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Abkurzungen

Lander
LU Luxemburg
BE Belgien HU Ungarn
BG Bulgarien MT Malta
cz Tschechische Republik NL Niederlande
DK Danemark AT Osterreich
DE Deutschland PL Polen
EE Estland PT Portugal
IE Irland RO Rumanien
EL Griechenland Sl Slowenien
ES Spanien SK Slowakei
FR Frankreich Fl Finnland
HR Kroatien SE Schweden
IT Italien UK Vereinigtes Konigreich
cY Zypern JP Japan
LV Lettland us Vereinigte Staaten
LT Litauen EA Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
AEUV Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
BIP Bruttoinlandsprodukt
BIZ Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
BPM6 Balance of Payments Manual des IWF (6. Auflage)
cif EinschlieRlich Kosten flir Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes
EPI Erzeugerpreisindex
ESVG 2010 Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
ESZB Europaisches System der Zentralbanken
EU Europaische Union
EUR Euro
EWI Europaisches Wahrungsinstitut
EWK Effektiver Wechselkurs
EZB Europaische Zentralbank
fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IAO Internationale Arbeitsorganisation
IWF Internationaler Wahrungsfonds
LSK/IVG Lohnstlickkosten im verarbeitenden Gewerbe
LSK/GW Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
MFI Monetares Finanzinstitut
NACE Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europaischen Union
NZB Nationale Zentralbank
OECD Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
VPI Verbraucherpreisindex
Wwu Wirtschafts- und Wahrungsunion

Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Lander im Berichtin der
alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Lander in den jeweiligen Landessprachen

aufgefiihrt.
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Wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen

Uberblick

Die Wirtschaftslage insgesamt diirfte sich 2021 verbessern. Hinsichtlich der
kurzfristigen wirtschaftlichen Aussichten herrscht jedoch nach wie vor
Unsicherheit. Diese bezieht sich vor allem auf die Entwicklung der Corona-
Pandemie (Covid-19) und das Tempo bei den Impfkampagnen. Die Erholung der
globalen Nachfrage und zusatzliche finanzpolitische MaRnahmen unterstitzen die
Konjunktur weltweit und im Euro-Wahrungsgebiet. Die Wirtschaftstatigkeit im
Euroraum wird jedoch auf kurze Sicht durch anhaltend hohe Infektionsraten, die
Ausbreitung von Virusmutationen und die damit verbundene Verlangerung und
Verscharfung der Eindammungsmalnahmen belastet. Zusammen mit der erwarteten
allmahlichen Lockerung der Einddmmungsmalnahmen untermauern die laufenden
Impfkampagnen die Erwartung, dass im Lauf des Jahres 2021 eine kraftige
wirtschaftliche Erholung einsetzen wird. Die Inflation hat in den letzten Monaten
angezogen. Dies ist in erster Linie auf einige voriibergehende Faktoren und einen
starkeren Anstieg der Energiepreise zuriickzuflihren. Zugleich entwickelt sich der
zugrunde liegende Preisdruck vor dem Hintergrund einer schwachen Nachfrage und
einer deutlichen Unterauslastung an den Arbeits- und Gutermarkten weiter verhalten.
Den jlingsten von Experten der EZB erstellten Projektionen zufolge ist mit einem
allmahlichen Anstieg des zugrunde liegenden Inflationsdrucks zu rechnen. Allerdings
bestatigt sich auch, dass die mittelfristigen Inflationsaussichten gegentiber den von
Experten des Eurosystems erstellten Projektionen vom Dezember 2020 nach wie vor
weitgehend unverandert sind und hinter dem Inflationsziel des EZB-Rats
zuruickbleiben.

Unter diesen Umstéanden bleibt es von entscheidender Bedeutung, wahrend
der Pandemie glinstige Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten. Der
EZB-Rat beurteilt die Finanzierungsbedingungen anhand umfassender und
vielfaltiger Indikatoren. Diese umspannen den gesamten geldpolitischen
Transmissionsprozess, von risikofreien Zinssatzen Uber Staatsanleiherenditen bis
hin zu den Renditen von Unternehmensanleihen und den Kreditkonditionen von
Banken. Die Marktzinsen sind seit Jahresbeginn gestiegen, was ein Risiko fir die
Finanzierungsbedingungen im weiteren Sinne birgt. Banken nutzen risikofreie
Zinssatze sowie Staatsanleiherenditen als wichtige Referenzgrofien fir die
Festlegung von Kreditkonditionen. Ein starker und anhaltender Anstieg dieser
Marktzinsen konnte, wenn er unkontrolliert bleibt, dazu fihren, dass sich die
Finanzierungsbedingungen fir alle Sektoren der Wirtschaft vorzeitig verscharfen. In
einer Zeit, in der die Aufrechterhaltung glinstiger Finanzierungsbedingungen nach
wie vor erforderlich ist, um Unsicherheit zu verringern und Vertrauen zu starken und
auf diese Weise die Wirtschaft zu unterstiitzen sowie mittelfristig Preisstabilitat zu
gewabhrleisten, ist dies nicht winschenswert. Vor diesem Hintergrund und auf
Grundlage einer gemeinsamen Beurteilung der Finanzierungsbedingungen und der
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Inflationsaussichten geht der EZB-Rat davon aus, dass die Ankaufe im Rahmen des
Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) wahrend des nachsten Quartals deutlich
umfangreicher ausfallen werden als wahrend der ersten Monate dieses Jahres.

Bewertung der wirtschaftlichen und monetaren Lage zum Zeitpunkt
der EZB-Ratssitzung am 11. Marz 2021

Die Weltwirtschaft hat sich schneller von der durch die Corona-Pandemie
ausgelosten Rezession erholt, als dies in den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2020 erwartet
worden war. Seitdem haben die Wirtschaftsrisiken jedoch zugenommen, weil sich
die Pandemie zum Jahreswechsel verscharft hat. Durch einen Wiederanstieg der
Neuinfektionen sahen sich die Regierungen — insbesondere in den

Industrielandern — veranlasst, wieder strenge Lockdown-Maflinahmen zu verhangen.
Der negative Wachstumsimpuls dieser Maflnahmen lasst sich bereits jetzt weltweit
an den neuen Daten erkennen. Die Pandemie wird die konjunkturelle Entwicklung
auch in der kommenden Zeit mafigeblich beeinflussen. Die Impfungen haben zwar
inzwischen Fahrt aufgenommen, doch ist das Tempo von Land zu Land
unterschiedlich. Die erreichte Immunisierung ist nach wie vor zu gering, als dass die
Einddmmungsmalnahmen zurickgenommen werden kénnten. Das im vergangenen
Dezember beschlossene Konjunkturpaket in den Vereinigten Staaten und das
Handelsabkommen zwischen der EU und dem Vereinigten Kénigreich stitzen die
auflenwirtschaftlichen Aussichten des Euro-Wahrungsgebiets im laufenden Jahr.
Den Projektionen zufolge wird das Wachstum des globalen BIP (ohne Euroraum) im
Jahr 2021 bei 6,5 % liegen und sich 2022 auf 3,9 % und 2023 auf 3,7 %
abschwéchen. Im Jahr 2020 schrumpfte das weltweite BIP den Schatzungen zufolge
um 2,4 %. Aufgrund des Handelsabkommens zwischen der EU und dem Vereinigten
Konigreich sowie der projizierten starkeren Konjunkturbelebung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wurde die Auslandsnachfrage des Eurogebiets
nach oben revidiert. Demnach durfte sie im laufenden Jahr um 8,3 %, 2022 um

4,4 % und 2023 um 3,2 % steigen. Dies entspricht einer Aufwartskorrektur um

1,7 Prozentpunkte fir 2021 und um 0,3 Prozentpunkte fur 2022. Die Risiken fur die
Basisprojektionen zum Weltwirtschaftswachstum sind aufwartsgerichtet, da das von
US-Prasident Biden geplante zusatzliche Konjunkturprogramm erhebliches
Aufwartspotenzial bietet. Modellsimulationen deuten darauf hin, dass die
vorgesehene Unterstltzung das reale BIP in den USA um 2 % bis 3 % steigern und
die Wirtschaft iber das Potenzial hinaus wachsen lassen wird, wenngleich die
Auswirkungen auf die Inflation moderat ausfallen durften.

Die Finanzierungsbedingungen im Euroraum haben sich seit der letzten
Sitzung des EZB-Rats im Dezember 2020 vor dem Hintergrund einer positiven
Risikostimmung etwas verscharft. Die Terminzinskurve des EONIA (Euro
Overnight Index Average) verschob sich im Berichtszeitraum (10. Dezember 2020
bis 10. Marz 2021) nach oben und wurde steiler. Gegenwartig deutet die Kurve nicht
darauf hin, dass auf sehr kurze Sicht eine Zinssenkung erwartet wird. Die
Renditeabstande langfristiger Staatsanleihen aus dem Eurogebiet blieben stabil, da
der Renditeanstieg durch eine Erhéhung der risikofreien Zinssatze angetrieben und
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durch eine solide Risikostimmung gestitzt wurde, der wiederum die geld- und
fiskalpolitischen HilfsmaRnahmen zugrunde lagen. Entsprechend stiegen die Preise
fur risikoreiche Anlagen an. An den Devisenmarkten gab der nominale effektive
Wechselkurs des Euro leicht nach.

Nach der kréaftigen Erholung im dritten Quartal 2020 schrumpfte das reale BIP
im Euroraum im vierten Quartal um 0,7 %. Uber das Gesamtjahr betrachtet diirfte
das reale BIP 2020 um 6,6 % zuriickgegangen sein. Dabei blieb die
Wirtschaftsleistung im Schlussquartal des vergangenen Jahres 4,9 % unter dem
Niveau, das sie Ende 2019 vor Ausbruch der Pandemie erreicht hatte. Die aktuellen
Wirtschaftsdaten, Umfrageergebnisse und hochfrequenten Indikatoren deuten auf
eine Fortsetzung der Konjunkturschwache im ersten Quartal 2021 hin. Ursachlich
hierfur sind die anhaltende Pandemie und die damit einhergehenden
Eindammungsmafnahmen. Folglich wird auch flr das erste Quartal 2021 mit einem
Ruckgang des realen BIP gerechnet. Die wirtschaftliche Entwicklung verlauft in den
einzelnen Landern und Sektoren weiterhin sehr unterschiedlich. Der
Dienstleistungssektor ist durch die Kontakt- und Mobilitatsbeschrankungen starker
beeintrachtigt als die Industrie, die sich gegenwartig schneller erholt. Obwohl private
Haushalte und Unternehmen durch finanzpolitische MalRnahmen unterstltzt werden,
bleiben die Verbraucher angesichts der Pandemie und deren Auswirkungen auf
Beschéftigung und Einkommen zurickhaltend. Dartber hinaus wirken sich die
schwacheren Unternehmensbilanzen und die erhdhte Unsicherheit bezlglich der
Konjunkturaussichten nach wie vor negativ auf die Unternehmensinvestitionen aus.

Sofern weitere pandemiebedingte Riickschlage ausbleiben, starken die
laufenden Impfungen und die schrittweise Lockerung der
EindammungsmaBnahmen die Erwartung, dass die Konjunktur im Verlauf des
Jahres 2021 kraftig an Fahrt aufnimmt. Auf mittlere Sicht dirfte die Erholung der
Wirtschaft des Euroraums durch gunstige Finanzierungsbedingungen, einen
expansiven fiskalischen Kurs und — im Zuge einer allmahlichen Lockerung der
Eindammungsmaflnahmen — eine Nachfrageerholung gestutzt werden.

Diese Einschatzung deckt sich weitgehend mit dem Basisszenario der von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet vom Marz 2021. Diesen Projektionen zufolge wird die
Jahreswachstumsrate des realen BIP im laufenden Jahr bei 4,0 %, 2022 bei 4,1 %
und 2023 bei 2,1 % liegen. Verglichen mit den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2020 sind die
Aussichten fir die Konjunktur weitgehend unverandert geblieben.

Insgesamt sind die Risiken fiir die mittelfristigen Wachstumsaussichten des
Euroraums nun ausgewogener; auf kurze Sicht bestehen jedoch weiterhin
Abwartsrisiken. Zuversichtlich stimmen die besseren Aussichten fir die globale
Nachfrage, die durch umfangreiche fiskalische Impulse gestitzt wird, sowie der
Impffortschritt. Abwartsrisiken gehen jedoch weiterhin von der anhaltenden
Pandemie und der Ausbreitung von Virusmutationen sowie von den Folgen fur die
Wirtschafts- und Finanzlage aus.
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Der jahrliche Preisauftrieb im Eurogebiet beschleunigte sich im Januar und
Februar 2021 rasant auf 0,9 %, verglichen mit -0,3 % im Dezember 2020. Im
Anstieg der Gesamtinflation spiegelt sich eine Reihe idiosynkratischer Faktoren
wider, darunter das Ende der voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung in
Deutschland, der spatere Winterschlussverkauf in einigen Euro-Landern, der Effekt
der auBergewdhnlich umfangreichen Anpassungen beim Wagungsschema des
HVPI 2021 und die gestiegene Teuerung bei Energie. Den aktuellen Preisen fiir Ol-
Terminkontrakte nach zu urteilen dirfte die Gesamtinflation in den néchsten
Monaten steigen. Im Jahresverlauf ist jedoch — je nach Dynamik der gegenwartig
inflationssteigernden Faktoren — mit einer gewissen Volatilitat zu rechnen. Anfang
nachsten Jahres dirfte die Wirkung dieser Faktoren auf die jahrlichen
Teuerungsraten allmahlich schwinden. Der zugrunde liegende Preisdruck diirfte sich
2021 aufgrund aktueller Angebotsengpasse und der Erholung der Binnennachfrage
leicht erhéhen. Vor dem Hintergrund des niedrigen Lohndrucks und der jliingsten
Aufwertung des Euro dirfte er insgesamt jedoch verhalten bleiben. Sobald der
Einfluss der Pandemie nachlasst, wird die zunehmende Kapazitatsauslastung,
unterstutzt durch akkommodierende finanz- und geldpolitische Ma3nahmen,
mittelfristig zu einem allmahlichen Inflationsanstieg beitragen. Umfragebasierte
MessgréRen und marktbasierte Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen
liegen weiterhin auf einem gedampften Niveau, wenngleich die marktbasierten
Indikatoren erneut leicht gestiegen sind.

Diese Einschatzung deckt sich weitgehend mit dem Basisszenario der von
Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet vom Marz 2021, denen zufolge die jahrliche Teuerung 2021
bei 1,5 %, 2022 bei 1,2 % und 2023 bei 1,4 % liegen wird. Gegeniiber den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten des Eurosystems vom
Dezember 2020 wurden die Inflationsaussichten fir die Jahre 2021 und 2022 nach
oben korrigiert. Grund dafiir waren hauptsachlich temporare Faktoren und ein
starkerer Preisauftrieb bei Energie. Fir 2023 blieben die Inflationsaussichten
unverandert. Die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel wird
den Erwartungen zufolge 2021 bei 1,0 % und 2022 bei 1,1 % liegen. Im Jahr 2023
durfte sie auf 1,3 % steigen.

Die monetare Dynamik im Euroraum wird weiterhin von der Corona-Pandemie
bestimmt. Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge (M3) belief sich
im Januar 2021 auf 12,5 %, verglichen mit 12,4 % im Dezember 2020 und 11,0 % im
November 2020. Das starke Geldmengenwachstum wurde weiterhin von den
laufenden Ankaufen von Vermdgenswerten durch das Eurosystem unterstitzt. Diese
stellen nach wie vor die grote Geldschoépfungsquelle dar. Vor dem Hintergrund
einer weiterhin erhdhten Liquiditatspraferenz und geringer Opportunitatskosten fur
das Halten der liquidesten Formen von Geld hat das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1 abermals den grofiten Beitrag zum Anstieg der weit
gefassten Geldmenge geleistet. Die Entwicklung der Buchkredite an den privaten
Sektor war von etwas verhalteneren Ausleihungen an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und einer robusten Kreditvergabe an private Haushalte
gekennzeichnet. Bei der monatlichen Ausreichung von Darlehen an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften setzte sich die seit Ende des Sommers beobachtete

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2021 — Wirtschaftliche und monetare Entwicklungen 6



Abschwachung fort. Gleichwohl blieb die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit 7,0 % nach 7,1 % im Dezember 2020
weitgehend unverandert, worin sich noch immer der sehr kraftige Anstieg der
Kreditvergabe in der ersten Jahreshalfte widerspiegelt. Die Jahresanderungsrate der
Buchkredite an private Haushalte blieb im Januar mit 3,0 % nach 3,1 % im
Dezember bei soliden monatlichen Zufliissen weitgehend stabil. Zusammen mit den
MaRnahmen, die von den nationalen Regierungen und anderen europaischen
Institutionen beschlossen wurden, sind die geldpolitischen MalRnahmen des EZB-
Rats weiterhin unerlasslich, um die Kreditvergabebedingungen und den Zugang zu
Finanzmitteln vor allem fir jene, die am starksten von der Pandemie betroffen sind,
zu unterstutzen.

Infolge des sehr starken Konjunktureinbruchs wahrend der Corona-Pandemie
und der umfassenden finanzpolitischen Reaktion, deren AusmaR beispiellos
ist, hat sich das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit im Eurogebiet im Jahr 2020
schatzungsweise auf 7,2 % des BIP erhoht, verglichen mit 0,6 % im Jahr 2019.
Den Projektionen der EZB vom Marz 2021 zufolge wird die Defizitquote im laufenden
Jahr auf 6,1 % und bis zum Ende des Projektionszeitraums im Jahr 2023 auf 2,4 %
zurtickgehen. Zwar wird diese Entwicklung den oéffentlichen Schuldenstand im
Euroraum im Jahr 2023 auf 95 % des BIP ansteigen lassen, womit er rund

11 Prozentpunkte Uber seinem Vorkrisenniveau liegen wird. Zu beachten ist aber,
dass die negative Haushaltswirkung etwas geringer ausfallen dirfte als zu Beginn
der Pandemie allgemein erwartet wurde. Dennoch ist es nach wie vor aulRerst
wichtig, einen ambitionierten und koordinierten fiskalischen Kurs beizubehalten.
Hierzu sollte die Unterstitzung durch die nationale Finanzpolitik fortgeflihrt werden,
da die Nachfrage von Unternehmen und privaten Haushalten angesichts der
anhaltenden Pandemie und der damit verbundenen Einddmmungsmaflnahmen
schwach ist. Das Aufbaupaket ,Next Generation EU“ wird dabei durch seinen Beitrag
zu einer rascheren, starkeren und einheitlicheren Erholung eine wichtige Erganzung
darstellen. Des Weiteren wird es die Widerstandskraft und das Wachstumspotenzial
in den Volkswirtschaften der EU-Mitgliedstaaten erhéhen. Dies gilt umso mehr, wenn
die Mittel fiir produktive Staatsausgaben eingesetzt werden und dies durch
produktivitatssteigernde StrukturmalRnahmen flankiert wird.

Geldpolitische Beschlisse

Am 11. Marz 2021 fasste der EZB-Rat die folgenden Beschliisse, um die glinstigen
Finanzierungsbedingungen wahrend der Pandemie fir alle Wirtschaftssektoren
aufrechtzuerhalten, die Konjunktur zu unterstiitzen und mittelfristig Preisstabilitat zu
gewabhrleisten.

1. Die Nettoankaufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP),
das einen Gesamtumfang von 1 850 Mrd € hat, werden mindestens bis Ende
Méarz 2022 und in jedem Fall so lange fortgefihrt, bis die Phase der Corona-
Krise nach Einschatzung des EZB-Rats uberstanden ist. Auf Grundlage einer
gemeinsamen Beurteilung der Finanzierungsbedingungen und der
Inflationsaussichten geht der EZB-Rat davon aus, dass die Ankaufe im Rahmen
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des PEPP wahrend des nachsten Quartals deutlich umfangreicher ausfallen
werden als wahrend der ersten Monate dieses Jahres. Der EZB-Rat wird die
Ankaufe flexibel in Abhangigkeit von den Marktbedingungen und mit dem Ziel
durchfiihren, eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen zu
vermeiden, die nicht damit vereinbar ist, dem Abwartsdruck der Pandemie auf
die projizierte Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Darlber hinaus wird die
Flexibilitat der Ankaufe Uber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Lander
hinweg weiterhin die reibungslose Transmission der Geldpolitik unterstitzen.
Wenn mit Ankaufen, die den Gesamtumfang des PEPP Uber den Zeithorizont
der Nettoankaufe hinweg nicht voll ausschdpfen, glinstige
Finanzierungsbedingungen aufrechterhalten werden kdnnen, muss dieser
Gesamtumfang nicht vollstéandig genutzt werden. Genauso kann der
Gesamtumfang erforderlichenfalls auch rekalibriert werden, um glinstige
Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten und so dem negativen Schock
der Pandemie auf die Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Dartber hinaus
wird der EZB-Rat die Tilgungsbetréage der im Rahmen des PEPP erworbenen
Wertpapiere mindestens bis Ende 2023 weiterhin bei Falligkeit wieder anlegen.
Das zukiinftige Auslaufen des PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert,
dass eine Beeintrachtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses
vermieden wird.

2. Die Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) werden in einem monatlichen Umfang von 20 Mrd €
fortgesetzt. Der EZB-Rat geht weiterhin davon aus, dass die monatlichen
Nettoankaufe von Vermdgenswerten im Rahmen des APP so lange fortgesetzt
werden, wie dies fir die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung der EZB-
Leitzinsen erforderlich ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor er mit der
Erhéhung der EZB-Leitzinsen beginnt. Der EZB-Rat beabsichtigt zudem, die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere weiterhin
bei Falligkeit fir 1angere Zeit Uber den Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der
Erhéhung der Leitzinsen beginnt, vollumfanglich wieder anzulegen und in
jedem Fall so lange wie erforderlich, um guinstige Liquiditatsbedingungen und
eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung aufrechtzuerhalten.

3. Die Leitzinsen der EZB wurden unverandert belassen. Es wird davon
ausgegangen, dass sie so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren
Niveau bleiben werden, bis sich die Inflationsaussichten innerhalb des
Projektionszeitraums deutlich einem Niveau anndhern, das hinreichend nahe,
aber unter 2 % liegt, und sich diese Anndherung durchgéngig in der Dynamik
der zugrunde liegenden Inflation widerspiegelt.

4. SchlieBlich wird der EZB-Rat weiterhin reichlich Liquiditat iber seine
Refinanzierungsgeschafte zur Verfiigung stellen. Insbesondere stellt die dritte
Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG IIl) nach wie
vor eine attraktive Finanzierungsquelle fiir Banken dar, wodurch deren
Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte unterstitzt wird.

Der EZB-Rat wird auch die Wechselkursentwicklung mit Blick auf ihre mdglichen
Auswirkungen auf die mittelfristigen Inflationsaussichten weiterhin beobachten. Er ist
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bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um sicherzustellen, dass
sich die Teuerungsrate — im Einklang mit seiner Verpflichtung auf Symmetrie — auf
nachhaltige Weise seinem Ziel annahert.
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Aulenwirtschaftliches Umfeld

Gemél den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom Mérz 2021 hat sich die Weltwirtschaft schneller von der durch die Corona-
Pandemie (Covid-19) ausgelésten Rezession erholt als erwartet. Allerdings nahmen
die konjunkturellen Risiken dann zum Jahreswechsel zu, da sich die Regierungen —
insbesondere in den Industrieléndern — angesichts eines Wiederanstiegs der
Neuinfektionen dazu veranlasst sahen, wieder strengere Lockdown-Mal3nahmen zu
verhédngen. Der negative Wachstumsimpuls dieser MalBnahmen lésst sich bereits
Jetzt weltweit an den eingehenden Daten erkennen. Die Pandemie wird die
konjunkturelle Entwicklung auch in der kommenden Zeit mal3geblich beeinflussen.
Die Impfkampagnen haben zwar inzwischen Fahrt aufgenommen, doch ist das
Impftempo von Land zu Land unterschiedlich. Allerdings ist die erreichte
Immunisierung weiterhin noch zu gering, als dass die EinddmmungsmalRnahmen
aufgehoben werden kénnten. Die aullenwirtschaftlichen Aussichten des Euro-
Wéhrungsgebiets werden im laufenden Jahr durch das im vergangenen Dezember
beschlossene Konjunkturpaket in den Vereinigten Staaten und das
Handelsabkommen zwischen der EU und dem Vereinigten Kénigreich gestlitzt. Den
Projektionen zufolge wird das Wachstum des globalen BIP (ohne Euroraum) 2021
bei 6,5 % liegen und sich 2022 auf 3,9 % und 2023 auf 3,7 % verlangsamen. Im
Jahr 2020 war das Wachstum des globalen BIP Schétzungen zufolge um 2,4 %
geschrumpft. Aufgrund des Handelsabkommens zwischen der EU und dem
Vereinigten Kénigreich sowie der projizierten stérkeren Erholung in den
Industrieldndern wurde die Auslandsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen
des Eurogebiets nach oben revidiert. Demnach dlirfte sie im laufenden Jahr um

8,3 %, 2022 um 4,4 % und 2023 um 3,2 % steigen. Dies entspricht einer
Aufwértskorrektur um 1,7 Prozentpunkte im Jahr 2021 und um 0,3 Prozentpunkte
2022. Die Risiken fiir das Weltwirtschaftswachstum im Basisszenario sind
aufwértsgerichtet, da das von US-Président Biden geplante zusétzliche
Konjunkturprogramm erhebliches Aufwértspotenzial bietet. Modellsimulationen
deuten darauf hin, dass die geplante Unterstiitzung das reale BIP in den USA um

2 %-3 % steigern und die Wirtschaft tiber das Potenzial hinaus wachsen lassen wird,
wobei die Auswirkungen auf die Inflation moderat ausfallen diirften.

Weltwirtschaftliche Entwicklung und Welthandel

Die Weltwirtschaft erholte sich unerwartet schnell von der pandemiebedingten
Rezession. Die globalen Investitionen wurden von den guinstigen
Finanzierungsbedingungen getragen, die vor dem Hintergrund kraftiger
geldpolitischer Impulse zu sehen sind, und haben ihr vor der Pandemie
verzeichnetes Niveau schon wieder annahernd erreicht. Dagegen kommt die
Belebung des weltweiten Konsums trotz der finanzpolitischen MaRnahmen zur
Starkung der Einkommen und zur Sicherung von Arbeitsplatzen nach wie vor nicht
recht voran, da die bestehenden Eindammungsmalnahmen die kontaktintensiven
Dienstleistungen beeintrachtigen. Das Wachstum des globalen realen BIP (ohne
Euroraum) legte im dritten Quartal 2020 mit einem Plus von 7,4 % deutlich zu und
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Ubertraf damit die Erwartungen gemal den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems vom Dezember 2020 um 0,7 Prozentpunkte. Das dynamischere
Erholungstempo war sowohl in den Industrie- als auch in den Schwellenlandern zu
beobachten. Nach diesem V-férmigen Wiederanstieg durfte sich die
Wirtschaftstatigkeit auch im vierten Quartal 2020 weltweit belebt haben, allerdings in
moderaterem, mit 2,1 % aber immer noch solidem und auch hoherem Tempo als in
den vorherigen Projektionen unterstellt.

Zum Jahreswechsel nahm der konjunkturelle Gegenwind zu, da sich die
Pandemielage weltweit verschlechterte. \Wegen eines Anstiegs der
Neuinfektionen sahen sich die Regierungen — insbesondere in den

Industrielandern — veranlasst, wieder strengere Lockdown-MalRnahmen zu erlassen.
Im Vergleich dazu wurden die Einddmmungsmafinahmen in den Schwellenlandern
weniger stark verscharft. Insgesamt werden die erneuten Lockdown-MalRnahmen
jedoch zu einem Ruckgang des Weltwirtschaftswachstums im ersten Quartal 2021
fuhren. Dies geht aus hochfrequenten MessgréRen der Wirtschaftstatigkeit in
fuhrenden Industrielandern hervor.

Die Umfragedaten weisen auf eine kraftige Wachstumsdynamik, aber auch auf
bestehende Unterschiede zwischen den einzelnen Sektoren und Landern hin.
Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor (ohne Euroraum) zeigt, dass sich die globale
Wirtschaftsaktivitat Anfang 2021 weiter belebt haben diirfte. Nach einer nicht ganz
so dynamischen Entwicklung zum Jahreswechsel lag der Index im Februar in der
Nahe seines langfristigen Durchschnitts, was vor allem der rascheren Expansion im
Dienstleistungssektor zu verdanken war. Der globale EMI fur die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe (ohne Eurogebiet) fiel indes erneut etwas geringer aus,
wenngleich er sich konstant oberhalb der Wachstumsschwelle halt (siehe
Abbildung 1). Die Daten des zusammengesetzten EMI fiir die Produktion lassen auf
eine starkere Wirtschaftstatigkeit in den Vereinigten Staaten, China, Indien und
Russland schlief3en, wahrend sie fiir das Vereinigte Konigreich, Japan und Brasilien
eine ricklaufige Entwicklung anzeigen.
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Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion (ohne Euroraum)

(Diffusionsindizes)

== EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
EMI fur die Produktion im Dienstleistungssektor

60

55 T ——
" ——

40
35
30

25
01/20  02/20  03/20 04/20 0520 06/20  07/20  08/20  09/20  10/20 11/20  12/20 01/21  02/21

Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2021.

Die globalen Finanzierungsbedingungen sind nach wie vor akkommodierend,
wenngleich es nach einer Verkaufswelle an den Staatsanleihemarkten zuletzt
zu einer Straffung kam. Seit der Erstellung der gesamtwirtschaftlichen Projektionen
des Eurosystems vom Dezember 2020 hat sich die Stimmung der Anleger aufgrund
von Fortschritten bei der Zulassung und Verteilung von Impfstoffen und wegen des
Impfbeginns aufgehellt. Zusammen mit dem in letzter Minute erzielten
Handelsabkommen fiir die Zeit nach dem Brexit und der Unterstiitzung durch
wirtschaftspolitische Maflnahmen kam dies zyklischen und risikoreichen
Vermogenswerten zugute. Alles in allem sind die globalen Finanzmarktbedingungen
sowohl in den Industrie- als auch in den Schwellenlandern nach wie vor duf3erst
akkommodierend. Zuletzt sorgten die verbesserten weltwirtschaftlichen Aussichten,
die aus positiven Entwicklungen im Zusammenhang mit der Pandemie und
Meldungen Uber die zusatzlichen fiskalischen Stimulierungsmafinahmen in den
Vereinigten Staaten resultierten, fur eine Verkaufswelle an den Staatsanleihemarkten
weltweit. Die internationalen Aktienmarkte profitierten zunachst von dem
optimistischen Ausblick. Ende Februar kam dieser Aufwartstrend allerdings zum
Erliegen, als Bedenken hinsichtlich des kraftigen Renditeanstiegs breit angelegte
Verkaufe an den Aktienmarkten auslésten. Unterdessen stieg eine marktbasierte,
von den Kursen inflationsgeschitzter Anleihen abgeleitete Messgrofie der
Inflationserwartungen in den Vereinigten Staaten auf den héchsten Stand seit 2014.

Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft hangen nach wie vor vom weiteren
Pandemieverlauf und den damit verbundenen EindammungsmaRnahmen ab.
Striktere MalRnahmen zur Einddmmung der Pandemie trugen dazu bei, die jlingsten
Infektionswellen zu stabilisieren. Dies und die verbesserte Impfstoffversorgung
haben die Erwartung geweckt, dass sich die Pandemie besser kontrollieren lasst und
die Lockdown-Mafinahmen Stuick fur Stiick aufgehoben werden kénnen. Gleichzeitig
wirken sich die Abstandsregeln im Bereich der kontaktintensiven Dienstleistungen
nach wie vor sehr negativ aus, wenngleich die wirtschaftlichen Folgen im Vergleich
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zu den Lockdowns im Marz-April 2020 insgesamt geringer sein durften. Dies lasst
sich dadurch erklaren, dass Lockdown-Mafinahmen inzwischen gezielter eingesetzt
werden und die Wirtschaftsakteure ihr Verhalten so geandert haben, dass der
negative Effekt der Malnahmen auf die Konjunktur gemildert wird. Vor diesem
Hintergrund wird das globale Erholungstempo den Projektionen zufolge im ersten
Quartal 2021 deutlich sinken und anschlielend wieder steigen.

Das im Dezember 2020 verabschiedete Konjunkturpaket in den Vereinigten
Staaten und das Handelsabkommen zwischen der EU und dem Vereinigten
Konigreich stellen positive Impulse dar, die 2021 eine Aufhellung der
Aussichten mit sich bringen diirften. Die beiden Ereignisse waren in den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems vom Dezember 2020 als
Aufwartsrisiken fur die weltwirtschaftlichen Aussichten enthalten und sind nun auch
Bestandteil des Basisszenarios. Den Annahmen zufolge werden sie das Wachstum
auch weiterhin beleben. Das in den USA im Dezember 2020 beschlossene
Fiskalpaket belauft sich auf 900 Mrd USD bzw. 4,4 % des BIP. Die Mittel sind als
direkte Einkommenshilfe fiir private Haushalte und Unternehmen vorgesehen und
durften dazu beitragen, die US-Konjunktur im laufenden Jahr anzukurbeln. Das
Abkommen zwischen der EU und dem Vereinigten Kdnigreich ersetzt die in den
vorangegangenen Projektionen unterstellte Annahme eines ungeordneten Brexit. Es
sichert einen zollfreien Warenverkehr ohne Kontingente zwischen den beiden
Vertragsparteien (vergleichbar mit dem umfassenden Wirtschafts- und
Handelsabkommen zwischen der EU und Kanada) und durfte so die
Wirtschaftstatigkeit und den Handel des Vereinigten Konigreichs im
Projektionszeitraum fordern.

Das Wachstum des globalen BIP (ohne Euroraum) wird den Projektionen
zufolge 2021 bei 6,5 % liegen und sich 2022 auf 3,9 % und 2023 auf 3,7 %
verlangsamen. Im Jahr 2020 diirfte das Wachstum des globalen realen BIP
Schatzungen zufolge um 2,4 % geschrumpft sein. Fir 2021 wurde das Wachstum
um 0,7 Prozentpunkte nach oben revidiert. Dies ist auf die positive Wirkung eines
Uberhangseffekts angesichts des unerwarteten Wachstums am Ende des letzten
Jahres und eine starkere Unterstitzung durch wirtschaftspolitische Malinahmen
zurlickzufuhren. Diese Effekte wurden nur teilweise durch den negativen
Wachstumsimpuls aufgezehrt, der kurzfristig mit den strikteren Einddmmungs-
mafinahmen verbunden ist. Das Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne
Euroraum) in den Jahren 2022-2023 weist gegenliber den vorherigen Projektionen
kaum Veranderungen auf.

In den Vereinigten Staaten werden die Konjunkturaussichten durch das Ende
Dezember beschlossene Fiskalpaket gestiitzt. Nach einer unerwartet kraftigen
Erholung im zweiten Halbjahr 2020 schwachte sich die wirtschaftliche Aktivitat zum
Jahreswechsel ab, weil die Einddmmungsmafnahmen angesichts der sich
verschlechternden Pandemielage verscharft wurden.' Da im Lauf des Jahres mit
einer Verbesserung der Situation gerechnet wird, durfte die Wirtschaft diese Verluste
wettmachen. Als Reaktion auf die konjunkturelle Eintriibung wurde indessen im

1 Eine Gegentiberstellung der Wirtschaftsleistung in den Vereinigten Staaten und im Euroraum wéhrend
der Pandemie findet sich in Kasten 1 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Dezember ein zusatzliches Fiskalpaket in Hohe von 4,4 % des BIP verabschiedet,
von dem das Wachstum im laufenden Jahr profitieren dirfte. Nachdem sich die
Konsumausgaben Ende 2020 langsamer ausgeweitet hatten, sorgten die von der
Regierung ausgegebenen Blrgerschecks flr einen Anstieg der Einkommen und der
Sparquote privater Haushalte. Hochfrequente Kreditkartendaten und
Einzelhandelsumsatze wiesen im Januar auf eine deutliche Zunahme der
Konsumausgaben hin. Die Preisentwicklung war zwar im Januar anhaltend stabil,
doch steigen die Inflationserwartungen an. Der Gesamtindex der Verbraucherpreise
blieb im Januar mit 1,4 % unverandert, wahrend die Kerninflation auf ebendiesen
Wert sank. Die kurzfristigen Inflationsaussichten deuten allerdings auf starke
Basiseffekte hin, die hauptséachlich von den Olpreisen herriihren und eine Erhéhung
der Teuerungsrate auf Giber 2 % bewirken kénnten. Auflerdem lieRen die
verbesserten Wachstumsaussichten die marktbasierten Inflationserwartungen auf
2,2 % ansteigen.

Das zusatzliche umfangreiche Konjunkturprogramm, das von der neuen
US-Regierung geplant ist, impliziert ein wesentliches Aufwartsrisiko fur die
aktuellen Projektionen. Die zusatzliche finanzpolitische Unterstiitzung im Umfang
von insgesamt 1,9 Billionen USD (8,9 % des BIP) beinhaltet eine Erneuerung der
Arbeitslosenhilfe, weitere Einmalzahlungen an Privathaushalte und eine Aufstockung
der Ausgaben zur Finanzierung gesundheits- und bildungspolitischer MaRnahmen
sowohl auf lokaler als auch auf bundesstaatlicher Ebene. Fir die aktuelle
Basisprojektion stellt dies ein erhebliches Aufwartsrisiko dar. Modellsimulationen
deuten darauf hin, dass das MalRnahmenpaket das reale BIP in den USA um

2 %-3 % steigern und die Wirtschaft Uber das Potenzial hinaus wachsen lassen
wirde, wahrend die Auswirkungen auf die Inflation moderat ausfallen dirften. Auch
kénnten positive Ubertragungseffekte auf das Wachstum in anderen
Volkswirtschaften wie etwa dem Euroraum eintreten.?

Im Vereinigten Konigreich werden die strengen Lockdown-MaRBnahmen und
der Lagerabbau das Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2021
wahrscheinlich wieder in den negativen Bereich driicken. Das Uber den
Erwartungen liegende BIP-Ergebnis im vierten Quartal 2020 war in erster Linie
spezifischen Faktoren zuzuschreiben, wie beispielsweise htheren Staatsausgaben
und einem Lageraufbau im Zusammenhang mit dem Brexit. Es zeigt aber auch, dass
die coronabedingten Mobilitatseinschrankungen Ende 2020 die Konjunktur deutlich
weniger belasteten als beim strikten Lockdown im Frihjahr des Jahres. Fir das
laufende Jahr lassen Umfragedaten und hochfrequente Konjunkturindikatoren
jedoch auf einen drastischen Wirtschaftsabschwung schlief3en. Grund hierfur ist der
erneute harte Lockdown zu Jahresbeginn, der fir das erste Quartal 2021 einen
deutlichen Rickgang des realen BIP-Wachstums erwarten lasst. Durch einen
negativen Beitrag der Vorratsveranderungen kann der Abschwung noch verstarkt
werden, da anfangliche Stérungen an der Grenze zur EU und eine geringere
Unsicherheit Gber den Abschluss des Handelsabkommens einen Abbau der
Lagerbestande bewirkt haben. Einer Branchenumfrage zufolge waren die Ausfuhren

2 Siehe hierzu EZB, Risiken flr den Ausblick der Vereinigten Staaten und des Euroraums im
Zusammenhang mit dem Rettungsplan fir die US-Wirtschaft, Kasten 4, in: Von Experten der EZB
erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Marz 2021.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2021 — Wirtschaftliche und monetare Entwicklungen 14


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202103_ecbstaff%7E3f6efd7e8f.de.html#toc9
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202103_ecbstaff%7E3f6efd7e8f.de.html#toc9

des Vereinigten Kénigreichs in die EU im Januar 2021 schatzungsweise 68 %
niedriger als vor Jahresfrist. Wenn sich die Gesundheitslage wegen der raschen
Impffortschritte entspannt, dirften die Eindammungsmalnahmen im Lauf des
zweiten Quartals nach und nach weiter gelockert werden. Dies kénnte einen
Wachstumsschub auslésen, der von einem Anstieg der Konsumausgaben und der
privaten Investitionen getragen wird. Das Handelsabkommen zwischen der EU und
dem Vereinigten Konigreich, das einen zollfreien Warenhandel ohne Kontingente
gewabhrleistet, trug dazu bei, dass Stérungen im Handel zwischen den beiden
Parteien zum Jahreswechsel vermieden wurden. Da die gesamtwirtschaftlichen
Projektionen des Eurosystems vom Dezember 2020 im Basisszenario noch von
einem ungeordneten Brexit ausgingen, wird fir den Projektionszeitraum eine
positivere Entwicklung der Produktion und des Handels erwartet. Der jahrliche
Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich im Januar geringfligig und lag
nach 0,6 % im Vormonat nun bei 0,7 %. Es wird allerdings auf kurze Sicht mit einem
deutlich héheren Anstieg gerechnet. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass die
erneute Zunahme der Energie- und Gaspreise nach dem Rickgang im vergangenen
Jahr und die im April endende befristete Mehrwertsteuersenkung im Gastgewerbe
den Verbraucherpreisen Auftrieb verleihen werden.

In China fiel die wirtschaftliche Entwicklung im Schlussquartal Giberraschend
positiv aus, was darauf schliefen lasst, dass sich die konjunkturelle Erholung
von der Pandemie unvermindert fortsetzt. Die rasche Belebung der
Wirtschaftstatigkeit wurde von einem Wiederanstieg der Produktion getragen und
dabei durch staatliche Investitionen sowie eine kraftige Auslandsnachfrage gestitzt.
Damit ist die chinesische Wirtschaft in der Gesamtschau auf ihren vor der Pandemie
verzeichneten Wachstumspfad zuriickgekehrt. Das chinesische BIP weitete sich im
Jahr 2020 um 2,3 % aus, und auch die jlingsten héherfrequenten Daten deuten nach
wie vor auf ein anhaltend robustes Wachstum hin, wenngleich sich die Dynamik
verringern durfte. Allerdings konzentrieren sich die UnterstiitzungsmaRnahmen auf
die Investitionen und die Kreditvergabe, was zu einer Verscharfung der
Finanzstabilitatsrisiken fuhren kdnnte. Der Konsum erholte sich zwar langsamer,
doch hat sich das Verbrauchervertrauen im vergangenen Jahr deutlich erhéht. So
haben die Konsumausgaben das Niveau von 2019 fast wieder vollstandig erreicht,
da die Beflrchtungen hinsichtlich eines Wiederaufflammens der Covid-19-
Infektionszahlen abgenommen haben. Die rasche Erholung von dem
pandemiebedingten Schock in China deutet auch darauf hin, dass nur begrenzte
negative Langzeitfolgen zu erwarten sind.

In Japan erwies sich die Konjunktur im vierten Quartal 2020 als
widerstandsfahiger als zunachst erwartet. Nachdem das reale BIP im dritten
Quartal deutlich angezogen hatte, stieg es im Folgequartal in vierteljahrlicher
Betrachtung mit 3 % unerwartet stark an. Gestutzt wurde es von einer merklichen
Erholung der privaten Unternehmensinvestitionen sowie dem robusten privaten
Konsum und Exportwachstum. Allerdings wurden angesichts einer Zunahme der
Corona-Neuinfektionen die Einddammungsmafinahmen Anfang Januar 2021
verscharft. Demzufolge diirfte die Wirtschaftstatigkeit im ersten Jahresviertel 2021
sinken, wenn auch nicht so stark wie im Frihjahr 2020. Der jahrliche
Verbraucherpreisanstieg beschleunigte sich deutlich von -1,2 % im Dezember
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auf -0,6 % im Januar, da ein kraftigerer von rlcklaufigen Energiepreisen
ausgehender Abwartsdruck durch eine spurbare Zunahme der Kerninflation (d. h.
ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet) mehr als ausgeglichen wurde.

In den mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedstaaten hielt die konjunkturelle
Belebung im vierten Quartal 2020 an. Mit Blick auf die nahere Zukunft durften die
sich verscharfende Corona-Pandemie und strikte Lockdown-MalRnahmen die
wirtschaftliche Erholung zum Jahresanfang 2021 allerdings voribergehend
beeintrachtigen. Unter der Annahme, dass die Covid-19-Einschrankungen in den
kommenden Monaten gelockert werden, sollte die Konjunktur allmahlich wieder
Fahrt aufnehmen und dabei von einem akkommodierenden fiskal- und
geldpolitischen Kurs gestiitzt werden.

In den groRen rohstoffexportierenden Landern verlauft die wirtschaftliche
Erholung schleppend, wahrend zugleich nur begrenzter Spielraum fiir weitere
politische Impulse vorhanden ist. In Russland kamen der konjunkturellen
Belebung im dritten Quartal breit angelegte politische Stimulierungsmaf3nahmen und
eine verbesserte Infektionskontrolle zugute. Allerdings durften die zur Einddmmung
der steigenden Neuinfektionen beschlossenen strengeren Lockdown-Maflinahmen
die Konjunktur auf kurze Sicht belasten. Im weiteren Verlauf dieses Jahres sollte sich
die Pandemielage jedoch verbessern, was sich wachstumsférdernd auswirken
dirfte. Darliber hinaus dirfte die Wirtschaft von dem in den vergangenen Monaten
beobachteten Anstieg der Olpreise profitieren. In Brasilien brachten die Behdrden ein
umfangreiches fiskalpolitisches Stimulierungspaket — darunter auch direkte
Bargeldzahlungen an einkommensschwache private Haushalte — auf den Weg.
Damit wurde der Konjunkturerholung im letzten Jahr Auftrieb verliehen. Da die
Auswirkungen der fiskalischen Stiutzungsmaflinahmen jedoch nachlieen und sich
die Pandemielage zugespitzt hat, diirfte sich das Wachstum auf kurze Sicht
abschwéchen.

In der Tiirkei zog das Wachstum des realen BIP im dritten Quartal wieder
kraftig an, und die Erholung setzt sich auch im letzten Jahresviertel 2020 fort.
Die rasche wirtschaftliche Belebung wurde in erster Linie durch eine starke
Ausweitung der Kreditvergabe befligelt, wahrend die negativen Auswirkungen der
Einddmmungsmaflnahmen gréftenteils auf das Hotel- und Gastgewerbe sowie den
Tourismussektor beschrankt waren. Allerdings werden die konjunkturellen
Stitzungsmaflnahmen nach und nach zurickgenommen, sodass sich das
Wachstum im weiteren Verlauf verlangsamen durfte, vor allem im Bereich der
kreditgetriebenen privaten Konsumausgaben. Auf mittlere Frist ist davon
auszugehen, dass die jungste politische Richtungsanderung vor allem der
Zentralbank das Wachstum unter den historischen Durchschnitt sinken lasst.

Der Welthandel erholte sich deutlich, da der Warenverkehr im Einklang mit der
globalen Industrieproduktion wieder rasch zunahm. Die weltweiten
Wareneinfuhren (ohne Eurogebiet) waren bereits Ende 2020 wieder auf ihr vor der
Pandemie beobachtetes Niveau zuriickgekehrt. Dagegen entwickelt sich der
internationale Dienstleistungshandel nach wie vor schwach. Die Daten zum
nominalen Handel lassen den Schluss zu, dass der weltweite Dienstleistungsverkehr
im November 2020 noch immer rund 27 % unter seinem Stand von Ende 2019 lag.
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Diese Entwicklung war zum Grofteil auf Dienstleistungen im Reiseverkehr und
Tourismus zurlckzufiihren. Die Erholung des Welthandels wird durch den
aufkommenden Druck auf die globalen Wertschépfungsketten auf kurze Sicht
zusatzlich belastet. Der kraftige Wiederanstieg der Aktivitat im verarbeitenden
Gewerbe im zweiten Halbjahr 2020 und die damit einhergehende Zunahme der
Auftragseingange im Exportgeschaft setzten die Lieferketten in bestimmten Markten
und die weltweiten Schiffskapazitaten unter Druck. Dadurch verlangerten sich die
Lieferzeiten der Anbieter, was auch daran erkennbar ist, dass die globalen EMI-
Indikatoren fiir Lieferzeiten im historischen Vergleich einen hohen Stand aufweisen.
Die Frachtkosten haben sich ebenfalls betrachtlich erhéht, was zum Teil auf die
ungleichmafige Erholung des Handels zurlickzufiihren ist. Die kraftige Ausweitung
des Handels in China und Ostasien hatte einen Mangel an Containern zur Folge, da
diese ungenutzt in europaischen und nordamerikanischen Hafen liegen. Ein weiteres
Zeichen fur eine sich abschwachende Entwicklung im weltweiten verarbeitenden
Gewerbe geht vom Auftragseingang im Exportgeschéaft aus, denn im Januar 2021
fiel dieser erstmals seit September letzten Jahres unter die Wachstumsschwelle und
unterschritt diese auch noch im Februar (siehe Abbildung 2).

Abbildung 2
Wareneinfuhr weltweit und Auftragseingang im Exportgeschéaft (jeweils ohne
Euroraum)

(linke Skala: Index: Dezember 2019 = 100; rechte Skala: Diffusionsindex)

== Wareneinfuhr weltweit (ohne Euroraum)
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Quellen: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2021 (EMI-Daten) bzw. Dezember 2020 (Wareneinfuhr weltweit).

Die Projektionen fiir das globale Importwachstum (ohne Euroraum) wurden
erheblich nach oben korrigiert; so diirfte das Wachstum 2021 um 9,0 %
ansteigen, bevor es sich 2022 auf 4,1 % und 2023 auf 3,4 % verlangsamt. Der
zuvor im Jahr 2020 eingetretene Riickgang des Welthandels wird auf 9,1 %
geschatzt. Verglichen mit den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems
vom Dezember 2020 wurde das Wachstum der weltweiten Einfuhren und
insbesondere der Auslandsnachfrage des Eurogebiets deutlich nach oben revidiert.
Dies war dem Handelsabkommen zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich
und — in geringerem Malfe — der unterstellten starkeren Erholung in den
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Industrielandern zu verdanken. Demnach dirfte die Auslandsnachfrage des
Euroraums im laufenden Jahr um 8,3 %, 2022 um 4,4 % und 2023 um 3,2 %
steigen. Dies stellt eine Aufwartskorrektur im Vergleich zu den Dezember-
Projektionen um 1,7 Prozentpunkte fir 2021 und um 0,3 Prozentpunkte fir 2022 dar.
Fur das Jahr 2023 wird in den aktuellen Projektionen keine Veranderung gegeniber
den Dezember-Werten erwartet. Die Licke gegenlber der vor Ausbruch der
Pandemie verzeichneten Entwicklung dirfte sich indessen (wie auch beim realen
BIP-Wachstum weltweit) merklich verkleinert haben. Schlieen lasst sich dies aus
den zum Jahresende 2020 positiveren Ergebnissen und den erwarteten héheren
Importen der wichtigsten Handelspartner des Euroraums.

Die Risiken in Bezug auf die Basisprojektionen fiir das
Weltwirtschaftswachstum sind aufwartsgerichtet. Neben dem bereits erwahnten
zusatzlichen Konjunkturpaket, das die US-Regierung unter Prasident Biden plant,
und im Einklang mit friiheren Projektionsrunden wurden zwei alternative Szenarien
fur die weltwirtschaftlichen Aussichten verwendet, um die Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem weiteren Verlauf der Pandemie zu veranschaulichen. Diese
Szenarien spiegeln die Entwicklung der Pandemie im Zusammenwirken mit den
damit verbundenen Einddmmungsmafinahmen wider.® Andere Risiken fiir die
Aussichten der Weltwirtschaft ergeben sich aus einem unerwartet raschen Abbau
der wahrend der Pandemie in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften aufgebauten
Ersparnisse, der dem privaten Verbrauch und den Einfuhren zugutekommen kdénnte.
Demgegeniiber kdnnte eine abrupte Neubewertung von Risiken an den
Finanzmarkten zu Kapitalabflissen und einer Abwertung der Wahrungen anfalliger
Schwellenlander fiihren und damit deren Erholung zum Stillstand bringen. Zudem
konnten begrenzte Produktionskapazitaten in den IT-bezogenen Branchen und
Engpéasse bei den Containern im Schiffsverkehr die Risiken fir die globalen
Wertschopfungsketten und den Welthandel erhéhen. Dartiber hinaus bringt auch die
hohe und weiter steigende Verschuldung in den Industrie- und Schwellenlandern
zusatzliche Abwartsrisiken fir das Wachstum auf mittlere Sicht mit sich.

Internationale Preisentwicklung

Rohstoffe haben sich merklich verteuert, und die Olpreise liegen wieder fast
auf ihrem vor der Pandemie verzeichneten Niveau. Die Notierungen fiir Rohél der
Sorte Brent legten gegenuber den Projektionen des Eurosystems vom Dezember
2020 um knapp 35 % zu. Verantwortlich hierfir waren einseitig beschlossene
Produktionskirzungen in Saudi-Arabien, sich aufhellende Aussichten fir die
weltweite Nachfrage, die von der robusten Erholung im verarbeitenden Gewerbe
weltweit getragen werden, und der Wachstumsausblick in den Vereinigten Staaten.
Den Olpreisen kam zudem eine Hausse bei risikoreichen Vermégenswerten an den
internationalen Mérkten zugute. Aufgrund der Olpreisentwicklung ist die Terminkurve
nun wieder durch eine sogenannte Backwardation gekennzeichnet (d. h., die
derzeitigen Olpreise liegen lber denen, die fiir das Ende des Projektionszeitraums

3 Siehe hierzu EZB, Alternative Szenarien fir die wirtschaftlichen Aussichten des Euroraums,
Abschnitt 5, in: Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen flir das Euro-
Wahrungsgebiet, Marz 2021.
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angenommen werden). Die Notierungen fir Metalle profitierten ebenfalls von der
lebhaften globalen Nachfrage, wobei es in einigen wichtigen Exportlandern weltweit
zu Angebotsengpassen kam. Verglichen mit den Projektionen vom Dezember
stiegen die Metallpreise um 10 % an. Sowohl die Metall- als auch die
Nahrungsmittelrohstoffpreise liegen inzwischen auf einem Stand, der das
Vorkrisenniveau deutlich Ubersteigt.

Da von den Energiepreisen im Januar ein weniger negativer Beitrag ausging,
beschleunigte sich die Gesamtinflation weltweit. In den OECD-Mitgliedstaaten
kletterte die am Verbraucherpreisindex gemessene jahrliche Teuerungsrate von

1,2 % im Dezember 2020 auf 1,5 % im Januar 2021 (siehe Abbildung 3). Die
Preissteigerungsrate der Nahrungsmittel blieb im GroRen und Ganzen stabil,
wohingegen der von der Energiepreisentwicklung ausgehende Abwartsdruck auf die
Inflation etwas nachlie®. Die am Verbraucherpreisindex gemessene Kerninflation
(ohne Energie und Nahrungsmittel) nahm geringfligig zu und belief sich auf 1,7 % im
Januar (nach 1,6 % im Dezember). Die anhand des Verbraucherpreisindex ermittelte
jahrliche Gesamtteuerungsrate stieg in allen Industrielandern an, blieb aber in Japan
im negativen Bereich. Was wichtige nicht der OECD angehérende Schwellenlander
anbelangt, so wies die jahrliche Gesamtinflationsrate in China wieder ein negatives
Vorzeichen auf, nachdem sie im Dezember voriibergehend gestiegen war.

Abbildung 3
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

B Beitrag der Energiepreise
Beitrag der Nahrungsmittelpreise
M Beitrag aller Komponenten, ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise
== |nflation ohne Energie und Nahrungsmittel
== |nflation insgesamt (alle Komponenten)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2021.

Die kraftig anziehenden Rohstoffnotierungen diirften dafiir sorgen, dass sich
die Verbraucherpreise weltweit erhohen. Auf kurze Sicht wird die Zunahme der
Gesamtinflation noch durch einen positiven Basiseffekt verstarkt. Dieser resultiert
aus der ersten Reaktion der internationalen Rohstoffpreise auf den
pandemiebedingten Schock im Friihjahr 2020. Diese Entwicklung lasst sich auch an
den (in Landeswahrung gerechneten) Exportpreisen der Wettbewerber des
Eurogebiets erkennen, die sich im Jahresverlauf 2021 kraftig erhéhen durften. Unter
Bertiicksichtigung der merklichen Unterauslastung in der Weltwirtschaft (vor allem
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am Arbeitsmarkt) wird diese Zunahme der Inflation allerdings wohl nur
vorUbergehender Natur sein.
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Finanzielle Entwicklungen

Die Terminzinskurve des EONIA (Euro Overnight Index Average) verschob sich im
Berichtszeitraum (10. Dezember 2020 bis 10. Mdrz 2021) nach oben und wurde
steiler. Gegenwartig deutet die Kurve nicht darauf hin, dass die Marktteilnehmer auf
sehr kurze Sicht mit einer Zinssenkung rechnen. Bei den risikofreien langfristigen
Zinssétzen im Euro-Wéhrungsgebiet war ein Anstieg zu verzeichnen, der zum Teil
auf Ubertragungseffekte aus den Vereinigten Staaten zuriickzufiihren war. Die
Staatsanleihespreads blieben aber weitgehend stabil. An den Aktienmérkten wurden
unterdessen Kursgewinne verbucht. Was die Devisenmérkte betrifft, so gab der
nominale effektive Wechselkurs des Euro leicht nach.

Der EONIA und der neue Tagesgeld-Referenzzinssatz €STR (Euro Short-Term
Rate) notierten im Berichtszeitraum im Schnitt bei -48 bzw. -56 Basispunkten.*
Die Uberschussliquiditat erhdhte sich um 241 Mrd € auf rund 3 692 Mrd €. Dies war
im Wesentlichen den Wertpapierkaufen im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP) und des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) zuzuschreiben. Ausgeglichen wurden die Ankaufe zum Teil
durch freiwillige Riickzahlungen im Rahmen der gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (GLRGs) und durch liquiditatsabschépfende autonome
Faktoren.

Die EONIA-Terminzinskurve verschob sich im Berichtszeitraum vor allem bei
den langen Zeithorizonten nach oben und nahm zudem einen steileren Verlauf
an (siehe Abbildung 4). Die im Dezember beobachtete leichte Inversion der Kurve
bei den kurzen Laufzeiten ist verschwunden, da sich die Stimmung an den
Finanzmarkten aufgehellt hat und mit einer konjunkturellen Erholung gerechnet wird.
Der Tiefpunkt der Kurve befindet sich im April 2022 und liegt 2 Basispunkte unterhalb
des aktuellen EONIA-Niveaus von -50 Basispunkten. Die Kurve deutet somit darauf
hin, dass die Finanzmarkte keine unmittelbar bevorstehende Zinssenkung
einpreisen. Insgesamt liegen die EONIA-Terminzinsen flir die Zeithorizonte bis

Mitte 2026 nach wie vor unter null. Das zeigt, dass die Markte weiterhin von einer
langer anhaltenden Negativzinsphase ausgehen.

4 Die Methodik zur Berechnung des EONIA wurde am 2. Oktober 2019 geéndert. Er wird nun ermittelt,
indem zum €STR ein fester Zinsaufschlag von 8,5 Basispunkten addiert wird. Siehe EZB, Der EONIA
geht, der €STR kommt, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 7/2019, November 2019.
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Abbildung 4
EONIA-Terminzinssatze

(in % p. a.)

== EONIA (realisiert)
EONIA-Terminzinskurve am 10. Marz 2021
== EONIA-Terminzinskurve am 9. Dezember 2020
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Im Einklang mit der Renditeentwicklung langfristiger Staatsanleihen weltweit
stiegen auch die Renditen entsprechender Schuldtitel aus dem Eurogebiet an,
jedoch deutlich weniger stark. Am Ende des Berichtszeitraums waren die
Renditen im Euroraum erheblich hoéher als zum Zeitpunkt der EZB-Ratssitzung
im Dezember 2020 (siehe Abbildung 5). Die Renditen langfristiger Staatsanleihen
zogen weltweit stark an. Grund daflr war ein zunehmend positiver
Konjunkturausblick fur die Vereinigten Staaten. Dieser wurde wiederum von
Erwartungen eines umfangreichen fiskalpolitischen Impulses durch die neue
US-Regierung unter Prasident Joe Biden getragen. Vor diesem Hintergrund erhoéhte
sich die BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euro-
Wahrungsgebiet um 28 Basispunkte auf 0,03 %. In den USA stieg die Rendite flr
Staatsschuldtitel mit zehnjahriger Laufzeit sogar um 62 Basispunkte auf 1,52 % und
im Vereinigten Konigreich um 51 Basispunkte auf 0,72 %.
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Abbildung 5
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(in%p.a.)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 10. Dezember 2020. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf den 10. Marz 2021.

Die Renditeabstinde von langfristigen Staatsanleihen aus dem Euroraum
gegeniiber dem entsprechenden Satz fiir Tagesgeld-Swaps (OIS-Satz) blieben
recht stabil, da weitgehend parallel zum OIS-Satz in den meisten Léandern auch
die Renditen anstiegen (siehe Abbildung 6). In Italien nahmen die Spreads von
Staatsschuldtiteln im Vorfeld der Regierungsbildung durch den ehemaligen
EZB-Prasidenten Mario Draghi spurbar ab und erreichten kurzzeitig einen neuen
langjahrigen Tiefstand. Anschlieend stiegen sie jedoch wieder an. Bei zehnjahrigen
italienischen Staatsanleihen verkleinerte sich der Renditeabstand im
Berichtszeitraum um 12 Basispunkte auf 0,73 % und bei entsprechenden
portugiesischen Anleihen um 1 Basispunkt auf 0,30 %. In Deutschland nahm er
hingegen leicht zu (+1 Basispunkt auf -0,26 %), ebenso in Frankreich (+1 Basispunkt
auf -0,01 %) und in Spanien (+6 Basispunkte auf 0,41 %).
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Abbildung 6
Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum zum OIS-Satz

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Renditeabstand errechnet sich durch Subtraktion des zehnjahrigen OIS-Satzes von der Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen. Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 10. Dezember 2020. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 10. Marz 2021.

Angesichts der weiterhin glinstigen Risikostimmung war im Berichtszeitraum
auf beiden Seiten des Atlantiks ein Anstieg der Aktienkurse zu verzeichnen,
wobei in den Vereinigten Staaten neue Hochstnotierungen erreicht wurden
(siehe Abbildung 7). Abgesehen von einer gewissen Volatilitat tendierten die
Aktienkurse im Euroraum und in den Vereinigten Staaten generell nach oben. Gegen
Ende Januar gaben sie in den USA nach, wenngleich nur teilweise. Finanzwerte
erzielten beiderseits des Atlantiks besonders beachtliche Zugewinne. Insgesamt
legten die Aktiennotierungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Eurogebiet um 7,4 % und in den Vereinigten Staaten um 4,4 % zu. Die Kurse von
Bankaktien stiegen im Euroraum um 16,5 % und in den Vereinigten Staaten um
26,9 %. Der US-Index konnte somit die seit Beginn der Pandemie verzeichneten
Verluste ganzlich wieder aufholen.
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Abbildung 7
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2019 = 100)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 10. Dezember 2020. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf den 10. Méarz 2021.

Die Renditeabstinde von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum blieben
weitgehend unveréandert (siehe Abbildung 8). Bei Investment-Grade-Anleihen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften verkleinerte sich der Spread gegeniber dem
risikofreien Zinssatz um 2 Basispunkte und bei Anleihen des Finanzsektors um

4 Basispunkte. Damit erreichten sie schlieBlich ihr Vorpandemieniveau. Insgesamt
haben sich die Spreads von Unternehmensanleihen seit der EZB-Ratssitzung im
Dezember nur geringfiigig verandert.

Abbildung 8
Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum

(in Basispunkten)
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Quellen: Markit-iBoxx-Indizes und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditeabsténde errechnen sich als Asset-Swap-Spreads gegentliber dem risikofreien Zinssatz. Die Indizes umfassen
Investment-Grade-Anleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten (wobei die Restlaufzeit mindestens ein Jahr betragt). Die vertikale graue
Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 10. Dezember 2020. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 10. Marz 2021.

Was die Devisenmarkte betraf, so wertete der Euro in handelsgewichteter
Rechnung leicht ab (siehe Abbildung 9). Obwohl der nominale effektive
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Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen von 42 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums, im Berichtszeitraum um 1,1 % sank, blieb er nur
2,7 % unter seinem historischen Hochststand vom Dezember 2008. Grund hierflr
war, dass sich die bilateralen Wechselkurse angesichts eines von zunehmender
Risikobereitschaft gekennzeichneten Marktumfelds unterschiedlich entwickelten. So
verlor der Euro gegeniiber dem US-Dollar (um 1,8 %), dem chinesischen Renminbi
(um 2,3 %) und dem Pfund Sterling (um 6,0 %) an Wert, wohingegen er zum
Schweizer Franken (um 2,9 %) und zum japanischen Yen (um 2,0 %) zulegte. In
Relation zu den Wahrungen der meisten nicht dem Euroraum angehdrenden
EU-Lander in Mittel- und Osteuropa gewann der Euro ebenfalls an Starke.

Abbildung 9
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenliber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)

B Seit dem 10. Dezember 2020
Seit dem 10. Mérz 2020

EWK-42 —
Chinesischer Renminbi —
US-Dollar —
Pfund Sterling ——
Schweizer Franken
Japanischer Yen
Polnischer Zloty
Tschechische Krone .
Schwedische Krone -—
Russischer Rubel -
Turkische Lira ——
Stidkoreanischer Won
Indonesische Rupiah —
Ungarischer Forint
Dénische Krone i
Rumanischer Leu
Taiwan-Dollar —
Brasilianischer Real
Indische Rupie
Kroatische Kuna

Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-42" bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 42 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veranderung zeigt eine Aufwertung des Euro an, eine negative eine Abwertung. Stichtag
fur die Berechnung der prozentualen Veranderung war der 10. Marz 2021.
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Konjunkturentwicklung

Nach der kréftigen Erholung im dritten Quartal 2020 war das reale BIP im Euro-
Wéhrungsgebiet im vierten Quartal wieder riicklédufig und schrumpfte um 0,7 %
gegentiber dem Vorquartal. Damit lag die Wirtschaftsleistung nahezu 5 % unter
ihrem Vorpandemieniveau. Die wirtschaftliche Entwicklung verlauft in den einzelnen
Sektoren und Landern weiterhin sehr unterschiedlich. Der Dienstleistungssektor ist
durch die Einschrdnkungen der sozialen Kontakte und der Mobilitdt am stérksten
beeintréchtigt. Obwohl private Haushalte und Unternehmen nach wie vor durch
finanzpolitische MaBnahmen unterstiitzt werden, bleiben die Verbraucher angesichts
der Pandemie und deren Auswirkungen auf Beschéftigung und Einkommen
zurtickhaltend. Die Unternehmensinvestitionen entwickeln sich hingegen trotz der
schwécheren Unternehmensbilanzen und der erhbhten Unsicherheit weiterhin relativ
robust. Die aktuellen Daten, Umfrageergebnisse und hochfrequenten Indikatoren
deuten insgesamt darauf hin, dass sich die Konjunkturschwéche im ersten Quartal
2021 fortsetzt. Urséchlich hierfiir sind der Verlauf der Pandemie und die damit
einhergehenden Einddmmungsmalnahmen. Demzufolge wird das reale BIP wohl
auch im ersten Quartal 2021 schrumpfen. Mit Blick auf die weitere Entwicklung sorgt
die Bereitstellung von Impfstoffen jedoch fiir mehr Zuversicht hinsichtlich der
Bewiéltigung der Gesundheitskrise, wodurch sich die Unsicherheit verringern sollte,
sofern weitere Riickschldge im Zusammenhang mit der Pandemie ausbleiben. Auf
mittlere Sicht diirfte die Erholung der Wirtschaft des Euroraums auch von giinstigen
Finanzierungsbedingungen, einem stiitzenden finanzpolitischen Kurs und, sobald die
Eindédmmungsmalinahmen allméhlich gelockert werden, einer Nachfrageerholung
getragen werden.

Diese Einschétzung deckt sich weitgehend mit dem Basisszenario der von Experten
der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wé&hrungsgebiet
vom Mérz 2021. Den Projektionen zufolge wird die Jahreswachstumsrate des realen
BIP im laufenden Jahr bei 4,0 %, 2022 bei 4,1 % und 2023 bei 2,1 % liegen.
Verglichen mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember 2020 sind die Aussichten fiir die Konjunktur weitgehend
unveréndert geblieben. Obgleich auf kurze Sicht weiterhin Abwértsrisiken bestehen,
sind die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Euroraums auf mittlere Sicht nun
insgesamt ausgewogener. Optimistisch stimmen die besseren Aussichten fiir die
globale Nachfrage, die umfangreichen fiskalischen Impulse im Euroraum und die
Bereitstellung von Impfstoffen. Abwértsrisiken gehen jedoch nach wie vor von der
anhaltenden Pandemie (einschlie3lich der Ausbreitung neuer Virusvarianten) und
ihren Folgen fiir die Wirtschafts- und Finanzlage aus.

Nach einem leichten Produktionsriickgang im vierten Quartal 2020 diirfte die
Wirtschaftstatigkeit im Euroraum im ersten Quartal 2021 schwach bleiben. Das
reale BIP sank im Schlussquartal 2020 um 0,7 % gegenliber dem Vorquartal,
nachdem es im dritten Jahresviertel um 12,5 % gestiegen war (siehe Abbildung 10).
Verglichen mit den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems vom
Dezember 2020, in denen ein Rickgang um 2,2 % prognostiziert worden war, fiel die
Entwicklung damit indes besser aus. Der Rickgang der Wirtschaftsleistung im
vierten Quartal war in erster Linie der Binnennachfrage, insbesondere den privaten
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Konsumausgaben, zuzuschreiben. Zwar lag die Produktion im letzten

Vierteljahr 2020 immer noch nahezu 5 % unter ihrem vor der Pandemie
verzeichneten Niveau ein Jahr zuvor, doch flihrte das besser als erwartet
ausgefallene Ergebnis des Schlussquartals zu einem positiven Uberhangseffekt von
2,2 % fur das Wachstum im Jahr 2021. Auf der Produktionsseite war die Entwicklung
der einzelnen Sektoren im vierten Quartal 2020 sehr unterschiedlich. Wahrend sich
die Wertschopfung im Dienstleistungssektor spurbar verringerte, erhdhte sich die
Produktion in der Industrie (ohne Baugewerbe) weiter. Nach dem bereits kraftigen
Wachstum im dritten Quartal fiihrte die Erholung der Industrieproduktion, die im
gesamten zweiten Halbjahr 2020 zu beobachten war, dazu, dass der im ersten
Halbjahr 2020 erfolgte Einbruch weitgehend ausgeglichen wurde. In Kasten 4 wird
beleuchtet, welche Folgen die pandemiebedingten Eindammungsmalnahmen in den
einzelnen Wirtschaftssektoren der groften Euro-Lander hatten und wie sich diese
Auswirkungen im Zeitverlauf verandert haben. Schatzungen zufolge hat sich die
Wirtschaftsleistung im Eurogebiet im Jahr 2020 um insgesamt 6,6 % verringert. In
den Vereinigten Staaten fiel der Riickgang nicht ganz so stark aus. Diese
unterschiedliche Entwicklung kénnte auf die strikteren Lockdown-MalRnahmen im
Euroraum und eine expansivere Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten
zurtckzufuhren sein (siehe Kasten 1).

