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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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Aktuelle wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen

Zusammenfassung

Die Erholung der globalen Nachfrage und die umfangreichen fiskalischen Impulse
stltzen die Konjunktur im Euroraum und weltweit. Gleichwohl wird der kurzfristige
wirtschaftliche Ausblick noch immer durch Unsicherheit bezuglich einer erneuten
Verscharfung der Corona-Pandemie (Covid-19) und des weiteren Impffortschritts
getrlibt. Die Wirtschaftstatigkeit wird auf kurze Sicht nach wie vor durch anhaltend
hohe Ansteckungsraten und die damit verbundene Verlangerung und Verscharfung
der Einddmmungsmafnahmen belastet. Die voranschreitenden Impfkampagnen und
die Aussicht auf eine allmahliche Lockerung der Eindammungsmalnahmen
bestatigen die Erwartung, dass sich die Konjunktur im weiteren Jahresverlauf kraftig
erholen wird. Die Inflation hat in den letzten Monaten angezogen. Dies ist auf
idiosynkratische und temporare Faktoren sowie einen Anstieg der Energiepreise
zuruckzufuhren. Zugleich entwickelt sich der zugrunde liegende Preisdruck vor dem
Hintergrund einer ausgepragten wirtschaftlichen Unterauslastung und einer immer
noch schwachen Nachfrage weiter verhalten.

Die Aufrechterhaltung glinstiger Finanzierungsbedingungen wahrend der Pandemie
ist nach wie vor unerlasslich, um Unsicherheit abzubauen und Vertrauen zu starken
und so die Wirtschaft zu unterstitzen sowie mittelfristig Preisstabilitat zu
gewabhrleisten. Nach einem Anstieg der Marktzinsen Anfang 2021 sind die
Finanzierungsbedingungen im Euroraum in letzter Zeit weitgehend stabil geblieben.
Es bestehen jedoch noch immer Risiken flr die Finanzierungsbedingungen im
weiteren Sinne. Vor diesem Hintergrund beschloss der EZB-Rat, seinen sehr
akkommodierenden geldpolitischen Kurs nochmals zu bestatigen.

Trotz der erneuten Verscharfung der Pandemie hatte die solide weltwirtschaftliche
Erholung Uber den Jahreswechsel 2020/2021 hinaus Bestand. Die weltweit hohe
Nachfrage fuhrte zu langeren Lieferzeiten. Der Handel belebte sich weiter. Dies war
vor allem dem Warenhandel zu verdanken, wobei sich nunmehr auch im
Dienstleistungsverkehr eine Verbesserung abzeichnete. Die globalen
Finanzierungsbedingungen waren nach wie vor aufRerst akkommodierend. Die
Aktienmarkte profitierten von Optimismus beziglich der weltweiten
Wachstumsaussichten sowie von der anhaltenden geldpolitischen Unterstlitzung.

Im Berichtszeitraum (11. Méarz bis 21. April 2021) veranderte sich die Terminkurve
des Euro Overnight Index Average (EONIA) kaum. Dies deutet darauf hin, dass die
Marktteilnehmer nicht mit einer unmittelbar bevorstehenden Leitzinssenkung

oder -erh6hung rechnen. Die Renditen langfristiger Staatsanleihen aus dem
Eurogebiet legten etwas zu, sind aber seit Marz alles in allem relativ stabil geblieben.
Die Aktien nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften verbuchten auf beiden Seiten des
Atlantiks Kursgewinne und erreichten die héchsten Stande seit dem Ende der
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Finanzkrise. Der Wechselkurs des Euro verzeichnete unterdessen in nominaler
effektiver Rechnung einen leichten Anstieg.

Das reale BIP im Euroraum sank im vierten Quartal 2020 um 0,7 %. Damit lag es
4,9 % unter dem von der Pandemie noch unbeeinflussten Vorjahresniveau. Die
neuesten Wirtschaftsdaten, Umfrageergebnisse und hochfrequenten Indikatoren
legen den Schluss nahe, dass die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal erneut
geschrumpft sein kdnnte. Sie deuten aber auch auf ein Wiedereinsetzen des
Wirtschaftswachstums im zweiten Jahresviertel hin. Aus Branchenumfragen geht
hervor, dass sich das verarbeitende Gewerbe — gestutzt durch die robuste weltweite
Nachfrage — weiter erholt. Gleichzeitig leidet die Aktivitat im Dienstleistungssektor
noch immer unter den Einschrankungen der Bewegungsfreiheit und der sozialen
Kontakte. Es gibt jedoch Anzeichen dafir, dass die Talsohle erreicht ist. Private
Haushalte und Unternehmen erhalten nach wie vor Unterstltzung durch
finanzpolitische MaRnahmen. Angesichts der Pandemie und deren Auswirkungen auf
Beschéaftigung und Einkommen herrscht bei den Verbrauchern allerdings weiterhin
Zurlckhaltung. Trotz schwacherer Unternehmensbilanzen und erhéhter Unsicherheit
Uber die Konjunkturaussichten blieben die Unternehmensinvestitionen stabil. Die
Impffortschritte dirften eine allmahliche Lockerung der Einddammungsmafinahmen
ermoglichen und damit den Weg fiir eine kraftige Konjunkturerholung im weiteren
Jahresverlauf ebnen. Es ist zu erwarten, dass die konjunkturelle Erholung im
Euroraum auf mittlere Sicht durch eine Wiederbelebung der Binnennachfrage und
der weltweiten Nachfrage vorangetrieben wird, wobei glinstige
Finanzierungsbedingungen und fiskalische Impulse unterstutzend wirken drften.

Die jahrliche Inflation im Euroraum erhdhte sich im Marz 2021 auf 1,3 % nach 0,9 %
im Februar. Grund hierfir war eine deutlich gestiegene Energiepreisinflation, in der
sich ein starker aufwartsgerichteter Basiseffekt und eine Preissteigerung gegentber
dem Vormonat widerspiegelten. Die ricklaufige Teuerung von Nahrungsmitteln
sowie die gesunkene HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel wurden durch
diesen Anstieg mehr als ausgeglichen. Die Gesamtinflation dirfte in den nachsten
Monaten weiter zunehmen. Es ist jedoch im gesamten Jahresverlauf mit einer
gewissen Volatilitdt zu rechnen, je nachdem, wie sich die idiosynkratischen und
temporaren Faktoren entwickeln. Anfang 2022 sollte sich die Wirkung dieser
Faktoren nicht mehr in den jahrlichen Inflationsraten niederschlagen. Der zugrunde
liegende Preisdruck durfte sich im laufenden Jahr — bedingt durch kurzfristige
Angebotsengpasse und die Erholung der Binnennachfrage — leicht erhéhen,
insgesamt jedoch verhalten bleiben. Zurlickzufiihren ist dies unter anderem auf den
niedrigen Lohndruck, der mit der wirtschaftlichen Unterauslastung einhergeht, und
auf den gestiegenen Euro-Wechselkurs. Sobald der Einfluss der Pandemie
nachlasst, wird der Abbau der hohen Unterauslastung, unterstitzt durch
akkommodierende finanz- und geldpolitische MalRnahmen, mittelfristig zu einem
allmahlichen Inflationsanstieg beitragen. Sowohl umfragebasierte MessgréRen als
auch marktbasierte Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen liegen nach
wie vor auf niedrigem Niveau, wobei Letztere weiterhin allmahlich gestiegen sind.

Im Februar 2021 war ein robustes Geldmengenwachstum zu verzeichnen, da sich
die inlandische Kreditvergabe insbesondere aufgrund der Wertpapierankaufe des
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Eurosystems ausweitete. Das Wachstum der Kreditvergabe an Unternehmen hat
sich seit Juni 2020 kaum verandert. Allerdings deuten die Stromdaten auf eine
Abschwachung der Dynamik in den vergangenen Monaten hin, da die
Kreditnachfrage ricklaufig ist und es zugleich erste Anzeichen einer Verknappung
des Kreditangebots gibt. Aus der Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken im
Euro-Wahrungsgebiet fir das erste Quartal 2021 geht hervor, dass die
Kreditrichtlinien fir Unternehmen moderat verscharft wurden. In den beiden
vorangegangenen Quartalen hatten die Umfrageteilnehmer noch eine deutliche
Verscharfung gemeldet. Die Kreditzinsen der Banken bewegen sich nach wie vor in
der Nahe ihrer historischen Tiefstande.

Vor diesem Hintergrund beschloss der EZB-Rat, seinen sehr akkommodierenden
geldpolitischen Kurs nochmals zu bestatigen.

Erstens beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen der EZB unverandert zu belassen. Es
wird davon ausgegangen, dass sie so lange auf ihnrem aktuellen oder einem
niedrigeren Niveau bleiben werden, bis sich die Inflationsaussichten innerhalb des
Projektionszeitraums deutlich einem Niveau annahern, das hinreichend nahe, aber
unter 2 % liegt, und sich diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden
Inflation durchgangig widerspiegelt.

Zweitens wird der EZB-Rat die Nettoankdufe im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP), das
einen Gesamtumfang von 1 850 Mrd € hat, mindestens bis Ende Marz 2022 und in
jedem Fall so lange weiterhin durchfiihren, bis die Phase der Coronavirus-Krise
seiner Einschatzung nach Uberstanden ist. Da die neuen Daten die bei der
geldpolitischen Sitzung im Marz vorgenommene gemeinsame Beurteilung der
Finanzierungsbedingungen und der Inflationsaussichten bestatigen, geht der EZB-
Rat davon aus, dass die Ankaufe im Rahmen des PEPP wahrend des laufenden
Quartals weiterhin deutlich umfangreicher ausfallen werden als wahrend der ersten
Monate des Jahres.

Der EZB-Rat wird die Ankaufe flexibel in Abhangigkeit von den Marktbedingungen
und mit dem Ziel durchfihren, eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen
zu vermeiden, die nicht damit vereinbar ist, dem Abwartsdruck der Pandemie auf die
projizierte Inflationsentwicklung entgegenzuwirken. Dartber hinaus wird die
Flexibilitdt der Ank&dufe Uber den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Lander
hinweg weiterhin die reibungslose Transmission der Geldpolitik unterstiitzen. Wenn
mit Ankaufen, die den Gesamtumfang des PEPP uber den Zeithorizont der
Nettoankaufe hinweg nicht voll ausschopfen, glinstige Finanzierungsbedingungen
aufrechterhalten werden kénnen, muss dieser Gesamtumfang nicht vollstandig
genutzt werden. Genauso kann der Gesamtumfang erforderlichenfalls auch
rekalibriert werden, um glnstige Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten und
so dem negativen Schock der Pandemie auf die Inflationsentwicklung
entgegenzuwirken.

Der EZB-Rat wird die Tilgungsbetrage der im Rahmen des PEPP erworbenen
Wertpapiere mindestens bis Ende 2023 weiterhin bei Falligkeit wieder anlegen. Das
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zukinftige Auslaufen des PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine
Beeintrachtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Drittens werden die Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (Asset Purchase Programme — APP) 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 fur die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung
seiner 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 langere Zeit iber den Zeitpunkt
hinaus, zu dem er mit der Erhdhung der Leitzinsen beginnt, vollumfanglich wieder
anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um glinstige
Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung
aufrechtzuerhalten.

SchlieBlich wird der EZB-Rat weiterhin reichlich Liquiditat Gber seine
Refinanzierungsgeschafte zur Verfigung stellen. Insbesondere beim jlingsten
Geschaft der dritten Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte
(GLRG Ill) war eine hohe Inanspruchnahme der Mittel zu verzeichnen. Die
Finanzierung tdber GLRG Il spielt eine wesentliche Rolle bei der Unterstlitzung der
Bankkreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte.

Der EZB-Rat ist bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um
sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit der Verpflichtung des
EZB-Rats auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinem Ziel annahert.
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Aulenwirtschaftliches Umfeld

Die weltwirtschaftliche Aktivitat hat sich zu Jahresbeginn 2021 in solidem
Tempo erhoht, nachdem sie Ende 2020 das vor der Pandemie verzeichnete
Niveau erreicht hatte. Die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
zeigen, dass sich die Weltwirtschaft (ohne Euroraum) im Schlussquartal 2020
vollstéandig erholt hat und trotz einer erneuten Verscharfung des
Pandemiegeschehens zu den Vorkrisenstanden zurlickgekehrt ist. Zudem lag der
globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor (ohne Eurogebiet) im ersten Jahresviertel 2021 nach
wie vor Uber seinen langfristigen Durchschnittswerten. Die jingsten EMI-Daten
deuten auch darauf hin, dass die globale Konjunkturerholung weiter an Breite
gewinnt, da das Wachstum im Dienstleistungssektor die solide Entwicklung im
verarbeitenden Gewerbe Ubertroffen hat (siehe Abbildung 1).

Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion (ohne Euroraum)

(Diffusionsindizes)

== Zusammengesetzter EMI fiir die Produktion
EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
== EMI fiir die Produktion im Dienstleistungssektor
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2021.

Die anhaltenden Lieferengpasse stellen kurzfristige Risiken fiir die
Weltwirtschaft dar. Wahrend sich die globale Konjunktur von dem durch die
andauernde Corona-Pandemie (Covid-19) bedingten Schock erholt, haben sich die
Lieferzeiten — insbesondere in den Industrielandern — verlangert und nun eine Dauer
wie im letzten Fruhjahr am Hohepunkt der Krise erreicht. Anders als vor einem Jahr
spiegelt sich darin allerdings auch ein Anstieg der weltweiten Nachfrage wider.
Zugleich ist der globale EMI fur die Inputpreise kraftig gestiegen. Dies war
hauptsachlich auf die nachfragebedingte Erh6hung der Rohstoffpreise Anfang 2021
zuruickzufuhren.