Abbildung 10
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %; vierteljahrliche Beitrage in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat.

Der Arbeitsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet profitiert weiterhin von den
umfangreichen politischen StiitzungsmaBnahmen, wobei die Beschaftigung in
den vergangenen Monaten gestiegen und die Arbeitslosenquote weitgehend
stabil geblieben ist. Die rege Inanspruchnahme von Programmen zur
Arbeitsplatzsicherung wirkt sich nach wie vor forderlich auf die Beschaftigung aus.
Dadurch werden die Auswirkungen der Pandemie auf die Arbeitslosenquote
abgemildert, die Einkommen der privaten Haushalte gestiitzt und die wirtschaftliche
Unsicherheit in Grenzen gehalten. Die Beschaftigung erhdhte sich im
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Schlussquartal 2020 um 0,3 % gegenuber dem Vorquartal, nachdem sie im dritten
Vierteljahr um 1,0 % gestiegen war (siehe Abbildung 11). Trotz dieser positiven
Entwicklung lag die Beschaftigung im vierten Quartal 2020 aber immer noch 1,9 %
unter ihrem Vorjahresstand vor der Pandemie. Die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden spielt bei der Arbeitsmarktanpassung im Eurogebiet weiterhin eine
grof3e Rolle. Nach einem Anstieg um 14,8 % im dritten Jahresviertel verringerten
sich die geleisteten Gesamtarbeitsstunden im Schlussquartal um 1,6 % gegenuber
dem Vorquartal und lagen damit nahezu 6,5 % unter dem Niveau von Ende 2019.
Die Arbeitslosenquote belief sich im Januar 2021 auf 8,1 % und blieb damit seit
November 2020 praktisch unverandert; im Vergleich zum August 2020 (knapp 8,7 %)
war sie rucklaufig. Allerdings liegt die Quote immer noch etwa 0,8 Prozentpunkte
Uber ihrem im Februar 2020 vor der Pandemie verzeichneten Niveau. Im

Januar 2021 betrug der Anteil der Arbeitnehmer, die an Programmen zur
Arbeitsplatzsicherung teilnehmen, Schatzungen zufolge rund 5,9 % der
Erwerbspersonen, verglichen mit fast 20 % im April 2020. Seit Oktober 2020 ist der
Anteil jedoch wieder gestiegen, da in einigen Landern wieder
Eindammungsmafnahmen ergriffen wurden.

Abbildung 11
Beschaftigung, Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Beschaftigungserwartungen und
Arbeitslosenquote im Euroraum

(linke Skala: Veranderung gegen Vorquartal in %, Diffusionsindex; rechte Skala: in % der Erwerbspersonen)
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Quellen: Eurostat, Markit und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Der EMI ist als Abweichung von
50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2020 (Beschéftigung),
Februar 2021 (EMI) bzw. Januar 2021 (Arbeitslosenquote).

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren haben sich teilweise erholt,
signalisieren aber immer noch gewisse Anfalligkeiten am Arbeitsmarkt des
Eurogebiets. Im Februar 2021 tberschritt der Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die
Beschaftigung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor erstmals
seit Ausbruch der Corona-Pandemie (Covid-19) wieder die Wachstumsschwelle,
wenngleich er in einigen Landern sowie im Niedrigtechnologiebereich darunter blieb.
Angesichts der verhaltenen Nachfrage nach Arbeitskraften waren die Erwartungen
der privaten Haushalte in Bezug auf die Arbeitslosigkeit im Februar 2021 weiterhin
erhoht. Die grofe Zahl an Arbeitnehmern, die immer noch in Programme zur
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Arbeitsplatzsicherung eingebunden sind, kdnnte in der Zukunft Aufwartsrisiken fur
die Arbeitslosenquote bergen.

Die Dynamik der privaten Konsumausgaben schwachte sich um den
Jahreswechsel ab; im vierten Quartal 2020 sank der private Verbrauch um
3,0 % gegeniiber dem Vorquartal. Im Januar 2021 verringerten sich die
Einzelhandelsumséatze um 5,9 % gegenlber dem Vormonat, wahrend die Pkw-
Neuzulassungen um 22 % sanken (und damit den niedrigsten Stand seit Juni 2020
erreichten). Da die Ersparnisbildung der privaten Haushalte im Zuge der zweiten
Pandemiewelle abermals zunahm, verzeichneten die Banken im Januar anhaltend
hohe Zuflisse an Einlagen von Privathaushalten (nach einer voriibergehenden Delle
im Dezember). Das Einkommen zahlreicher Privathaushalte bleibt von den
unmittelbaren Folgen der Pandemie unberihrt, sodass deren Bestande an
unfreiwilligen Ersparnissen weiter deutlich gestiegen sind. Zugleich haben sich die
Erwartungen der privaten Haushalte fir die nachsten zwdlf Monate hinsichtlich der
Entwicklung der allgemeinen Wirtschaftslage, ihrer persénlichen finanziellen
Situation und ihrer Vorhaben flr gréRere Anschaffungen seit Mai 2020 nicht
signifikant verbessert.

Die Unternehmensinvestitionen (naherungsweise beziffert anhand der
Investitionen auBerhalb des Baugewerbes) nahmen im vierten Quartal 2020
weiter zu und entwickeln sich nach wie vor relativ robust. Die Investitionen ohne
Bauten wurden von hohen Investitionen in geistiges Eigentum getragen. Zum Teil
durfte dies dem weiteren Digitalisierungsbedarf der Wirtschaft als Reaktion auf die
Pandemie geschuldet sein. Bei den Investitionen in Ausristungen wurde Ende 2020
nur ein moderater Anstieg verzeichnet, nachdem sich diese im dritten Jahresviertel
aulergewodhnlich stark ausgeweitet hatten. In den vergangenen Monaten wurden die
Unternehmensinvestitionen von der kraftigen Auslandsnachfrage gestutzt, die sich in
einer Zunahme der industriellen Investitionsguterbestellungen aus Landern
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets widerspiegelt. Auch die positive Entwicklung
des Auftragseingangs im Exportgeschaft des verarbeitenden Gewerbes bis Februar
trug hierzu bei. Die jingsten Umfrageergebnisse deuten ebenfalls auf eine anhaltend
robuste Entwicklung der Investitionstatigkeit im ersten Quartal 2021 hin. Der Anstieg
des Unternehmervertrauens und der Produktionserwartungen im
Investitionsgltersektor (vor allem im Februar) lassen darauf schlieen, dass sich die
Investitionen in den kommenden Monaten wohl weiter erhéhen. Die
Investitionsaussichten dirften auch in Zukunft maRRgeblich vom verarbeitenden
Gewerbe bestimmt werden, wohingegen die Unternehmen im Dienstleistungssektor
(die im Allgemeinen starker von der Pandemie und den damit verbundenen
Eindammungsmafnahmen betroffen sind) den jingsten Umfragen zufolge ihre
Investitionsplane wohl eher verschoben oder aufgegeben haben. Im weiteren Verlauf
konnte die zunehmende Schuldenlast der Unternehmen und ein moglicher Anstieg
der Insolvenzen die laufende Erholung der Investitionen gefahrden.

Die Wohnungsbauinvestitionen entwickelten sich trotz der neuerlichen
pandemiebedingten Einschrankungen im Schlussquartal 2020 nach wie vor
robust, wenngleich die kurzfristigen Aussichten ungewiss bleiben. Die
Wohnungsbauinvestitionen erhohten sich im vierten Quartal 2020 leicht, und zwar
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um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal. Damit lagen sie aber immer noch etwa 3 %
unter dem Niveau von Ende 2019. Jingste Indikatoren deuten jedoch auf eine
gewisse Abschwachung der Erholung auf kurze Sicht hin. Grund hierfir sind unter
anderem die Mobilitdtsbeschrankungen, die in den vergangenen Monaten erneut
verhangt wurden. Dies kénnte sogar die in der zweiten Jahreshalfte 2020
verzeichneten Fortschritte gefahrden, die auf dem Weg zu einer Rickkehr der
Wohnungsbauinvestitionen zum Vorpandemiestand erzielt wurden. Auf der
Nachfrageseite weisen die Umfrageergebnisse der Europaischen Kommission zu
den Renovierungsvorhaben der privaten Haushalte in den kommenden zwolf
Monaten in kurzer Frist auf eine Verringerung der Ausgaben fir Wohnzwecke hin.
Hier gibt es jedoch Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. Auf der
Angebotsseite lassen die aktuellen Vertrauensindikatoren trotz gewisser Anzeichen
einer Erholung bei den Baugenehmigungen und Auftragsbestadnden den Schluss zu,
dass die Eintribung der Konjunkturaussichten die Unternehmen im Immobiliensektor
und in geringerem Umfang auch im Baugewerbe belasten konnte. Im Baugewerbe
deuten die EMI-Indikatoren fir die Produktion in den ersten beiden Monaten des
laufenden Jahres darauf hin, dass die Aussichten fir Unternehmen im
Wohnimmobiliensegment besser sind als fir Unternehmen im Segment der
Gewerbeimmobilien.

Das robuste Wachstum beim Handel des Euroraums setzte sich im vierten
Quartal 2020 fort und war in erster Linie auf den weiteren Anstieg des Handels
im verarbeitenden Gewerbe zuriickzufuhren. MaRRgeblich fur das
Handelswachstum im Schlussquartal 2020 waren zu etwa gleichen Teilen a) die
Festigung der im dritten Quartal beobachteten Erholung, b) die Zunahme der
Konsumguterexporte in das Vereinigte Konigreich, nach Brasilien und Asien und

c) der Anstieg der Energieimporte aus Norwegen und Russland. Im Dezember waren
allerdings die Ausfuhren in Lander auf3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets der einzige
Wachstumstreiber. Sie wurden durch den auRergewdhnlichen Aufbau von
Lagerbestanden an EU-Waren gestutzt, der im Vereinigten Kdnigreich vor Ablauf der
Brexit-Ubergangsphase zu beobachten war. Anfang 2021 kam es zu einem Anstieg
der Kosten fur Exporte des Euroraums ins Vereinigte Konigreich, zu langeren
Lieferzeiten und (laut Daten fur den Seehandel) zu einem abrupten Rickgang der
Containerexporte. Die Folgen fir den Handel dirften temporar sein, da die
Frihindikatoren fir Januar und Februar ein weiteres Wachstum der Exporte im
verarbeitenden Gewerbe im ersten Quartal 2021 signalisieren. Wahrend
Konsumguter im vierten Quartal 2020 fur die Auftragseingdnge im Exportgeschaft
ausschlaggebend waren, ging die Entwicklung in den ersten beiden Monaten des
laufenden Jahres auf Verbesserungen bei Investitions- und Vorleistungsgutern
zuruick. Weitere Belege fiir eine anhaltende Normalisierung des Handels im
verarbeitenden Gewerbe liefern neue Daten zu den Frachtsatzen, die im Februar auf
ihr Vorpandemieniveau zurtickgekehrt sind. Indessen ist der Dienstleistungsverkehr
immer noch stark beeintrachtigt, da die Verlangerung der Lockdown-Maf3nahmen
einer splrbaren Verbesserung der Lage weiterhin entgegensteht.

Die Konjunkturindikatoren deuten auf eine anhaltende Abschwachung der
Wirtschaftstatigkeit im ersten Quartal 2021 hin. Trotz einer moderaten
Verbesserung gegeniiber dem letzten Jahresviertel 2020 sind die Umfragewerte
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nach wie vor niedrig und lassen im Grof3en und Ganzen auf einen weiteren leichten
Rickgang im ersten Quartal 2021 schlieRen. Der EMI fur die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor stieg der Schnellschatzung
zufolge zuletzt geringfligig an und lag im Durchschnitt der Monate Januar und
Februar bei 48,3 Punkten, nachdem er zuvor von 52,4 Punkten im dritten Quartal auf
48,1 Punkte im vierten Quartal gesunken war. Die Verbesserung ist der Entwicklung
im Dienstleistungssektor zuzuschreiben, wenngleich sich dieser laut EMI-
Schnellschatzung immer noch im Kontraktionsbereich befindet. Der EMI fir die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe sank hingegen in den ersten beiden
Monaten des laufenden Jahres im Vergleich zum vierten Quartal 2020 leicht, blieb
aber oberhalb der Wachstumsschwelle. Ein Blick auf die pandemiespezifischen
MessgroRRen zeigt, dass der zusammengesetzte Strengeindex zwar weiterhin in der
Nahe seines Hochststands vom April 2020 liegt, die hochfrequenten
Mobilitatsindikatoren fir die Euro-Lander jedoch in den vergangenen Monaten
gestiegen sind. Insgesamt sind die kurzfristigen Aussichten nach wie vor mit
erheblicher Unsicherheit behaftet.

Die jiingste Verscharfung der Covid-19-Pandemie hat die kurzfristigen
Aussichten fiir die Wirtschaft des Euroraums eingetriibt, aber die Erholung
nicht gefahrdet. Die Bemuhungen um eine Beschleunigung der Produktion und
Verteilung von Impfstoffen (und die damit mdgliche Lockerung der
Einddmmungsmafinahmen) sollten zusammen mit den umfangreichen geld- und
finanzpolitischen Stitzungsmalnahmen (einschlieRlich des Hilfspakets ,Next
Generation EU®) und den besseren Aussichten fiir die weltweite Nachfrage zu einer
robusten Erholung in der zweiten Jahreshalfte 2021 flhren. Dies spiegelt sich in den
von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flir das Euro-
Wahrungsgebiet vom Marz 2021 wider. Den darin enthaltenen Berechnungen
zufolge wird das jahrliche reale BIP 2021 um 4,0 %, 2022 um 4,1 % und 2023 um
2,1 % wachsen (siehe Abbildung 12). Verglichen mit den Projektionen vom
Dezember 2020 ist diese Einschatzung weitgehend unverandert geblieben. Es wird
erwartet, dass das reale BIP im zweiten Quartal 2022 sein Vorpandemieniveau
Ubertreffen wird. Gleichwohl sind die Risiken fiir die Wachstumsaussichten
angesichts des Wiederanstiegs der Infektionen, des Auftretens neuer
Virusmutationen und der damit verbundenen Einddammungsmaflinahmen auf kurze
Sicht weiterhin abwartsgerichtet. Auf mittlere Sicht sind die Risiken zugleich nun
ausgewogener. AulRerdem durfte der von der US-Regierung unter Prasident Biden
bekannt gegebene Rettungsplan flr die US-Wirtschaft (American Rescue Plan), der
aus zeitlichen Griinden nicht mehr in den Basisprojektionen berticksichtigt werden
konnte, positive Ubertragungseffekte auf den Euroraum haben.®

5  Siehe EZB, Risiken furr den Ausblick der Vereinigten Staaten und des Euroraums im Zusammenhang
mit dem Rettungsplan fur die US-Wirtschaft, Kasten 4, in: Von Experten der EZB erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Marz 2021.
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Abbildung 12
Reales BIP des Euroraums (einschlieRlich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Eurostat sowie EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet,

Marz 2021.

Anmerkung: Angesichts der beispiellosen Volatilitét des realen BIP im Jahr 2020 wird in der Abbildung ab Anfang 2020 ein anderer
Mafstab verwendet. Die vertikale Linie markiert den Beginn des Projektionszeitraums. Die Abbildung gibt keine Bandbreiten fiir die
projizierten Werte an. Grund dafiir ist, dass die Standardberechnung der Bandbreiten (auf Basis historischer Projektionsfehler) unter
den gegebenen Umstanden keine verlasslichen Hinweise auf die beispiellose Unsicherheit geben wiirde, mit der die aktuellen

Projektionen behaftet sind.
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Preise und Kosten

Der Schnellschétzung von Eurostat zufolge lag die jéhrliche Teuerungsrate fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet im Februar 2021 bei 0,9 % und wies damit keine Verénderung
gegentiber Januar 2021 auf. Verglichen mit dem Stand von -0,3 % im

Dezember 2020 stellt dies jedoch eine deutliche Erhéhung dar. Den aktuellen
Preisen fiir Ol-Terminkontrakte nach zu urteilen dtirfte die Gesamtinflation in den
néchsten Monaten steigen. Es ist jedoch im Jahresverlauf mit einer gewissen
Volatilitdt zu rechnen, die von der Dynamik der gegenwaértig inflationstreibenden
Faktoren abhéngt. Anfang 2022 diirfte die Wirkung dieser Faktoren auf die jéhrlichen
Inflationsraten allmé&hlich nachlassen. Der zugrunde liegende Preisdruck wird sich im
laufenden Jahr den Erwartungen zufolge aufgrund aktueller Angebotsengpésse und
der Erholung der Binnennachfrage etwas erhéhen. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund
des niedrigen Lohndrucks und der jlingsten Aufwertung des Euro diirfte er insgesamt
Jjedoch verhalten bleiben. Sobald der Einfluss der Corona-Pandemie (Covid-19)
nachlésst, wird der Abbau der hohen Unterauslastung, unterstiitzt durch
akkommodierende finanz- und geldpolitische MalBnhahmen, mittelfristig zu einem
allméahlichen Inflationsanstieg beitragen. Umfragebasierte Messgré3en und
marktbasierte Indikatoren der l&ngerfristigen Inflationserwartungen liegen nach wie
vor auf niedrigem Niveau, wobei die marktbasierten Indikatoren weiterhin
schrittweise gestiegen sind. Diese Einschétzung deckt sich weitgehend mit dem
Basisszenario der von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vom Mérz 2021. Diesen Projektionen
zufolge wird die jéhrliche Teuerung 2021 bei 1,5 %, 2022 bei 1,2 % und 2023 bei

1,4 % liegen. Gegeniiber den von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2020 wurden die
Inflationsaussichten fiir die Jahre 2021 und 2022 nach oben Korrigiert, was
hauptséchlich auf temporére Faktoren und einen héheren Preisauftrieb bei Energie
zuriickzufiihren ist. Flir 2023 sind die Inflationsaussichten indes unverdndert.

Die Teuerungsrate nach dem HVPI verzeichnete zu Beginn des laufenden
Jahres einen kraftigen Anstieg gegeniiber dem Stand von Ende 2020. Nachdem
die HVPI-Inflation vier Monate in Folge bei -0,3 % gelegen hatte, erhohte sie sich im
Januar 2021 auf 0,9 % und blieb auch im Februar auf diesem Niveau. Der
Schnellschatzung von Eurostat zufolge verbarg sich hinter der stabilen Inflationsrate
im Februar eine weniger negative Entwicklung der Energiepreise, die durch einen
Rickgang des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel ausgeglichen wurde. Die
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel ging zwar von 1,4 % im
Januar auf 1,1 % im Februar zuruick, lag aber deutlich Gber dem in den letzten vier
Monaten des Jahres 2020 verzeichneten Wert von 0,2 %.

Der Anstieg der Gesamtinflation im Januar war auf mehrere Faktoren
zuruckzufihren, die meist voriibergehend und statistisch bedingt waren (siehe
Abbildung 13). Eine wichtige Rolle spielten erstens die auRergewohnlich
umfangreichen Anpassungen der HVPI-Gewichte fur das Jahr 2021, die mit dem
veranderten Konsumverhalten der privaten Haushalte wahrend der Corona-
Pandemie zusammenhingen. Dies galt vor allem fir Dienstleistungen im
Reiseverkehr und Freizeitdienstleistungen. Die Anderung der Ausgabengewichte
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trug mit 0,3 Prozentpunkten zu der im Januar gemessenen HVPI-Inflation bei.®
Zweitens scheint sich das Ende der Mehrwertsteuersenkung in Deutschland in
weitgehend vergleichbarer GréRenordnung wie die im Juli 2020 durchgefiihrte
Mehrwertsteuersenkung auszuwirken. Ihr Beitrag zum Anstieg der Teuerung nach
dem HVPI betrug rund 0,3 Prozentpunkte. Drittens flhrten die in einigen Euro-
Landern vorgenommenen Anderungen hinsichtlich Zeitpunkt und Umfang der
Saisonschlussverkdufe zu einem starken Preisauftrieb bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie. Selbst wenn man diesen Faktoren Rechnung
tragt, ergibt sich dennoch aus der Summe anderer Einflisse weiterhin ein gewisser
Aufwartsdruck auf die HVPI-Gesamtinflation und die Teuerung nach dem HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel (siehe die gelben Balkenabschnitte in Abbildung 13).

Abbildung 13
Veranderung der Gesamtinflation von Dezember 2020 bis Januar 2021

(Beitrage in Prozentpunkten)

@ Veranderung des HVPI von Dezember 2020 bis Januar 2021
Summe anderer Einfliisse
B Auswirkungen der Gewichte
B Auswirkungen der Verschiebung von Schlussverkaufen
B Auswirkungen der Energie-/CO,-Steuer
B Auswirkungen des Endes der Mehrwertsteuersenkung
3,0
25
2,0
1,5

1’0 -
0,0

HVPI Energie Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Dienstleistungen HVPI ohne Energie
ohne Energie und Nahrungsmittel

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Verschiebung von Schlussverkaufen bezieht sich auf Italien und Frankreich. Bei der Energie-/CO2-Steuer und dem
Ende der Mehrwertsteuersenkung wird auf Deutschland Bezug genommen.

Der jiingste Anstieg der HVPI-Inflation war auch auf eine zunehmend weniger
im negativen Bereich liegende Teuerung bei Energie zuriickzufiihren.

Nach -6,9 % im Dezember 2020 kletterte die Teuerungsrate bei Energie

auf -4,1 % im Januar 2021 und weiter auf -1,7 % im Februar. Die weniger stark im
negativen Bereich liegende Inflationsrate fur Januar spiegelte den jingsten Anstieg
der in Euro gerechneten Olpreise wider. Im Februar kam zudem ein Basiseffekt zum
Tragen, der auf den Olpreisriickgang zu Beginn der Pandemie im vergangenen Jahr
zurickzufuhren ist. Bei dem Ende der Mehrwertsteuersenkung und der Einfiihrung
der CO2-Steuer in Deutschland sowie dem kaltebedingten Anstieg der Strompreise,
der vor allem in Spanien zu beobachten war, handelte es sich um weitere Faktoren,

6 Dieser Einfluss, der sich Schatzungen zufolge im Februar auf 0,1 Prozentpunkte belief, wird sich im
weiteren Jahresverlauf jedoch &ndern. Siehe hierzu auch Kasten 6 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
Die sich aus der Anderung der Gewichte ergebenden Auswirkungen lassen sich erst nach vollstandiger
Verdffentlichung verlasslich abschatzen.
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die zu dem weniger stark ausgepragten negativen Preisauftrieb bei Energie
beitrugen.

Im Januar und Februar kam es vermehrt zu Preis-Imputationen, wodurch die
Signale fiir den zugrunde liegenden Preisdruck mit einer etwas hoheren
Unsicherheit behaftet waren. Nachdem der Anteil imputierter Preise im

Sommer 2020 wieder auf ein sehr niedriges Niveau gefallen war, nahm er gegen
Ende des Jahres erneut zu, als die Malnahmen zur Eindammung von Covid-19 ein
weiteres Mal verscharft wurden. Im Februar 2021 lag der Anteil imputierter Preise bei
14 % (HVPI) bzw. 19 % (HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel).

Wahrend die auf Basis der Ausschlussmethode ermittelten MessgroBen der
zugrunde liegenden Inflation gestiegen sind, waren die modellbasierten
MessgroBen im Januar (d. h. dem Monat, fiir den die aktuellsten Daten
vorliegen) weitgehend unverandert.” Die HVPI-Inflation ohne Energie,
Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe erhdhte
sich im Januar 2021 auf 1,2 % nach 0,8 % im Vormonat, wahrend die persistente
und gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI) mit 1,2 % keine Veranderung
aufwies. Der Supercore-Indikator stieg leicht von 0,5 % im Dezember 2020 auf 0,7 %
im Januar 2021 an (siehe Abbildung 14). Beeinflusst wurden die Messgrofien auch
von den bereits genannten temporaren Faktoren (z. B. dem Ende der
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland).

Abbildung 14
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, ohne Berlicksichtigung der Mehrwertsteueranderungen in Deutschland
HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe
HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe, ohne Beriicksichtigung der
Mehrwertsteueranderungen in Deutschland
== PCCI
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Fir den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel und diesen Index ohne Beriicksichtigung der Mehrwertsteueranderungen
in Deutschland beziehen sich die jiingsten Angaben auf die Schnellschatzung fir Februar 2021. Bei den tibrigen Messgrofken
beziehen sich die jiingsten Angaben auf Januar 2021.

7 Eine Beschreibung der auf Basis der Ausschlussmethode ermittelten und der modellbasierten
MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation findet sich in: EZB, Messgrofien der zugrunde liegenden
Inflation im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2018, Juni 2018.
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Der Preisdruck bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie blieb auf den
nachgelagerten Stufen der Wertschopfungskette weitgehend stabil, wahrend
er sich auf den vorgelagerten Stufen erhdhte. Bei den Konsumgutern ohne
Nahrungsmittel lag die Steigerungsrate der inlandischen Erzeugerpreise im Januar
bei 0,6 % und damit weiterhin in der Nahe ihres langfristigen Durchschnittswerts. Die
Anderungsrate der Einfuhrpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel blieb niedrig,
wobei der monatliche Verlauf weitgehend die Entwicklung des nominalen effektiven
Wechselkurses des Euro widerspiegelte. Auf den vorgelagerten Stufen der
Vorleistungsguterproduktion erhéhten sich im Januar sowohl die Steigerungsrate der
Erzeuger- als auch jene der Importpreise weiter, was vermutlich auf ein weiteres
Nachlassen des von den Ol- und sonstigen Rohstoffpreisen ausgehenden
Abwartsdrucks zurtickzufihren ist.®

Die Lohnfindung wird nach wie vor durch die staatlichen Hilfsprogramme
beeinflusst. Dies zeigt sich beispielsweise an der Abweichung des Zuwachses beim
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer von jenem des Arbeitnehmerentgelts je Stunde.
Dieser Abstand hat sich im Schlussquartal 2020 abermals ausgeweitet, da die
neuerlichen Lockdown-MalRnahmen am Jahresende wieder eine verstarkte
Inanspruchnahme von Kurzarbeitsregelungen und befristeten Freistellungen nach
sich zogen. Die jahrliche Zuwachsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
erhdhte sich im vierten Quartal 2020 leicht auf 0,7 % gegenuber 0,6 % im dritten
Quartal, nachdem im zweiten Jahresviertel ein stark negativer Wert von -4,5 %
verzeichnet worden war. Das jahrliche Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je
Stunde hingegen stieg im vierten Quartal 2020 auf 5,1 % nach 3,4 % im dritten
Vierteljahr (siehe Abbildung 15). Diese abweichenden Entwicklungen spiegeln den
Einfluss der Kurzarbeitsregelungen und befristeten Freistellungen wider; die
Arbeitskrafte behielten ihren Beschaftigtenstatus bei, bezogen aber nur einen Teil
ihres ublichen Arbeitnehmerentgelts. Zugleich verringerte sich die Anzahl der
tatsachlich geleisteten Arbeitsstunden je Beschaftigten erheblich.® Die
Anderungsrate der Tarifverdienste, die von der Entwicklung der geleisteten
Arbeitsstunden und der Erfassung der Malinahmen zur Erhaltung von Arbeitsplatzen
nicht direkt betroffen ist, nahm im Schlussquartal 2020 auf 1,9 % zu, verglichen mit
1,7 % im zweiten und 1,6 % im dritten Jahresviertel. Zuzuschreiben ist diese
Aufwartsbewegung dem Einfluss von Einmalzahlungen, die am Jahresende geleistet
wurden. Doch auch wenn dieser Faktor aufder Acht gelassen wird, blieb das
Wachstum der Tarifverdienste mit 1,6 % im letzten Quartal 2020 verhaltnismaRig
robust, da die vor dem Ausbruch der Pandemie ausgehandelten Vereinbarungen
nach wie vor in die Daten einflieRen.

8 Die Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter stieg von -0,1 % im Dezember 2020 auf
0,9 % im Januar 2021 und jene der Einfuhrpreise unterdessen von -0,8 % auf 0,1 %.

9 Die Programme zur Arbeitsplatzsicherung dirften auch zur Widerstandsfahigkeit der Gewinnmargen
beigetragen haben. Wenngleich die Gewinnmargen im vierten Quartal 2020 leicht riicklaufig waren,
haben sie sich angesichts der Tiefe der Rezession als robust erwiesen. Siehe hierzu auch Kasten 5 im
vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Abbildung 15
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer: Aufgliederung in Arbeitnehmerentgelt je
Stunde und geleistete Arbeitsstunden

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

== Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2020.

Die marktbasierten MessgroBen der Inflationserwartungen stiegen parallel zu
den weltweiten Reflationstrends weiter (siehe Abbildung 16). Der im
Berichtszeitraum beobachtete Anstieg der marktbasierten Indikatoren der
Inflationserwartungen im Euroraum spiegelte im Wesentlichen drei globale Faktoren
wider: eine verbesserte Risikostimmung im Zuge der anlaufenden Impfungen gegen
Covid-19 und der riuicklaufigen Infektionsraten, die weiteren fiskalischen
Stimulierungsmaflinahmen durch die US-Regierung unter Prasident Biden sowie eine
deutliche Erholung der Rohstoffpreise. Zu Beginn des Berichtszeitraums nahmen die
kurz- und mittelfristigen MessgroRen der marktbasierten Inflationserwartungen zu,
gingen dann aber im Einklang mit der Entwicklung entsprechender internationaler
Indikatoren Mitte Februar zum Teil wieder zuriick. Die inflationsindexierten
Swapsatze im Euroraum zogen gegen Monatsende jedoch wieder an. Anfang Marz
lagen sowohl die kurz- als auch die langfristigen marktbasierten
Erwartungsindikatoren oberhalb ihres Vorpandemieniveaus. Dennoch befinden sich
die kurz- und langerfristigen inflationsindexierten Termin-Swapsatze derzeit noch
immer auf einem sehr niedrigen Stand, was nicht darauf hindeutet, dass die
Teuerung in absehbarer Zeit auf ein dem Inflationsziel der EZB entsprechendes
Niveau zurlickkehren wird. Bei den umfragebasierten Indikatoren der
Inflationserwartungen gibt es gewisse Anzeichen dafir, dass sie sich in der Nahe
ihrer historischen Tiefstande eingependelt haben. Laut dem von der EZB Anfang
Januar 2021 durchgeflhrten Survey of Professional Forecasters (SPF) fiur das erste
Quartal 2021 waren die langerfristigen Inflationserwartungen mit 1,7 % unverandert.
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Abbildung 16
Marktbasierte Indikatoren der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 10. Méarz 2021.

Die Experten der EZB gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet vom Marz 2021 davon aus, dass die Gesamtinflation
in den kommenden Monaten eine gewisse Volatilitit aufweisen, im
Projektionszeitraum jedoch allmahlich steigen wird. Den Basisprojektionen
zufolge drfte sich die durchschnittliche HVPI-Gesamtinflation 2021 auf 1,5 %, 2022
auf 1,2 % und 2023 auf 1,4 % belaufen (siehe Abbildung 17). Im Vergleich zu den
von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Dezember 2020 wurden die Prognosen flir die am HVPI gemessene Teuerung flr
2021 und 2022 nach oben korrigiert und fir 2023 unverandert belassen. Der nach
oben revidierte Wert fir 2021 spiegelt eine Aufwartskorrektur der HVPI-
Teuerungsrate fir Energie sowie den Einfluss der temporaren Faktoren wider, durch
die sich der jungste Inflationsanstieg erklaren lasst. Mittelfristig durfte die
Inflationsrate Anfang 2022 auf 1,0 % zurtickgehen, da die Wirkung der temporaren
Faktoren auf die Jahresanderungsraten wegfallt, bevor sich die Rate 2023
schrittweise auf 1,4 % erhoht. Die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel wird den Erwartungen zufolge 2021 bei 1,0 % und 2022 bei 1,1 %
liegen. Im Jahr 2023 dirfte sie dann auf 1,3 % steigen. Es ist davon auszugehen,
dass sich das Konjunkturpaket in den Vereinigten Staaten nur maRig auf die HVPI-
Inflation im Euroraum auswirken und im Projektionszeitraum insgesamt einen
Beitrag von rund 0,15 Prozentpunkten leisten wird.°

10 Siehe hierzu EZB, Risiken flir den Ausblick der Vereinigten Staaten und des Euroraums im
Zusammenhang mit dem Rettungsplan fir die US-Wirtschaft, Kasten 4, in: Von Experten der EZB
erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Marz 2021.
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Abbildung 17
Teuerung nach dem HVPI im Euroraum (einschlie3lich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,

Marz 2021.

Anmerkung: Die vertikale Linie markiert den Beginn des Projektionszeitraums. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte
Quartal 2020 (Ist-Daten) bzw. das vierte Quartal 2023 (Projektionen). Stichtag fiir die in den Projektionen enthaltenen Daten war der

16. Februar 2021.
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Die monetére Dynamik im Euro-Wé&hrungsgebiet wurde weiterhin von der Corona-
Pandemie (Covid-19) bestimmt. Vor dem Hintergrund einer anhaltenden
Liquiditdtsnachfrage der Unternehmen und privaten Haushalte stabilisierte sich das
Geldmengenwachstum im Januar 2021 auf hohem Niveau. Wichtigste
Geldschépfungsquelle war nach wie vor die inldndische Kreditvergabe, die vor allem
durch die Anleihekdufe des Eurosystems angekurbelt wurde. Die raschen und
umfangreichen MalBnahmen der Geld- und Finanzpolitik sowie der
Aufsichtsbehérden unterstiitzten weiterhin die Kreditgewéhrung an die Wirtschaft im
Euroraum zu glinstigen Konditionen. Das Aul3enfinanzierungsvolumen der
Unternehmen verringerte sich im Schlussquartal 2020 insgesamt weiter. Die
Gesamtkosten ihrer AuBenfinanzierung haben sich seit Oktober 2020 tendenziell
verringert, da die Kosten fiir die marktbasierte Fremdfinanzierung und fiir die
Eigenkapitalfinanzierung gesunken und die Kreditzinsen der Banken stabil geblieben
sind.

Im Januar stabilisierte sich das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3
auf hohem Niveau. Die monetare Dynamik steht weiterhin im Zeichen der Corona-
Pandemie, die eine aufltergewohnlich starke Liquiditatspraferenz ausgelost hat. Die
Jahreswachstumsrate von M3 belief sich im Januar 2021 auf 12,5 % nach 12,4 % im
Dezember 2020 (siehe Abbildung 18). Der jahrliche Zuwachs des liquidesten
Geldmengenaggregats M1, das die taglich falligen Einlagen und den Bargeldumlauf
umfasst, beschleunigte sich im Januar weiter auf 16,4 % (nach 15,6 % im Vormonat)
und trieb damit das M3-Wachstum stark an. In diesen Entwicklungen kommt zum
Ausdruck, dass die Unternehmen und privaten Haushalte vor dem Hintergrund der
nach wie vor erhdhten Unsicherheit ihre liquiden Mittel aufgestockt haben. Daneben
spielt aber auch eine gewisse unfreiwillige Ersparnisbildung der privaten Haushalte
aufgrund der eingeschrankten Konsummaoglichkeiten eine Rolle. Zusatzlich
angekurbelt wurde das Geldmengenwachstum durch die umfangreichen
Stitzungsmalnahmen, die von der EZB, den Aufsichtsbehdrden und den nationalen
Regierungen ergriffen wurden, um die Wirtschaft fur die Bewaltigung der Folgen der
Covid-19-Pandemie mit ausreichend Liquiditat zu versorgen.
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Abbildung 18
M3, M1 und Buchkredite an den privaten Sektor

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Buchkredite sind um Verkaufe, Verbriefungen und fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf Januar 2021.

Das M3-Wachstum wurde weiterhin hauptsachlich von den téglich félligen
Einlagen bestimmt. Deren jahrliche Wachstumsrate stieg von 16,3 % im
Dezember 2020 auf 17,1 % im Januar 2021. Die Praferenz des geldhaltenden
Sektors fiir taglich fallige Einlagen war nach wie vor durch Vorsichtsmotive sowie
durch das sehr niedrige Zinsniveau bedingt, welches die Opportunitatskosten fir das
Halten solcher Instrumente verringert. Der Zuwachs war vor allem den
Einlagenbestanden der Unternehmen und privaten Haushalte zuzuschreiben. Die
Unternehmenseinlagen entwickelten sich allerdings von Land zu Land uneinheitlich,
was dem unterschiedlichen Liquiditatsbedarf der Unternehmen und der
Heterogenitat der staatlichen StiitzungsmalRnahmen geschuldet war. Die
Jahreswachstumsrate des Bargeldumlaufs erhéhte sich von 11,3 % im Dezember
auf 12,3 % im Januar. Die sonstigen kurzfristigen Einlagen und die marktféhigen
Finanzinstrumente leisteten dagegen erneut nur einen moderaten Beitrag zum
jahrlichen M3-Wachstum. Grund hierfiir waren das niedrige Zinsniveau und die
Suche der Investoren nach Rendite.

Die wichtigste Geldschopfungsquelle war weiterhin die inlandische
Kreditvergabe, die vor allem durch die Wertpapierankaufe des Eurosystems
angekurbelt wurde. Seit Oktober 2020 leistet der Nettoerwerb von
Schuldverschreibungen 6ffentlicher Haushalte durch das Eurosystem im Rahmen
des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) und des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP) den gréften Beitrag zum M3-Wachstum (siehe die
roten Balkenabschnitte in Abbildung 19). An zweiter Stelle standen die Kredite an
den privaten Sektor. Diese trugen zuletzt zwar etwas weniger, aber dennoch
weiterhin erheblich zur M3-Dynamik bei (siehe die blauen Balkenabschnitte in
Abbildung 19). Die Kreditvergabe des Bankensektors (ohne Eurosystem) an
offentliche Haushalte hat sich indes in den vergangenen Monaten abgeschwacht
(siehe die hellgriinen Balkenabschnitte in Abbildung 19). Die monetaren
Nettozuflisse von aulerhalb des Euroraums waren 2020 weitgehend ausgeglichen
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(siehe die gelben Balkenabschnitte in Abbildung 19). Demgegenuber hatten die
langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten und sonstigen Gegenposten einen
dampfenden Effekt auf das Geldmengenwachstum (siehe die dunkelgriinen
Balkenabschnitte in Abbildung 19). Ursachlich hierfir war in erster Linie die
Entwicklung der sonstigen Gegenposten (insbesondere der Repogeschéfte).
Unterdessen ersetzten die Banken angesichts der glinstigen Bedingungen der
gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte (GLRGs) weiterhin bestehende
Finanzierungen durch GLRG-Mittel, sodass es unter dem Strich zu Nettotilgungen
von langfristigen Bankanleihen kam.

Abbildung 19
M3 und Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrédge in Prozentpunkten; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Kreditvergabe an den privaten Sektor umfasst sowohl die MFI-Buchkredite an den privaten Sektor als auch die MFI-
Bestande an Schuldverschreibungen des privaten Sektors (ohne MFls) im Euroraum. Somit schlagt sich darin auch der Erwerb von
Schuldverschreibungen von Nicht-MFls durch das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) und des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) nieder. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf
Januar 2021.

Das Wachstum der Kredite an den privaten Sektor schwachte sich ab. Die
Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor sank von 4,7 %
im Dezember auf 4,5 % im Januar, war damit aber weiterhin deutlich hdher als vor
Ausbruch der Pandemie (siehe Abbildung 18). Dabei verlangsamte sich der jahrliche
Zuwachs der Unternehmenskredite von 7,1 % im Dezember auf 7,0 % im Januar
und das Jahreswachstum der Wohnungsbaukredite von 3,1 % und 3,0 % (siehe
Abbildung 20). Die kurzerfristige Dynamik der Unternehmenskredite schwachte sich
weiter ab. Im Januar fiel der monatliche Kreditstrom sogar leicht negativ aus. Grund
hierfiir waren die zuvor aufgebauten Liquiditatspolster, ein geringer
Finanzierungsbedarf fir Investitionen sowie erste Hinweise auf eine Verknappung
des Kreditangebots. Zugleich verlagerte sich die Kreditnachfrage der Unternehmen
weiter von kurzerfristigen hin zu Iangerfristigen Darlehen.
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Abbildung 20
MFI-Buchkredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Buchkredite sind um Verkaufe und Verbriefungen und bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auch um fiktives
Cash-Pooling bereinigt. Die Standardabweichung wird anhand einer festen Stichprobe von zwdlf Euro-Landern ermittelt. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf Januar 2021.

Die Gesamtkreditvergabe an private Haushalte biiBte im Berichtszeitraum
ebenfalls an Dynamik ein. Die Jahreswachstumsrate der Wohnungsbaukredite an
private Haushalte belief sich im Januar auf 4,5 % und ist damit seit September 2020
weitgehend unverandert geblieben. Bei den Konsumentenkrediten setzte sich indes
der starke Rickgang fort, der mit dem Ausbruch der Pandemie eingesetzt hatte
(siehe Abbildung 21): lhre Jahresanderungsrate verringerte sich von -1,7 % im
Dezember auf -2,5 % im Januar. Dieser Einbruch ist der Verscharfung der
Lockdown-MaRnahmen seit November 2020 geschuldet. Die Jahreswachstumsrate
der sonstigen Kredite an private Haushalte lag im Januar bei 1,3 % nach 1,5 % im
Vormonat. Damit entwickelt sich diese Kreditkategorie weiterhin verhalten,
wenngleich sich seit Mai 2020 eine leichte Verbesserung abzeichnet, die vor allem
den Ausleihungen an kleine Unternehmen (Einzelunternehmen und
Personengesellschaften ohne Rechtspersonlichkeit) geschuldet ist. Kleine
Unternehmen waren besonders stark vom Konjunktureinbruch betroffen, profitierten
aber auch von den staatlichen StiitzungsmaRnahmen zur Deckung ihres
Finanzbedarfs.
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Abbildung 21
MFI-Kredite an private Haushalte nach Verwendungszweck

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Zeitreihe der gesamten Kreditvergabe an private Haushalte ist um Verkaufe und Verbriefungen bereinigt. Die
jingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2021.

Im Euro-Wahrungsgebiet hat sich die Bruttoverschuldung der privaten
Haushalte — ermittelt als Quotient aus Gesamtverschuldung und verfiigbarem
Einkommen - in den vergangenen Quartalen weiter erhéht und liegt
inzwischen deutlich Giber dem Niveau vor der Pandemie. Darin spiegeln sich die
wirtschaftlichen Folgen der Pandemie wider, die das verfiigbare Einkommen
tendenziell verringert hat, wobei jedoch Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern bestehen. Unterdessen stieg die Sparquote der privaten Haushalte spurbar
an. Ursachlich hierfur war ein Zusammenspiel aus unfreiwilliger Ersparnisbildung
(aufgrund des Konsumrtickgangs im Zusammenhang mit den Lockdown-
MaRnahmen) und Vorsichtssparen (infolge des Einbruchs beim
Verbrauchervertrauen und der erhéhten Unsicherheit).

Die Banken profitieren zwar nach wie vor von giinstigen
Refinanzierungsbedingungen, aber das gestiegene Kreditrisiko belastet ihre
Bilanzen und ihre Rentabilitat. Der Indikator fur die Fremdfinanzierungskosten der
Banken im Euroraum blieb auch dank der geldpolitischen Impulse unter dem vor der
Pandemie verzeichneten Niveau (siehe Abbildung 22). Durch das APP und das
PEPP sind die Renditen unter Druck geraten, und die Banken gingen zum Teil dazu
Uber, am Markt aufgenommene Mittel durch die zu sehr giinstigen Konditionen
verfigbaren GLRGs zu ersetzen. Beide Faktoren wirkten sich zudem férderlich auf
die Marktbedingungen fir Bankanleihen aus. Darlber hinaus werden die Preise fir
gedeckte Bankanleihen durch das dritte Programm der EZB zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP3) direkt gestutzt. Die Einlagenzinsen blieben im
Januar 2021 auf historischen Tiefstdnden. Da sich die Banken im Eurogebiet
vorwiegend Uber Einlagen refinanzieren, trug dies angesichts der effektiven
Weitergabe der Negativzinsen zur Wahrung gunstiger
Fremdfinanzierungsbedingungen bei. Seit Beginn der Coronakrise erheben die
Banken im Euroraum in der Tat zunehmend Negativzinsen auf Einlagen
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nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften. Fur einen GroRteil der Einlagen,
insbesondere im Privatkundenbereich, liegen die Zinsen jedoch tendenziell weiterhin
bei oder Uber null, weshalb die Nettozinsmargen der Banken gering sind. Die
Aussicht auf Forderungsausfalle aufgrund der Bonitatsverschlechterung von
Kreditnehmern sowie die schwache Ertragslage der Banken durften die
Intermediations- und Verlustabsorptionsfahigkeit der Institute belasten. Aus der
Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet vom Januar 2021 geht hervor,
dass die Banken ihre Kreditrichtlinien im vierten Quartal 2020 abermals verscharften.
Darin spiegelt sich eine erhdhte Risikoeinschatzung aufgrund der Pandemie wider.

Abbildung 22
Indikator fiir die Fremdfinanzierungskosten der Banken

(zusammengesetzte Kosten der Finanzierung tber Einlagen und am unbesicherten Markt; in % p. a.)
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Quellen: EZB, Markit iBoxx und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fiir die einlagenbasierte Finanzierung entspricht dem Durchschnitt
aus den Neugeschéftszinssatzen fiir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestanden). Bei den Bankanleiherenditen handelt es sich um die monatlichen
Durchschnittsrenditen von vorrangigen Anleihen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2021.

Die Kreditzinsen der Banken verharrten in der Nahe ihrer historischen
Tiefstande. Im Dezember 2020 beliefen sich die gewichteten Bankzinsen fur
Unternehmenskredite auf 1,51 %; zugleich sanken die entsprechenden Zinssatze fir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte auf ein neues Rekordtief von 1,33 %
(siehe Abbildung 23). Diese Entwicklung war in fast allen Euro-Landern zu
beobachten. Allerdings weitete sich der Abstand zwischen den Bankkreditzinsen flir
sehr kleine Kredite und jenen fir groRe Kredite aus, wenngleich er nach wie vor
geringer war als vor der Pandemie. Es bestehen Bedenken, dass es durch die
schwerwiegenden und lang anhaltenden wirtschaftlichen Folgen der Pandemie fiir
die Einnahmen der Unternehmen, die Beschaftigungsaussichten der privaten
Haushalte und die allgemeine Bonitat der Kreditnehmer zu einem Aufwartsdruck auf
die Kreditzinsen der Banken kommen konnte. Die bislang geringe Reaktion der
Kreditzinsen auf die Pandemie ist auf zwei Faktoren zurtickzufiihren. Erstens haben
die Mallnahmen der EZB, der Bankenaufsicht und der Regierungen den
prozyklischen Effekt des Pandemieschocks auf das Kreditangebot abgefedert. In
diesem Zusammenhang wird von den GLRGs auch weiterhin Abwartsdruck auf die
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Kreditzinsen ausgehen. Zweitens weisen die Kreditzinsen auf kurze Sicht tendenziell
eine langsamere Reagibilitat auf, da die Banken Schwankungen ihrer
Kostenfaktoren vortibergehend absorbieren, um ihre Kundenbeziehungen mdglichst
aufrechtzuerhalten.

Abbildung 23
Gewichtete Kreditzinsen der Banken in ausgewahlten Landern des Euroraums

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Indikator der Bankkreditkosten insgesamt errechnet sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen
auf Basis des gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschéftsvolumens. Die Standardabweichung wird anhand einer festen
Stichprobe von zwélIf Euro-Léndern ermittelt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2021.

Das AuBenfinanzierungsvolumen der Unternehmen verringerte sich im
Schlussquartal 2020 insgesamt weiter. Wahrend die Jahreswachstumsrate der
AuRenfinanzierung in den vergangenen Monaten erneut leicht zulegte und sich im
Dezember 2020 auf 4,5 % belief, schwachte sich die kirzerfristige Dynamik nach
dem im Sommer 2020 verzeichneten Hoéchststand abermals ab (siehe Abbildung 24,
Grafik a). Ausschlaggebend hierfur waren ein geringerer Zuwachs der Bankkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und eine verminderte Nettoemission von
Schuldverschreibungen durch Unternehmen. Unterdessen war der Nettoabsatz
bdrsennotierter und nicht bérsennotierter Aktien weitgehend stabil. Die
Wachstumsverlangsamung der AufRenfinanzierung hatte im Wesentlichen zwei
Ursachen: Zum einen hatten die Unternehmen im Verlauf der ersten Pandemiewelle
betrachtliche Liquiditatspuffer aufgebaut, wodurch sich ihr Bedarf an zuséatzlichen
Notfallhilfen verringerte. Zum anderen schmalerte sich der unmittelbare
Finanzierungsbedarf der Firmen, da geplante Sachinvestitionen angesichts der sich
verschlechternden Aussichten fiir das kurzfristige Wachstum aufgeschoben wurden.
Gestutzt wurden die AuRRenfinanzierungsstrome indes weiterhin durch die glinstigen
Finanzierungsbedingungen. So beliefen sich die nominalen Gesamtkosten der
AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (bestehend aus
Bankkrediten, Anleiheemissionen am Markt und Eigenkapitalfinanzierung) Ende
Januar 2021 auf 4,4 % (siehe Abbildung 24, Grafik b). Sie lagen damit rund
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60 Basispunkte unter dem lokalen Hochststand vom Marz 2020 und 20 Basispunkte
Uber dem historischen Tiefstand vom Juni 2020. Seit Ende Oktober 2020 haben sich
die Gesamtfinanzierungskosten um rund 20 Basispunkte verringert.
Ausschlaggebend hierfir waren vor allem die geringeren Kosten flr die
marktbasierte Fremdfinanzierung und die Eigenkapitalfinanzierung. Auch die Kosten
fir langfristige Bankkredite sind um mehrere Basispunkte gesunken. In der Zeit von
Ende Januar bis zum Ende des Referenzzeitraums am 10. M&rz 2021 blieben die
Gesamtfinanzierungskosten Schatzungen zufolge stabil. Dabei wurde eine
geringfiigige Zunahme der Kosten fiir die marktbasierte Fremdfinanzierung, die auf
einen hoheren risikofreien Zinssatz und nur leicht ricklaufige Spreads von
Unternehmensanleihen zurtickzufihren war, durch einen Rickgang der Kosten fir
die Eigenkapitalfinanzierung kompensiert.
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Abbildung 24
AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum

(Grafik a: Veranderung in %; Grafik b:in % p. a.)
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Quellen: Eurostat, Dealogic, EZB, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Schéatzungen.

Anmerkung: Grafik a: Die AuRenfinanzierung (netto) ist die Summe aus MFI-Buchkrediten, der Nettoemission von
Schuldverschreibungen und der Nettoemission borsennotierter Aktien. Die MFI-Buchkredite sind um Verkaufe, Verbriefungen und
Cash-Pooling bereinigt. Grafik b: Die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften entsprechen dem
gewichteten Mittel der Kosten von Bankkrediten, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der Eigenkapitalfinanzierung, bezogen
auf die entsprechenden BestandsgrofRen. Die dunkelblauen Rauten markieren die Nowcasts der Gesamtfinanzierungskosten fiir
Februar und Méarz 2021, die auf der Annahme beruhen, dass die Bankkreditzinsen unverandert auf inrem Niveau von Januar 2021
verbleiben. In Grafik a beziehen sich die jingsten Angaben auf Dezember 2020. In Grafik b beziehen sich die jlingsten Angaben auf
den 10. Mérz 2021 (Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung; Monatsdurchschnitt der téglichen Daten), den 5. Marz 2021
(Kosten der Finanzierung Uber Eigenkapital; wochentliche Daten) bzw. Januar 2021 (Kreditkosten; monatliche Daten).
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Entwicklung der offentlichen Finanzen

Infolge des sehr starken Konjunktureinbruchs wéhrend der Corona-Pandemie
(Covid-19) und der umfassenden finanzpolitischen Reaktion hat sich das
gesamtstaatliche Haushaltsdefizit im Euro-Wéhrungsgebiet im Jahr 2020
schétzungsweise auf 7,2 % des BIP erhéht, verglichen mit 0,6 % im Jahr 2019. Den
von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wéhrungsgebiet vom Mérz 2021 zufolge wird die Defizitquote im laufenden Jahr auf
6,1 % und bis zum Ende des Projektionszeitraums im Jahr 2023 auf 2,4 %
zuriickgehen. Zwar wiirde diese Entwicklung den 6ffentlichen Schuldenstand im
Euroraum 2023 auf 95 % des BIP ansteigen lassen, womit er rund 11 Prozentpunkte
liber seinem Vorkrisenniveau lage. Allerdings dlirfte der 6ffentliche
Finanzierungssaldo nicht ganz so stark betroffen sein, wie es zu Beginn der
Pandemie allgemein erwartet wurde. Gleichwohl ist es nach wie vor dul3erst wichtig,
einen ambitionierten und koordinierten fiskalischen Kurs beizubehalten. Hierzu sollte
die Unterstlitzung durch die nationale Finanzpolitik fortgefiihrt werden, da die
Nachfrage von Unternehmen und privaten Haushalten vor dem Hintergrund der
anhaltenden Pandemie und der damit verbundenen EinddmmungsmalBnahmen
schwach ist. Der Aufbauplan ,Next Generation EU* (NGEU) wird dabei eine wichtige
Ergénzung darstellen, indem er zu einer rascheren, stérkeren und einheitlicheren
Erholung beitrédgt. Des Weiteren wird NGEU die Widerstandskraft und das
Wachstumspotenzial in den Volkswirtschaften der EU erh6hen. Dies gilt umso mehr,
wenn die Mittel fiir produktive Staatsausgaben eingesetzt und gleichzeitig
produktivitédtssteigernde StrukturmalBnahmen ergriffen werden.

In den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Marz 2021 wird damit gerechnet, dass sich
der offentliche Finanzierungssaldo im Jahr 2020 stark verschlechtert hat, in
den Folgefahren aber allmahlich verbessern wird."" So dirfte sich die
gesamtstaatliche Defizitquote von 0,6 % im Jahr 2019 auf 7,2 % im Jahr 2020 erhéht
haben; 2021 sollte sie auf 6,1 % und in den Jahren 2022 und 2023 weiter auf 3,1 %
bzw. 2,4 % sinken (siehe Abbildung 25). Die Ausweitung des Haushaltsdefizits 2020
ergibt sich grofteils aus einer Verschlechterung des konjunkturbereinigten
Primarsaldos infolge der wirtschaftlichen StitzungsmafRnahmen im Umfang von rund
4 /4 % des BIP. Hierbei handelte es sich tUberwiegend um Mehrausgaben fir
Transferleistungen und Subventionen an Unternehmen und private Haushalte, die
auch Kurzarbeitsregelungen und befristete Freistellungen umfassten. Vor dem
Hintergrund des drastischen Riickgangs der Wirtschaftsleistung im Euroraum ist der
héhere Haushaltsfehlbetrag auch der stark negativen Konjunkturkomponente
zuzuschreiben.'? Die anschlieRende Verbesserung des Finanzierungssaldos ergibt
sich laut Projektionen zunachst aus einer Erholung des konjunkturbereinigten
Priméarsaldos, da ein Teil der NotmalRnahmen die Haushalte nicht so stark belasten
wird wie 2020. Zudem werden AufbaumaRnahmen durch NGEU-Zuschisse

1 Siehe EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet, Marz 2021.

2. Hierbei ist zu beachten, dass die Aufschliisselung der Haushaltsentwicklungen nach Zyklus und Trend
zum aktuellen Zeitpunkt mit einer ungewdhnlich hohen Unsicherheit behaftet ist.
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finanziert."® Im laufenden Jahr haben die Regierungen inre Notmaflnahmen
angesichts der neuerlichen Lockdown-Bestimmungen verlangert bzw. ausgeweitet,
oder sie haben neue Unterstlitzungen beschlossen. Insgesamt haben diese
Maflinahmen einen geschatzten Umfang von 3 % % des BIP. Niedrigere
Zinsausgaben sowie eine Verbesserung der Konjunkturkomponente tragen ebenfalls
zu dem flr 2021 projizierten Anstieg des Haushaltssaldos bei. Allerdings dirfte die
konjunkturelle Komponente erst ab 2022 eine deutliche Verbesserung aufweisen und
zudem im gesamten Projektionszeitraum negativ bleiben. Da die meisten
pandemiebedingten Zusatzmaflinahmen, die flr 2021 verabschiedet wurden,
befristet sind und wieder zurickgenommen werden durften, tragen sie 2022 zu der
Verbesserung des konjunkturbereinigten Primarsaldos bei.

Abbildung 25
Offentlicher Finanzierungssaldo und seine Zusammensetzung

(in % des BIP)
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Quellen: EZB sowie EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,
Marz 2021.
Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat auf der Ebene des Euroraums.

Gleichwohl sind diese Projektionen zu den 6ffentlichen Finanzen mit einer
besonders hohen Unsicherheit behaftet. Dies gilt nicht nur fir Umfang, Zeitpunkt und
Zusammensetzung der NGEU-Ausgaben, sondern generell auch mit Blick auf die
Tatsache, dass die wirtschaftspolitischen MalRnahmen entsprechend dem Verlauf der
Pandemie angepasst werden.

Der fiskalische Kurs im Euroraum war 2020 sehr expansiv. Im laufenden Jahr
diirfte er — bereinigt um die erwartete Einnahmensteigerung in den
Empfangerlandern von NGEU-Zuschiissen — weitgehend neutral ausfallen. Den
Schatzungen zufolge war der Fiskalkurs im Jahr 2020 mit 4,2 % des BIP sehr
expansiv. Bereinigt um die NGEU-Zuschulsse auf der Einnahmenseite durfte er 2021

3 Die finanzpolitischen Aufbaumafnahmen in einem Umfang von rund 0,5 % des BIP 2021 (welcher im
Projektionszeitraum weitgehend beibehalten wird) werden durch die NGEU-ZuschUsse finanziert.
Diese verbessern die Einnahmenseite des Staatshaushalts der EU-Empfangerlander. Die
Haushaltswirkung wird in den Auszahlungsjahren der Zuschiusse insgesamt neutral sein, da
entsprechende Ausgaben entgegenstehen. Diese Zuschiisse werden die fiskalpolitische Stimulierung
des Jahres 2020 nochmals steigern.
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noch weitgehend neutral sein.' Die nach den sehr umfangreichen
StitzungsmafRnahmen erwartete Straffung des fiskalischen Kurses wird somit erst
im Jahr 2022 eintreten (um 1,5 Prozentpunkte des BIP). Unter der Annahme einer
unveranderten Finanzpolitik und ausgehend von den Malinahmen, die den
Projektionen zugrunde liegen, durfte die fiskalische Ausrichtung 2023 neutral sein.
Dessen ungeachtet bleibt das Ausmal} der fiskalpolitischen Unterstiitzung der
wirtschaftlichen Erholung wahrend des gesamten Projektionszeitraums hoch. Dies
ist anhand des deutlich negativen Primarsaldos ersichtlich, der sich bis 2023 nur
schrittweise auf -1,3 % des BIP verbessern wird.

Die Lander des Eurogebiets haben nicht nur fiskalpolitische MaBnahmen zur
Stiitzung ihrer Volkswirtschaften ergriffen, sondern auch umfangreiche
Kreditgarantien iibernommen bzw. Ermachtigungen dafiir vorgesehen, um die
Liquiditatsposition der Unternehmen zu starken. Diese Garantien und
Erméchtigungen hatten 2020 einen Gesamtumfang von rund 17 % des
euroraumweiten BIP und dirften auch noch im laufenden Jahr fiir die Bereitstellung
von Liquiditatshilfen sorgen. Dabei unterscheiden sich die Hohe der Ermachtigungen
sowie der Mittelabruf deutlich von Land zu Land. Kreditgarantien stellen
Eventualverbindlichkeiten der Staaten dar, die bei Inanspruchnahme zu 6ffentlichen
Mehrausgaben und somit zu einem Anstieg der Staatsverschuldung fihren.

Der offentliche Finanzierungssaldo diirfte 2020 besser als zuvor erwartet
ausgefallen sein; die Projektion fiir 2021 wurde hingegen nicht gedndert.
Gegenuber den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2020 wurde der
Haushaltssaldo 2020 um 0,8 Prozentpunkte des BIP nach oben revidiert.
Ausschlaggebend hierflr ist, dass der Umfang diskretionarer KrisenmafRnahmen
etwas geringer ist als urspriinglich erwartet und dass andere Ausgaben sowie
nichtdiskretionare Faktoren revidiert wurden (was sich in einem weniger negativen
konjunkturbereinigten Saldo zeigt); zudem ist der Einfluss der Konjunktur nun etwas
weniger negativ. Der fur 2021 projizierte Finanzierungssaldo ist unverandert
geblieben. Ein etwas gunstigerer Konjunktureffekt gleicht die
Haushaltsmehrbelastungen aus, die von den pandemiebedingt héheren
Staatsausgaben herriihren (was anhand der Abwartskorrektur des
konjunkturbereinigten Priméarsaldos erkennbar ist). Fur die Jahre 2022 und 2023
wurde der Haushaltssaldo deutlich nach oben revidiert. Dies ist auf die Erwartung
eines gunstigeren Beitrags der konjunkturellen Komponente wie auch des
konjunkturbereinigten Primarsaldos zurtickzufuhren.

Die gesamtstaatliche Schuldenquote im Eurogebiet stieg 2020 stark an. Den
Projektionen zufolge wird sie im laufenden Jahr mit rund 98 % einen
Hochststand erreichen und anschlieBend bis zum Jahr 2023 schrittweise auf
rund 95 % zuriickgehen. Der Anstieg der Schuldenquote um 12,9 bzw.

4 Der fiskalische Kurs spiegelt Richtung und AusmaR des Impulses der diskretionaren Fiskalpolitik auf
die Volkswirtschaft — ohne die automatische Reaktion der &ffentlichen Finanzen auf den
Konjunkturzyklus — wider. Er wird hier anhand der Veranderung des konjunkturbereinigten
Primérsaldos ohne Anrechnung der staatlichen Unterstiitzungsleistungen fir den Finanzsektor
gemessen. Zudem ist eine Bereinigung um die Einnahmen aus NGEU-Transfers erforderlich (siehe
auch vorherige FuRnote). Zum Konzept des Fiskalkurses im Euroraum siehe EZB, Der fiskalische Kurs
im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.
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1,3 Prozentpunkte in den Jahren 2020 bzw. 2021 spiegelt in erster Linie hohe
Primardefizite und im Jahr 2020 deutlich negative Zins-Wachstums-Differenziale
wider. 2020 kamen aufterdem erhebliche Deficit-Debt-Adjustments zum Tragen, die
von pandemiebedingten MaRnahmen wie z. B. Liquiditatshilfen fir Unternehmen und
private Haushalte ausgingen. Die Primardefizite durften 2022 und 2023 zwar sinken,
aber immer noch betrachtlich sein. Laut Projektionen werden sie durch den Effekt
sich konjunkturbedingt verbessernder Zins-Wachstums-Differenziale mehr als
ausgeglichen (siehe Abbildung 26). Im Ergebnis dirfte die 6ffentliche Schuldenquote
am Ende des Projektionszeitraums im Jahr 2023 rund 11 Prozentpunkte tber ihrem
Vorkrisenstand von 84 % im Jahr 2019 liegen. Gleichwohl hat die Krise die
Haushaltslage etwas weniger belastet, als es in ihrer Anfangsphase allgemein
erwartet worden war. So wurde in den Stabsprojektionen des Eurosystems vom

Juni 2020 ein Héchststand der Schuldenquote projiziert, der mehr als

3 Prozentpunkte Uber dem Niveau lag, mit welchem die Expertinnen und Experten
der EZB in ihren juingsten Projektionen rechnen.

Abbildung 26
Veranderung der Staatsverschuldung und Bestimmungsfaktoren

(in Prozentpunkten des BIP)
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Quellen: EZB sowie EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet,
Marz 2021.
Anmerkung: Angaben zum Sektor Staat auf der Ebene des Euroraums.

Eine fortgesetzte Koordinierung der Finanzpolitik im Eurogebiet ist nach wie
vor von entscheidender Bedeutung, um den Beginn einer nachhaltigen
Erholungsphase der Wirtschaft sicherzustellen. Zur Einddmmung der Effekte
fiskalischer StutzungsmalRnahmen auf die zugrunde liegenden Haushaltspositionen
sollten die Mallnahmen auch kiinftig soweit wie mdglich befristet sein und noch
starker als bisher darauf ausgerichtet werden, dauerhafte negative Folgen fir die
Wirtschaft im Euroraum zu begrenzen. Der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
dirfte die 2021 zu erwartende Konjunkturerholung zugutekommen, die vor allem
nach einer Ausweitung der Covid-19-Impfungen auf einen gréf3eren Teil der
Bevdlkerung eintreten sollte. Insbesondere aber dirften sich auch die vermutlich
weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen positiv auswirken. Freilich ist es
nach wie vor unerlasslich, dass die Mitgliedstaaten ihre Haushaltsungleichgewichte

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2021 — Wirtschaftliche und monetare Entwicklungen 53



schrittweise abbauen, sobald sich die Konjunktur hinreichend erholt hat.
Vorantreiben lasst sich dieser Prozess durch eine entschlossen
wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der 6ffentlichen Finanzen sowie durch
Strukturreformen, die das Wachstumspotenzial der Volkswirtschaften im Euroraum
erhohen. Die Aufbau- und Resilienzfazilitdt von NGEU kann hier eine bedeutende
Unterstltzung leisten, indem sie nicht zuletzt den 6kologischen und digitalen Wandel
beschleunigt.
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Kasten

Die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten im Jahr 2020

Malin Andersson, Cristina Checherita-Westphal, Ramon Gomez-
Salvador, Lukas Henkel und Matthias Mohr

Die Corona-Pandemie (Covid-19) hatte in Europa und den Vereinigten Staaten

drastische Auswirkungen. Obwohl die Pandemie in den Vereinigten Staaten spat
auftrat als im Euroraum und die Bevdlkerungsdichte dort geringer ist, war die Zahl

er

der Covid-19-Neuinfektionen in den USA generell hdher als im Euroraum. Dies galt
vor allem im Zeitraum von Mitte November 2020 bis Ende Februar 2021. Die héhere

Inzidenz in den USA koénnte Ausdruck der Wirksamkeit der landesspezifischen
Lockdown-MalRRnahmen, gemessen anhand des von Goldman Sachs erstellten
Effective Lockdown Index, sein (siehe Abbildung A).' Da die Vereinigten Staaten
weniger Einschrankungen unterlagen als der Euroraum, diirfte die Wirtschaft auf
kurze Sicht entsprechend starker auf die wirtschaftspolitischen
Stimulierungsmaflinahmen reagiert haben. Vor diesem Hintergrund wird im
vorliegenden Kasten die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum mit jener in den
Vereinigten Staaten verglichen, wobei besonders das Jahr 2020 in den Blick
genommen wird.

1 Siehe J. Aron und J. Muellbauer, The US excess mortality rate from COVID-19 is substantially worse

than Europe’s, VoxEU, 29. September 2020.
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Abbildung A
Covid-19-Infektionen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten sowie
Wirksamkeit der Lockdown-MaRRnahmen

(linke Skala: Zahl der Neuinfektionen je 1 Million Personen, gleitender Siebentagesdurchschnitt; rechte Skala: Effective Lockdown
Index)

Neuinfektionen - Euroraum (linke Skala)
Neuinfektionen - Vereinigte Staaten (linke Skala)
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Quellen: EZB-Berechnungen, Oxford Economics und Goldman Sachs.

Anmerkung: Der Effective Lockdown Index von Goldman Sachs kombiniert den Oxford COVID-19 Government Stringency Index mit
Mobilitatsdaten von Google. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 7. Marz 2021 (Neuinfektionen) bzw. auf den 26. Februar
2021 (Effective Lockdown Index). ,Euroraum (4)* bezieht sich auf die zu Kaufkraftparitaten gewichteten Indizes fiir Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien.

Im Jahr 2020 schrumpfte das reale BIP im Euroraum stéarker als in den
Vereinigten Staaten, was moglicherweise mit verschiedenen Faktoren
zusammenhing. Zum einen durften die strikteren Lockdown-MalRnahmen im
Eurogebiet ein ausschlaggebender Aspekt fiir den deutlicheren BIP-Rlckgang
gewesen sein. Zum anderen kdnnten aber beispielsweise auch Unterschiede
bezlglich Wirtschaftsstruktur, Wachstumspotenzial, Reaktion der Politik oder
Zeitpunkt der Pandemiewellen eine Rolle gespielt haben. Der kumulierte
Wachstumsriickgang im Schlussquartal 2020 betrug im Euroraum 4,9 % und in den
USA 2,4 % gegenuber dem Vorkrisenstand (siehe Abbildung B). In beiden
Wirtschaftsrdumen waren — auf Basis von Daten aus dem Jahr 2019 — etwa drei
Viertel der realen Wertschépfung auf den Dienstleistungssektor zurtickzufihren, der
besonders von der Pandemie betroffen ist, wohingegen lediglich 15 % (Euroraum)
bzw. 11 % (USA) auf das verarbeitende Gewerbe entfielen. Mit Blick auf die
Nachfragekomponenten trugen die privaten Konsumausgaben in beiden Regionen
Uber das Jahr hinweg in ungefahr gleichen Maflen zum BIP bei, obgleich die
Einkommensunterstitzung in den Vereinigten Staaten nahezu doppelt so hoch war
(siehe Abbildung C). Dies deutet darauf hin, dass die weniger umfangreichen, aber
gezielteren MaRnahmen im Eurogebiet (z. B. Kurzarbeitsregelungen) einen noch
grélReren Einbruch des Konsums wirksam abgewendet haben kénnten. In den ersten
beiden Quartalen 2020 schoben die Unternehmen im Euroraum ihre
Investitionsvorhaben in starkerem Mafe auf als US-Unternehmen. Die Firmen im
Eurogebiet schienen dabei sensibler auf die zunehmende Unsicherheit, die
rucklaufige Nachfrage und die Gewinneinbuf3en zu reagieren. Indessen gab es im
Euro-Wahrungsgebiet in kumulierter Rechnung eine kraftigere Belebung der
Investitionen im zweiten Halbjahr. Aufgrund einer starkeren Ausrichtung der
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wirtschaftlichen Beziehungen auf China und Osteuropa wurden die Exporte des
Euroraums in der ersten Jahreshalfte 2020 starker beeintrachtigt, wahrend die USA
in diesem Zeitraum eher die negativen Auswirkungen der schwachen
Auslandsnachfrage Kanadas und Lateinamerikas sowie in der Zeit danach des
Eurogebiets (und der anderen Lander Europas) zu spuren bekamen. Insgesamt
gesehen fiel der Beitrag des AulRenhandels in den USA moderater aus als im
Euroraum.