Die zunehmende Aufhellung der globalen Wachstumsaussichten und die
anhaltende Unterstiitzung durch die Politik sorgten weiterhin fiir Optimismus
an den internationalen Finanzmarkten, wobei die Finanzierungsbedingungen
duBerst akkommodierend blieben. Vor dem Hintergrund einer erneuten
Verbesserung der weltwirtschaftlichen Aussichten kam es nach der EZB-Ratssitzung
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Mitte Marz 2021 zu einem moderaten Kursanstieg an den globalen Aktienmarkten,
einem Rickgang der Spreads von Unternehmensanleihen und einer weiteren
Annaherung des Cboe Volatility Index (VIX) an sein Vorpandemieniveau. Der
Optimismus an den internationalen Finanzmarkten stitzte sich zu grof3en Teilen auf
das Geschehen in den Vereinigten Staaten. Dort wird angesichts positiver
Dateneingange und in Anbetracht der geplanten zusatzlichen Staatsausgaben mit
einer Erholung gerechnet. Unterdessen verfolgte die Geldpolitik in den
Industrielandern weiterhin einen sehr akkommodierenden Kurs. Dementsprechend
blieben die globalen Finanzierungsbedingungen auferst giinstig und wurden in den
Industrielandern in der Gesamtschau sogar noch etwas weiter gelockert.

Die eingehenden Daten lassen auf eine anhaltende Erholung des Welthandels
schlieBen. Der Warenhandel Uiberraschte im Januar positiv und trug abermals
malgeblich zur Belebung der internationalen Handelsaktivitaten bei (siehe
Abbildung 2). Beim Handel mit Dienstleistungen zeichnete sich eine Verbesserung
ab, wenngleich er Ende 2020 aufgrund der Lockdown-MaRRnahmen und
Reisebeschrankungen immer noch verhalten war. Der interne EZB-Tracker fir den
Handel, der auf wéchentlich und monatlich erhobenen Kurzfristindikatoren basiert,
deutet auf eine weitere Zunahme der weltweiten Handelsaktivitaten im ersten
Quartal 2021 hin.

Abbildung 2
Umfrageergebnisse und Warenhandel weltweit (ohne Euroraum)

(linke Skala: Verénderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %; rechte Skala: Diffusionsindizes)

B Wareneinfuhr weltweit (linke Skala)

Wareneinfuhr weltweit, Durchschnitt 1991-2020 (linke Skala)
== Globaler EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe (rechte Skala)
== Globaler EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschéft (rechte Skala)
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Quellen: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2021 (Wareneinfuhr weltweit) bzw. Méarz 2021 (EMls).

Die Inflation nahm im Januar weltweit zu. In den OECD-Mitgliedstaaten
beschleunigte sich der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise im Januar auf 1,5 %,
wahrend die Teuerungsrate ohne Energie und Nahrungsmittel einen Wert von 1,7 %
erreichte. Auf kurze Sicht ist mit temporaren positiven Basiseffekten zu rechnen. Sie
sind durch die erste Reaktion der Preise, insbesondere der internationalen
Rohstoffpreise, auf den pandemiebedingten Schock im Frihjahr 2020 begriindet. In
der Vorausschau durfte der Lohn- und Preisdruck weltweit relativ begrenzt bleiben,
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da die meisten Volkswirtschaften noch tUber umfangreiche Kapazitatsreserven
verfugen.

Die Rohstoffpreise haben sich seit der Sitzung des EZB-Rats Mitte Marz
weitgehend stabil entwickelt, nachdem sie in den vorangegangenen Monaten
nachhaltig gestiegen waren. Erneute Lockdown-MafRnahmen in Europa belasteten
die kurzfristigen Nachfrageaussichten, und neue Virusvarianten sorgten wieder fur
mehr Unsicherheit. Vor diesem Hintergrund blieben die Notierungen fiir Rohél und
Rohstoffe ohne Energie seit Mitte Marz im GrofRen und Ganzen stabil. Mit den nach
wie vor sehr positiven Nachfrageaussichten fur das laufende Jahr hat sich indes der
Druck auf die OPEC+-Staaten erhéht, ihre Férderziele anzupassen und mehr Ol am
Markt anzubieten. Anfang April reagierte die OPEC+ auf diesen Druck und kindigte
fiir die kommenden Monate eine Ausweitung des Olangebots an. Dazu gehért auch,
dass Saudi-Arabien die freiwilligen Produktionskiirzungen im Umfang von 1 Million
Barrel pro Tag sukzessive auslaufen lasst.

Die wirtschaftliche Erholung in den Vereinigten Staaten nimmt angesichts des
hohen Impftempos und der umfangreichen Konjunkturprogramme Fahrt auf.
Fir das erste Quartal 2021 wird eine anhaltend dynamische Erholung erwartet,
nachdem im letzten Jahresviertel 2020 im Quartalsvergleich ein kraftiges
annualisiertes Wachstum in Hohe von 4,3 % verzeichnet worden war. Angekurbelt
wurde die Konjunktur durch die Ausweitung des Impfangebots, die finanz- und
geldpolitischen StiitzungsmaRnahmen und die schrittweise Offnung der Wirtschaft.
Der auf hochfrequenten Indikatoren basierende Weekly Economic Index der Federal
Reserve Bank of New York zeigt eine seit Anfang Marz deutlich zunehmende
Dynamik des BIP-Wachstums an. Demnach haben sich vor allem das verflgbare
Einkommen und die privaten Konsumausgaben im Januar splrbar erhéht, bevor sie
sich im Februar wieder abschwachten. Grund fir den Anstieg im Januar waren die
Birgerschecks, die von der US-Regierung im Rahmen des Konjunkturpakets vom
Dezember 2020 einmalig ausgegeben wurden. Im Zusammenhang mit dem
Rettungsplan fir die US-Wirtschaft (American Rescue Plan) wurden seit Mitte Marz
zusatzliche Blrgerschecks verteilt, die den privaten Verbrauch in den nachsten
Monaten weiter anheizen durften.

In Japan erweist sich die Konjunktur bei zunehmenden Angebotsengpassen
weiterhin als robust. Wie aus den verfugbaren hochfrequenten Daten hervorgeht,
hat die Ausrufung des zweiten Notstands die Mobilitat und Aktivitat zum
Jahreswechsel beeintrachtigt. Dies betraf insbesondere den Dienstleistungssektor.
Nachdem die Konjunktur Anfang 2021 ihre Talsohle erreichte, scheint sie nach und
nach wieder Ful} zu fassen. Begulnstigt wird dies nicht zuletzt durch die relativ stabile
Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe. Was die AuRenwirtschaft betrifft, so setzte
sich die weitgehend solide Erholung der realen Warenexporte zu Jahresbeginn fort
und wurde durch robuste Ausfuhren technologischer Giter gestutzt. Die realen
Wareneinfuhren zogen indessen recht kraftig an, was einer soliden Erholung der
Inlandsnachfrage zuzuschreiben sein diirfte.

Im Vereinigten Konigreich gibt es ungeachtet der harten Lockdown-
MaBRnahmen Anzeichen einer leichten Konjunkturerholung. Das monatliche BIP
ist im Februar gestiegen, was darauf schlieflen lasst, dass sich die privaten
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Haushalte und Unternehmen besser auf die pandemiebedingten Einschrankungen
eingestellt haben als in friheren Lockdown-Phasen. Angesichts des raschen
Impffortschritts konnten die Mobilitatseinschrankungen schrittweise gelockert
werden. Vor diesem Hintergrund haben sich die Unternehmensumfragen, das
Verbrauchervertrauen und die Mobilitatsindikatoren sogar schon vor dem 12. April
verbessert, d. h., bevor auch Einzelhandelsgeschafte, die nicht den taglichen Bedarf
decken, und das Gastgewerbe wieder gedffnet wurden.

In China erhohte sich das reale BIP im ersten Quartal 2021 um 18,3 %
gegeniiber dem Vorjahr. Dieses aullergewohnlich hohe jahrliche BIP-Wachstum ist
zwar hauptsachlich auf Basiseffekte zurtickzuflihren, doch bestatigt sich darin auch
die solide Konjunkturerholung seit dem Ende der Covid-19-Pandemie. Werden die
Basiseffekte mithilfe einer groben Messgrofie herausgefiltert, ergibt sich fur die Zeit
vom ersten Quartal 2019 bis zum ersten Quartal 2021 eine implizite annualisierte
Wachstumsrate von mehr als 5 %. Dies entspricht annahernd dem vor der Pandemie
verzeichneten Trend. Auf Branchenebene wies der Sekundarsektor dank einer
kraftigen Exportnachfrage eine hohere Wirtschaftsleistung auf als die Gbrigen
Sektoren. Indessen deuten die Einzelhandelsumsatze fir den Monat Méarz, die
zusammen mit den BIP-Zahlen veroffentlicht wurden, auf eine zunehmende
Belebung des Konsums hin.
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Finanzielle Entwicklungen

Der EONIA und der Tagesgeld-Referenzzinssatz €STR (Euro Short-Term Rate)
notierten im Berichtszeitraum (11. Marz bis 21. April 2021) im Schnitt bei -48
bzw. -57 Basispunkten.' Die Uberschussliquiditat erhdhte sich um etwa 339 Mrd €
auf rund 4 030 Mrd €. Dies war im Wesentlichen auf die Wertpapierkaufe im Rahmen
des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) und des Programms zum Ankauf
von Vermdgenswerten (APP) zurlickzufiihren, ebenso wie auf das GLRG 111.7, tGber
das 330,5 Mrd € aufgenommen wurden. Letzteres wurde durch autonome Faktoren
und auslaufende GLRG-II-Geschéfte teilweise ausgeglichen.

Die EONIA-Terminzinskurve blieb im Berichtszeitraum weitgehend
unverandert. Der Tiefpunkt der Kurve befindet sich im Mai 2022 und liegt

2 Basispunkte unter dem aktuellen EONIA-Niveau von -48 Basispunkten (21. April).
Die Terminzinskurve deutet gegenwartig nicht darauf hin, dass die Marktteilnehmer
mit einer unmittelbar bevorstehenden Leitzinsanderung rechnen. Fir die
Zeithorizonte bis Mitte 2026 liegen die EONIA-Terminzinsen nach wie vor unter null,
da die Markte weiterhin von einer langer anhaltenden Negativzinsphase ausgehen.?

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen aus dem Euro-Wahrungsgebiet
legten leicht zu, blieben aber insgesamt auf einem niedrigen Niveau (siehe
Abbildung 3). Die BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsschuldtitel aus dem
Euroraum erhdhte sich um 9 Basispunkte auf 0,08 %, und die Rendite zehnjahriger
deutscher Bundesanleihen stieg um 7 Basispunkte auf -0,26 %. Sie reagierten damit
kaum auf die EZB-Ratssitzung im Marz und die negativen pandemiebezogenen
Nachrichten, etwa zu den wieder steigenden Covid-19-Infektionszahlen, erneuten
Lockdowns in zahlreichen Euro-Landern sowie temporaren Rickschlagen bei
nationalen Impfkampagnen. Im Vereinigten Koénigreich verharrten die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen bei 0,74 %. In den Vereinigten Staaten erhdhten sie sich
nur marginal um 2 Basispunkte auf 1,56 %, nachdem sie im April zwischenzeitlich
auf 1,74 % gestiegen waren.

1 Die Methodik zur Berechnung des EONIA wurde am 2. Oktober 2019 gedndert. 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.

2 Diese Einschatzung beruht auf den jiingsten Umfrageergebnissen und empirischen Schatzungen zu
den ,tatsachlichen” Zinserwartungen (d. h. Terminzinssatze abzliglich Laufzeitpramien).
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Abbildung 3
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(in % p. a.)

== BIP-gewichteter Durchschnitt des Euroraums
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Tageswerte. Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 11. Marz 2021. Der Ausschnitt
rechts zeigt die Entwicklung der Staatsanleiherenditen seit dem 1. Dezember 2020. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den
21. April 2021.

Die Abstidnde zwischen den Renditen von Staatsanleihen aus dem Euro-
Wahrungsgebiet und den risikofreien Zinsséatzen blieben relativ stabil. Die
Spreads zehnjahriger deutscher, franzésischer und spanischer Staatsanleihen
veranderten sich um 1, 3 bzw. 3 Basispunkte und betrugen zuletzt -0,26, -0,01 bzw.
0,40 Prozentpunkte. Der Renditeabstand italienischer Staatsanleihen stieg um

9 Basispunkte auf 0,76 Prozentpunkte an. Der BIP-gewichtete Spread zehnjahriger
Staatsschuldtitel aus dem Eurogebiet erhdhte sich infolgedessen um 3 Basispunkte
auf 0,08 Prozentpunkte, lag damit aber weiterhin unter seinem im Februar 2020 vor
der Pandemie verzeichneten Niveau. Allgemein war in den Wochen unmittelbar nach
der EZB-Ratssitzung vom Marz eine leichte Verringerung aller Renditeabstande im
Euroraum zu beobachten. Bis zum Ende des Berichtszeitraums weiteten sie sich
jedoch wieder aus.

Die Aktiennotierungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften erreichten
beiderseits des Atlantiks die hochsten Stande seit Ende der Finanzkrise,
wahrend Bankaktien im Eurogebiet ihre zuvor erzielten Gewinne bis zum Ende
des Berichtszeitraums wieder einbiiten. Trotz negativer Pandemienachrichten
aus mehreren Euro-Landern stiegen die Borsenindizes nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euroraum um 3,8 %. Sie liegen nun leicht Uber ihrem vor
der Pandemie verzeichneten Niveau und auf dem hoéchsten Stand seit Ende der
Finanzkrise. Die Notierungen der Banken im Euroraum sanken dagegen um 1,5 %,
nachdem sie zwischenzeitlich neue HOchststéande erreicht hatten. US-amerikanische
Aktien, die seit Mitte 2020 wiederholt Rekordwerte verzeichnet haben, verbuchten
weitere Kursgewinne. Dabei stiegen die Notierungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften um 5,3 %, und Bankwerte legten um 0,6 % zu.
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Die Renditeabstinde von Unternehmensanleihen aus dem Eurogebiet
verkleinerten sich abermals und naherten sich in allen Sektoren dem Stand vor
Pandemiebeginn an. Bei Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften und Anleihen des Finanzsektors verringerte sich der Abstand
(gegenuber dem risikofreien Zinssatz) um rund 10 Basispunkte auf

50 bzw. 60 Basispunkte.

An den Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung
leicht auf (siehe Abbildung 4). Der nominale effektive Wechselkurs des Euro,
gemessen an den Wahrungen von 42 der wichtigsten Handelspartner des
Euroraums, stieg im betrachteten Zeitraum um 0,6 % an. Darin spiegelte sich eine
moderate Aufwertung gegeniber mehreren wichtigen Wahrungen, etwa dem Pfund
Sterling (um 0,7 %), dem chinesischen Renminbi (um 0,5 %) und dem US-Dollar (um
0,3 %), wider. Der Euro verlor im Berichtszeitraum gegenuber dem US-Dollar
angesichts dessen breit angelegter Starke zunachst an Wert, erholte sich spater
aber wieder, als der Dollar parallel zu den US-Staatsanleiherenditen nachgab. In
Relation zur tlrkischen Lira und zum russischen Rubel, die in jlingster Zeit eine breit
angelegte Wechselkursvolatilitdt aufwiesen, legte die Gemeinschaftswahrung
deutlich zu, und zwar um 10,3 % bzw. um 4,6 %. Zum Schweizer Franken notierte
sie etwas schwacher (-0,4 %). Auch gegentber den Wahrungen einiger nicht dem
Euroraum angehérender EU-Mitgliedstaaten wie dem ungarischen Forint, der
tschechischen Krone und dem polnischen Zloty verlor der Euro etwas an Wert.

Abbildung 4
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenliber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)
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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 21. April 2021.
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Konjunkturentwicklung

Nach der kréaftigen Erholung im dritten Quartal 2020 kehrte sich das
Wirtschaftswachstum im Euro-Wahrungsgebiet im vierten Quartal wieder ins
Negative, und auch die Aussichten fiir das erste Vierteljahr 2021 sind weiter
eingetribt. Im Schlussquartal 2020 schrumpfte die Wirtschaftsleistung insgesamt
um 0,7 % gegenuber dem Vorquartal, nachdem sie im dritten Jahresviertel noch
deutlich um 12,5 % gestiegen war (siehe Abbildung 5). Aus der Aufschlisselung
nach Verwendungskomponenten geht hervor, dass der Produktionsriickgang in
erster Linie den Komponenten der Binnennachfrage und hier insbesondere dem
Konsum zuzuschreiben war. Die Binnennachfrage (ohne Vorratsveranderungen)
leistete einen negativen Beitrag von 1,3 Prozentpunkten zum vierteljahrlichen BIP-
Wachstum, wahrend der Beitrag des Aufienhandels neutral ausfiel. Von den
Vorratsveranderungen gingen positive Wachstumsimpulse in Hoéhe von

0,6 Prozentpunkten aus. Dies war zum Grof3teil darauf zurtickzufiihren, dass sich die
Nachfrage nach gewerblichen Erzeugnissen im dritten Quartal 2020 rascher erholte
als erwartet, was zu einem Lageraufbau im vierten Quartal fihrte. Harte Daten,
Umfrageergebnisse und Hochfrequenzindikatoren weisen insgesamt fiir das erste
Jahresviertel 2021 auf einen méglichen erneuten Rickgang des BIP hin, was
weitgehend den Erwartungen entsprache. Grund hierfur ist die Verscharfung der
Eindammungsmaflnahmen infolge der wieder gestiegenen Infektionszahlen.® Die im
Vergleich zur ersten Pandemiewelle relativ robuste Entwicklung der
Wirtschaftsleistung spiegelt vermutlich die weniger strikten
Einddammungsmafinahmen sowie die neu gewonnenen Erkenntnisse und die
zunehmende Anpassung der privaten Haushalte und Unternehmen wider. Die
Wachstumsdynamik im Euroraum dirfte in den einzelnen Sektoren weiterhin
uneinheitlich verlaufen. So ist das Dienstleistungsgewerbe nach wie vor harter von
der Pandemie betroffen — unter anderem, weil dieser Sektor besonders stark unter
den Abstandsregeln zu leiden hat. Gleiches gilt fir die Lander des Euroraums, deren
Produktionsentwicklung von den Infektionszahlen und den Bemihungen zur
Einddmmung der Pandemie sowie von der sektoralen Zusammensetzung der
jeweiligen Volkswirtschaft abhangt.

3 Das Wachstum des realen BIP ging im ersten Quartal 2021 weiter um 0,6 % gegeniber dem
Vorquartal zuriick. Dies geht aus der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat hervor, die am
30. April 2021, also nach Redaktionsschluss dieser Ausgabe des Wirtschaftsberichts, veréffentlicht
wurde.
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Abbildung 5

Reales BIP, Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor sowie Indikator der wirtschaftlichen
Einschatzung (ESI) im Euroraum

(linke Skala: Verénderung gegen Vorquartal in %; rechte Skala: Diffusionsindex)
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Quellen: Eurostat, Europédische Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Der ESI ist standardisiert und
reskaliert, damit er denselben Mittelwert und dieselbe Standardabweichung wie der EMI aufweist. Die gepunkteten Linien zeigen den
vierteljahrlichen Durchschnitt der monatlichen EMI-Daten. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2020 (reales
BIP) bzw. Méarz 2021 (ESI und EMI).

Die rege Inanspruchnahme von Programmen zur Arbeitsplatzsicherung trug
dazu bei, dass die Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungsgebiet im Februar
unverandert blieb. Im Februar 2021 belief sich die Arbeitslosenquote wie schon im
Vormonat auf 8,3 % (siehe Abbildung 6) und war damit immer noch rund

1 Prozentpunkt héher als im Februar 2020. Die Entwicklung am Arbeitsmarkt wurde
nach wie vor durch Arbeitsplatzsicherungsprogramme abgefedert. So nahmen im
Februar 2021 als Reaktion auf die jingsten Lockdown-MalRnahmen
schatzungsweise 5,6 % der Erwerbspersonen derartige Programme in Anspruch,
verglichen mit rund 5 % im Oktober vergangenen Jahres.* Die Beschaftigung
erhohte sich im vierten Quartal 2020 um 0,3 %, nachdem sie im dritten Jahresviertel
um 1,0 % abgenommen hatte. Ungeachtet dieser Verbesserung lag sie noch immer
1,9 % unter dem Wert des Schlussquartals 2019. Die geleisteten
Gesamtarbeitsstunden verringerten sich im vierten Quartal 2020 um 1,7 %. Im
ersten und zweiten Vierteljahr 2020 waren sie um 13,6 % bzw. 3,9 % gesunken, im
dritten Quartal hingegen um 14,5 % gestiegen. Der kraftige Riickgang der
geleisteten Gesamtarbeitsstunden im ersten Halbjahr und im letzten

Jahresviertel 2020 spiegelt die Auswirkungen der Lockdown-Maflinahmen in diesen
Zeitraumen wider. Die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden lag damit
weiterhin 6,5 % unter dem Stand des Schlussquartals 2019.

4 Siehe EZB, Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf den Arbeitsmarkt im Euro-W&hrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 8/2020, Januar 2021.
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Abbildung 6
Beschaftigung, EMI fur die Beschaftigungserwartungen und Arbeitslosenquote im
Euroraum

(linke Skala: Veréanderung 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 jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2020 (Beschéftigung),
Marz 2021 (EMI) bzw. Februar 2021 (Arbeitslosenquote).

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren haben sich weiter verbessert. Der
monatliche Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Beschaftigungserwartungen stieg
von 50,5 Punkten im Februar 2021 auf 52,0 Zahler im Marz (siehe Abbildung 6).
Damit blieb er den zweiten Monat in Folge Uber der Wachstumsschwelle von

50 Punkten, was auf eine Zunahme der Beschaftigung hindeutet. Zuvor war
letztmals im Februar 2020 ein Wert oberhalb dieser Schwelle verzeichnet worden.
Seit seinem historischen Tiefstand vom April 2020 hat sich der Index deutlich erholt.

Nach einem schwachen Start entwickelte sich der private Konsum bis zum
Ende des ersten Quartals 2021 weiterhin verhalten. Im Februar 2021 nahm das
Umsatzvolumen im Einzelhandel um 3 % gegenuiiber dem Vormonat zu, wohingegen
die Pkw-Neuzulassungen weiter zurtickgingen (um 1,1 % im Vormonatsvergleich)
und ihren niedrigsten Stand seit Juni 2020 erreichten. Das Verbrauchervertrauen
verbesserte sich im Marz und lag bei -10,8 Punkten, verglichen mit -14,8 Zahlern im
Februar. Ausschlaggebend hierfir waren vor allem die Antworten auf die
zukunftsorientierten Fragen im Rahmen der Erhebung. So gaben die privaten
Haushalte beispielsweise im Marz vermehrt an, gréRere Anschaffungen tatigen zu
wollen. Allerdings lag der entsprechende Wert nach wie vor deutlich unter dem
Vorkrisenniveau. Die um die Osterfeiertage abermals verscharften
Eindammungsmaflnahmen legen eine erneute Verringerung der privaten
Konsumausgaben zu Beginn des zweiten Quartals nahe. Damit wirde sich die
erwartete Erholung verzogern. Das Arbeitseinkommen wurde durch die Coronakrise
zwar stark beeintrachtigt, die Auswirkungen auf das verfiigbare Einkommen der
privaten Haushalte im Eurogebiet konnten jedoch zum Grofiteil durch fiskalische
Transfers abgefedert werden. Infolge des Konsumriickgangs im vierten Quartal 2020
stieg die Sparquote der privaten Haushalte im selben Zeitraum auf 20 %, verglichen
mit 17 % im dritten Jahresviertel. Auf kurze Sicht durfte sie weiter Gber ihrem vor der
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Pandemie verzeichneten Niveau verharren und sich erst danach allmahlich wieder
normalisieren. Darauf lassen auch die gedampften Erwartungen der privaten
Haushalte hinsichtlich inrer Bereitschaft schlieen, in den kommenden zwolf
Monaten grofere Anschaffungen zu tatigen.

Die Unternehmensinvestitionen diirften im ersten Quartal 2021 leicht
zugenommen haben, aber die erh6hte Unsicherheit und schwachere Bilanzen
konnten die Investitionsentscheidungen im weiteren Jahresverlauf
beeintrachtigen. Nach einem kraftigen vierteljahrlichen Wachstum von 3,1 % im
vierten Quartal 2020, das zum GroRteil von Investitionen in geistiges Eigentum
getragen wurde, entwickelten sich die Investitionen ohne Bauten offenbar auch im
ersten Jahresviertel 2021 robust. Die Investitionsguterproduktion war zwar im
Februar ricklaufig, lag aber im Durchschnitt der Monate Januar und Februar 2,0 %
Uber dem Niveau des Schlussquartals 2020. Zudem haben sich sowohl der EMI als
auch die Umfrageindikatoren der Europaischen Kommission fur den
Investitionsgutersektor im ersten Vierteljahr 2021 gegentiber dem Vorquartal
tendenziell verbessert. Nach Anlageschwerpunkten aufgeschlisselt ist an den
Umfrageindikatoren abzulesen, dass sich die Sachinvestitionen, wie etwa Anlagen in
Ausristungen und Fahrzeuge, von ihrem Einbruch im zweiten Quartal 2020 wieder
deutlich erholt haben. Allerdings ist das vor der Pandemie verzeichnete Niveau noch
immer nicht erreicht. Die immateriellen Investitionen entwickelten sich wahrend der
Krise vergleichsweise besser und erreichten im vierten Quartal 2020 anndhernd
wieder ihren Stand vom Schlussquartal 2019 (wenn man die vierteljahrlichen
Schwankungen aufgrund der Aktivitaten einiger weniger globaler Unternehmen im
Bereich des geistigen Eigentums aufer Acht Iasst, die besonders einige Lander wie
Irland und die Niederlande betreffen). Damit bestatigen sich die aus dem Dialog mit
Unternehmen gewonnenen Hinweise auf einen anhaltenden Digitalisierungstrend.
Unterdessen ist die Unsicherheit immer noch hoch, und die Unternehmensbilanzen
sind weiter angespannt, was sich im spateren Jahresverlauf negativ auf die
Investitionen auswirken kdnnte. Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fir das vierte Quartal 2020 zeigen, dass der
Bruttobetriebstiberschuss der Unternehmen im Euroraum gegeniiber dem Vorjahr
um 2,7 % gesunken und die Verschuldung gestiegen ist.

Die Wohnungsbauinvestitionen diirften sich im ersten Quartal 2021 trotz
erheblicher Unsicherheit infolge der erneuten Verscharfung der
pandemiebedingten Einschrankungen weiterhin robust entwickelt haben. Nach
einer kraftigen Erholung im dritten Quartal 2020 wurden die
Wohnungsbauinvestitionen im Schlussquartal abermals ausgeweitet, wenngleich
sich ihre Dynamik spurbar abschwachte. Die jlingsten Konjunkturindikatoren und
Umfrageergebnisse deuten flr das erste Vierteljahr 2021 auf eine anhaltende
Wachstumsverlangsamung hin. Der Index fur die Bauproduktion war im Februar
ricklaufig, wobei sein Durchschnittswert fir die Monate Januar und Februar 0,4 %
unter dem Wert des Schlussquartals 2020 lag. Der EMI fur die Produktion im
Baugewerbe und hier insbesondere im Wohnungsbausegment verbesserte sich
indessen im ersten Quartal 2021, blieb jedoch im Kontraktionsbereich. Auch der von
der Europaischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fir das
Baugewerbe stieg gegenuber dem Vorquartal an und lag damit im ersten
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Jahresviertel deutlich tber seinem langfristigen Durchschnitt. Aus den
Umfrageergebnissen der Europaischen Kommission zu den
Produktionshemmnissen geht hervor, dass angebotsseitige Faktoren wie etwa die
Witterungsbedingungen sowie die Verfiigbarkeit von Arbeitskraften und Baustoffen
die Bautatigkeit zu Jahresbeginn beeintrachtigten. Nachfrageseitige
Produktionsbeschrankungen waren indes weniger relevant, was auch mit der erneut
optimistischeren Einschatzung der Auftragslage seitens der Unternehmen im
Einklang steht. Dennoch schwéachte sich laut der Umfrage zum Kreditgeschaft die
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten im ersten Quartal 2021 ab, wenngleich fir
das zweite Jahresviertel wieder mit einem Anstieg gerechnet wird.