Abbildung B
Reales BIP und seine Verwendungskomponenten im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten im Jahr 2020

(linke Skala: Veréanderung gegen Vorquartal in %, Beitrdge in Prozentpunkten; rechte Skala: Q4 2019 = 100)
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Quellen: EZB-Berechnungen, Eurostat und US Bureau of Economic Analysis.

Im Jahr 2020 reagierten sowohl der Euroraum als auch die USA mit
diskretiondren finanzpolitischen MaBnahmen erheblichen AusmaRes auf die
Coronakrise, wobei die entsprechenden Programme in den Vereinigten Staaten
umfangreicher waren (siehe Abbildung C). In den Euro-Landern bestand die
Reaktion der Finanzpolitik auf die Pandemie vor allem aus Subventionen und
Transferleistungen an Unternehmen und Privathaushalte, darunter auch Programme
zur Arbeitsplatzsicherung.? Hilfen fiir die privaten Haushalte und Unternehmen
waren auch in den USA das Hauptelement der Fiskalpolitik, und zwar in erster Linie
Uber direkte Transferzahlungen und Arbeitslosenunterstitzung. Die staatlichen
Konsumausgaben wurden in den USA starker ausgeweitet als im Eurogebiet. Dies
beinhaltete auch einen héheren Anstieg der Ausgaben im Gesundheitswesen. Ein
schlissiger Vergleich der Daten ist zwar schwierig, aber alles in allem belief sich die
diskretionare Komponente der pandemiebedingten finanzpolitischen MalRnahmen im
Euroraum schatzungsweise auf rund 44 % des BIP und in den USA auf etwa 7% %
des BIP.

2 Ein Uberblick tiber die von den Euro-L&ndern beschlossenen Stiitzungsmalnahmen findet sich in:
EZB, Die finanzpolitischen Reaktionen der Lander des Euro-Wahrungsgebiets in den Anfangsphasen
der Covid-19-Krise, Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021.
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Werden die Auswirkungen der automatischen Stabilisatoren mitberiicksichtigt,
so liegt der 2020 insgesamt verzeichnete fiskalische Impuls im Eurogebiet
naher am entsprechenden Wert der USA. Die Wirkung der automatischen
Stabilisatoren — naherungsweise als Veranderung der Konjunkturkomponente und
anderer Faktoren dargestellt — dlrfte im Euroraum héher ausgefallen sein.® Im
Zusammenspiel mit den diskretionaren MalRnahmen belaufen sich die
entsprechenden fiskalischen Auswirkungen auf knapp 7 % des BIP im Euroraum,
verglichen mit rund 10 % des BIP in den USA. Dieser gesamte fiskalische Impuls
oder allgemeiner ausgedriickt die haushaltswirksamen Kosten der Pandemie
entsprechen der geschatzten Veranderung des Primarsaldos von 2019 bis 2020.
Eingeschrankt werden diese Gegenulberstellungen dadurch, dass die Daten nicht
vollstéandig konsistent sind, der Zeitpunkt der jeweiligen Prognose und die
verwendeten Bewertungsmethoden nicht Gbereinstimmen und der endgiltige
Haushaltsvollzug fiir 2020 noch nicht vorliegt.

3 Als automatische Stabilisatoren werden jene Elemente der Staatseinnahmen und -ausgaben
bezeichnet, die dazu dienen, Schwankungen im Konjunkturzyklus zu verringern, ohne dass
diskretiondre MaRRnahmen eingeleitet werden missen. Weitere Einzelheiten zu Umfang und
Wirksamkeit der automatischen Stabilisatoren in den Euro-Landern sowie ein Vergleich mit den
Vereinigten Staaten findet sich in: EZB, Die automatischen Stabilisatoren im Euro-Wahrungsgebiet und
die Covid-19-Krise, Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020. In der Praxis ist es schwierig,
eindeutig zwischen automatischen Stabilisatoren und diskretiondren MalRnahmen zu unterscheiden.
Einige MaRnahmen kénnen als quasiautomatische fiskalische Stabilisatoren eingestuft werden,
wahrend andere nichtdiskretionare Faktoren (wie etwa unerwartete
Mindereinnahmen/Mehreinnahmen) in der Regel nicht in der Konjunkturkomponente erfasst werden.
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Abbildung C
Pandemiebedingter fiskalischer Impuls im Euroraum und in den Vereinigten Staaten
im Jahr 2020

(Beitrage zur Veranderung des Verhaltnisses von Primarsaldo zum BIP in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB-Berechnungen, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Mérz
2021, Schatzungen des Eurosystems zu den diskretiondren Manahmen fiir den Euroraum sowie World Economic Outlook des IWF,
Oktober 2020, fiir die Vereinigten Staaten.

Anmerkung: ,Fiskalischer Impuls insgesamt” bezieht sich auf Positionen, die Auswirkungen auf den Haushaltssaldo haben. Dies sind
aufgrund der Pandemie ergriffene diskretionare fiskalische MaRnahmen sowie automatische Stabilisatoren (naherungsweise
berechnet als Veranderung der Konjunkturkomponente und anderer Faktoren). Der fiskalische Impuls insgesamt entspricht im GroRen
und Ganzen der Veranderung des gesamtstaatlichen Primarsaldos von 2019 bis 2020. Fiir den Euroraum werden aus Grinden der
Einheitlichkeit unter den Landern Teile der Programme zur Arbeitsplatzsicherung in Deutschland und Belgien, die mit
ordnungsgemafien Regelungen verbunden sind, als diskretiondre MaRnahmen erfasst.

Sowohl im Euro-Wahrungsgebiet als auch in den USA wurden zusaitzlich
Liquiditatshilfen bereitgestellt. Die Staaten stellten den Unternehmen
verschiedene Arten von Liquiditatshilfen zur Verfiugung. Im Euroraum handelte es
sich um Kreditgarantien im Rahmen von insgesamt 17 % des kumulierten BIP der
Mitgliedstaaten, in den USA beliefen sich solche Garantien auf 5,7 % des BIP.
Weitere Mallnahmen zur Verbesserung der Liquiditatslage der Unternehmen wurden
im Eurogebiet in Form von umfassenden Programmen zur Steuerstundung und von
Kapitalzufiihrungen angeboten.

Die Reaktion der Geldpolitik auf die Pandemie war in beiden
Wirtschaftsraumen durchaus deutlich, fiel in den Vereinigten Staaten jedoch
starker aus als im Eurogebiet. Sowohl die EZB als auch das Federal Reserve
System leitete offensive MalRnahmen zur Abfederung des von der Pandemie
ausgehenden Schocks ein, doch kamen in den USA durch die Senkung des
Zielzinssatzes fiir Tagesgeld von 1,50 %-1,75 % auf 0 %-0,25% und die Abwertung
des US-Dollar weitere Impulse hinzu.

Im Eurogebiet blieb die Arbeitslosenquote aufgrund der deutlich hoheren
Inanspruchnahme von Programmen zur Sicherung von Arbeitsplatzen

4 Auf aggregierter Ebene des Euroraums wurden diese Garantien nur in recht geringem Umfang in
Anspruch genommen.
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weitgehend unverdndert, wahrend sie in den USA infolge voriibergehender
Entlassungen anstieg (siehe Abbildung D).5 Im Euroraum wére es zu einem
merklich starkeren Riickgang der Beschaftigung gekommen, waren alle
Arbeitnehmer, die an Programmen zur Arbeitsplatzsicherung teilnehmen (siehe die
gelben Balkenabschnitte in Abbildung D), arbeitslos oder nichterwerbstatig
geworden. Durch diese Programme wurde vermieden, dass Arbeitslosigkeit und
Nichterwerbstatigkeit im Euroraum in einem Ausmal} wie in den USA anwuchsen.
Zum Ende des vierten Quartals 2020 lag die Beschaftigung im Eurogebiet 1,9 %
unter dem Vorjahresniveau, wohingegen sie sich in den USA in diesem Zeitraum um
5,5 % verringerte. Zugleich nahm die Inanspruchnahme der
Arbeitsplatzsicherungsprogramme im Zuge der neuen Lockdown-Maf3nahmen im
Eurogebiet wieder zu, wahrend sich die Erholung der Beschaftigung in den
Vereinigten Staaten abschwéchte.® Die Nutzung von
Arbeitsplatzsicherungsprogrammen im Euroraum brachte eine starkere Anpassung
Uber die durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden mit sich.

Abbildung D
Arbeitsmarktentwicklung im Euroraum und in den Vereinigten Staaten im Jahr 2020

(Beitrage zur vierteljahrlichen prozentualen Veranderung der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter in Prozentpunkten; in % der
Erwerbspersonen; Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: EZB-Berechnungen, Eurostat und US Bureau of Labor Statistics.

Anmerkung: Beim Euroraum umfassen die blauen Balkenabschnitte nicht die an Programmen zur Arbeitsplatzsicherung
teilnehmenden Erwerbstéatigen. Bei den Vereinigten Staaten beinhalten die roten Balkenabschnitte nicht die voriibergehenden
Entlassungen.

Wahrend der Corona-Pandemie waren die Gesamtinflation und die zugrunde
liegende Inflation im Euro-Wahrungsgebiet wie auch in den USA infolge
sinkender Olpreise und einer deutlich niedrigeren Nachfrage stark riicklaufig.
In den USA ging die zugrunde liegende Inflation im ersten Halbjahr rascher zuriick
und zog danach wieder moderat an, wahrend sie im Euroraum zunachst nur
geringfiigig sank und in der zweiten Jahreshalfte weiter nachgab, was zum Teil auf

5  Siehe EZB, Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf den Arbeitsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 8/2020, Januar 2021.

8 Ohne die voriibergehenden Entlassungen, die als Naherungswert fiir die
Arbeitsplatzsicherungsprogramme in den Euro-Landern herangezogen werden kénnen, wirde die US-
Arbeitslosenquote im Jahr 2020 bei unter 5 % liegen.
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die temporare Mehrwertsteuersenkung in Deutschland zurtickzufiihren war (siehe
Abbildung E). Sowohl im Eurogebiet als auch in den Vereinigten Staaten ist die
Abschwachung der zugrunde liegenden Inflation in erster Linie Komponenten
zuzuschreiben, die durch die Abstandsregeln und Kontaktbeschrankungen
beeintrachtigt wurden. Zu den am starksten betroffenen Positionen zahlen
Dienstleistungen im Reiseverkehr (Euroraum) bzw. Transportdienstleistungen (USA)
sowie Bekleidung und Schuhe (Euroraum) bzw. Bekleidung (USA).” Die anderen
Guter leisteten in den USA einen positiven Beitrag zur Inflation, im Eurogebiet war er
hingegen negativ (siehe Abbildung E).® Nach Bereinigung um die Auswirkungen der
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland ware der Ruckgang des HVPI ohne Energie
und Nahrungsmittel (HVPIX) im Euroraum in der zweiten Jahreshalfte 2020 zwar
weniger stark ausgefallen, die Teuerungsrate hatte aber dennoch merklich unter dem
Niveau gelegen, das vor der Pandemie verzeichnet worden war.®

Abbildung E
Zugrunde liegende Inflation im Euroraum und in den Vereinigten Staaten im
Jahr 2020

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten gegeniber Februar 2020)

B EA: Sonstige Dienstleistungen (57 %); USA: Sonstige Dienstleistungen (68 %)
EA: Bekleidung und Schuhe (8 %); USA: Bekleidung (3 %)

B EA: Sonstige Industrieerzeugnisse ohne Energie (29 %); USA: Andere Giter (22 %)
B EA: Dienstleistungen im Reiseverkehr (6 %); USA: Transportdienstleistungen (7 %)
== EA: HVPIX; USA: VPI-Kerninflation
== EA: HVPIX Februar 2020; USA: VPI-Kerninflation Februar 2020
3,0 3,0
25 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5 .
0 0 il N
| ]
-
0,5 0,5
0,0 0,0
Febr.Méarz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Febr.Méarz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
Euroraum Vereinigte Staaten

Quellen: EZB-Berechnungen, Eurostat und US Bureau of Labor Statistics.

Anmerkung: Die Gewichte im jeweiligen Warenkorb sind in Klammern angegeben. Beim HVPIX fiir den Euroraum handelt es sich um
den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, bei der VPI-Kerninflation fur die Vereinigten Staaten um den VPI ohne Energie- und
Nahrungsmittelpreise. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2020.

7 Im Euroraum ist vor allem der internationale Reiseverkehr dafiir verantwortlich, dass der Reiseverkehr
einen negativen Einfluss auf die Preisentwicklung austibte; siehe hierzu EZB, Preisentwicklung im
Reiseverkehr wahrend der Covid-19-Pandemie: Gibt es lander- und komponenteniibergreifende
Parallelen?, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021.

Die Unterschiede bei den Teuerungsraten lassen sich méglicherweise zum Teil durch abweichende
Gewichtungen der einzelnen Warenkorbpositionen erklaren. Allerdings kann mit diesen
Gewichtungsunterschieden die divergierende Entwicklung seit Ausbruch der Pandemie vermutlich nicht
vollstandig begriindet werden. So war etwa der Preisauftrieb bei den sonstigen Industrieerzeugnissen
ohne Energie in Europa riicklaufig (ebenfalls wegen der voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung in
Deutschland), wahrend die Teuerung anderer Guter (ohne Bekleidung) in den USA in den letzten
Monaten einen positiven Beitrag zur Inflation leistete. Zu den Auswirkungen der Anderungen der HVPI-
Gewichte auf die Inflation im Euroraum im Jahr 2021 siehe Kasten 6 im vorliegenden
Wirtschaftsbericht.

®  Siehe beispielsweise EZB, Abbildung 8, Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021.
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AbschlieRend ist festzuhalten, dass zu der divergierenden konjunkturellen
Entwicklung in den beiden Wirtschaftsraumen die im Euroraum strikteren
pandemiebedingten MaBnahmen und — bis zu einem gewissen Grad — auch die
geringere finanzpolitische Unterstiitzung beigetragen haben diirften. Die
Inflation entwickelte sich im Eurogebiet gedampfter als in den Vereinigten Staaten,
was unter anderem auf Sonderfaktoren wie die voriibergehende
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland zurtickzufihren war. Im Euroraum zielten
die Mallnahmen eher auf eine Sicherung der Beschéaftigung ab, wahrend in den USA
der Fokus auf einer breiter angelegten Unterstiitzung der Einkommen lag.
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Entwicklung des Kapitalstocks im Euro-Wahrungsgebiet
seit Beginn der Covid-19-Pandemie

Julien Le Roux

Im vorliegenden Kasten werden die jlingste Entwicklung und die
Haupttriebfedern des Kapitalstocks im Euro-Wahrungsgebiet betrachtet.
Insbesondere wird erortert, welche Rolle hierbei Investitionen sowie die
Abschreibung und Stilllegung von Anlagegiitern spielen. Uberdies wird dargelegt,
inwieweit die jiingsten Entwicklungen Ahnlichkeiten mit jenen aufweisen, die
wahrend der globalen Finanzkrise und der darauffolgenden Staatsschuldenkrise im
Euroraum verzeichnet wurden.'® Die Analyse stiitzt sich in erster Linie auf
vierteljahrliche Schatzungen der EZB zum Kapitalstock. Diese wiederum basieren
auf einem bedingten Optimierungsmodell, bei dem Jahresdaten von Eurostat (mit
einer zeitlichen Verzdgerung von zwei Jahren) herangezogen werden, und zeitlichen
Disaggregationsverfahren.' Daher sind vor allem die jlingsten Daten und
Analyseergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren. Sie kdnnen in der Zukunft
signifikanten Revisionen unterliegen.

Der Kapitalstock spielt bei der angebotsseitigen Analyse eine entscheidende
Rolle. Daher hat die Analyse der Veranderungen des Kapitalstocks mafRgeblichen
Anteil daran, Schatzungen zu ermoglichen, wie das Potenzialwachstum wahrend der
Coronakrise (Covid-19) beeinflusst wurde.'? AuBerdem ist die Kapitalausstattung je
Arbeitnehmer — die Kapitalintensitat — auch fur die Beurteilung der Entwicklung der
Arbeitsproduktivitat von Bedeutung. Folglich kommt es bei der Analyse der mittel-
und langfristigen Auswirkungen der Covid-19-Krise auf die Angebotsfaktoren und
das Potenzialwachstum darauf an, die jingste Entwicklung des Kapitalstocks zu
verstehen.

Den Schatzungen zufolge hat sich das Wachstum des realen Kapitalstocks im
Zuge der Coronakrise leicht verringert. Nach einem kontinuierlichen Anstieg seit
Anfang 2017 erhéhte sich der reale Kapitalstock im Euroraum im ersten

Quartal 2020 binnen Jahresfrist um 1,1 % und im zweiten und dritten Quartal 2020
um je 1,0 % (siehe Abbildung A). Diese relative Stabilitdt des Kapitalstocks
verschleiert die moglichen Auswirkungen der Krise auf den Wert des
Kapitalbestands. Die asymmetrische sektorale Verteilung des Pandemieschocks

10 Gegenstand der vorliegenden Betrachtung ist sowohl der 6ffentliche als auch der private Kapitalstock.
Allerdings entféllt ein Grofteil des Kapitalstocks und der Investitionen im Euroraum (rund 85 %) auf
private Anlagen.

1 Siehe Z. Hofmeister und R. van der Helm, Estimating non-financial assets by institutional sector for the
euro area, Statistics Paper Series der EZB, Nr. 23, 2017. Die Methodik beruht in erster Linie auf einer
zeitlichen Disaggregation des jahrlichen Kapitalstocks. Hierfiir werden die vierteljahrlichen
Bruttoanlageinvestitionen als vierteljahrlicher Profilindikator verwendet. Die zeitliche Disaggregation
wird bei der ersten Differenz des jahrlichen Kapitalstocks angewendet. Der daraus resultierende
vierteljahrliche Kapitalstock (einschlieRlich der prognostizierten aktuellsten Quartale) wird anschlieRend
so weit ausgeglichen, dass eine ausgewogene Anlagematrix nach Sektor sichergestellt ist. Sofern
keine Jahresdaten fir den Kapitalstock aufgrund der zweijahrigen Publikationsverzégerung vorliegen,
werden die Werte mittels der Kumulationsmethode oder der ,Kapitalakkumulationsgleichung*
abgeleitet. Die (fehlenden) Koeffizienten fur die aktuellsten Jahre werden auf Basis der vergangenen
Entwicklung, der inversen Kumulationsmethode oder auf Basis von Experteninformationen
hochgerechnet.

12 Siehe EZB, Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf das Produktionspotenzial im Euro-
Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 7/2020, November 2020.
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konnte je nach Sektor erhebliche Wertverluste im Kapitalstock bedeuten. So haben
beispielsweise Fluggesellschaften bereits einen Teil ihrer Vermégenswerte
abgeschrieben.™ Im Volumen des Kapitalstocks ist dieser Bewertungseffekt —
zumindest auf kurze Sicht — nicht erkennbar. AuRerdem verbergen sich hinter dem
begrenzten Effekt der Krise auf den Kapitalstock grof3e Unterschiede zwischen den
einzelnen Anlagen. Auf Ebene der Anlagegiiter trugen einerseits Ausristungen und
andererseits geistiges Eigentum deutlich zum Wachstumsriickgang des realen
Kapitalstocks bei. Der Beitrag von Wohnbauten und Nichtwohnbauten zu dieser
Entwicklung fiel hingegen geringer aus (siehe Abbildung A).

Abbildung A
Entwicklung des Kapitalstocks

Beitrdage der Anlagegiiter zum Wachstum des realen Kapitalstocks
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== |nsgesamt
Wohnbauten und Nichtwohnbauten
B Ausriistungen und militarische Waffensysteme
B Geistiges Eigentum sowie Nutztiere und Nutzpflanzungen
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

Insgesamt ist das Wachstum des realen Kapitalstocks seit Ausbruch der
Pandemie relativ stabil geblieben. Ein Vergleich der Entwicklung in den ersten
Quartalen 2020 mit jener wahrend der Krisen von 2008 und 2011 gestaltet sich
schwierig. Die Covid-19-Krise ist noch nicht Gberstanden. Auflerdem ist sie anderer
Art als die globale Finanzkrise und die Staatsschuldenkrise, bei denen es sich um
aus Finanzkrisen entstandene Wirtschaftskrisen handelte. Wahrend der
Dienstleistungssektor starker von der Pandemie betroffen ist, sind die Auswirkungen
auf die kapitalintensivsten Sektoren wie das verarbeitende Gewerbe nicht ganz so
erheblich. Im Gefolge der globalen Finanzkrise verringerte sich das Wachstum des
Kapitalstocks allmahlich von jahresdurchschnittlich mehr als 1,5 % vor dem

Jahr 2008 auf rund 0,4 % im Zeitraum von 2011 bis 2014 (siehe Abbildung A). Erst
ab Anfang 2014 verzeichnete das Wachstum des Kapitalstocks eine Erholung, die
der positiven Entwicklung der Anlagen in Ausristungen und geistiges Eigentum
geschuldet war. Diese mittel- bis langfristigen Entwicklungen schlagen sich im Zuge
der Coronakrise jedoch noch nicht nieder. Derzeit wird die Entwicklung des
Kapitalbestands im Bereich Ausristungen von der Coronakrise stark in

13 Siehe International Bureau of Aviation, All you need to know about aircraft values in 2021,
Februar 2021.
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Mitleidenschaft gezogen, wie dies bereits in den Krisen der Jahre 2008 und 2011 der
Fall war (siehe Abbildung B). Indes entwickeln sich die Investitionen in Wohnbauten
und Nichtwohnbauten — wie 2008 und 2011 — bislang robust. Allerdings wirkte sich
die Krise von 2008 hier langfristig negativ aus. Mit Blick auf Anlagen in geistiges
Eigentum wird ein Vergleich mit der globalen Finanzkrise dadurch erschwert, dass in
den vergangenen Jahren in einigen Landern eine Verlagerung von Verkaufserldsen
und immateriellen Vermégenswerten multinationaler Unternehmen stattfand.' Laut
den vorliegenden Daten zu drei Krisenquartalen hat das Wachstum des
Kapitalstocks beim geistigen Eigentum — wenn auch ausgehend von einem hoheren
Niveau — starker abgenommen als in den Jahren 2008 und 2011 (siehe

Abbildung B).

Abbildung B
Wachstum des Kapitalstocks insgesamt und nach Anlagegutern

Wachstum des realen Kapitalstocks nach Anlagegiitern
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== |nsgesamt
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Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

Der verhaltene Wachstumsriickgang des Kapitalstocks diirfte das Ergebnis
niedrigerer Investitionen sein, die teilweise durch etwas geringere
Abschreibungen ausgeglichen wurden.'® Die Bruttoanlageinvestitionen waren in
der ersten Jahreshalfte 2020 im Eurogebiet ricklaufig und wirkten sich negativ auf
den Kapitalstock aus. Erste verfugbare, wenngleich vorlaufige Daten lassen darauf
schlieRen, dass die niedrigeren Abschreibungsraten die Entwicklung des
Kapitalstocks stitzten.

4 In den letzten Jahren haben mehrere groRe multinationale Unternehmen ihre Unternehmensaktivitaten,
vor allem im Hinblick auf ihr zugrunde liegendes geistiges Eigentum, nach Irland verlagert.
Infolgedessen trugen die durch den Einsatz von geistigem Eigentum erzielten Erlése (Output) erheblich
zu den Investitionen und zum Kapitalstock Irlands bei. Siehe M. Khder und J. Montornes, The impact of
multinationals’ transfers on Irish GDP, Eco Notepad, Nr. 202, Banque de France, Februar 2021.

5 Die Schatzungen zum Nettokapitalstock beruhen im Allgemeinen auf der Kumulationsmethode. Diese
lasst sich durch die Kapitalakkumulationsgleichung approximieren, die den Nettokapitalstock (NCS,) mit
den Investitionen (GFCF,), den Stilllegungs- und Abschreibungsraten (§,) und den Neubewertungen (8;)
in Beziehung setzt: NCS, = (1 — &, + B,)NCS,_, + GFCF,. Vereinfachend umfasst die Abschreibungsrate
hier sowohl vernichtete (oder stillgelegte) Anlagegditer als auch den Verschlei® von Anlagegitern, d. h.
die Abnutzung von fiir die Produktion bendtigtem Kapital.
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Der Covid-19-Schock hat den Kapitalstock im Euroraum insbesondere durch
einen Riickgang der Investitionen beeintrachtigt. Investitionsentscheidungen —
vor allem von Unternehmen — werden durch die hohe Unsicherheit negativ
beeinflusst, obwohl die Finanzierungsbedingungen giinstig sind. Die rucklaufige
Binnennachfrage und sinkende Unternehmensmargen wirken sich dampfend auf die
Investitionsausgaben aus. So brachen die gesamten Bruttoanlageinvestitionen im
zweiten Quartal 2020 um 20 % gegenlber dem Vorjahr ein. Im dritten Quartal belief
sich die Abnahme auf 4,3 %. Durch die Pandemie wurde die Investitionstatigkeit
stark gebremst, wohingegen der Riickgang wahrend der globalen Finanzkrise
geringer und weniger drastisch ausfiel (siehe Abbildung C, Grafik a).

Obwohl das Investitionswachstum im ersten Halbjahr 2020 historisch niedrig
war, fiel das Minus nicht so kraftig aus wie zu erwarten gewesen ware. Fiir
gewohnlich ist das Ausmald der Veranderungen bei den Investitionen groRer als bei
der Wertschopfung. Dieses Phadnomen wird im Allgemeinen als ,,Akzeleratoreffekt"
bezeichnet. Im Verlauf der Coronakrise kam der Akzeleratoreffekt nicht zum Tragen.
In den grof3ten Euro-Landern veranderten sich die Investitionen im Jahr 2020 etwa
im selben MalRe wie die Wertschépfung (siehe Abbildung C, Grafik b).'® Fr die
Widerstandsfahigkeit der Bruttoanlageinvestitionen gibt es mehrere
Erklarungsansatze. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wiesen vor Beginn
der Pandemie in der Regel solide Bilanzen auf, und der Kreditkanal blieb fir diese
Unternehmen offen. Zudem durften Kontaktbeschrankungen und Telearbeit den
Bedarf an Investitionen in digitale Technologien verstarkt haben. Darlber hinaus
durfte die notwendige Umgestaltung von Lieferketten neue Investitionsmoglichkeiten
eroffnet haben. Diese Faktoren haben zum robusten Wachstum des Kapitalstocks
beigetragen.

16 Siehe Institut national de la statistique et des études économiques, Economic outlook - February 2021,
S. 30-31.
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Abbildung C
Ruckgang der Investitionen im Euroraum im Vergleich zu friheren
Rezessionsphasen

(x-Achse: Quartale; y-Achse: in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist die Entwicklung der gesamten Bruttoanlageinvestitionen im Verlauf der jeweiligen Rezessionsphase, wobei
das erste Quartal vor der Rezession gleich 1 gesetzt wird. Das entsprechende Quartal ist in der Legende aufgefiihrt. Irland ist von der
Stichprobe ausgenommen, da die Investitionen dort in den vergangenen Jahren eine hohe Volatilitat aufwiesen.

Die niedrigere Abschreibungsrate hat die abnehmende Bedeutung der
Investitionen fiir den Kapitalstock zum Teil kompensiert. Die Stilllegung und
Abschreibung von Kapital kdnnten durch die Corona-Pandemie theoretisch auf
unterschiedliche Art und Weise beeinflusst worden sein. Einerseits kann die
Abwicklung von Unternehmen dazu fiihren, dass ein Teil des Kapitalvermdgens vor
Ende seiner Nutzungsdauer stillgelegt wird. Andererseits kann sich die Lebensdauer
bestehender Anlagen durch eine weniger intensive Nutzung aber verlangern, wenn
diese Anlagen beispielsweise wahrend des Lockdowns ungenutzt blieben. Es wurde
auch die These vorgebracht, dass die Abschreibung von Kapital prozyklisch und mit
einer starkeren Kapitalerhaltung in Abschwungphasen verknlpft sei.'” Es gibt
gewisse Anzeichen daflr, dass der Effekt einer geringeren Kapitalabnutzung in den

17 Siehe A. Albonico, E. Pappa und K. Sarantis, Capital maintenance and depreciation over the business
cycle, Journal of Economic Dynamics and Control, Bd. 39, Ausgabe C, 2014, S. 273-286.
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ersten drei Quartalen 2020 dominierte, was dazu fiihrte, dass die Abschreibungen
des Kapitalstocks zurlickgingen. Aus den Daten zum Kapitalstock und zu den
Investitionen lasst sich eine Abschreibungsrate ableiten, die in den ersten
Jahresvierteln 2020 im Euro-Wahrungsgebiet und in den groften Euro-Landern
offenbar rucklaufig war, auch wenn diese Beobachtung mit einer gewissen
Unsicherheit behaftet ist. Darliber hinaus war im vergangenen Jahr ein geringerer
Verschlei® von Anlagegutern, zu dem jedoch nicht die Vernichtung von Kapital
z4hlt,"® zu beobachten (siehe Abbildung D). Darin spiegeln sich die geringere
Nutzung und Abnutzung von Produktionskapazitaten wider. Unterdessen diirften die
bestehenden MalRnahmen der Politik in Form von Kreditgarantien und einer
Teilibernahme der Lohnkosten im Rahmen von Kurzarbeitsregelungen die
Unternehmen vor einer Abwicklung bewahrt und die Stilllegung von Kapital
verhindert haben. Demzufolge deutet alles darauf hin, dass auch die
Abschreibungsrate der Entwicklung des Kapitalstocks zumindest zeitweise forderlich
war.

Abbildung D
Ruckgang beim Verschleil von Anlagegutern im Vergleich zu friheren
Rezessionsphasen

VerschleiBl von Anlagegiitern je Wertschopfungseinheit in den groBten Landern des
Euroraums

(x-Achse: Quartale; y-Achse: in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt sind die kumulierten Veranderungen beim Verschlei® von Anlagegiitern je Wertschépfungseinheit, wobei das
erste Quartal vor der Rezession gleich 1 gesetzt wird. Das entsprechende Quartal ist in der Legende aufgefiihrt. Aufgrund der
Volatilitét einiger Zeitreihen oder fehlender Daten in einzelnen Landern werden die Veranderungen insgesamt fiir Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien abgebildet.

Was die Zukunft betrifft, so sind die langfristigen Auswirkungen der Covid-19-
Krise auf den Kapitalstock — insbesondere vor dem Hintergrund eines
umfangreichen Strukturwandels — sehr ungewiss. Die zeitliche Verzdgerung von
zwei Jahren bei der Veroffentlichung offizieller Statistiken zum Kapitalstock
erschwert die Bewertung von kurzfristigen und aktuellen Veranderungen. Zum einen
kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Pandemie auf lange Sicht negative
Folgen fiir den Kapitalstock haben konnte. Der Wegfall gezielter

8 |Im Euroraum macht der Verschlei von Anlagegtitern durchschnittlich die Halfte der
Kapitalabschreibungen aus, wahrend die andere Halfte auf die Vernichtung von Kapital entfallt.
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Stitzungsmaflnahmen der Politik kbnnte zu mehr Unternehmensinsolvenzen, zur
Stilllegung von Kapital und zu einem geringeren Investitionswachstum fihren. Zum
anderen konnte die Pandemie aber auch einen Strukturwandel der Wirtschaft
herbeifiihren oder diesen beschleunigen. So wird das Hilfspaket ,Next Generation
EU* die nationalen Investitionsbemuhungen weiter unterstitzen. Andere langfristige
Faktoren kdnnten ebenfalls erhebliche Auswirkungen auf den Kapitalstock haben.
Der Klimawandel beispielsweise durfte eine Erneuerung des Kapitalstocks mit sich
bringen. Laut der aktuellen jahrlichen Unternehmensbefragung der Europaischen
Investitionsbank (EIB) haben zwei von drei EU-Unternehmen Investitionen getatigt
oder geplant, um sich gegen Wetterextreme zu wappnen und den CO2-Ausstol} zu
verringern.'®

19 Siehe Europaische Investitionsbank, Umfrage 2020 der EIB-Gruppe zur Investitionstatigkeit

und -finanzierung, 1. Dezember 2020.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschafte in
der Zeit vom 4. November 2020 bis zum 26. Januar 2021

Daniel Gybas und Christian Lizarazo

Dieser Kasten befasst sich mit den geldpolitischen Geschéaften der EZB und
der Liquiditatsentwicklung in der siebten und achten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres 2020. Die beiden Erfiillungsperioden erstreckten
sich insgesamt Uiber den Zeitraum vom 4. November 2020 bis zum 26. Januar 2021
(den ,Berichtszeitraum®). Am 10. Dezember 2020 gab der EZB-Rat eine Reihe
geldpolitischer Anpassungen bekannt. So wurde beschlossen, den Gesamtumfang
des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) um 500 Mrd € auf insgesamt

1 850 Mrd € zu erweitern und den Zeithorizont des Programms um neun Monate bis
mindestens Ende Marz 2022 zu verlangern. AuRerdem wurden drei zusatzliche
gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéafte (GLRG lll) angeboten, und der
Zeitraum, in dem deutlich guinstigere Bedingungen gelten, wurde um zwdlf Monate
bis Juni 2022 verlangert. Der Wirtschaftsbericht 8/2020 enthalt einen umfassenden
Uberblick Uber die beschlossenen MaRRnahmen.

Die Zentralbankliquiditat im Bankensystem nahm im Berichtszeitraum weiter
zu. Ausschlaggebend hierflr waren vor allem die Wertpapierkdufe im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) und des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP), die Abwicklung des sechsten GLRG-IlI-Geschafts
(GLRG 1l11.6) sowie ein leichter Ruckgang der autonomen Faktoren (netto).

Liquiditatsbedarf

Der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf des Bankensystems — d. h. die
Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll — verringerte
sich im Berichtszeitraum um 18,2 Mrd € auf 2 026,3 Mrd €. Dass der
Liquiditatsbedarf unter das Niveau des vorangegangenen Berichtszeitraums (d. h.
der funften und sechsten Mindestreserve-Erfillungsperiode 2020) fiel, war dem
Ruckgang der autonomen Faktoren (netto) um 20,1 Mrd € auf 1 881,5 Mrd €
geschuldet. Dieser Riickgang glich die leichte Zunahme des Mindestreserve-Solls
um 1,8 Mrd € auf 144,8 Mrd € mehr als aus (siehe Tabelle A unter ,Sonstige
Angaben zur Liquiditatsversorgung®).

Der Riickgang der autonomen Faktoren (netto) war in erster Linie durch
niedrigere Einlagen der 6ffentlichen Haushalte bedingt und kehrte den seit
Marz 2020 verzeichneten Aufwartstrend teilweise um. Die Einlagen oOffentlicher
Haushalte sanken um 141,1 Mrd € (bzw. 19 %) auf 588,7 Mrd €. Damit haben sie
sich zwar gegenuiber den Rekordwerten vom September 2020 verringert, sind aber
immer noch mehr als doppelt so hoch wie im Durchschnitt desselben Zeitraums

(4. November bis 26. Januar) der drei vorangegangenen Jahre 2020, 2019 und 2018
(213,1 Mrd €). Ursachlich fur das aulRerordentlich rasche Wachstum der Einlagen
offentlicher Haushalte von Marz bis September 2020 diirfte das veranderte Cash-
Management der Regierungen des Euroraums wahrend der Coronakrise gewesen
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sein. Die Abnahme der Einlagen 6ffentlicher Haushalte im Berichtszeitraum kénnte
den Beginn eines Normalisierungsprozesses darstellen. Ein solcher Prozess ware
jedoch weiterhin von der Entwicklung der Covid-19-Krise abhangig. Die ricklaufigen
offentlichen Einlagen wurden teilweise durch eine Zunahme der im Umlauf
befindlichen Banknoten (um 31,8 Mrd € auf 1 416,7 Mrd €) sowie einen Anstieg der
sonstigen autonomen Faktoren (um 32,0 Mrd € auf 915,7 Mrd €) ausgeglichen.
Insgesamt verringerten sich die liquiditadtsabschépfenden autonomen Faktoren um
77,4 Mrd € auf 2 921,0 Mrd €. Dieser Riickgang wurde zum Teil durch eine
Verringerung der liquiditatszuflihrenden autonomen Faktoren um 57,2 Mrd € auf

1 039,8 Mrd € kompensiert, die auf niedrigere Nettoforderungen in Euro

zurtickzufihren war. Unter dem Strich schwachte sich die liquiditatsabsorbierende
Wirkung der autonomen Faktoren um 20,1 Mrd € auf 1 881,5 Mrd € ab. Tabelle A
gibt einen Uberblick iiber die autonomen Faktoren und ihre Veranderung im

Berichtszeitraum.

Tabelle A

Liquiditatsbedingungen im Eurosystem

Passiva

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Aktueller Berichtszeitraum:
4. November 2020 bis 26. Januar 2021

Vorheriger
Berichtszeitraum:
22. Juli bis
3. November 2020

Siebte und achte

Erfillungsperiode

Siebte
Erfiillungsperiode:

4. November bis

Achte
Erfiillungsperiode:

16. Dezember bis

Fiinfte und
sechste

Erfiillungsperiode

15. Dezember 26. Januar
Autonome Liquiditatsfaktoren
2921,0 (-77,4) 2966,1 (-56,7) 2875,8 (-90,3) 2998,3 (+149,0)
Banknotenumlauf
1416,7 (+31,8) 1403,9 (+14,8) 14294 (+25,5) 1384,9 (+27,3)
Einlagen &ffentlicher Haushalte
588,7  (-141,1) 647,0 (-101,9) 530,3 (-116,7) 729,7 (+146,7)
Sonstige autonome Faktoren (netto)'
915,7 (+32,0) 915,2 (+30,4) 916,1 (+1,0) 883,7 (-25,1)
Uber das Mindestreserve-Soll
hinausgehende Giroguthaben 2850,3 (+287,6) 2816,7 (+163,3) 28839 (+67,2) 2562,7 (+529,6)
Mindestreserve-Soll?
144,8 (+1,8) 144,0 (+0,4) 145,5 (+1,5) 142,9 (+2,6)
Einlagefazilitat
561,2 (+125,8) 535,4 (+74,7) 586,9 (+51,5) 4354 (+104,8)
Liquiditatsabschopfende
Feinsteuerungsoperationen 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Alle Zahlen sind auf die nachsten 0,1 Mrd € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegeniiber dem
vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen Erfiillungsperiode an.
1) Berechnet als Summe aus Ausgleichsposten aus Neubewertungen, sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten Anséssiger im

Euroraum sowie Kapital und Ricklagen.

2) Das Mindestreserve-Soll ist ein nachrichtlicher Posten, der nicht in der Bilanz des Eurosystems ausgewiesen wird und somit auch
nicht in die Berechnung der Gesamtpassiva einflieRt.
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Aktiva

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Aktueller Berichtszeitraum:
4. November 2020 bis 26. Januar 2021

Vorheriger
Berichtszeitraum:
22. Juli bis
3. November 2020

Siebte und achte
Erfiillungsperiode

Siebte
Erflllungsperiode:
4. November bis

Achte
Erfiillungsperiode:
16. Dezember bis

Fiinfte und sechste
Erfiillungsperiode

15. Dezember 26. Januar

Autonome Liquiditédtsfaktoren 1039,8 (-57,2) 1092,9 (-3,1) 986,7 (-106,2) 1097,0 (+41,6)

Nettoforderungen in Fremdwahrung 856,8 (-8,4) 865,1 (+0,7) 848,6 (-16,5) 865,2 (-42,1)

Nettoforderungen in Euro 183,0 (-48,8) 227,8 (-3,8) 138,1 (-89,7) 231,8 (+83,7)

Geldpolitische Instrumente 5437,7 (+395,1) 5369,6 (+184,7) 55058 (+136,2) 5042,6 (+744,3)

Offenmarktgeschafte 54377 (+395,1) 5369,6 (+184,7) 55058 (+136,2) 50426 (+744,3)

Tendergeschafte 17739 (+125,9) 1754,9 (+45,8) 1792,9 (+38,0) 1648,0 (+435,5)
Hauptrefinanzierungsgeschafte
(HRGs) 04 (-0,9) 0,5 (-0,8) 03 (-0,2) 1,3 (+0,7)
Dreimonatige langerfristige
Refinanzierungsgeschafte 0,9 (-0,7) 0,9 (-0,3) 0,9 (-0,0) 1,6 (-0,6)
(LRGs)
Zweite Reihe gezielter LRGs
(GLRG 1) 22,5 (-17,9) 29,3 (-4,7) 15,7 (-13,6) 40,4  (-2424)
Dritte Reihe gezielter LRGs
(GLRG Ill) 17242  (+141,5) 1699,0 (+49,8) 17494 (+50,4) 1582,7 (+890,8)
Uberbriickungs-LRGs 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-2286)
Langerfristige Pandemie- 25,9 (+3,9) 253 (+1,8) 26,6 (+1,3) 221 (+15,7)
Notfallrefinanzierungsgeschéafte
(PELTROs)

Outright-Geschafte 3663,8 (+269,2) 3614,7 (+138,9) 37129 (+98,2) 33946 (+308,8)
Erstes Programm zum Ankauf 0,5 (-0,0) 0,5 (-0,0) 0,5 (-0,0) 0,5 (-0,2)
gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP)
Zweites Programm zum Ankauf 2,8 (-0,1) 2,8 (-0,0) 2,7 (-0,0) 2,8 (-0,1)
gedeckter Schuld-
verschreibungen (CBPP2)
Drittes Programm zum Ankauf 287,3 (+1,5) 286,8 (-0,0) 287,8 (+1,0) 285,8 (+3,5)
gedeckter Schuld-
verschreibungen (CBPP3)
Programm fiir die 28,6 (-4,5) 28,6 (-3,4) 28,6 (+0,0) 33,1 (-3,6)
Wertpapiermarkte (SMP)
Programm zum Ankauf von 29,7 (+0,1) 29,9 (+0,6) 29,6 (-0,3) 29,6 (-1,2)
Asset-Backed Securities
(ABSPP)
Programm zum Ankauf von 23371 (+53,9) 2329,0 (+29,0) 23452 (+16,2) 22832 (+53,1)
Wertpapieren des 6ffentlichen
Sektors (PSPP)
Programm zum Ankauf von 249,9 (+17,6) 2479 (+9,7) 252,0 (+4,1) 232,3 (+15,3)
Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP)
Pandemie- 727,9 (+200,6) 689,4 (+103,0) 766,5 (+77,1) 527,3 (+242,0)
Notfallankaufprogramm (PEPP)

Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Alle Zahlen sind auf die nachsten 0,1 Mrd € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegeniiber dem
vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen Erfiillungsperiode an.
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Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Aktueller Berichtszeitraum:
4. November 2020 bis 26. Januar 2021

Vorheriger
Berichtszeitraum:
22. Juli bis
3. November 2020

Siebte und achte
Erfiillungsperiode

Siebte
Erflllungsperiode:
4. November bis

Achte
Erfiillungsperiode:
16. Dezember bis

Fiinfte und sechste
Erfiillungsperiode

15. Dezember 26. Januar
Aggregierter
Liquiditatsbedarf' 2026,3 (-18,2) 20175 (-53,2) 2035,0 (+17,5) 20445 (+109,8)
Autonome Faktoren (netto)? 1881,5 (-20,1) 18735 (-53,6) 1889,5 (+16,0) 1901,6 (+107,3)
Uberschussliquiditat® 34114 (+413,4) 3352,1 (+238,0) 3470,8  (+118,7) 2998,0 (+634,5)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Alle Zahlen sind auf die nachsten 0,1 Mrd € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegeniiber dem
vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen Erflillungsperiode an.

1) Berechnet als Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll.
2) Berechnet als Differenz zwischen den autonomen Liquiditatsfaktoren auf der Passivseite und den autonomen Liquiditatsfaktoren auf
der Aktivseite. In dieser Tabelle enthalten die autonomen Faktoren (netto) auch schwebende Verrechnungen
3) Berechnet als Summe aus den Einlagen auf Girokonten, die das Mindestreserve-Soll iibersteigen, und der Inanspruchnahme der

Einlagefazilitat (abziiglich der Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat).

Zinsentwicklung

(Durchschnittswerte; in %)

Aktueller Berichtszeitraum:
4. November 2020 bis 26. Januar 2021

Vorheriger
Berichtszeitraum:
22. Juli bis
3. November 2020

Siebte und achte
Erfiillungsperiode

Siebte
Erfiillungsperiode:
4. November bis

Achte
Erflllungsperiode:
16. Dezember bis

Flinfte und sechste
Erfiillungsperiode

15. Dezember 26. Januar
HRGs 0,00  (+0,00) 0,00  (+0,00) 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Einlagefazilitat -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
EONIA' 0,475 (-0,01) 0,471 (-0,00) 0,478 (-0,01) -0,468 (-0,01)
€STR -0,559 (-0,01) -0,556 (+0,00) -0,562 (-0,01) -0,553 (-0,01)
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegeniiber dem vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen

Erflllungsperiode an.

1) Seit dem 1. Oktober 2019 berechnet als Euro Short-Term Rate (€STR) zuziiglich 8,5 Basispunkten. Differenzen in den
angegebenen Veranderungen des Euro Overnight Index Average (EONIA) und des €STR sind rundungsbedingt.

Liquiditatsbereitstellung Uber geldpolitische Instrumente

Die durchschnittliche iiber geldpolitische Instrumente bereitgestellte Liquiditat

erhohte sich im Berichtszeitraum um 395,1 Mrd € auf 5 437,7 Mrd € (siehe

Abbildung A). Dieser Anstieg war zu etwa 68 % auf den anhaltenden Nettoerwerb
von Vermdgenswerten im Rahmen der Ankaufprogramme (vor allem des PEPP)
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zuruckzufuhren; die restlichen 32 % entfielen auf Tendergeschafte, allen voran das
GLRG 1I1.6 im Dezember.

Abbildung A
Entwicklung der Gber Offenmarktgeschafte bereitgestellten Liquiditat und der
Uberschussliquiditat

(in Mrd €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 26. Januar 2021.

Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung liber Tendergeschéfte stieg im
Berichtszeitraum um 125,9 Mrd €, was vor allem auf die Abwicklung des
sechsten GLRG-lII-Geschafts zuriuickzufiihren war. Die Liquiditatsbereitstellung
Uber die GLRG Il nahm im Schnitt um 141,5 Mrd € zu. Dieser Anstieg wurde durch
fallige Geschafte und/oder freiwillige vorzeitige Rlickzahlungen von Mitteln aus der
GLRG-II-Reihe teilweise kompensiert, da Geschéaftspartner Mittel aus den GLRG I
in die GLRG IlIl umschichteten. Im Durchschnitt wurden 17,9 Mrd € der Uber die
GLRG-II-Geschafte aufgenommenen Mittel fallig oder vorzeitig zurlickgezahlt. Durch
die PELTROs wurde zusatzliche Liquiditat im Volumen von 3,9 Mrd € bereitgestellit.
Die Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs) und die dreimonatigen LRGs spielten
weiterhin nur eine untergeordnete Rolle. Die durchschnittliche Inanspruchnahme
dieser beiden regularen Instrumente zusammengenommen verringerte sich
gegenuber dem vorangegangenen Berichtszeitraum um 1,6 Mrd € auf 1,3 Mrd €.

Unterdessen war bei den Outright-Geschaften ein Anstieg um 269,2 Mrd € auf
3 663,8 Mrd € zu verzeichnen, der den Netto-Wertpapierankadufen im Rahmen
des APP und des PEPP zuzuschreiben war. Der Bestand des PEPP-Portfolios
belief sich im Schnitt auf 727,9 Mrd € und lag damit 200,6 Mrd € Gber dem
Durchschnitt des vorangegangenen Berichtszeitraums. Somit verzeichnete das
PEPP von allen Ankaufprogrammen mit Abstand den starksten Anstieg. An zweiter
Stelle befand sich das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen
Sektors (PSPP) mit einer durchschnittlichen Zunahme um 53,9 Mrd € auf

2 337,1 Mrd €. Danach folgte das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) mit einem durchschnittlichen Zuwachs um 17,6 Mrd €
auf 249,9 Mrd €.
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Uberschussliquiditat

Die durchschnittliche Uberschussliquiditit wuchs um 413,4 Mrd € auf

3 411,4 Mrd € an (siehe Abbildung A). Die Uber das Mindestreserve-Soll
hinausgehenden Giroguthaben der Banken erhéhten sich um 287,6 Mrd € auf

2 850,3 Mrd €. Unterdessen stieg die durchschnittliche Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat um 125,8 Mrd € auf 561,2 Mrd €. Die Regelung, dass
Uberschussreserven im Rahmen des zweistufigen Systems fiir die Verzinsung von
Uberschussreserven teilweise von der negativen Verzinsung zum Einlagesatz befreit
werden, gilt nur fir Mittel, die auf Girokonten gehalten werden. Fir die Banken
besteht daher ein wirtschaftlicher Anreiz, Uberschussliquiditét bis zur Hohe des im
Rahmen des zweistufigen Systems gewahrten Freibetrags statt in der Einlagefazilitat
auf Girokonten zu halten. Guthaben, die Uber den Freibetrag hinausgehen, werden
haufig aus Grinden der operativen Effizienz und/oder der regulatorischen
Behandlung in der Einlagefazilitat belassen.

Zinsentwicklung

Der €STR blieb im Berichtszeitraum im Durchschnitt weitgehend unverandert
gegeniiber dem vorangegangenen Berichtszeitrum. Wahrend des aktuellen
Betrachtungszeitraums lag er im Schnitt bei -55,9 Basispunkten, verglichen mit
durchschnittlich -55,3 Basispunkten zuvor. Seit Oktober 2019 wird der EONIA als
€STR zuzuglich eines fixen Aufschlags von 8,5 Basispunkten berechnet. Folglich
entwickelte er sich parallel zum €STR und wird dies auch kiinftig tun. Die Leitzinsen
der EZB, d. h. die Zinssatze fur die Einlagefazilitat, die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat, blieben im
Berichtszeitraum unverandert.
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Die Folgen der Eindammungsmallinahmen in den
einzelnen Sektoren und Landern wahrend der Corona-
Pandemie

Niccolo Battistini und Grigor Stoevsky

Die MaBnahmen zur Einddmmung der Corona-Pandemie (Covid-19) wirkten
sich im Jahr 2020 in den einzelnen Sektoren und Léandern des Euroraums
unterschiedlich auf die Wirtschaftstatigkeit aus. Das Verbot 6ffentlicher
Veranstaltungen, die strengen Lockdowns und die Einschrankung zahlreicher
Aktivitaten im Frihjahr 2020 hatten dramatische Folgen fur die Wirtschaft. So ging
das euroraumweite BIP in der ersten Jahreshalfte um 15 % zurtick. Seither haben
staatliche Instanzen wie auch private Haushalte und Unternehmen gelernt, wie sie
am besten mit gezielteren Einddmmungsmaflnahmen umgehen und deren
okonomische Auswirkungen abmildern kdnnen. Allerdings besteht noch immer
erhebliche Unsicherheit hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Pandemie, der
Einddmmungsmaflnahmen und der damit verbundenen wirtschaftlichen Effekte. Vor
diesem Hintergrund wird im Folgenden untersucht, wie unterschiedlich sich die
MaRnahmen zur Eindammung von Covid-19 in den einzelnen Sektoren sowie in den
funf groRten Euro-Landern wirtschaftlich niedergeschlagen haben und wie sich
dieser Effekt im Zeitverlauf verandert hat.?

Tatigkeiten, die eine soziale Interaktion voraussetzen, waren in allen
untersuchten Landern des Euroraums am starksten betroffen. Fir die im
Landervergleich sehr unterschiedlichen wirtschaftlichen Verluste im vergangenen
Jahr waren jedoch die landerspezifische Wirtschaftsstruktur (sektorale
Zusammensetzung und Offenheitsgrad), die Einddmmungsmaflnahmen (regionale
und lokale sowie sektorliibergreifende Ausgestaltung der Malinahmen), die
wirtschaftspolitische Reaktion sowie institutionelle Merkmale mafgeblich (siehe
Abbildung A).?" Verglichen mit dem Euro-Wa&hrungsgebiet insgesamt verzeichneten
Deutschland und die Niederlande geringere gesamtwirtschaftliche Verluste. Grund
hierfur war, dass Freizeitdienstleistungen in beiden Landern nicht so stark in

20 Die untersuchten Sektoren decken die gesamte Wirtschaft und dabei folgende Bereiche der
statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Europaischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2) ab:
Landwirtschaft (Abschnitt Ain NACE Rev.2); sonstige Industrie (Abschnitt B, D und E); verarbeitendes
Gewerbe/Herstellung von Waren (Abschnitt C); Baugewerbe/Bau (Abschnitt F); Handel, Verkehr,
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie (Abschnitt G, H und I); Information und
Kommunikation (Abschnitt J); Erbringung von Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen (Abschnitt K); Grundstiicks- und Wohnungswesen (Abschnitt L); Erbringung von
freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen sowie sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen (Abschnitt M und N); &éffentliche Verwaltung (Abschnitt O, P und Q); Kunst und
Unterhaltung (Abschnitt R, S, T und U).

21 Ein Uberblick dariiber, wie unterschiedlich sich die diskretionaren fiskalischen MaRnahmen im
Zusammenhang mit der Corona-Pandemie in den einzelnen Landern ausgewirkt haben, findet sich in:
EZB, Die finanzpolitischen Reaktionen der Lander des Euro-Wahrungsgebiets in den Anfangsphasen
der Covid-19-Krise, Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021. Eine Analyse des Einflusses
institutioneller Merkmale auf die Wirksamkeit der jeweiligen nationalen EinddmmungsmaRnahmen
findet sich in: OECD, Lessons learnt or squandered? The evolving policy response and effectiveness of
measures to deal with the pandemic (im Erscheinen).
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Mitleidenschaft gezogen wurden.?? Uberdies haben diese Dienstleistungen in
Deutschland — mit 20 % im Jahr 2019 gegeniber 22,5 % fur den Euroraum
insgesamt — einen geringeren Anteil an der gesamten realen

Bruttowertschopfung (BWS). In Spanien und Italien fiel der Riickgang der
Wirtschaftstatigkeit hdher aus, in Frankreich lag er in etwa auf dem Niveau des
Eurogebiets insgesamt. Da die relativ hohen Einbuf3en in Italien zum Teil auch durch
die Entwicklung der Auslandsnachfrage bedingt waren, entsprachen die
unmittelbaren negativen Auswirkungen der Einddammungsmafnahmen dort
weitgehend dem Durchschnitt fiir das Euro-Wahrungsgebiet (siehe weiter unten).

Abbildung A
Wirtschaftliche Verluste in den flnf groRten Landern des Euroraums nach Sektoren

(Verlust an realer BWS im vierten Quartal 2020 in % der BWS im vierten Quartal 2019)
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Quellen: Eurostat, T. Hale et al. (siehe FulRnote 23), Eurosystem und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Als Grundlage dient die statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europaischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2).
Zur Industrie zéhlen hier die Sektoren in Abschnitt B, C, D, E und F; Freizeitdienstleistungen umfassen die Sektoren in Abschnitt G, H,
I, R, S, T und U; zu den sonstigen marktbestimmten Dienstleistungen werden die Sektoren in Abschnitt J, K, L, M und N gerechnet; die
librige Wirtschaft umfasst die Sektoren in Abschnitt A, O, P und Q; ,Gesamtwirtschaft® bezieht sich auf das reale BIP.

Zur Quantifizierung der unmittelbaren Auswirkungen der
EindammungsmaBnahmen wird ein sektoriibergreifendes
vektorautoregressives Modell (VAR-Modell) zugrunde gelegt. Dabei wird ein
formaler 6konometrischer Ansatz auf die sektoralen Daten fir das Euro-
Wahrungsgebiet und die fiinf groRten Lander des Euroraums angewandt. Im
6konometrischen Modell wird die an der realen BWS gemessene sektorale Aktivitat
einer NaherungsgroRe fur die Strenge der nationalen Einddmmungsmalinahmen,
dem landeribergreifend vergleichbaren Oxford Stringency Index (OSI),

22 Die geringeren wirtschaftlichen Verluste bei den Freizeitdienstleistungen in Deutschland und den

Niederlanden sind neben anderen Faktoren auf die weniger negativen Effekte von Stérungen im
internationalen Tourismus zurilickzufiihren, die dort im Vergleich zu anderen grof3en Landern des
Euroraums verzeichnet wurden. Siehe hierzu EZB, Entwicklung der Tourismusbranche wahrend der
Covid-19-Pandemie, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 8/2020, Januar 2021; EZB, Auswirkungen des
Covid-19-bedingten Lockdowns auf den Handel mit Reisedienstleistungen, Kasten 1,
Wirtschaftsbericht 4/2020, Juni 2020.
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gegenlbergestellt.?®> Um der unterschiedlichen Wirtschaftsstruktur der Euro-Lander
sowohl in Bezug auf Produktionsnetzwerke als auch Offenheitsgrad Rechnung zu
tragen, wird die sektorale Aktivitat im Modell mit einer Messgré3e der
landerspezifischen Auslandsnachfrage in Beziehung gesetzt.?* Auf diese Weise
lasst sich der direkte sektorspezifische Einfluss nationaler
Einddmmungsmafinahmen ermitteln, wahrend zugleich die Effekte
aufenwirtschaftlicher Faktoren — z. B. Stérungen der globalen Lieferketten aufgrund
einer unterschiedlich starken Exportorientierung in den einzelnen Sektoren —
miterfasst werden.

Das Modell tragt der Moglichkeit Rechnung, dass sich der wirtschaftliche
Einfluss der pandemiebedingten EindammungsmafRnahmen im Zeitverlauf
verandert. Grund hierflr ist ein Lernprozess sowohl bei staatlichen Stellen, die ihre
MaRnahmen auf regionaler und lokaler sowie auf sektoraler Ebene entsprechend
neu ausgestalten, als auch bei privaten Haushalten und Unternehmen, die sich den
Gegebenheiten anpassen, um die wirtschaftlichen Verluste zu minimieren. Im
vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse auf Basis geschatzter (sowohl
konstanter als auch zeitvariabler) Sektorelastizitaten vorgestellt, die es erlauben, die
Reagibilitat der Gesamtwirtschaft (reales BIP) gegenuber der Strenge der
Eindammungsmafnahmen zu bestimmen.?® Die Entwicklung der zeitvariablen
Elastizitaten spiegelt einerseits den Lernprozess der Wirtschaftsakteure im
Zeitverlauf und andererseits die entgegengesetzt wirkende Persistenz der negativen
Folgen wider, die sich aus den Beschrankungen ergeben.?

23 Siehe T. Hale, N. Angrist, E. Cameron-Blake, L. Hallas, B. Kira, S. Majumdar, A. Petherick, T. Phillips,
H. Tatlow und S. Webster, Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of
Government, 2020. Der aggregierte OSI fiir den Euroraum errechnet sich als BIP-gewichteter
Durchschnittswert des OSI fur 18 Euro-Lander (ohne Malta, fiir das keine Angaben vorliegen) im
Jahr 2019. Der jeweilige nationale OSlI ist ein zusammengesetzter Index, der unterschiedliche
Einddmmungs- und SchlieBungsmalinahmen wie etwa SchulschlieBungen und
Mobilitatseinschrankungen umfasst. Der OSl ist nur auf nationaler Ebene verfiigbar. Regional
unterschiedliche Einddmmungsmafinahmen innerhalb eines Landes sind darin nicht beriicksichtigt.

2 Die landerspezifische Auslandsnachfrage wird auf Basis eines gewichteten Durchschnitts der
Importvolumina von Handelspartnerlandern berechnet und dient auch als Messgréfie im Rahmen der
gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Experten der EZB bzw. des Eurosystems. Siehe EZB, Das
aulenwirtschaftliche Umfeld, Kasten 2, in: Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fur das Euro-Wahrungsgebiet, Marz 2021; EZB, A guide to the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projection exercises, Juli 2016; K. Hubrich und T. Karlsson, Trade consistency in the
context of the Eurosystem projection exercises — an overview, Occasional Paper Series der EZB,

Nr. 108, 2010.

Das reale BIP ergibt sich aus der Gewichtung der Resultate fir die einzelnen Sektoren mit ihrem
jeweiligen Anteil an der gesamten realen BWS im vierten Quartal 2019.

25

2 Die Schatzung basiert auf lander- und sektorspezifischen Daten zur realen BWS fiir den Zeitraum vom
ersten Quartal 1995 bis zum vierten Quartal 2020. Formal Iasst sich das — fiir jedes Land separat
geschatzte — sektoriibergreifende VAR-Modell wie folgt abbilden:

Y,=A+B Y., —C; As;+D W, +u,
C= Ciq +e
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Wahrend die auf nationaler Ebene ergriffenen Eindiammungsmafnahmen
schwerwiegende Auswirkungen auf Freizeitdienstleistungen hatten, war der
Riickgang im verarbeitenden Gewerbe groBtenteils auBenwirtschaftlichen
Faktoren zuzuschreiben. Freizeitdienstleistungen — einschlieRlich Handel, Verkehr,
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie sowie Kunst und Unterhaltung —
weisen die hochsten (absoluten) Elastizitdten gegeniiber Veranderungen des OSI
auf. Dies zeigt, dass diese Bereiche am starksten von den
Einddammungsmalnahmen betroffen waren (siehe Abbildung B). Zwar wurden auch
die Produktionskapazitaten durch die ersten Lockdowns beeintrachtigt, doch hielten
sich die durchschnittlichen Auswirkungen der Restriktionen auf das verarbeitende
Gewerbe im Jahr 2020 in Grenzen, da die Aktivitat in diesem Sektor in relativ hohem
MalRe von der Entwicklung der Auslandsnachfrage bestimmt wird. Tatsachlich
spiegelt sich in der (nicht dargestellten) hohen Elastizitat des verarbeitenden
Gewerbes gegenuber der Auslandsnachfrage der hohe Offenheitsgrad des Sektors
gegenuber dem internationalen Handel wider. Dies deutet auf die durch Stérungen
der globalen Lieferketten verursachten zusatzlichen Kosten in der Friihphase der
Pandemie hin und liefert eine Erklarung fir die anschlielende kraftige Erholung
dieses Sektors, da der internationale Handel in der zweiten Jahreshélfte 2020 wieder
Fahrt aufnahm. Die Landwirtschaft schliellich weist eine negative Elastizitat auf und
scheint von den Einschrankungen im Durchschnitt sogar profitiert zu haben. Dies ist
moglicherweise darauf zurlickzufiihren, dass landwirtschaftliche
Produktionsprozesse nur begrenzt soziale Kontakte erfordern und durch eine
anhaltend hohe Nachfrage gestiitzt werden.

wobei sich A auf den ersten Differenzenoperator bezieht und Y, = [y, , ..., ¥sp -, ¥11:] den Vektor der
vierteljahrlichen Wachstumsraten der realen sektoralen BWS in Quartal t bezeichnet. Der Vektor-
Fehlerterm u, bildet die aggregierten 6konomischen Resteffekte ab, die die sektorale
Wirtschaftstatigkeit beeinflussen und nicht unmittelbar mit den EinddmmungsmaRnahmen oder der
Auslandsnachfrage zusammenhéangen. Dariber hinaus bezeichnet A einen Vektor mit konstanten
Parametern in Bezug auf die durchschnittliche sektorspezifische Wachstumsrate der realen BWS, ist B
eine Matrix mit autoregressiven Parametern zur Berucksichtigung der intra- und intersektoralen
Dynamik, und bezieht sich C, auf den Vektor mit den Parametern fiir die konstanten bzw. zeitvariablen
sektorspezifischen Elastizitaten gegeniber den ersten Differenzen von s, d. h. den wirtschaftlichen
Auswirkungen. Der Pfad der Elastizitaten tragt auch den Lerneffekten Rechnung. Die Variablen s,
geben die Strenge der EindammungsmaRnahmen wieder, ndherungsweise beziffert als
durchschnittlicher OSI in Quartal t. Fir die Anwendung des Modells tiber den Prognosezeitraum
hinweg sind Annahmen hinsichtlich der zukiinftigen Werte des OSI und der zeitvariablen Elastizitaten
erforderlich. Nach Schatzung der konstanten Elastizitadten mittels herkémmlicher Verfahren werden die
zeitvariablen Sensitivitdten unter Verwendung des Kalman-Filters geschatzt. Diese folgen
annahmegemal einem zufélligen Pfad (Random Walk). Die Annahme, dass Koeffizienten einem
stochastischen Random-Walk-Prozess folgen, ist in der makrodkonomischen Fachliteratur Gblich.
Siehe u. a. den wegweisenden Beitrag von R. King, C. Plosser, J. Stock und M. Watson, Stochastic
Trends and Economic Fluctuations, American Economic Review, Bd. 81, Nr. 4, 1991, S. 819-840.
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Abbildung B
Sektorelastizitadten gegenuber der Strenge der Eindammungsmallnahmen im
Euroraum

(Effekt eines Riickgangs des Oxford Stringency Index (OSI) um 1 Punkt auf das vierteljahrliche Wachstum der realen
Bruttowertschopfung (BWS), in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, T. Hale et al., a. a. O., Eurosystem, O*NET und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die ausgewiesenen Sektorelastizitaten sind mit dem sektoriibergreifenden VAR-Modell auf Basis konstanter Parameter
geschatzt. ,Insgesamt” bezieht sich auf das reale BIP.

Durch die EindammungsmaBnahmen wurden Sektoren mit kontaktintensiven
Tatigkeiten, die nicht fiir Telearbeit geeignet sind, besonders stark in
Mitleidenschaft gezogen. Die Uneinheitlichkeit der direkten Folgen der
Beschrankungen koénnte auf unterschiedliche sektorspezifische Merkmale
zurtckzufuhren sein. Die aktuelle Evidenz I&sst zudem darauf schlie3en, dass sich
die Abstandsregeln gravierender auf Sektoren ausgewirkt haben, in denen es
weniger Moglichkeiten gibt, von zu Hause aus zu arbeiten (d. h. nicht
telearbeitsfahige Tatigkeiten). Am starksten betroffen waren davon Bereiche, in
denen haufiger Prasenzarbeit im Team oder direkter Kundenkontakt erforderlich ist
(d. h. kontaktintensive Tatigkeiten).?” Dies untermauern die positive Korrelation der
geschatzten Sektorelastizitaten mit einem Index nicht telearbeitsfahiger Tatigkeiten
(siehe Abbildung C, blaue Punkte) unter Ausschluss der Landwirtschaft sowie die
positive Korrelation der geschatzten Sektorelastizitdten mit einem Index
kontaktintensiver, nicht telearbeitsfahiger Tatigkeiten (siehe Abbildung C, gelbe
Punkte) unter Einbeziehung der Landwirtschaft.?®

27 Siehe J. Dingel und B. Neiman, How Many Jobs Can be Done at Home?, Discussion Paper Series des
CEPR, Nr. 14584, 2020; M. Koren und R. Pet6, Business disruptions from social distancing, PLoS
ONE, September 2020.

28 Landwirtschaft ist eine nicht telearbeitsfahige Beschaftigung, die aber mit wenig sozialen Kontakten
verbunden ist. Daher wurde sie bei der erstgenannten Korrelation als AusreilRer behandelt.
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Abbildung C
Korrelation der Sektorelastizitdten mit verschiedenen beruflichen Tatigkeiten im
Euroraum

(x-Achse: Sektorelastizitaten, in Prozentpunkten; y-Achse: Anteil der Beschaftigten mit nicht telearbeitsfahigen Tatigkeiten oder mit
kontaktintensiven, nicht telearbeitsfahigen Tatigkeiten, in %)
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Quellen: Eurostat, T. Hale et al., a. a. O., Eurosystem, O*NET und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Sektorelastizitaten sind mit dem sektoriibergreifenden VAR-Modell auf Basis konstanter Parameter
geschatzt. Die Buchstaben bezeichnen die folgenden Wirtschaftszweige: Landwirtschaft (A); sonstige Industrie (B); verarbeitendes
Gewerbe/Herstellung von Waren (C); Baugewerbe/Bau (F); Handel, Verkehr, Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie (G);
Information und Kommunikation (J); Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen (K); Grundstiicks- und
Wohnungswesen (L); Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen sowie sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen (M); 6ffentliche Verwaltung (O); Kunst und Unterhaltung (R). Die granularen Daten zu den beruflichen Tatigkeiten
basieren auf dem O*NET-Datensatz (sieche O*NET OnLine, National Center for O*NET Development, 2020). Der Index nicht
telearbeitsfahiger Tatigkeiten ist konstruiert als 100 abzuglich des Index telearbeitsfahiger Tatigkeiten gemaR J. Dingel und B. Neiman,
a. a. O. Der Index kontaktintensiver, nicht telearbeitsfahiger Tatigkeiten wird von M. Koren und R. Pet6, a. a. O., durch Kombination
eines Index nicht telearbeitsfahiger Tatigkeiten mit einem zusammengesetzten Index von personlicher Teamarbeit, direktem
Kundenkontakt, physischer Prasenz und Kommunikation erstellt. Diese granularen Daten werden auf der Basis von
Wertschépfungsgewichten fir die Wirtschaftszweige (gemal NACE Rev. 2, zweistellige Gliederungsebene) anhand von Daten fiir den
Euroraum aus der World Input-Output Database 2014 in die elf Sektoren aggregiert. Die durchgezogene blaue Linie entspricht dem
Trend zwischen den Sektorelastizitaten und den nicht telearbeitsfahigen Tatigkeiten fiir alle Sektoren ohne Landwirtschaft. Die
durchgezogene gelbe Linie stellt den Trend zwischen den Sektorelastizitaten und den kontaktintensiven, nicht telearbeitsfahigen
Tatigkeiten fir alle Sektoren dar.