Die Erholung des Handels im Euro-Wahrungsgebiet hat sich — auch bedingt
durch den Brexit — verlangsamt. Die Daten zum nominalen Warenhandel spiegeln
die zu Jahresbeginn unterschiedliche Entwicklung des Warenhandels mit Landern
auRerhalb und innerhalb des Euroraums wider. Ursachlich hierfur sind die mit dem
Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU verbundenen negativen
Auswirkungen auf den Handel des Eurogebiets mit Drittlandern. Der bilaterale
Handel zwischen dem Euro-Wahrungsgebiet und dem Vereinigten Konigreich ging
im Januar deutlich zurlck, da die im Dezember aufgestockten Lagerbestéande wieder
abgebaut und zusatzliche administrative Hirden fir Aus- und Einfuhren aufgebaut
wurden. Im Februar entwickelten sich die Exporte des Euroraums in Lander
aulerhalb des Eurogebiets trotz einer teilweisen Erholung des Handels mit dem
Vereinigten Konigreich weiter schwach. Die Ausfuhren innerhalb des Euroraums
wurden dagegen in den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres stark
ausgeweitet. Im Handel mit wichtigen Exportmarkten setzt sich die Erholung in
Richtung des Vorpandemieniveaus fort, wohingegen von der Gbrigen Welt nach wie
vor eine Bremswirkung auf das Exportgeschaft insgesamt ausgeht. Die Ausfuhren
des Euro-Wahrungsgebiets nach China entwickelten sich weiterhin sehr dynamisch,
was vor allem den Pkw-Exporten, aber auch anderen Guterkategorien
zuzuschreiben war. Die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten haben wieder das vor
der Pandemie verzeichnete Niveau erreicht und wurden dabei von den Pkw- und
Konsumguterexporten getragen. Die jlingste Entwicklung der Frihindikatoren deutet
darauf hin, dass der Warenhandel wieder an Fahrt gewinnt, wahrend die Erholung im
Dienstleistungsverkehr weiter schleppend verlauft. In der Tourismusbranche, dem
am starksten von der Pandemie betroffenen Dienstleistungsbereich, zeigen sich
erste Anzeichen einer Erholung gegentber dem Tiefstand von Ende 2020.
Wenngleich sich der internationale Flugverkehr im Méarz nach wie vor schwach
entwickelte, sind die Frihbuchungen und das Vertrauen im Beherbergungssektor
wieder etwas gestiegen.

Vor dem Hintergrund der weiter bestehenden EindammungsmaRBnahmen
lassen die Konjunkturindikatoren auf eine schwache, womaéglich gar sinkende
Wirtschaftsleistung im ersten Quartal 2021 und eine Wachstumserholung im
zweiten Jahresviertel schlieBen. Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
verringerte sich im Februar um 1,0 % gegeniber dem Vormonat. Damit lag das
durchschnittliche Produktionsniveau in den beiden Anfangsmonaten des ersten
Quartals 2021 allerdings immer noch 1,0 % Uber dem Durchschnitt des
Schlussquartals 2020. Aktuellere Umfrageergebnisse weisen auf eine allmahliche
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branchenubergreifende Belebung der Konjunktur in nachster Zeit hin. So stieg
beispielsweise der EMI fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor von 48,1 Punkten im vierten Quartal 2020 auf 49,9 Zahler im
ersten Jahresviertel 2021. Diese Verbesserung war auf die Entwicklung sowohl im
verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor zuriickzufiihren. Die
Konjunkturindikatoren fiir das erste Quartal signalisieren ein anhaltend schwaches,
moglicherweise sogar negatives Wachstum. Grund hierfir sind die
Einddmmungsmafinahmen, die gegen Ende des Quartals in einigen Landern
verscharft wurden. Hochfrequenzindikatoren deuten ebenfalls insgesamt auf ein
weiterhin schwaches, wenn auch leicht zunehmendes Wachstum hin.

Was die nahere Zukunft betrifft, so sollten die anhaltenden Fortschritte bei den
Impfkampagnen in einem von erhohter Unsicherheit gepragten Umfeld die
Grundlage fiir eine Belebung im Jahresverlauf 2021 schaffen, auch wenn eine
vollstandige Erholung noch einige Zeit auf sich warten lasst. Es ist noch nicht
klar, wann die Einddammungsmalnahmen wieder gelockert werden kdnnen. Zudem
sind weitere unglinstige Entwicklungen im Zusammenhang mit der Pandemie nicht
auszuschlieen. Zwar durfte diese pandemiebedingte Unsicherheit die Erholung am
Arbeitsmarkt ddmpfen und die Entwicklung der Konsumausgaben und Investitionen
beeintrachtigen, doch sollte die wirtschaftliche Erholung im Euroraum durch glinstige
Finanzierungsbedingungen, einen expansiven finanzpolitischen Kurs und — sobald
die Einddmmungsmafinahmen gelockert werden und die Unsicherheit nachlasst —
eine Belebung der inlandischen wie auch weltweiten Nachfrage gestitzt werden. Die
Ergebnisse des aktuellen, Anfang April von der EZB durchgefuhrten Survey of
Professional Forecasters zeigen, dass die Wachstumsprognosen des privaten
Sektors fir das BIP gegenliber der vorangegangenen Umfrage von Anfang Januar
fir 2021 nach unten und fir 2022 nach oben korrigiert wurden. Der Umfrage zufolge
dirfte das BIP im ersten Quartal 2021 um 0,6 % gesunken sein, im zweiten
Jahresviertel hingegen wieder um 1,4 % steigen. Dies deckt sich weitgehend mit den
von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fur das Euro-
Wahrungsgebiet vom Marz 2021, in denen fiir das BIP im ersten Quartal dieses
Jahres ein Riickgang um 0,4 % und im zweiten Quartal ein Anstieg um 1,3 %
veranschlagt wird. Dieses kurzfristige Wachstumsprofil steht im Einklang mit den
aktuellen Gegebenheiten im Hinblick auf die Einddmmungsmaflinahmen und die
zunehmende Dynamik bei den laufenden Impfkampagnen. Auf mittlere Sicht durfte
die konjunkturelle Erholung im Euroraum von einer Wiederbelebung der weltweiten
und der inldndischen Nachfrage getragen werden. Dies wird wiederum von
glnstigen Finanzierungsbedingungen und fiskalischen Impulsen gestitzt.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2021 — Aktuelle wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen 19


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/index.de.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/index.de.html

Preise und Kosten

Die am HVPI gemessene Teuerung zog Anfang 2021 gegentiber Ende 2020
kréaftig an (siehe Abbildung 7). Im Marz 2021 erhdhte sich die HVPI-Teuerung auf
1,3 %, nachdem sie in den beiden vorangegangenen Monaten jeweils 0,9 %
betragen und zuvor gegen Ende letzten Jahres vier Monate in Folge bei -0,3 %
gelegen hatte. Der Anstieg der Gesamtinflation vom Marz war auf einen erneuten
Preisauftrieb bei Energie zurlickzufiihren, der die Rickgange bei der Teuerung von
Nahrungsmitteln und bei der HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel mehr
als ausglich. Die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel fiel
von 1,4 % im Januar auf 1,1 % im Februar und weiter auf 0,9 % im Marz, lag aber
weiterhin merklich Gber dem Wert von 0,2 %, der in den letzten vier Monaten des
Jahres 2020 verzeichnet worden war (siehe Abbildung 9).

Abbildung 7
Gesamtinflation und Beitrage der Komponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2021.

Fur den Anstieg der Gesamtinflation in den letzten Monaten waren mehrere
Faktoren verantwortlich, die meist als voriibergehend anzusehen und zum Teil
statistisch bedingt sind. Den starksten Aufwartsschub lieferte die Teuerung bei
Energie, die zunachst immer weniger stark im negativen Bereich lag und
anschlielend eine deutlich positive Wachstumsrate aufwies. Diese Entwicklung war
sowohl auf einen umfangreichen aufwartsgerichteten Basiseffekt als auch auf relativ
kraftige Energieverteuerungen gegeniiber dem Vormonat zurlickzufiihren. Sofern die
derzeitigen Terminpreise Bestand haben, durfte sich dieser Aufwartsdruck fast das
ganze laufende Jahr in den Daten niederschlagen und danach zu Jahresbeginn
2022 auslaufen (siehe Kasten 4). Ein weiterer aufwartsgerichteter Impuls ergab sich
aus der im Januar erfolgten Ricknahme der voriibergehenden
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland, die die Inflationsraten im Gesamtjahr 2021
weiterhin beeinflussen wird. Uberdies kamen vor allem im Januar zwei weitere
Faktoren zum Tragen, die bis Marz jedoch an Bedeutung verloren. Zum einen
wurden in einigen Euro-Landern der Zeitpunkt und Umfang der
Saisonschlussverkaufe geandert, was zu einem starken Preisauftrieb bei den
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Industrieerzeugnissen ohne Energie fuhrte. Zum anderen wurden auf3ergewo6hnlich
umfangreiche Anpassungen bei den HVPI-Gewichten fur das Jahr 2021
vorgenommen, die mit dem veranderten Konsumverhalten der privaten Haushalte
wahrend der Pandemie zusammenhingen. Insbesondere diese Entwicklung
resultierte im Januar und Februar zuweilen in einem Anstieg des Preisauftriebs bei
den Dienstleistungen, der sich im Marz deutlich verringerte (siehe Abbildung 8).

Abbildung 8
Aufschlisselung der Auswirkungen der Gewichtungsanderungen

(Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Auswirkungen der Gewichtungsénderungen basieren auf EZB-Schéatzungen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf
Marz 2021.

Angesichts der Tatsache, dass auch im Februar und Marz noch zahlireiche
Preise imputiert wurden, waren die Signale, die auf einen Preisdruck
hinweisen, weiterhin mit relativ hoher Unsicherheit behaftet. Der Anteil der
Preisimputationen bei den HVPI-Positionen sank im Marz leicht auf 10 % (HVPI-
Gesamtindex) bzw. 15 % (HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel). Dieser
Ruckgang spiegelte im Wesentlichen geringere Imputationen bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie wider; bei den Dienstleistungen hat sich der
entsprechende Anteil hingegen leicht erhéht. Insbesondere bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie hat sich der Anteil imputierter Preise
betrachtlich verringert (von 15 % im Februar auf lediglich 4 % im Marz), wahrend er
bei den Dienstleistungen mit 20 % im Februar und 21 % im Marz weiterhin hoch war.

Die MessgroBen der zugrunde liegenden Inflation erhéhten sich im Januar,
gingen dann aber im Februar und Marz leicht zuriick (siehe Abbildung 9). Die
meisten MessgroRen wurden durch die oben aufgeflihrten temporaren Faktoren
beeinflusst. Daher ist ihre Signalwirkung mit einer gewissen Unsicherheit behaftet.
Im Februar und Méarz sind die ausschlussbasierten MessgréfRen (der HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel sowie der HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel,
Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe) nach dem leichten
Anstieg vom Januar wieder gesunken und auf ihr Niveau vom Frihjahr 2020 — bevor
die Auswirkungen der Mehrwertsteuersenkung in Deutschland spurbar wurden —
zuruickgekehrt. Weitere MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation weisen seit
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Ende 2020 eine kontinuierlichere Aufwartsbewegung auf, allerdings ausgehend von
einem relativ niedrigen Niveau. Insgesamt liefern die verfligbaren Messgré3en der
zugrunde liegenden Teuerung keine breit angelegten Hinweise fiir einen
anhaltenden Anstieg des zugrunde liegenden Inflationsdrucks.

Abbildung 9
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2021.

Obwohl sich der Kostendruck auf globaler Ebene weiter aufgebaut hat, blieb
der Preisdruck bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie in den
nachgelagerten Stufen der Wertschopfungskette stabil. Bei den Konsumgutern
ohne Nahrungsmittel war die Steigerungsrate der inlandischen Erzeugerpreise im
Februar mit 0,6 % etwas niedriger als im Januar, bewegte sich aber weiterhin in der
Nahe ihres langfristigen Durchschnittswerts. Die Anderungsrate der Einfuhrpreise
von Konsumgiitern ohne Nahrungsmittel war auch im Februar niedrig und
gegenuber den beiden Vormonaten weitgehend unverandert. Diese Entwicklung ist
wahrscheinlich auch auf die Stabilitat des nominalen effektiven Wechselkurses
zurtickzufuhren. In den vorgelagerten Stufen der Vorleistungsgtiterproduktion
erhdhten sich im Februar sowohl die Anderungsrate der Erzeuger- als auch jene der
Importpreise weiter. Maf3geblich hierfiir durften der starke Anstieg der
Jahreswachstumsraten der Preise fir Ol und Industrierohstoffe sowie bis zu einem
gewissen Grad auch die aus den Beeintrachtigungen der Lieferketten resultierenden
Kosten gewesen sein. Die Geschaftserwartungen zu den Verkaufspreisen in den
kommenden Monaten deuten indes fiir die ndhere Zukunft nicht auf einen breit
angelegten Preisschub entlang der Liefer- und Preissetzungsketten hin.