Die Auswirkungen der EindammungsmaRnahmen fielen von Land zu Land
unterschiedlich aus und haben sich zudem im Zeitverlauf verdandert, da die
Wirtschaftsakteure gelernt haben, mit den Einschrankungen umzugehen. Die
Veranderungen werden durch die geschatzten zeitvariablen Elastizitaten erfasst
(siehe Abbildung D). Die rasche Ausbreitung der Pandemie hatte zur Folge, dass die
Lerneffekte in der ersten Jahreshalfte 2020 kaum zum Tragen kamen. Dies zeigt
sich darin, dass die Konjunkturreagibilitat im Zuge der Verscharfung der
Restriktionen stark zunahm. Diese Entwicklung war in den meisten Sektoren (siehe
Abbildung D, Grafik a), insbesondere bei den Freizeitdienstleistungen und in der
Industrie (darunter verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren,
Baugewerbe/Bau und sonstige Industrie), und in den meisten Landern (siehe
Abbildung D, Grafik b), vor allem in Spanien, zu beobachten. Im zweiten

Halbjahr 2020 schlugen die Lerneffekte hingegen erheblich zu Buche. Im dritten
Quartal nahmen die Elastizitdten mit der Lockerung der Einschrankungen deutlich
zu, was eine kraftige Konjunkturerholung moéglich machte. Der Lernprozess
verstarkte sich im vierten Quartal weiter, als die Elastizitaten angesichts einer
erneuten Verscharfung der Einddmmungsmalnahmen drastisch abnahmen.
Dadurch wurde der Konjunkturabschwung gedampft. Dieser Effekt fiel in der
Industrie sowie in Deutschland und den Niederlanden vergleichsweise stark aus.
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Zwar liefert das Modell eindeutige Belege dafiir, dass im Laufe der Zeit ein
Lernprozess stattgefunden hat, doch lasst es keine Riickschlisse darauf zu, ob
dieses Lernen in erster Linie auf gezieltere (oder lokal begrenzte) behérdliche

Einddammungsmalnahmen oder auf ein besser angepasstes Verhalten der privaten

Haushalte und Unternehmen zuriickzufiihren ist.?° Insgesamt gingen bei einer

weitgehend vergleichbaren Intensitat der Lockdown-MaRRnahmen die schwéacheren
wirtschaftlichen Verluste in Deutschland und den Niederlanden mit relativ geringen

Schatzungen der Elastizitaten einher, wahrend die starkeren Verluste in Spanien
hoéhere Elastizitaten implizierten. Die Ergebnisse deuten auch darauf hin, dass die
durchschnittlichen negativen Folgen der Einddmmungsmafinahmen in Frankreich
und Italien 2020 im GrofRen und Ganzen den wirtschaftlichen Auswirkungen
entsprachen, die fur das Euro-Wahrungsgebiet als Ganzes geschatzt wurden.

Abbildung D
Geschatzte Elastizitaten im Euroraum im Zeitverlauf

(Effekt eines OSI-Riickgangs um 1 Punkt auf das vierteljahrliche Wachstum der realen BWS, in Prozentpunkten)

H Q12020

Q2 2020
B Q32020
B Q42020

a) Sektorelastizitaten im b) Gesamtelastizitaten in den fiinf groBRten
Euroraum Euro-Léndern

Industrie Euroraum

Deutschland

Frankreich
Sonstige marktbestimmte

Dienstleistungen
Italien

Ubrige Wirtschaft
Spanien

Gesamtwirtschaft

|

]

|
Freizeitdienstleistungen F

|

I

|

|

||

l'|||"|-|"|"||

Niederlande

=}
N
o
o
o
[N
o
~
o
(2]
o
o
o
N
o
[N
o
w
o
~

0,5

Quellen: Eurostat, T. Hale et al., a. a. O., Eurosystem und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,Gesamtwirtschaft* bezieht sich auf das reale BIP.

Den Erwartungen zufolge wird die Konjunkturerholung auch im ersten
Halbjahr 2021 auf Sektorebene uneinheitlich verlaufen, wodurch sich die
Struktur der Wirtschaftstatigkeit verandern diirfte. Mithilfe des
sektoribergreifenden VAR-Modells kann das in den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen der EZB vom Marz 2021 enthaltene Wachstumsprofil des realen BIP
sektorspezifische Profile der realen BWS aufgeschlisselt werden (siehe
Abbildung E). Diese Profile geben die historischen Wechselbeziehungen zwischen

in

den Sektoren und die geschatzten Elastizitaten, die unterstellte Auslandsnachfrage,

die pandemiebedingten Einschrankungen und die angenommenen Auswirkungen
kinftiger Einddmmungsmalnahmen wieder. Die Ergebnisse zeigen, dass die

2 Die Verhaltensreaktionen umfassen Handlungen mit dem Ziel, die Beeintrachtigung der
Wirtschaftstatigkeit zu minimieren. Eine derartige Beeintrachtigung kann u. a. durch freiwillige
Kontaktbeschrankungen als Reaktion auf steigende Infektionszahlen und Verzégerungen bei den
Impfungen verursacht werden. Siehe auch IWF, World Economic Outlook, Kapitel 2, Oktober 2020.
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Freizeitdienstleistungen auf kurze Sicht am starksten von der Pandemie in
Mitleidenschaft gezogen werden. Mitte 2021 durfte die Wirtschaftsleistung dieses
Sektors rund 10 % unter dem Vorkrisenniveau liegen. Die sonstigen
marktbestimmten Dienstleistungen (ohne Freizeitdienstleistungen) werden den
Projektionen zufolge etwa 4 % hinter ihrem Vorpandemieniveau zurtckbleiben. Im
Gegensatz dazu wird erwartet, dass sich die Industrie in der aktuellen
Pandemiephase weiterhin gut behaupten kann. Im zweiten Quartal 2021 durfte der
Sektor sein Niveau vom vierten Quartal 2019 um rund 1 % Uberschreiten. Alles in
allem implizieren diese mechanischen modellgestiitzten Hochrechnungen eine
anhaltende Verlagerung der Aktivitat bei den marktbestimmten Dienstleistungen
zulasten kontaktintensiver Bereiche und zugunsten von Bereichen, die weniger stark
von Abstandsregeln und Eindammungsmafinahmen betroffen sind.

Abbildung E
Aufschlisselung des realen BIP im Euroraum nach Sektoren

(Index: Q4 2019 = 100)
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Quellen: Eurostat, T. Hale et al., a. a. O., Eurosystem und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die modellimplizite Entwicklung der Sektoren basiert auf den Projektionen vom Mérz 2021 fiir das reale BIP und die
Auslandsnachfrage im ersten und zweiten Quartal 2021.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die MaBRnahmen zur
Eindammung der Covid-19-Pandemie in den einzelnen Sektoren und Landern
sowie im Zeitverlauf unterschiedliche wirtschaftliche Auswirkungen hatten.
Gezielte Eindammungsmalfinahmen und die Verhaltensanpassungen der
Wirtschaftsakteure haben dazu beigetragen, die 6konomischen Kosten der
Einschrankungen zu begrenzen. Mit Blick auf die Zukunft dirften die groRen
Unterschiede bei den wirtschaftlichen Folgen der Einddmmungsmalnahmen in den
einzelnen Sektoren — zumindest auf kurze Sicht — weiter Bestand haben.
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Zur Bedeutung von Gewinnmargen bei der Anpassung
an den Covid-19-Schock

Elke Hahn

Gewinnmargen sind ein fester Bestandteil der inlandischen Preisgestaltung
und beeinflussen die Reaktion der Inflation im Euroraum auf den von Covid-19
ausgelosten Schock. Trotz des Konjunktureinbruchs blieb das Wachstum des BIP-
Deflators in der ersten Jahreshalfte 2020 robust. Im vorliegenden Kasten wird
gezeigt, dass die Entwicklung der als Gewinn je BIP-Einheit gemessenen
Gewinnmargen (d. h. der Bruttobetriebstberschuss je BIP-Einheit) wahrend der
Krise auRergewdhnlich war. Dies gilt auch im Vergleich zu vorangegangenen
Rezessionen und hat den auf dem BIP-Deflator basierenden Verlauf der Inflation
gepragt. Der Kasten nimmt zudem die wahrscheinlichen Ursachen der
ungewoOhnlichen Reaktion der Gewinnmargen in den Blick. Ferner wird untersucht,
wie sich granularere Gewinnindikatoren in den wichtigsten institutionellen Sektoren
seit Ausbruch der Krise entwickelt haben.

Die Entwicklung des BIP-Deflators und seiner Komponenten war seit Ausbruch
der Covid-19-Krise auBergewohnlich (siehe Abbildung A). Trotz der Rezession
war die jahrliche Wachstumsrate des BIP-Deflators zunachst von 1,8 % im ersten auf
2,3 % im zweiten Quartal 2020 gestiegen, bevor sie in den beiden Folgequartalen
auf rund 1,0 % einbrach. In der Geschichte der Zeitreine war dies die starkste
Veranderung gegenuber dem Vorquartal, die je gemessen wurde. Allerdings scheint
der Buckel im Verlaufsprofil des BIP-Deflators in erster Linie auf statistische
Messeffekte und nicht auf tatsachliche Veranderungen des inléandischen Preisdrucks
zurltickzufiihren zu sein.®® Zugleich fielen auch die bei den Komponenten des BIP-
Deflators beobachteten Veranderungen deutlich starker aus als in zurlickliegenden
Krisenzeiten. Vor allem die Lohnstlickkosten stiegen im zweiten Quartal
vorubergehend kraftig an. Zudem war der Beitrag der Produktionsabgaben
(abzuglich Subventionen) je BIP-Einheit zum BIP-Deflator negativ und so hoch wie
nie zuvor. In der letztgenannten Entwicklung spiegelten sich die staatlichen
HilfsmalRnahmen wider, die im Rahmen der Programme zur Arbeitsplatzsicherung

30 Der sich aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ergebende BIP-Deflator wird ermittelt als
Quotient aus dem nominalen BIP und dem realen BIP (verkettete Volumenindizes). Demzufolge kann
er ausgehend von der Ausgaben-, der Einkommens- und der Produktionsseite des BIP analysiert
werden. Die Aufschliisselung des BIP-Deflators von der Produktionsseite aus zeigt, dass der Anstieg
seiner Jahreswachstumsrate im zweiten Quartal 2020 weitgehend dem Deflator der Sektoren
LOffentliche Verwaltung, Verteidigung, Erziehung und Unterricht und Gesundheits- und Sozialwesen*
zuzuschreiben war. Der Deflator des 6ffentlichen Sektors nahm im zweiten Quartal zu, weil der
nominale Produktionswert nicht so stark gesunken war wie der reale Produktionswert. Zahlreiche
nationale Statistikamter hatten infolge der Covid-19-Krise Schwierigkeiten bei der Messung der
Nichtmarktproduktion. Eurostat sah sich angehalten, zu diesem Thema eine gesonderte Leitlinie zur
Verfugung zu stellen (siehe Eurostat, Guidance on non-market output in the context of the COVID-19
crisis, Mai 2020). Laut dieser Leitlinie rechtfertigt es eine voriibergehend veranderte
Wirtschaftsentwicklung nicht, vom herkdmmlichen ,Summe der Kosten“-Ansatz fur den
Produktionswert in laufenden Preisen abzuweichen. Die diesbezlglichen rechtlichen Anforderungen
des Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010) sollten weiterhin
befolgt werden. Dadurch wird zudem ein harmonisiertes Vorgehen in allen EU-Mitgliedstaaten
sichergestellt. Die Tatsache, dass der Deflator des 6ffentlichen Sektors im zweiten Quartal 2020 nach
aktuellem Wissensstand eine schwer nachvollziehbare Entwicklung vollzog, kdnnte zum Teil darauf
zurtickzufliihren sein, dass den nationalen Statistikdmtern zum damaligen Zeitpunkt nur unzureichende
Angaben vorlagen. Es ist nicht auszuschlieRen, dass diese Ergebnisse noch korrigiert werden, sobald
neue BIP-Daten veroffentlicht werden und die Jahresergebnisse fiir 2020 im weiteren Verlauf dieses
Jahres vollstéandig vorliegen.
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ergriffen wurden. Dieser Beitrag ging im weiteren Verlauf jedoch deutlich zuriick, da
angesichts der sich wieder erholenden Wirtschaftstatigkeit im dritten und vierten
Quartal die genannten Programme in geringerem Maf3e in Anspruch genommen
wurden.?" Wie nachstehend erlautert, Gibten die Programme zur
Arbeitsplatzsicherung wahrend der Krise auch einen betrachtlichen Einfluss auf die
Entwicklung der Gewinnmargen aus.*

Abbildung A
BIP-Deflator und Komponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2020.

Die Gesamtgewinne waren wahrend der Covid-19-Krise stark riicklaufig, und
zwar sowohl im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften als auch bei
den privaten Haushalten (siehe Abbildung B). Auf den Bruttobetriebstiberschuss
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und das Bruttoselbststandigeneinkommen
der kleineren, dem Sektor der privaten Haushalte zugerechneten Unternehmen ohne
eigene Rechtspersonlichkeit entfallen zusammengenommen rund drei Viertel der
gesamtwirtschaftlichen Gewinne. Beide Komponenten sind im zweiten Quartal 2020
deutlich gesunken, und zwar sehr viel starker als wahrend der groRen Finanzkrise.*
Im dritten Jahresviertel 2020 konnte der Gewinneinbruch aus dem Vorquartal zum
Grofiteil wieder wettgemacht werden. Dies traf auch auf die meisten spezifischeren
Gewinnindikatoren zu, die fur den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

31 Wie diese staatlichen HilfsmaRnahmen im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
erfasst werden, unterscheidet sich in den einzelnen Euro-Landern je nach Art der durch die nationalen
Regierungen gewahrten Unterstlitzung. In einigen Landern erfolgen Hilfsleistungen in Form von
Subventionen an die Arbeitgeber, die sie als Entgelt an die Beschaftigten weitergeben. Dadurch wird
der Einfluss der Komponente ,Produktionsabgaben abziiglich Subventionen® des BIP-Deflators
gedampft, und es kommt zu einem entsprechenden Aufwartsdruck auf das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer.

32 Weitere Informationen zu den Auswirkungen der Programme zur Arbeitsplatzsicherung auf die
Lohnentwicklung finden sich in: EZB, Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf den Arbeitsmarkt im
Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 8/2020, Januar 2021.

33 Der Bruttobetriebsiiberschuss des Sektors der privaten Haushalte bleibt hier unberticksichtigt, da er
sich vornehmlich auf Aktivitaten im Bereich des selbstgenutzten Wohneigentums bezieht.
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vorlagen. Nur die einbehaltenen Nettogewinne, die sich in den letzten Jahren recht
glinstig entwickelt hatten, blieben auf einem niedrigeren Stand.

Abbildung B
Gewinne im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und der privaten
Haushalte

(in Mrd €)

== Bruttobetriebsliberschuss (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften)
Nettobetriebsiiberschuss (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften)

== Unternehmensgewinn (netto, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften)

== Einbehaltene Nettogewinne (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften)

== Bruttoselbststdndigeneinkommen (private Haushalte)
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Quellen: Eurostat, EZB und Berechnungen der Autorin.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2020.
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Trotz der insgesamt riicklaufigen Gewinne hat sich der Gewinn je BIP-Einheit
angesichts der Tiefe der Rezession als widerstandsféhig erwiesen. Die
Entwicklung des Gewinns je BIP-Einheit ist stark konjunkturabhangig und weist
tendenziell einen deutlichen Gleichlauf mit Konjunkturindikatoren wie dem BIP und
der Arbeitsproduktivitat auf (siehe Abbildung C). Allerdings wurde der typische
Gleichlauf von Gewinn je BIP-Einheit und realer Wirtschaftsentwicklung im zweiten
Quartal 2020 unterbrochen. Ein Vergleich mit der Entwicklung wahrend und nach der
grofden Finanzkrise macht dies sehr deutlich. Im zweiten Quartal 2020 war der
Gewinn je BIP-Einheit niedrig, behauptete sich aber wesentlich besser, als es der
typische konjunkturelle Gleichlauf hatte erwarten lassen. Trotz des starken
Ruckgangs des BIP leistete er sogar einen kleinen positiven Beitrag zum BIP-
Deflator. Im dritten und vierten Quartal 2020 blieb der Gewinn je BIP-Einheit
schwach und entkoppelt vom kraftigen konjunkturellen Wiederanstieg. Dennoch war
er nach wie vor hoher, als es die Konjunkturlage, die sich zum Beispiel in der BIP-
Entwicklung widerspiegelte, vermuten lief3. Fir die Entwicklung des Gewinns je BIP-
Einheit mégen zwar auch statistische Messeffekte mitverantwortlich gewesen sein.
Seine Widerstandsfahigkeit kdnnen sie indes nicht erklaren.

Abbildung C
Gewinn je BIP-Einheit, reales BIP und Arbeitsproduktivitat

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Gewinn je BIP-Einheit
Reales BIP
== Arbeitsproduktivitat
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2020

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2020.

Die empirische Evidenz zu vergangenen Rezessionen deutet darauf hin, dass
sich der Gewinn je BIP-Einheit in Abschwungphasen nicht linear entwickelt
und dem Konjunkturverlauf vergleichsweise weniger folgt als in
Aufschwungphasen (siehe Abbildung D).3* Die Ergebnisse einer Schatzung
anhand eines schwellenwertbasierten Vektorautoregressionsmodells lassen darauf
schlieRen, dass der Effekt eines Nachfrageschocks auf die Inflation in
Rezessionsphasen proportional schwacher ist als wahrend einer Expansion, da der
Gewinn je BIP-Einheit weniger stark reagiert; dieses Muster scheint sich auch

34 Siehe E. Hahn, The wage-price pass-through in the euro area: does the growth regime matter?,

Working Paper Series der EZB, Nr. 2485, 2020.
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wahrend der Covid-19-Krise gezeigt zu haben.® Die geschatzte nichtlineare
Reaktion des Gewinns je BIP-Einheit liefert auch eine Erklarung dafir, weshalb die
Inflation in vergangenen Abschwungphasen tendenziell weniger stark
zuriickgegangen ist, als dies lineare Modelle signalisiert hatten. Diese Entwicklung
wird als fehlende Disinflation (missing disinflation) bezeichnet. Dennoch haben sich
die Gewinnmargen wahrend der Covid-19-Krise — auch verglichen mit friiheren
Rezessionen — als aulderordentlich widerstandsfahig erwiesen.

Abbildung D
Reaktion des BIP-Deflators und seiner Komponenten sowie des HVPI ohne Energie
und Nahrungsmittel auf negative Nachfrageschocks in Ab- und Aufschwungphasen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quelle: E. Hahn (2020)

Anmerkung: Die x-Achse bezieht sich auf den in Quartalen dargestellten Zeithorizont der Impulsantworten. Die GréRenordnung der
Nachfrageschocks entspricht einem Riickgang des realen BIP um 1 % im ersten Jahr. Es gilt die Annahme, dass indirekte Steuern
abzliglich der Subventionen proportional zum realen BIP reagieren, sodass diese Komponente nicht zu einer Veranderung des BIP-
Deflators beitragt.

Programme zur Arbeitsplatzsicherung haben fiir die Widerstandsfahigkeit des
Gewinns je BIP-Einheit wahrend der Covid-19-Krise eine wichtige Rolle

3 Bei Angebotsschocks konnte im Rahmen der empirischen Analyse keine Nichtlinearitét in
Abschwungphasen verglichen mit Expansionsphasen festgestellt werden.
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gespielt.® In den Anfangsphasen einer konjunkturellen Abwértsbewegung sind
Unternehmen im Allgemeinen bestrebt, Arbeitskrafte zu halten, auch wenn sie dafir
geringere Gewinnmargen in Kauf nehmen missen. Dieser Abwartsdruck auf die
Margen kann durch staatliche Lohnzuschussprogramme verringert werden.
Programme dieser Art wurden wahrend der Covid-19-Krise in sehr viel grolerem
Mafe aufgelegt als wahrend vorangegangener Rezessionsphasen. Dadurch lasst
sich vermutlich auch erklaren, warum sich die Gewinnmargen in der aktuellen Krise
im Vergleich zu friiheren Abschwungphasen so resilient gezeigt haben.

AbschlieRend ist festzustellen, dass die Gewinne wahrend der Covid-19-Krise
zwar starker gesunken sind als in vorangegangenen Rezessionen, sich
verglichen mit der Wirtschaftsentwicklung aber als sehr widerstandsfahig
erwiesen haben. Dies trug dazu bei, dass der Abwartsdruck auf die Inflation in
dieser Phase abgeschwacht wurde. Die hohe Widerstandskraft der
Gewinnmargen wahrend der Krise dirfte zum einen dem fir Abschwungphasen
typischen Muster und zum anderen dem Einfluss der Programme zur
Arbeitsplatzsicherung geschuldet sein. Da diese staatlichen Programme wohl auch
im weiteren Verlauf der Covid-19-Krise aufrechterhalten werden, durften sich die
Gewinnmargen angesichts der wirtschaftlichen Entwicklung weiterhin relativ
widerstandsfahig zeigen.

36 Weitere Informationen zu Arbeitsplatzsicherungsprogrammen finden sich in: EZB, Auswirkungen der
Covid-19-Pandemie auf den Arbeitsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 8/2020,
Januar 2021.
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HVPI-Gewichte im Jahr 2021 und ihre Auswirkungen auf
die Inflationsmessung

Eduardo Gongalves, Lukas Henkel, Omiros Kouvavas,
Mario Porqueddu und Riccardo Trezzi

Die Corona-Pandemie (Covid-19) und die damit verbundenen Lockdown-
MaBRnahmen haben seit Anfang 2020 zu auBergewohnlichen Veranderungen
beim Konsumverhalten gefiihrt. So erhéhten die privaten Haushalte ihre relativen
Ausgabenanteile fur bestimmte Kategorien des HVPI-Warenkorbs zulasten anderer
Bereiche. Der vorliegende Kasten befasst sich mit diesen Konsumveranderungen
sowie deren Auswirkungen auf die Inflationsmessung.

Das HVPI-Wagungsschema fiir 2021 wurde anhand von Daten aktualisiert, die
auch die Konsumausgaben der privaten Haushalte im Jahr 2020
widerspiegeln.3” Der HVPI basiert auf einem festgelegten Warenkorb. Dieser
Konzeption gemaR werden die HVPI-Gewichte zu Beginn eines jeden Jahres
aktualisiert, damit die im Vorjahr getatigten Konsumausgaben der privaten Haushalte
Berucksichtigung finden. Diese HVPI-Gewichte werden bis Dezember des jeweiligen
Jahres unverandert beibehalten.® Da sich das private Konsumverhalten tendenziell
nur schrittweise verandert, wirkt sich die Tatsache, dass bei der Berechnung der
aktuellen Teuerungsrate aus dem Vorjahr (statt dem laufenden Jahr) stammende
Verbrauchsanteile herangezogen werden, in der Regel kaum aus. Fur die durch
Covid-19 gepragte Zeit hingegen bedeutet dies, dass die zur Berechnung der
jahrlichen Teuerungsrate fir 2020 verwendeten HVPI-Gewichte die bedeutenden
pandemiebedingten Veranderungen im Ausgabenverhalten der privaten Haushalte
nicht korrekt wiedergaben. Die groRen Verschiebungen beim privaten Verbrauch im
Jahr 2020 spiegeln sich nun in den aktuellen HVPI-Gewichten wider, die zur
Berechnung der HVPI-Inflation fiir 2021 herangezogen wurden. %

Die jungsten jahrlichen HVPI-Gewichte, die Anfang 2021 eingefiihrt wurden,
zeigen umfangreiche Verschiebungen in allen Kategorien. In Abbildung A sind
die Werte der HVPI-Gewichte, die fir die Berechnung der Teuerung im Jahr 2020
und 2021 herangezogen wurden, nach Spezialaggregaten und historischer
Verteilung im Zeitraum von 2012 bis 2019 dargestellt (die grauen ,Antennen®). Am
deutlichsten sank das Gewicht der Dienstleistungen, und hier vor allem der Freizeit-
und Transportdienstleistungen. Das Gewicht der Nahrungsmittelpositionen und der

37 Siehe auch Eurostat, Methodological note, Dezember 2020. Die nationalen Statistikdmter haben diese
Hinweise in unterschiedlichem MaRe befolgt.

38 Der als Laspeyres-Index konzipierte HVPI wird berechnet, indem jahrlich Indizes (iber 13 Monate
(Dezember bis Dezember) verkettet werden. Der Dezember des jeweiligen Jahres ist der
Uberlappungs- bzw. Verkettungsmonat, in dem der neue und der alte Warenkorb bepreist und die
Indizes entsprechend ausgerichtet werden. Siehe auch Eurostat, Harmonised Index of Consumer
Prices (HICP) — Methodological Manual, 2018 sowie die rechtlichen Anforderungen, die in Kapitel 3 der
Durchftihrungsverordnung (EU) 2020/1148 der Kommission beschrieben werden.

39 Vorherige Analysen der EZB zu diesem Thema finden sich in: EZB, Konsumverhalten und
Inflationsmessung wahrend der Covid-19-Pandemie, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 7/2020,
November 2020; Inflationsmessung in wirtschaftlich angespannten Zeiten, Kasten 4,
Wirtschaftsbericht 3/2020, Mai 2020.
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Wohnungsdienstleistungen hingegen hat sich am starksten erhéht.*° Das Ausman
der Verschiebungen lasst sich besser verstehen, wenn die Verteilung der
historischen Veranderungen betrachtet wird (siehe Abbildung A, linke Grafik). Bei
bestimmten Kategorien haben die Veranderungen ein noch nie gekanntes Ausmaf}
angenommen. Fast jede Position weist 2021 eine Veranderung auf, die deutlich
auBerhalb des historischen Veranderungsintervalls von 75 % liegt. Uberdies liegen
zahlreiche Veranderungen weit auferhalb der historischen Grenzen. So betrug die
Anderung des Gewichts fiir Freizeitdienstleistungen rund 20 Standardabweichungen
der historischen Verteilung.

Abbildung A
HVPI-Gewichte: Stande und Verteilung der historischen Veranderungen

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und Berechnungen der Autoren.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die HVPI-Gewichte der Jahre 2020 und 2021 (rechte Grafik). Die griine/rote Linie markiert einen
Anstieg/Riickgang der Gewichte. Dargestellt werden auch die Gewichtsanderungen (blaue Markierungen in der linken Grafik) und ihre
historischen Verteilungen (graue ,Antennen® in der linken Grafik). Mit ,* gekennzeichnete Kategorien bezeichnen die wichtigsten
Spezialaggregate. Nicht gekennzeichnete Kategorien sind in den Hauptaggregaten enthaltene Teilaggregate. Die grauen ,Antennen”
stellen den Median, das 25. Perzentil, das 75. Perzentil, das Minimum und das Maximum der historischen Verteilung dar. Historische
Spannweiten basieren auf der Stichprobe, die den Zeitraum von 2012 (dem ersten Jahr, in dem jahrliche HVPI-Gewichte zur
Verfligung standen) bis 2019 umfasst.

Die Anderung der Gewichte iibte einen Aufwartsdruck auf die HVPI-Inflation im
Januar 2021 aus. Abbildung B zeigt die Anderungen der Ausgabengewichte und die
entsprechende Veranderung der Inflationsrate flr granulare Ausgabenkategorien.*’
Die Grofie der Blase spiegelt das Ausgabengewicht im HVPI im Jahr 2021 wider. Bei
den Positionen, die den deutlichsten Riickgang beim Verbrauchsanteil aufweisen, ist
die Teuerungsrate im Schnitt am starksten gesunken.*? Intuitiv wird mit dem
Ubergang auf die Gewichte des Jahres 2021 den Kategorien mit einer
Uberdurchschnittlich hohen Inflation im aktuellen HVPI ein héheres Gewicht
zugemessen. Positionen mit unterdurchschnittlichen Inflationsraten hingegen sind

40 Die Ausgabengewichte des HVPI sind relative Gewichte. Daher nimmt das Gewicht einer Position nicht

nur dann zu, wenn die Ausgaben fir diese Position starker als die Gesamtausgaben steigen (wie z. B.
fur Nahrungsmittel im Jahr 2020), sondern auch dann, wenn die Ausgaben im GroRen und Ganzen
unverandert bleiben, die privaten Haushalte aber ihre Gesamtausgaben verringern (beispielsweise fir
Wohnungsdienstleistungen im Jahr 2020).

41 In Abbildung B werden die HVPI-Positionen gemaR der vierstelligen COICOP-Aggregationsebene
dargestellt. COICOP = Classification of Individual Consumption According to Purpose. Der HVPI nutzt
das Klassifizierungssytem von COICOP, siehe auch Eurostat, Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP) — Methodological Manual, 2018.

42 Wird hier statt der Veranderung der jahrlichen Inflationsraten von Januar 2020 bis Januar 2021 die
jahrliche Teuerungsrate fir Januar 2021 betrachtet, sind die Ergebnisse sehr ahnlich.
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niedriger gewichtet. Daher fihrt die Verschiebung der Gewichte zu einer hdheren
aggregierten Teuerungsrate, als dies ohne die Verschiebung der Verbrauchsanteile
der Fall gewesen ware.

Abbildung B
Anderungen der HVPI-Gewichte und Inflation: Betrachtung granularer
Ausgabenkategorien

(x-Achse: Anderung der HVPI-Gewichte von 2020 bis 2021 in %; y-Achse: Veranderung der jahrlichen Teuerungsraten von
Januar 2020 bis Januar 2021)
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Quellen: Eurostat und Berechnungen der Autoren.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Korrelation der Veranderung der HVPI-Gewichte (x-Achse) mit der Veranderung der HVPI-
Inflationsrate gegentiber dem Vorjahr (y-Achse). Jede Blase stellt eine HVPI-Position auf der vierstelligen COICOP-
Aggregationsebene dar. Die Blasen sind gemaR den HVPI-Gewichten fiir 2021 skaliert. Die blauen Blasen bilden ausgewahlte
Positionen ab. Bei der blau gepunkteten Linie handelt es sich um eine lineare Darstellung der Daten.

Im Rahmen eines kontrafaktischen Szenarios lasst sich der Aufwartsdruck
quantifizieren, der von den Anderungen der Gewichte auf die HVPI-Inflation im
Januar 2021 ausgeht. Auf der Grundlage der fiir Januar 2021 veréffentlichten HVPI-
Inflationsraten wurde ein kontrafaktischer HVPI auf Basis der Gewichte des

Jahres 2020 anstelle jener flr 2021 gebildet (siehe Abbildung C).“* Die Differenz
zwischen den verdffentlichten HVPI-Inflationsraten (blaue Balken) und den
kontrafaktischen Inflationsraten (gelbe Balken) in der oberen Grafik von Abbildung C
spiegelt den Einfluss der neuen Gewichte auf die aggregierte Teuerung wider. Die
Gesamtinflation liegt rund 0,3 Prozentpunkte Uber der kontrafaktischen Inflationsrate.
Die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel ist rund

0,4 Prozentpunkte hoher, da der Einfluss der Gewichte auf den Preisauftrieb bei
Energie und Nahrungsmitteln begrenzt ist. Aus der unteren Grafik von Abbildung C
geht jedoch hervor, dass der Effekt in den einzelnen Landern unterschiedlich
ausfiel. 4

4% Um die Methoden fiir die Erstellung des HVPI genau zu reproduzieren, wurden im Rahmen des
kontrafaktischen Szenarios Daten auf der Ebene der flinfstelligen COICOP-Aggregationsebene
verwendet.

44 Differenzen beim Gewichtungseffekt in den einzelnen Landern kénnen durch zwei Faktoren
hervorgerufen werden. Erstens durch den Umfang der Veranderungen bei den Gewichten der
verschiedenen Kategorien auf Landerebene. Abweichende Anderungen der Gewichte in den einzelnen
Landern kénnen durch unterschiedliche Entwicklungen des Verbrauchsverhaltens bedingt sein. Sie
kénnen aber auch auf das von den nationalen Statistikdamtern verwendete Verfahren zur
Gewichtsanpassung sowie darauf zurlickzufiihren sein, inwieweit dieses Verfahren das
Konsumverhalten 2020 korrekt widerspiegelte. Zweitens kdnnen landerspezifische Differenzen auch
Unterschiede bei den Teuerungsraten auf Ebene der Kategorien widerspiegeln, wahrend sie mit
Gewichtsveranderungen interagieren.
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Abbildung C
Veroffentlichte HVPI-Inflationsraten (Vorjahresvergleich) und kontrafaktische
Inflationsraten

(in %)
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Quellen: Eurostat und Berechnungen der Autoren.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt die HVPI-Inflationsrate (Vorjahresvergleich) im Januar 2021 (blaue Balken) und die anhand der
Gewichte des Jahres 2020 konstruierten kontrafaktischen Raten (gelbe Balken). HVPIX = HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel.

Die Anderung der Gewichte wird die Teuerung nach dem HVPI noch wihrend
des gesamten Jahres 2021 beeinflussen. Der Umfang und das Vorzeichen des
Gewichtseinflusses auf die jahrliche HVPI-Inflationsrate kénnten sich im Laufe der
kommenden Monate andern. Die Gewichte der Kategorien mit Gberdurchschnittlich
hohen Inflationsraten wurden zwar im Januar 2021 angehoben, doch ist es mdglich,
dass diese Kategorien im weiteren Jahresverlauf keine tiber dem Durchschnitt
liegenden Inflationsraten mehr aufweisen. Da sich die Preisentwicklung fir die
einzelnen Kategorien von Monat zu Monat andert, schwankt auch der
Gewichtungseffekt auf die jahrliche Teuerung nach dem HVPI entsprechend.
Dadurch, dass der HVPI ein verketteter Index ist, kdnnten diese Effekte
moglicherweise verstarkt werden.*® Die Verkettung von Indizes auf einem niedrigen
(hohen) Indexstand impliziert, dass selbst bei einer Riickkehr der Gewichte und
Preise auf ihr Vorkrisenniveau die Indizes selbst vielleicht nicht mehr vollstandig auf
den friiheren Stand zuriickkehren. Dies war beispielsweise der Fall beim Teilindex
fur Fahrzeugkraftstoffe, der zum Verkettungszeitpunkt der Indizes (Dezember 2020)
auf einem niedrigen Niveau lag. Parallel dazu wurde das Gewicht gesenkt, wodurch
kinftige Beitrage dieser Position zum Energieindex minimiert wurden. Dies konnte

45 Ein Preisindex bedingt methodisch eine Verkettung, wobei regelméRig Gewichtsanpassungen
vorgenommen werden. Hierzu findet sich folgende Erlauterung bei A. Dietrich, M. Eiglsperger,
J. Mehrhoff, E. Wieland, Chain linking over December and methodological changes in the HICP: view
from a central bank perspective, Statistics Paper Series der EZB, Nr. 40, 2021: Im Allgemeinen wirkt
sich der Wert in einem Verkettungszeitraum (Monat oder Jahr) auf eine verkettete Zeitreihe ab dem
Zeitpunkt aus, an dem der aktuelle Index mit diesem Wert verkettet wird. Verkettete Index-Reihen sind
,pfadabhangig”. Sie werden also von den Werten in jedem einzelnen Verkettungszeitraum beeinflusst,
die einen permanenten Effekt auf die Zeitreihen haben.
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wiederum dazu flhren, dass der Energieindex nicht vollstandig auf sein vorheriges
Niveau zurlickkehrt, und zwar auch dann nicht, wenn sowohl die Preise als auch die
Gewichte wieder ihren vormaligen Stand erreichen.

Auch in den nachsten Jahren diirften die HVPI-Gewichte weiterhin einen
groBeren Einfluss auf die Inflationsmessung ausiiben als sonst liblich. Die
Pandemie hat die Ausgabenstruktur der privaten Haushalte 2020 signifikant
verandert. Diese Verschiebungen spiegeln sich nun im Jahresverlauf 2021 in den
HVPI-Gewichten fir 2021 und demzufolge auch in der gemessenen Teuerung wider.
Im weiteren Verlauf kénnten sich 2022 die Gewichte der Kategorien des HVPI-
Warenkorbs erneut betrachtlich verandern. Dies hangt davon ab, ob und wie das
Ausgabenverhalten vor dem Hintergrund der erwarteten Konjunkturerholung (erneut)
angepasst wird. Auch die weitere Entwicklung der Covid-19-Pandemie spielt dabei
eine Rolle.
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Zur wirksamen Umsetzung des Aufbauplans der EU
Nico Zorell und Sander Tordoir

Die Corona-Pandemie (Covid-19) hat als allgemeiner Schock alle Staaten des
Euro-Wahrungsgebiets getroffen, doch unterscheiden sich dessen
wirtschaftliche Folgen von Land zu Land. In den meisten Landern vollzog sich der
Riickgang vom Hoéchststand des realen BIP zu seinem Tiefstand im Zeitraum vom
Schlussquartal 2019 bis zum zweiten Quartal 2020. Dabei schwankten die
Wachstumseinbuf3en in den einzelnen Staaten zwischen 5 % und 22 % (siehe
Abbildung A).“¢ Die divergierenden wirtschaftlichen Effekte des Covid-19-Schocks
spiegeln landerspezifische Unterschiede hinsichtlich der offentlichen Gesundheit und
der Einddmmungsmafnahmen wider, aber auch ékonomische Faktoren wie die
sektorale Spezialisierung der Wirtschaft, die Widerstandkraft der Arbeits- und
Gutermarkte und unterschiedlich groRe Haushaltsspielrdume.*” Den Prognosen
europaischer und internationaler Institutionen zufolge kénnte das Wachstumsgefalle
zwischen den Landern auch noch in der Erholungsphase anhalten und die
Konvergenz der Einkommen im Euroraum auf mittlere Sicht beeintrachtigen.

Abbildung A
Veranderung des realen BIP vom Schlussquartal 2019 bis zum zweiten Quartal 2020

(in %)
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Quelle: Eurostat.

Mit dem Programm ,,Next Generation EU“ (NGEU), das seit dem 19. Februar
2021 in Kraft ist, hat die Europaische Union ein neues Kapitel der politischen
Reaktion auf die Covid-19-Pandemie aufgeschlagen.*® Hauptziel ist es, die
konjunkturelle Erholung in Europa zu stiitzen und die Grundlagen fir eine
umweltfreundlichere, starker digitalisierte und widerstandsfahigere Wirtschaft zu

46 Eine &hnliche Heterogenitét ist bezliglich der Reaktion der Beschaftigung auf den Pandemieschock zu
beobachten. Siehe EZB, Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf den Arbeitsmarkt im Euro-
Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 8/2020, Januar 2021.

47 Die Covid-19-Krise hat auch die gesamtwirtschaftlichen Anfalligkeiten der Euro-Lander verscharft, wie
die Européaische Kommission in ihrem jungsten Warnmechanismus-Bericht schreibt. In dem Bericht
wird insbesondere auf die gestiegene 6ffentliche und private Verschuldung, verhaltene Wachstums-
aussichten und Schwachstellen im Unternehmenssektor hingewiesen. Siehe Europaische Kommission,
Warnmechanismus-Bericht 2021, November 2020.

48 Zu den Regelungen fir NGEU und dessen fiskalischen Aspekten siehe EZB, Die Auswirkungen des
Aufbauplans der EU auf die 6ffentlichen Finanzen, Kasten 8, Wirtschaftsbericht 6/2020,
September 2020.
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schaffen. Zu diesem Zweck wurde die Europaische Kommission ermachtigt, an den
Kapitalmarkten im Namen der Europaischen Union bis zu 750 Mrd € (rund 5 % des
EU-weiten BIP) aufzunehmen. Mit diesen Mitteln lassen sich Zuschiisse im Umfang
von bis zu 390 Mrd € und Kredite mit einem Gesamtvolumen von 360 Mrd €
finanzieren, die bis Ende 2026 an die Mitgliedstaaten der EU ausgezahlt werden
sollen. Mit einem Gesamtumfang von 672,5 Mrd € bildet die Aufbau- und
Resilienzfazilitat (RRF) den zentralen Bestandteil von NGEU. Durch den RRF-
Verteilungsschlussel ist sichergestellt, dass Landern, die gegenuber der Coronakrise
anfalliger sind und deren wirtschaftliche Folgen starker zu spliren bekommen, eine
umfangreichere fiskalische Unterstitzung zuteilwird. Um Hilfsmittel zu erhalten,
muss ein Mitgliedstaat einen Aufbau- und Resilienzplan mit einer Investitions- und
Reformagenda vorlegen, in der sich die landesspezifischen Empfehlungen des
Europaischen Semesters widerspiegeln.*® Klima- und Digitalisierungsziele missen
dabei im Vordergrund stehen. So sollten mindestens 37 % der in den Aufbau- und
Resilienzplanen enthaltenen Ausgaben fur klimapolitische Ziele eingesetzt werden,
und mindestens 20 % sollten Investitionen oder Reformen umfassen, die den
digitalen Wandel vorantreiben. Die RRF-Mittel werden sukzessive mit Erreichen der
in den gebilligten Planen aufgeflihrten Meilensteine und Ziele ausgezahlt.

Bei wirksamer Umsetzung hat der Aufbauplan das Potenzial, zu einer
rascheren, stirkeren und einheitlicheren Erholung beizutragen und die
Widerstandskraft und das Wachstumspotenzial der Volkswirtschaften im
Euroraum zu fordern. Insbesondere in Landern, die grof3e Nettoempfanger von
NGEU-Mitteln sind, dirfte der Nachfrageimpuls deutlich spurbar sein. Die Tatsache,
dass 13 % der Mittel als Vorschisse ausgezahlt werden, unterstreicht die
Bedeutung, welche die europaischen Entscheidungstrager dem Stabilisierungseffekt
des Hilfspakets beimessen. In der mittleren Frist konnten die NGEU-finanzierten
Investitions- und Reformprojekte die Widerstandsfahigkeit, das Wachstumspotenzial
und die Konvergenz der Volkswirtschaften des Eurogebiets unterstiitzen. Damit
konnte der Aufbauplan einen Beitrag dazu leisten, dass sich Geld-, Finanz- und
Strukturpolitik gegenseitig verstarken, auch wenn sie unabhangig voneinander
durchgefiihrt werden. Ferner kénnte er durch die Abfederung der heterogenen
wirtschaftlichen Folgen der Covid-19-Pandemie auch die Effektivitat der Geldpolitik
im Euroraum erhohen.

Der Aufbauplan wird seine Wirkung nur dann entfalten, wenn Investitionen und
Reformen in einem ausgewogenen Verhaéltnis zueinander stehen und sich
gegenseitig verstarken. In diesem Zusammenhang ist es von groter Bedeutung,
dass die nationalen Aufbau- und Resilienzplane sorgféltig daraufhin geprift werden,
ob sie den Beurteilungskriterien der einschlagigen EU-Verordnung vollstandig
genugen. Die landerspezifischen Empfehlungen des Europaischen Semesters und
die EU-Gesetzgebung in den Bereichen Klimapolitik und Digitalisierung — so z. B.
das Klassifikationssystem der EU flir nachhaltige Tatigkeiten®® — kdnnen eine

49 Das Europaische Semester bildet den Rahmen fir die EU-weite Koordinierung der Wirtschafts- und
Finanzpolitik der Mitgliedstaaten. Siehe hierzu im Einzelnen Europaische Kommission, The European
Semester in your country.

50 Siehe Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020
liber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der
Verordnung (EU) 2019/2088.
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hilfreiche Orientierung fir die Prioritdtensetzung bei Investitionen und Reformen
darstellen. Die Mindestziele fur klima- und digitalisierungsbezogene Ausgaben im
Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat kénnen im Verbund mit der Auflage, dass
die RRF-Ausgaben der Finanzierung zusatzlicher Investitionen dienen sollten, den
politischen Ehrgeiz steigern. Im Allgemeinen wird der potenzielle langfristige
Wachstumseffekt von NGEU umso ausgepragter sein, je starker die Mittel in
produktive Investitionen anstatt in die laufenden Ausgaben flieRen.5' Die tGiber NGEU
bereitgestellten Zuschlsse werden durchschnittlich rund 1 % des BIP pro Jahr
betragen. Zum Vergleich: Die 6ffentlichen Investitionsausgaben beliefen sich 2019
auf 3 % des euroraumweiten BIP. Ehrgeizige und zielgerichtete Reformbestandteile
der nationalen Aufbau- und Resilienzplane kbnnen Wachstumspotenzial,
Konvergenz und Widerstandsfahigkeit weiter starken. Es ist hinreichend belegt, dass
das mittelfristige Wachstumsgefalle zwischen den Euro-Landern teilweise auf
Unterschiede der wirtschaftlichen Strukturen und des institutionellen Rahmens
zurtickzufiihren ist.52 Des Weiteren kdnnen Staaten, die in den genannten Bereichen
Schwachstellen aufweisen, infolge eines allgemeinen Schocks bis zu doppelt so
hohe EinbulRen ihrer Wirtschaftsleistung erleiden wie die wirtschaftlich starksten
Lander.®® Mithin kann sich der Reformbestandteil der Aufbau- und Resilienzfazilitat
langfristig auszahlen, indem Wachstum geschaffen und die Schockresistenz erhoht
werden. Plane, die koharente und ehrgeizige Investitions- und Reformpfeiler
beinhalten, kbnnen wirksamer sein, als die Summe ihrer einzelnen Bestandteile
vermuten lieRe. Etwaige kurzfristige gesamtwirtschaftliche Belastungen durch
Strukturreformen kénnten durch die sich aus 6ffentlichen Investitionen ergebenden
Wachstumseffekte teilweise ausgeglichen werden.®* Zugleich lieken sich durch
zielgerichtete Strukturreformen moglicherweise Verwaltungsengpasse beziiglich
staatlicher Investitionen abbauen und zusatzliche Anreize fir private Investitionen
setzen. Somit wirde sich der Effekt von NGEU verstarken.%

Um sicherzustellen, dass die Aufbaumittel zeitnah und effizient fiir produktive
Staatsausgaben genutzt werden, ist dem Ausbau von Verwaltungskapazitaten
und der Verringerung von Umsetzungshindernissen besondere
Aufmerksamkeit zu schenken. Die Europaische Kommission erwartet, dass rund
20 % aller NGEU-Mittel in den Jahren 2021 und 2022 und die restlichen Mittel bis
Ende 2026 ausgezahlt werden. Die Auszahlung erfolgt damit deutlich rascher, als es
bei den Strukturfondsmitteln des EU-Haushalts der Fall ist. Der mehrjahrige
Finanzrahmen (MFR) der EU gilt fir sieben Jahre. Allerdings werden einige Mittel

51 Siehe K. Bankowski, M. Ferdinandusse, S. Hauptmeier, P. Jacquinot und V. Valenta, The
macroeconomic impact of the Next Generation EU instrument on the euro area, Occasional Paper
Series der EZB, Nr. 255, 2021.

52 Siehe K. Masuch, E. Moshammer und B. Pierluigi, Institutions, public debt and growth in Europe,
Working Paper Series der EZB, Nr. 1963, 2016.

53 Siehe D. Sondermann, Towards more resilient economies: the role of well-functioning economic
structures, Working Paper Series der EZB, Nr. 1984, 2016. Ahnlich verhalt es sich bei Euro-Landern, in
denen bereits gesamtwirtschaftliche Anfalligkeiten bestehen: Sie sind mit hdherer Wahrscheinlichkeit
von einem starken Wirtschaftsabschwung infolge eines Schocks betroffen. Siehe D. Sondermann und
N. Zorell, A macroeconomic vulnerability model for the euro area, Working Paper Series der EZB,

Nr. 2306, 2019.

5 Hier kommt es entscheidend auf die Prioritdtensetzung und sorgféltig geplante Abfolge der
Investitionen und Reformen an.

5  Siehe A. Consolo, M. Langiulli und D. Sondermann, Business investment in euro area countries: the
role of institutions and debt overhang, Applied Economics Letters, Bd. 26(7), 2019.
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moglicherweise erst wahrend einer Nachfrist zur Verfigung gestellt, die in den
Folgezeitraum hineinreicht.®® Wahrend der letzten beiden MFR-Zeitrdume wurden
jedoch weniger als 50 % der fir die Euro-Lander vorgesehenen Mittel der EU-
Strukturfonds innerhalb einer mit NGEU vergleichbaren Zeit, d. h. jeweils binnen
sechs Jahren, ausgezahlt (siehe Abbildung B). Zudem war das Tempo des
Mittelabrufs in den einzelnen Euro-Staaten sehr unterschiedlich. Die Bindung von
Verwaltungsressourcen durch die anhaltende Covid-19-Pandemie kénnte den
Mittelabruf ebenfalls behindern. Im Vergleich zu den Ublichen Bestandteilen des EU-
Haushalts stiitzt sich die Aufbau- und Resilienzfazilitdt auf nationale anstelle
regionaler Verwaltungseinheiten, die politischen Ziele sind grober definiert, und eine
nationale Kofinanzierung ist nicht vorgeschrieben. Es bleibt abzuwarten, ob all dies
zu einer Beschleunigung des Mittelabrufs beitragen wird. Freilich ist das Tempo des
Mittelabrufs nur eine unzureichende Naherungsgrofe fiir die effektive und effiziente
Nutzung von EU-Mitteln. Daten des Europaischen Rechnungshofs zeigen, dass ein
Uberhasteter Abruf von EU-Mitteln gegen Ende des EU-Haushaltszeitraums zu einer
unwirtschaftlichen Mittelverwendung fiihren kann.%” Hieraus geht hervor, dass die
Qualitat und Leistungsfahigkeit der 6ffentlichen Verwaltung eine Schlusselrolle bei
der erfolgreichen Nutzung der NGEU-Mittel innehaben und daher einen
lohnenswerten Reformbereich darstellen kénnten. Wenngleich kapazitatssteigernde
Reformen des Staatssektors erst nach einiger Zeit vollstandig zum Tragen kommen
dirften, so lieften sich Kapazitatsengpasse in den einzelnen Staaten vor allem auf
kurze Sicht durch die effektive Nutzung des Kommissionsinstruments fir technische
Unterstitzung mildern.%® Mit diesem Instrument kénnen die Mitgliedstaaten ihre
Investitions- und Reformprojekte tiber deren gesamten Lebenszyklus hinweg
gestalten und dabei ihre Kapazititen fiir Ausarbeitung, Durchfiihrung, Uberwachung
und Evaluierung der Projekte erweitern. Die Umsetzung lie3e sich auch durch EU-
Gesetze zur Bereitstellung eines harmonisierten und eindeutigen Rechtsrahmens
erleichtern und beschleunigen.

5 Fir den MFR 2014-2020 galt eine Nachfrist von drei Jahren anstelle von zwei Jahren wie fiir den
MFR 2007-2013 und den MFR 2021-2027.

57 Siehe Europaischer Rechnungshof, Die Malinahmen der Kommission und der Mitgliedstaaten wahrend
der letzten Jahre der Programme 2007-2013 halfen gegen niedrige Mittelausschopfung, waren jedoch
nicht ausreichend ergebnisorientiert, Sonderbericht, Nr. 17, 2018.

5  Eines der Hauptziele des Instruments fiir technische Unterstlitzung ist es, den Mitgliedstaaten bei der
Ausarbeitung und Umsetzung ihrer Aufbau- und Resilienzplane beispielsweise in Form von
Fachwissen, Personal und Schulungen Hilfestellung zu leisten. Das Instrument ist in der laufenden
EU-Haushaltsperiode mit 864 Mio € dotiert.
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Abbildung B
Bisherige Auszahlungsquoten von EU-Strukturfonds und vorgesehene NGEU-
Auszahlungsquoten

(in %)

== Tatséachliche Auszahlungsquote: MFR 2007-2013
Tatsachliche Auszahlungsquote: MFR 2014-2020
== NGEU-Zuschiisse: erwarteter Verlauf
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Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Z. Darvas, Will European Union countries be able
to absorb and spend well the bloc's recovery funding?, Bruegel Blog, 24. September 2020.

Anmerkung: Jahr 1 ist das erste Jahr des jeweiligen Programms, d. h. 2007 beim Mehrjahrigen Finanzrahmen (MFR) 2007-2013, 2014
beim MFR 2014-2020 und 2021 im Fall von ,Next Generation EU" (NGEU). Die Daten zum MFR 2007-2013 beziehen sich auf den
Kohasionsfonds, den Europaischen Fonds fiir regionale Entwicklung und den Europaischen Sozialfonds; der letztgenannte wird
dagegen von den Daten zum MFR 2014-2020 nicht abgedeckt. Die MFR-Auszahlungsquote gibt an, welcher Anteil der fiir einen
Mitgliedstaat im EU-Haushalt zugesagten Mittel tatséchlich ausgezahlt wurde. Die Berechnungen zum MFR beziehen sich hier nur auf
die Euro-Lander (ungewichteter Durchschnitt). Der NGEU-Verlauf spiegelt die von der Europaischen Kommission erwarteten
Auszahlungen wider.

Geeignete nationale Kontroll- und Revisionssysteme konnten ebenfalls einen
wesentlichen Beitrag zur wirksamen Umsetzung des Aufbauplans leisten. Wie
in den Leitlinien der Europaischen Kommission fur die Ausarbeitung der Aufbau- und
Resilienzplane dargelegt, kdnnten derartige Kontrollsysteme MaRnahmen zur
Verhinderung von Korruption, Betrug und Interessenkonflikten beinhalten.®® Des
Weiteren ware es der reibungslosen Durchflihrung der Investitions- und
Reformprojekte forderlich, wenn die Umweltvertraglichkeitsprifungen zeitnah
abgeschlossen und die Verfahrensregeln fiir die Zusammenarbeit zwischen
zentralen und regionalen Verwaltungsstellen mit Blick auf die Vermeidung von
Zustandigkeitskonflikten genau definiert wirden. Eine hinreichende Fokussierung
auf diese Aspekte diirfte die gesamtwirtschaftliche Auswirkung des Aufbauplans
steigern.

5  Siehe Europaische Kommission, Guidance to Member States‘ recovery and reconciliation plans, Staff
Working Document (2021) 12 final, 22. Januar 2021.
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Aufsatze

Geldpolitik und Ungleichheit

Maarten Dossche, Jifi Slacalek und Guido Wolswijk

1 Einleitung

Die globale Finanzkrise hat die Frage der wirtschaftlichen Ungleichheit
zunehmend in den Fokus geriickt. Die Zeit nach der Krise war gepragt von einem
Anstieg der Arbeitslosigkeit, einer heterogenen Entwicklung der
Wohnimmobilienpreise und Aktienkurse sowie einem sinkenden Zinsniveau. Diese
Entwicklungen wirkten sich sehr unterschiedlich auf die privaten Haushalte aus. Die
Ungleichverteilung von Einkommen und Vermoégen hat sich in den meisten
Industrielandern seit Anfang der 1980er-Jahre verstarkt. In einigen Landern ist sie
inzwischen wieder ahnlich hoch wie zu Beginn des 20. Jahrhunderts. Somit stellt
sich die Frage nach den politischen und 6konomischen Konsequenzen dieses
Trends."

In letzter Zeit wird auch der Wirkungszusammenhang zwischen Geldpolitik
und Ungleichheit zunehmend thematisiert. Als Reaktion auf die globale
Finanzkrise leiteten die Zentralbanken eine Phase der geldpolitischen
Akkommodierung ein, die Uber einen langeren Zeitraum anhalten sollte. Um eine
Absenkung und Abflachung der Zinsstrukturkurve herbeizufiihren, bedienten sie sich
unkonventioneller Malinahmen wie der Forward Guidance und des Ankaufs von
Vermogenswerten. Da sich diese MalRnahmen tendenziell starker auf die Preise
langfristiger Vermdgenswerte auswirken als auf die kurzfristigen Zinssatze, wurden
Bedenken laut, dass die Mallnahmen in erster Linie wohlhabenderen
Privathaushalten zugutekommen.? Hinzu kommt die wachsende Erkenntnis, dass
die Transmission der Geldpolitik von der Verteilung von Einkommen und Vermdgen
abhangig ist. Deshalb sind inzwischen auch Zentralbanken verstarkt auf die
Heterogenitét der privaten Haushalte aufmerksam geworden.® Diese Entwicklungen
haben umfangreiche neue Forschungsarbeiten vorangetrieben, in denen untersucht

1 Siehe T. Piketty, Das Kapital im 21. Jahrhundert, C. H. Beck, 2. Edition, 2018. Einkommens- und
Vermoégensunterschiede korrelieren ublicherweise mit einer Reihe von wirtschaftlichen Merkmalen wie
etwa dem Bildungsgrad, der Berufserfahrung und der individuellen Qualifikation. Wirtschaftliche
Ungleichheit wird jedoch noch durch weitere, z. B. soziologische Faktoren bestimmt. Hierzu zahlen
Alter, Geschlecht, ethnische Herkunft, Familienstand und Religionszugehérigkeit. Hinzu kommt, dass
diese 6konomischen und soziologischen Merkmale mit staatlichen MaRnahmen (etwa im Bereich der
Steuer-, Bildungs-, Wohnungs- und Urbanisierungspolitik) sowie sozialen Normen (z. B.
Diskriminierung) in Wechselwirkung treten. Es gibt also vielfaltige Bestimmungsfaktoren wirtschaftlicher
Ungleichheit, die im Schnittbereich zwischen Okonomie, Soziologie und Politik angesiedelt sind.

2 Beispielsweise war Ungleichheit eines der am haufigsten angesprochenen Themen bei den
Veranstaltungen der Reihe ,Das Eurosystem hért zu* im Kontext der Uberpriifung der geldpolitischen
Strategie. Dabei wurde vielfach eine starkere Rolle der Geldpolitik bei der Bekdmpfung von
Ungleichheit gefordert. Eine Zusammenfassung dieser Veranstaltungsreihe findet sich auf der Website
der EZB unter: https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview001.de.html

3 Siehe J. L. Yellen, Macroeconomic Research After the Crisis, Rede auf der 60. jahrlichen
Wirtschaftskonferenz der Federal Reserve Bank of Boston, Oktober 2016.
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wurde, welche Rolle die Heterogenitat von Privathaushalten bei der Transmission
gesamtwirtschaftlicher Schocks und makrookonomischer Manahmen spielt.*

Im vorliegenden Aufsatz wird die aktuelle Evidenz zu den Wechselwirkungen
zwischen wirtschaftlicher Ungleichheit und Geldpolitik mit besonderem Fokus
auf das Euro-Wahrungsgebiet erortert. In Abschnitt 2 werden langfristige Trends
und zyklische Schwankungen in der Verteilung von Einkommen und Vermogen im
Euroraum untersucht. Diese Unterscheidung ist relevant, da die Interaktion zwischen
Geldpolitik und Ungleichheit einem eher zyklischen Muster zu folgen scheint.
Abschnitt 3 befasst sich aus theoretischer und empirischer Perspektive mit den
Kanalen, Uber die sich geldpolitische Malknahmen auf die Verteilung von Einkommen
und Vermdgen auswirken kénnen. In Abschnitt 4 wird sodann beleuchtet, inwieweit
die Ubertragung der Geldpolitik auf die Ausgaben der privaten Haushalte durch die
heterogene Verteilung von Einkommen und Vermdgen beeinflusst werden kann. In
der Zusammenfassung in Abschnitt 5 wird abschlief3end erlautert, welche
Implikationen die gewonnenen Erkenntnisse fir die Geldpolitik haben und wo
weiterer Forschungsbedarf besteht.

2 Analyse von Trends und zyklischen Entwicklungen der
Ungleichheit

Langfristige Trends der Ungleichverteilung von Einkommen und
Vermogen

In den meisten Industrieldndern hat sich die Einkommensungleichheit seit den
1980er-Jahren erhoht. Dieser Trend wird in Abbildung 1 veranschaulicht. Darin wird
das Einkommen (vor Steuern) der einkommensstarksten 10 % der Haushalte in den
jeweiligen Landern als Anteil des Einkommens (vor Steuern) der
einkommensschwachsten 50 % der Haushalte dargestellt. Dabei zeigt sich, dass die
Einkommensungleichheit in den Vereinigten Staaten erheblich grof3er ist als in den
betrachteten europaischen Landern und dort im Zeitraum 1980-2019 auch am
starksten zunahm. Demgegenuiber weisen die drei nordischen Lander (Finnland,
Norwegen und Schweden) eine relativ geringe Einkommensungleichheit auf. Der
Abbildung ist ferner zu entnehmen, dass die Ungleichheit im betrachteten Zeitraum
lediglich in Spanien abgenommen hat.

4 Siehe beispielsweise S. Ahn, G. Kaplan, B. Moll, T. Winberry und C. Wolf, When Inequality Matters for
Macro and Macro Matters for Inequality, NBER Macroeconomics Annual 2017, Bd. 32, S. 1-75.
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Abbildung 1
Einkommensungleichheit im Zeitraum 1980-2019
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Quelle: World Inequality Database.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt das Einkommen (vor Steuern) der einkommensstérksten 10 % der Haushalte in den jeweiligen
Landern als Anteil des Einkommens (vor Steuern) der einkommensschwéchsten 50 % der Haushalte. Das Einkommen vor Steuern ist
definiert als die Summe aller Arbeits- und Kapitaleinkommen vor Berlicksichtigung von Steuern/Transferzahlungen, aber unter
Berlicksichtigung von geleisteten Rentenbeitrdgen und erhaltenen Rentenzahlungen.

Die Einkommensungleichheit wird durch die Einkommensbesteuerung und
durch staatliche Transferleistungen gemindert, wobei sich der genaue Effekt je
nach Ausgestaltung der Steuersysteme von Land zu Land unterscheidet. Die
Verringerung der Ungleichheit durch direkte Steuern (z. B. Uber progressive
Steuersatze) und Transferzahlungen wird deutlich, wenn man die Verteilung des
verfugbaren Einkommens mit der des Markteinkommens in den vier grofdten Euro-
Landern, dem Vereinigten Koénigreich und den Vereinigten Staaten vergleicht
(Abbildung 2). Gemessen wird die Einkommensungleichheit anhand des Gini-
Koeffizienten. Dieser gibt an, wie stark die Verteilung der Einkommen von
Einzelpersonen/Haushalten von einer vollkommen gleichmaRigen Verteilung
abweicht. Der Gini-Koeffizient nimmt den Wert null an, wenn alle Personen ein
identisches Einkommen erzielen, und den Wert 100 im Falle einer maximalen
Ungleichverteilung, d. h., wenn sich das gesamte Einkommen in den Handen der
obersten Einkommensgruppe befindet. Auffallig ist hier vor allem, dass in den
europaischen Landern eine viel umfangreichere Einkommensumverteilung durch
den Staat erfolgt als in den Vereinigten Staaten. So bewirken direkte Steuern und
Transferzahlungen in den europaischen Landern im Schnitt einen Ruckgang des
Gini-Koeffizienten um 20 Basispunkte, verglichen mit einer Abnahme um

14 Basispunkte in den USA. Unklar bleibt dabei allerdings zunachst, inwieweit die
starkere Umverteilung im Euroraum auch die weniger starke Zunahme der
Einkommensungleichheit in den betrachteten europaischen Landern erklart (siehe
Abbildung 1). Zwei aktuelle Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass der
unterschiedlich starke Anstieg der Einkommensungleichheit in Europa und den
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Vereinigten Staaten in erster Linie mit dem Markteinkommen zusammenhangt, d. h.
dem Einkommen vor der staatlichen Umverteilung.®

Abbildung 2
Ruckgang des Gini-Koeffizienten durch direkte Steuern und Transferleistungen
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Quelle: Standardized World Income Inequality Database (SWIID), Versions 8-9.

Anmerkung: Die Abbildung basiert auf Daten fiir 2017. Das Markteinkommen entspricht weitgehend dem Einkommen vor Steuern und
Transferzahlungen; das verfligbare Einkommen ist definiert als das flr Ausgaben oder zu Sparzwecken zur Verfligung stehende
Einkommen nach Steuern und Transferzahlungen.

Beim Konsum ist eine wesentlich geringere Konzentration festzustellen als
beim Nettovermogen. Dies legt die Vermutung nahe, dass der wirtschaftliche
Wohistand gleichmaBiger verteilt ist als das Vermogen. Einige Experten halten
die Ungleichverteilung des Konsums fiir einen geeigneteren Indikator des
Lebensstandards und Wohlstands als einkommens- oder vermdgensbasierte
MessgréRen.” In Abbildung 3 wird deutlich, dass der Gini-Koeffizient der
Konsumausgaben in der Regel niedriger ausfallt als der des verfligbaren
Einkommens. Darin spiegelt sich der Umstand wider, dass Haushalte mit héherem
Einkommen eine hdhere Sparquote aufweisen. Die jingste Zunahme der
Ungleichverteilung des Vermdégens lasst sich jedoch nicht nur auf héhere
(Brutto-)Sparquoten zurtickfiihren, sondern auch darauf, dass die vermégenderen
Haushalte zuletzt hohere Renditen erzielt haben. Dies legt nahe, dass die
Vermogensungleichheit moglicherweise durch eine hohere Konzentration der
Kapitaleinkommen wesentlich verstérkt wird.® Der Gini-Koeffizient des
Nettovermogens — definiert als Vermogen (Wohnimmobilien, Bankeinlagen,

5  Siehe T. Blanchet, L. Chancel und A. Gethin, \Why is Europe more equal than the United States?, WID
Working Paper, Nr. 2020/19, 2020; A. Bozio, B. Garbinti, J. Goupille-Lebret, M. Guillot und T. Piketty,
Predistribution vs. Redistribution: Evidence from France and the U.S., Discussion Paper Series des
CEPR, Nr. 15415, 2020.

6  Siehe F. Solt, The Standardized World Income Inequality Database, Versions 8-9, 2019.

Siehe O. Attanasio und L. Pistaferri, Consumption Inequality, Journal of Economic Perspectives,

Bd. 30(2), 2016, S. 3-28. Darin warnen die Autoren vor einer alleinigen Betrachtung des

Gesamtkonsums und verweisen darauf, dass sich die Warenkorbe der verschiedenen

soziodkonomischen Gruppen Ublicherweise stark voneinander unterscheiden.

8  Siehe A. Fagereng, L. Guiso, D. Malacrino und L. Pistaferri, Heterogeneity and persistence in returns to
wealth, Econometrica, Bd. 88, 2020, S. 115-170, und A. Fagereng, M. B. Holm, B. Moll und G. Natvik,
Saving Behavior Across the Wealth Distribution: The Importance of Capital Gains, Working Paper des
NBER, Nr. 26588, 2019.
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Anleihen, Aktien usw.) abzuglich Verbindlichkeiten (Hypotheken, Darlehen usw.) — ist
fast doppelt so hoch wie der Gini-Koeffizient der Konsumausgaben.

Abbildung 3
Gini-Koeffizienten des verfligbaren Einkommens, des Konsums und des
Nettovermdgens

(Gini-Koeffizienten)
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Quellen fiir Grafik a: Die Daten zum Nettoeinkommen in den Vereinigten Staaten stammen aus der Standardized World Income
Inequality Database (SWIID), Versions 8-9; die Daten zum Konsum in Italien stammen aus der World Income Inequality Database
(WIID); alle tbrigen Daten stammen von Eurostat und basieren auf der EU-Statistik zu Einkommen und Lebensbedingungen
(EU-SILC).

Quellen fiir Grafik b: Die Daten zu den Euro-Landern stammen aus der Haushaltsbefragung des Eurosystems zu Finanzen und
Konsum aus dem Jahr 2020 (Household Finance and Consumption Survey — HFCS); die Daten zum Vereinigten Konigreich stammen
vom Office for National Statistics des Vereinigten Kénigreichs; die Daten zu den Vereinigten Staaten (Nettovermégen) stammen aus
der World Inequality Database (WID).

Anmerkung zu Grafik a: Die Daten zu den europdischen Landern beziehen sich jeweils auf das aktuellste verfigbare Referenzjahr
(zwischen 2013 und 2018) der EU-Statistik zu Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC).

Anmerkung zu Grafik b: Alle Daten beziehen sich auf 2017.

Hauptverantwortlich fiir die Zunahme der wirtschaftlichen Ungleichheit sind
die Globalisierung, der technische Fortschritt und Anderungen in der
Besteuerung. Die Globalisierung und der qualifikationsorientierte technologische
Wandel haben einen negativen Effekt auf die Lohne und Beschaftigung geringer
qualifizierter Arbeitskrafte, wahrend hoher qualifizierte Arbeitskrafte und
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Kapitaleigentiimer von diesen Entwicklungen profitieren.® Zugleich hat eine
Verringerung der Steuerprogression dazu beigetragen, dass die Ungleichheit nach
Steuern gestiegen ist."® Eine aktuelle Studie beleuchtet die potenziellen
Bestimmungsfaktoren der Ungleichverteilung in den verschiedenen Phasen des
Produktionsprozesses. Dabei wird unterschieden zwischen MaRnahmen, die die
Phase vor der eigentlichen Produktion und den Eintritt von Arbeitskraften in die
Erwerbsbevolkerung betreffen (z. B. Zugang zu Bildung und Arbeitsmarkt),
MaRnahmen in der Produktionsphase (z. B. gewerkschaftlicher Organisationsgrad,
Mindestlohn) und MaRnahmen zur Einkommensumverteilung in der
Postproduktionsphase.'! Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass die Zunahme
der Ungleichverteilung von Einkommen und Vermdgen vor allem auf
strukturpolitische Malinahmen (z. B. in den Bereichen Bildung, Besteuerung und
Marktregulierung) zurtickzufihren ist.

Eine tibermaRige wirtschaftliche Ungleichheit kann auf makro6konomischer
Ebene zu zusatzlichen Kosten fiihren und das Wirtschaftswachstum dampfen.
Bei einem ungleichen Zugang zu Bildung oder Finanzmitteln wird das Wachstum
dadurch gebremst, dass das Potenzial der Volkswirtschaft nicht voll ausgeschopft
wird. Auch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage kann durch eine hohe Ungleichheit
belastet werden, da Haushalte mit hdherem Einkommen eine geringere
Konsumneigung haben.'? In der Tat lassen empirische Untersuchungen durchaus
den Schluss zu, dass eine sehr groRe Ungleichheit das Wirtschaftswachstum in
Industrielandern dampfen kann."™ Mit UmverteilungsmaRnahmen (z. B. héheren
Steuersatzen) lasst sich zwar das Ausmal der Ungleichheit begrenzen, sie kdnnen
aber auch zu Verzerrungen fuhren, die den allgemeinen Wohlstand verringern.
Angesichts der komplexen Wechselwirkungen zwischen den verschiedenen
Bestimmungsfaktoren ist es daher nicht leicht, den fir eine Gesellschaft optimalen
Grad an wirtschaftlicher Ungleichheit zu bestimmen.

Die Geldpolitik diirfte zwar nicht zu den wesentlichen Faktoren gehoren, die
die Ungleichheit verstarken, sie sollte die diesbeziiglichen Entwicklungen aber
auch nicht ignorieren. Die Industrielander verfolgen seit den 1980er-Jahren recht
ahnliche geldpolitische Strategien. Deshalb ist es eher unwahrscheinlich, dass die
Unterschiede, die zwischen den Landern zu beobachten sind, geldpolitisch bedingt
sind. Dennoch muss die Geldpolitik diesen Entwicklungen Beachtung schenken,
besonders wenn sie die gesamtwirtschaftliche Nachfrage dauerhaft beeintrachtigen
oder den naturlichen Zins niedrig halten.' Die geeigneteren Instrumente, um gegen

9 Siehe F. Bourguignon, World changes in inequality: an overview of facts, causes, consequences and
policies, Working Papers der BIZ, Nr. 654, 2017; D. Rodrik, Has Globalization Gone Too Far?, Institute
for International Economics, 1997.

10 Siehe L. Chancel, Ten facts about inequality in advanced economies, WID Working Paper, Nr. 2019/15,
2019.

1 Siehe O. Blanchard und D. Rodrik (Hrsg.), Combating Inequality: Rethinking Government's Role, MIT
Press, 2021.

2 Siehe beispielsweise A. Mian, L. Straub und A. Sufi, Indebted Demand, Mimeo, Harvard University,
2019, worin sich die Autoren mit der Grenzneigung zum Konsum aus dem laufenden Einkommen
beschéaftigen.

13 Siehe beispielsweise den Uberblick in J. Ostry, A. Berg und C. Tsangarides, Redistribution, Inequality,
and Growth, IMF Staff Discussion Notes, Nr. SDN/14/02, 2014.

4 Siehe L. Rachel und L. Summers, On Secular Stagnation in the Industrialized World, Brookings Papers
on Economic Activity, Frihjahr 2019, S. 1-54.
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eine Ubermafige Ungleichverteilung vorzugehen, liegen indes in den Handen der
Regierungen. Dazu zahlen Steuern (z. B. eine progressive Besteuerung von
Einkommen, Vermdgen und Erbschaften), Transferleistungen, Marktregulierung und
der Zugang zu Bildung und Gesundheitsleistungen.

Ungleichheit und der Konjunkturzyklus

Inwieweit die Einkommensungleichheit zyklischen Mustern folgt, ist von Land
zu Land unterschiedlich, wahrend sich die Vermégensungleichheit in aller
Regel prozyklisch entwickelt. Haushalte mit niedrigerem Einkommen werden
meist harter von Rezessionen getroffen, weil ihr Arbeitseinkommen eine hdhere
Konjunktursensitivitat aufweist (siehe unten). Haushalte mit hherem Einkommen
sind hingegen eher Uber ihr Kapitaleinkommen (z. B. Gewinne) konjunkturanfallig, da
es bei ihnen einen gréReren Anteil am Gesamteinkommen ausmacht. Da Arbeits-
und Kapitaleinkommen von Land zu Land unterschiedlich verteilt sind, kann auch die
Zyklizitat der Einkommensungleichheit verschieden stark ausgepragt sein. '
Demgegenuber folgt die Vermdgensungleichheit tendenziell einem prozyklischen
Muster. Da sich Gewinne und Aktienkurse prozyklisch verhalten, eignen sich Aktien
nicht zur Glattung des Konsums uber den Konjunkturzyklus. Nur wohlhabendere
Haushalte sind bereit, dieses Risiko (gegen eine entsprechende Risikopramie)
einzugehen. Dies erklart auch, weshalb sich private Haushalte nur begrenzt am
Aktienmarkt engagieren und fir Aktien eine recht hohe Risikopramie gezahlt wird.'®
Demzufolge kdnnen die zyklischen Eigenschaften bestimmter Vermdgenspreise zu
einer langerfristigen Bestimmungsgréf3e der Vermdgensungleichverteilung werden.

Die Konjunkturabhangigkeit der Erwerbseinkommen ist nicht in allen
Haushaltsgruppen gleich. Deshalb sind gesamtwirtschaftliche
StabilisierungsmafRnahmen sinnvoll, um ldngerfristige Zunahmen der
Ungleichheit abzuwenden. Abbildung 4 zeigt sogenannte Worker Betas fur das
Eurogebiet. Dabei handelt es sich um eine MessgréRe der Elastizitat des
Arbeitseinkommens gegeniiber Veranderungen des aggregierten BIP-Wachstums.'”
Aus der Abbildung geht hervor, dass die Arbeitseinkommen von Erwerbstatigen aus
Haushalten mit geringerem Einkommen empfindlicher auf Veranderungen des BIP-
Wachstums reagieren (siehe auch Kasten 1, der sich speziell mit der Entwicklung
wahrend der Coronakrise beschaftigt). Die Wohlfahrtskosten des Konjunkturzyklus
durften fir diese Erwerbstatigen betrachtlich sein, vor allem, weil sie aufgrund von
Liquiditatsengpassen und moglichen Kreditbeschrankungen nicht so gut in der Lage
sind, ihren Konsum zu glatten. Insgesamt Iasst sich aus der Konjunkturabhangigkeit

5 Siehe M. Clemens, U. Eydam und M. Heinemann, Inequality over the Business Cycle — The Role of
Distributive Shocks, DIW-Diskussionspapier, Nr. 1852, 2020.

6 Siehe F. Guvenen, A Parsimonious Macroeconomic Model for Asset Pricing, Econometrica, Bd. 77,
2009, S. 1711-1750.

17 Siehe A. Castafieda, J. Diaz-Giménez und J.-V. Rios-Rull, Exploring the income distribution business
cycle dynamics, Journal of Monetary Economics, Bd.42, 1998, S. 93-130; F. Guvenen, S. Schulhofer-
Wohl, J. Song und M. Yogo, Worker Betas: Five Facts about Systematic Earnings Risk, American
Economic Review, Bd. 107(5), 2017, S. 398-403. Siehe auch EZB, Einkommensrisiko privater
Haushalte im Konjunkturverlauf, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2019, September 2019. Der Kasten
dokumentiert eine starke Heterogenitat zwischen den gréReren Euro-Landern, die moglicherweise mit
Divergenzen zwischen den jeweiligen Arbeitsmarktinstitutionen zusammenhéangt. Wird allerdings das
gesamte Eurogebiet betrachtet, ist dieses Muster etwas weniger stark ausgepragt.
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der Erwerbseinkommen schlielRen, dass gesamtwirtschaftliche
StabilisierungsmalRnahmen — gleich ob geldpolitischer oder finanzpolitischer Art —
wesentlich dazu beitragen konnen, konjunktursensitive Anstiege der
Einkommensungleichheit einzudammen. Sofern zyklische Arbeitsplatzverluste
langerfristig oder sogar dauerhaft die Arbeitsmarktchancen von Erwerbstatigen
verschlechtern, kénnen solche MalRnahmen auch helfen, die Ungleichverteilung von
Einkommen und Vermdgen auf langere Sicht zu verringern. '8

Abbildung 4
Worker Betas entlang der Einkommensverteilung im Euroraum

(Einkommenselastizitat gegentiber BIP-Wachstum)
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Quelle: EZB, Einkommensrisiko privater Haushalte im Konjunkturverlauf, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2019, September 2019.
Anmerkung: Die Abbildung basiert auf Durchschnittsdaten fiir Deutschland, Spanien, Frankreich und ltalien. Sie zeigt die geschatzte
Elastizitat des Arbeitseinkommens gegeniber Veranderungen des aggregierten BIP-Wachstums fiir die gesamte
Einkommensverteilung der privaten Haushalte. Einzelpersonen werden anhand ihres Haushaltseinkommens in den beiden Vorjahren
in Einkommensquintile eingruppiert, um etwaige Scheinkorrelationen zwischen Risikoexposition und Eingruppierung zu vermeiden.
Die Angaben zum Haushaltseinkommen beruhen auf der im Léngsschnittdatensatz enthaltenen EU-SILC-Variablen HY020 fiir das
gesamte verfigbare Haushaltseinkommen; fiir Deutschland wird der EU-SILC-Klon als Langsschnittdatensatz auf Basis des
deutschen SOEP herangezogen. Die grau schattierten Bereiche markieren das Konfidenzintervall von 95 %.

Kasten 1
Einkommensungleichheit im Euro-Wahrungsgebiet wahrend der Covid-19-Pandemie

Maarten Dossche, Aleksandra Kolndrekaj und Jifi Slac¢alek

Durch die Corona-Pandemie hat sich der wirtschaftliche Wohlstand aller privaten Haushalte
deutlich verringert. Die konkreten Auswirkungen waren allerdings je nach Berufsgruppe der
Haushaltsangehorigen und Ausgabenstruktur der Haushalte sehr unterschiedlich. Der vorliegende
Kasten liefert entsprechende Erkenntnisse fiir den Euroraum auf Basis der auf Haushaltsebene
verfugbaren Daten zu Arbeitseinkommen, Konsumausgaben und Ersparnisbildung.

Die negativen Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf die Arbeitseinkommen treffen jingere
Arbeitskrafte, Frauen und Haushalte mit niedrigerem Einkommen besonders hart. Grafik a in
Abbildung A zeigt fir jede Altersgruppe den Anteil der Erwerbspersonen, die in unmittelbar durch

8. Siehe J. Heathcote, F. Perri und G. Violante, The Rise of US Earnings Inequality: Does the Cycle Drive
the Trend?, Review of Economic Dynamics, Bd. 37, Supplement 1, 2020, S. S181-S204.
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die Lockdown-Mafnahmen beeintrachtigten Sektoren beschéftigt sind.'® Die zur Einddmmung des
Coronavirus ergriffenen Malinahmen haben vor allem diejenigen Sektoren erfasst, in denen
Abstandsregeln schwer einzuhalten sind (z. B. Gastgewerbe, Reisebranche, Kultur und
Unterhaltung). Grafik a verdeutlicht zweierlei: Erstens sind in den betroffenen Sektoren eher
jungere Menschen tatig, sodass Beschaftigte unter 25 Jahren die Folgen besonders stark zu
spuren bekommen. Zweitens arbeiten in diesen Sektoren Uber fast alle Altersgruppen hinweg
wesentlich mehr Frauen. Dementsprechend wirkt die Corona-Pandemie — wie in Grafik b
ersichtlich — Gber die Einkommensverteilung hinweg regressiv, und das Arbeitslosigkeitsrisiko weist
eine Schiefe in Richtung der Haushalte in den unteren Einkommensquintilen auf. Diese Ergebnisse
weisen darauf hin, dass die Pandemie die Ungleichheit unter den privaten Haushalten wohl
verscharften wird, und decken sich mit der Evidenz aus Landern auRerhalb des Euroraums. So
haben mehrere Untersuchungen in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich gezeigt,
dass ein besonders groRer Anteil der Erwerbstatigen in den unteren Bereichen der
Einkommensverteilung in Sektoren beschéftigt ist, die von Lockdown-MalRnahmen betroffen sind.?°
Folglich dirfte die Corona-Pandemie die bestehende Einkommensungleichheit verstarken, wie dies
auch schon friilhere Pandemien gezeigt haben.?!

9 Die folgenden Sektoren gelten als von Lockdown-MafRnahmen betroffen: Handel; Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen; Verkehr und Lagerei; Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie;
Kunst, Unterhaltung und Erholung. Die Einstufung basiert auf R. Joyce und X. Xu, Sector shutdowns

during the coronavirus crisis: which workers are most exposed?, Briefing Note BN278, Institute for

Fiscal Studies, 2020.

20 Siehe L.-P. Béland, A. Brodeur und T. Wright, COVID-19, Stay-At-Home Orders and Employment:

Evidence from CPS Data, 1ZA Discussion Papers, Nr. 13282, Mai 2020; S. Mongey, L. Pilossoph und

A. Weinberg, Which workers bear the burden of social distancing policies?, Covid Economics,

Ausgabe 12, 2020, S. 69-86; R. Joyce und X. Xu, a. a. O.

21 Siehe D. Furceri, P. Loungani, J. Ostry und P. Pizzuto, Will Covid-19 affect inequality? Evidence from

past pandemics, Covid Economics, Ausgabe 12, 2020, S. 138-157.
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Abbildung A
Auswirkung von Covid-19 nach Alter und Geschlecht sowie nach Einkommensquintil
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Quelle fiir Grafik a: EU-SILC (Irland und Slowakei: Daten fiir 2017; alle (ibrigen Lander: Daten fiir 2018).

Quellen fiir Grafik b: EU-SILC (Irland und Slowakei: Daten fiir 2017; alle (ibrigen Lander: Daten fiir 2018) und Eurostat Household Budget Survey.
Anmerkung zu Grafik a: Die Grafik zeigt fir jede Altersgruppe den Anteil der Beschaftigten (aufgeschliisselt nach Geschlecht), die in von Lockdown-
MaRnahmen betroffenen Sektoren arbeiten. Dies sind: Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen; Verkehr und Lagerei;
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie; Kunst, Unterhaltung und Erholung gemaR den Sektoren G, H, | und R der statistischen Systematik der
Wirtschaftszweige der Europaischen Gemeinschaft (NACE).

Anmerkung zu Grafik b: Die Grafik zeigt fir jedes Einkommensquintil den Anteil des gesamten Arbeitseinkommens und Konsums, der von Lockdown-
MaRnahmen betroffen ist. Bei den Konsumausgaben sind dies: Ausgaben fiir Restaurantbesuche, Transportleistungen, Urlaubsreisen, Hotels und
Kulturdienstleistungen sowie aufschiebbare Ausgaben (z. B. fir Kraftfahrzeuge, Bekleidung, Schuhe, Mdbel und Einrichtungsgegenstande).

Anders als beim Arbeitseinkommen ist der Riickgang der Konsumausgaben in den oberen
Bereichen der Einkommensverteilung besonders ausgepragt. Haushalte mit hohem Einkommen
haben ihre Ausgaben flr nicht lebensnotwendige Waren und Dienstleistungen, die im obersten
Einkommensquintil fast 45 % der Gesamtausgaben ausmachen, erheblich verringert.??> Sie haben
auch unverhaltnismafig stark zum deutlichen Anstieg der aggregierten Sparquote beigetragen.
Dies hangt zum einen damit zusammen, dass ein grof3erer Anteil ihres Gesamtkonsums auf von
Lockdown-MaRnahmen betroffene Waren und Dienstleistungen entfallt, und zum anderen damit,
dass ihr Einkommen weniger stark beeintrachtigt wurde.

22 Nicht lebensnotwendige Waren und Dienstleistungen sind hier definiert als die von Lockdown-
Mafnahmen betroffenen Waren und Dienstleistungen. Dazu zahlen Ausgaben flir Restaurantbesuche,
Transportleistungen, Urlaubsreisen, Hotels und Kulturdienstleistungen sowie aufschiebbare Ausgaben
(z. B. fur Kraftfahrzeuge, Bekleidung, Schuhe, Mdébel und Einrichtungsgegenstande).

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2021 — Aufsatze 109



Im Zusammenspiel mit den geldpolitischen MalRnahmen der EZB hat die Finanzpolitik dazu
beigetragen, die wirtschaftlichen Folgen der Covid-19-Krise abzumildern. Wahrend durch den
akkommodierenden geldpolitischen Kurs der EZB glinstige Finanzierungsbedingungen fir die
gesamte Wirtschaft sichergestellt wurden, konnte durch gezielte fiskalische Transfers (z. B.
Programme zur Arbeitsplatzsicherung) die Situation fur die am starksten betroffenen Haushalte
entscharft werden.

3 Geldpolitik und Ungleichheit zwischen privaten Haushalten

Auswirkung der Geldpolitik auf die Einkommens- und
Vermogensverteilung

Die Fachliteratur hat drei wesentliche Wirkungskanile identifiziert, liber die
sich eine Veranderung des geldpolitischen Kurses auf die Verteilung des
Vermogens und Einkommens privater Haushalte auswirken kann. Erstens zahit
hierzu der Kanal der Sparzinsen (und Kreditkosten), der darauf basiert, dass sich die
Bilanzen der privaten Haushalte in ihrem Umfang und ihrer Zusammensetzung
unterscheiden. Dies bedeutet, dass sich Zinsanderungen gegenteilig in den
wirtschaftlichen Bedingungen von Nettoschuldnern und Nettosparern
niederschlagen. Zweitens ist der Vermogenspreiskanal zu nennen, der auf der
Heterogenitat der Portfolios der Privathaushalte basiert, sodass es durch eine
Anderung des geldpolitischen Kurses zu unterschiedlichen Kapitalgewinnen

und -verlusten kommt. Dabei durften vermégende Haushalte (und in manchen Fallen
die Mittelschicht) eher von Vermogenspreisanderungen infolge einer expansiven
Geldpolitik profitieren, sofern sie langerfristige Anlagen halten (siehe hierzu

Kasten 3). Der dritte Kanal betrifft die Einkommen der privaten Haushalte und
resultiert daraus, dass die Beschaftigungselastizitat gegenuber dem
Konjunkturzyklus je nach Erwerbsperson und individuellen Merkmalen variiert.

Geldpolitik und Ungleichheit: empirische Belege fiir das Euro-
Wahrungsgebiet

Zinssenkungen wirken sich in unterschiedlicher Weise auf die privaten
Haushalte und ihr Nettozinseinkommen aus. MalRgeblich ist vor allem der Anteil
verzinslicher Anlagen mit kurzer Laufzeit und der Bestand an variabel verzinslichen
Hypothekarkrediten.?® Aus den in Abbildung 5 dargestellten Schatzungen geht
hervor, dass Zinssenkungen das Nettozinseinkommen armerer Haushalte nicht
Ubermalig stark beeinflussen, da diese Haushalte tendenziell wenige Schulden und
auch wenige verzinsliche Anlagen haben. Demgegenuber hat sich das

23 Siehe A. Auclert, Monetary Policy and the Redistribution Channel, American Economic Review,
Bd. 109(6), 2019, S. 2333-2367; P. Tzamourani, The Interest Rate Exposure of Euro Area Households,
European Economic Review (im Erscheinen).
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Nettozinseinkommen der Mittelschicht mit abnehmendem Zinsniveau erhoht. Dies ist
in erster Linie durch ihren relativ hohen Bestand an Hypothekarkrediten bedingt. Die
vermogenderen Privathaushalte haben wiederum Verluste beim
Nettozinseinkommen verbucht, da sie im Durchschnitt tendenziell weniger stark
verschuldet sind.?* Ein niedrigeres Zinsniveau scheint die Einkommensungleichheit
also nicht auf direktem Wege zu erhéhen.

Abbildung 5
Veranderung des Nettozinseinkommens entlang der Einkommens- und
Vermdgensverteilung

(in € je Haushalt; Veranderung des jahrlichen Nettozinseinkommens, 2007-2019)
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Quelle: Dossche et al., a. a. O.

Anmerkung: Als vermégend werden Haushalte definiert, die bei der Nettovermdgensverteilung zu den obersten 20 % (Geld- und
Sachvermégen) zahlen. Zur Mittelschicht gehdren die 60 % der Gesamtbevdlkerung am oberen Ende der Einkommensverteilung der
nicht vermdgenden Haushalte. Als arm gelten Haushalte, die gemessen an der Gesamtbevélkerung die unteren 20 % der
Einkommensverteilung der nicht vermégenden Haushalte ausmachen.

Auf das Arbeitseinkommen der privaten Haushalte wirkt sich eine Lockerung
der Geldpolitik im Wesentlichen liber zwei Kanale aus. Der erste Kanal bezieht
sich darauf, dass Arbeitslose, die eine neue Beschéaftigung aufnehmen, im
Allgemeinen einen deutlichen Einkommensanstieg verzeichnen
(Erwerbseinkommenskanal).?® Dabei spielen demografische Merkmale wie Alter,
Bildungsniveau, Familienstand, Anzahl der Kinder usw. eine Rolle. Der zweite Kanal
wirkt Uber einen Lohnzuwachs bei allen Erwerbstatigen
(Einkommenszusammensetzungskanal).

Die geldpolitische Lockerung uiber das Programm der EZB zum Ankauf von
Vermoégenswerten (APP) hat im unteren Bereich der Einkommensverteilung zu
einer deutlichen Verringerung der Arbeitslosenquote gefiihrt.?® In Abbildung 6,
Grafik a wird der durch das APP bedingte Riickgang der Arbeitslosenquote fiir alle
funf Quintile der Einkommensverteilung geschatzt. Gezeigt wird der Riickgang der

24 Siehe M. Dossche, J. Hartwig und B. Pierluigi, The redistribution of interest income in the euro area,
2007-2019, Mimeo, 2020.

2 Hinzu kommt, dass Arbeitnehmer, bei denen eine Entlassung abgewendet werden kann, keinen
Einkommensverlust verzeichnen (was bei einer Entlassung der Fall gewesen ware).

%6 Siehe M. Lenza J. Slacalek, How does monetary policy affect income and wealth inequality? Evidence
from quantitative easing in the euro area, Working Paper Series der EZB, Nr. 2190, 2018. Nahere
Informationen zum APP finden sich auf der Website der EZB (nur auf Englisch verfigbar).
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Arbeitslosenquote vier Quartale nach Eintritt des APP-Schocks, der hier als eine
nicht antizipierte Verringerung des Zinsgefalles — d. h. der Differenz zwischen lang-
und kurzfristigen Zinssatzen — von 30 Basispunkten dargestellt ist. Der aggregierte
Ruckgang der Arbeitslosenquote, der sich auf rund 0,7 Prozentpunkte belduft, wirkt
sich im Einzelnen sehr unterschiedlich aus. In erster Linie profitieren die Haushalte
im untersten Einkommensquintil, deren Arbeitslosenquote um mehr als

2 Prozentpunkte sinkt. In allen anderen Einkommensquintilen betragt der Rickgang
weniger als 0,5 Prozentpunkte.

Abbildung 6
Auswirkung der geldpolitischen Lockerung durch das APP

(in Prozentpunkten)
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Quelle: M. Lenza und J. Slacélek, a. a. O.

Anmerkung: Grafik a zeigt den Riickgang der Arbeitslosenquote fiir die verschiedenen Quintile der Einkommensverteilung der privaten
Haushalte vier Quartale nach Eintritt des APP-Schocks. Die Werte in Klammern geben die urspriingliche Arbeitslosenquote fiir jedes
Quintil an. Grafik b zeigt die prozentuale Veranderung des mittleren Einkommens fiir die verschiedenen Quintile aufgeschliisselt in
den extensiven Rand (Erwerbseinkommenskanal) und den intensiven Rand (Einkommenszusammensetzungskanal). Die Werte in
Klammern geben das urspriingliche Niveau des mittleren Einkommens der privaten Haushalte (brutto) fiir jedes Quintil an. Fir die
Zwecke dieser Abbildung wurde der Euroraum durch Aggregation der Daten fiir Deutschland, Spanien, Frankreich und ltalien
modelliert.

Es zeigt sich, dass der Riickgang der Arbeitslosigkeit iiber die gesamte
Einkommensyverteilung hinweg — und insbesondere in den unteren Quintilen —
eine wesentliche Triebfeder des Lohnwachstums ist. In Abbildung 6, Grafik b
wird der Gesamtanstieg des mittleren Einkommens aufgeschliisselt, und zwar a) in
den Teil, der auf den Ruckgang der Arbeitslosigkeit zurtickzufihren ist
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(Erwerbseinkommenskanal), und b) in den Teil, der einem allgemeinen Anstieg des
Lohnniveaus aller Erwerbstatigen zuzuschreiben ist
(Einkommenszusammensetzungskanal). Die Wirkung des
Erwerbseinkommenskanals ist im untersten Quintil besonders stark, wahrend das
Lohnwachstum hier eine sehr geringe Rolle spielt. Aber auch in den Ubrigen
Quintilen (mit Ausnahme des obersten Quintils) entfaltet sich die
Einkommenswirkung der geldpolitischen Lockerung groRtenteils Uber den
Erwerbseinkommenskanal.

Insgesamt diirfte die Wirkung des APP auf den Arbeitsmarkt eine leichte
Verringerung der Einkommensungleichheit zur Folge haben. Veranderungen der
Arbeitslosenquote beeinflussen das Einkommen der privaten Haushalte erheblich.
Erwirtschaften Haushalte (erstmalig oder wieder) ein Erwerbseinkommen, statt
Arbeitslosenunterstiitzung zu beziehen, so erhéht sich ihr Einkommen deutlich. Das
mittlere Einkommen des untersten Quintils erhéht sich um mehr als 3 %, wahrend
jenes der anderen Quintile um rund 0,5 % zunimmt.

Dariiber hinaus wirkt sich das APP tiber den Kanal der
Portfoliozusammensetzung auf die Vermogensverteilung aus. Durch das APP
kommt es bei einigen von privaten Haushalten gehaltenen Vermdgenswerten
(Aktien, Anleihen und Wohnimmobilien) zu Wertsteigerungen. Davon profitieren rund
zwei Drittel aller Haushalte, die solche Vermdgenswerte halten. Da Aktien vor allem
von vermogenderen Haushalten gehalten werden, bewirken Kursanstiege per se
tendenziell eine Zunahme der Vermdgensungleichheit. Kompensiert wird dies jedoch
durch den gleichzeitigen Anstieg der Wohnimmobilienpreise. Das
Wohnimmobilienvermdgen der privaten Haushalte ist Gber den Euroraum hinweg
recht gleichmaRig verteilt. Ein groRer Anteil der Haushalte (rund 60 %) lebt in den
eigenen vier Wanden.?” AufRerdem machen Wohnimmobilien rund 70 % bis 80 %
des Gesamtwerts aller Vermdgenswerte der privaten Haushalte aus.?® Werden die
Effekte der Geldpolitik auf Aktienkurse und Wohnimmobilienpreise kombiniert, bleibt
der Gini-Koeffizient des Nettovermdgens — eine weit gefasste Messgroflie der
Ungleichheit — im GroRen und Ganzen unverandert.

Diese Erkenntnisse stehen im Einklang mit der wachsenden Fachliteratur zur
Schitzung der Verteilungseffekte der Geldpolitik.?° So kamen beispielsweise
zwei neuere Studien zu dem Ergebnis, dass sich die nichtkonventionellen
geldpolitischen Malinahmen in der Gesamtbetrachtung nicht besonders stark auf die

27 Siehe K. Adam und P. Tzamourani, Distributional consequences of asset price inflation in the Euro
Area, European Economic Review, Bd. 89, 2016, S. 172-192.

28 Die Auswirkungen auf die privaten Haushalte hangen auch von der Struktur und dem Umfang ihrer
Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten ab. Wahrend hoch verschuldete Haushalte, die oftmals tber
ein geringes Nettovermdgen verfiigen, starker profitieren als vermégende Haushalte, verzeichnen
Haushalte mit wenigen Vermdgenswerten kaum oder gar keine Wertsteigerung.

2 Siehe beispielsweise A. Colciago, A. Samarina und J. De Haan, Central Bank Policies and Income and
Wealth Inequality: A Survey, Journal of Economic Surveys, Bd. 33, 2019, S. 1199-1231.
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Einkommens- und Vermdgensungleichverteilung ausgewirkt haben.*° Einer
Untersuchung der Bundesbank zufolge dirften die Sondermaflinahmen die
Einkommensungleichheit verringert haben, wahrend ihre Wirkung auf die
Vermdgensverteilung weniger klar ist.3! Die Banco de Portugal hat mit Blick auf die
Wirtschaft Portugals festgestellt, dass Preissteigerungen bei Wohnimmobilien die
Vermogensungleichheit tendenziell verringern, wohingegen Wertsteigerungen bei
Unternehmen im Eigentum von Privathaushalten und marktfahigen finanziellen
Vermdgenswerten die Ungleichverteilung vergroRern.®? In einer aktuellen Studie
wurde die ethnisch bedingte Ungleichheit in den Vereinigten Staaten untersucht, mit
dem Ergebnis, dass ein akkommodierender geldpolitischer Kurs tendenziell zu einer
Verringerung der ethnischen Disparitaten in Bezug auf die Arbeitslosigkeit (und somit
auf die Erwerbseinkommen) fiihrt, aber eine Erhéhung der Vermdgensungleichheit
zur Folge hat.®

Kasten 2
Geldpolitik und regionale Ungleichheit

Sebastian Hauptmeier, Fédéric Holm-Hadulla und Katerina Nikalexi

In weiten Teilen der Welt haben sich armere und reichere Regionen in den vergangenen Jahren
wirtschaftlich auseinanderentwickelt. So haben sich beispielsweise in Europa die regionalen
Unterschiede seit Beginn der WWU verscharft. Ursachlich hierflir waren vor allem Hysterese-
Effekte nach der globalen Finanzkrise.® Eine aktuelle Studie bestatigt, dass sich im Euroraum
nach der Finanzkrise eine divergierende Entwicklung vollzog. Wahrend nach dem konjunkturellen
Abschwung im Jahr 2009 im oberen Bereich der Einkommensverteilung eine solide Erholung zu
verzeichnen war, ging das Pro-Kopf-BIP in den unteren Einkommensgruppen kontinuierlich
zurlick.® Aus einer jiingeren Ausgabe des Wirtschaftsberichts der EZB geht hervor, dass eine
derartige Divergenz auch an den Arbeitsmarkten zu beobachten war.2®

Der zunehmenden Ungleichheit zwischen den Regionen wurde bereits Beachtung geschenkt.
Allerdings wurde dabei noch nicht der Frage nachgegangen, welchen Beitrag die Geldpolitik zu
diesem Anstieg geleistet hat. Im Mittelpunkt der Diskussion standen bislang zumeist die Steuer-

30 Siehe M. Casiraghi, E. Gaiotti, L. Rodano und A. Secchi, A ‘reverse Robin Hood'? The distributional
implications of non-standard monetary policy for Italian households, Journal of International Money and
Finance, Bd. 85, 2018, S. 215-235; P. Bunn, A. Pugh und C. Yeates, The Distributional Impact of
Monetary Policy Easing in the UK Between 2008 and 2014, Staff Working Papers der Bank of England,
Nr. 720, 2018. Der erstgenannte Beitrag gelangt auf Basis von Daten fur Italien zu dem Schluss, dass
die geldpolitischen Sondermafinahmen Sparern nicht geschadet haben, da die geringere Verzinsung
von Anlagen durch die Unterstiitzung des Arbeitseinkommens und durch Kapitalgewinne kompensiert
wird.

31 Siehe Deutsche Bundesbank, Verteilungseffekte der Geldpolitik, Monatsbericht September 2016,

S. 15-38.

32 Siehe Banco de Portugal, Distribution Mechanisms of Monetary Policy in the Portuguese Economy,

Economic Bulletin, Mai 2017, S. 93-110.

33 Siehe A. Bartscher, M. Kuhn, M. Schularick und P. Wachtel, Monetary Policy and Racial Inequality,
Discussion Paper Series des CEPR, Nr. 15734, 2021. Die negativen Effekte auf
Vermogensunterschiede sind hauptsachlich darauf zurlickzufiihren, dass afroamerikanische Haushalte
in den Vereinigten Staaten seltener Aktien halten und Wohnungseigentiimer sind als weilRe Haushalte.

34 Siehe G. Hudecz, E. Moshammer und T. Wieser, Regional disparities in Europe: should we be
concerned?, Discussion Paper Series des ESM, Nr. 13, 2020.

35 Siehe S. Hauptmeier, F. Holm-Hadulla und K. Nikalexi, Monetary policy and regional inequality,
Working Paper Series der EZB, Nr. 2385, 2020.

3  Siehe EZB, Regionale Arbeitsmarktentwicklung wahrend der globalen Finanzkrise und der
anschliefenden Erholung, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 4/2020, Juni 2020.
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und Transfersysteme oder Veranderungen der Wirtschaftsstrukturen, die als wesentliche
Bestimmungsfaktoren der regionalen Disparitat gelten.” Hier stellt sich jedoch durchaus die Frage,
ob der Effekt dieser Faktoren durch wirtschaftspolitische MalRnahmen auf der Makroebene
verscharft oder gemindert wurde. In diesem Zusammenhang rickt auch die Geldpolitik als einer
von mehreren Politikbereichen in den Blickpunkt, da sie die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im
letzten Jahrzehnt mafRgeblich beeinflusst hat.

Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Kasten der dynamische Effekt beleuchtet, den
exogene Veranderungen der kurzfristigen Leitzinsen auf das BIP von Stadten und sonstigen
Gebietseinheiten im Euro-Wahrungsgebiet ausgeubt haben. Das zur Ermittlung dieser exogenen
Veranderungen verwendete empirische Modell kontrolliert fir makrodkonomische
Schlisselvariablen (wie etwa das BIP und die am HVPI gemessene Inflationsrate im Euroraum), die
Ublicherweise in die Reaktionsfunktion der Zentralbank einflieRen. Die Identifikationsstrategie
basiert somit auf der Annahme, dass die Geldpolitik bei einer solchen Berticksichtigung der
gesamtwirtschaftlichen Bedingungen nicht auf die regionale Wirtschaftsaktivitat reagiert.

Die Ergebnisse deuten auf eine ausgepragte Heterogenitat der geldpolitischen Transmission auf
regionaler Ebene hin. So werden in Abbildung A, Grafik a die dynamische Reaktion der regionalen
Wirtschaftsleistung auf einen geldpolitischen Schock im 5. Perzentil und jene im 95. Perzentil der
BIP-Verteilung gegenibergestellt. In beiden Perzentilen steigt nach der Zinssenkung die
Wirtschaftsleistung. Allerdings ist die Expansion am unteren Ende der Verteilung deutlich starker.
AuRerdem ist festzustellen, dass die Differenz im Laufe der Zeit gréRer wird. So kehrt das BIP im
oberen Bereich der Verteilung mit der Zeit auf sein vorhergehendes Niveau zurlick, wohingegen der
Effekt auf die Wirtschaftsleistung im unteren Bereich dauerhaft ist. Folglich wirkt sich eine
geldpolitische Lockerung mindernd und eine geldpolitische Straffung verscharfend auf die regionale
Ungleichheit aus.

87 Siehe B. Austin, E. Glaeser und L. Summers, Saving the Heartland: Place-Based Policies in 21st

Century America, Brookings Papers on Economic Activity, Frihjahr 2018.
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Abbildung A
Geldpolitischer Effekt auf regionaler Ebene
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a) Effekt auf die regionale Wirtschaftsleistung
3,5

3,0

25
2,0
1,5

1,0

0 1 2 3 4 5

b) Effekt auf die regionale Beschaftigung
35

3,0
25
2,0
1,5

10 } i

0,5

:

1. Dezil 3. Dezil 7. Dezil 10. Dezil

Quelle: Hauptmeier et al., a. a. O.

Anmerkung zu Grafik a: Die Grafik veranschaulicht die Auswirkungen einer Zinssenkung um 100 Basispunkte auf das regionale BIP (in %). Die horizontale
Achse markiert den Zeithorizont der Impuls-Antwort-Funktion (in Jahren). Die Linien stellen Punktschatzungen und die schattierten Bereiche die 90 %-
Konfidenzintervalle dar. Die rote Linie zeigt die Schatzungen fiir das 95. Perzentil und die gelbe Linie die Schatzungen fiir das 5. Perzentil der bedingten BIP-
Verteilung auf regionaler Ebene. Die gestrichelte Linie stellt den Mittelwert dar.

Anmerkung zu Grafik b: Die Grafik zeigt, wie sich eine Zinssenkung um 100 Basispunkte nach fiinf Jahren in verschiedenen Dezilen der Verteilung des
regionalen Pro-Kopf-BIP auf die Beschaftigung auswirkt (in %). Die Punkte stellen Punktschatzungen dar; die Balken markieren die 90 %-Konfidenzintervalle.
Die Abgrenzung der Regionen erfolgt anhand der NUTS-3-Klassifikation von Eurostat.

Aus den Analyseergebnissen wird ersichtlich, welche Bedeutung die Verteilungseffekte der
Geldpolitik haben (auch fiir die regionale Ungleichheit). Ublicherweise geht es in der Diskussion
Uber die uneinheitlichen regionalen Auswirkungen der Geldpolitik im Euroraum vorwiegend um
Unterschiede zwischen einzelnen Landern. Die vorliegende Analyse zeigt hingegen, dass die
geografische Heterogenitat noch tiefer geht: Bei einer granulareren geografischen Betrachtung
treten interregionale Unterschiede noch starker zutage. Diese Heterogenitat hat wiederum zur
Folge, dass sich ein bestimmter geldpolitischer Kurs sehr uneinheitlich auf die verschiedenen
Bereiche der Volkswirtschaft auswirken kann.

Im Einklang mit einer inzwischen umfangreichen Fachliteratur® sind Hauptmeier et al. der
Auffassung, dass der Arbeitsmarkt die Triebfeder dieser Entwicklung sein dirfte. So reagiert die
Beschaftigung sehr persistent auf geldpolitische Schocks, und die langfristigen Auswirkungen sind
Uber die gesamte Verteilung des regionalen Pro-Kopf-BIP hinweg besonders spurbar. Grafik b von

38 Siehe beispielsweise O. Blanchard und L. Summers, Hysteresis and the European Unemployment

Problem, NBER Macroeconomics Annual, Bd. 1, 1986, S. 15-78.
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Abbildung A veranschaulicht, dass selbst funf Jahre nach einem geldpolitischen Schock noch
statistisch signifikante und 6konomisch relevante Beschaftigungseffekte bis ins siebte Dezil der
Verteilung des regionalen Pro-Kopf-BIP festzustellen sind. Diese Erkenntnisse bilden eine
Ergénzung zum wachsenden Bestand an Studien, denen zufolge die Geldpolitik langfristige Effekte
auslésen und sich starker auf den Wohlstand auswirken kann, als nur eine Glattung
voriibergehender Schwankungen der Wirtschaftsaktivitat zu bewirken.

4 Heterogenitat und Transmission der Geldpolitik auf die
Ausgaben der privaten Haushalte

Wahrend im vorherigen Abschnitt die Auswirkungen der Geldpolitik auf die
Einkommens- und Vermogensungleichheit im Fokus standen, wird nun beleuchtet,
wie die Verteilung von Einkommen und Vermdgen die Transmission der Geldpolitik
auf die privaten Haushalte beeinflusst. Dabei wird geschatzt, inwiefern sich die
Transmission der Geldpolitik auf den Konsum der Privathaushalte je nach
Einkommens- und Vermoégensstruktur, marginaler Konsumneigung und Reagibilitat
des Einkommens auf aggregierte Schocks unterscheidet.

Direkte und indirekte Transmissionskanile der Geldpolitik

Die Effekte der Geldpolitik auf die einzelnen Haushalte lassen sich grob in zwei
Kategorien zusammenfassen: direkte und indirekte Effekte.

Bei den direkten Effekten handelt es sich um die unmittelbaren Folgen von
Zinsanderungen im partiellen Gleichgewicht. Hierzu zahlen die Auswirkungen
unterschiedlicher Zinspfade auf das Nettoeinkommen aus Finanzvermdgen
(Nettozinsanderungsrisiko). Dies ist der Kanal, der am haufigsten thematisiert wird.
Seine Transmissionswirkung auf die Haushalte hangt von der Zusammensetzung
ihres Vermogens und ihrer Verbindlichkeiten ab. So fuhrt beispielsweise eine
Senkung der Leitzinsen dazu, dass sich die Zinsaufwendungen verschuldeter
Haushalte verringern (wie oben erlautert), vor allem im Falle variabel verzinster
Kredite. Haushalte, die nicht verschuldet sind, aber kurzfristige Anlagen halten
(deren reale Renditen durch die Leitzinssenkung voribergehend sinken),
verzeichnen ein geringeres Einkommen aus Finanzvermdgen. Ein zweiter direkter
Effekt der Geldpolitik betrifft Veranderungen der Sparanreize der privaten Haushalte
(intertemporale Substitution). Auch dieser Effekt kommt unterschiedlich stark zum
Tragen. In erster Linie betrifft er private Haushalte, die tber Ersparnisse in liquider
Form verfligen und deshalb ohne hohe Transaktionskosten Anpassungen
vornehmen kdénnen.

39 Siehe etwa O. Blanchard, Should we reject the natural rate hypothesis?, Journal of Economic

Perspectives, Bd. 32(1), 2018, S. 97-120; 0. Jorda, S. R. Singh und A. M. Taylor, The Long-Run Effects
of Monetary Policy, Working Paper des NBER, Nr. 26666, 2020.
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Indirekte Effekte entstehen durch die Reaktionen von Preisen und Lohnen
(und somit auch des Arbeitseinkommens und der Beschiftigung) im
allgemeinen Gleichgewicht. So fiihrt der aus einer Leitzinssenkung resultierende
direkte Anstieg der Ausgaben privater Haushalte (und der Investitionen von
Unternehmen) zu einer Produktionssteigerung und Ubt einen Aufwartsdruck auf
Beschaftigung und Lohne aus. Dieser indirekte Effekt, der tUber die Erh6hung des
Arbeitseinkommens wirkt (vor allem im untersten Quintil, wie im vorangegangenen
Abschnitt beschrieben), kurbelt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zusatzlich an.
Auch dieser Effekt kommt unterschiedlich stark zum Tragen, denn die verschiedenen
Einkunftsarten (z. B. Léhne gegentber Einkommen aus Privatunternehmen) und
Gruppen von Arbeitslosen (z. B. gering Qualifizierte gegentber hoch Qualifizierten)
konnen bei der Reaktion auf Veranderungen der Gesamtausgaben eine
unterschiedlich hohe Elastizitat aufweisen.

Empirische Schatzungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet

In der Literatur finden sich immer mehr Belege dafiir, dass die privaten
Haushalte ihren Konsum im Falle eines Einkommensschocks in
unterschiedlichem MaRe anpassen, dass sich also die marginale
Konsumneigung von Haushalt zu Haushalt unterscheidet.*° Dabei hat sich eine
Unterteilung der Haushalte anhand ihres Bestands an liquiden Vermdgenswerten als
hilfreich erwiesen. Haushalte mit einem geringen liquiden Vermdgen weisen
tendenziell eine hohe marginale Konsumneigung auf und werden oft als ,von der
Hand in den Mund lebend” bezeichnet, da sie nicht selten ihr gesamtes Einkommen
fur den Konsum aufwenden.*' Solche Haushalte kénnen sowohl arm als auch
vermogend sein: Arme Haushalte leben von der Hand in den Mund, weil sie keine
Vermogenswerte besitzen; bei vermégenden Haushalten ist dies der Fall, wenn sie
zwar ein positives illiquides Vermogen (z. B. Wohneigentum), aber zugleich sehr
begrenzte liquide Mittel und hohe Ausgabenverpflichtungen (z. B. hohe Hypotheken)
haben.*? Haushalte ohne Beschrankungen (,nicht von der Hand in den Mund
lebend®) verhalten sich hingegen entsprechend der Hypothese des permanenten
Einkommens: Ihr Ausgabenverhalten bleibt bei einem temporaren
Einkommensanstieg im Wesentlichen unverandert. Auf Grundlage dieser Einteilung
gehoren 10 % der privaten Haushalte im Euroraum den armen von der Hand in den

40 |n Studien zu diesem Thema werden tendenziell zwei Ansétze verfolgt. Beim ersten Ansatz werden
wirkliche Ereignisse (z. B. ein unerwarteter Steuernachlass fiir private Haushalte) untersucht, wobei die
Reaktion des Konsums auf Einkommensschocks anhand von Umfrageergebnissen gemessen wird.
Siehe beispielsweise T. Jappelli und L. Pistaferri, The Consumption Response to Income Changes,
Annual Review of Economics, Bd. 2, 2010, S. 479-506. Beim zweiten Ansatz wird mittels Umfragen
erortert, wie die Befragten ihre Ausgaben in einem hypothetischen oder tatsachlichen Szenario
anpassen wirden. Siehe beispielsweise T. Jappelli und L. Pistaferri, Fiscal Policy and MPC
Heterogeneity, American Economic Journal: Macroeconomics, Bd. 6(4), 2014, S. 107-136;

D. Christelis, D. Georgarakos, T. Jappelli, L. Pistaferri und M. Van Rooij, Asymmetric Consumption
Effects of Transitory Income Shocks, The Economic Journal, Bd. 129, Ausgabe 622, 2019, S. 2322-
2341.

41 Von der Hand in den Mund lebende Haushalte sind im Wesentlichen als Haushalte definiert, die
entweder a) ein positives liquides Nettovermdgen aufweisen, das weniger als zwei wochentlichen
Einkommen entspricht, oder b) ein negatives liquides Nettovermdgen aufweisen, das weniger als zwei
wochentlichen Einkommen abzlglich ihres Kreditlimits entspricht.

42 Siehe beispielsweise G. Kaplan, B. Moll und G. Violante, Monetary Policy According to HANK,
American Economic Review, Bd. 108(3), 2018, S. 697-743; J. Weidner, G. Kaplan und G. Violante, The
Wealthy-Hand-to-Mouth, Brookings Papers on Economic Activity, Bd. 48, Friihjahr 2014, S. 77-153.
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Mund lebenden Haushalten an, 12 % den vermégenden von der Hand in den Mund
lebenden Haushalten und 78 % den nicht von der Hand in den Mund lebenden
Haushalten.

Um den Umfang der verschiedenen Transmissionskanale auf den Konsum
schatzen zu kénnen, sind sowohl aggregierte Daten als auch Mikrodaten zu
den Portfolios und Einkommen der privaten Haushalte notwendig.*® Die
aggregierten Daten basieren auf vektorautoregressiven Modellen, mit deren Hilfe
geschatzt wird, wie die aggregierten Erwerbseinkommen und Vermdgenspreise auf
die Geldpolitik reagieren. Daneben sind auch Mikrodaten erforderlich, um das Risiko
der Haushalte in Bezug auf Zinsanderungen, Inflation, Vermdgenspreise und
Arbeitseinkommen zu quantifizieren.

Abbildung 7 zeigt, dass die Ausgaben der von der Hand in den Mund lebenden
Haushalte bei einer Lockerung des geldpolitischen Kurses stérker steigen als
die Ausgaben der Haushalte, die nicht von der Hand in den Mund leben. Sinken
die Realzinsen um 100 Basispunkte, erhoht sich der Konsum der armen von der
Hand in den Mund lebenden Haushalte um nahezu 1 % und jener der vermdgenden
von der Hand in den Mund lebenden Haushalte um 1,6 %. Bei den Ubrigen
Haushalten steigen die Konsumausgaben nur um 0,5 %.

Abbildung 7
Geschatzte Auswirkung eines Realzinsriickgangs um 100 Basispunkte auf die
privaten Konsumausgaben im Euroraum

(in %)

B Anstieg der Wohnimmobilienpreise
M Anstieg von Einkommen/Beschaftigung
Riickgang der Hypothekenzinsen
B Rickgang der Ersparnisse (intertemporale Substitution)

Arme von der Hand in den  Vermdgende von der Hand in  Nicht von der Hand in den Insgesamt
Mund lebende Haushalte den Mund lebende Haushalte Mund lebende Haushalte

Quelle: Slacélek et al., a. a. O.

Anmerkung: Dargestellt ist die Auswirkung eines Realzinsriickgangs um 100 Basispunkte auf die privaten Konsumausgaben ein Jahr
spater, aufgeschlisselt nach a) dem Ublichen intertemporalen Substitutionseffekt (Riickgang der Ersparnisse), b) dem Effekt des
Cashflow-Kanals (Riickgang der Hypothekenzinsen), c) dem Effekt des Einkommenskanals (Anstieg von Einkommen/Beschaftigung)
und d) dem Immobilienvermdgenseffekt (Anstieg der Wohnimmobilienpreise). Das Ausmal der Effekte unterscheidet sich je nach
Vermogen der einzelnen Haushalte. 10 % der privaten Haushalte im Euroraum zahlen zu den armen von der Hand in den Mund
lebenden Haushalten, 12 % zu den vermégenden von der Hand in den Mund lebenden Haushalten und 78 % zu den nicht von der
Hand in den Mund lebenden Haushalten. Fir die Zwecke dieser Abbildung wurde der Euroraum durch Aggregation der Daten fir
Deutschland, Spanien, Frankreich und Italien modelliert.

43 Siehe J. Slacalek, O. Tristani und G. Violante, Household Balance Sheet Channels of Monetary Policy:
A Back of the Envelope Calculation for the Euro Area, Journal of Economic Dynamics & Control,
Bd. 115, 2020, Article 103879, deren wichtigste Ergebnisse im vorliegenden Abschnitt
zusammengefasst sind.
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Bei einer Lockerung des geldpolitischen Kurses wird der Konsum der
Haushalte, die von der Hand in den Mund leben, vor allem iiber indirekte
Effekte angekurbelt, wahrend dies bei den nicht von der Hand in den Mund
lebenden Haushalte iiberwiegend durch intertemporale Substitution geschieht.
Die Auswirkungen indirekter Effekte weisen eine starke Schiefe in Richtung der von
der Hand in den Mund lebenden Haushalte auf, weil diese tendenziell ein geringeres
Einkommen haben und unverhaltnismafig stark von einem neuen Arbeitsplatz und
dem entsprechenden Erwerbseinkommen profitieren. Der Effekt dieses Kanals auf
die Konsumausgaben wird dadurch verstarkt, dass diese Haushalte eine hdhere
marginale Konsumneigung aufweisen als andere Haushalte. Der Kanal der
intertemporalen Substitution spielt bei den nicht von der Hand in den Mund lebenden
Haushalten eine groRe Rolle, da sie Uber signifikante Bestéande an Ersparnissen
verfligen, wahrend die anderen Transmissionskanale (Preisanderungen bei
Wohnimmobilien und vor allem Veranderungen des Nettoeinkommens aus
Finanzvermdgen) quantitativ gesehen weniger relevant sind.**

Bei der Beurteilung der Auswirkung der Geldpolitik auf den
gesamtwirtschaftlichen Konsum ist es wichtig, die Unterschiede zwischen den
privaten Haushalten zu beriicksichtigen. Im Allgemeinen wirkt sich die Geldpolitik
nur temporar auf die Wirtschaft aus, ihre Effekte lassen auf lange Sicht tendenziell
nach. Daher werden langfristig eher andere Faktoren wie die Globalisierung oder die
Umverteilung von Einkommen und Vermdgen durch die nationalen Steuersysteme
(z. B. Uber progressive Besteuerung) einen groReren Einfluss auf die Ungleichheit
haben als die Geldpolitik. Die hier vorgestellten Ergebnisse deuten jedoch darauf
hin, dass die Geldpolitik die privaten Konsumausgaben wahrend eines
Konjunkturabschwungs tatsachlich wirksam stiitzen kann.

Kasten 3
Kapitalzuwachs, Wohlstand und Konsum

Maarten Dossche und Dimitris Georgarakos

Der jlingste Zinsriickgang aufgrund der Herabsetzung der Leitzinsen und der Nettokaufe von
Vermdgenswerten hat zu Kapitalzuw&chsen bei langerfristigen Aktiva gefihrt.*® Dies wirft zwei
Fragen auf: Inwieweit haben diese Kapitalzuwachse die Ungleichverteilung des Vermogens
begunstigt? Und ergaben sich dadurch Vermégenseffekte auf den Konsum, die sich positiv auf die
gesamtwirtschaftliche Aktivitat ausgewirkt haben? Der 6konomischen Theorie zufolge kdnnte sich
die Beantwortung dieser Fragen als nicht ganz einfach erweisen.

44 Die Wohnimmobilienpreise beeinflussen die privaten Konsumausgaben in erster Linie ber eine
Lockerung der Anforderungen an Kreditsicherheiten, was den Privathaushalten eine héhere
Kreditaufnahme zur Finanzierung ihres Konsums ermdglicht. Die Wirkung dieses Effekts weist eine
Schiefe in Richtung der von der Hand in den Munde lebenden Haushalte auf (siehe beispielsweise
M. Paiella und L. Pistaferri, Decomposing the Wealth Effect on Consumption, The Review of
Economics and Statistics, Bd. 99(4), Oktober 2017, S. 710-721).

45 Siehe C. Altavilla, G. Carboni und R. Motto, Asset Purchase Programmes and Financial Markets:
Evidence from the Euro Area, International Journal of Central Banking, im Erscheinen.
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So ist beispielsweise nicht zwingend davon auszugehen, dass Aktieninhaber bei sinkenden
Zinssatzen einen hoheren Kapitalertrag erzielen.® Hierbei spielt namlich auch eine Rolle, ob ihre
Vermogenswerte langere Laufzeiten aufweisen als ihre Verbindlichkeiten. Die beste Messgréf3e des
Zinsanderungsrisikos auf Ebene der privaten Haushalte ist das nicht abgesicherte
Zinsanderungsrisiko (unhedged interest rate exposure — URE). Definiert ist es als die zu einem
bestimmten Zeitpunkt bestehende Differenz zwischen den fallig werdenden Vermdgenswerten und
Verbindlichkeiten. Haushalte, deren Finanzvermdgen vor allem aus kurzfristigen Einlagen besteht,
verzeichnen tendenziell ein positives URE. Bei Haushalten mit einem grof3en Anteil an variabel
verzinslichen Hypothekarkrediten fallt dieser Indikator hingegen meist negativ aus. Eine
Zinssenkung fuhrt zu einer Umverteilung von Vermdgen von der ersten hin zur zweiten Gruppe.

Hierbei gilt es zu beachten, dass geplante Konsumausgaben zu den Verbindlichkeiten gezahit
werden und im Vermogen auch Humankapital enthalten ist. Somit hat ein Kapitalzuwachs, der sich
aus einem Rickgang der Zinssatze ergibt, keine Auswirkungen auf private Haushalte, wenn deren
Dividendenstrome ihren geplanten Konsumausgaben entsprechen. Dagegen kommt ein aus
niedrigeren Zinsen resultierender Kapitalzuwachs den Haushalten zugute, die mit ihren langfristigen
Vermogenswerten ihren kurzfristigen Konsum finanzieren (z. B. altere Haushalte, die Aktien oder
langfristige Schuldverschreibungen halten). Nachteilige Auswirkungen ergeben sich fur Haushalte,
die langfristige Konsumstrome (z. B. ihren Ruhestand) mit kurzfristigen Vermoégenswerten (z. B.
dem wahrend der Erwerbsphase erzielten Einkommen) finanzieren, da sich der Zinssatz verringert,
zu dem sie ihre Mittel anlegen kdnnen. Diese Schlussfolgerungen wurden aus einem stilisierten
Modell abgeleitet. Unter Umstanden treffen einige der zugrunde liegenden Annahmen in der Praxis
nicht immer zu, da Vermdgen auch zurtickgelegt wird, um es spater zu vererben. Allerdings kénnen
Kapitalzuwachse, wie die 6konomische Theorie belegt, auch bei Haushalten, deren Vermogen
genau die gleiche H6he und Zusammensetzung aufweist, je nach Konsum- und
Investitionsabsichten unterschiedliche Wohlfahrtseffekte mit sich bringen.

Ebenso diirfte eine durch ricklaufige Zinssatze bedingte Erhéhung der Wohnimmobilienpreise zu
unterschiedlichen Vermogenseffekten auf die Konsumausgaben fuhren. Grundsatzlich ware davon
auszugehen, dass ein Anstieg der Immobilienpreise bei alteren Haushalten, die Gber
Wohneigentum verfligen, eine Zunahme des Konsums nach sich zieht.#” Aber auch hier ist
festzustellen, dass die Haushalte ihr Konsumverhalten abhangig von ihren Investitionsvorhaben auf
unterschiedliche Weise anpassen. Eine aktuelle Studie liefert empirische Belege fur diese intuitiven
Schlussfolgerungen.*® Sie kommt anhand von Umfragedaten aus den Niederlanden zu dem
Ergebnis, dass erhebliche Unterschiede in Bezug auf den Vermdgenseffekt bestehen. Mehr als

90 % der Eigentiimer von Wohnimmobilien gaben an, weder auf positive noch auf negative
Schocks im Zusammenhang mit dem Immobilienvermdgen zu reagieren. Dies entspricht einem
durchschnittlichen Vermdgenseffekt zwischen 2 % und 5 %, was mit 6konometrischen Schatzungen

46 Siehe A. Auclert, a. a. O.; B. Moll, Comment on Hubmer, Krusell and Smith (2020), ‘Sources of U.S.
Wealth Inequality: Past, Present, and Future’, NBER Macroeconomics Annual, im Erscheinen. Zu
bertcksichtigen ist jedoch, dass ein Anstieg der Aktienkurse aufgrund der Erwartung héherer
Dividenden immer zu einem gréReren Wohlistand der Aktionare flihrt, egal ob diese planen, Aktien zu
erwerben, zu verauflern oder zu halten.

47 Siehe J. Campbell und J. Cocco, How do house prices affect consumption? Evidence from micro data,
Journal of Monetary Economics, Bd. 54, 2007, S. 591-621. Jiingere Personen, die zur Miete wohnen,
verringern in diesem Fall nicht unbedingt ihren Konsum, da der Barwert ihres Humankapitals (das
einen langfristigen Vermogenswert darstellt) einen ahnlichen Anstieg verzeichnen diirfte wie die
Immobilienpreise. Erhéhen sich die Immobilienpreise aber aufgrund steigender Mieten, so werden
jingere Haushalte wahrscheinlich ihren Konsum einschranken, wenn ihre Gehalter (d. h. ihre
Humankapitalrendite) unverandert bleiben.

48 Siehe D. Christelis, D. Georgarakos, T. Jappelli, L. Pistaferri und M. Van Rooij, Heterogeneous Wealth
Effects, Discussion Paper Series des CEPR, Nr. 14453, 2020.
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im Einklang steht, die Veranderungen des aggregierten Immobilienvermdgens mit aggregierten
Angaben zum realisierten Konsum in Verbindung setzen.*® Dariiber hinaus wurde festgestellt, dass
die durch steigende Wohnimmobilienpreise bedingten Vermdgenseffekte — wie
wirtschaftstheoretisch nachgewiesen — bei alteren Haushalten starker ausfallen (siehe Abbildung A,
Grafik a). Schliellich gelangt die Studie zu der Erkenntnis, dass positive Schocks am
Wohnimmobilienmarkt den Konsum (in absoluten Zahlen) starker beeinflussen als negative
Schocks gleichen Ausmalles (siehe Abbildung A, Grafik b). Zuzuschreiben ist dies einem Kanal, der
Uber Kreditsicherheiten wirkt und zusatzlich zum reinen Vermogenseffekt besteht. Ein Wertanstieg
der Wohnimmobilien privater Haushalte ermdglicht eine weitere Kreditaufnahme und weitere
Ausgaben. Ein Rickgang dieses Wertes zwingt die Haushalte hingegen nicht unbedingt zu einer
Verringerung der Kreditaufnahme, da die Beleihungsquote nur zum Zeitpunkt der Kreditentstehung
eine verbindliche Grofie darstellt.

Abbildung A
Zusammenhang zwischen Vermogenseffekten und Alter
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Quelle: Christelis et al., a. a. O.

Insgesamt geht aus der aktuellen Fachliteratur hervor, dass Kapitalzuwachse und eine groRRere
Vermogensungleichheit, die auf niedrigere Zinsen zurlickzufiihren sind, nicht automatisch zu einem

49 Siehe EZB, Vermdgen und Konsum der privaten Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 1/2020, Februar 2020.
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héheren Wohlstand oder steigenden Konsumausgaben der von diesen Entwicklungen begtinstigten
Haushalte fihren. Ein umfassendes Verstandnis des Zusammenhangs zwischen Geldpolitik und
Vermdgensungleichheit erfordert weitere Analysen, die der Frage nachgehen, welche Bedeutung
den Investitionsplanen der privaten Haushalte zukommt.5°

5 Schlussbemerkungen

In vielen Industrieldndern ist die Ungleichheit in den letzten Jahrzehnten
gestiegen, wofiir liberwiegend andere Faktoren als die Geldpolitik
verantwortlich waren. Wenngleich sich die Ungleichverteilung von Einkommen und
Vermogen in den meisten Industrielandern verstarkt hat, gibt es zwischen den
einzelnen Landern erhebliche Unterschiede, sowohl was das Ausmaf der Zunahme
als auch was das gegenwartige Niveau der Ungleichheit betrifft. Beispielsweise ist
die Einkommens- wie auch die Vermogensungleichheit im Euroraum allgemein
geringer als in den Vereinigten Staaten. Von einigen Bestimmungsfaktoren der
wachsenden Ungleichheit (z. B. der Globalisierung) sind fast alle Lander betroffen.
Die nationalen Unterschiede sind indes weitgehend auf Politikbereiche jenseits der
Geldpolitik zurtickzufihren. Schliefl3lich weisen die meisten Industrielander seit den
1980er-Jahren recht ahnliche geldpolitische Handlungsrahmen auf und konnten ihre
Inflation niedrig und stabil halten. Geht man davon aus, dass zyklische
Arbeitsplatzverluste die Arbeitsmarktfahigkeit von Erwerbstatigen dauerhaft
beeintrachtigen, so hat die Geldpolitik tatsachlich sogar geholfen, eine
konjunkturbedingte langerfristige Zunahme der Einkommens- und
Vermdgensungleichheit zu verhindern.

Die geldpolitische Lockerung der letzten Jahre konnte die wirtschaftliche
Ungleichheit insgesamt sogar gemildert haben. Die unmittelbaren Effekte der
geldpolitischen Akkommodierung sind heterogen. Dies hangt damit zusammen, dass
die Wohneigentumsquoten nicht berall gleich und Hypothekendarlehen
dementsprechend unterschiedlich stark verbreitet sind. Wichtiger ist jedoch, dass
geldpolitische Lockerungen Uber ihre indirekte Wirkung eindeutig die Ungleichheit
verringern, indem sie insbesondere die Beschaftigung in den Haushalten mit
geringerem Einkommen stiitzen. Die EZB verflgt weder Uber das Mandat noch tber
geeignete Instrumente, um gezielt auf die Verteilung von Einkommen und Vermoégen
Einfluss zu nehmen. Gleichwohl scheint ihre gegenwartige Geldpolitik insgesamt zur
gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung beizutragen und somit einen glattenden Effekt
zu haben.

Die Heterogenitat der Privathaushalte hat groBen Einfluss auf die
Transmission der Geldpolitik. Die privaten Haushalte unterscheiden sich deutlich,
was die Zusammensetzung ihres Vermoégens, die Konjunkturabhangigkeit ihres
Einkommens und die Konsumneigung betrifft. Deshalb hangt die Transmission der
Geldpolitik auf Wirtschaft und Inflation entscheidend davon ab, wie sich Einkommen
und Vermdgen verteilen. Dank der jungsten Verbesserungen im Hinblick auf
theoretische Modelle und Daten ist dieser Teil des geldpolitischen

50 Siehe B. Moll, a. a. O.
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Transmissionsmechanismus mittlerweile ganz gut erforscht. Dennoch gibt es noch
offene Fragen zu klaren (siehe Kasten 3). Deswegen setzt die EZB, wie zahlreiche
andere Zentralbanken auch, weiter auf die Entwicklung neuer gesamtwirtschaftlicher
Modelle und Datenquellen, um besser zu erfassen, welche Implikationen die
Geldpolitik mit Blick auf die Ungleichheit hat und inwiefern die Heterogenitat der
Haushalte die Transmission der Geldpolitik bestimmt.
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Das Verstandnis der Inflations-
erwartungen der privaten Haushalte
ist wichtig fur die Geldpolitik

Dieser Beitrag enthalt eine
Darstellung und Analyse
quantitativer Daten zu
Inflationswahrnehmung

und -erwartungen der Verbraucher
im Euro-Wahrungsgebiet

Zur Interpretation der Inflationswahrnehmung
und -erwartungen von Verbrauchern unter dem
Aspekt der (Un-)Sicherheit

1 Einleitung
Aidan Meyler und Lovisa Reiche

Inflationserwartungen spielen im geldpolitischen Transmissionsmechanismus
eine tragende Rolle. Ceteris paribus rechnen Wirtschaftsakteure, die eine
steigende Inflationsrate erwarten, mit einem Rickgang des Realzinses.
Infolgedessen erhdhen sie ihre Ausgaben und sparen weniger, um auf lange Sicht
ihre Konsum- und Investitionstatigkeit zu optimieren. Inflationserwartungen
beeinflussen auch die Lohn- und Preissetzung, sodass sie ein wichtiger
Bestimmungsfaktor der zukulnftigen Teuerung sind. Daher ist es von groRter
Bedeutung fur die Geldpolitik zu verstehen, wie die Inflationserwartungen der
Wirtschaftsakteure beschaffen sind und wie sie gebildet werden.’

Der vorliegende Aufsatz untersucht die Inflationserwartungen der Verbraucher
anhand der Daten aus der Verbraucherumfrage der Europaischen
Kommission. Inflationserwartungen lassen sich auf mehrere Arten messen: Sie
kdnnen aus Finanzmarktinstrumenten, Befragungen professioneller Prognostiker
oder aus Branchen- und Verbraucherumfragen abgeleitet werden. In diesem Beitrag
stehen die Inflationswahrnehmung und -erwartungen im Blickpunkt, die der
harmonisierten Verbraucherumfrage der Europaischen Kommission enthommen
wurden.? Diese Daten reichen bis ins Jahr 1985 zurlick. Bis 2004 lieferten sie jedoch
nur qualitative Angaben zur gefiihlten Teuerung sowie zur erwarteten Richtung und
Geschwindigkeit des Preisauftriebs. Quantitative Daten zur Héhe der Inflation
werden in der Kommissionsumfrage seit 2004 systematisch erhoben.® Diese
Analyse erleichtert die Auseinandersetzung mit den zum Teil schwieriger zu
erklarenden stilisierten Fakten der Inflationserwartungen, wonach a) die
durchschnittliche Wahrnehmung/Erwartung meist systematisch tber der

1 Siehe beispielsweise M. Draghi, Einleitende Bemerkungen, Européische Zentralbank,
22. Oktober 2015, und J. Yellen, Comments on Monetary Policy at the Effective Lower Bound,
Brookings Papers on Economic Activity, Economic Studies Program, The Brookings Institution, Bd. 49,
Nr. 2, 2018, S. 573-579.

2 Die Inflationswahrnehmung der Verbraucher bezieht sich auf den gefiihlten Preisauftrieb der
Vergangenbheit; ihre Inflationserwartungen hingegen zeigen an, mit welcher Teuerung sie in Zukunft
rechnen.

3 Diese Daten wurden in aggregierter Form fiir die EU sowie fiir das Euro-Wahrungsgebiet veréffentlicht.
Hierin enthalten sind auch sozio6konomische Gliederungen auf Grundlage einer Studie von R. Arioli,
C. Bates, H. Dieden, |. Duca, R. Friz, C. Gayer, G. Kenny, A. Meyler und I. Pavlova, EU Consumers’
Quantitative Inflation Perceptions and Expectations: An Evaluation, European Economy — Discussion
Paper 038, Europaische Kommission, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen, 2016. Seit 2019
veroffentlicht die Europaische Kommission diese Daten vierteljahrlich in ihrer Publikation zu den
europaischen Konjunkturindikatoren. Siehe hierzu Europaische Kommission, New data set on
consumers’ quantitative estimates of past and expected inflation in the euro area and the EU,
European Business Cycle Indicators (EBCI) — 1st Quarter 2019, Technical Paper 031, S. 17-22, 2019.
Die Daten lassen sich unter Consumers — Qualitative and Quantitative Inflation perceptions hier
herunterladen.
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Inflationswahrnehmung

und -erwartungen hangen mit
soziodemografischen Merkmalen
und dem Konjunkturklima
zusammen

tatsachlichen Inflationsrate liegt, sich aber im Gleichlauf mit dieser entwickelt; b) eine
augenscheinliche negative Korrelation zwischen den Inflationserwartungen und dem
Konjunkturklima besteht; c) es deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern und Befragten hinsichtlich der Hohe der erwarteten Inflation gibt.

Einige stilisierte Fakten der Inflationserwartungen der Verbraucher lassen sich
durch soziodemografische Gegebenheiten und das Wirtschaftsklima erklaren.
Die in diesem Aufsatz vorgenommene Analyse bestatigt die bisherigen Erkenntnisse
der Literatur, wonach die Inflationswahrnehmung und -erwartungen der
Konsumenten in der Regel héher ausfallen, wenn es sich bei den Befragten um
jingere, weibliche oder geringer gebildete Personen aus den unteren
Einkommensgruppen handelt.* Des Weiteren wird bestétigt, dass nach eigenem
Bekunden finanziell besser situierte Verbraucher, deren gesamtwirtschaftliche
Erwartungen positiv sind, niedrigere Inflationserwartungen hegen; dies gilt auch
unabhéngig von soziodemografischen Faktoren.®

Des Weiteren bietet dieser Beitrag Erklarungen sowohl der Verzerrung
quantitativer Inflationserwartungen gegeniiber der tatsachlichen Inflationsrate
als auch des negativen Zusammenhangs der Erwartungen mit dem
Konjunkturklima. Die Verzerrung scheint daher zu riihren, dass Wirtschaftsakteure
unter groRerer Unsicherheit ihre Inflationserwartungen Ublicherweise in runden
Zahlen (als Vielfaches von 5) angeben. Au3erdem sind sich Personen, die die
Gesamtwirtschaft negativ einschatzen, tendenziell unsicherer beziglich der
Inflationsaussichten und erwarten in der Regel héhere Inflationsraten. Dies erklart,
warum die angegebenen Inflationserwartungen in Zeiten wirtschaftlicher
Unsicherheit héher ausfallen kdnnten.

Der vorliegende Beitrag geht diesen Fragen nach und gliedert sich dabei wie
folgt: Abschnitt 2 enthalt einen Uberblick tiber die Inflationswahrnehmung

und -erwartungen der Verbraucher in aggregierter Form auf Euroraumebene.
Abschnitt 3 beschreibt den Rahmen fiir die Betrachtung der Inflationserwartungen
unter dem Aspekt der Unsicherheit. Abschnitt 4 untersucht die Auswirkung
spezifischer soziodemografischer Merkmale und Konjunkturklimavariablen auf die
Wahrscheinlichkeit, dass sich die Verbraucher bezlglich der zukunftigen Inflation
unsicher sind und ihre Erwartungen demzufolge in gerundeten Zahlen angeben.
Abschnitt 5 befasst sich damit, wie das Konzept der (Un-)Sicherheit zur Erklarung
der ausgewiesenen Inflationserwartungen beitragt, und Abschnitt 6 enthalt
Schlussbemerkungen.

Zu einer ersten Einschatzung (in Bezug auf schwedische Konsumenten) siehe L. Jonung, Perceived
and Expected Rates of Inflation in Sweden, The American Economic Review, Bd. 71(5), 1981,

S. 961-968. Ein aktuellerer Uberblick {iber das Euro-Wahrungsgebiet findet sich bei Arioli et al. (2016,
a. a. 0.). M. Bryan und G. Venkatu, The Demographics of Inflation Opinion Surveys, Economic
Commentary der Federal Reserve Bank of Cleveland, 2001, fiihren an, dass sich diese Unterschiede
nicht alleine durch die Nutzung unterschiedlicher Warenkdrbe seitens der verschiedenen
soziobkonomischen Gruppen erklaren lassen.

5 Hierauf wiesen im Fall italienischer Konsumenten hin: P. Del Giovane, S. Fabiani und R. Sabbatini,
What's behind "inflation perceptions”? A survey-based analysis of Italian consumers, Temi di
discussione (Working papers), Nr. 655, Banca d'ltalia, 2008, und im Fall europaischer Konsumenten:
M. Ehrmann, D. Pfajfar und D. Santoro, Consumers' Attitudes and Their Inflation Expectations,
International Journal of Central Banking, 2017, S. 225-259.
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Die qualitativen Verbraucherdaten
zu Inflationswahrnehmung

und -erwartungen weisen einen
weitgehenden Gleichlauf mit der
tatsachlichen Inflation auf — aber
auch bemerkenswerte Divergenzen

2 Die Beschaffenheit der Verbrauchererwartungen
zur Inflation

Tendenziell bewegen sich die Inflationswahrnehmung und -erwartungen der
Konsumenten den qualitativen Angaben zufolge weitgehend im Einklang mit
der tatsachlichen Inflation. Die Antworten auf die diesbezlglichen Fragen werden
in einer Saldenstatistik zusammengefasst.® Die groben Auf- und
Abwartsbewegungen der Teuerungsrate wie auch deren Wendepunkte werden durch
die Saldenstatistik relativ gut abgebildet (siehe Abbildung 1). Die deutlichste
Divergenz ist bei der Inflationswahrnehmung der Verbraucher nach der Einfihrung
des Euro-Bargelds zu beobachten. Im Marz und April 2020, als die europaischen
Volkswirtschaften im Zeichen der ersten Welle der Corona-Pandemie (Covid-19) und
damit zusammenhangender Lockdown-MalRinahmen standen, kam es zu einem bis
dahin nicht gekannten Auseinanderlaufen der Inflationswahrnehmung sowie der
Inflationserwartungen der Konsumenten: erstere sank, die letzteren erhohten sich
(siehe Kasten 1). Ein groRer Nachteil dieser qualitativen Mafe liegt jedoch darin,
dass sich daraus nicht unmittelbar Schlisse beziglich der quantitativen
Inflationswahrnehmung und -erwartungen ziehen lassen.