Der Lohndruck scheint schwach zu sein und wird nach wie vor durch die
Auswirkungen der staatlichen StiitzungsmafRnahmen verzerrt. Dies zeigt sich
beispielsweise an der divergierenden Entwicklung beim Anstieg des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und des Arbeitnehmerentgelts je Stunde. Der
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Abstand zwischen diesen beiden GréRen weitete sich im vierten Quartal 2020
abermals aus, da aufgrund der erneuten Lockdown-MaRRnahmen gegen Jahresende
wieder vermehrt Kurzarbeit in Anspruch genommen und mehr zeitweilige
Freistellungen vorgenommen wurden. So erhdhte sich das jahrliche Wachstum des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im vierten Quartal leicht auf 0,7 % nach 0,6 %
im dritten Jahresviertel. Im zweiten Quartal war das Wachstum mit -4,5 % noch stark
negativ gewesen. Unterdessen kletterte das jahrliche Wachstum des
Arbeitnehmerentgelts je Stunde von 3,4 % im dritten Quartal 2020 auf 5,1 % im
Schlussquartal (siehe Abbildung 10).

Abbildung 10
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer: Aufgliederung in Arbeitnehmerentgelt je
Stunde und geleistete Arbeitsstunden

(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 umfragebasierten Indikatoren der langfristigen Inflationserwartungen
blieben stabil, und die marktbasierten Indikatoren der Inflationserwartungen
haben sich weiter erhoht. Der seit Jahresbeginn 2021 zu beobachtende Anstieg
sowohl der kirzer- als auch der langerfristigen marktbasierten Indikatoren der
Inflationserwartungen im Euroraum hat sich nach der Marz-Sitzung des EZB-Rats
fortgesetzt, obwohl die Covid-19-Infektionszahlen in Europa zunahmen und es zu
temporaren Rickschlagen beim Impfprozess kam. Der wichtigste inflationsindexierte
Termin-Swapsatz, also der fiinfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in finf
Jahren, liegt aktuell bei 1,53 % und damit 8 Basispunkte héher als zu Beginn des
Betrachtungszeitraums. Was die umfragebasierten Messgrofen anbelangt, so lagen
die durchschnittlichen langerfristigen Inflationserwartungen fir 2025 den
Ergebnissen des Survey of Professional Forecasters der EZB zufolge im April
unverandert bei 1,7 %. Die in der Prognose von Consensus Economics vom April
2021 enthaltenen langerfristigen Erwartungen wiesen mit 1,7 % fir 2025 ebenfalls
keine Veranderung auf (siehe Abbildung 11).
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Abbildung 11
Umfrage- und marktbasierte Indikatoren der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat, Thomson Reuters, Consensus Economics, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet (Marz 2021), Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die SPF-Umfrage fiir das zweite Quartal 2021 wurde vom 31. Mérz bis zum 12. April 2021 durchgefiihrt. Die aus
Marktpreisen abgeleitete Kurve basiert auf der einjahrigen Kassa-Inflationsrate und dem einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem
einjahrigen Terminsatz in zwei Jahren, dem einjahrigen Terminsatz in drei Jahren und dem einjéhrigen Terminsatz in vier Jahren. Die
jingsten Angaben zu den marktbasierten Indikatoren der Inflationserwartungen beziehen sich auf den 21. April 2021.
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 blieb im Februar 2021 stabil.
Die Jahreswachstumsrate von M3 sank leicht von 12,5 % im Januar auf 12,3 % im
Februar (siehe Abbildung 12). Sie verharrte damit auf einem erhéhten Niveau, worin
nach wie vor die Auswirkungen der aulRergewdhnlichen Geldmengenexpansion in
der Anfangsphase der Corona-Pandemie (Covid-19) zum Ausdruck kommen. Die
kirzerfristige Dynamik der weit gefassten Geldmenge (wie etwa die monatlichen
Stréme) hat sich abgeschwacht. Sie deutet jedoch vor dem Hintergrund der
geldpolitischen, fiskalischen und aufsichtlichen StitzungsmafRnahmen nach wie vor
auf eine rasch zunehmende Geldschépfung hin. Die Zunahme von M3 war im
Wesentlichen dem eng gefassten Geldmengenaggregat M1 geschuldet, das die
liquidesten Komponenten von M3 umfasst. Die Jahresanderungsrate von M1 blieb
im Februar mit 16,4 % weitgehend unverandert. Grund daflr war hauptséachlich,
dass Unternehmen und private Haushalte ihre Einlagen ahnlich stark wie im zweiten
Halbjahr 2020 aufstockten. Die sonstigen kurzfristigen Einlagen und die
marktfahigen Finanzinstrumente trugen hingegen nur geringfligig zum jahrlichen M3-
Wachstum bei. Darin spiegeln sich das niedrige Zinsniveau und die Suche der
Investoren nach Rendite wider.

Die Geldschopfung wurde weiterhin von der Ausweitung der inlandischen
Kreditvergabe bestimmt, die in erster Linie liber den Ankauf von
Vermogenswerten durch das Eurosystem erfolgte. Im Februar 2021 leistete der
Nettoerwerb von Schuldverschreibungen 6ffentlicher Haushalte durch das
Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP)
und des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) erneut den grofiten Beitrag zum
M3-Wachstum (siehe die roten Balkenabschnitte in Abbildung 12). Zusatzlich
gestutzt wurde es durch die Kreditvergabe an den privaten Sektor (siehe die blauen
Balkenabschnitte in Abbildung 12) und in geringerem und weiter abnehmendem
Mafe durch die Kreditvergabe der monetaren Finanzinstitute (MFls) an 6ffentliche
Haushalte (siehe die hellgrinen Balkenabschnitte in Abbildung 12). Die monetaren
Zuflisse von aufderhalb des Euroraums (netto) hatten nach wie vor nur einen
geringen Einfluss auf die Geldschdpfung (siehe die gelben Balkenabschnitte in
Abbildung 12). Dampfend wirkten abermals die l1&angerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten und sonstigen Gegenposten. Im Vergleich zur zweiten
Jahreshalfte 2020 hat dieser Effekt allerdings nachgelassen, denn der Ruckgriff der
Banken auf die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRGs) zu
attraktiven Konditionen hat den Nettoabsatz langfristiger
Bankschuldverschreibungen, welcher das M3-Wachstum bremst, gedrosselt.
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Abbildung 12
M3 und Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrédge in Prozentpunkten; saison- und kalenderbereinigt)
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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
Februar 2021.

Das Wachstum der Buchkreditvergabe an den privaten Sektor blieb im
Februar 2021 weitgehend unveréandert. Die Jahreswachstumsrate der Bankkredite
an den privaten Sektor belief sich im Februar auf 4,5 %. Sie hat sich damit seit dem
vergangenen Sommer kaum verandert und liegt deutlich tGiber dem Niveau vor
Pandemiebeginn (siehe Abbildung 13). Dabei betrug der jahrliche Zuwachs der
Unternehmenskredite im Februar 7,1 % nach 6,9 % im Januar, wahrend das
Jahreswachstum der Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit 3,0 % gleich
blieb. Zwar sind die Wachstumsraten seit Juni 2020 im Grof3en und Ganzen stabil,
doch deuten die Stromdaten auf eine Abschwachung der Kreditdynamik hin, da die
Nachfrage der Unternehmen nach Krediten riicklaufig ist. Zugleich gibt es erste
Anzeichen fir eine Verknappung des Kreditangebots. Die Nachfrage der
Unternehmen verlagerte sich weiter von kurzerfristigen hin zu langerfristigen
Darlehen. Unterdessen entfiel der GrofR3teil der Kreditgewahrung an Privathaushalte
im Februar abermals auf die Wohnungsbaukredite. Das Wachstum der
Konsumentenkredite blieb hingegen gering, da die strengeren pandemiebedingten
Einddmmungsmaflinahmen die Konsummadglichkeiten beschrankten.
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Abbildung 13
Buchkredite an den privaten Sektor

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Buchkredite an den privaten Sektor
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
== Buchkredite an private Haushalte
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Kredite sind um Verkaufe und Verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf Februar 2021.

Aus der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet vom April 2021
geht hervor, dass die Kreditrichtlinien fiir Unternehmen im ersten Quartal 2021
per saldo leicht verscharft wurden (siehe Abbildung 14). Die Entwicklung folgte
auf eine erhebliche Verscharfung in den zwei vorangegangenen Quartalen und war —
wenn auch in geringerem Male als in den beiden Vorquartalen — durch eine héhere
Risikoeinschatzung und eine geringere Risikotoleranz der Banken bedingt. Dass die
Kreditrichtlinien per saldo weniger deutlich verscharft wurden, kénnte mit der
Verlangerung der fiskalischen HilfsmaBnahmen, der anhaltenden Unterstiitzung
durch geldpolitische und aufsichtliche Malihahmen sowie der allgemeinen
Aufhellung der Risikostimmung im ersten Quartal des laufenden Jahres
zusammenhangen. Im Unternehmenssektor gingen die Kreditnachfrage und die
Inanspruchnahme von Kreditlinien abermals zurlick. Ursachlich hierfiir waren vor
allem der weiterhin dampfende Einfluss, der vom Finanzierungsbedarf fir
Anlageinvestitionen ausging, da besonders Unternehmen aus starker von der
Pandemie betroffenen Branchen ihre Investitionen tendenziell zurtickstellten. Fur
das zweite Jahresviertel 2021 erwarten die Banken eine Wiederbelebung der
Nachfrage nach Unternehmenskrediten sowie eine weitere leichte Verscharfung der
entsprechenden Kreditrichtlinien. Der Umfrage zufolge wurden im ersten Quartal
dieses Jahres die Richtlinien fir Wohnungsbaukredite minimal gelockert und jene far
Konsumentenkredite moderat verscharft. Gestutzt wurde die Lockerung bei den
Wohnungsbaukrediten durch die Konkurrenz von anderen Kreditgebern. Dagegen
wirkten sich die Risikoeinschatzung in Bezug auf die Bonitat der Kredithehmer und
die Risikotoleranz der Banken weiterhin verscharfend auf samtliche Kredite an
private Haushalte aus. Die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten ging im
ersten Quartal zuriick. Ein schwaches Verbrauchervertrauen und geringe Ausgaben
fir Gebrauchsguter belasteten die Nettonachfrage, wohingegen das allgemein
niedrige Zinsniveau und solide Aussichten flir den Wohnungsmarkt positiv zu Buche
schlugen. Fir das zweite Quartal 2021 gehen die Banken insgesamt von einer
Verscharfung der Kreditrichtlinien sowie einer steigenden Nachfrage bei Krediten an
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private Haushalte aus. Ferner teilten die Banken mit, dass das APP, das PEPP und
die dritte Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG lll) sich
nach wie vor positiv auf ihre Liquiditatsposition und die Finanzierungsbedingungen
am Markt auswirkten. Zusammen mit dem negativen Zinssatz fir die Einlagefazilitat
trugen sie zu einer Lockerung der Kreditvergabebedingungen bei und beeinflussten
das Kreditvolumen positiv. Indes beeintrachtigten die Wertpapierankaufe der EZB
sowie der negative Zinssatz fur die Einlagefazilitdt nach Einschatzung der Banken
auch weiterhin ihr Zinsergebnis, wahrend das zweistufige System der EZB fiir die
Verzinsung von Uberschussreserven ihrer Ertragslage zugutekam.

Abbildung 14
Veranderung der Kreditrichtlinien und der Nettonachfrage bei Unternehmenskrediten
und Wohnungsbaukrediten an private Haushalte (inklusive Kreditlinien)

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien oder einen Anstieg der Kreditnachfrage meldeten)

== Kreditrichtlinien — Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Kreditrichtlinien — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Nachfrage — Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Nachfrage — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet).

Anmerkung: Bei den Fragen zu den Kreditrichtlinien ist der prozentuale Saldo definiert als die Differenz zwischen der Summe der
jeweiligen Anteile (in Prozent) der Banken, die mit ,deutlich verscharft* oder ,leicht verscharft® antworteten, und der Summe der Anteile
(in Prozent) der Banken, die ,etwas gelockert® oder ,deutlich gelockert® angaben. Bei den Fragen zur Kreditnachfrage ist der
prozentuale Saldo definiert als die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Anteile (in Prozent) der Banken, die mit ,deutlich
gestiegen” oder ,leicht gestiegen” antworteten, und der Summe der Anteile (in Prozent) der Banken, die ,leicht gesunken® oder
,deutlich gesunken" angaben. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2021.

Die Kreditzinsen der Banken bewegten sich nach wie vor in der Ndhe ihrer
historischen Tiefstande. Im Februar 2021 blieben die gewichteten Zinssatze fir
Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit 1,48 % weitgehend
unverandert, wahrend die entsprechenden Zinssatze fir Kredite an private
Haushalte mit 1,31 % einen neuen historischen Tiefstand erreichten (siehe
Abbildung 15). In dieser Entwicklung, die in den meisten Euro-Landern zu
beobachten war, kommt der anhaltende Einfluss der MalRnahmen der EZB, der
Aufsichtsbehdrden und der nationalen Regierungen zur Stlitzung der
Kreditvergabebedingungen zum Ausdruck. Die realen Kosten der Unternehmen fur
die Finanzierung Uber Banken naherten sich wieder dem Stand von Anfang 2020 an,
wozu auch die jingst steigenden Inflationserwartungen beitrugen. Dartber hinaus
stabilisierte sich der Abstand zwischen den Bankkreditzinsen flur sehr kleine Kredite
und jenen flr grof’e Kredite auf einem Niveau, wie es vor der Pandemie verzeichnet
worden war. Indessen ist die Unsicherheit bezliglich des anhaltenden Effekts der
Pandemie auf die Wirtschaft — und damit auch auf die Bonitat der Kredithehmer und
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die Bilanzen der Banken — immer noch hoch. Um zu vermeiden, dass diese
Unsicherheit zu einer breit angelegten Verscharfung der Finanzierungsbedingungen
fuhrt, die die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie verstarken wiirde, sind

samtliche aktuellen HilfsmaRnahmen auch weiter unerlasslich.

Abbildung 15

Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und

private Haushalte

(in% p.a.)

== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite an private Haushalte

5 2,00
4 1,75
3 \—f« 1,50

AN

N

\\
) \ 1,25

\M
———

1 1,00
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 01/20 05/20 09/20 01/21
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die gewichteten Zinsen flr Bankkredite errechnen sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf
Basis eines gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschéftsvolumens. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2021.
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Kasten

Bestimmungsfaktoren fur den jingsten Anstieg der
Seefrachtkosten

Maria Grazia Attinasi, Alina Bobasu und Rinalds Gerinovics

Die Weltwirtschaft und der internationale Handel verzeichneten im zweiten
Halbjahr 2020 eine starke Erholung, die sich zu groRen Teilen auf das
verarbeitende Gewerbe stiitzte, wahrend die Geschaftstatigkeit im
Dienstleistungssektor verhalten war und nach wie vor ist. Aufgrund des
ricklaufigen Infektionsgeschehens, der damit verbundenen Ricknahme von
Einddmmungsmafinahmen und der umfassenden Unterstiitzung seitens der Politik
auf dem Hohepunkt der Krise kam es im dritten Quartal 2020 zu einer raschen
Erholung der globalen Wirtschaftsaktivitat. Trotz einer Verlangsamung im
Schlussquartal des Jahres, die aus einer erneuten Verscharfung der Pandemie
resultierte, schritt die Erholung der Weltwirtschaft in der zweiten Jahreshalfte 2020
insgesamt schneller voran als urspriinglich angenommen.' Dies war im
Wesentlichen dem verarbeitenden Gewerbe zuzuschreiben (siehe Abbildung A,
obere Grafik), da die Produktion wieder aufgenommen wurde und die
Guternachfrage zunahm. Unterdessen blieb der Dienstleistungssektor — und hier
insbesondere die kontaktintensivsten Branchen — hinter dieser Entwicklung zurtick,
was auf die nach wie vor bestehenden Abstandsregeln und einige verbliebene
Einschrankungen zurlickzufiihren war. Hiervon wurde die Reise- und
Touristikbranche besonders stark in Mitleidenschaft gezogen. Nach dem Einbruch
des Welthandels im ersten Halbjahr 2020 erh6hten sich die globalen Wareneinfuhren
wieder und kehrten bis November 2020 auf ihr Vorkrisenniveau zuriick.? Die
Erholung vollzog sich allerdings von Land zu Land in unterschiedlichem Tempo. So
erreichte China, das als erstes Land die Pandemie unter Kontrolle bringen konnte,
bereits im Juni des vergangenen Jahres wieder das vor der Krise verzeichnete
Niveau (siehe Abbildung A, untere Grafik). Erst zum Jahresende kam es auch in
anderen fihrenden Volkswirtschaften der Welt zu einer Belebung des Handels.

1 Siehe EZB, Das aulenwirtschaftliche Umfeld, Kasten 2 in: Von Experten der EZB erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet, Marz 2021; IWF, World Economic
Outlook Update, Januar 2021.

2 Siehe EZB, Der drastische Handelseinbruch im Jahr 2020 und der verstarkende Einfluss globaler
Wertschopfungsketten, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 5/2020, Juli 2020.
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Abbildung A
Entwicklung der Weltwirtschaft und des internationalen Handels

Warenhandel weltweit und Einkaufsmanagerindizes (EMIs)
(linke Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %; rechte Skala: Diffusionsindizes)

B Globaler Warenhandel, ohne Euroraum (linke Skala)
Globaler EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe, ohne Euroraum (rechte Skala)
== Globaler EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschéft, ohne Euroraum (rechte Skala)
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Quellen: Markit, CPB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Globales Aggregat ohne Euroraum. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2021 (EMIs) bzw. Januar 2021
(Warenhandel weltweit).

Die kraftige Erholung der Konjunktur im verarbeitenden Gewerbe weltweit
fiihrte zu einem deutlichen Anstieg der internationalen Auftrage und zog
Lieferengpasse nach sich. Die angespannte Liefersituation manifestierte sich in
immer langeren Lieferzeiten, was wiederum in héheren Containerfrachtkosten und
ganz allgemein in héheren Inputpreisen zum Ausdruck kam. Insbesondere die
globalen Einkaufsmanagerindizes (EMIs) fiir verschiedene Teilsektoren des
verarbeitenden Gewerbes zeigen, dass die kraftige Zunahme der Auftragseingange
bei den Vorleistungsgutern, die seit dem Tiefstand im zweiten Quartal 2020
festzustellen war, mit merklich Iangeren Lieferzeiten und einem zunehmenden
Preisdruck bei den Vorleistungsgutern einherging (siehe Abbildung B).
Vergleichsweise starke Stérungen der Lieferketten waren in den Sektoren
Grundstoffe, Ausriistungen und Pkw zu beobachten. Ein besonders gravierender
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Engpass ergab sich bei der Lieferung von Halbleitern, was weltweit zu
Verzégerungen in der Pkw-Produktion fiihrte.3

Abbildung B
Lieferzeiten und Inputpreise

Globale EMIs (Diffusionsindizes)

(y-Achse: EMI fiir die Lieferzeiten (invertiert); x-Achse: EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschéft, Veranderung von Q2 2020 bis
Februar 2021)
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Quellen: IHS Markit, Haver Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die GroRe der Datenpunkte ist proportional zur Veranderung des EMI fiir die Inputpreise vom zweiten Quartal 2020 bis
zum Februar 2021 zu sehen. Die grauen Datenpunkte stellen einen Anstieg des EMI fiir die Inputpreise von unter 10 Zahlern dar, die
gelben Datenpunkte einen Anstieg zwischen 10 und 15 und die blauen Datenpunkte einen Anstieg von (ber 15.

Steigende Seefrachtkosten sind ein weiteres Anzeichen fiir Lieferengpasse
(siehe Abbildung C, obere Grafik). Seit der zweiten Jahreshalfte 2020 erholen sich
die Seefrachtkosten weltweit kontinuierlich von ihren in der Pandemie markierten
Tiefstanden. In den letzten Monaten haben sie allerdings ein Niveau erreicht wie seit
dem Ende der globalen Finanzkrise nicht mehr, wobei die Zuwachsraten mittlerweile
Uber den seit 2015 verzeichneten Werten liegen. Zugleich sind die Frachtkosten fir
den Seetransport von Asien und China nach Europa, in den Mittelmeerraum und in
die Vereinigten Staaten seit dem zweiten Halbjahr besonders kraftig gestiegen. Sie
scheinen vor Kurzem ihren Hohepunkt erreicht zu haben (siehe Abbildung C, untere
Grafik). Der Anstieg der Seetransportkosten hangt mit zwei Faktoren zusammen.
Zum einen kam es aufgrund einer starkeren Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe zu
einer deutlichen Belebung der Nachfrage nach Vorleistungsgutern, was eine
steigende Nachfrage nach chinesischen Exporten und damit auch nach
Containerkapazitaten zur Folge hatte. Zugleich fiihrte ein Mangel an Containern in
asiatischen Hafen zu einer weiteren Verscharfung der Lage und zu einer erneuten
Zunahme der Seefrachtkosten, da Firmen in Asien dem Vernehmen nach Pramien
zahlen, um Container zurlickzuerhalten.* Berichten zufolge sind européische und
US-amerikanische Hafen angesichts logistischer Probleme im Zusammenhang mit

3 Die Lieferengpasse in der Halbleiterindustrie lassen sich auch dadurch erkléren, dass die Nachfrage
nach Halbleitern trotz des Einbruchs der Pkw-Produktion im zweiten Quartal 2020 relativ dynamisch
blieb, da die Pandemie auch eine héhere Nachfrage nach elektronischen Geréaten (z. B. Computern)
mit sich brachte. Dementsprechend kam es zu Engpassen bei der Halbleiterherstellung, als die
Automobilproduktion wieder FuR fasste, zumal die Kapazitaten in der Halbleiterindustrie bereits fast
vollstandig ausgelastet waren.

4 Siehe Bloomberg, Freight-Cost Pain Intensifies as Pandemic Rocks Ocean Shipping, Februar 2021.
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der Corona-Pandemie (Covid-19) Uberfillt, und in einigen Hafen bleiben leer
stehende Container wegen der ungleichmafigen Erholung des Welthandels zurtck.
Die verfiigbaren Daten deuten auf einen Rickgang der Containertransporte aus
wichtigen asiatischen Hafen hin, wobei der Frachtschiffsverkehr zwischen Asien und
der EU am meisten gelitten hat (siehe Abbildung D). Vor diesem Hintergrund sind die
Werte flr die Zuverlassigkeit der Zeitplane globaler Containerdienste aktuellen
Daten von Sealntelligence Consulting zufolge so tief gesunken wie nie zuvor.® Der
Anstieg der Kosten fir Seetransporte wurde durch die begrenzten
Luftfrachtkapazitaten noch verscharft, da das internationale Flugaufkommen
aufgrund von Reisebeschrankungen und Flugstornierungen einbrach.

Der von Sealntel erstellte Bericht Uiber die Zuverlassigkeit der Zeitplane umfasst 34 verschiedene
Seehandelsrouten und mehr als 60 Schifffahrtslinien. Den darin enthaltenen Angaben zufolge lag die
Zuverlassigkeit in den vergangenen sechs Monaten auf dem niedrigsten Stand seit der Einfiihrung des
Index im Jahr 2011.
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Abbildung C
Globale und regionale Seefrachtkosten

Globale Seefrachtkosten
(Verénderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Bloomberg, Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Mérz 2021. Der World Container Index (WCl) ist ein zusammengesetzter
Indikator, der Container-Frachtkosten fiir acht wichtige Seehandelsrouten zwischen Asien, Europa und Nordamerika abbildet. Der
China (Export) Containerized Freight Index (CCFI) ist ein zusammengesetzter Indikator, der Container-Frachtkosten fiir alle wichtigen
Hafen Chinas erfasst. Der HARPEX ist ein zusammengesetzter Indikator, der die wochentlichen Veranderungen der Container-
Frachtkosten am Zeitchartermarkt fiir acht Kategorien von Containerschiffen darstellt. Der Freightos Baltic Global Container Freight
Index (FBX) ist ein zusammengesetzter Indikator, der die Spot-Frachtraten fiir Containerverschiffungen tiber zwélf wichtige
internationale Seerouten abbildet.
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Abbildung D
Seefrachtladekapazitaten

(Tragfahigkeit in Deadweight Tonnage — DWT; 1 DWT = 1 000 Kilogramm)

B Innerhalb Asiens im letzten Monat (Marz 2021 — Februar 2021) In den letzten elf Monaten (Méarz 2021 — April 2020)

Europa im letzten Monat (Marz 2021 — Februar 2021) In den letzten elf Monaten (Méarz 2021 — April 2020)

B Nordamerika im letzten Monat (M&rz 2021 — Februar 2021) In den letzten elf Monaten (Méarz 2021 — April 2020)
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Quellen: Bloomberg, IHS und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zu den Containerschiffen zahlen RoRo-Schiffe sowie Frachter mit Container-, Deck- und Stlickgutladung. Verladehafen
sind die groRen Hafen Asiens (Shanghai, Singapur, Shenzhen, Ningbo, Busan, Hongkong und Klang). Bestimmungshafen sind neben
den groRen asiatischen Hafen wichtige Hafen in Europa (Rotterdam, Antwerpen, Hamburg), Nordamerika (Los Angeles, Long Beach,
New York/New Jersey) und Stidamerika (Santos, Colén und Cartagena). Die helleren Bereiche stellen das Frachtverkehrsaufkommen
im April 2020 dar und die dunkleren Bereiche das Frachtverkehrsaufkommen im Februar 2021 (jeweils bei voller Schiffsladung). Die
Starke der Linien steht im Verhaltnis zur aggregierten Tragfahigkeit (DWT). Die Prozentangaben entsprechen dem Anteil eines
Bestimmungshafens an der gesamten Ladekapazitat von Schiffen mit asiatischen Verladehafen im April 2020 (helle Bereiche) bzw.
Februar 2021 (dunkle Bereiche).

Der weltweite Anstieg der Containerfrachtkosten Ende 2020 ist zum GroBteil
auf eine starkere Nachfrage zuriickzufiihren (siehe Abbildung E). Mithilfe
okonometrischer Verfahren wird die relative Bedeutung der Angebots- und
Nachfragekréfte zerlegt.® Aus der Analyse geht hervor, dass fir die steigenden
Seefrachtkosten zu Jahresbeginn 2020 Angebotsbeschrankungen verantwortlich
gewesen sein durften. Diese ergaben sich daraus, dass im Zuge der Malinahmen
zur Einddmmung des Coronavirus zahlreiche Container in den Hafen feststeckten.
Dieser Angebotsdruck bestand auch noch im zweiten Quartal 2020, da rund um den
Globus strenge Einddammungsmaflnahmen angeordnet wurden. Allerdings wurde er
durch den massiven Handelseinbruch, der einen deutlichen Riickgang des Harper
Petersen Charter Rates Index (HARPEX) zur Folge hatte, mehr als ausgeglichen. Im
dritten Quartal entwickelten sich die Seefrachtkosten weiter verhalten. Zwar waren
die Lieferketten ab diesem Zeitraum weniger stark gestort, und die weltweite
Nachfrage belebte sich allmahlich, doch all dies schlug sich erst mit einer gewissen

6 Die Zerlegung basiert auf einem strukturellen Vektorautoregressionsmodell (SVAR-Modell), das fiir den
Zeitraum Januar 2013 bis Januar 2021 geschatzt wurde. Es verwendet die Gesamtzahl der
20-FuB-Container (TEUs), den HARPEX (Frachtkostenindex) und die Kraftstoffpreise. Die Identifikation
des Modells erfolgt durch Vorzeichenrestriktionen. Ein positiver Nachfrageschock fiihrt zu einem
Anstieg der TEUs und des HARPEX, ein positiver Angebotsschock hingegen zu einer héheren Zahl an
TEUs und einem Riickgang des HARPEX (keiner der beiden Schocks wirkt sich parallel dazu auf die
Olpreise aus). Bei einem Olpreisschock steigen sowohl die Olpreise als auch der HARPEX, wahrend
die Anzahl an TEUs sinkt.
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Verzogerung in einer Zunahme der Handelsstrome nieder.” Im Schlussquartal 2020
hingegen resultierte der Anstieg der Frachtkosten in erster Linie aus einer kraftigeren
Erholung der weltweiten Nachfrage und hing nur in geringerem Umfang mit
Angebotsengpassen im Frachtverkehr zusammen.® Auch der weltweite Anstieg der
Ol- und Kraftstoffpreise trug zu den héheren Seefrachtkosten bei.

Abbildung E
Historische Zerlegung der globalen Seefrachtkosten

(Abweichung vom Trend in Prozentpunkten; Beitrage)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zerlegung basiert auf einem SVAR-Modell mit folgenden GréRen: Gesamtzahl der 20-FuR-Container (TEUs),
HARPEX und Kraftstoffpreise. Die Identifikation des Modells erfolgt durch Vorzeichenrestriktionen. Ein positiver Nachfrageschock fiihrt
zu einem Anstieg der TEUs und des HARPEX, ein positiver Angebotsschock hingegen zu einer héheren Zahl an TEUs und einem
Riickgang des HARPEX (keiner der beiden Schocks wirkt sich parallel dazu auf die Olpreise aus). Bei einem Olpreisschock steigen
sowohl die Olpreise als auch der HARPEX, wéhrend die Anzahl an TEUs sinkt. Das Modell wird mithilfe monatlicher Daten
(Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr) fiir den Zeitraum Januar 2013 bis Januar 2021 geschatzt.

Angesichts des kraftigen Anstiegs der Seefrachtkosten stellt sich die Frage,
inwieweit sich dieser in den unterschiedlichen Stufen der Preiskette
niederschlagt. Importeure geben in der Regel einen Teil der gestiegenen
Transportkosten Uber Preiserhéhungen an die Verbraucher weiter, was fur
Inflationsdruck sorgen kdnnte. Das potenzielle Ausmal dieses Effekts wurde fir die
Volkswirtschaft der Vereinigten Staaten mithilfe eines strukturellen Vektorauto-
regressionsmodells nach Herriford et. al.® geschatzt. Der Analyse zufolge l3sst sich
nach einem Jahr ein eher begrenztes Durchwirken der Seefrachtkosten auf die am

7 Da die allmahliche Nachfragebelebung im September 2020 einsetzte, ist sie in den monatlichen Daten
deutlicher erkennbar. Bei Betrachtung der vierteljahrlichen Aggregate ist der Beitrag jedoch weiterhin
negativ, wenngleich in geringerem Mafe als im Quartal zuvor. Hierin zeigt sich auch, dass der globale
Containerfrachtverkehr mit einer gewissen Verzégerung auf eine weltweit anziehende Nachfrage
reagiert.

8  Die Modellergebnisse fir Januar 2021 (d. h. fiir den Zeitpunkt, auf den sich die jiingsten Angaben
beziehen) bestatigen zudem, dass der sprunghafte Anstieg des HARPEX zu Jahresbeginn mit den
Erkenntnissen aus Abbildung E im Einklang steht; demnach leistete die stark steigende Nachfrage den
groRten positiven Beitrag, gefolgt vom eingeschrankten Angebot und der Preisdynamik bei Kraftstoffen.

9 T. Herriford, E. Johnson, N. Sly und A. Lee Smith, How Does a Rise in International Shipping Costs
Affect U.S. Inflation?, Macro Bulletin, Federal Reserve Bank of Kansas City, Dezember 2016.
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privaten Verbrauch gemessene Inflation in den USA (PCE-Index) beobachten.
Selbst bei einem jahrlichen Anstieg des HARPEX von 50 % — etwa wie im Zeitraum
bis Januar 2021 — kénnte sich die jahrliche PCE-Inflation nach einem Jahr um
maximal 0,25 Prozentpunkte erhéhen. Dies ist auch darauf zurtickzufiihren, dass die
internationalen Seefrachtkosten nur einen relativ geringen Teil der Gesamtkosten der
Produktion im verarbeitenden Gewerbe ausmachen.'" Da die angespannte Lage auf
der Angebotsseite vor allem mit Transport- und nicht mit Produktionsengpéassen
zusammenhangt, durfte der Anstieg der Transportkosten insgesamt nur moderate
Auswirkungen auf die Aktivitat der Weltwirtschaft haben. '

Im Zuge der Anpassung des Angebots an die gestiegene Nachfrage konnten
die Frachtkosten wieder sinken. Hohere Seefrachtkosten und langere Lieferzeiten
haben insgesamt zu voribergehenden Beeintrachtigungen der Lieferketten gefihrt.
Da das Angebot jedoch auf die gestiegene Nachfrage reagiert, diirften diese
Engpasse die Erholung der Weltwirtschaft zwar verzégern, aber nicht verhindern. '3
Gleichzeitig durfte es mit der Lockerung der Einddmmungsmalnahmen zu einer
Normalisierung der Konsumausgaben zugunsten des Dienstleistungssektors
kommen. Den Erwartungen zufolge wird dies den derzeit bestehenden
Angebotsengpassen teilweise entgegenwirken und sich auch in den Seefrachtkosten
niederschlagen.

10 Das Modell verwendet den Kassakurs der Rohdlsorte West Texas Intermediate (WTI), den vom Bureau
of Labor Statistics (BLS) der USA berechneten Importpreisindex (ohne Ol), den HARPEX und den
Index zur PCE-Kerninflation. Es wird mithilfe monatlicher Daten fiir den Zeitraum von Januar 2001 bis
Dezember 2020 geschatzt, wobei die jahrlichen Wachstumsraten betrachtet werden. Fir jede Variable
gibt es zwolf Verzégerungen (,lags”). Die Schocks, die auf die Variablen wirken, werden anhand der
Choleski-Zerlegung identifiziert. Das BLS berechnet den Importpreisindex unter Ausschluss der
Seefrachtkosten. Dies entspricht der Praxis, dass die bei Auftragserteilung geltenden Importpreise
nicht die Frachtkosten enthalten.

1 Den globalen Input-Output-Tabellen zufolge machen die Frachtkosten weniger als 3 % der
Gesamtkosten der Produktion im verarbeitenden Gewerbe aus, wobei sich fiir die internationalen
Frachtkosten ein Anteil von unter 1 % ergibt.

2 Siehe Goldman Sachs, The Inflation Boost From Supply Chain Disruptions: Here Today, Gone in 2022,
Marz 2020.

3 Durch die Schiffsblockade im Suezkanal Ende Méarz werden die internationalen Frachtkosten indes
kurzfristig unter Druck geraten.
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Wesentliche Erkenntnisse aus dem jungsten Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen

Gwenaél Le Breton, Richard Morris und Moreno Roma

Im vorliegenden Kasten sind die Ergebnisse zusammengefasst, die EZB-Mitarbeiter
aus dem Dialog mit Vertretern von 66 fliihrenden nichtfinanziellen Unternehmen im
Euro-Wahrungsgebiet gewinnen konnten. Die Telefonumfrage fand im Zeitraum vom
23. Mérz bis zum 1. April 2021 statt.’

Die Kontaktpersonen berichteten von zunehmenden Auflagen und
Restriktionen in Bezug auf ihre Moglichkeiten, auf die hohe oder wachsende
tatsachliche oder latente Nachfrage zu reagieren. Strengere und langer
andauernde MafRnahmen zur Eindammung des Coronavirus (Covid-19) schrankten
die Geschaftstatigkeit bei den von sozialen Kontakten abhangigen Dienstleistungen
weiterhin stark ein. Zudem verwiesen viele Befragte aus dem verarbeitenden
Gewerbe auf Angebotsengpasse. Folglich war die Geschaftstatigkeit bei vielen
Unternehmen stabil oder ricklaufig, obwohl der Auftragsbestand stark zunahm oder
es Anzeichen fir eine betrachtliche latente Nachfrage gab. Insgesamt meldeten die
befragten Unternehmen fir das erste Quartal 2021 in den meisten Bereichen des
Einzelhandels, der verbrauchernahen Dienstleistungen und des Energiesektors
einen Rickgang. Im verarbeitenden Gewerbe habe sich die Konjunktur eher
uneinheitlich entwickelt, wahrend sie im Baugewerbe weitgehend stabil und bei den
unternehmensbezogenen Dienstleistungen zumeist stabil geblieben oder gestiegen
sei.

Im verarbeitenden Gewerbe blieb das Angebot angesichts einer Verknappung
von Produktionsmitteln zunehmend hinter der Nachfrage zuriick; diese
Entwicklung diirfte sich noch einige Wochen oder Monate fortsetzen. Der
grolte Engpass wurde bei Halbleitern verzeichnet. Wahrend der ersten
Pandemiewelle hatte sich das Angebot zugunsten von Herstellern von IT-Ausristung
verlagert, wodurch es zu Engpassen kam, als sich die Nachfrage aus anderen
Branchen rascher erholte als erwartet. In den vergangenen Wochen verscharfte sich
der Engpass bei Halbleitern sowie bei Metallen, chemischen Erzeugnissen,
Kunststoff und damit verbundenen Komponenten aufgrund verschiedener
Ereignisse. Hierzu zahlten unter anderem die witterungsbedingten Stromausfalle in
Texas. Erschwerend hinzu kamen die anhaltenden Probleme in der Transportlogistik,
wozu insbesondere der Mangel an Containern im Seefrachtverkehr zahlte. Dadurch
verlangerten sich die Lieferzeiten deutlich, und es mussten bestimmte Lieferketten-
und Produktionsentscheidungen im Rahmen des Krisenmanagements getroffen
werden. Die befragten Unternehmen erwarteten fir das zweite Quartal 2021 eine
Verscharfung und fur das zweite Halbjahr eine allmahliche Lockerung der
Angebotsbeschrankungen.

1 Nahere Informationen zu Art und Zweck dieses Dialogs finden sich in: EZB, Dialog der EZB mit
nichtfinanziellen Unternehmen, Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021.
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In weiten Teilen des Dienstleistungssektors wurde die Konjunktur weiterhin
erheblich von den Lockdown-MaRBnahmen und Reisebeschrankungen
beeinflusst. Nahezu alle befragten Unternehmen, die stark auf personlichen
Kundenkontakt oder auf Kundenverkehr angewiesen sind, berichteten, dass ihre
Geschaftstatigkeit entweder riicklaufig oder auf einem sehr niedrigen Niveau stabil
sei. Die Entwicklung im Einzelhandel (ohne lebensnotwendige Giiter) hing erheblich
vom geografischen Schwerpunkt und von der Produktorientierung sowie vom
relativen Umfang des Online-Angebots ab. Infolgedessen zeichneten
Einzelhandelsunternehmen mit gleichen oder ahnlichen Produktlinien ein sehr
unterschiedliches Bild ihrer Geschaftslage. Dem Gastgewerbe entstanden nicht nur
Kosten durch verloren gegangene Umsatze, sondern auch dadurch, dass Lockdown-
MaRnahmen erst aufgehoben und dann wieder eingefiihrt wurden. Demgegeniiber
profitierten der Lebensmitteleinzelhandel und seine Lieferanten weiterhin von der
ungewOhnlich hohen Nachfrage, wenngleich der Mangel an verfigbaren Fahrern
ihre Moglichkeiten begrenzte, die verstarkte Nachfrage nach Hauslieferungen zu
bedienen.

Die Kontaktpersonen rechneten zwar mit einem Wachstum im zweiten Quartal,
erwarteten aber infolge der anhaltenden Lockdown-MaRBnahmen und der nur
langsamen Bereitstellung von Impfstoffen erst im spateren Jahresverlauf eine
starkere Konjunkturbelebung. Die Gesprachspartner in der Reisebranche
berichteten, dass bislang fur den Sommer keine nennenswerte Anzahl an
Buchungen eingegangen sei. Mehrere befragte Unternehmen aus dem Bereich der
verbrauchernahen Dienstleistungen hoben jedoch hervor, dass es Anzeichen fir ein
sehr grof3es Interesse seitens der Verbraucher an Restaurantbesuchen, Einkaufen in
Ladengeschaften und Urlaubsreisen gebe, sobald die Regelungen diese zuliefl3en.
Im Zuge der Erholung in diesem Bereich dlrfte ein Teil der privaten
Konsumausgaben anderweitig als fir Konsumguter aufgewendet werden. Dies sollte
dazu beitragen, das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage im
verarbeitenden Gewerbe wiederherzustellen.

Die Aussichten fiir die Beschiaftigung des Stammpersonals blieben den
meisten Kontaktpersonen zufolge relativ stabil. Die Unternehmen passten sich
weiter an die pandemiebedingten Schwankungen der Geschaftstatigkeit an, indem
sie die Flexibilitdt nutzten, die sich aus staatlichen Stitzungsmaflnahmen, der
Beschéaftigung befristeter Arbeitskrafte und der Vergabe von Unterauftragen ergab.
Dadurch blieb der Stammpersonalbestand tendenziell relativ stabil. Unbefristet
eingestellt wurden vor allem stark spezialisierte Fachkréfte (vor allem im IT-Bereich).
Mit Blick auf die Einstellung von Leiharbeitskraften verlangsamte sich das Wachstum
insgesamt. Neueinstellungen betrafen vor allem die Bereiche E-Commerce und
Logistik. Wahrend Unternehmen in der Ubrigen Welt in der Regel bereits
pandemiebedingt (groere) strukturelle Anpassungen ihres Personalbestands
vorgenommen haben, schritten diese Anpassungen im Euroraum langsamer voran.