Abbildung 1
Veranderung der qualitativen Inflationswahrnehmung und -erwartungen von
Verbrauchern und der tatsachlichen HVPI-Inflation im Euroraum

(linke Skala: Saldenstatistik; rechte Skala: HVPI-Inflation in %)

= Qualitative Inflationswahrnehmung
Qualitative Inflationserwartungen
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und Eurostat.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2021.

6 In Bezug auf die qualitative Inflationswahrnehmung der Verbraucher beruht die Saldenstatistik auf den
Antworten zu folgender Frage: ,Wie haben sich Ihrer Meinung nach die Verbraucherpreise in den
letzten 12 Monaten entwickelt? Sie sind: a) stark gestiegen, b) moderat gestiegen, c) leicht gestiegen,
d) ungeféhr gleich geblieben, e) gesunken®. Die Befragten kdnnen auch ,weil} nicht* antworten. Die
Saldenstatistik zu den qualitativen Inflationserwartungen der Konsumenten wird anhand der Antworten
zu dieser Frage erstellt: ,Wie werden sich Ihrer Ansicht nach die Verbraucherpreise in den kommenden
12 Monaten im Vergleich zu den letzten 12 Monaten entwickeln? Sie werden: a) rascher als bisher
steigen, b) im gleichen Male wie bisher steigen, c) weniger rasch als bisher steigen, d) in etwa gleich
bleiben, e) sinken®. Auch hier kdnnen die Befragten ,weif} nicht* antworten. Zur Wahrnehmung wie
auch zu den Erwartungen wird die Saldenstatistik als a+(b/2)-(d/2)-e berechnet, wobei a-e die
Prozentanteile der Verbraucher darstellen, die mit a, b, d und e geantwortet haben.
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Der Durchschnitt der quantitativen
Daten zu Inflationswahrnehmung
und -erwartungen liegt deutlich tber
der tatsachlichen Inflation

Die Korrelation der tatsachlichen
Inflation mit der
Inflationswahrnehmung ist
tendenziell leicht verzdgert, mit den
Inflationserwartungen jedoch
weitgehend kontemporar

Werden die Verbraucher um eine Quantifizierung ihrer Inflationswahrnehmung
und -erwartungen gebeten, liegen ihre Angaben im Schnitt meist deutlich tber
der tatsachlichen Teuerung. Die diesbezliglichen Daten in Abbildung 2 sind der
Verbraucherumfrage der Europaischen Kommission entnommen. Der Mittelwert der
Inflationswahrnehmung von 8,7 % fiir die Zeit ab 2004 liegt erheblich Uber der im
selben Zeitraum gemessenen durchschnittlichen Teuerung nach dem HVPI (1,5 %).”
Das untere Quartil (d. h. das 25. Perzentil) betragt im Durchschnitt 3,6 % und liegt
damit ebenfalls deutlich tber der tatsachlichen Inflation. Bei den Erwartungen ist
eine zwar niedrigere, aber doch noch erhebliche Uberquantifizierung zu beobachten.
Hier liegt der Mittelwert ab 2004 bei 5,7 % (Median: 3,8 %). Das untere Quartil liegt
im Schnitt bei 2,0 %, was darauf hinweist, dass rund 75 % der Befragten eine
Inflationsrate von mehr als 2 % erwarten.

Abbildung 2
Veranderung der quantitativen Inflationswahrnehmung und -erwartungen von
Verbrauchern und der unterschiedlichen Inflationsmalfe im Euroraum
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und Eurostat.

Anmerkung: Die graue Schattierung kennzeichnet den Interquartilsabstand (d. h. den Bereich vom ersten bis zum dritten Quartil) der
quantitativen Inflationswahrnehmung und -erwartungen der Verbraucher. FROOPP steht fiir haufig getéatigte Bar-Einkaufe (,frequent
out-of-pocket purchases*). Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2021 (HVPI sowie HVPI fiir Nahrungsmittel), Januar 2021
(HVPI — FROOPP-Index) bzw. das vierte Quartal 2020 (Wahrnehmung und Erwartungen).

Die starkste Korrelation mit der tatsachlichen Inflation tritt bei der
Inflationswahrnehmung tendenziell leicht verzégert und bei den Erwartungen
weitgehend kontemporar auf. Wahrend dies bei der Inflationswahrnehmung
durchaus der Fall sein sollte, so wirde man — falls die Verbraucher in der Lage
waren, die Inflation vorherzusagen — bei den Erwartungen davon ausgehen, dass sie
am starksten mit zukunftigen Inflationsraten korrelieren (die héchste Korrelation der
Erwartungen fande sich also bei der Inflation in einigen Monaten). Aus Tabelle 1 geht
hervor, dass die kontemporare Korrelation der quantitativen Erwartungen mit
unterschiedlichen Maften der HVPI-Inflation im Zeitraum 2004-2020 etwas hoher als

7 Dies ist auch bei Betrachtung des Medians (welcher den Effekt von AusreilRern dampfen kann) von
durchschnittlich 6,2 % der Fall. In den letzten fiinf Jahren (2016-2020) lagen der Mittelwert (6,0 %), der
Median (4,1 %) und das untere Quartil (2,3 %) der Inflationswahrnehmung ebenfalls tiber dem
Durchschnitt der tatsachlichen Inflation (1,0 %).
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Runden eignet sich als MessgroRe
der Unsicherheit

bei der quantitativen Wahrnehmung ist. Bei den entsprechenden qualitativen
Angaben verhalt es sich umgekehrt. Insgesamt korreliert jedoch keine einzige
Erwartungs- oder Wahrnehmungsgrole starker als die anderen mit der tatsachlichen
Inflation. Dies gilt fur alle HVPI-MaRe und alle Zeitrdume. Im aktuellen
Finfjahreszeitraum (Tabelle 1: Zahlen in Klammern) ist die Korrelation der
quantitativen Einschatzungen mit der tatsachlichen Inflation relativ niedrig — mit
Ausnahme des Preisauftriebs bei Nahrungsmitteln. Dies ist teilweise einem
Strukturbruch in den Daten zu Deutschland im Mai 2019 (aufgrund einer Anderung
der Erhebungsmethode — siehe Fulinote 16) und den Auswirkungen der Corona-
Pandemie 2020 geschuldet (siehe Kasten 1).

Tabelle 1

Die kontemporare Korrelation der qualitativen und quantitativen
Inflationswahrnehmung und -erwartungen von Verbrauchern mit
verschiedenen Inflationsmalfen

(Korrelationskoeffizienten)

Wahrnehmung Wahrnehmung Erwartungen Erwartungen

qualitativ quantitativ qualitativ quantitativ
HVPI-Inflation 0,85 [0,74] 0,68 [0,17] 0,78 [0,59] 0,82 [0,06]
HVPI (FROOPP-Index) | 0,79 [0,74] 0,62 [0,21] 0,76 [0,60] 0,78 [0,10]
HVPI-Inflation 0,83 [0,57] 0,65 [0,61] 0,73 [0,79] 0,811[0,69]
(Nahrungsmittel)

Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Kontemporéare Korrelationskoeffizienten im Zeitraum 2004-2020. Die Zahlen in Klammern zeigen die Korrelation im
Flnfjahreszeitraum 2016-2020 an. FROOPP steht fiir haufig getatigte Bar-Einkaufe (,frequent out-of-pocket purchases®).

3 Betrachtung der Inflationserwartungen von Verbrauchern
unter dem Aspekt der Unsicherheit

Die verbreitete Angabe gerundeter Werte bei den quantitativen
Inflationserwartungen von Verbrauchern deutet darauf hin, dass die
betreffenden Angaben mit Unsicherheit behaftet sind. Ein nennenswerter Anteil
der Verbraucher im Euroraum gibt die quantitativen Erwartungen (sowie die
entsprechende Wahrnehmung) mit runden Zahlen — vor allem als Vielfaches von 5
oder 10 — an, wahrend andere Konsumenten ihre Angaben in einstelligen Zahlen
oder sogar mit Dezimalstellen machen. Abbildung 3 weist bei 0 %, 5 %, 10 %, 15 %
bzw. 20 % ausgepragte Hochststande aus, wobei die Verteilung der Befragten, die
einstellige Zahlen meldeten, geringer ausfallt. Die modalen Antworten der
letztgenannten Gruppe liegen bei rund 2 %-3 % und sind daher nicht so verzerrt wie
die aggregierten Zahlen.® Der Kommunikations- und Sprachwissenschaft zufolge
soll mit runden Zahlen — kontextabhangig Ublicherweise als Vielfaches von 5

oder 10 — haufig angezeigt werden, dass ein quantitativer Ausdruck als ungenau zu

8 Das allgemeine Muster von Konsumenten, die ihre Angaben gerundet als Vielfaches von 5 machen,
und solchen, die sich einstelliger Zahlen oder Dezimalstellen bedienen, wurde auch in Bezug auf
Verbrauchererwartungen in den Vereinigten Staaten oder Japan festgestellt. Zu den USA siehe
C. Binder, Measuring uncertainty based on rounding: New method and application to inflation
expectations, Journal of Monetary Economics, Elsevier, Bd. 90(C), 2017, S. 1-12. Zu Japan siehe
N. Abe und Y. Ueno, The Mechanism of Inflation Expectation Formation among Consumers, Discussion
Paper Series des RCESR, Nr. DP16-1, Hitotsubashi-Universitat, 2016.
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Die hinreichende Flexibilitat des
Unsicherheitskonzepts gestattet die
Analyse unterschiedlicher
Inflationszeitrdume

deuten ist. Im vorliegenden Aufsatz wird das Prinzip ,runde Zahlen — approximative
Informationen® zur Ermittlung eines Unsicherheitskanals herangezogen, der
moglicherweise die angegebenen Inflationserwartungen beeinflusst.®

Abbildung 3
Haufigkeitsverteilung der quantitativen Inflationswahrnehmung
und -erwartungen (2004-2020)

Histogramm der Antworten von -10 % bis +50 %
(y-Achse: Haufigkeit der Antworten in %)
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Histogramm mit ganzen Zahlen erstellt.

Die hinreichend hohe Flexibilitat des Unsicherheitskonzepts tragt zum
Verstandnis der durchschnittlichen Inflationserwartungen im Zeitraum 2004-
2020 sowie in besonderen Phasen mit relativ hoher bzw. relativ niedriger
Teuerung bei. In Abbildung 4, Grafik a ist beispielsweise die Verteilung der
quantitativen Inflationserwartungen im Juli 2008 (als die HVPI-Gesamtinflation bei
4,1 % lag) ausgewiesen. Seinerzeit waren deutliche Héchststande als Vielfaches
von 10 zu beobachten, die bis zu 50 % betrugen. Der Anteil der Befragten, die mit
einer Teuerungsrate von 0 % rechneten, war hingegen verhaltnismafig niedrig. Bei
den Personen, die ihre Angaben in einstelligen Zahlen oder noch genauer machten,
lag die modale Antwort bei 3 %-4 %. Als ein Jahr spater im Juli 2009 die HVPI-
Gesamtinflation auf -0,6 % gesunken war, verlagerte sich die gesamte Verteilung
deutlich nach links, und bei den Meldungen einer Teuerungsrate, die bei 0 % oder
zuweilen sogar im negativen Bereich lag, war ein ausgepragter Hochststand zu
verzeichnen.

9 Zu weiteren kommunikations- und sprachwissenschaftlichen Literaturhinweisen siehe Binder (2017,
a. a. 0.) und M. Krifka, Approximate Interpretations of Number Words: A Case for Strategic
Communication in: E. Hinrichs und J. Nerbonne (Hrsg.), Theory and Evidence in Semantics, Stanford:
CSLI Publications, 2009. Die Unaufmerksamkeit von Konsumenten wurde ebenfalls zur Erklarung
einiger stilisierter Merkmale der beobachteten Inflationserwartungen herangezogen; siehe
beispielsweise R. Kamdar, The Inattentive Consumer: Sentiment and Expectations, Meeting Papers
der Society for Economic Dynamics, Nr. 647, 2019, S. 109-132. Allerdings lasst sich Unaufmerksamkeit
nur schwer mit dem vermehrten Runden in Einklang bringen, das in Zeiten erhéhter Unsicherheit (in
denen die Verbraucher eigentlich aufmerksamer als gewdhnlich sein mussten) zu verzeichnen ist.
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Abbildung 4
Haufigkeitsverteilung zu bestimmten Zeitpunkten

Histogramm der Antworten von -10 % bis +50 %
(in %)

a) Juli 2008 (HVPI-Inflation 4,1 %) b) Juli 2009 (HVPI-Inflation -0,6 %)
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.

Das Unsicherheitskonzept und hier insbesondere das Rundungsverhalten
ermoglichen die monatliche Berechnung des Anteils unsicherer Konsumenten.
Die Gesamtverteilung der quantitativen Erwartungen setzt sich dabei aus drei
Kategorien zusammen: a) einstellige Zahlen und Dezimalstellen, die nicht als
Vielfaches von 5 oder 10 angegeben werden; b) Flnferschritte, die kein Vielfaches
von 10 sind; c¢) Vielfaches von 10. Die Befragten, die einstellige Zahlen und
Dezimalstellen angeben, kénnen im Schnitt als eher ,sicher” betrachtet werden,
wahrend jene, die ein Vielfaches von 5 oder 10 angeben, als ,unsicher” gelten
koénnen. Es ist mdglich, fur jeden Umfragemonat den Anteil der jeweiligen Gruppe an
der Gesamtzahl der Befragten zu ermitteln.® Im Durchschnitt ist rund ein Drittel der
Befragten sicherer, wahrend zwei Drittel unsicherer sind (Meldung als Vielfaches
von 5 oder 10). Trotz der Schwankungen dieser Zuordnungen ist erkennbar, dass
der Anteil unsicherer Umfrageteilnehmer im zeitlichen Umfeld der Weltfinanzkrise
und aktuell seit Beginn der Corona-Pandemie deutlich gestiegen ist (siehe
Abbildung 5).

0 Da ein Teil der Befragten, die ihre Meldung als Vielfaches von 5 abgeben, eher ,sicher* sein kénnte,
werden die Verteilungen gemaR den Daten angepasst. Auf diese Weise Iasst sich der Anteil unsicherer
Verbraucher durch Addition der relativen Gewichte der Gruppen b) und c) errechnen. Technisch
ausgedriickt wird eine Mischung aus drei Lognormalverteilungen auf der Grundlage von a) einstelligen
Zahlen, b) Vielfachen von 5 und c) Vielfachen von 10 mittels Maximum-Likelihood-Methoden
angepasst. Siehe hierzu im Einzelnen Arioli et al. (2016, a. a. O.).
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Der starke Gleichlauf der
geschatzten Teuerung mit der
tatsachlichen Inflation l&sst auf
Kenntnisse der Verbraucher
beziglich der groben
Inflationsentwicklung schliefen

Abbildung 5
Anstieg der Unsicherheit in wirtschaftlichen Extremphasen

Anteil der unsicheren Befragten
(in %)
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Dargestellt ist der Anteil der Befragten, die ihre Inflationserwartungen als Vielfaches von 5 oder 10 angeben. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf September 2020.

Zwar mogen unsichere Konsumenten die Teuerung nicht exakt quantifizieren,
aber sie sind offensichtlich in der Lage, die grobe Inflationsentwicklung zu
erfassen. Abbildung 6, Grafik a zeigt, dass die modalen Erwartungen bestimmter
Verbraucher eher in der Nahe der tatsachlichen Inflation liegen und sich weitgehend
im Gleichlauf mit dieser entwickeln. Aus Grafik b ist ersichtlich, dass die modalen
Erwartungen der unsichereren Verbraucher zwar wesentlich hdher sind als jene der
sicheren Konsumenten (auf unterschiedlichen Achsen abgetragen), beide aber einen
starken Gleichlauf aufweisen.!" Hieraus folgt, dass eher unsichere Verbraucher
Schwierigkeiten haben mdgen, ihre Inflationserwartungen prazise zu quantifizieren,
aber genauso gut zwischen niedrigen und hohen Teuerungsraten unterscheiden
koénnen wie Konsumenten, die sich ihrer Sache sicherer sind. Damit ist zwar das von
ihnen erwartete Inflationsniveau im Vergleich zur tatsachlichen Inflation verzerrt. Die
Veranderungen im Zeitablauf haben jedoch einen starken Gleichlauf.

1 Der Modalwert zeigt den héchsten (oder gewdhnlichsten) Teil der Verteilungen an. Aufgrund der meist

langen rechten Verteilungsenden liegen ihre Durchschnittswerte tendenziell Gber dem Modalwert.
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Abbildung 6
Modale Inflationserwartungen der ,sicheren® und der ,unsicheren® Gruppe

(in %)
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen), Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf September 2020 (sicherer und unsicherer Modalwert) bzw.
Februar 2021 (HVPI).

Kasten 1
Inflationserwartungen der Verbraucher wahrend der Covid-19-Pandemie — Anwendung
des Unsicherheitskonzepts

In der Frihphase der ersten Welle des Covid-19-Ausbruchs und damit einhergehender Lockdown-
MaRnahmen in Europa war insbesondere im Vergleich zur Inflationswahrnehmung eine
auflergewOhnliche Entwicklung der Inflationserwartungen von Konsumenten zu beobachten. So
stiegen die quantitativen Inflationserwartungen der Verbraucher im Marz und April 2020 an,
wahrend ihre quantitative Wahrnehmung leicht sank. Erstmals lag der Mittelwert der Erwartungen
beziiglich des kiinftigen Preisauftriebs tber der vergangenheitsbezogenen
Inflationswahrnehmung.'? Allerdings war diese Divergenz von kurzer Dauer, denn im Juni 2020

2 Auch hinsichtlich der qualitativen Einschatzungen gab es eine bis dato nicht gekannte Entwicklung. So
verringerte sich im Zeitraum Februar-April 2020 die Saldenstatistik fir die Verbraucherwahrnehmung
der vergangenen Teuerung (von 14,2 im Februar auf 5,9 im April), wahrend jene der
Inflationserwartungen anstieg (von 21,1 auf 29,2). Die Differenz zwischen den Saldenstatistiken fir die
Inflationswahrnehmung und -erwartungen (qualitative Angaben) lag mit -23,3 auf dem tiefsten Stand
seit Beginn der 1990er-Jahre.
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hatte die Differenz zwischen Wahrnehmung und Erwartungen wieder in etwa den Stand vor
Pandemiebeginn erreicht.

Die Entwicklung der Inflationswahrnehmung und -erwartungen der Monate Februar bis Juni
lasst sich nur schwer mit dem tatsachlichen Inflationsverlauf in Einklang bringen. Zwar sank
die am HVPI-Gesamtindex gemessene Teuerungsrate von 1,2 % im Februar auf 0,3 % im April (im
Gleichlauf mit der Inflationswahrnehmung, nicht aber den Inflationserwartungen), doch im Juni lag
sie bei 0,3 % (womit sich die Umkehr weder der Wahrnehmung noch der Erwartungen erklaren
lasst). Die Jahresanderungsrate des FROOPP-Index fur haufig getatigte Bar-Einkaufe (,frequent
out-of-pocket purchases”) entwickelte sich weitgehend ahnlich, wenngleich sie von Februar bis April
etwas starker zurtickging als die Gesamtteuerung (von 1,8 % auf 0,6 %). Auch sie lag im Juni

mit 0,6 % auf ihrem Stand vom April, sodass sie sich nicht zur Erklarung der Umkehr von
Wahrnehmung oder Erwartungen eignet. Die Zwolfmonatsrate der Nahrungsmittelpreise erhdhte
sich von 2,1 % im Februar auf 3,6 % im April und verringerte sich in den Folgemonaten wieder.
Damit lieen sich moglicherweise die Erwartungsanderungen zum Teil erklaren, nicht aber die
Entwicklung der Inflationswahrnehmung.

Die Betrachtung der quantitativen Inflationswahrnehmung und -erwartungen von Verbrauchern
unter dem Aspekt der Unsicherheit kann zur Erklarung ihrer augenscheinlich ratselhaften
Entwicklung beitragen. Abbildung A zeigt die Veranderung der Verbraucherangaben zu
Inflationswahrnehmung und -erwartungen im April 2020 gegentber dem Vormonat. Bei der
Wahrnehmung stieg der Anteil derjenigen, die ein unverandertes Preisniveau (d. h. eine Inflation
von null) meldeten, deutlich an. Dies entsprach weitgehend der tatsachlichen Teuerungsrate, die
auf einen Stand nahe null sank. Im Fall der Inflationserwartungen sank der Anteil der Konsumenten,
die null oder einstellige Zahlen von 1 % bis 4 % angaben, wahrend der Anteil derjenigen, die hier
ein Vielfaches von 5 erwarteten (vor allem 10 %, 15 %, 20 %, 25 % und 30 %), deutlich stieg. Unter
dem Aspekt der Unsicherheit und der Verwendung gerundeter Zahlen lasst sich die zeitgleiche
Abnahme der Wahrnehmung (entsprechend der tatsachlichen Inflation) und Erhéhung der
Erwartungen (Unsicherheitsschock) mithin erklaren.

3 Diese Einschatzung steht weitgehend mit einer einschlagigen Umfrage der Banca d'ltalia vom

April/Mai 2020 im Einklang, in der eine pessimistische Einstellung dergestalt zum Tragen kam, dass
Befragte, die mit einer deutlichen Abnahme ihres Einkommens rechneten, eine héhere Inflationsrate

erwarteten. Siehe hierzu im Einzelnen Banca d’ltalia, |talian households’ assessments and
expectations during the current public health emergency, Jahresbericht 2019, S. 69-71.
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Abbildung A

Veranderung der Inflationswahrnehmung und -erwartungen von Marz bis April 2020

Veranderung des Histogramms der Antworten von -10 % bis +30 %

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Dargestellt ist die Veranderung des Anteils der Antworten zu jeder Frage im April 2020 gegeniiber dem Vormonat.

Soziodemografische und
meinungsbildende Faktoren
beeinflussen teilweise die
(Un-)Sicherheit der Verbraucher

4 Bestimmungsfaktoren der (Un-)Sicherheit von Verbrauchern

Ob Konsumenten sich beziiglich der Preisentwicklung sicher sind, kann von
soziodemografischen Gegebenheiten und dem Konjunkturklima abhangen.
Betrachtet wird im Rahmen der Analyse die Wahrscheinlichkeit, dass sich die
Verbraucher mit Blick auf die Inflation sicher sind, und es wird versucht, diese
Ergebnisse anhand einer Reihe von soziodemografischen Merkmalen sowie
Variablen zur Einschatzung des Konjunkturklimas zu erklaren.'* Die
soziodemografischen Variablen umfassen Merkmale wie Alter, Bildungsniveau,
Geschlecht und Einkommensquartil. Dariber hinaus kommen Stimmungsindikatoren
zum Einsatz, und zwar in Form einer wirtschaftlichen Einschatzung zur erwarteten
personlichen Finanz- und allgemeinen Wirtschaftslage, einer qualitativen Beurteilung
der Inflationsrate in den nachsten zwoIf Monaten und eines Meinungsbilds zur
Entwicklung der Arbeitslosigkeit sowie zu den Zeitpunkten von Anschaffungen und
Spartatigkeit. Ausgewahlte Ergebnisse hierzu werden in Abbildung 7 und 8
dargestellt. Im Schnitt tragen ein hdheres Einkommens- und Bildungsniveau ceteris
paribus positiv zur geschatzten Wahrscheinlichkeit bei, dass sich ein Verbraucher
beziiglich seiner Inflationserwartungen sicher ist. Die Sicherheit nimmt mit
steigendem Alter und im Fall mannlicher Befragter weiter zu. Zugleich nimmt die

14 Ahnlich wie in Abschnitt 3 basiert die in dieser Studie verwendete MessgroRe der (Un-)Sicherheit auf
dem Runden der quantitativen Inflationserwartungen. Handelt es sich bei einer Einschatzung um ein
Vielfaches von 5, wird die befragte Person als ,unsicher” eingestuft, wahrend alle anderen als ,sicher”
klassifiziert werden. Dies flihrt zu einer binaren Variable, mit welcher sich die Wahrscheinlichkeit
schatzen lasst, dass sich ein Verbraucher unter Beriicksichtigung der einschlagigen Merkmale in
Bezug auf die Inflationserwartungen/-wahrnehmung sicher ist. Die Schatzung folgt dann einer
Maximum-Likelihood-Regression unter Verwendung einer Logit-Funktion. Eine potenzielle
Fehlklassifizierung in der abhangigen Variable wird mit eingerechnet, da es sein kann, dass sich die
Verbraucher entweder ihrer Sache sicher sind, aber dennoch ein Vielfaches von 5 angeben, oder dass
sie sich unsicher sind, aber nicht in Vielfachen von 5 antworten. Die Methode entspricht der
vorgeschlagenen Vorgehensweise in: J. Hausman, J. Abrevaya und F. Scott-Morton, Misclassification
of the dependent variable in a discrete response setting, Journal of Econometrics, Bd. 87(2), 1998,

S. 239-269.
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Sicherheit der Umfrageteilnehmer tendenziell ab, wenn sie ihre personlichen
Finanzen, die allgemeine Wirtschaftslage (einschlief3lich Arbeitslosigkeit) und ihre
Konsum- und Sparfahigkeit negativer einschatzen.' Diese Muster haben in der
untersuchten Stichprobe Uber die meisten Zeitraume und Euro-Lander hinweg
Glltigkeit.

Abbildung 7
Geschatzte Wahrscheinlichkeit der Sicherheit von Verbrauchern bezlglich ihrer
Inflationserwartungen — soziodemografische Faktoren
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen), Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist die geschéatzte Wahrscheinlichkeit, dass sich eine befragte Person sicher ist, aufgeschlisselt nach
Unterkategorie fiir jede einzelne Variable. Fir alle anderen Variablen werden Modalwerte angenommen. Samtliche geschatzten
Effekte sind bei einem Konfidenzniveau von 99 % statistisch signifikant.

5. Des Weiteren werden die tatsachliche Inflation (gemessen am HVPI-Gesamtindex) und das BIP-
Wachstum in der entsprechenden Periode und Region mit einbezogen, um eher strukturellen
Unterschieden im Panel der Befragten Rechnung zu tragen. So wurde festgestellt, dass eine hohere
tatsachliche Inflationsrate und das qualitative Niveau der erwarteten Inflation die Sicherheit alles in
allem verringern.
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Die Korrelation zwischen
Unsicherheit und
Inflationserwartungen hat tber alle
Lander hinweg Gliltigkeit

Abbildung 8
Geschatzte Wahrscheinlichkeit der Sicherheit von Verbrauchern bezlglich ihrer
Inflationserwartungen — Wirtschaftslage

(in %)
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen), Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist die geschatzte Wahrscheinlichkeit, dass sich eine befragte Person sicher ist, aufgeschliisselt nach
Unterkategorie fiir jede einzelne Variable. Fir alle anderen Variablen werden Modalwerte angenommen. Samtliche geschatzten
Effekte sind bei einem Konfidenzniveau von 99 % statistisch signifikant.

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich eine befragte Person beziiglich ihrer
Inflationserwartungen sicher ist, unterscheidet sich zwischen den einzelnen
Euro-Landern deutlich. Abbildung 9, Grafik a zeigt, dass die Lander, in denen sich
die Verbraucher schatzungsweise sicherer sind, Gber die Zeitraume hinweg im Mittel
auch eine geringere Inflationserwartung aufweisen. Zwischen der mittleren
Inflationserwartung und der Durchschnittsrate der tatsachlichen Teuerung besteht
ebenfalls eine gewisse Korrelation (siehe Abbildung 9, Grafik b), wenngleich sie
merklich geringer ausfallt. Dies lasst darauf schliel3en, dass dem Faktor Sicherheit
eine wichtige Rolle zukommt, wenn es darum geht, die Unterschiede der
angegebenen Inflationserwartungen zwischen den Stichprobenlandern zu erklaren.'®
Allerdings beschrankte sich die Analyse bislang auf die einfache Herausarbeitung
von soziodemografischen Merkmalen und Indikatoren der Wirtschaftslage, die
Hinweise enthalten, ob sich die Verbraucher bei ihren Inflationserwartungen mehr
oder weniger unsicher sind. Inwieweit diese Faktoren zu den gedulerten
Inflationserwartungen beitragen, wird im weiteren Verlauf dieses Aufsatzes erortert.

6 Esist zu beachten, dass ,Sicherheit‘ (gemessen durch Runden) durch den Modus und die
Ausgestaltung der Umfrage in den einzelnen Landern beeinflusst werden kann. So kénnte sich der
Wechsel von einer Telefonumfrage zu einer Online-Befragung auf die Bereitschaft der Befragten
niederschlagen, mit deutlich héheren (und haufig gerundeten) Zahlen zu antworten, was die
LUnsicherheit“ scheinbar ansteigen lasst. Deutschland beispielsweise stellte im Mai 2019 den
Umfragemodus von Einzelbefragungen vor Ort auf eine Online-Umfrage mit einem computergestiitzten
System (Computer Aided Web Interviewing — CAWI) um, woraufhin der Anteil der gerundeten
Antworten spurbar anstieg. Des Weiteren ist es in einigen Landern nicht zuldssig, dass die Befragten
Dezimalstellen angeben, wahrend andere Léander Kappungen von Antworten vornehmen (z. B. bei
weniger als 20 Rickmeldungen). Dies kdnnte Auswirkungen auf die beobachtete Sicherheit in einem
bestimmten Land haben.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2021 — Aufsatze 137



Ein GroRteil der Uberschatzung der
Inflation durch die Verbraucher lasst
sich durch deren Unsicherheit
erklaren

Abbildung 9
Negativer Zusammenhang zwischen Sicherheit und Inflationserwartungen in
den Euro-Landern

(x-Achse: geschatzte Wahrscheinlichkeit der Sicherheit von Verbrauchern beziiglich ihrer Inflationserwartungen mit einer modalen
Person je Land; y-Achse: Mittelwert der Inflationserwartung (Januar 2004 — September 2020))
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(x-Achse: geschatzte Wahrscheinlichkeit der Sicherheit von Verbrauchern beziiglich ihrer Inflationserwartungen mit einer modalen
Person je Land; y-Achse: Mittelwert des HVPI (Januar 2004 — September 2020))
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen), Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Wahrscheinlichkeit, dass sich ein Verbraucher sicher ist, wird anhand derselben modalen Person geschétzt.
Unterstellt werden dabei unterschiedliche Nationalitaten. Der Mittelwert der Inflationserwartung zeigt den Mittelwert der individuell
gewichteten Mittelwerte fiir jeden einzelnen Umfragemonat an. Die 18 Punkte stehen fiir alle Lander des Euroraums auRer Irland, da
dort erst seit Mai 2016 konsistente Daten zur quantitativen Frage zur Verfiigung stehen.

5 Eignung des (Un-)Sicherheitskonzepts zur Erklarung der
Inflationserwartungen und Vertiefung ihres Verstandnisses

Die Bedeutung der (Un-)Sicherheit fiir die quantitativen Inflationserwartungen
der Verbraucher wird mithilfe eines Modells geschatzt. Zunachst erfolgt eine
Schatzung der linearen Effekte von soziodemografischen Merkmalen und
Konjunkturklimavariablen auf die quantitativen Inflationserwartungen.’” Um mdgliche
Unterschiede im makrodkonomischen Umfeld zu beriicksichtigen, werden zudem die
tatsachliche Inflation (HVPI), Inflationsprognosen von Consensus Economics und

7 Verwendet wird eine einfache lineare Regression, wobei die Antwort auf die beiden quantitativen
Fragestellungen als die jeweilige abhangige Variable fungiert. Daraus resultiert eine Annahme linearer
Effekte, die angesichts der Tatsache, dass die Befragten in recht weit gefassten Kategorien antworten,
als gerechtfertigt gilt. AuRerdem vereinfacht sie die Interpretation der Ergebnisse.
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Verbrauchermerkmale ermdglichen
die Entwicklung eines Modells zur
Erklarung von
Inflationserwartungen, das die
Daten gut abbildet

das BIP-Wachstum nach Land und Zeit hinzugenommen. Im Anschluss wird die
Stichprobe unter Anwendung des (Un-)Sicherheitskonzepts aufgeteilt. Dadurch kann
aufgezeigt werden, ob sich die Auswirkungen dieser soziodemografischen Merkmale
und der Variablen zum Konjunkturklima je nach dem Grad der Sicherheit der
Verbraucher unterscheiden.

Dieses Modell repliziert auf aggregierter Ebene stilisierte Fakten tiber die
Auswirkungen von soziodemografischen Faktoren und des Konjunkturklimas
auf die Inflationserwartungen.'® Die Analyse zeigt, dass dieselben Merkmale, die
im vorliegenden Abschnitt als Bestimmungsfaktoren einer grof3eren Unsicherheit
angefihrt werden (z. B. niedrigeres Alter, geringeres Einkommens- und
Bildungsniveau oder ein schlechteres Konjunkturklima und eine geringere
Sparfahigkeit) auch dazu beitragen, dass die Erwartungen steigen. Dies erscheint
intuitiv vor dem Hintergrund, dass die gerundeten Zahlen (d. h. 5, 10 und 15) in der
Regel Uber den gesamten Referenzzeitraum deutlich héher sind als die gemeldeten
Werte mit einem Median von 2. Die vorhergesagten Werte des Modells stimmen
weitgehend mit den tatsachlich gemessenen Inflationserwartungen tberein. Der
Einsatz dieses Modells zur Schatzung der Inflationserwartung einer
»<durchschnittlichen® Person (d. h. Mittelwerte in allen Kategorien) und die Erstellung
eines landerlbergreifenden Durchschnitts fiir den gesamten Stichprobenzeitraum
fuhren zu einem Wert, der nahe an den gemessenen mittleren Erwartungen liegt
(siehe Abbildung 10, Grafik a).

8 Siehe beispielsweise Jonung (1981, a. a. O.); Bryan und Venkatu (2001, a. a. O.); Arioli et al. (2016,
a. a. 0.); Del Giovane, Fabiani und Sabbatini (2009, a. a. O.); Ehrmann, Pfajfar und Santoro (2017,
a.a. 0).
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Das starke Gefélle zwischen der
tatsachlichen und der erwarteten
Inflation lasst sich durch die anhand
der Verwendung von gerundeten
Zahlen gemessene Unsicherheit
erklaren

Abbildung 10
Geschatzte Inflationserwartungen — vorhergesagte Werte im Vergleich zu
Umfrageergebnissen

(in %)
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen), Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist die geschatzte Inflationserwartung einer Durchschnittsperson (d. h. einer Person mit mittleren
Eigenschaften in jeder Kategorie) in jedem einzelnen Land. Um ein Aggregat fiir den Euroraum zu erhalten, werden HVPI-
Landergewichte verwendet. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2021 (HVPI) bzw. September 2020 (andere Zeitreihen).

Die Aufteilung der Stichprobe in eine ,,sichere® und eine ,,unsichere* Gruppe
I16st zum GroRteil das ,,Inflationserwartungsdilemma®, d. h. die Uberschitzung
der Teuerung in Verbraucherumfragen.' Die Anwendung des oben
beschriebenen Modells auf jede einzelne Gruppe zeigt, dass soziodemografische
und konjunkturbezogene Variablen einen geringeren Einfluss auf die
Inflationserwartungen der ,sicheren® Gruppe austiben (siehe Tabelle 2). Die
Differenz zwischen den Inflationserwartungen der ,sicheren” und der ,unsicheren®
Gruppe ist in Abbildung 10, Grafik b dargestellt und wurde Uber alle Zeitrdume

9 Eine Untersuchung beschreibt das Problem der Verzerrung nach oben von Inflationswahrnehmung
und -erwartungen Uber Lander und Zeitrdume hinweg und liefert zahlreiche Erklarungen (siehe
K. Abildgren und A. Kuchler, Revisiting the inflation perception conundrum, Journal of
Macroeconomics, Bd. 67, 2021). Der in diesem Beitrag gepragte Begriff des
Inflationswahrnehmungsdilemmas kann im vorliegenden Aufsatz gleichermafien auch auf die
Inflationserwartungen angewandt werden.
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hinweg separat geschatzt. Sie lasst darauf schlieen, dass die beobachtete
Abweichung zwischen soziodkonomischen Gruppen und Befragten mit einer
divergierenden wirtschaftlichen Einschatzung zumindest teilweise auf den
unterschiedlichen Grad an Sicherheit dieser Umfrageteilnehmer zurlckfihren ist.
Diese Ergebnisse haben auch in einer Modellversion Bestand, die die
Inflationswahrnehmung bericksichtigt, da diese eng an die Erwartungen gekoppelt
ist.?° Es ist jedoch zu beachten, dass auch Befragte mit sicheren
Inflationserwartungen die Teuerung Uberschéatzen. Daher sollte der Faktor Sicherheit
nicht losgeldst von anderen hypothetischen Griinden betrachtet werden. Dazu
gehdren psychologische Aspekte (Verlustaversion), saisonale Effekte und der
Umstand, dass Verbraucher bei der Einschatzung der Inflation an unterschiedliche
und sehr heterogene Warenkdrbe (z. B. auch Wohnimmobilienpreise) denken.?!

Tabelle 2
Beitrag der ,Sicherheit* zur Hohe der Inflationserwartungen

GroRenordnung der Modellkoeffizienten

(Koeffizienten eines linearen Modells mit Inflationserwartungen als abhangiger Variable)

Alle Befragten Sichere Befragte Unsichere Befragte
Soziodemografische Alter -0,35 -0,08 -0,40
Faktoren
Bildung -0,51 -0,12 -0,62
Weiblich 1,03 0,19 1,23
Einkommen -0,22 -0,07 -0,26
Konjunkturklima Personliche Finanzen 0,97 0,38 1,16
Wirtschaftslage 1,19 0,50 1,47
Arbeitslosigkeit -1,15 -0,33 -1,51
Anschaffungen -0,01* 0,01* -0,06
Ersparnis 0,36 0,15 0,43
Sparfahigkeit 0,41 0,16 0,49
Gesamtwirtschaftliche HVPI-Inflation 0,72 0,48 0,76
Faktoren
HVPI-Prognose 1,55 0,58 1,69
BIP-Wachstum 0,13 0,04 0,19
R? 0,21 0,16 0,21
Anzahl der Umfrageteilnehmer 2522 504 842 807 1679 697

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: * bedeutet ,statistisch nicht signifikant” bei einem Konfidenzniveau von 99 %. Alle anderen Koeffizienten sind bei einem
Konfidenzniveau von 99 % statistisch signifikant. Die Koeffizienten zeigen die relative GroRenordnung und Richtung einer
Veranderung einer der jeweiligen Variablen und ihren Einfluss auf die Inflationserwartungen auf, wahrend alle anderen Variablen
konstant bleiben. Bleiben alle anderen Faktoren konstant, steigt beispielsweise die Inflationswahrnehmung weiblicher Befragter in
einer Schatzung fir die gesamte Stichprobe um 1,03 Prozentpunkte und in einer Schatzung fiir sichere und unsichere Befragte um
1,23 bzw. 0,19 Prozentpunkte. Im Gegensatz zu den anderen konjunkturbezogenen Fragen steht bei der Frage nach der
Arbeitslosigkeit ein niedriger (hoher) Wert fiir eine negative (positive) Situation. Weitere Einzelheiten zum Wortlaut des Fragebogens
finden sich in dem einschlagigen Handbuch der Europaischen Kommission.

20 In |. Duca-Radu, G. Kenny und A. Reuter, Can consumers’ inflation expectations help stabilise the
economy?, Research Bulletin der EZB, Nr. 79, 12. Januar 2021, werden Daten aus der
Verbraucherumfrage der Europaischen Kommission verwendet, um die Beziehung zwischen
Inflationserwartungen und Konsum zu untersuchen. Dabei wird festgestellt, dass ausgehend von den
Rohdaten die Beziehung zwischen Konsumbereitschaft und Inflationserwartungen im Schnitt negativ
und recht instabil ist. Die Autoren flihren dies auf die unbeobachteten Faktoren und
verbraucherspezifischen Merkmale zuriick, die Auswirkungen auf die gemeldeten
Inflationserwartungen haben kénnen. Werden die Inflationserwartungen (auf Grundlage der aktuellen
Wahrnehmung des Preisanstiegs) normiert, so gestaltet sich die Beziehung stabiler und korreliert
positiver mit der Bereitschaft, Ausgaben zu tatigen.

21 Eine Zusammenfassung der verfligbaren Literatur findet sich in: Abildgren und Kuchler (2021, a. a. O.).
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Die inflationsbezogene
(Un-)Sicherheit ist ein wichtiges
Konzept fir die Analyse der
quantitativen Inflationserwartungen
von Verbrauchern

Die festgestellte negative
Korrelation zwischen
Wirtschaftsausblick und
Inflationsschatzungen kann auf eine
erhdéhte Unsicherheit
zurlickzufiihren sein

6 Schlussbemerkungen

Die inflationsbezogene (Un-)Sicherheit ist ein Kanal, der liber einige der
unerklarten Aspekte der erhobenen quantitativen Inflationserwartungen
Aufschluss gibt. Zum einen lasst sich mithilfe der (Un-)Sicherheit erklaren, weshalb
die geschatzten Aggregate trotz einer recht geringen Teuerungsrate hoch ausfallen.
Grund hierfir ist, dass in Zeiten hoher Unsicherheit viele Verbraucher gerundete
Zahlen angeben, wodurch sie die Inflation oftmals quantitativ Gberschatzen. Da
einige soziodemografische Gruppen starker runden, liefert der
(Un-)Sicherheitsaspekt zum anderen auch eine Erklarung daftir, warum die
Inflationswahrnehmung und -erwartungen bei bestimmten Bevdlkerungsmerkmalen
héher sind. Obwohl die weniger sicheren Verbraucher die kinftige Inflation
moglicherweise nicht genau quantifizieren, sollte nicht auBer Acht gelassen werden,
dass sie im Rahmen ihrer Erwartungen eine relativ niedrige und hohe Inflation
ahnlich einschatzen wie Verbraucher, die sich ihrer Sache sicherer sind. Auch im
Hinblick auf den tatsachlichen Inflationszyklus herrscht zwischen beiden Gruppen
bei ihren Einschatzungen weitgehend Ubereinstimmung.

Dariiber hinaus spielt méglicherweise auch der Unsicherheitskanal mit Blick
auf die negative Korrelation, die gelegentlich zwischen den Konjunktur-
aussichten und den Inflationserwartungen zu beobachten ist, eine Rolle. Er
bietet somit eine andere Perspektive auf die Auslegung, dass diese negative
Korrelation eine angebotsseitige Interpretation der Inflation darstellt, wonach die
Befragten einen Anstieg der erwarteten Teuerungsrate als zweifelsfrei nachteilig
beurteilen.?? Im vorliegenden Aufsatz wurde aufgezeigt, dass diese Korrelation eine
verstarkte Unsicherheit widerspiegeln kdnnte, die wiederum zu héheren
Inflationserwartungen fiihrt.

Allerdings bleiben im Zusammenhang mit den Inflationserwartungen von
Verbrauchern Aspekte unberiicksichtigt, die sich mit dem hier betrachteten
Datenmaterial nicht untersuchen lassen. Da beispielsweise dieselbe Person nicht
im Laufe der Zeit beobachtet werden kann, sind die Bildung von Erwartungen und
deren wirtschaftliche Folgen nur schwer zu verstehen. In Zukunft kénnte die
Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations
Survey — CES), die im Jahr 2020 als Pilotprojekt eingefiihrt wurde und eine
Panelstruktur aufweist, tiefergehende Einsichten liefern, und zwar in Bezug auf die
Erwartungen der Verbraucher im Zeitverlauf, die Hintergriinde der Bildung von
Erwartungen und die Frage, wie die Verbraucher die Geldpolitik verstehen und auf
sie reagieren.?

22 Sjehe B. Candia, O. Coibion und Y. Gorodnichenko, Communication and the Beliefs of Economic
Agents, Beitrag anlasslich eines Symposiums der Federal Reserve Bank of Kansas City in Jackson
Hole, 28. August 2020.

25 Weitere Angaben finden sich in der Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen.
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Das Banknoten-Paradoxon: Erkenntnisse zur nicht
transaktionsbedingten Bargeldnachfrage

Alejandro Zamora-Pérez

1 Einleitung

Im Euro-Wahrungsgebiet ist ein Phdnomen zu beobachten, das als Banknoten-
Paradoxon' bezeichnet wird. Damit ist gemeint, dass in den vergangenen
Jahren die Nachfrage nach Euro-Banknoten zwar stetig zugenommen hat, ihre
Verwendung fiir Transaktionen im Einzelhandel aber augenscheinlich
zuriickgegangen ist. Aktuelle Umfragen zum Zahlungsverhalten lassen erkennen,
dass sich der Anteil der Bargeldtransaktionen im Euroraum verringert hat. Dies hatte
im Zusammenspiel mit der fortschreitenden Digitalisierung der Zahlungen im
Einzelhandel eigentlich einen Riickgang der Bargeldnachfrage vermuten lassen.?
Allerdings ist es nicht dazu gekommen. Vielmehr hat die Zahl der umlaufenden Euro-
Banknoten seit 2007 zugenommen (siehe Abbildung 1). Dieses Paradoxon lasst sich
bei genauerer Betrachtung durch die euroraumweite Nachfrage nach Banknoten zur
Wertaufbewahrung erklaren (beispielsweise halten viele Birgerinnen und Blrger im
Euroraum Ersparnisse in bar) sowie durch die Nachfrage nach Euro-Banknoten
aufderhalb des Eurogebiets. Im vorliegenden Aufsatz wird dieses Phanomen anhand
der verfligbaren Evidenz naher erlautert.

' Dieses Phinomen ist auch bei anderen Wahrungen festzustellen, vor allem bei solchen, die im
Ausland stark nachgefragt werden. Gepragt wurde der Begriff von A. Bailey in: Banknotes in
Circulation: Still Rising: What does this Mean for the Future of Cash?, Rede anlasslich der
Banknote 2009 Conference, Washington DC, 2009.

2 Zur Vereinfachung wird im vorliegenden Aufsatz nicht speziell auf Miinzen eingegangen, da ihr Anteil
am Euro-Bargeld in wertmaRiger Betrachtung bei 2 % liegt.
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Abbildung 1
Euro-Banknotenumlauf

(linke Skala: Wert in Mrd €, nicht saison- und kalenderbereinigt; rechte Skala: in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2020. Beim Euro-Banknotenumlauf handelt es sich um die Summe
aller per saldo von Zentralbanken des Eurosystems seit Einfiihrung des Euro ausgegebenen Banknoten (ausgegebene abziiglich
zurlickgeflossener Banknoten). Hierzu zahlen Banknoten im Bestand von Banken, Unternehmen und Biirgerinnen und Biirgern im
Euroraum und im Ausland.

Das Wachstum des Euro-Banknotenumlaufs ist seit Einfiihrung der
Gemeinschaftswahrung hoch, und zwar auch bei Betrachtung des
Banknotenumlaufs im Verhaltnis zum BIP oder im Verhaltnis zum weit
gefassten Geldmengenaggregat M33. Diese Entwicklung hat sich wahrend der
Corona-Pandemie (Covid-19) noch verstarkt. Ende 2020 waren Euro-Banknoten im
Gesamtwert von 1 435 Mrd € im Umlauf, was einer Zunahme um 11 % gegeniiber
2019 (1 293 Mrd €) entspricht (siehe Abbildung 1). Pandemiebedingt fiel die
Jahreswachstumsrate im Vergleich zu den Vorjahren ungewoéhnlich hoch aus, denn
in den vergangenen zehn Jahren war im Schnitt ein jahrlicher Zuwachs von 5 %
verzeichnet worden. Lediglich in den Monaten nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers im September 2008 wurde eine noch hohere Wachstumsrate
verbucht.# Der Euro-Banknotenumlauf wachst jedoch seit Einflihrung der
Gemeinschaftswahrung bemerkenswert kraftig. Dies zeigt sich auch dann, wenn
man diesem Wert einige andere makro6konomische Messgrofien gegenuberstellt.
So ist beispielsweise das Verhaltnis von Euro-Banknoten zum nominalem BIP und
zu M3 in den letzten Jahren gestiegen und belief sich zum Jahresende 2019 auf
10,83 % bzw. 9,94 % (siehe Abbildung 2). Dies lasst darauf schlie3en, dass hinter
der groRen Nachfrage nach Euro-Banknoten besondere Bestimmungsfaktoren
stehen, die weder mit der binnenwirtschaftlichen Entwicklung (nominales BIP) noch
mit Einflussfaktoren anderer monetarer Vermdgenswerte/Verbindlichkeiten (M3)
zusammenhangen.

3 Die weit gefasste Geldmenge M3 ist definiert als die Summe aus Bargeldumlauf, Einlagen und
sonstigen liqguiden monetéren Verbindlichkeiten.

Dieses und andere Ereignisse, die den Wert des Banknotenumlaufs beeinflusst haben, werden
beschrieben in: EZB, Trends und Entwicklung der Verwendung von Euro-Bargeld im Verlauf der letzten
zehn Jahre, Wirtschaftsbericht 6/2018, September 2018.
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Abbildung 2
Euro-Banknoten im Verhaltnis zum nominalen BIP und zu M3 im Euroraum

(in %, Jahresendstande)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2019.

Erkenntnisse dariiber, welche Faktoren fiir den Anstieg des Banknotenumlaufs
ausschlaggebend sind, sind essenziell fiir die Durchfiihrung der Kernaufgaben
der Zentralbanken, wie etwa das Bargeld- und Liquiditaitsmanagement, die
Ausarbeitung von Strategien fiir Zahlungen im Einzelhandel und die
Geldpolitik. Die Tatigkeiten der Zentralbanken im Bereich Bargeld- und
Liquiditatsmanagement konnen von einem fundierten Verstandnis der Bargeld-
nachfrage profitieren. Wenn Bargeld beispielsweise in Phasen maoglicher
Marktturbulenzen verbreitet als sichere Anlage erachtet wird, kdnnte es erforderlich
sein, umfangreiche strategische Banknotenbestande fiir den Notfall vorzuhalten, um
einen aulergewdhnlich hohen Bedarf in Krisenzeiten decken zu kénnen.® Zudem
kann ein vertieftes Wissen zur Bargeldnachfrage in profunde Strategien fur
Zahlungen im Einzelhandel einflielRen. Méglich waren dann etwa Projektionen
daruber, wie Zahlungsmittel zukinftig genutzt werden, oder gar Aussagen Uber die
potenzielle Nachfrage nach bargeldahnlichem digitalem Zentralbankgeld (Central
Bank Digital Currency — CBDC). Uberdies wirken sich AusmaR und Zunahme einiger
Komponenten der Bargeldnachfrage mafRgeblich auf die Beurteilung des
geldpolitischen Kurses und dessen Umsetzung in einem Niedrigzinsumfeld aus.®

Um Aufschluss liber das Banknoten-Paradoxon zu erhalten, miissen die
wichtigsten Verwendungszwecke von Banknoten bestimmt werden — ein
schwieriges Unterfangen, da die Bargeldnutzung groRtenteils nicht
beobachtbar ist. Der Wert des Euro-Banknotenumlaufs Iasst sich in drei
Komponenten aufschlisseln: den Wert der Banknoten, die a) innerhalb des
Euroraums (im Inland) fir Transaktionen gehalten, b) im Inland aufbewahrt und c) in
Landern aufRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets (im Ausland) nachgefragt werden

Siehe F. Panetta, Beyond monetary policy — protecting the continuity and safety of payments during the
coronavirus crisis, The ECB Blog, 28. April 2020.

Siehe K. Assenmacher, F. Seitz und J. Tenhofen, The use of large denomination banknotes in
Switzerland, International Cash Conference 2017 — War on Cash: Is there a Future for Cash?,
Deutsche Bundesbank, Konstanz, 2017, S. 148-199.
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(sowohl fur Transaktionszwecke als auch zur Wertaufbewahrung). Eine Schatzung
des Umfangs dieser Komponenten ist entscheidend, um das Banknoten-Paradoxon
verstehen zu kénnen. Solche Schatzungen sind jedoch sehr komplex, da die
Bargeldverwendung anonym erfolgt. Die von der EZB erhobenen Daten lassen
lediglich Ruckschlisse auf die Uber Zentral- und Geschéaftsbanken laufenden
Banknotenstrome zu, sodass nur ein kleiner Teil des Bargeldkreislaufs direkt
nachvollzogen werden kann. Zudem gibt es Graubereiche, bei denen es unmdglich
ist zu definieren, ob eine Banknote zu Transaktionszwecken oder zur Wert-
aufbewahrung gehalten wird. Dessen ungeachtet kdnnen die unterschiedlichen
Verwendungszwecke von Banknoten durch direkte und indirekte Ansatze analysiert
werden (Ersteres Uber Umfragen unter Bargeldnutzern). In den Abschnitten 2 und 3
des vorliegenden Aufsatzes werden diese verschiedenen Verwendungszwecke
genauer beleuchtet. Abschnitt 4 beschaftigt sich mit den Entwicklungen im
Zusammenhang mit der Corona-Pandemie im Jahr 2020 und der Bedeutung von
Bargeld in Krisenphasen.

2 Die Verwendung von Bargeld im Euro-Wahrungsgebiet zu
Transaktionszwecken

Mithilfe von indirekten Anséatzen lasst sich — wenngleich unter gewissen
Einschrankungen — der Wert der Banknoten schatzen, die im Euroraum zu
Transaktionszwecken gehalten werden. Bei indirekten Ansatzen kommen EZB-
Daten zum Euro-Bargeld zum Einsatz, die mit einer Reihe von Annahmen verknupft
werden. Auf dieser Grundlage wird geschatzt, wie hoch der Anteil des wertmafRigen
Banknotenumlaufs ist, der im Inland fiir Transaktionen verwendet wird. Allerdings ist
die Verlasslichkeit dieser Methoden von den zugrunde gelegten Annahmen
abhangig, weshalb hier eine gewisse Vorsicht geboten ist. Im Folgenden werden drei
Ansatze betrachtet: a) die saisonale Methode, b) die Methode der

»Return Frequency“ (Umschlaghaufigkeit) und c) eine Analyse der Ausgabe der
Europa-Serie (d. h. der zweiten Serie von Euro-Banknoten). Diese Ansatze
ermoglichen einen Einblick in das Ausmal} und die Eigenschaften der inlandischen
Banknotennachfrage zu Transaktionszwecken.

Anhand der saisonalen Methode lasst sich erkennen, dass beim wertmaBigen
Banknotenumlauf 2019 ein Anteil von 13 % bis 30 % fiir Transaktionen im
Euroraum gehalten wurde, woraus sich ein zentraler Schatzwert von 21,5 %
(280 Mrd €) ergibt. Der Anteil des Banknotenumlaufs, der fir Transaktionen im
Eurogebiet eingesetzt wird, lasst sich mittels der saisonalen Methode schatzen.”
Diese Methode macht sich die starke monatliche Saisonalitat der
Banknotennachfrage zunutze. Der Gesamtumlauf wird dabei in die inlandische
Nachfrage zu Transaktionszwecken (Transaktionskasse) und die tbrigen
Nachfragekomponenten (Wertaufbewahrung im Inland und Auslandsnachfrage)
unterteilt. Das bedeutet, dass Schatzungen dieser Zerlegung durch eine

7 Eine formalisierte Beschreibung der Methode, so wie sie in diesem Abschnitt angewandt wurde, findet
sich in: K. Assenmacher, F. Seitz und J. Tenhofen, a. a. O., S. 148-199. Der Kassenbestand und der
Umlauf der 10-€-Banknote, bereinigt um die Sattigungsgrenze (Genaueres zu diesem Konzept im
Folgenden), dienen als Referenzgréfien.
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Gegenuberstellung der Saisonalitat des Banknotenumlaufs insgesamt und der
Saisonalitat einer Referenzvariable, die ausschlieRlich auf Transaktionen abstellt,
vorgenommen werden.® Da die Verlasslichkeit dieser Methode stark vom
Referenzwert abhangt, wurden zwei Zeitreihen gewahlt, um eine Ober- und eine
Untergrenze zu erhalten. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass im Jahr 2019 ein
Anteil von 13 % bis 30 % des wertmafRigen Euro-Banknotenumlaufs auf
Transaktionen im Euroraum entfiel (siehe Abbildung 3). Der zentrale Schatzwert von
21,5 % (280 Mrd €) diirfte einen guten Naherungswert darstellen®, sollte aber
dennoch mit Vorsicht interpretiert werden. Bemerkenswert ist dartiber hinaus, dass
beide ReferenzgréRen nahelegen, dass der Anteil des Bargeldumlaufs, der fir die
Transaktionskasse im Inland verwendet wird, im Laufe der Jahre zurlickgegangen
ist.

Abbildung 3
Schatzungen des Anteils der fur inlandische Transaktionen verwendeten Banknoten
am gesamten wertmafigen Euro-Banknotenumlauf — saisonale Methode
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Quellen: Berechnungen des Autors und EZB.
Anmerkung: Die durchgezogene Linie stellt die zentrale Schatzung dar. Die gestrichelten Linien markieren die Unter- und die
Obergrenze. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2019.

Zieht man die Methode der Return Frequency heran, so ergibt sich beim
wertmaBigen Euro-Banknotenumlauf im Jahr 2019 ein Anteil von 15 % bis

25 %, der fiir Transaktionen im Euroraum gehalten wurde (bei einem zentralen
Schatzwert von rund 20 % bzw. 260 Mrd €). Wie haufig Euro-Banknoten zu den
Zentralbanken des Eurosystems zurtcklaufen, ist von Stlickelung zu Stlickelung

8 Die Saisonalitat inlandischer Bargeldtransaktionen I&sst sich nicht beobachten. Daher wurden kleine
Stiickelungen wie die 10-€-Banknote oder der Kassenbestand als Referenzvariablen verwendet, um
inlandische Bargeldtransaktionen effektiv zu erfassen. Siehe hierzu EZB, Trends und Entwicklung der
Verwendung von Euro-Bargeld im Verlauf der letzten zehn Jahre, a. a. O.; N. Bartzsch, G. Résl und
F. Seitz, Currency movements within and outside a currency union: The case of Germany and the euro
area, The Quarterly Review of Economics and Finance, Bd. 53, Nr. 4, Elsevier, Amsterdam, 2013,

S. 393-401.

9  Die Saisonalitét der Nachfrage zu Transaktionszwecken dirfte mit der Zeitreihe der 10-€-Banknoten
unterschatzt werden (da nicht alle 10-€-Geldscheine flr Transaktionen eingesetzt werden), fiir die
Zeitreihe des Kassenbestands hingegen Uberschatzt werden (da in Phasen von Nachfragespitzen als
Sicherheit gehaltene Bestande die Saisonalitat erhéhen).
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verschieden.'® Banknoten, die langer im Umlauf bleiben, zirkulieren zum einen in
inlandischen Kanélen, die weiter von den Zentralbanken entfernt sind, zum anderen
werden sie im Inland aufbewahrt oder befinden sich im Ausland. Wie bei der
saisonalen Methode kann auch hier eine Ober- und eine Untergrenze des aktiven
Umlaufs ermittelt werden. Hierzu wird die Return Frequency von ausschlieRlich fur
Transaktionen verwendeten Stlickelungen als ReferenzgréRe herangezogen
(ausgehend von zwei extremen Annahmen). Die Bandbreite fallt hier enger aus als
bei der saisonalen Methode.

Die Einfiihrung der zweiten Euro-Banknotenserie gibt weiteren Aufschluss
daruber, wie die verschiedenen Stiickelungen zirkulieren. Die Einfiihrung der
zweiten Serie von Euro-Banknoten und der anschliefiende Austausch der ersten
Serie liefern wertvolle Einblicke. Die Sattigungsraten der verschiedenen
Banknotenstiickelungen (d. h. die Anzahl der umlaufenden Banknoten der zweiten
Serie im Verhaltnis zur Gesamtzahl der Banknoten der ersten und zweiten Serie)
entsprechen einem bestimmten Muster, das durch eine Anpassung von Kurven an
die Daten analysiert werden kann." In Abbildung 4 wird dies fir die 5-€- und die
50-€-Stuckelung dargestellt. 5-€-Scheine werden (ebenso wie 10-€- und 20-€-
Scheine) typischerweise fur Transaktionen verwendet, bei 50-€-Scheinen ist dies
auch der Fall, sie dienen aber ebenfalls der Wertaufbewahrung im In- und Ausland
(wie die anderen grofRen Stlickelungen — 100 € und 200 € — auch). Dabei zeigt sich
ein interessantes Muster: Die Kurven flachen sich ab, bevor die neue Serie eine
Sattigung von 100 % des Umlaufs erreicht. Daraus ergibt sich eine gleichgewichtige
Sattigungsrate, die als Sattigungsgrenze bezeichnet wird. Das bedeutet, dass ein
Teil der Banknoten der ersten Serie moglicherweise niemals zum Eurosystem
zurlckflief3t, weil die Geldscheine entweder dauerhaft im Inland gehortet werden
oder — was vermutlich wahrscheinlicher ist — weil sie verloren gegangen sind oder im
Ausland gehalten werden. Von den kleinen (in der Regel fir Transaktionen
verwendeten) Stlickelungen dirften die meisten Banknoten zur Zentralbank
zurtckkehren. Sie weisen mit rund 86 % bzw. 89 % eine hohere Séattigungsgrenze
auf als die groRReren Stlickelungen. So wird etwa fur die 50-€-Banknote eine
Sattigungsgrenze von 70 % projiziert. Wie erwartet zeigt sich bei der 5-€-Stlickelung
(die groftenteils fur Transaktionen verwendet wird) eine steilere Kurve. Hier wird die
Sattigungsgrenze also schneller erreicht als beim 50-€-Schein (der zu Transaktions-
zwecken, aber auch zur Wertaufbewahrung im In- und Ausland genutzt wird).?
Diese Verlaufsmuster lassen sich auch bei anderen Stiickelungen beobachten. Je
héher der Wert, desto grofier demnach die Wahrscheinlichkeit, dass eine Banknote
im In- oder Ausland als Wertaufbewahrungsmittel verwendet wird. Gleichermafien

10 Bei der Return Frequency (Umschlaghaufigkeit) einer bestimmten Stiickelung handelt es sich um die
Anzahl der im Verlauf eines Jahres zuriickgeflossenen Banknoten dividiert durch den
durchschnittlichen Banknotenumlauf in diesem Jahr. Eine genaue Beschreibung findet sich in: EZB,
Trends und Entwicklung der Verwendung von Euro-Bargeld im Verlauf der letzten zehn Jahre, a. a. O.

1 Logistische Modelle mit der Annahme, dass der Umlauf in zwei verschiedene Bereiche unterteilt
werden kann, weisen die beste Anpassung auf. Dies stimmt mit der intuitiven Annahme Uberein, dass
ein Teil der Banknoten aktiv zirkuliert und dann rasch zur Zentralbank zurticklauft, wahrend andere
Geldscheine langsamer zurlickkehren, da sie in weiter entfernten Kanalen zirkulieren oder aufbewahrt
werden.

2. Diese einfache grafische Analyse kann dadurch prazisiert werden, dass die ersten und zweiten
Ableitungen der Kurven interpretiert werden. Dies ermdglicht eine genaue Einschatzung der
Zeitpunkte, zu denen bei den verschiedenen Stlickelungen der Banknotenriickfluss schneller oder
langsamer verlauft.
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gilt: Je héher der Wert, desto grofRer die Wahrscheinlichkeit, dass der Geldschein
lange Zeit der Wertaufbewahrung dient.

Abbildung 4
Analyse der Sattigungsraten bei 5-€- und 50-€-Banknoten

(in %, Monatswerte)
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Quellen: EZB und Berechnungen des Autors.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf November 2020. Die Sattigungsrate ist definiert als die Anzahl der umlaufenden
Banknoten der zweiten Serie im Verhaltnis zur Gesamtzahl der Banknoten.

Aus einer jiingst durchgefiihrten Haushaltsbefragung der EZB'® geht hervor,
dass der Gesamtwert der von Biirgerinnen und Biirgern im Jahr 2019
vorgenommenen Bargeldtransaktionen 1 993 Mrd € betrug und Bargeld noch
immer das meistgenutzte Zahlungsmittel (im Einzelhandel) ist, wenngleich der
Anteil riicklaufig ist. Anhand von indirekten Methoden kénnen zwar hilfreiche
Schatzungen zur Nutzung von Bargeld bei inlandischen Transaktionen gewonnen
werden, doch sind direkte Methoden wie Umfragen zum Zahlungsverhalten als
Erganzung der indirekt gewonnenen Erkenntnisse unabdingbar. Wie in Kasten 1
naher erlautert, erfolgten laut der angefiihrten EZB-Umfrage im Jahr 2019
euroraumweit die meisten Zahlungen an Verkaufsstellen (Point-of-Sale — POS) und
zwischen Privatpersonen (Person-to-Person — P2P) in bar. Auch bei anderen Arten
von Transaktionen war die Zahl der Barzahlungen nicht zu vernachlassigen.
Allerdings ist der Anteil der Barzahlungen seit 2016 um sechs Prozentpunkte
gesunken. Der Umfrage zufolge wurde Euro-Bargeld in 117 Milliarden physischen
und Online-Transaktionen verwendet, was einem Wert von 1 993 Mrd € entspricht.

Verwendung von Bargeld fir inlandische Transaktionen — Evidenz aus der

SPACE-Umfrage

Chiara Litardi und Alejandro Zamora-Pérez

Die EZB-Studie zum Zahlungsverhalten der Verbraucherinnen und Verbraucher im Euroraum
(Study on the payment attitudes of consumers in the euro area — SPACE)' zeigt die zentrale Rolle

3 Siehe EZB, Study on the payment attitudes of consumers in the euro area (SPACE), Dezember 2020.
4 Siehe EZB, Study on the payment attitudes of consumers in the euro area (SPACE), a. a. O.
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von Bargeld bei alltaglichen Geschaften auf. 72 % der Zahlungen an der Verkaufsstelle (POS)'S
(wertmafig 47 %) und 83 % der Transaktionen zwischen Privatpersonen (P2P) (wertmafig 57 %)
erfolgen in bar.'® Die groRke Differenz zwischen Anzahl und Wert der Transaktionen liegt darin
begriindet, dass Bargeld haufiger fur Kleinbetragszahlungen verwendet wird. Werden POS- und
P2P-Zahlungen zusammengefasst betrachtet, so werden Zahlungen mit einem Wert von unter 15 €
am haufigsten getatigt (siehe auch Abbildung A, linke Grafik). 92 % der Zahlungen mit einem Wert
von unter 5 € werden in bar geleistet, aber nur 33 % der Transaktionen von tber 100 € (auf die
lediglich 3 % aller POS- und P2P-Transaktionen entfallen) (siehe Abbildung A, rechte Grafik).

Abbildung A
Einsatz von Zahlungsmitteln fur POS- und P2P-Transaktionen nach Wertspanne

(x-Achse: in %, Anteil an allen Transaktionen; y-Achse: Wert, Transaktionen)
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Quellen: EZB, De Nederlandsche Bank, Dutch Payments Association und Deutsche Bundesbank.

Aber auch wenn Bargeld das am starksten verbreitete Zahlungsmittel fur POS- und P2P-
Transaktionen ist, hat es in den vorangegangenen drei Jahren verglichen mit anderen
Zahlungsinstrumenten an Bedeutung verloren (dies geht aus einer dhnlichen Umfrage hervor)"’.
Seit 2016 ist der Anteil der Barzahlungen in Bezug auf Anzahl und Wert der Transaktionen um
sechs Prozentpunkte geschrumpft, und zwar sowohl bei POS-Zahlungen (ausgehend von einem
Stand von 78 % bei den Transaktionen und 53 % beim Wert im Jahr 2016) als auch bei P2P-
Zahlungen (ausgehend von 89 % bei den Transaktionen und 63 % beim Wert).

Andere Zahlungen zwischen Privatpersonen und Unternehmen, bei denen Bargeld zum Einsatz
kommt, sind regelmafig wiederkehrende Zahlungen etwa fur Strom, Telefon oder Miete, wobei es
zwischen den Landern und je nach Art der Dienstleistung groRe Unterschiede gibt. Rund 6 % der
Burgerinnen und Burger im Eurogebiet begleichen Stromrechnungen in bar; allerdings ist die

15 POS-Zahlungen sind die géangigste Art von Zahlungen zwischen Privatpersonen und Unternehmen. Sie
umfassen Transaktionen an folgenden Stellen: Supermarkte, kleine Geschéfte flr Artikel des taglichen
Bedarfs (z. B. Backerei, Drogerie), StraBenhandler bzw. Marktstande (z. B. Zeitungs- und
Blumenverkauf), Ladengeschéafte fiir Gebrauchsguter (z. B. Bekleidung, Spielzeug, Elektronik),
Tankstellen, Restaurants, Bars, Cafés, Hotels, Kultur-, Sport- und Freizeiteinrichtungen, Verkaufs- oder
Ticketautomaten, Behdrden oder Postamter, Dienstleistungen auerhalb des Zuhauses (z. B. Friseur,
Reinigung) sowie alle anderen physischen Standorte.

6 Werden POS- und P2P-Zahlungen zusammengefasst betrachtet, entspricht dies mengen- und
wertmagBig 73 % bzw. 48 %.

17 Siehe H. Esselink und L. Hernandez, The use of cash by households in the euro area, Occasional
Paper Series der EZB, Nr. 201, 2017.
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Streuung zwischen den einzelnen Landern mit einer Spanne von 1 % bis zu 38 % hoch. Die
Verwendung von Bargeld fallt bei Mietzahlungen (4 %) und Telefonrechnungen (5 %) niedriger aus,
aber auch hier sind die Unterschiede zwischen den Euro-Landern enorm.

Die transaktionsbedingte Nutzung von Bargeld bei Zahlungen zwischen Unternehmen und
Privatpersonen ist nicht unerheblich, auch wenn sie seit 2016 gesunken ist. Der SPACE-Umfrage
zufolge erhalten 13 % der Birgerinnen und Burger im Euro-Wa&hrungsgebiet noch immer einen Teil
ihrer regelmaRigen Einklnfte in bar. Etwa einer von zehn Personen wurde bis zu 50 % bzw. mehr
als die Halfte ihres Einkommens in bar ausgezahlt. Mit Blick auf das Beschaftigungsverhaltnis
bekommen Selbststéndige ihre Einkinfte haufiger in Form von Bargeld (durchschnittlich 26 % von
ihnen haben zumindest einen Teil ihres Einkommens auf diese Weise erhalten).

3 Die nicht transaktionsbedingte Banknotennachfrage

Die im vorangegangenen Abschnitt aufgefiihrten zentralen Schatzwerte deuten
darauf hin, dass 2019 wertméaRig rund 80 % des Banknotenumlaufs nicht aktiv
fur inlandische Transaktionen genutzt wurden; dieser Anteil hat im Laufe der
Jahre zugenommen. In diesem Abschnitt wird die verfligbare Evidenz zu den
Ubrigen Komponenten der Bargeldnachfrage, also der Nachfrage aus dem Ausland
und der Wertaufbewahrung im Inland, dargestelit.

Der Umlauf von Euro-Banknoten auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Eine aktuelle umfassende Studie'® zur Auslandsnachfrage nach Banknoten
hat ergeben, dass 2019 wertmaBig 30 % bis 50 % der Euro-Banknoten im
Ausland gehalten wurden und dass dieser Anteil in den vergangenen Jahren
gestiegen ist. Im Dezember 2019 hatten die insgesamt kumulierten (d. h. per saldo)
Uber die Bankenkanale in den und aus dem Euroraum geflossenen Euro-Banknoten
lediglich einen Anteil von 13 % am gesamten wertmafRigen Banknotenumlauf.
Allerdings stellt die Studie klar, dass es mehrere Kanale gibt, Gber die Banknoten in
den und aus dem Euroraum flieRen kdnnen, wie etwa nicht registrierte
Bargeldsendungen oder den Tourismus. Daher wurden verschiedene indirekte
Ansatze herangezogen, um diese Thematik genauer untersuchen zu kénnen. Wird
eine von der EZB entwickelte Methode zugrunde gelegt, wurde 2019 ein Anteil von
etwa 30 % des Gesamtwerts des Banknotenumlaufs im Ausland gehalten.' Dieser
Anteil steigt auf 50 % fur das genannte Jahr, wenn die saisonale Methode
(Schatzungen fir 2018) und die auf dem Banknotenalter basierende Methode
(Schatzungen fiir 2019) Anwendung finden. Bei diesen beiden Methoden werden
bestimmte Eigenschaften der Euro-Banknotenpopulation (etwa die Saisonalitat oder
die Lebensdauer einer Banknote) mit anderen, ansonsten ahnlichen

18 Sjehe L. Lalouette, A. Zamora-Pérez, C. Rusu, N. Bartzsch, E. Politronacci, M. Delmas, A. Rua,
M. Brandi und M. Naksi, Foreign demand for euro banknotes, Occasional Paper Series der EZB,
Nr. 253, 2021.

19 Siehe EZB, Estimation of euro currency in circulation outside the euro area, April 2017.
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Banknotenpopulationen von Referenzlandern verglichen.?® Interessanterweise
lassen sowohl die EZB-Methode als auch die saisonale Methode?' darauf schlieRen,
dass dieser Anteil im Verlauf der Jahre zugenommen hat, und zwar von rund 20 %
im Jahr 2008 auf rund 30 % im Jahr 2018 (bei der EZB-Methode) und von mehr als
35 % im Jahr 2008 auf mehr als 50 % im Jahr 2018 (bei der saisonalen Methode).
Das aus den verschiedenen Methoden resultierende breite Intervall zeigt, wie
komplex es ist, den Umfang der Komponente der Auslandsnachfrage nach Euro-
Banknoten zu schatzen. Wie bereits in Bezug auf die indirekten Ansatze in

Abschnitt 2 dargelegt, hangt die Verlasslichkeit dieser Methoden von einer Reihe von
Annahmen ab. Deshalb sollten die Ergebnisse mit einer gewissen Vorsicht
betrachtet werden.

Es gibt viele Griinde, warum in Entwicklungs- und Transformationslandern
eine hohe Nachfrage nach nationalem Bargeld im Allgemeinen und starken
Fremdwa&hrungen im Besonderen vorherrscht.?? In der Fachliteratur wird die
verbreitete Nutzung von Bargeld in Entwicklungs- und Transformationslandern
normalerweise sowohl angebotsseitigen Problemen (z. B. unterentwickelten
Zahlungsverkehrsinfrastrukturen und einem Mangel an vertrauenswirdigen
alternativen Sparmdglichkeiten) als auch nachfrageseitigen Faktoren (mangelndes
Vertrauen in Banken, tief verwurzelte Gewohnheiten oder eine negative Einstellung
zum elektronischen Zahlungsverkehr) zugeschrieben. Bezlglich der Nutzung des
US-Dollar auRerhalb der Vereinigten Staaten wurden einige Faktoren identifiziert, die
die Dollar-Auslandsnachfrage beeinflussen. Dazu zahlen etwa eine hohe historische
Inflation in den betreffenden Landern, die GréRe des Inlandsmarkts, die weltweite
und lokale wirtschaftliche Unsicherheit und die Nutzung des Dollar in der
Vergangenheit sind. Aktuelle Belege aus einer regelmaf3ig von der
Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) durchgefuihrten Umfrage liefern ebenfalls
wertvolle Erkenntnisse zu den Bestimmungsfaktoren der Euro-Banknotennachfrage,
wenngleich die Befragung auf mittel-, ost- und siidosteuropaische Lander beschrankt
ist. Zu diesen Bestimmungsfaktoren gehoéren ein geringes Vertrauen in die
inlandischen Finanzsysteme und die Landeswahrung, eine starkere individuelle
Praferenz fur Bargeld oder die Erwartung einer Einflihrung des Euro.

Anhand eines makro6konometrischen Modells der Euro-Banknotennachfrage
sowie quantitativer und qualitativer Analysen der Bestimmungsfaktoren der
Nettolieferungen von Euro-Geldscheinen lasst sich feststellen, dass vor allem
landesspezifische Faktoren (in den die Banknoten nachfragenden Staaten) die
Nachfrage aus dem Ausland beeinflussen.?® Unterschiedliche Anséatze deuten
darauf hin, dass sich die binnenwirtschaftliche Entwicklung in den Staaten auf3erhalb
des Euroraums auf die Gesamtnachfrage nach Euro-Banknoten auswirkt. Auch
Inflation und Arbeitslosigkeit im jeweiligen Land sowie der nominale USD/EUR-
Wechselkurs beeinflussen die Nettolieferungen von Euro-Geldscheinen. Besonders

20 |n der Studie wurden als Referenz der kanadische Dollar (saisonale Methode) und die dénische Krone
(auf dem Banknotenalter basierende Methode) gewahlt. Ndhere Einzelheiten zu den beiden Methoden
finden sich in: L. Lalouette et al., a. a. O., 2021.

21 Fir das Banknotenalter liegt aufgrund fehlender Daten nur eine Schatzung fiir 2019 vor.
22 Ejn Uberblick tGber die Fachliteratur findet sich in: L. Lalouette et al., a. a. O., 2021.
23 Sijehe L. Lalouette et al., a. a. O.
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deutlich scheint sich dies bei den Banknoten mit mittlerer und grof3er Stiickelung
niederzuschlagen. Auffallig ist, dass neben der Nachfrage aus Griinden der
Wertaufbewahrung und als sichere Anlageform der Tourismus in manchen Regionen
(Nord- und Stdamerika, Naher Osten, Asien und westeuropaische Nicht-EU-Lander)
der wichtigste Einflussfaktor der Nachfrage zu sein scheint.

Die Verwendung von Euro-Banknoten als inlandisches
Wertaufbewahrungsmittel

Im Jahr 2019 diirfte ein wertmaRiger Anteil von 27,5 % bis 50 % des
Banknotenumlaufs im Eurogebiet gehortet worden sein, was bedeutet, dass
die Barreserven pro Kopf (erwachsene Biirgerinnen und Biirger des
Euroraums sowie Banken und Unternehmen) zwischen 1 270 € und 2 310 €
betrugen. Auf Grundlage der oben dargelegten Schatzungen, denen zufolge rund
20 % des wertmafigen Umlaufs fur Transaktionen im Inland genutzt und 30 % bis
50 % im Ausland aufbewahrt wurden, 1&sst sich schlussfolgern, dass 2019 ein Anteil
von 27,5 % bis 50 % der Wertaufoewahrung im Euroraum diente.?* Dies bedeutet,
dass der Betrag an Barreserven pro Kopf in einer Spanne von 1 270 € bis 2 310 €
lag. Dabei ist hervorzuheben, dass in diesem Pro-Kopf-Betrag nicht nur das von
Privatpersonen, sondern auch das von MFls und Unternehmen im Euroraum
gehaltene Bargeld enthalten sind. Eine Aufschllisselung nach diesen Sektoren
wurde bisher noch nicht vorgenommen.

Wenngleich das von MFIs gehaltene Bargeld unter normalen Bedingungen vor
allem Transaktionszwecken dient, kann aus der Entwicklung des
Kassenbestands in den vergangenen Jahren auf den Betrag an Bargeld
geschlossen werden, der zur Wertaufbewahrung genutzt wird. Grundsatzlich
dient das von den MFIs in Tresoren gehaltene Bargeld (Kassenbestand) in erster
Linie Transaktionszwecken. In Abbildung 5 wird dargestellt, dass nach dem
Zeitpunkt, als der Zinssatz fur die Einlagefazilitdt der EZB in den negativen Bereich
fiel (und noch deutlicher, als er im Marz 2016 von -0,3 % auf -0,4 % gesenkt wurde)
ein klarer Bruch in der Zeitreihe zu beobachten ist — ein Hinweis darauf, dass die
Bargeldhortung dadurch attraktiver wurde. Der Kassenbestand war von 2009 bis zur
erstmaligen Senkung des Einlagesatzes auf unter 0 % im Juni 2014 recht stabil.
Daher ist es wahrscheinlich, dass der GroRYteil des Anstiegs ab diesem Zeitpunkt bis
zum Jahresende 20192° (um 30 Mrd € bzw. 60 %) dem Wertaufbewahrungsmotiv
zuzuschreiben war. Trotz der merklichen Zunahme machte der Kassenbestand Ende
2019 lediglich rund 7 % des gesamten Banknotenumlaufs aus, sodass hierdurch die
gestiegene Verwendung als inlandisches Wertaufbewahrungsmittel keinesfalls
ganzlich erklart werden kann.

2+ Die Zahlen werden als Restwert der vorangegangenen Schatzungen der anderen Komponenten
ermittelt; die breiten Intervalle sind Ausdruck der Unsicherheit, mit der die vorherigen Berechnungen
behaftet sind.

2 Unter Betrachtung der saisonbereinigten Zeitreihen (also durch Streichung des saisonalen
Hochststands im Dezember).
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Abbildung 5
Kassenbestand der MFIs und Zinssatz fur die Einlagefazilitat

(linke Skala: Wert in Mrd €; rechte Skala: in Prozentpunkten, Monatsendstande)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2020.

Anders als bei den MFls liegen weder Daten zu den genauen im Einzelhandel
und von Biirgerinnen und Biirgern gehaltenen Bargeldbetréagen vor, noch gibt
es diesbeziiglich Schatzungen zur trendmaBigen Entwicklung der letzten
Jahre. Gleichzeitig steht fest, dass die oben genannte Anderung des Einlagesatzes
Unternehmen (die Bargeld vor allem zu Transaktionszwecken halten) und im
Euroraum ansassige Privatpersonen nicht im gleichen Male traf wie die MFls.
Grund hierfiir ist, dass weder Privatpersonen noch Firmen Uberschussliquiditat bei
der EZB anlegen kdnnen. Solange die Opportunitatskosten der Bargeldhaltung
aufgrund des Niedrigzinsumfelds gesunken sind, kdnnten Privatpersonen und
Unternehmen dennoch eher bereit gewesen sein, mehr Bargeld zu sparen als in
andere niedrig verzinste liquide Vermogenswerte anzulegen. Trotzdem lasst sich
durch das Niedrigzinsumfeld die steigende Nachfrage wohl nicht vollstandig
erklaren, so wie das auch bei anderen Wahrungen der Fall ist, die eine stark
zunehmende nicht transaktionsbezogene Nachfrage aufwiesen. Moglicherweise
schlagen hier auch andere Faktoren wie eine erhéhte Unsicherheit oder die Alterung
der Bevélkerung zu Buche.?®

Haushaltsbefragungen wie die SPACE-Umfrage liefern weitere Erkenntnisse zu
den von den Biirgerinnen und Biirgern gehaltenen Bargeldreserven; allerdings
ist aufgrund der sensiblen Fragen davon auszugehen, dass die Umfrage-
teilnehmer ihre Bargeldbestande zu niedrig ansetzen. Dies bedeutet, dass auch
bei der Interpretation von Umfrageergebnissen eine gewisse Vorsicht geboten ist. In
Kasten 2 werden zum einen Erkenntnisse aus der euroraumweiten SPACE-Studie
zu Barreserven prasentiert und zum anderen Ergebnisse einer jingst durchgefihrten

% Siehe beispielsweise C. Jobst und H. Stix, Doomed to Disappear? The Surprising Return of Cash
Across Time and Across Countries, CEPR Discussion Papers, Nr. 12327, September 2017; S. Shirai
und E. A. Sugandi, What Explains the Growing Global Demand for Cash?, ADBI Working Papers,
Nr. 1006, Asian Development Bank Institute, Tokio, September 2019.
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deutschlandweiten Umfrage, die sich mit den Motiven der Bargeldhortung deutscher
Birgerinnen und Blrger beschéaftigte.

Kasten 2
Inlandische Bargeldbestande der Blirgerinnen und Birger im Euro-Wahrungsgebiet:
Ergebnisse zweier Umfragen aus der jiingeren Vergangenheit

Chiara Litardi und Alejandro Zamora-Pérez

Deskriptive Analyse der SPACE-Daten zur Bargeldhaltung der Biirgerinnen und Biirger im
Euroraum

Aus der SPACE-Studie geht hervor, dass ungefahr einer von drei Umfrageteilnehmern im Jahr 2019
zu Hause Bargeld aufbewahrte. 34 % der Befragten gaben an, Bargeldreserven zu halten, 62 %
verneinten dies, und 4 % machten hierzu keine Angabe. Zwischen den einzelnen Landern waren
jedoch grofRe Unterschiede festzustellen. In einigen Landern meldeten bis zu 50 % der Befragten,
dass sie Bargeldreserven hielten.

2019 gab die Mehrheit derjenigen Umfrageteilnehmer, die Barreserven horteten, an, relativ geringe
Betrage zu Hause aufzubewahren. Dies lasst darauf schlief3en, dass der Grofteil der gehaltenen
Reserven auf einen eher kleinen Teil der Bevélkerung entfallt. Von den Personen, die erklarten,
Bargeld auch aufierhalb der Bank zu verwahren, hielten drei von vier (75 %) weniger als 500 €,
wohingegen eine von zehn Personen (10 %) zwischen 500 € und 1 000 € aufbewahrte. Nur einige
wenige meldeten hohe Barreserven: Bei 6 % waren es zwischen 1 000 € und 5 000 € und bei
lediglich 2 % mehr als 10 000 €. Ein Teil der Befragten, die zu Hause Bargeld horteten, wollte keine
Auskunft Gber die Hohe des dort gelagerten Betrags geben (7 %).

Im Euroraum sind die Bargeldbestande duf3erst ungleich auf die einzelnen Bevolkerungsgruppen
verteilt, was sich an soziodemografischen Variablen wie etwa Geschlecht, Bildung und Einkommen
ablesen lasst (siehe Abbildung A). So halten beispielsweise Manner und Personen mit héherer
Bildung tendenziell groRere Bargeldbestande als Frauen und weniger gebildete Personen. Darin
konnte sich jedoch eine ungleiche Einkommensverteilung innerhalb der oben genannten Gruppen
widerspiegeln, denn aus der Umfrage geht hervor, dass Verbraucherinnen und Verbraucher mit
héherem Einkommen auch héhere Bargeldreserven vorhalten. Um beurteilen zu kdnnen, wie die
verschiedenen Variablen die Bargeldhaltung beeinflussen, sind weitere Untersuchungen
erforderlich.
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Abbildung A
Hohe der Bargeldreserven (500 € und darlber) verschiedener Bevolkerungsgruppen

(in % der Gesamtbevélkerung)
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Quellen: EZB, De Nederlandsche Bank, Dutch Payments Association und Deutsche Bundesbank.

Anmerkung: Die Angaben zu Durchschnitt, Geschlecht und Bildung beziehen sich auf den Euroraum (19 Lander). In den Angaben zu den
Einkommensgruppen sind die Niederlande nicht beriicksichtigt (18 Lander). Die Eingruppierung nach Einkommen erfolgt anhand des monatlichen
Haushaltseinkommens nach Abzug der Steuern und Sozialversicherungsbeitrage.

Ergebnisse einer deutschen Studie

In Deutschland — einem Land, auf das ein hoher Anteil des Banknotenumlaufs im Eurogebiet
entfallt — befand sich im Jahr 2018 pro Kopf durchschnittlich Bargeld in Hohe von 1 364 € im
Bestand von Privatpersonen. Dies geht aus einer Studie hervor, die kurzlich anhand von
Umfragedaten in Deutschland durchgefiihrt wurde?”. Um die Antwortbereitschaft zu erhéhen und so
an diese Daten zu gelangen, wurden in der Umfrage vertrauensbildende MalRnahmen eingebaut.
Ziel dabei war es, der Neigung, die vorhandenen Bargeldbestande zu niedrig anzusetzen (sog.

Underreporting), entgegenzuwirken und auch Einblick in andere sensible Aspekte zu gewinnen. Der

fur Deutschland ermittelte Durchschnittsbetrag in Hohe von 1 364 € entspricht in etwa der weiter
oben in Abschnitt 3 genannten Untergrenze fiir das Eurogebiet (1 270 €). Allerdings sind die Zahlen
nicht direkt miteinander vergleichbar, da in den Schatzungen im vorliegenden Aufsatz u. a. auch
Bestande von Banken und Einzelhandel berlicksichtigt sind.

Aus der Regressionsanalyse geht hervor, dass Alter, Einkommen und Beschaftigungsstatus einen
Einfluss auf die Haltung von Bargeldreserven haben. Altere Menschen neigen dazu, mehr Bargeld
aufderhalb ihres Geldbeutels aufzubewahren. Der Zusammenhang ist jedoch nicht linear
(Bargeldreserven werden offenbar bis kurz vor Renteneintritt aufgebaut). Die durchschnittlich
angesparten Barreserven von Privatpersonen steigen mit dem Einkommen. Am hdchsten ist die
Konzentration (gemessen am Wert) in den obersten Perzentilen der Einkommensverteilung. Unter
den erwerbstatigen Personen sind es die Selbststandigen, die die hdchsten Bargeldbestande
halten.

Im Rahmen der oben genannten Studie wurden auch die Motive fiir die Bargeldhortung beleuchtet:
Faktoren wie mangelndes Vertrauen in die Sicherheit und Belastbarkeit der technischen

27 Siehe M. Eschelbach und F. Schneider, Bargeldverwendung in Deutschland. Eine empirische Analyse

zu Ausmaf’ und Motiven der Aufbewahrung von Bargeld in deutschen Haushalten, Deutsche

Bundesbank, Juli 2020.
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Infrastruktur spielten eine Rolle, wohingegen steuerliche Motive weniger zum Tragen kamen. Um
Hinweise zur Steuerehrlichkeit sammeln zu kdnnen, ohne die Umfrageteilnehmer konkret mit
diesen Themen zu konfrontieren, wurden eine Reihe indirekter Fragen zur Steuermoral gestellit.
Zwar waren 12 % der Befragten der Meinung, dass Steuermotive durchaus ein Grund flr die
Aufbewahrung von Bargeld sein kdnnten, doch gibt es keine Korrelation zwischen Indikatoren der
Steuerehrlichkeit und der Bargeldhortung. Andere Faktoren wie etwa Bedenken hinsichtlich der
Sicherheit und Zuverlassigkeit elektronischer Systeme scheinen hingegen einen Einfluss darauf zu
haben, ob Bargeld aulRerhalb der Geldbdrse gehortet wird. Diejenigen, die laut eigener Auskunft
Zweifel gegenliber technischen Systemen (Angst vor Technikversagen) hegten, hielten eher grolRe
Bargeldreserven.

4 Hohere Banknotenemission in Krisenzeiten: Beispiel
Corona-Pandemie

Im Jahr 2020 war aufgrund der Corona-Pandemie ein ungewoéhnlich starker
Anstieg des Banknotenumlaufs zu verzeichnen — ein Trend, der auch schon
bei anderen Krisen zu beobachten war. In Krisenzeiten steigt die Nachfrage nach
Bargeld tendenziell an — so auch wahrend der Covid-19-Krise (siehe Kasten 3). In
Abbildung 6 ist die Nettoemission von Euro-Banknoten im Jahr 2020 dargestellt.
Verglichen wird diese Entwicklung mit den beiden (normalen) Vorjahren. Nach der
per saldo negativen Emission zu Jahresbeginn (nach Weihnachten laufen stets mehr
Banknoten zuriick als ausgegeben werden) begann die Wachstumsrate der
Nettoemission mit der Ausbreitung der Corona-Pandemie in Europa 2020 allmahlich
vom Normalverlauf abzuweichen. Wahrend die Nettoemission im Dezember 2018
und 2019 bei rund 61 Mrd € gelegen hatte, belief sie sich im Dezember 2020 auf
mehr als 141 Mrd € (was einen Anstieg um 80 Mrd € bzw. mehr als 130 % darstellt).

Abbildung 6
Kumulierte Nettoemission von Euro-Banknoten im Jahr 2020 verglichen mit den
beiden Vorjahren

(in Mrd €, kumulierte Nettoemission, Monatsendstande)
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Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2020.
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Kasten 3
Bedeutung von Bargeld in Krisenzeiten

Gerhard Rosl und Franz Seitz

Wie die Erfahrungen weltweit gezeigt haben, war eine starke Zunahme der Bargeldbestande
historisch gesehen haufig auf die steigende Nachfrage nach Bargeld in Krisenzeiten
zurtickzufiihren.?® Abbildung A zeigt, wie die Bargeldnachfrage in groRen Wahrungsrédumen in allen
ausgewabhlten Krisenzeiten — manchmal recht drastisch — zugenommen hat. Im Folgenden werden
weltweite historische Beispiele beleuchtet, die auf die Bedeutung von Bargeld in Krisenzeiten
hinweisen. Dabei wird zwischen drei verschiedenen Krisenarten unterschieden:

a) Technologiekrisen (wie z. B. die Jahr-2000-Krise (Y2K)), b) Finanzkrisen (wie etwa die groRe
Finanzkrise 2008/2009) und c) Naturkatastrophen (wie Erdbeben, Hurrikans oder die derzeitige
Covid-19-Pandemie).

28 Eine genauere Analyse des Zusammenhangs zwischen Bargeld und Krisen findet sich in: G. Résl und
F. Seitz, Cash and Crises: No surprises by the virus, Working Paper des IMFS (Institute for Monetary

and Financial Stability), Nr. 150, Frankfurt, 2021.
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Abbildung A

Jahrliche Zuwachsraten von Bargeld in ausgewahlten Landern
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Quelle: Nationale Zentralbanken der ausgewahlten Lander.

Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf Bargeld oder Banknoten im Umlauf.

Der immense Anstieg der weltweiten Bargeldnachfrage wahrend der Technologiekrise anlasslich
des Ubergangs zum Jahr 2000 wurde durch eine erhéhte Unsicherheit ausgeldst. Damals wurde
befirchtet, dass die Umstellung der Datumsangaben in Computerprogrammen beim

Jahrtausendwechsel zu Computerabstirzen und damit zum Erliegen wichtiger Einrichtungen wie

Versorgungsunternehmen fihren, aber auch Stérungen der Zahlungsverkehrssysteme und bei
Abhebungen an Geldautomaten verursachen koénnte. Der sprunghafte Anstieg des Bargeldumlaufs
(siehe Abbildung A) um die Jahrtausendwende war demnach durch Transaktions- und
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Vorsichtsmotive sowie Wertaufbewahrungsmotive bedingt. So war beispielsweise in den
Vereinigten Staaten bei der Emission kleiner wie auch groRer Stlickelungen Ende 1999 eine
Jahreswachstumsrate von lber 20 % festzustellen. Die Nachfrage nach Schweizer Franken
konzentrierte sich dagegen vor allem auf hohe Stiickelungen (jahrliche Zuwachsrate: 14 %), was
moglicherweise auf einen kréaftigen Anstieg der Auslandsnachfrage zurtickzufiihren war.?® Die
Inlandsnachfrage nach Bargeld rund um den Jahrtausendwechsel wurde haufig auch durch héhere
Kassenbestande der Banken bestimmt. Dies war vor allem in den Vereinigten Staaten der Fall.

Nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im Oktober 2008 wuchsen sich die in den USA
entstandenen Finanzmarktturbulenzen rasch zu einer globalen Finanzkrise aus und flhrten zu
einem splrbaren Anstieg der Bargeldnachfrage. In den Vereinigten Staaten, wo die Finanzkrise
ihren Anfang nahm, aber auch im Euro-Wahrungsgebiet, in der Schweiz und im Vereinigten
Konigreich wurde erheblich mehr Bargeld in Umlauf gebracht. In Japan dagegen, das weniger stark
von der Krise betroffen war, war weder ein ungewohnlicher Anstieg der Bargeldemission insgesamt
noch einzelner Stuckelungen des Yen festzustellen. In dieser Situation war eindeutig die
Wertaufbewahrung das Hauptmotiv fur die Bargeldnachfrage, da vorwiegend gréRere Stiickelungen
nachgefragt wurden (in den Vereinigten Staaten, dem Euroraum, der Schweiz und dem Vereinigten
Kdnigreich). In den drei erstgenannten Wahrungsraumen war dies durch die Inlands- und die
Auslandsnachfrage nach den jeweiligen Wahrungen bedingt.

Der Ausbruch der Corona-Pandemie fuhrte 2020 zu einer schweren Rezession der Weltwirtschaft
mit erheblichen Umsatzeinbufien an den Verkaufsstellen. Dennoch erhdhte sich der weltweite
Bargeldumlauf enorm. In Bezug auf den Bedarf an kleinen und grof3en Banknotenstiickelungen
waren interessante Unterschiede festzustellen. In den Vereinigten Staaten sowie im Euroraum
lagen die Jahreswachstumsraten des Transaktionskassenbestands an kleinen Banknoten

Mitte 2020 Uber jenen der groRten Stickelungen. Bei Banknotenemissionen in der Schweiz und in
Japan war das Gegenteil der Fall.

Alles in allem haben Krisen in der Vergangenheit zu einer héheren Bargeldnachfrage gefiihrt,
unabhangig von der Art der Krise. Daran zeigt sich, dass physisches Bargeld eine wichtige Rolle fiir
ein erfolgreiches Krisenmanagement zu spielen scheint.

Die Nachfrage nach Bargeld zu Transaktionszwecken ist riicklaufig, und es
wird mehr und mehr kontaktlos gezahlt. Dies geht aus einer von der EZB im
Jahr 2020 durchgefiihrten Umfrage hervor, in der die Verbraucher nach ihrer
Wahrnehmung zu Beginn der Pandemie gefragt wurden. Die Umfrage zur
Ermittlung der pandemiebedingten Auswirkungen auf die Bargeldentwicklung
(IMPACT-Umfrage) gibt Aufschluss Uber das veranderte Zahlungsverhalten in den
frilhen Phasen der Pandemie.®® Obwonhl etwa die Halfte der Befragten angab,
Bargeld und Karten ungefahr ebenso haufig zu verwenden wie vor der Krise,
meldeten rund 40 %, dass sie haufiger kontaktlos per Karte zahlten. Ebenso viele
(40 %) berichteten, dass sie viel seltener oder etwas seltener bar zahlten. Letztere

29 Siehe beispielsweise K. Assenmacher, F. Seitz und J. Tenhofen, The demand for Swiss banknotes:
some new evidence, Swiss Journal of Economics and Statistics, Bd. 155, Nr. 14, Springer, 2019.

30 Sie ist jedoch nicht direkt mit der SPACE-Umfrage vergleichbar. AuRerdem stammen einige der im
Haupttext genannten Zahlen aus Fragestellungen, bei denen mehrere Antworten mdoglich waren.
Nahere Einzelheiten finden sich in: EZB, Study on the payment attitudes of consumers in the euro
area, a. a. O.
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Teilnehmergruppe wurde auch dazu befragt, wie sie sich ihr Zahlungsverhalten in
der Zeit nach der Pandemie vorstelle, worauf rund 87 % antworteten, dass sie auch
dann weniger haufig mit Bargeld zahlen wollten. Dies wiirde einen weiteren
Ruckgang der Nachfrage nach Bargeld zu Transaktionszwecken bedeuten, auch
wenn wissenschaftliche Untersuchungen zu dem Schluss gekommen sind, dass die
Verbraucherwahrnehmung bzw. selbstgenannte Praferenzen in der Regel keine
Riickschlisse auf das Zahlungsverhalten zulassen.?' Daher werden weitere
Umfragedaten nach der Pandemie vonndten sein, um beurteilen zu kénnen, ob
diese Erkenntnisse auch dann noch Bestand haben.

Die verringerten Zu- und Abfliisse von Banknoten bei den Zentralbanken des
Eurosystems weisen darauf hin, dass die Menge der aktiv umlaufenden
Banknoten gesunken ist. Banknoten werden demnach offenbar vermehrt aus
Vorsichtsmotiven nachgefragt — moglicherweise wegen der erhéhten
Unsicherheit und einer geringeren Mobilitit.>? Wahrend die Bruttoemission von
Euro-Banknoten in anderen Krisen gestiegen war, war sie in der Covid-19-Krise
ricklaufig. Der Grund fiir die starke Zunahme der Nettoemission (Bruttoemission
abzuglich zurtcklaufender Banknoten) ist, dass die Zahl der an die Zentralbank
zuruckflieRenden Banknoten noch starker schrumpfte als die Bruttoemission. Es sind
demnach offenbar weniger Banknoten aktiv im Umlauf als im Vorjahr, was daran
liegt, dass Bargeldreserven verstarkt aus Vorsichtsmotiven gehalten werden und die
Nachfrage nach Bargeld fiir die Transaktionskasse nachgelassen hat. Dies hangt
vermutlich auch mit der erhéhten Unsicherheit und der geringeren Mobilitat
zusammen, die dazu fihren, dass Privathaushalte grélRere Bargeldsummen halten,
um seltener zum Bargeldautomaten gehen zu missen.

Daten zu Euro-Banknotenlieferungen lassen vermuten, dass der Anteil der
Auslandsnachfrage an diesem Anstieg nicht besonders hoch war. Somit diirfte
die Zunahme weitgehend auf Vorsichtsmotive innerhalb des Euroraums
zuriickzufiihren sein. Der Nettoversand von Euro-Banknoten ins Ausland war im
Jahr 2020 insgesamt negativ; es flossen also mehr Banknoten aus dem Ausland
zurick als in Umlauf gegeben wurden. Demnach leistete die Nachfrage aus Landern
auflerhalb des Eurogebiets keinen Beitrag zur hohen Banknotennachfrage.
Informelle Kanale wie der Tourismus oder Bargeldsendungen haben sehr
wahrscheinlich auch nicht dazu beigetragen, da diese Aktivitaten aufgrund der
Pandemie ebenfalls zurlickgingen. Das bedeutet also, dass die Nachfrage zum
grolten Teil auf inlandisches (eurorauminternes) Vorsichtssparen zurtickzufiihren
war.

31 Siehe EZB, Study on the payment attitudes of consumers in the euro area, a. a. O.

32 Im Mérz 2020, als sich die Pandemie in Europa auszubreiten begann, erhéhte sich die Bruttoemission

von Banknoten. Dies war u. a. auf die Lockdown-Ankiindigungen und den anschlieRenden Run auf
Grundnahrungsmittel (und die dadurch hoheren Ausgaben) zuriickzufiihren. In den darauffolgenden
Monaten sank die Wachstumsrate der Bruttoemission jedoch wieder. Sie ist bislang noch nicht auf ein
normales Niveau zurlickgekehrt.
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5 Schlussbemerkungen

Um das Banknoten-Paradoxon verstehen zu konnen, ist es zunachst wichtig
zu betrachten, welche Rolle Wertaufbewahrungszwecke bei der Bargeld-
nachfrage spielen und in welchem MaRe Euro-Banknoten auRerhalb des
Euroraums nachgefragt werden. Jingsten EZB-Umfragen zufolge ist Bargeld nach
wie vor das am weitesten verbreitete Zahlungsmittel an Verkaufsstellen (POS) und
bei Zahlungen zwischen Privatpersonen (P2P). Dennoch ist der Anteil der
Bargeldtransaktionen gegenuber anderen Bezahlmethoden ricklaufig. Allerdings ist
die Nachfrage nach Bargeld insgesamt gestiegen. Um dieses Phanomen zu
erklaren, ist es wichtig, den Banknotenumlauf in seine drei Komponenten zu
zerlegen: die Nachfrage zu Transaktionszwecken innerhalb des Euroraums, die
Nachfrage als Wertaufbewahrungsmittel innerhalb des Euroraums und die
Nachfrage aulRerhalb des Euroraums. Der wertmafige Anteil der zu
Transaktionszwecken im Eurogebiet verwendeten Banknoten am Banknotenumlauf
dirfte zwischen 20 % und 22 % liegen (zwar deuten die Ober- und die Untergrenze
auf einen Anteil von 13 % bis 30 % hin, doch basieren diese auf extremen
Annahmen, sodass ein zentraler Schatzwert als angemessen angesehen werden
kann). Dieser geringere Anteil unterstreicht die Bedeutung der beiden anderen
Komponenten der Bargeldnachfrage, also der Nachfrage zu Wertaufbewahrungs-
zwecken innerhalb des Euroraums (28 % bis 50 % des gesamten Banknotenumlaufs
2019) und der Nachfrage nach Euro-Banknoten im Ausland (30 % bis 50 % im Jahr
2019). Dass die Schatzspannen so grof} sind, liegt an der hohen Unsicherheit, die
dadurch bedingt ist, dass die tatsachliche Bargeldverwendung nicht direkt
beobachtbar ist. Daher sind solche Schatzungen mit Vorsicht zu interpretieren. In
Schaubild 1 ist der geschéatzte Umfang der verschiedenen Komponenten der
Banknotennachfrage dargestellt.
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Schaubild 1
Schatzung der Komponenten des Euro-Banknotenumlaufs

(in %, auf ganze Zahlen gerundet, ohne Nachkommastellen)

Transaktionen
(Euroraum)

Wert- 20 % -22 %
aufbewahrung @

(Euroraum)
28 % - 50 %

Banknoten
auBerhalb des
Euroraums
30 % - 50 %

Quellen: Berechnungen des Autors und L. Lalouette et al., a. a. O., 2021.

Anmerkung: Die geschétzten Prozentzahlen beziehen sich auf den Wert der umlaufenden Banknoten. Um den Anteil der inlandischen
Nachfrage zu ermitteln, wurden die zentralen Schatzwerte der saisonalen Methode und der Return-Frequency-Methode verwendet.
Die Ober- und die Untergrenze, die sich aus extremen Annahmen ergeben, werden aus Griinden der Vereinfachung nicht aufgefiihrt.

Die Corona-Pandemie hat dazu gefiihrt, dass im Euro-Wahrungsgebiet
vermehrt Bargeld zu Vorsorgezwecken (d. h. als Wertaufbewahrungsmittel)
nachgefragt wird, wohingegen die Nachfrage zu Transaktionszwecken offenbar
weiter zuriickgegangen ist. Wie Bargeld nach der Pandemie verwendet wird,
ist nach wie vor schwer vorhersehbar. Umfragedaten und geringere
Banknotenzu- und -abflisse der Zentralbanken des Eurosystems lassen darauf
schlieRen, dass die Nachfrage nach Bargeld fur die Transaktionskasse
nachgelassen hat. Wie bei anderen Krisen ist die Zunahme der Bargeldnachfrage
durch Vorsichtsmotive bedingt, auch wenn diese Nachfrage vorrangig von innerhalb
des Euroraums stammt. Um einschatzen zu kénnen, wie die Bargeldverwendung
nach der Pandemie aussehen wird, werden noch weitere Datenanalysen erforderlich
sein.
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Zusatzliche Informationen

Die Statistiken der EZB kénnen im Statistical Data Warehouse (SDW) abgerufen werden:

Im Abschnitt ,Statistik* des Wirtschaftsberichts ausgewiesene Daten
stehen auch im SDW zur Verfligung:

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

Methodische Definitionen sind im Abschnitt ,General Notes“ des Statistikberichts enthalten:

Einzelheiten zu den Berechnungen kénnen dem Abschnitt , Technical Notes®
des Statistikberichts entnommen werden:

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

- Daten werden nicht erhoben/Nachweis nicht sinnvoll
Daten noch nicht verfiigbar
Zahlenwert Null oder vernachlassigbar

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3
S8

S 14

S 23

http://sdw.ecb.europa.eu/

http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004813
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004045

http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023

http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Nach dem ESVG 2010 umfasst der Begriff ,nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften“ auch Personengesellschaften.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2021 — Statistik

S1



1 AuRenwirtschaftliches Umfeld

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

(Veranderung gegen Vorperiode in %)

BIPY

VPI

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Léander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China| Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euroraum||ngge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum?
samt|  Energie und (HVPI) (HVPI)

Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2018 3,6 3,0 1,3 06 67 1,9 26 21 2,4 25 10 21 1,8
2019 2,8 2,2 14 03 6,0 1,3 21 2,2 1,8 1,8 05 29 1,2
2020 -3,3 99 -48 23 -66 14 1,8 1,2 09 00 25 0,3
2020 Q1 -3,4 -1,3 29 -06 -97 38 21 2,2 2,1 02 05 50 1,1
Q2 -6,6 -9,0 -19,0 -83 11,6 -11,6 0,9 1,6 0,4 02 01 27 0,2
Q3 8,1 7,5 16,1 53 3,0 125 1,3 1,7 1,2 02 02 23 0,0
Q4 1,0 1,0 30 26 0,7 12 1,6 1,2 02 -08 0,1 -0,3
2020 Sept. - - - - - - 13 1,7 1,4 05 00 17 -0,3
Okt. - - - - - - 12 1,6 1,2 07 -04 05 -0,3
Nov. - - - - - - 12 1,6 1,2 03 -09 -05 -0,3
Dez. - - - - - - 12 1,6 1,4 06 -1,2 0.2 -0,3
2021 Jan. - - - - - - 1,4 0,7 -06 -03 0,9
Febr.® - - - - - - . . . 0,9

Quellen: Eurostat (Spalte 6, 13), BIZ (Spalte 9, 10, 11, 12) und OECD (Spalte 1, 2, 3, 4, 5, 7, 8).
1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.

2) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
3) Bei dem Wert fiir den Euroraum handelt es sich um eine Schatzung, die auf vorlaufigen nationalen Daten sowie auf Friihdaten zu den Energiepreisen basiert.

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Wareneinfuhr"

Glo-| Vereinigte| Vereinigtes| Japan| China Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-| Schwellen-

bal?|  Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingénge im lander lander
Exportgeschaft

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

2018 53,4 55,0 53,3 521 523 54,6 53,1 53,8 50,8 4,5 3,2 5,9

2019 51,7 52,5 50,2 50,5 51,8 51,3 50,3 52,2 488 -0,5 -0,3 -0,8

2020 47,5 48,8 46,5 42,4 51,4 44,0 48,5 46,3 453  -4,6 -4,7 -4,6

2020 Q1 46,1 47,9 47,4 444 420 44,2 46,7 45,9 46,0 -2,0 -2,0 -2,0

Q2 37,9 37,3 30,5 315 526 31,3 40,6 36,9 350 -86 -8,6 -8,5

Q3 52,0 53,1 57,5 456 54,7 52,4 52,6 51,7 49,0 7,8 8,7 6,8

Q4 54,2 56,8 50,5 482 56,3 48,1 54,6 54,0 50,8 4,4 4,9 3,8

2020 Sept. 53,0 54,3 56,5 46,6 545 50,4 53,1 53,0 51,0 7,8 8,7 6,8

Okt. 54,2 56,3 52,1 48,0 557 50,0 53,7 54,3 50,4 7,3 8,1 6,4

Nov. 54,8 58,6 49,0 481 57,5 453 55,3 54,7 51,6 57 6,7 4,6

Dez. 53,5 55,3 50,5 485 558 49,1 54,7 53,1 50,4 4,4 4,9 3,8
2021 Jan. 53,3 58,7 41,2 471 522 47,8 54,0 53,0 49,3
Febr. 54,2 59,5 49,6 482 517 48,8 53,6 54,4 49,8

Quellen: Markit (Spalten 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen (Spalten 10-12).
1) ,Global“ und ,Industrielander” ohne Euroraum. Jahres- und Quartalswerte als Veranderung gegen Vorperiode in %; Monatswerte als Veranderung des Dreimonatsdurchschnitts

gegen vorangegangenen Dreimonatsdurchschnitt in %. Alle Daten saisonbereinigt.
2) Ohne Euroraum.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.1 Geldmarktsatze

(in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Euroraum® Vereinigte Staaten Japan

Euro Short-Term| Tagesgeld| Einmonatsgeld| Dreimonatsgeld| Sechsmonatsgeld| Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld| Dreimonatsgeld

Rate (€STR)?| (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7 8

2018 -0,45 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05
2019 -0,48 -0,39 -0,40 -0,36 -0,30 -0,22 2,33 -0,08
2020 -0,55 -0,46 -0,50 -0,43 -0,37 -0,31 0,64 -0,07
2020 Aug. -0,55 -0,47 -0,62 -0,48 -0,43 -0,36 0,25 -0,05
Sept. -0,55 -0,47 -0,52 -0,49 -0,46 -0,41 0,24 -0,09

Okt. -0,55 -0,47 -0,54 -0,51 -0,49 -0,47 0,22 -0,10

Nov. -0,56 -0,47 -0,54 -0,62 -0,51 -0,48 0,22 -0,10

Dez. -0,56 -0,47 -0,56 -0,54 -0,62 -0,50 0,23 -0,10

2021 Jan. -0,56 -0,48 -0,56 -0,55 -0,53 -0,50 0,22 -0,08
Febr. -0,56 -0,48 -0,55 -0,54 -0,62 -0,50 0,19 -0,09

Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht).

2) Der €STR (Euro Short-Term Rate) wurde erstmals am 2. Oktober 2019 veréffentlicht und spiegelte an diesem Tag die Handelstatigkeit am 1. Oktober 2019 wider. Angaben zu
vorangegangenen Zeitraumen beziehen sich auf den Pre-€STR. Dieser wurde lediglich zu Informationszwecken verdéffentlicht und war nicht als Benchmark oder Referenzsatz fiir
Markttransaktionen gedacht.

2.2 Zinsstrukturkurven
(Stand am Ende des Berichtszeitraums; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssatze Spreads Momentane (implizite) Terminzinssatze
Euroraum™-2 Euroraum™-2 Vereinigte Vereinigtes Euroraum™-2
Staaten Kénigreich
3 Monate| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2018 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 -0,68 -0,66 -0,62 -0,45 -0,14 0,52 0,34 0,24 -0,62 -0,52 -0,13 0,41
2020 -0,75 -0,76 -0,77 -0,72 -0,57 0,19 0,80 0,32 -0,77 -0,77 -0,60 -0,24
2020 Aug. -0,58 -0,62 -0,66 -0,63 -0,37 0,25 0,58 0,30 -0,68 -0,71 -0,43 0,15
Sept. -0,62 -0,64 -0,69 -0,71 -0,50 0,15 0,56 0,20 -0,69 -0,78 -0,58 -0,04
Okt. -0,71 -0,75 -0,80 -0,81 -0,60 0,15 0,75 0,27 -0,81 -0,88 -0,68 -0,17
Nov. -0,72 -0,72 -0,75 -0,75 -0,55 0,17 0,73 0,32 -0,75 -0,81 -0,62 -0,13
Dez. -0,75 -0,76 -0,77 -0,72 -0,57 0,19 0,80 0,32 -0,77 -0,77 -0,60 -0,24
2021 Jan. -0,62 -0,70 -0,75 -0,74 -0,51 0,19 0,99 0,46 -0,78 -0,82 -0,58 -0,04
Febr. -0,61 -0,65 -0,67 -0,55 -0,25 0,41 1,33 0,78 -0,69 -0,66 -0,26 0,32
Quelle: EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht).
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
2.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte| Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-|Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe glter und| sektor logie| gungsun-|munikation heits-| & Poor’s 225
50 Dienstleis- Erdgas ternehmen wesen 500
tungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2018 375,5 3386,6 766,3 264,9 172,6 1158 173,1 629,5 502,5 278,8 2929 800,5 2746,2 22310,7
2019 373,6 34352 7317 270,8 183,7 111,9 1558 650,9 528,2 322,0 294,2 772,7 29155 21697,2
2020 360,0 32743 7589 226,8 163,2 83,1 128,6 631,4 630,2 3471 257,6 831,9 3217,3 22703,5
2020 Aug. 361,8 3297,7 7855 207,6 1619 78,9 1238 641,3 6773 355,8 253,6 841,56 33917 22874,2
Sept. 359,2 3260,7 800,6 215,7 162,0 754 119,0 638,1 669,1 347,2 2459 822,8 33655 23306,9
Okt. 355,1 3180,4 784,7 220,4 162,0 69,8 112,9 641,0 660,8 350,5 240,0 809,1 34187 234514
Nov. 377,7 3391,8 8241 238,4 167,0 80,5 130,3 692,7 653,1 364,4 249,2 820,1 3549,0 25384,9
Dez. 394,0 3530,9 8522 249,1 170,2 88,6 140,6 718,0 697,6 373,2 252,2 814,8 36953 26773,0
2021 Jan. 403,1 35922 877,55 251,5 170,7 91,6 1408 7346 7434 391,6 2543 835,56 37937 28189,1
Febr. 410,0 3667,1 873,5 258,5 168,5 90,7 146,1 751,4 7856 372,8 253,9 851,8 38834 29458,8
Quelle: Refinitiv.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.4 Zinssatze der MFls fir Kredite an und Einlagen von privaten Haushalten (Neugeschaft)" 2
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Einlagen Revol-| Echte| Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite

Taglich Mit Mit vierende| Kredit-| it anfanglicher| Effektiver E'“Ze'lr’]”tef' Mit anfanglicher Zinsbindung | Effek-| Gewich-

fallig|  verein-| vereinbarter | Kredite| karten-| zinghindung | Jahres- ne meg tiver teter

barter|  Laufzeit _und| kredite zinssatz®) un Jahres-| Indikator

indi-| Ri Uber- - Personen- - .

Kindi-| Bis zu| Mehr| h Variabel| Mehr gesell- Variabel| Mehr| Mehr| Mehr| zins-| der Kre-

gungsfrist| 2 Jah-| als 2 2|ekun§s— verzins-|  als schaften| verzins-| als 1| als5|als 10| satz®| ditfinan-

vonbis| ren| Jahre| Kredite lich oder| 1 Jahr ohnellich oder| Jahr| Jahre| Jahre zierungs-

zu3 bis zu Rechts-|  bis zu| bis zu bis kosten

Monaten 1 Jahr person-| 1 Jahr|5Jah-| zu 10
lichkeit ren| Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2020 Febr. 0,02 0,36 0,33 0,70 562 16,60 548 558 6,13 220 143 154 138 136 1,71 1,41

Marz 0,02 0,36 0,31 0,64 5,60 16,19 547 545 5,88 2,06 1,39 154 135 135 1,65 1,39

April 0,02 0,36 0,23 0,73 5,38 16,06 3,60 5,50 5,54 1,99 1,30 1,54 135 143 1,67 1,43

Mai 0,02 0,36 0,24 0,70 5,26 16,06 4,12 5,30 5,64 1,83 1,47 1,58 1,40 1,41 1,70 1,42

Juni 0,02 0,35 0,23 0,71 5,28 16,02 441 5,14 5,67 1,87 1,44 1,64 1,38 1,39 1,68 1,42

Juli 0,02 035 022 0,74 5,16 15,92 4,73 5,27 5,70 2,00 143 159 134 138 1,67 1,40

Aug. 0,02 0,35 0,19 0,71 520 15,88 533 5,35 5,88 1,91 1,42 1,61 1,31 1,40 1,67 1,40

Sept. 0,02 0,35 0,19 0,70 5,23 15,86 5,07 5,25 5,75 1,94 1,39 1,61 1,31 1,37 1,66 1,38

Okt. 0,02 0,35 0,20 0,69 5,18 15,83 5,14 5,26 5,80 2,03 1,37 1,56 1,27 1,36 1,64 1,36

Nov. 0,02 0,35 0,20 0,71 511 15,78 5,01 5,25 5,90 2,04 1,37 1,54 1,29 1,35 1,63 1,35

Dez. 0,01 0,35 0,17 0,72 4,99 15,78 4,93 5,08 5,71 1,93 1,35 1,52 1,27 1,33 1,62 1,32

2021 Jan.® 0,01 0,35 0,21 0,68 5,01 15,80 4,85 5,32 5,87 1,91 1,35 1,50 1,29 1,35 1,60 1,33
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3) Beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen, Verwaltung,

Erstellung der Dokumente und Garantien.

2.5 Zinssatze der MFls fur Kredite an und Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)"-?
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Einlagen Revol- Sonstige Kredite (nach Volumen und anfanglicher Zinsbindung) Gewichteter
Taglich| Mit vereinbarter | vierende Bis zu 250 000 € Mehr als 250 000 € Mehr als 1 Mio € Indikator
falig|  Laufzeit Kredite bis zu 1 Mio € der Kredit-
- und Uber- - - - finan-
Bis zu| Mehr| _. Variabel| Mehr als| Mehr Variabel| Mehrals| Mehr Variabel| Mehr als| Mehr ’
ziehungs- L L L zierungs-
2 Jahren als Kredite verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als kosten
2 Jahre oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr
3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2020 Febr. 0,00 -0,12 0,32 2,05 1,99 230 21 1,58 1,54 1,41 1,11 1,21 1,25 1,52
Marz 0,00 -0,08 0,25 1,98 1,90 2,18 1,97 1,57 1,51 1,47 1,14 1,10 1,18 1,46
April 0,00 -0,06 0,31 1,97 2,00 1,16 1,70 1,61 0,92 1,48 1,22 1,12 1,26 1,47
Mai 0,00 -0,10 0,39 1,89 1,87 1,21 1,62 1,54 0,86 1,56 1,23 1,07 1,31 1,46
Juni 0,00 -0,12 0,32 1,94 1,89 1,50 1,79 1,55 1,13 1,50 1,23 1,17 1,42 1,49
Juli 0,00 -0,18 0,27 1,86 1,98 1,86 1,87 1,60 1,31 1,51 1,24 1,17 1,38 1,52
Aug. 0,00 -0,20 0,39 1,83 1,88 1,90 1,94 1,57 1,40 1,49 1,29 1,31 1,20 1,51
Sept. 0,00 -0,20 0,26 1,88 1,95 211 1,94 1,55 1,43 1,49 1,22 1,32 1,31 1,52
Okt. 0,00 -0,21 0,26 1,82 1,95 2,21 1,96 1,56 1,46 1,50 1,22 1,42 1,40 1,53
Nov. -0,01 -0,20 0,42 1,83 2,00 2,01 1,98 1,58 1,41 1,47 1,22 1,29 1,30 1,51
Dez. -0,01 -0,18 0,25 1,83 2,04 1,94 1,94 1,62 1,43 1,44 1,34 1,23 1,27 1,51
2021 Jan.® -0,01 -0,14 0,45 1,84 2,16 2,00 1,92 1,62 1,44 1,41 1,18 1,19 1,29 1,51
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.6 Von Ansassigen im Euroraum begebene Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen

und Ursprungslaufzeiten

(in Mrd €; wahrend des Monats getatigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFIs Kapitalgesellschaften Offentliche Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften Offentliche
samt| (einschliel- ohne MFls Haushalte samt| (einschlieR- ohne MFls Haushalte
lich Euro- Finanzielle Nichtfinan-| Zentral-| ~Sonstige lich Euro- Finanzielle Nicht-| Zentral-| Sonstige
system)|  Kapitalgesell-| zielle Kapital-| staaten| &ffentliche system)|  Kapitalgesell-| finanzielle| staaten|sffentliche
schaften| gesellschaften Haushalte schaften| Kapital- Haushalte
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2018 1217 504 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35
2019 1283 550 181 85 406 61 415 177 80 47 73 38
2020 1522 452 154 97 700 118 447 170 69 45 114 49
2020 Aug. 1668 505 156 121 744 142 384 153 56 29 112 34
Sept. 1690 511 165 113 754 146 453 181 63 43 126 40
Okt. 1659 504 158 114 742 141 392 181 42 36 93 40
Nov. 1626 493 153 116 731 132 393 193 39 37 83 41
Dez. 1522 452 154 97 700 118 324 153 59 30 51 31
2021 Jan. 1575 494 147 99 704 131 465 219 44 37 121 43
Langfristig
2018 15744 3687 3162 1247 7022 627 228 64 68 15 75 6
2019 16 312 3817 3398 1321 7151 626 247 69 74 20 78 7
2020 17 242 3891 3195 1449 7982 725 295 67 70 27 114 16
2020 Aug. 17 191 3928 3172 1442 7969 680 161 21 45 3 85 8
Sept. 17 286 3946 3179 1460 8006 694 315 65 80 27 124 19
Okt. 17 287 3937 3204 1456 7978 713 275 47 78 27 91 32
Nov. 17 267 3915 3187 1456 7987 722 218 42 62 18 79 17
Dez. 17 242 3891 3195 1449 7982 725 199 38 102 17 36 7
2021 Jan. 17 354 3892 3201 1457 8069 736 308 81 55 21 133 19
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
2.7 Wachstumsraten und Umlauf von Schuldverschreibungen und bdrsennotierten Aktien
(in Mrd €; Verénderung in %)
Schuldverschreibungen Bdérsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFlIs Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
schliefilich Finanzielle Kapital- Nicht- Zentral-|  Sonstige Kapitalgesell- finanzielle
Eurosystem) gesellschaften|  finanzielle staaten| offentliche schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFIs)|Kapitalgesell- Haushalte (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Umlauf
2018 16 961,3 41914 3332,0 1318,6 7 445,8 673,5 70234 4650 1099,2 5459,2
2019 17 594,9 4 366,8 3578,5 1405,9 7 557,2 686,5 85879 538,4 1410,6 6 638,9
2020 18 763,9 43433 3348,5 1546,3 8 682,6 843,1 8442,0  460,7 1351,3 6 630,0
2020 Aug. 18 859,7 4432,8 33283 1563,5 87132 821,9 77235 395,0 1191,2 6137,3
Sept. 18 976,2 44578 3344,5 1573,5 8760,5 839,9 75372 364,9 1127,7 6 044,6
Okt. 18 945,6 4440,2 3361,7 1569,6 8720,1 854,1 7 230,6 348,2 1102,7 5779,7
Nov.  18892,5 4 407,9 3340,3 15723 8717,8 854,2  8232,3 4482 1312,8 6471,2
Dez. 187639 43433 3348,5 1546,3 8682,6 843,1 84420  460,7 1351,3 6 630,0
2021 Jan. 18 928,9 4385,3 3347,8 1555,8 87732 866,7 8327,8 4375 13447 6 545,6
Wachstumsraten
2018 1,9 1,7 3,0 3,3 1,9 -4,3 0,7 0,3 2,4 0,4
2019 3,1 3,8 5,0 5,6 1,5 1,8 0,0 0,5 0,0 0,0
2020 7.4 1,2 2,6 12,3 10,9 243 1,3 0,0 3,0 1,1
2020 Aug. 7,7 2,8 4,6 12,1 10,2 18,2 0,3 -0,1 0,5 0,3
Sept. 7,9 2,7 43 11,7 10,6 21,2 0,6 -0,1 0,5 0,7
Okt. 8,2 2,5 4,4 11,9 11,0 24,2 1,0 0,1 2,2 0,8
Nov. 74 1,7 2,5 11,7 10,7 24,4 1,2 0,0 2,1 1,1
Dez. 74 1,2 2,6 12,3 10,9 24,3 1,3 0,0 3,0 11
2021 Jan. 74 0,2 2,9 11,5 11,3 25,4 1,4 0,0 4,3 1,0
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.8 Effektive Wechselkurse”
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-19 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSKIVG LSK/IGW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2018 100,0 95,7 94,0 90,5 80,6 95,8 117,3 95,1
2019 98,2 93,3 92,9 88,7 78,9 93,1 115,5 92,4
2020 99,7 93,7 94,1 . . . 119,4 94,0
2020 Q1 97,5 91,8 92,4 88,0 78,2 92,9 115,2 91,2
Q2 98,8 93,1 93,2 88,6 81,6 93,8 118,1 93,3
Q3 101,2 94,9 95,3 90,0 78,7 94,5 1217 95,6
Q4 101,3 94,9 95,3 . . . 122,3 95,7
2020 Sept. 101,6 95,0 95,6 - - - 122,5 95,8
Okt. 101,4 94,8 95,3 - - - 122,4 95,7
Nov. 100,7 94,4 94,7 - - - 121,6 95,2
Dez. 101,9 95,4 95,9 - - - 123,0 96,1
2021 Jan. 101,4 95,7 95,2 - - - 122,4 96,3
Febr. 100,8 95,3 94,5 - - - 121,5 95,8
Verénderung gegen Vormonat in %
2021 Febr. -0,7 -0,4 -0,7 - - - -0,7 -0,5
Verénderung gegen Vorjahr in %
2021 Febr. 4,6 5,0 3,4 - - - 7,0 6,6
Quelle: EZB.
1) Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht.
2.9 Bilaterale Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)
Chine-| Kroatische|  Tschechi-|Danische |Ungarischer Japani-| Polnischer| Pfund Ruméni-| Schwedische| Schweizer| US-Dollar
sischer Kuna| sche Krone Krone Forint| scher Yen Zloty| Sterling scher Leu Krone| Franken
Renminbi
¥uan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2019 7,735 7,418 25,670 7,466 325,297 122,006 4,298 0,878 4,7453 10,589 1,112 1,119
2020 7,875 7,538 26,455 7,454 351,249 121,846 4,443 0,890 4,8383 10,485 1,071 1,142
2020 Q1 7,696 7,490 25,631 7,472 339,137 120,097 4,324 0,862 4,7973 10,669 1,067 1,103
Q2 7,808 7,578 27,058 7,458 351,582 118,410 4,503 0,887 4,8378 10,651 1,061 1,101
Q3 8,086 7,527 26,479 7,445 353,600 124,049 4,441 0,905 4,8454 10,364 1,075 1,169
Q4 7,901 7,559 26,667 7,443 360,472 124,607 4,505 0,903 4,8718 10,268 1,078 1,193
2020 Sept. 8,033 7,542 26,741 7,442 360,605 124,501 4,473 0,909 4,8602 10,428 1,079 1,179
Okt. 7,923 7,575 27,213 7,442 362,529 123,889 4,541 0,907 4,8747 10,397 1,074 1,178
Nov. 7,815 7,562 26,466 7,446 359,842 123,610 4,495 0,896 4,8704 10,231 1,079 1,184
Dez. 7,960 7,542 26,311 7,441 359,016 126,278 4,479 0,906 4,8703 10,174 1,081 1,217
2021 Jan. 7,873 7,565 26,141 7,439 359,194 126,308 4,533 0,893 4,8732 10,095 1,079 1,217
Febr. 7,814 7,573 25,876 7,437 358,151 127,493 4,497 0,873 4,8750 10,089 1,086 1,210
Verénderung gegen Vormonat in %
2021 Febr. -0,8 0,1 -1,0 0,0 -0,3 0,9 -0,8 -2,2 0,0 -0,1 0,6 -0,6
Verénderung gegen Vorjahr in %
2021 Febr. 2,4 1,6 3,3 -0,5 6,2 6,2 5,1 3,8 1,9 -4,5 2,0 10,9
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.10 Zahlungsbilanz des Euroraums — Kapitalbilanz
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wahrend des Berichtszeitraums)

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva|  Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2019 Q4 27 829,5 27882,0 -62,5 115171 93753 9891,3 12093,9 -85,5 5693,1 6412,8 813,6 14 759,7
2020 Q1 27 462,6 27 541,7 -79,1 112653 93186 88839 111215 -99,0 6 546,2 7101,6 866,3 15525,9
Q2 28 140,0 28 240,0 -100,0 11316,2 9503,7 9854,1 119393 -70,7 6 135,5 6797,0 905,0 15 283,6
Q3 28 088,2 28098,3 -10,1 111655 93352 99726 120628 -97,6 6 138,1 6700,3 909,6 15 138,5
Besténde in % des BIP
2020 Q3 246,0 246,1 -0,1 97,8 81,8 87,3 105,6 -0,9 53,8 58,7 8,0 132,6
Transaktionen
2020 Q1 608,6 594,5 14,1 -33,0 -59,8 -129,0 59,6 12,3 754,8 594,7 3,4 -
Q2 153,0 11,7 41,4 81,7 173,6 383,2 201,2 38,0 -353,1 -263,1 3,2 -
Q3 195,6 101,1 94,5 39,3 -15,8 86,8 113,7 -31,0 97,1 3,2 3,4 -
Q4 135,0 -11,0 146,0 -41,9 68,3 302,7 -210,8 -9,6 -118,3 131,5 21 -
2020 Juli 205,6 206,3 -0,7 64,1 39,9 9,5 59,0 5,1 127,4 107,5 -0,6 -
Aug. 48,9 -2,5 51,4 16,4 -7,5 57,8 33,4 -14,4 -12,2 -28,5 1,3 -
Sept. -58,9 -102,8 43,8 -41,3 -48,3 19,5 21,3 -21,6 -18,2 -75,8 2,6 -
Okt. 166,5 134,1 32,4 13,2 -4,7 65,8 -18,5 -0,2 84,8 157,3 2,9 -
Nov. 219,9 188,7 31,2 34,8 100,6 85,8 -87,9 12,6 89,3 176,0 -2,6 -
Dez. -251,4 -333,9 82,4 -89,9 -27,6 151,1 -104,5 -22,0 -292,4 -201,8 1,7 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2020 Dez. 1092,2 796,2 296,0 46,1 166,3 643,8 163,6 9,7 380,5 466,2 12,1 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2020 Dez. 9,7 7,0 2,6 0,4 1,5 57 1,4 0,1 34 4.1 0,1 -
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva insgesamt enthalten.
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3 Konjunkturentwicklung

3.1 Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Ins- Inlandische Verwendung Aufenbeitrag”
gesamt| 7 sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte"| Importe"
men| Konsum-| ausgaben Bau-| Ausriistungs- Geistiges verénde- men
ausgaben des investi- investi- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2018 11588,3 11120,3 62227 2369,0 24314 1178,2 746,0 500,7 97,2 468,0 55759 51079
2019 11937,2 114894  6376,3 24544 26226 1257,9 7711 586,9 36,1 4477 57589 53112
2020 11317,6 108657 58943 2552,8 24334 1205,6 678,7 542,0 -14,8 452,0 5150,9 46989
2020 Q1 29123 28181 1537,3 626,8 6454 309,7 174,8 159,3 8,5 94,2 1389,7 12955
Q2 2599,7 25194 13433 629,7 540,9 272,6 142,1 124,5 55 80,3 1108,2 1027,9
Q3 2898,3 2760,8 1527,4 6453 6157 309,3 179,1 125,5 -27,6 137,5 1296,9 11594
Q4 2897,0 27598 1484,5 651,7 6258 31,4 180,4 132,3 -2,2 137,2 1350,1 1212,9
In % des BIP
2020 100,0 96,0 52,1 22,6 21,5 10,7 6,0 4,8 -0,1 4,0 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2020 Q1 -3,8 -3,4 -4,5 -0,3 -5,9 -2,8 -9,5 -7,5 - - -3,7 -2,9
Q2 -11,6 -11,0 -12,6 -22  -16,1 -12,3 -18,9 -20,8 - - -18,8 -18,2
Q3 12,5 10,2 14,1 4,6 13,9 13,8 26,0 0,7 - - 16,7 11,8
Q4 -0,7 -0,6 -3,0 0,4 1,6 0,2 0,8 6,0 - - 3,5 4.1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2018 1,9 1,9 1,5 1,2 3,2 3,8 3,7 1,2 - - 3,6 3,7
2019 1,3 1,9 1,3 1,8 57 3,4 21 16,4 - - 2,5 3,9
2020 -6,6 -6,4 -8,0 1,2 -8,3 -5,7 -12,8 -8,2 - - -9,4 -9,2
2020 Q1 -3,3 -17 -3,9 1,1 0,8 -2,8 -10,2 26,9 - - -3,1 0,3
Q2 -14,6 -14,0 -16,1 -1,5 -20,8 -14,5 -27,3 -25,4 - - -21,4 -20,6
Q3 -4,2 -4,1 -4,6 2,4 -4,6 -3,5 -8,4 -17 - - -9,0 -9,2
Q4 -4,9 -5,8 -7,6 2,5 -8,7 -2,8 -6,9 -21,8 - - -5,6 -7,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2020 Q1 -3,8 -3,3 -2,4 -0,1 -1,3 -0,3 -0,6 -0,4 0,5 -0,5 - -
Q2 -11,6 -10,7 -6,7 -0,5 -3,6 -1,3 -11 -1.1 0,0 -0,9 - -
Q3 12,5 10,0 7.4 1,1 2,9 1,4 1,4 0,0 -1,4 2,5 - -
Q4 -0,7 -0,6 -1,6 0,1 0,3 0,0 0,0 0,3 0,6 -0,1 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2018 1,9 1,8 0,8 0,2 0,6 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 - -
2019 1,3 1,8 0,7 0,4 1,2 0,4 0,1 0,7 -0,5 -0,5 - -
2020 -6,6 -6,1 -4,3 0,2 -1,8 -0,6 -0,8 -0,4 -0,3 -0,5 - -
2020 Q1 -3,3 -17 -2,1 0,2 0,2 -0,3 -0,7 11 0,0 -1,6 - -
Q2 -14,6 -13,6 -8,6 -0,3 -4,7 -1,5 -1,8 -1,4 0,0 -1,0 - -
Q3 -4,2 -3,9 -2,5 0,5 -1,0 -0,4 -0,5 -0,1 -1,0 -0,3 - -
Q4 -4,9 -5,6 -4.1 0,5 -2,0 -0,3 -0,4 -1,2 -0,1 0,7 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2 / 2021 — Statistik S8



3 Konjunkturentwicklung

3.2 Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) Guter-
Insgesamt| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bstseulgr:
Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr,| tion und und| stiicks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a z(l_;gtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er-
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hung und| sonstige suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen
Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen
sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2018 10 384,2 174,6 2052,2 528,1 1964,0 500,5 476,9 1167,2 1207,0 19575 356,2 1204,0
2019 10 695,4 178,8 2 064,2 570,0 2028,0 530,7 481,5 1204,8 1252,7 2019,8 3649 12418
2020 10 186,0 176,8 1930,7 558,2 1779,9 536,1 473,2 1214,9 1157,0 2045,2 3140 11316
2020 Q1 2620,1 44,6 498,6 141,4 479,0 133,2 120,9 302,2 306,1 507,6 86,4 292,2
Q2 2341,0 44,7 4274 125,8 3791 127,6 115,7  296,3 262,2 492,8 69,5 258,7
Q3 2605,5 43,8 493,3 144.,4 469,1 137,0 118,7 3053 291,9 520,0 82,0 292,7
Q4 26055 43,9 512,1 145,9 4513 136,6 117,6  306,6 2971 519,6 74,8 291,4
In % der Wertschépfung
2020 100,0 1,7 19,0 55 17,5 53 4,6 11,9 11,4 20,1 3,1 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2020 Q1 -3,4 -2,1 -3,8 -3,4 -6,2 -1,3 -1,0 -1,1 -3,4 -2,1 -6,8 -6,9
Q2 -11,8 0,1 -14,9 -12,3 -21,3 -4,3 -2,1 -2,5 -15,0 -6,4 -23,6 -9,5
Q3 12,2 0,6 15,9 14,2 23,4 7.2 2,9 2,5 11,6 9,1 22,5 14,4
Q4 -0,7 0,6 2,9 0,0 -4,2 -0,5 -0,5 -0,1 0,8 -11 -11,8 0,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2018 1,9 -0,2 1,6 24 1,8 6,4 0,9 1,3 3,7 1,0 0,9 1,6
2019 1,3 1,0 -0,9 3,0 2,0 47 1,3 1,5 1,7 1,0 1,3 1,5
2020 -6,5 -1,0 -7,6 -5,8 -13,2 0,4 -1,2 -0,9 -9,0 -2,4 -17,7 -7,2
2020 Q1 -2,9 -1,6 -4,9 -3,1 -5,8 21 -0,5 0,4 -2,8 -1,4 -6,4 -6,3
Q2 -14,6 -1,3 -18,9 -14,8 -25,9 -4,6 -3,2 -2,4 -17,7 -7,8 -28,7 -15,2
Q3 -4,3 -0,6 -5,8 -3,2 -8,9 2,2 -0,5 -0,4 -8,3 0,4 -12,6 -3,7
Q4 -5,1 -0,9 -2,4 -3,2 -12,8 0,8 -0,8 -1,1 -7,6 -1,1 -23,2 -3,7
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2020 Q1 -3,4 0,0 -0,7 -0,2 -1,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,4 -0,2 -
Q2 -11,8 0,0 -2,9 -0,7 -3,9 -0,2 -0,1 -0,3 -1,8 -1,2 -0,8 -
Q3 12,2 0,0 2,9 0,8 3,8 0,4 0,1 0,3 1,3 1,9 0,6 -
Q4 -0,7 0,0 0,6 0,0 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,4 -
Beitrag zur prozentualen Verédnderung der Wertschdpfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2018 1,9 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2019 1,3 0,0 -0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2020 -6,5 0,0 -1,5 -0,3 -2,5 0,0 -0,1 -0,1 -1,0 -0,5 -0,6 -
2020 Q1 -2,9 0,0 -0,9 -0,2 -1,1 0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 -
Q2 -14,6 0,0 -3,7 -0,8 -4,9 -0,2 -0,1 -0,3 -2,1 -1,5 -1,0 -
Q3 -4,3 0,0 -1,1 -0,2 -17 0,1 0,0 0,0 -1,0 0,1 -0,4 -
Q4 -5,1 0,0 -0,5 -0,2 -2,4 0,0 0,0 -0,1 -0,9 -0,2 -0,8 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.3 Beschaftigung”

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stiicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei| Herstellung werbe/ kation dienst- nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen|liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Zahl der Erwerbstéatigen
Gewichte in %
2018 100,0 85,8 14,2 3,1 14,6 6,0 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 24,2 6,8
2019 100,0 86,0 14,0 3,0 14,5 6,0 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 243 6,7
2020 100,0 86,1 13,9 3,0 14,5 6,2 24,5 3,0 2,4 1,0 13,9 24,9 6,6
Verénderung gegen Vorjahr in %
2018 1,6 1,8 0,1 -0,4 1,5 2,7 1,5 3,9 -1,1 2,0 2,8 1,3 0,1
2019 1,2 1,4 0,0 -2,0 0,8 2,0 1,3 3,6 -0,4 1,5 1,3 1,5 0,6
2020 -1,6 -1,6 -2,0 -3,2 -1,9 0,4 -3,6 1,3 -0,7 -0,2 -2,4 0,7 -3,4
2020 Q1 0,4 0,7 -1,5 -3,4 -0,4 1,1 0,3 2,5 -0,2 -0,2 0,7 1,2 -0,3
Q2 -2,9 -3,0 -2,7 -4,0 -2,2 -0,9 -5,7 0,7 -1,1 -1,5 -4,5 0,1 -5,9
Q3 -2,1 -2,0 -2,3 -3,1 -2,7 0,8 -4,2 0,9 -1,0 0,2 -3,5 0,6 -3,7
Q4 -1,9 -2,0 -1,6 -2,3 -2,4 0,5 -4,8 1,2 -0,6 0,6 -2,3 0,8 -3,7
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2018 100,0 81,1 18,9 4,3 15,0 6,8 25,8 3,0 2,5 1,0 13,8 217 6,
2019 100,0 81,3 18,7 4.1 14,9 6,8 25,8 3,1 2,4 1,0 13,9 21,8 6,1
2020 100,0 81,9 18,1 4,3 14,9 6,9 24,2 3,3 2,5 1,1 13,9 23,2 57
Verénderung gegen Vorjahr in %
2018 1,7 21 0,0 0,1 1,4 3,3 1,5 41 -0,9 2,7 3,2 1,4 0,5
2019 0,9 1,2 -0,4 -2,6 0,2 1,8 0,9 3,7 -0,2 1,4 1.1 1,3 0,4
2020 -7,7 -7,0 -10,6 -3,5 -7,5 -6,0 -13,6 -1,7 -3,2 -6,6 -7,7 -2,0 -133
2020 Q1 -3,9 -3,1 -7,3 -3,8 -4,5 -4,3 -5,7 0,9 -2,8 -4,9 -2,7 17 -7,6
Q2 -16,8  -15,6 -22,2 -6,8 -16,3 -175 =271 -5,7 -6,5 -16,8 -16,9 -6,4 -27,9
Q3 -4,9 -4,7 -5,7 -1,9 -5,8 -0,9 -9,1 -2,0 -2,6 -3,2 -6,6 -0,2 -6,3
Q4 -6,5 -6,1 -8,2 2,4 -5,7 -2,8 -13,5 -0,9 -2,2 -2,6 -5,8 -0,9 -121
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2018 0,1 0,3 -0,1 0,6 -0,1 0,6 -0,1 0,2 0,2 0,7 0,4 0,1 0,3
2019 -0,3 -0,2 -0,4 -0,6 -0,6 -0,2 -0,4 0,1 0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1
2020 -6,2 -5,5 -8,8 -0,3 -5,8 -6,3 -10,3 -3,0 -2,5 -6,4 -5,4 -2,7 -10,2
2020 Q1 -4,3 -3,8 -5,9 -0,4 -4,2 -5,4 -6,0 -1,6 -2,6 -4,7 -3,4 -2,8 -7,3
Q2 -14,3  -13,0 -20,1 -2,9 -14,4  -16,8 -22,7 -6,4 -5,5 -15,6 -13,0 -6,5 -23,3
Q3 -2,8 -2,7 -3,4 1,2 -3,2 -1,6 -5,1 -2,9 -1,6 -3,4 -3,3 -0,8 -2,7
Q4 -4,6 -4,2 -6,7 0,0 -3,4 -3,3 -9,2 -2,2 -1,6 -3,2 -3,5 -1,7 -8,8
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschaftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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3 Konjunkturentwicklung

3.4 Erwerbspersonen, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit" Vakanz-
perso’\r)lgn beichaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
n V0. in ,l/sjl:jl?, In Mio. In % arpeif;k:jse Erwachsene Jugendliche Méanner Frauen

Erwerbs- der Er-| - B 0 ter| InMio.] In % der| InMio.[ In% der| InMio.] In%der| InMio.] In% der| In% der

personen werbs- personen? Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-| Stellen

perso- personen personen personen personen| insge-

nen samt

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14

Gewichte 100,0 82,0 18,3 51,3 48,7

in % (2019)

2018 162,486 3,7 13,203 8,1 3,8 10,814 7,3 2,390 16,8 6,803 7,8 6,400 8,5 2,1

2019 163,200 3,5 12,233 7,5 3,3 9,999 6,7 2,234 15,6 6,269 7,2 5,963 7,9 2,3

2020 . . 12,706 7,8 . . 6,9 . 17,1 6,514 75 6,192 8,2 1,8

2020 Q1 162,385 3,4 11,852 7,3 3,1 9,617 6,5 2,235 15,8 6,028 6,9 5,824 7,7 1,9

Q2 159,969 3,5 11,886 7,4 2,5 9,589 6,6 2,297 16,8 6,258 7,3 5,629 7,6 1,6

Q3 162,001 3,6 13,373 8,3 3,1 10,769 7,3 2,604 18,5 6,832 7,9 6,540 8,7 1,7

Q4 . . 13,712 8,2 . 7,4 . 17,3 6,937 7,7 6,775 8,8 1,9

2020 Aug. - - 14,219 8,7 - 11,553 7,7 2,666 18,9 7,201 8,2 7,018 9,2 -

Sept. - - 14,167 8,6 - 11,621 7,7 2,545 18,0 7,117 8,1 7,050 9,2 -

Okt. - - 13,745 8,4 - 11,312 75 2,433 17,4 6,911 79 6,834 9,0 -

Nov. - - 13,332 8,1 - 10,952 7,3 2,379 17,2 6,719 7,7 6,613 8,7 -

Dez. - - 13,274 8,1 - 10,903 7,3 2,371 17,2 6,723 7,7 6,550 8,6 -

2021 Jan. - - 13,282 8,1 - 10,926 7,3 2,356 17,1 6,733 7,7 6,549 8,6 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Wurden noch keine Daten aus der jahrlichen und vierteljahrlichen Arbeitskréafteerhebung veréffentlicht, werden die Jahres- und Quartalswerte als einfacher Durchschnitt der
Monatswerte ermittelt. Aufgrund technischer Probleme bei der Einfiihrung der neuen integrierten Haushaltsbefragungen in Deutschland, die auch die Arbeitskrafteerhebung beinhalten,
weisen die Angaben fiir den Euroraum ab dem ersten Quartal 2020 Daten aus Deutschland auf, die keine direkte Schatzung der Mikrodaten aus der Arbeitskrafteerhebung sind,
sondern auf einer groBeren Stichprobe basieren, die auch Daten aus den anderen integrierten Haushaltsbefragungen enthalt.

2) Nicht saisonbereinigt.

3) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen. Die Daten sind nicht saisonbereinigt und umfassen die
Wirtschaftszweige Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungen (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Kérperschaften und Organisationen).

3.5 Konjunkturstatistiken

Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen tioé‘ im Infqik(ajtor Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank-| Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie aul T 98Nl gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen

. - gewerbe|Auftrags- Getranke

tendes| tungs-| tions- glter eingang g

Gewerbe| giiter| giiter X Tabak-

in der waren

Industrie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Gewichte 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 71 100,0
in % (2015)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2018 0,7 0,9 0,6 11 1,4 -1,5 1,8 2,8 1,6 1,4 2,0 0,6 0,9
2019 -1,3 -1,3 -2,4 -1,8 1,4 -2,1 2,1 -4,3 2,4 0,9 3,8 0,7 1,8
2020 -8,7 -9,1 75  -133 -4,7 -5,4 -5,9 -10,7 -1,1 3,6 2,7  -145 -25,0
2020 Q1 -6,0 -6,1 -54  -10,2 -0,6 -5,4 -3,7 -6,5 -1,3 4,8 -45  -10,0 -27,4
Q2 -20,1 -21,2  -195 -28,0 -13,2  -104 -15,4 -26,4 -6,7 2,9 -10,8  -29,2 -50,8
Q3 -6,9 -7,2 57 -116 -2,2 -4,1 -2,2 -7,7 2,4 2,5 3,2 -5,0 -6,9
Q4 -1,8 -1,9 1,3 -3,8 -2,7 -2,1 -2,0 -2,1 1,1 4,4 06 -14,0 -9,2
2020 Aug. -6,8 -7,3 -50 -12,6 -2,9 -3,2 0,4 -7,0 4,5 3,8 6,3 -3,8 -15,7
Sept. -6,6 -7, -3,4  -131 -1,9 -2,5 -2,5 -5,8 2,5 2,7 3,5 -5,3 -1,8
Okt. -3,7 -4,3 -1,0 -8,1 -2,2 0,5 -1,9 -3,1 4,4 5,0 5,6 -9,2 -4,8
Nov. -0,6 -0,3 1,3 0,1 -2,6 -4,9 -0,6 -1,9 -1,9 2,4 -26  -18,4 -14,9
Dez. -0,8 -1,0 41 -3,1 -3,2 -1,9 -2,3 -1,3 0,9 5,6 -06  -147 -8,0
2021 Jan. . . . . . . . . -6,4 5,9 -136  -18,3 -18,8
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2020 Aug. 0,8 0,3 3,4 -1,3 -0,8 34 4,0 4,0 3,9 21 5,6 1,8 -0,6
Sept. -0,1 0,0 0,7 0,9 1,4 -0,7 -2,9 1,1 -1,5 -1,4 -17 -1,6 0,9
Okt. 2,5 2,3 2,3 2,9 0,4 2,3 0,3 2,5 1,6 2,3 1,7 -3,6 3,0
Nov. 2,6 3,4 1,8 6,8 -1,2 -4,0 2,3 0,8 -5,4 -2,2 73 -114 -7,2
Dez. -1,6 -1,7 1,0 -3,1 -0,2 1,4 -3,7 -0,1 1,8 2,3 1,0 4,7 10,4
2021 Jan. . . . . . . . . -5,9 1,1 -12,0 -1,1 -22,5

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
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3 Konjunkturentwicklung

3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(Diffusionsindizes)

Indika- Verarbeitendes Vertrauens-| Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Zusam-
tor der Gewerbe indikator indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im| menge-
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| flrden| jhdikator| auslastung|fir das ver-| tenden| leistungs-| EMI fir
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fiir den (in %)| arbeitende Gewerbe sektor| die Pro-
zung|  |ndustrie handel| pienstleis- Gewerbe duktion
(langfris- tungssektor
tiger
Durch-
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2015 99,3 -5,2 80,6 -11,6 -15,4 -8,6 7,3 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2018 111,8 6,7 83,7 -4,8 7,2 1,3 15,2 90,4 54,9 54,7 54,5 54,6
2019 103,6 -5,2 82,0 -6,9 6,7 -0,5 10,8 90,5 47,4 47,8 52,7 51,3
2020 88,2 -14,4 74,0 -14,3 -7,4 -12,9 -16,5 86,3 48,6 48,0 42,5 44,0
2020 Q1 100,8 -8,2 74,6 -8,6 3,6 -3,0 6,7 88,0 47,2 45,1 43,9 44,2
Q2 72,0 -27,3 70,2 -18,5 -14,5 -26,4 -39,2 85,6 40,1 34,2 30,3 31,3
Q3 88,5 -13,6 74,2 -14,4 -10,6 -11,3 -18,0 85,9 52,4 56,0 51,1 52,4
Q4 91,4 -8,8 76,9 -15,6 -8,3 -10,9 -15,4 85,6 54,6 56,7 45,0 48,1
2020 Sept. 92,3 -11,5 - -13,6 -9,1 -8,5 -11,0 - 53,7 57,1 48,0 50,4
Okt. 92,5 -9,3 76,3 -15,5 -8,0 -6,9 -12,0 86,2 54,8 58,4 46,9 50,0
Nov. 89,3 -10,2 - -17,6 -9,0 -12,7 -17,0 - 53,8 55,3 41,7 45,3
Dez. 92,4 -6,8 - -13,8 -8,0 -13,2 -171 - 55,2 56,3 46,4 49,1
2021 Jan. 91,5 -6,1 77,5 -15,5 -7,7 -18,5 -17,7 85,1 54,8 54,6 45,4 47,8
Febr. 93,4 -3,3 - -14,8 -7,5 -19,1 -171 - 57,9 57,6 45,7 48,8
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalten 1-8) und Markit (Spalten 9-12).
3.7 Zusammengefasste Konten fir private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote [Schul- Real Geld-| Sachvermé-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld-| Sachvermé-| Finan-
(brutto)| den-|verfligbares| vermdgens-| gensbildung|vermé-| bilien-| quote®| quote quote®| vermdgens-| gensbildung| zierung
quote Brutto- bildung (brutto)| gen?|vermo- (netto) bildung (brutto)
einkommen gen
In % des bereinig- In % der Netto- | In % des
ten verfligbaren Veranderung gegen Vorjahr in % wertschépfung BIP Veréanderung gegen Vorjahr in %
Bruttoeinkom-
mens”
1 2 3 4 51 8] 7 8 9 10 11 12 13
2017 12,2 937 1,7 2,3 54 4,3 4.1 35,0 6,9 77,3 4.1 9,6 2,7
2018 12,4 934 1,8 2,0 6,4 2,6 4,7 35,4 58 77,9 1,9 7,0 1,4
2019 12,9 93,8 1,8 2,6 4,9 58 3,9 34,6 57 77,7 2,4 3,4 1,9
2019 Q4 12,9 93,8 1,0 2,6 2,5 58 3,9 34,6 57 77,7 2,4 -8,1 1,9
2020 Q1 13,8 93,6 0,8 2,6 -0,9 2,9 4,2 33,7 4,6 78,9 2,5 1,4 2,1
Q2 16,5 95,0 -3,6 3,3 -14,8 4,0 4,4 31,2 4.1 83,6 2,8 -28,8 1,9
Q3 17,6 957 1.1 3,5 -2,2 3,8 4,6 30,5 3,4 83,8 3,3 -14,2 21

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis, Verschuldung und verfligbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Zunahme betrieblicher Versorgungsan-

spriiche).

2) Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermdgen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).

Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermégen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewohnlichen Geschéaftstatigkeit in der externen Unternehmensrech-
nungslegung entspricht.
4) Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
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3.8 Zahlungsbilanz des Euroraums — Leistungsbilanz und Vermdgensanderungsbilanz
(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2020 Q1 1058,4 1007,7 50,7 586,9 497,5 2421 251,8 200,1 192,5 29,4 65,9 10,8 10,8
Q2 860,0 817,9 42,1 467,0 413,2 190,7 182,9 176,0 152,2 26,4 69,6 10,6 15,6
Q3 948,7 881,0 67,7 5483 455,0 193,0 184,8 179,0 179,2 28,4 62,0 11,1 10,2
Q4 1000,4 912,8 87,6 586,8 480,8 214,9 185,0 170,1 173,4 28,6 73,7 22,8 18,3
2020 Juli 310,6 293,5 17,1 178,7 149,5 63,3 60,8 59,0 62,0 9,6 21,1 3,4 3,8
Aug. 314,3 290,9 234 182,5 151,2 62,4 60,8 60,0 59,2 9,4 19,8 4,2 2,6
Sept. 323,7 296,6 271 187,0 154,3 67,4 63,2 59,9 58,0 9,4 21,2 3,5 3,8
Okt. 330,8 305,0 25,8 191,6 157,3 71,8 63,0 57,5 62,5 10,0 22,2 43 3,5
Nov. 336,0 310,8 251 195,5 162,0 72,0 61,9 58,7 58,1 9,7 28,8 41 3,3
Dez. 333,7 297,0 36,7 199,7 161,5 71,2 60,1 53,9 52,7 8,9 22,7 14,4 11,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2020 Dez. 3867,5 3619,4 248,0 21889 18464 840,7 804,5 7251 697,2 112,8 271,3 55,4 54,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2020 Dez. 34,2 32,0 2,2 19,4 16,3 7,4 71 6,4 6,2 1,0 2,4 0,5 0,5

1) Nicht saisonbereinigt.

3.9 Auftenhandel des Euroraums (Warenverkehr)", Werte und Volumen nach Warengruppen?
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht
saisonbereinigt)
Aus- Ein- Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
fuhren| fuhren lich:

Vorleistungs-| Investi-| Konsum-| Gewerbliche Vorleistungs-| Investi-| Konsum-|Gewerbliche o]

guter tions- glter| Erzeugnisse glter tions- glter| Erzeugnisse

glter glter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)

2020 Q1 -1,6 -4,1 578,6 2746 116,2 176,2 480,8 507,4 282,6 83,1 1341 370,7 557
Q2 -23,6  -21,6 4470 218,0 87,6 133,0 369,3 4231 220,7 77,5 119,2 319,7 26,1
Q3 -87 -11,5 5313 248,3 107,8 164,9 447,9 469,1 243,0 83,6 134,0 358,9 343
Q4 -2,9 -6,0 566,9 . . . 479,6 4894 . . . 376,5 .
2020 Juli -10,6  -144 1729 80,3 35,0 54,6 1456 1544 80,0 28,1 43,7 116,9 11,4
Aug. -125  -134 176,0 82,1 35,8 54,4 147,7 1552 79,9 27,7 44,6 19,7 11,8
Sept. -3,5 -6,9 1824 85,8 37,0 55,9 154,7 159,5 83,0 27,9 457 1222 111
Okt. 91 -116 186,0 86,1 37,2 59,0 157,7 160,9 85,5 26,9 44,9 1225 111
Nov. -1,1 -4,4 189,44 89,0 36,6 59,9 160,7 164,5 86,9 28,9 45,6 1277 11,2

Dez. 2,3 -1,4 1916 . . . 161,2 164,0 . . . 126,3

Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)

2020 Q1 -4,0 -4,7 103,8 106,5 100,5 102,7 102,3 104,0 103,4  100,7 108,9 1050 97,5
Q2 -23,6 -16,3 81,6 86,5 76,1 79,0 79,1 92,3 90,2 94,8 97,2 91,2 81,1
Q3 -7,2 -7,0 98,5 100,1 94,9 99,4 97,9 1017 97,1 104,5 110,5 104,0 81,1
2020 Juni -10,6 -7,7 89,8 91,8 83,8 90,9 88,0 95,9 91,3 1011 104,1 97,0 81,1
Juli -9,7 -10,3 95,5 96,1 92,2 98,4 94,7 100,1 956 1044 108,0 101,3 80,0
Aug. -10,8 -9,7 98,0 99,5 94,8 98,3 96,9 100,6 95,7 1029 110,2 103,6 81,2
Sept. -11 -1,0 101,9 104,6 97,8 101,4 102,0 104,44 100,0 106,3 113,3 106,9 82,2
Okt. -7,6 -6,7  103,1 103,3 98,5 106,6 103,1  104,5 101,8  102,1 110,9 106,5 83,9
Nov. 0,3 0,5 104,6 107,2 95,8 107,3 104,5 106,0 102,9 106,9 112,4 110,3 83,4

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Differenzen zwischen dem Ausweis des Warenhandels durch die EZB (Tabelle 3.8) und durch Eurostat (Tabelle 3.9) beruhen in erster Linie auf unterschiedlichen Abgrenzungen.
2) Gemal der Klassifikation nach Broad Economic Categories.
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4 Preise und Kosten

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex”

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? | Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver- Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne Nahrungs-| Nahrungs- se ohne| saison- ohne ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 68,7 58,2 41,8 100,0 16,7 5,1 26,9 9,5 41,8 86,7 13,3
in % (2021)
2018 103,6 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 2,1
2019 104,8 1,2 1,0 1,0 1,5 - - - - - - 1,1 1,9
2020 105,1 0,3 07 -04 1,0 - - - - - - 0,2 0,6
2020 Q1 104,7 1.1 1,1 0,8 1,5 0,1 0,6 1,4 0,1 -1,3 0,1 1,2 0,8
Q2 105,5 0,2 09 -06 1,2 -0,4 0,7 3,5 -0,1 -7,9 0,3 0,2 0,5
Q3 105,1 0,0 0,6 -0,7 0,7 0,0 -0,2 -1,9 0,4 0,9 -0,1 -0,1 0,4
Q4 105,0 -0,3 0,2 -0,9 0,5 0,0 0,1 0,5 -0,6 0,5 0,3 -0,4 0,6
2020 Sept. 105,0 -0,3 0,2 -1,0 0,5 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,4 0,0 -0,4 0,4
Okt.  105,2 -0,3 0,2 -0,8 0,4 0,1 0,0 0,4 0,1 0,4 0,1 -0,4 0,6
Nov. 104,8 -0,3 0,2 -1,0 0,6 0,1 0,1 0,7 -0,1 -0,1 0,2 -0,4 0,5
Dez. 105,2 -0,3 0,2 -1,0 0,7 0,1 0,0 -1,6 -0,1 1,6 0,2 -0,4 0,6
2021 Jan.  105,3 0,9 1,4 0,5 1,4 11 0,4 0,2 2,0 3,8 0,3 0,8 1,4
Febr® 105,5 0,9 1,1 . 1,2 0,0 0,2 0,2 -0,4 0,9 0,1 . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel (einschlieBlich Industrieerzeugnisse Wohnungs- Verkehr| Nachrichten- Freizeitdienst-| Sonstige

alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) personliche

Zusam- Verar- Unverar-| Zusam- Industrie-| Energie Woh- Dienstleistungen

men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 21,8 16,7 51 36,4 26,9 95 122 7,5 6,5 2,7 11,4 9,0
in % (2021)

2018 2,2 2,1 2,3 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 5 -0,1 2,0 1,4
2019 1,8 1,9 1,4 0,5 0,3 1,1 1,4 1,3 ,0 -0,7 1,7 1,5
2020 2,3 1,8 4,0 -1,8 0,2 -6,8 1,4 1,3 5 -0,6 1,0 1,4
2020 Q1 2,2 2,0 2,8 0,0 0,5 -1,0 1,6 1,4 7 0,0 1,6 1,5
Q2 3,4 2,3 6,7 -2,7 02 -10,3 1,4 1,3 A 0,1 1,2 1,5
Q3 1,8 1,5 2,8 -2,0 0,4 -8,1 1,3 1,2 -0,4 -0,7 0,6 1,4
Q4 1,7 1,2 3,5 -2,4 -0,3 -7,8 1,2 1,2 -0,6 -1,5 0,6 1,3
2020 Sept. 1,8 1,4 3,1 -2,5 -0,3 -8,2 1,3 1,2 -0,6 -0,8 0,3 1,3
Okt. 2,0 1,3 4,3 -2,3 -0,1 -8,2 1,2 1,2 -0,9 -1,8 0,4 1,2
Nov. 1,9 1,2 4,2 -2,5 -0,3 -8,3 1,2 1,2 -0,6 -1,3 0,5 1,3
Dez. 1,3 1.1 21 -2,3 -0,5 -6,9 1,2 1,2 -0,3 -1,4 0,7 1,3
2021 Jan. 1,5 1,3 2,0 -0,1 1,5 -4,2 1,2 1.1 1,0 -0,3 1,8 1,5

Febr.® 1,4 1,3 1,4 1,0 17 . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Angaben flir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Nach einer Uberarbeitung des Saisonbereinigungsverfahrens begann die EZB im Mai 2016, verbesserte saisonbereinigte HVPI-Reihen fiir den Euroraum zu veréffentlichen (siehe

EZB, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016).
3) Die Schatzung basiert auf vorlaufigen nationalen Daten sowie auf Friihdaten zu den Energiepreisen.
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4 Preise und Kosten

4.2 Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fir Immobilien
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise fiir| Experimen-
Insge-| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe? Wohn- teller
immobilien®|  Indikator
samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter der Preise
(Index: tendes| sammen | tungsgliter | tionsgiiter i b
2015 = Gewerbe ur gewerb-
100) Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
sammen mittel, Nah- bilien?
Getrénke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 77,3 72,1 28,9 20,7 22,5 16,5 59 27,9
in % (2015)

2018 104,1 3,3 2,4 1,5 2,7 1,0 0,4 0,1 0,6 8,4 2,4 4,8 4.1
2019 104,7 0,6 0,6 0,8 0,1 1,5 1,0 1.1 0,9 -0,1 2,0 4,2 4,6
2020 102,0 -2,6 -1,7 -0,1 -1,6 0,9 1,0 1,1 0,6 -9,7 . . .
2020 Q1 103,7 -17 0,0 0,4 -1,4 1.1 23 3,3 0,6 -7,4 1,5 5,0 3,9
Q2 100,2 -4,5 -3,0 0,5 2,7 1,0 1,1 1,5 06 -155 0,8 5,0 5,8
Q3 1014 27 2,0 0,3 1,8 0,8 0,5 0,3 06 93 0,7 5,1 )

Q4 102,6 1,7 1,7 0,0 0,6 0,8 0,0 0,5 07 67 : .
2020 Aug. 101,3 -2,6 -1,8 -0,3 -1,8 0,8 0,5 0,3 0,5 -8,7 - - -
Sept. 101,7 -2,3 -2,2 -0,3 -1,6 0,8 0,4 0,1 0,6 -8,3 - - -
Okt. 102,17 -2,0 -1,9 -0,2 -1,3 0,8 0,3 0,0 0,7 -7,7 - - -
Nov. 102,4 -2,0 -1,7 0,0 -0,6 0,8 0,1 -0,4 0,7 -7,6 - - -
Dez. 103,3 -1,1 -1,3 0,1 -0,1 0,8 -0,3 -1,0 0,6 -4,8 - - -
2021 Jan. 104,7 0,0 -0,6 0,7 0,9 0,8 -0,4 -1,0 0,6 -1,6 - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von MSCI-Daten und nationalen Quellen (Spalte 13).
1) Nur Inlandsabsatz.
2) Baukostenindex fiir Wohngebaude.
3) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/

html/experimental-data.en.html).

4.3 Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

BIP-Deflatoren

Olpreise

Rohstoffpreise ohne Energie (in €)

Insge-|Insge- Inléndische Verwendung Exporte?| Importe| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
berel-. sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
”'gtz men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2015 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in%
2018 103,4 14 17 1,5 1,7 1,9 1,5 2,2 60,4 -0,7 -5,9 4,3 -0,3 -5,7 5,7
2019 105,2 1,7 14 1,1 1,8 2,1 0,7 0,1 57,2 1,6 3,7 -0,1 2,6 7.4 -2,3
2020 106,8 1,5 1,0 0,5 2,8 1,2 -1,3 -2,6 37,0 1,5 3,5 -0,3 -0,9 0,0 -1,8
2020 Q1 106,4 1,8 1,3 1,1 2,4 1,7 0,0 -1,2 45,9 1,8 7,4 -3,1 1,2 71 -4.9
Q2 107,4 23 13 0,7 4.7 1,1 -2,0 -4,3 28,5 -2,4 4,0 -8,1 -4,3 0,1 -9,2
Q3 106,4 1,0 0,6 0,1 2,1 0,6 -1,8 -2,8 36,5 2,1 1,9 2,4 -0,4 -1,6 1,0
Q4 1071 1,1 0,9 0,0 2,1 1,4 -1,4 -2,2 37,4 4.4 0,8 7,9 0,0 -5,2 6,2
2020 Sept. - - - - - - - - 34,9 3,6 4,0 3,2 1,0 0,2 1,9
Okt. - - - - - - - - 34,4 2,7 2,6 2,9 0,0 -1,3 1,4
Nov. - - - - - - - - 36,5 3,7 0,7 6,6 -1,6 -7,0 5,0
Dez. - - - - - - - - 41,0 6,7 -0,8 14,0 1,6 -7.1 12,0
2021 Jan. - - - - - - - - 44,8 10,9 4.4 17,0 6,3 -0,9 14,8
Febr. - - - - - - - - 51,2 17,1 8,3 25,6 13,2 4,9 23,0

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und Bloomberg (Spalte 9).
1) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euroraums.
2) Importgewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der Importe im Zeitraum 2009-2011; nach Verwendung gewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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4 Preise und Kosten

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
der Europaischen Kommission (Salden in %) (Diffusionsindizes)
Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fir die kommenden drei Monate) preistrends der
Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 43 5,6 - -4,5 32,3 56,7 56,3 - 49,7
2018 11,5 7,5 9,6 12,6 20,6 65,4 57,9 56,1 52,7
2019 4,2 7,3 9,1 7,5 18,2 48,8 57,1 50,4 52,4
2020 -1,3 1,6 -0,8 -5,8 10,9 49,0 52,1 48,7 47,2
2020 Q1 2,0 6,7 7,5 4,0 13,2 45,6 54,7 48,0 49,7
Q2 -6,9 -3,6 -7,4 -11,6 11,0 44,2 48,1 46,1 43,3
Q3 -1,7 0,9 -0,6 -7,8 12,4 49,4 52,9 49,3 47,7
Q4 1,6 2,6 -2,7 -7,8 7,0 56,7 52,6 51,6 48,3
2020 Sept. -1,3 2,7 -0,9 -6,0 10,8 50,6 53,0 49,6 47,1
Okt. 0,5 3,2 -2,1 -7,0 9,2 52,9 53,1 50,5 48,7
Nov. 0,2 1,4 -4,0 -8,2 6,9 55,9 51,5 51,6 47,7
Dez. 4.1 3,3 -2,0 -8,3 47 61,4 53,1 52,6 48,4
2021 Jan. 4,8 2,8 -3,1 -6,0 53 68,3 53,2 52,2 47,3
Febr. 9,7 3,9 -3,2 -5,7 7,2 73,9 53,2 56,5 48,1

Quellen: Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Markit.

4.5 Arbeitskostenindizes
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fir ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitrége der Privatwirtschaft Nicht Indikator de1r
2016 = 100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes|  marktbestimmte| ~ Tarifverdienste”
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
in % (2018)
2018 104,2 2,4 2,3 2,7 2,5 21 2,0
2019 106,8 2,5 2,7 1,9 23 2,7 2,2
2020 . . . . . . 1,8
2020 Q1 103,1 3,5 3,6 3,0 3,1 4,4 1,9
Q2 115,0 3,6 4,5 0,6 3,5 3,7 1,7
Q3 105,0 1,5 21 -0,4 1,5 1,8 1,6
Q4 . . . . . 1,9
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten sieche www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/
experimental-data.en.html).
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4 Preise und Kosten

4.6 Lohnstlckkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitat
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
sam'.r samt|  |and-| Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom- Versiche-| stlicks- und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2015= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Lohnstlickkosten
2018 103,4 1,9 1,0 1,8 2,2 1,8 -0,1 0,3 4,4 1,9 2,4 2,4
2019 105,3 1,9 -1.1 3,3 1,0 1,4 0,7 0,5 2,5 1,0 2,6 1,9
2020 110,2 4,6 -1,7 3.4 4,7 6,3 1,2 0,3 0,6 6,6 5,6 15,5
2020 Q1 109,0 4,4 -0,8 4,2 2,5 52 2,6 -0,1 1,7 5,0 5,1 6,5
Q2 114,0 8,6 -2,9 11,4 7,3 12,3 3,3 1,7 -4,6 9,4 10,5 21,8
Q3 108,6 2,8 -1,7 1,4 5,2 3,6 -1,0 -0,6 2,5 6,3 2,8 11,3
Q4 110,0 3,9 -1,2 -0,7 51 6,0 1,3 0,7 2,9 6,8 5,0 25,4
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2018 105,3 2,2 1,2 1,9 1,9 2,1 2,3 2,4 3,7 2,8 2,1 3,2
2019 107,3 1,9 1,8 1,6 2,0 2,1 1,8 2,2 2,5 1,4 2,1 2,6
2020 106,6 -0,6 0,5 -2,6 -1,7 -4,3 0,3 -0,1 0,0 -0,5 2,4 -1,6
2020 Q1 107,2 0,6 1,0 -0,5 -1,8 -1,3 2,1 -0,4 2,3 1,4 2,4 0,0
Q2 102,2 -4,5 -0,2 -7,6 -7,7 -11,8 -2,2 -0,4 -5,5 -5,6 1,7 -7,7
Q3 108,4 0,6 0,9 -1,8 11 -1,4 0,2 -0,1 1,9 1,0 2,6 1,0
Q4 108,7 0,7 0,3 -0,7 1,2 -2,9 0,8 0,5 11 1,0 3,0 0,0
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2018 101,8 0,3 0,2 0,2 -0,3 0,3 2,4 21 -0,7 0,9 -0,3 0,8
2019 101,9 0,1 3,0 -1,7 1,0 0,7 1,0 1,7 0,0 0,3 -0,5 0,8
2020 96,7 -5,0 2,2 -5,8 -6,2 -9,9 -1,0 -0,4 -0,7 -6,7 -3,0 -14,8
2020 Q1 98,4 -3,7 1,8 -4,5 -4,2 -6,1 -0,5 -0,3 0,5 -3,4 -2,5 -6,1
Q2 89,6 -12,0 2,8 -17,1 -14,0 -21,5 -5,3 -2,0 -1,0 -13,8 -7,9 -24,2
Q3 99,8 -2,2 2,6 -3,2 -4,0 -4,9 1,3 0,5 -0,6 -5,0 -0,2 -9,3
Q4 98,8 -3,1 1,5 0,0 -3,7 -8,4 -0,4 -0,2 -1,7 -5,4 -1,9 -20,2
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2018 105,0 1,9 0,8 2,0 0,9 1,9 2,0 2,3 2,8 21 2,0 2,7
2019 107,2 2,2 2,0 21 2,2 2,3 1,7 1,8 2,8 1,6 2,3 2,9
2020 112,8 52 2,5 2,9 3,9 6,2 3,0 2,0 52 4,7 4,8 7.4
2020 Q1 110,8 4,5 4,0 3,5 3,5 4,0 3,5 1,9 5,6 4,4 5,1 7,2
Q2 17,3 9,8 41 7,0 8,7 12,6 3,9 4,6 6,4 71 7,7 14,8
Q3 111,2 3,4 0,8 1,2 21 4,3 3,2 1,1 4,8 4,4 3,0 3,2
Q4 113,4 51 1,8 2,5 3,9 6,9 2,4 1,8 5,6 4,4 4,5 6,9
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2018 102,0 0,2 -0,4 0,3 -0,9 0,3 2,2 1,9 -1,4 0,5 -0,4 0,4
2019 102,4 0,4 3,7 -1,1 1,2 1,1 0,9 1,5 0,1 0,6 -0,3 0,9
2020 103,6 1,2 2,5 0,0 0,2 0,5 21 21 6,1 -1,3 -0,4 -5,1
2020 Q1 102,7 0,6 2,2 -0,4 1,3 -0,1 1,2 24 55 -0,1 0,3 1.3
Q2 105,1 2,7 5,9 -3,1 3,4 1,6 1,2 3,6 17,3 -0,9 -1,6 -1,2
Q3 103,2 0,7 1,4 0,0 -2,4 0,3 4,3 21 2,9 -1,7 0,6 -6,8
Q4 104,3 1,6 1,5 3,5 -0,4 0,9 1,8 1,4 1,5 -1,9 -0,2 -12,6
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.1 Geldmengenaggregate”

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte

Veranderungen im Berichtszeitraum)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Bargeld- | Téglich Einlagen mit | Einlagen mit Repoge- | Geldmarkt- Schuld-
umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter schafte | fondsanteile | verschrei-
Einlagen Laufzeit von |Kiindigungs- bungen
bis zu frist von mit einer
2 Jahren bis zu Laufzeit
3 Monaten von bis zu
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestéande
2018 11642 71147 82789 1128,3 2298,9 3427,2 117061 74,4 521,8 82,0 678,2 12384,3
2019 12215 77269 89484 1073,1 2362,4 34355 123839 78,7 529,1 19,4 627,17 13011,0
2020 1359,2 8898,0 10257,2 1039,9 24472 34871 137443 100,6 649,2 33,4 783,2 145275
2020 Q1 12653 80792 93445 1075,1 2368,6 3443,7 127882 109,9 538,1 48,1 696,1 134843
Q2 1302,8 84252 9728,0 10753 2400,8 3476,1 132041 95,2 582,2 20,1 697,6 13901,7
Q3 13305 8617,0 99476 1076,9 2423,3 35003 134478 100,3 612,8 7.1 720,2 14 168,1
Q4 1359,2 8898,0 10257,2 1039,9 24472 34871 137443 100,6 649,2 33,4 783,2 145275
2020 Aug. 1321,7 85288 98505 1047,6 2414,7 34624 133128 91,7 593,7 10,3 695,7 14 008,5
Sept. 13305 8617,0 99476 1076,9 2423,3 35003 134478 100,3 612,8 7.1 720,2 14 168,1
Okt. 1338,1 86836 100217 1060,5 2431,8 3492,3 13514,0 96,3 613,9 18,4 728,7 142427
Nov. 1351,2 8781,7 101329 1029,5 2446,3 34758 13608,7 101,2 614,0 19,7 735,0 143437
Dez. 1359,2 8898,0 10257,2 1039,9 24472 34871 137443 100,6 649,2 33,4 783,2 145275
2021 Jan.® 1380,4 8993,2 10373,7 1003,4 2456,6 34600 13833,7 11,2 631,0 28,6 770,8 14 604,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2018 50,6 468,0 518,6 -73,2 44,8 -28,5 490,1 -0,9 12,6 -0,9 10,8 500,9
2019 57,3 605,8 663,2 -69,7 61,5 1,7 664,9 4.1 -2,1 -56,6 -54,7 610,3
2020 137,7 12554 13931 -27,2 85,6 58,4 14515 19,2 1241 13,9 157,3 1608,8
2020 Q1 43,8 347,7 391,5 0,0 6,1 6,1 397,6 30,9 9,2 26,8 66,8 464,4
Q2 37,5 343,0 380,5 2,1 32,6 34,8 415,3 -14,1 44,2 -28,8 1,3 416,6
Q3 27,7 269,0 296,8 5,6 22,9 28,5 325,3 59 29,8 -11,6 24,2 349,4
Q4 28,7 295,6 324,3 -35,0 24,0 -11,0 313,3 -3,5 41,0 27,6 65,1 378,4
2020 Aug. 11,0 65,8 76,8 -31,8 8,0 -23,8 53,1 -14,3 -2,8 -0,3 -17,4 35,6
Sept. 8,9 84,4 93,3 28,0 8,7 36,7 129,9 8,3 19,1 -3,9 23,5 153,4
Okt. 7,6 65,4 73,0 -17.,8 8,5 -9,3 63,7 -4,0 1,1 1,7 8,7 72,5
Nov. 13,1 108,3 121,3 -29,3 14,5 -14,7 106,6 0,8 0,2 1,8 2,8 109,4
Dez. 8,0 121,9 129,9 12,1 1,0 13,0 143,0 -0,3 39,6 14,1 53,5 196,4
2021 Jan.® 21,2 91,5 112,7 -37,6 11,2 -26,4 86,3 10,4 -18,1 -4,4 -12,1 74,3
Wachstumsraten
2018 4,5 7,0 6,7 -6,1 2,0 -0,8 4,4 -1,3 2,5 -1,6 1,6 4,2
2019 4,9 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 57 54 -0,4 -71,4 -8,0 4,9
2020 11,3 16,3 15,6 -2,5 3,6 1,7 11,7 24,2 23,5 75,4 25,0 12,4
2020 Q1 7.1 11,0 10,4 -3,8 1,8 0,0 7.4 47,4 2,2 51,9 9,7 7,5
Q2 9,7 13,2 12,7 -3,3 2,6 0,7 9,3 28,2 11,0 -45,8 9,4 9,3
Q3 10,5 14,4 13,8 -2,1 3,0 1,4 10,3 36,7 12,6 -66,6 12,7 10,4
Q4 11,3 16,3 15,6 -2,5 3,6 1,7 1,7 24,2 23,5 75,4 25,0 12,4
2020 Aug. 10,4 13,7 13,3 -5,1 2,9 0,3 9,6 28,3 8,5 -49,1 8,6 9,5
Sept. 10,5 14,4 13,8 -2,1 3,0 1,4 10,3 36,7 12,6 -66,6 12,7 10,4
Okt. 10,7 14,3 13,8 -2,7 3,2 1,4 10,3 23,4 15,2 -25,8 14,5 10,5
Nov. 1,1 15,1 14,5 -4,4 3,8 1,2 10,8 31,9 14,7 -15,7 15,5 11,0
Dez. 11,3 16,3 15,6 -2,5 3,6 1,7 11,7 24,2 23,5 75,4 25,0 12,4
2021 Jan.® 12,3 171 16,4 -5,4 4,0 1,1 12,2 40,1 16,1 1,5 18,2 12,5
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.2 In M3 enthaltene Einlagen"
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmoneta-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentllch4e)
samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Besténde
2018 2334,2 19014 277,3 147,9 7,6 66453 4035,6 517,8 2090,6 1,3 996,0 204,8 436,2
2019 2482,3 2068,7 256,9 150,2 6,5 7041,2 43971 4923 2151,0 0,8 1032,6 217 ,1 468,0
2020 2985,0 2528,4 310,3 143,1 3,3 76475 49546 4375 22546 0,8 1106,8 237,8 508,7
2020 Q1 2610,9 21914 264,0 147,9 7,6 7173,7 45359 472,2 21650 0,6 11514 224,3 472,6
Q2 2869,9 2396,8 318,7 148,3 6,2 7349,4 46837 462,8 2202,0 0,9 1084,7 226,5 466,0
Q3 2958,3 2481,3 323,3 146,9 6,9 7491,0 4816,7 446,5 22269 1,0 1058,2 240,4 469,6
Q4 2985,0 2528,4 310,3 143,1 3,3 76475 49546 4375 22546 0,8 1106,8 237,8 508,7
2020 Aug. 2937,5 2462,6 323,7 146,9 4,3 7437,8 4768,3 450,7 2217,7 1,1 1005,9 233,7 467,9
Sept. 2958,3 2481,3 323,3 146,9 6,9 7491,0 4816,7 446,5 2226,9 1,0 1058,2 240,4 469,6
Okt. 2968,9 24882 328,5 147,0 5,1 7534,8 4856,9 443,3 2233,5 1,1 1052,2 236,9 479,5
Nov. 2966,9 2502,2 312,7 146,4 55 75950 4903,6 441,0 2249,2 1,1 1074,6 238,9 483,5
Dez. 29850 25284 310,3 143,1 3,3 76475 49546 4375 22546 0,8 1106,8 237,8 508,7
2021 Jan.® 3007,9 2556,8 302,3 142,2 6,6 77065 5008,4 431,12 266,1 0,8 1114,4 228,1 507,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2018 946 106,8 -9,7 -1,0 -1,4 326,6 3254 -45,0 45,6 0,5 1,7 -3,6 19,2
2019 149,6 167,1 -18,9 1,7 -0,4 394,6 360,2 -26,2 61,0 -0,5 26,9 11,0 29,7
2020 513,7 4677 55,8 -6,9 -3,0 611,5 561,1 -53,8 104,3 -0,1 144.,6 22,1 41,0
2020 Q1 126,0 120,8 6,4 -2,2 1,0 131,3 1381 -20,6 14,0 -0,2 116,1 6,8 4,5
Q2 261,2 206,7 55,4 0,4 -1,3 177,6  149,0 9,1 37,4 0,3 -71,4 2,7 -6,5
Q3 94,7 88,6 6,5 -1,3 0,9 144,3 134,8 -15,6 25,0 0,1 46,1 14,6 3,9
Q4 31,8 51,6 -12,6 -3,7 -3,5 158,3 139,2 -8,5 27,9 -0,2 53,9 -2,1 39,2
2020 Aug. 18,4 27,5 -7,8 -0,3 -1,0 44,3 42,3 -5,4 7,5 -0,1 -21,0 -7,6 -6,5
Sept. 20,0 18,5 -1,0 0,0 2,5 51,0 46,4 -4.5 9,1 -0,1 50,0 6,6 1,8
Okt. 9,1 6,8 4,0 0,1 -1,8 43,6 40,1 -3,2 6,6 0,1 -7,0 -3,5 9,8
Nov. 1,3 16,4 -15,1 -0,5 0,5 61,2 47,4 -2,1 15,8 0,1 25,5 2,2 4,2
Dez. 21,4 284 -1,5 -3,3 -2,2 53,5 51,6 -3,2 54 -0,3 35,4 -0,8 25,2
2021 Jan.® 21,6 27,2 -8,0 -1,0 3,3 59,6 53,0 -6,6 13,2 0,1 52 -9,8 -1,0
Wachstumsraten
2018 4,2 5,9 -3,4 -0,7 -16,2 5,2 8,8 -8,0 2,2 66,7 0,2 -1,7 4,6
2019 6,4 8,8 -6,8 1,2 -6,8 5,9 8,9 -5,1 2,9 -36,8 2,7 5,3 6,8
2020 20,7 22,6 21,6 -4.6 -46,9 8,7 12,8 -10,9 4,9 -6,5 14,5 10,2 8,8
2020 Q1 9,7 12,1 -2,2 -1,0 24,5 6,1 9,8 -8,5 2,4 -56,9 16,9 57 2,7
Q2 19,2 20,7 211 -1,8 -13,8 7,4 1,3 -9,4 3,6 -48,0 5,0 3,7 0,6
Q3 21,1 22,4 24,9 -3,3 23,4 7,7 1,7 -11,3 4,2 -0,2 8,2 9,9 0,9
Q4 20,7 22,6 21,6 -4,6 -46,9 8,7 12,8 -10,9 4,9 -6,5 14,5 10,2 8,8
2020 Aug. 19,9 21,3 24,6 -3,4 -31,4 7,5 11,5 -11,0 4,0 -40,8 4,8 0,8 1,1
Sept. 211 22,4 249 -3,3 23,4 7,7 1,7 -11,3 4,2 -0,2 8,2 9,9 0,9
Okt. 20,5 21,6 26,9 -3,0 -28,5 7,9 11,9 -11,4 4.4 -34,0 7,4 7,0 2,7
Nov. 20,3 21,5 24,6 -3,1 2,4 8,3 12,2 11,1 4.9 -32,9 11,0 6,7 3,2
Dez. 20,7 22,6 21,6 -4,6 -46,9 8,7 12,8 -10,9 4,9 -6,5 14,5 10,2 8,8
2021 Jan.® 21,8 24,0 18,7 -5,3 65,1 9,1 13,2 -11,3 53 -6,3 15,6 4,7 8,3
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesell-

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Sektor Staat ohne Zentralstaaten.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.3 Kredite an Nicht-MFls im Euroraum®

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Kredite an offentliche

Kredite an sonstige Nicht-MFls im Euroraum

Haushalte

Insge-| Buch-| Schuld-|Insgesamt Buchkredite Schuld- Anteils-
samt| kredite| verschrei- Insgesamt An nicht-|  An private| An nichtmone-| An Versiche-| verschrei-| rechte und
bungen Bereinigte| finanzielle| Haushalte®| tére finanzielle| rungsgesell- bungen Invest-
Kredite?| Kapital- Kapitalgesell-| schaften und ment-
gesell- schaften ohne|  Pensions- fondsan-
schaften? Versicherungs-| einrichtungen teile (ohne
gesellschaften Geldmarkt-
und Pensions- fonds)

einrichtungen®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Bestande
2018 4684,1 10084 3664,3 13416,5 11123,0 11483,4 4 405,0 57419 849,8 126,4 15199 773,6
2019 4660,7 986,8 3662,2 138654 114523 11839,5 44757 5931,1 893,5 152,0 15625 850,6
2020 59250 996,1 4916,9 14341,1 119271 12300,8 47235 6 119,9 916,1 167,7 15488 865,2
2020 Q1 47946 1007,2 37756 140559 11692,0 12067,7 4 605,0 5965,4 960,7 160,9 1564,9 799,0
Q2 5279,2 10059 42616 142449 117817 12163,6 47184 59954 912,6 155,2 1646,7 816,6
Q3 5737,1 1003,0 47223 14200,5 118684 12226,5 47318 6 066,1 912,6 157,9 1517,9 814,2
Q4 59250 996,1 4916,9 14341,1 119271 12300,8 47235 6119,9 916,1 167,7 1548,8 865,2
2020 Aug. 5622,8 1000,7 46103 14173,0 118425 12 206,1 4 750,5 6 031,3 904,4 156,4 1513,6 816,8
Sept. 5737,1 1003,0 47223 14200,5 11868,4 12226,5 47318 6 066,1 912,6 157,9 1517,9 814,2
Okt. 5803,5 1003,7 47880 142329 11900,3 12260,0 47384 6 092,6 910,3 158,9 1528,8 803,9
Nov. 5850,1 1006,4 48316 142885 11926,8 122858 47359 6 106,6 927,5 156,7 1541,0 820,7
Dez. 59250 996,1 49169 14341,1 119271 12300,8 47235 6119,9 916,1 167,7 1548,8 865,2
2021 Jan.® 5950,5 989,0 4960,0 14357,3 119473 12311,5 47239 6 136,4 938,5 148,5 15470 863,0
Transaktionsbedingte Veranderungen
2018 91,5 -28,2 119,7 375,0 307,5 382,6 1241 166,1 -0,3 17,7 88,5 -21,1
2019 -87,2 -23,3 -64,3 452,1 378,3 4254 115,6 200,4 41,2 21,1 30,5 43,4
2020 1046,4 13,3 1033,0 7371 539,9 560,7 288,8 2091 26,2 15,8 169,6 27,7
2020 Q1 145,4 19,8 125,7 2425 253,4 249,2 135,7 40,5 68,4 8,8 20,2 -31,1
Q2 465,6 -1,9 467,4 185,1 97,6 104,8 120,7 35,8 -53,3 -5,6 76,3 1,2
Q3 258,8 -2,8 261,6 154,4 105,0 86,7 28,9 72,1 1.1 29 44,3 5,0
Q4 176,6 -1,9 178,3 155,2 83,9 120,0 3,5 60,7 10,0 9,7 28,8 42,5
2020 Aug. 65,7 -3,7 69,5 60,4 35,8 28,6 21,7 18,8 -5,5 0,8 21,1 3,4
Sept. 96,1 23 93,8 30,3 25,8 21,3 -1,7 29,9 6,0 1,6 53 -0,8
Okt. 54,9 1,0 53,9 36,8 32,4 37,1 7,7 26,7 -2,6 0,7 1,8 -7,5
Nov. 42,8 29 39,5 47,4 34,6 40,2 21 15,1 19,6 -2,1 6,7 6,1
Dez. 78,9 -5,8 84,9 71,0 16,8 427 -6,2 18,9 -6,9 11,0 10,3 43,9
2021 Jan.® 35,0 -7,4 52,8 17,0 20,1 1,9 1,0 171 21,2 -19,2 -1,5 -1,7
Wachstumsraten
2018 2,0 -2,7 3,4 2,9 2,8 3.4 29 3,0 0,0 16,3 6,1 -2,6
2019 -1,9 -2,3 -1,8 3.4 3,4 3,7 2,6 3,5 4,8 16,1 2,0 55
2020 22,2 1,3 27,8 54 4,7 47 6,5 3,5 2,9 10,4 1,4 3,3
2020 Q1 1,6 0,4 2,0 4,3 4,8 51 5,0 3,3 11,3 20,7 3,0 -0,6
Q2 13,5 0,4 17,2 4,8 4,7 49 6,5 3,2 3,9 171 7,2 0,7
Q3 18,9 0,0 241 49 4,7 47 6,5 3,5 2,7 8,2 9,2 0,1
Q4 22,2 1,3 27,8 5,4 4,7 4,7 6,5 3,5 2,9 10,4 11,4 3,3
2020 Aug. 16,6 -0,7 21,4 5,0 4,6 4,7 6,5 3,3 2,2 11,4 10,8 1,0
Sept. 18,9 0,0 241 4,9 4,7 4,7 6,5 3,5 2,7 8,2 9,2 0,1
Okt. 20,3 0,0 25,9 4,9 4,6 4,7 6,3 3,6 1,7 14,0 10,4 -1,3
Nov. 21,2 0,4 27,0 5,0 4,8 4,8 6,3 3,6 4,3 7.3 10,3 -1,3
Dez. 22,2 1,3 27,8 54 4,7 4,7 6,5 3,5 2,9 10,4 1,4 3,3
2021 Jan.® 22,9 0,0 29,4 5,1 4.4 4,5 6,3 3,3 3,5 -2,6 11,9 2,9
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
3) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesell-
schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

im Euroraum®
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®
Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Bereinigte 1Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre Bereinigte| tenkredite baukredite Kredite
Kredite®) bis zu Kredite®)
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestande
2018 4.405,0 44891 991,4 844,2 2569,4 57419 6 024,9 682,6 4 356,4 702,9
2019 4 475,7 4577,8 967.,4 878,0 2630,3 5931,1 6224,0 7201 4 524,6 686,4
2020 47235 48413 898,8 1012,2 28125 6119,9 6 389,8 700,2 47251 694,6
2020 Q1 4 605,0 4706,2 10032 917,4 2684,5 5965,4 6 254,1 7149 4 565,8 684,7
Q2 4718,4 4829,8 957,8 993,4 27672 59954 6 276,5 701,0 4603,8 690,6
Q3 47318 48455 930,0 1014,7 27871 6 066,1 6 334,1 702,4 4 667,5 696,1
Q4 47235 4841,3 898,8 1012,2 28125 6119,9 6 389,8 700,2 47251 694,6
2020 Aug. 4750,5 4 858,8 942,8 1015,7 2792,0 6 031,3 6 307,0 702,5 4632,8 696,1
Sept. 47318 48455 930,0 1014,7 27871 6 066,1 6 334,1 702,4 4 667,5 696,1
Okt. 4738,4 4 8455 916,4 1011,3 2810,7 6 092,6 6 359,5 704,4 4690,3 697,9
Nov. 47359 4.842,3 911,8 1004,9 2819,3 6 106,6 6 376,2 701,7 4708,6 696,4
Dez. 47235 4841,3 898,8 1012,2 28125 6119,9 6 389,8 700,2 47251 694,6
2021 Jan.® 4723,9 4 838,3 889,4 1 006,6 28279 6 136,4 6 404,2 697,1 4745,6 693,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2018 1241 176,3 18,0 32,8 73,3 166,1 188,4 41,2 134,2 -9,3
2019 115,6 143,9 -13,2 43,6 85,3 200,4 217,2 40,9 168,6 -9,2
2020 288,8 325,2 -54,0 139,1 203,7 209,1 194,7 -11,9 210,7 10,3
2020 Q1 135,7 137,9 33,2 44,0 58,5 40,5 38,3 -3,7 45,0 -0,8
Q2 120,7 131,0 -39,1 80,4 79,4 35,8 29,1 -12,2 39,2 8,8
Q3 28,9 33,9 -22,5 15,9 35,6 72,1 59,7 5,8 65,0 1,3
Q4 3,5 22,4 -25,5 -1,2 30,2 60,7 67,6 -1,8 61,4 11
2020 Aug. 21,7 22,7 -2,8 8,3 16,2 18,8 19,5 2,5 16,0 0,3
Sept. -11,7 -5,5 -12,9 0,8 0,4 29,9 22,1 -0,5 30,1 0,2
Okt. 7,7 2,2 -13,2 -2,9 23,8 26,7 26,4 2,2 22,7 1,7
Nov. 2,1 7,3 -2,7 -5,2 10,0 15,1 17,7 -3,7 19,3 -0,6
Dez. -6,2 12,9 -9,6 6,9 -3,5 18,9 23,6 -0,4 19,4 -0,1
2021 Jan.® 1,0 -0,2 -9,4 -5,5 16,0 17,1 14,0 -2,5 20,6 -1,0
Wachstumsraten
2018 2,9 4.1 1,8 4,0 2,9 3,0 3.2 6,3 3.2 -1,3
2019 2,6 3,2 -1,3 52 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2020 6,5 7.1 -5,6 15,9 7,8 3,5 3,1 -1,7 4,7 1,5
2020 Q1 5,0 5,6 2,9 9,1 4,4 3,3 3,4 3,8 4,0 -1,2
Q2 6,5 7.2 -1,2 16,1 6,2 3,2 3,1 0,3 4.1 0,4
Q3 6,5 71 -3,9 17,3 6,9 3,5 3,1 -0,1 4,5 1,0
Q4 6,5 7.1 -5,6 15,9 7,8 3,5 3,1 -1,7 4,7 1,5
2020 Aug. 6,5 7.2 -3,4 16,9 6,8 3,3 3,0 0,3 4.1 0,8
Sept. 6,5 71 -3,9 17,3 6,9 3,5 3,1 -0,1 4,5 1,0
Okt. 6,3 6,9 -5,2 16,3 7.2 3,6 3,2 -0,1 4,6 1,5
Nov. 6,3 6,9 -4,6 15,1 7.4 3,6 3,1 -1,1 4,7 1,3
Dez. 6,5 71 -5,6 15,9 7,8 3,5 3,1 -17 4,7 1,5
2021 Jan.® 6,3 7,0 -5,9 14,9 7,8 3,3 3,0 -2,5 4,5 1,3
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesell-

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.5 Gegenposten zu M3 (ohne Kredite an Nicht-MFls im Euroraum)®
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums;
transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

Verbindlichkeiten der MFls

Forderungen der MFIs

Von Zen- Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Nettoforderun- Sonstige
tralstaaten gegeniber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansés- 9
Bger:'f?'tzng Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und jlgeEauBerhaIb Zusammen
estande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen| d€S Euroraums .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Repogeschafte Reverse-
mehr als frist von|  mit einer mit zentralen| Repogeschafte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2018 389,2 6817,4 1940,0 56,1 2099,7 27216 1030,0 460,2 187,0 194,9
2019 364,2 7 058,9 1946,1 50,1 2 156,5 2906,2 14557 4523 178,9 187,2
2020 749,0 6 965,7 1915,5 421 19949 30133 1449,5 526,7 130,1 139,2
2020 Q1 409,5 7 036,5 19371 47,2 21199 29323 1562,5 5174 183,7 196,5
Q2 673,3 70429 19345 44,1 2080,4 2983,8 1562,5 531,2 159,2 174,3
Q3 806,2 7 039,7 1934,3 43,0 2059,7 3002,7 15742 5021 139,9 147,3
Q4 749,0 6 965,7 19155 42,1 1994,9 30133 1449,5 526,7 130,1 139,2
2020 Aug. 819,5 7 026,8 1938,9 43,1 2 033,7 30111 1556,6 5025 170,4 177,6
Sept. 806,2 7 039,7 1934,3 43,0 2 059,7 3002,7 15742 5021 139,9 147,3
Okt. 864,3 7 038,0 1933,5 427 2 036,5 30253 15789 529,7 148,7 154,3
Nov. 753,6 6 973,2 1938,1 42,4 2012,4 2980,3 1469,4 4625 148,2 1471
Dez. 749,0 6 965,7 1915,5 421 19949 30133 1449,5 526,7 130,1 139,2
2021 Jan.® 678,9 6 925,9 19111 42,0 19704 3002,5 14731 4283 147,4 146,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2018 45,5 51,0 -37,8 -4,9 16,1 77,6 88,4 42,6 16,2 23,6
2019 -24,3 107,8 -5,2 -3,3 27,3 89,0 309,4 19,4 -2,7 -2,5
2020 321,6 -34,4 -15,8 -8,0 -99,3 88,8 -28,6 141,0 -48,8 -48,0
2020 Q1 45,6 -45,4 -6,8 -2,9 -47,5 11,8 67,6 9,0 4,7 9,3
Q2 264,0 -0,3 -0,7 -3,1 -13,9 17,5 -28,9 58,5 -24,5 -22,2
Q3 69,2 10,7 -3,2 -1,1 6,1 8,9 27,4 -11,2 -19,3 -27,1
Q4 -57,1 0,6 -5,2 -0,9 -44,0 50,6 -94,6 84,7 -9,8 -8,1
2020 Aug. 63,3 3,1 4,2 -0,5 -10,9 10,2 17,3  -414 8,1 3,5
Sept. -13,5 10,8 -6,0 -0,1 19,6 -2,7 23,0 1,4 -30,5 -30,3
Okt. 58,2 -11,7 0,1 -0,3 -24,3 12,9 1,6 25,7 8,8 71
Nov. -110,7 -0,9 13,4 -0,2 -13,8 -0,2 -55,0 -37,2 -0,5 -7,3
Dez. -4,7 13,1 -18,6 -0,4 -5,9 38,0 -41,2 96,2 -18,1 -7,9
2021 Jan.® -70,2 -38,4 -6,8 -0,1 -30,7 -0,9 20,5 -106,8 17,3 7,5
Wachstumsraten
2018 13,0 0,8 -1,9 -8,0 0,8 29 - - 8,1 7,7
2019 -6,3 1,6 -0,3 -5,9 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2020 88,5 -0,5 -0,8 -15,9 -4,6 3,0 - - -27,3 -25,7
2020 Q1 1,7 0,3 -0,1 -11,1 -2,6 2,9 - - -0,3 0,6
Q2 81,0 -0,4 -1,3 -19,6 -3,3 2,6 - - -10,5 -8,8
Q3 91,8 -0,4 -0,6 -19,4 -3,1 21 - - -24,1 -25,6
Q4 88,5 -0,5 -0,8 -15,9 -4,6 3,0 - - -27,3 -25,7
2020 Aug. 89,8 0,0 1,2 -20,6 -4,0 2,5 - - -13,6 -16,6
Sept. 91,8 -0,4 -0,6 -19,4 -3,1 21 - - -24,1 -25,6
Okt. 108,5 -0,5 -0,7 -17,5 -3,6 2,2 - - -32,8 -34,6
Nov. 85,3 -0,7 -0,1 -17.1 -4,3 1,8 - - -30,0 -34,6
Dez. 88,5 -0,5 -0,8 -15,9 -4,6 3,0 - - -27,3 -25,7
2021 Jan.® 65,1 -0,9 -1,0 -14,0 -6,1 3,1 - - -13,9 -19,5
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Einschlieflich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.1 Finanzierungssaldo
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
2016 -1,5 -1,7 0,0 0,2 0,1 0,6
2017 -0,9 -1,4 0,1 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,0 0,1 0,2 0,3 1,4
2019 -0,6 -1,0 0,1 0,0 0,2 1,0
2019 Q4 -0,6 1,0
2020 Q1 -1.1 0,5
Q2 -3,8 -2,2
Q3 -5,0 -3,4
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.2 Einnahmen und Ausgaben
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)
Einnahmen Ausgaben
Insgesamt Laufende Einnahmen _ Ver-| Insgesamt Laufende Ausgaben Vermégens-
Direkte|Indirekte|Nettosozial-|  MOIENS" Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- wirksame
Steuern| Steuern beitrage Em’ggﬁﬁgﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 46,3 458 12,6 13,0 15,3 0,5 47,7 44,2 10,0 54 21 22,7 3,6
2017 46,2 458 12,8 13,0 15,2 0,4 47,2 43,3 9,9 53 1,9 22,4 3,8
2018 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 46,9 43,2 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2019 46,4 46,0 12,9 13,1 15,1 0,5 47,1 43,3 9,9 53 1,6 22,5 3,8
2019 Q4 46,4 46,0 12,9 13,1 15,1 0,5 47,0 43,3 9,9 53 1,6 22,5 3,8
2020 Q1 46,5 46,1 13,0 13,0 15,1 0,5 47,7 43,8 10,0 54 1,6 22,8 3,8
Q2 46,8 46,3 13,0 12,9 15,4 0,5 50,5 46,6 10,4 57 1,6 241 4,0
Q3 46,8 46,3 13,0 12,9 15,5 0,5 51,8 47,7 10,6 5,8 1,6 24,8 4,2
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
samt Bargeld| Kredite| Schuld-|Gebietsansassige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als Euro oder Euro- Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1Jahr| 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Vorganger-| Wahrungen
Einlagen bungen MFls bis zu wahrungen
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 90,1 33 157 71,0 47,5 30,8 42,6 9,4 80,7 17,9 29,9 42,3 87,9 2,2
2017 87,7 32 146 70,0 48,2 32,1 39,5 8,6 79,0 16,5 29,0 42,3 85,8 1,9
2018 85,8 3,1 13,8 68,8 48,0 32,4 37,8 8,1 77,7 16,1 28,4 41,3 84,2 1,6
2019 84,0 3,0 131 67,9 45,4 30,6 38,6 7,7 76,3 157 27,9 40,4 82,6 1,4
2019 Q4 84,0 3,0 131 67,9
2020 Q1 86,2 3,1 13,4 69,8
Q2 95,0 32 143 77,5
Q3 97,3 32 141 80,1
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Zins-| Nachrichtlich:
rung der| saldo Wachstums- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung

quote? samt . - effekte und sons-

Zusammen| Bargeld| Kredite Schulc!- Antellsrgachte tige Volumens-

~und verschrei-| und Anteile an anderungen

Einlagen bungen| Investmentfonds

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2016 -0,8 -0,6 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,4 1,6
2017 -2,4 -1,0 -0,1 0,4 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,3 0,9
2018 -1,9 -1.4 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -1,0 0,8
2019 -1,7 -1,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,9 0,9
2019 Q4 -1,7 -1,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,9 0,9
2020 Q1 -0,1 -0,5 0,4 0,7 0,5 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,0 1,8
Q2 8,9 2,2 3,4 3,0 2,8 0,2 -0,1 0,2 -0,3 0,6 3,3 7,4
Q3 11,5 3,4 3,2 3,3 2,9 0,3 -0,1 0,2 -0,3 0,2 4,9 8,5

Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert (Ausnahme: Quartalswerte zu den Deficit-Debt-Adjustments).
2) Differenz zwischen der Schuldenquote am Ende des Berichtszeitraums und dem Stand zwdlf Monate zuvor.

6.5 Staatliche Schuldverschreibungen®

(Schuldendienst in % des BIP; Stréme wahrend der Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)

Schuldendienst — Falligkeit bis zu 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben Ill(;melezﬁsitr; Bestande Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren?| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon ;
Laufzeit von
3 Monaten 3 Monaten bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2018 12,6 1,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 12,2 10,8 3,6 1,4 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,1
2020 14,3 13,0 4,0 1,4 0,3 7,6 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,3 0,0 0,8
2019 Q4 12,2 10,8 3,6 1,4 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,1
2020 Q1 12,3 10,9 4.1 1,4 0,4 7,5 21 1,2 -0,2 2,4 2,0 0,1 1,0
Q2 14,7 13,3 4,7 1,4 0,4 7,5 2,0 1,1 -0,2 23 2,0 0,1 0,9
Q3 15,2 13,8 4,4 1,4 0,3 7,5 1,9 1,1 -0,2 23 2,2 0,1 0,8
2020 Aug. 14,8 13,4 5,1 1,4 0,3 7,4 1,9 1,1 -0,2 2,3 2,2 0,1 0,9
Sept. 15,2 13,8 4,4 1,4 0,3 7,5 1,9 1,1 -0,2 2,3 2,2 0,1 0,8
Okt. 15,0 13,6 3,9 1,4 0,3 7,6 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,2 0,0 0,8
Nov. 14,6 13,3 3,7 1,4 0,3 7,7 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,1 0,0 0,8
Dez. 14,3 13,0 4,0 1,4 0,3 7,6 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,3 0,0 0,8
2021 Jan. 14,5 13,2 4,7 1,4 0,3 7,7 1,8 1,1 -0,2 2,2 2,3 0,0 0,7
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Berticksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwélfmonatszeitraume.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Landern des Euroraums
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)

Belgien Deutschland Estland Iland| Griechenland Spanien Frankreich Italien Zypern
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Finanzierungssaldo

2016 -2,4 1,2 -0,4 -0,7 0,5 -4,3 -3,6 -2,4 0,3

2017 -0,7 1,4 -0,7 -0,3 0,7 -3,0 -3,0 -2,4 1,9

2018 -0,8 1,8 -0,5 0,1 1,0 -2,5 -2,3 -2,2 -3,5

2019 -1,9 1,5 0,1 0,5 1,5 -2,9 -3,0 -1,6 1,5

2019 Q4 -1,9 1,5 0,1 0,5 1,5 -2,9 -3,0 -1,6 1,5

2020 Q1 -2,6 1,1 -0,9 0,1 1,1 -3,4 -3,7 -2,3 21

Q2 -6,0 -1,4 -2,9 -1,9 -1,8 -6,9 -5,9 -4,8 -2,2

Q3 -7,0 -2,9 -3,5 -3,6 -4,6 -8,1 -6,1 -6,7 -4,4

Verschuldung

2016 105,0 69,3 9,9 741 180,8 99,2 98,0 134,8 103,1

2017 102,0 65,1 9,1 67,0 179,2 98,6 98,3 134,1 93,5

2018 99,8 61,8 8,2 63,0 186,2 97,4 98,1 134,4 99,2

2019 98,1 59,6 8,4 57,4 180,5 95,5 98,1 134,7 94,0

2019 Q4 98,1 59,6 8,4 57,4 180,5 95,5 98,1 134,7 94,0

2020 Q1 103,4 61,0 8,9 58,9 180,7 99,0 101,3 137,6 96,2

Q2 1141 67,4 18,5 62,7 191,4 110,2 114,0 149,3 113,3

Q3 113,2 70,0 18,5 62,0 199,9 1141 116,5 154,2 119,5

Lettland Litauen| Luxemburg Malta| Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Finanzierungssaldo

2016 0,2 0,2 1,9 0,9 0,0 -1,5 -1,9 -1,9 -2,6 -17

2017 -0,8 0,5 1,3 3,2 1,3 -0,8 -3,0 -0,1 -0,9 -0,7

2018 -0,8 0,6 3,1 2,0 1,4 0,2 -0,3 0,7 -1,0 -0,9

2019 -0,6 0,3 2,4 0,5 1,7 0,7 0,1 0,5 -1.4 -1,0

2019 Q4 -0,6 0,3 2,4 0,5 1,7 0,7 0,1 0,5 -1.4 -1,0

2020 Q1 0,7 0,2 1,3 -1,5 1,5 0,4 0,1 0,8 -1,9 -1.2

Q2 -1.8 2,4 2,2 -5,1 -1,6 3,4 -1,9 4,8 -3,5 3,3

Q3 -3,4 -4,3 -3,6 -8,0 -3,1 -5,5 -4,0 -5,4 -4,7 -4,5

Verschuldung

2016 40,4 39,7 20,1 54,5 61,9 82,8 131,5 78,5 52,4 63,2

2017 39,0 39,1 22,3 48,8 56,9 78,5 126,1 74,1 51,7 61,3

2018 37,1 33,7 21,0 45,2 52,4 74,0 121,5 70,3 49,9 59,6

2019 36,9 35,9 22,0 42,6 48,7 70,5 17,2 65,6 48,5 59,3

2019 Q4 36,9 35,9 22,0 42,4 48,7 70,5 117,2 65,6 48,5 59,3

2020 Q1 371 33,0 22,2 43,9 49,5 73,1 119,5 69,0 49,7 64,3

Q2 42,9 41,4 23,9 51,0 55,2 82,5 126,0 78,3 60,3 68,6

Q3 44,6 45,9 26,1 53,7 55,2 79,1 130,8 78,5 60,8 66,9
Quelle: Eurostat.
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