Die Gesprachspartner in der Industrie berichteten groRtenteils von steigenden
Verkaufspreisen, wahrend die Preisentwicklung im Dienstleistungssektor
verhaltener ausfiel. In weiten Teilen des verarbeitenden Gewerbes stiegen die
Verkaufspreise als Reaktion auf die héheren Inputkosten. Die Kunden konzentrierten
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sich eher auf die Sicherung des Angebots als auf Preisverhandlungen, was die
Weitergabe der Preise bis zu einem gewissen Grad erleichterte. Viele
Kontaktpersonen gingen daher davon aus, dass der Preisauftrieb bei Konsumgttern
in diesem Jahr etwas hoher als gewohnlich ausfallen wird. Allerdings durfte diese
Entwicklung voriibergehender Natur sein und kénnte von den Einzelhandlern
abgemildert werden, indem sie gréRere Preisnachlasse fordern als im vergangenen
Jahr. Zugleich blieben die Verkaufspreise in den meisten Bereichen des
Dienstleistungsgewerbes grofRtenteils stabil. Bei den verbrauchernahen
Dienstleistungen waren sie tendenziell gering oder noch immer einem Abwartsdruck
ausgesetzt. Die Dienstleistungspreise entwickelten sich sehr unterschiedlich, und die
Aussichten sind duRerst ungewiss. Grund hierfir ist, dass die gewohnliche
Marktentwicklung zum Teil gestort war.

Engpasse bei Rohstoffen sowie im Verkehrs- und Logistikbereich fiihrten zu
einer Erhohung der Produktionsmittelpreise, wahrend die Lohnaussichten
verhalten blieben. Der Preisanstieg bei vielen Rohstoffen und damit verbundenen
Produktionsmitteln beschleunigte sich in den vergangenen Monaten angesichts
weltweiter Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage. Mehrere Befragte
erwarteten allerdings, dass die Rohstoffpreise in den kommenden Monaten ihren
Hohepunkt erreichen und sich im weiteren Jahresverlauf moglicherweise wieder
leicht abschwachen werden. Die Frachtkosten (vor allem fiir den Seetransport)
waren nach wie vor hoch, scheinen aber ihren Hochststand erreicht zu haben. Den
meisten befragten Unternehmen zufolge sind die Lohnaussichten normal oder
moderat. Insgesamt gingen die Gesprachspartner davon aus, dass im Jahr 2021
weitgehend ahnliche Tarifvereinbarungen erzielt werden wie im Vorjahr, da je nach
Zeitpunkt der Tarifverhandlungen beide Jahre im Zeichen der Pandemie stehen bzw.
standen.

Abbildung A
Uberblick Uber die Konjunktur- und Preiseinschatzungen — Entwicklung und
Aussichten

(in % der Umfrageteilnehmer)

@® Vergangenes Quartal
Aktuelles Quartal
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Riickgang Anstieg Rickgang Anstieg
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Werte fiir das vergangene Quartal spiegeln die Einschatzung der EZB wider, wie die Kontaktpersonen die
Entwicklung der Konjunktur (Umsatz, Produktion und Auftragseingang) und der Preise im ersten Quartal 2021 bewerten. Die Werte fiir
das aktuelle Quartal spiegeln die Einschatzung wider, wie die Kontaktpersonen die Aussichten fiir die Konjunktur- und
Preisentwicklung im zweiten Quartal 2021 bewerten.
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Gesamtwirtschaftliche Implikationen heterogener
langfristiger Inflationserwartungen: beispielhafte
Simulationen anhand des BASE-Modells der EZB

Matthieu Darracq Pariés und Sre¢ko Zimic?

Im vorliegenden Kasten wird untersucht, wie sich die gesamtwirtschaftlichen
Effekte eines Anstiegs der langfristigen Inflationserwartungen verandern
kénnen, wenn die Erwartungen der einzelnen Wirtschaftakteure heterogen
sind. Die langfristigen Inflationserwartungen lassen sich entweder aus
Finanzmarktinstrumenten wie inflationsindexierten Swaps oder aus Befragungen
professioneller Prognostiker ableiten. In letzter Zeit sind diese Erwartungen unter
den Finanzmarktteilnehmern gestiegen: Zwischen dem Schlussquartal 2020 und
dem ersten Quartal 2021 erhdhten sich die Inflationserwartungen dem Survey of
Professional Forecasters (SPF) der EZB zufolge nur geringfligig, wahrend die
marktbasierten MessgroRen stérker zulegten (siehe Abbildung A).2 Bei der
Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Implikationen steigender langfristiger
Inflationserwartungen spielt es mit Blick auf den Verbreitungsmechanismus eine
entscheidende Rolle, ob die von den Finanzmarkten eingepreisten Erwartungen mit
denen anderer Sektoren (insbesondere der privaten Haushalte und Unternehmen)
Ubereinstimmen. Dieser Aspekt wird im vorliegenden Kasten mithilfe des BASE-
Modells® der EZB beleuchtet. Dazu werden beispielhafte Simulationen
vorgenommen, in denen die modellierten Wirtschaftsakteure unterschiedliche
Wahrnehmungen hinsichtlich einer Veranderung der langfristigen
Inflationserwartungen haben.

' Die Autoren danken Alice Carroy fiir inre wertvolle Forschungsassistenz und Unterstiitzung.

2 Auch aus Unternehmens- und Haushaltsbefragungen lassen sich Indikatoren der Inflationserwartungen
gewinnen. Siehe hierzu EZB, Zur Interpretation der Inflationswahrnehmung und -erwartungen von
Verbrauchern unter dem Aspekt der (Un-)Sicherheit, Wirtschaftsbericht 2/2021, Marz 2021.

3 Siehe E. Angelini, N. Bokan, K. Christoffel, M. Ciccarelli und S. Zimic, Introducing ECB-BASE: The
blueprint of the new ECB semi-structural model for the euro area, Working Paper Series der EZB,

Nr. 2315, 2019.
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Abbildung A
Veranderung der HVPI-Erwartungen auf Basis des SPF und auf Basis
inflationsindexierter Swaps

(Veranderung der Jahreswachstumsraten zwischen Q4 2020 und Q1 2021 in Prozentpunkten)
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Quellen: Statistical Data Warehouse und Berechnungen des Eurosystems.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Differenz zwischen den Inflationserwartungen im vierten Quartal 2020 und im ersten

Quartal 2021. Dabei werden zwei verschiedene Indikatoren der Inflationserwartungen gegeniibergestellt: zum einen die aus dem
Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB abgeleiteten Erwartungen fir die HVPI-Inflation, ermittelt als Durchschnitt der
Punktprognosen der einzelnen Prognostiker, und zum anderen die aus den Zinssatzen inflationsindexierter Swaps im Euroraum
abgeleiteten Inflationsraten. Fir jeden Indikator wird die Veranderung der langfristigen und der kurzfristigen Inflationserwartungen im
betrachteten Zeitraum ausgewiesen. Beim SPF beziehen sich die kurzfristigen Inflationserwartungen auf die erwartete jahrliche
Teuerungsrate flir 2021 und die langfristigen Inflationserwartungen auf die erwartete jahrliche Teuerungsrate in fiinf Jahren. Bei den
inflationsindexierten Swapsatzen entsprechen die kurzfristigen Inflationserwartungen der prozentualen Abweichung zwischen dem
Swapsatz in zwei Jahren und dem Swapsatz in einem Jahr. Die langfristigen Inflationserwartungen stellen die prozentuale Differenz
zwischen dem Swapsatz in zehn Jahren und dem Swapsatz in fiinf Jahren dar.

Die gesamtwirtschaftlichen Implikationen der unterschiedlichen Mechanismen
der Erwartungsbildung, die heterogenen Erwartungen der Wirtschaftsakteure
sowie das Zusammenspiel von Inflationserwartungen und Geldpolitik sind
Gegenstand reger theoretischer und empirischer Forschung. Viele Arbeiten zu
strukturellen makrodkonomischen Modellen basieren auf der Annahme rationaler
Erwartungen und eines vollkommenen Wissens aufseiten der Wirtschaftssubjekte.
Allerdings I&sst sich anhand der verfligbaren Daten nicht genau erklaren, wie sich
Erwartungen bilden. Es gibt zudem Hinweise darauf, dass die Erwartungsbildung
nicht immer rational erfolgt, auch wenn eine gewisse Konvergenz in Richtung
rationaler Erwartungen im Zeitverlauf nicht auszuschlielRen ist. Deshalb finden sich
in der Fachliteratur auch modifizierte makrokonomische Modelle, die alternativen
Mechanismen der Erwartungsbildung Rechnung tragen. Dazu z&hlen beispielsweise
das Lernen (Slobodyan und Wouters*), hybride Erwartungen (Levine et al.?),
rationale Unaufmerksamkeit (Mackowiak und Wiederholt®) sowie ,Sticky Information®
(Reis”).

Siehe S. Slobodyan und R. Wouters, Learning in an estimated medium-scale DSGE model, Journal of
Economic Dynamics and Control, Bd. 36(1), 2012, S. 26-46.

5  Siehe P. Levine et al., Endogenous persistence in an estimated DSGE model under imperfect
information, The Economic Journal, Bd. 122, Nr. 565, 2012, S. 1287-1312.

Siehe B. Mackowiak und M. Wiederholt, Business Cycle Dynamics under Rational Inattention, The
Review of Economic Studies, Bd. 82, Nr. 4, 2015, S. 1502-1532.

7 Siehe R. Reis, Optimal Monetary Policy Rules in an Estimated Sticky-Information Model, American
Economic Journal: Macroeconomics, Bd. 1, Nr. 2, 2009, S. 1-28.
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Was makrookonomische Modelle von Zentralbanken betrifft, so ermoglicht das
umfassende semi-strukturelle BASE-Modell der EZB die Zugrundelegung
verschiedener Inflationserwartungen und eine gewisse Heterogenitat der
modellierten Wirtschaftsakteure. Dank dieser Ausgestaltung eignet sich das
Modell gut zur Untersuchung der Transmission von Veranderungen der langfristigen
Inflationserwartungen. Unterschiedliche Wahrnehmungen seitens der verschiedenen
Wirtschaftsakteure konnten die entsprechenden makrofinanziellen Implikationen in
der Tat signifikant beeinflussen. Dabei basieren die wesentlichen
Wirkungsmechanismen auf den von den Wirtschaftakteuren wahrgenommenen
Realzinsen: Je nachdem, wie sehr die privaten Haushalte und Unternehmen ihre
langfristigen Inflationserwartungen anpassen, kénnen héhere langfristige
Nominalrenditen immer noch mit niedrigeren Realzinsen im Einklang stehen und
somit einen expansiven Effekt auf das Ausgabeverhalten haben. Heben die
Finanzmarktteilnehmer ihre Inflationserwartungen hingegen starker an als die
Ubrigen Wirtschaftsakteure und spiegelt sich dies in den Marktpreisen wider, so wird
sich der anschlieBende Anstieg der nominalen Finanzierungskosten in héheren
Realzinsen fir die privaten Haushalte und Unternehmen niederschlagen und somit
deren Ausgabeverhalten negativ beeinflussen.

Anhand des BASE-Modells der EZB lasst sich eine Sensitivitatsanalyse der
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer beispielhaften exogenen
Verschiebung der langfristigen Inflationserwartungen durchfiihren. Unter der
Annahme einer dauerhaften Erhohung der langfristigen Inflationserwartungen um
0,1 Prozentpunkte werden drei Simulationsszenarien gegenubergestellt, die sich
dadurch unterscheiden, dass der Schock entweder a) durch alle Akteure, b) durch
alle Akteure auller den privaten Haushalten (aber einschlief3lich der Unternehmen,
wie im ersten Fall) oder c) nur durch die Finanzbranche wahrgenommen wird.8 In
Abbildung B sind die Simulationsergebnisse fir Produktion, Inflation,
Laufzeitpramien und den langfristigen Zinssatz dargestellt. In allen Konstellationen
preisen die Finanzmarkte den Anstieg der Inflationserwartungen ein. Zudem passen
sie ihre Uberzeugungen in Bezug auf die weitere Entwicklung des kurzfristigen
Zinssatzes an. Infolgedessen steigen die langfristigen Zinssatze in den drei
Szenarien um etwa 50 Basispunkte.® Im Anschluss an diese erste
Transmissionsstufe hangt die Weitergabe in der Gesamtwirtschaft entscheidend von
den Erwartungen in den anderen Sektoren ab.

8 Im Modell fungieren die langfristigen Inflationserwartungen als das wahrgenommene Inflationsziel.
Dieses bildet zusammen mit der geschatzten Inflationsdynamik die Grundlage fir die
Inflationserwartungen der Akteure. Veranderungen des wahrgenommenen Inflationsziels beeinflussen
daher einerseits die Inflationserwartungen und andererseits (Uber die Phillips-Kurve und andere
Verhaltensgleichungen, die auf Erwartungen basieren) die Wirtschaft insgesamt.

9  Die Simulation basiert auf der Annahme eines ex ante rationalen stochastischen Diskontfaktors des
erwarteten durchschnittlichen kurzfristigen Zinssatzes iber den gesamten Zeithorizont. Dies impliziert,
dass der erwartete kurzfristige Durchschnittszinssatz mit den Ergebnissen im Einklang steht, die sich
aus einem Szenario ergeben, in dem alle Akteure ihre Erwartungen anpassen.
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Abbildung B
Makrofinanzielle Auswirkungen hoherer langerfristiger Inflationserwartungen

(jahrlicher Effekt einer Erhéhung der langfristigen Inflationserwartungen um 0,1 Prozentpunkte)

== Nur Finanzsektor nimmt Schock wahr
Alle Akeure auBer privaten Haushalten nehmen Schock wahr
== Alle Akteure nehmen Schock wahr (Referenzszenario)
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0,000
0,04
-0,002
0,03 -0,004
-0,006
0,02
-0,008
0,01
-0,010
0,00 —eo— -0,012
Q12020 Q12021 Q12022 Q12023 Q12020 Q12021 Q12022 Q12023
c) Produktion (Abweichung in Prozent) d) Inflation (Abweichung in Prozentpunkten)
0,20 0,12
0,15 0,10
0,08
0,10
0,06
0,05
0,04
0,00
0,02
-0,05 0,00
-0,10 -0,02
Q12020 Q12021 Q12022 Q12023 Q12020 Q12021 Q12022 Q12023

Quelle: EZB-Berechnungen auf Grundlage des BASE-Modells der EZB.

Anmerkung: In allen Simulationsszenarien wird ein Anstieg der langfristigen Inflationserwartungen um 0,1 Prozentpunkte
angenommen. Es wird davon ausgegangen, dass der geldpolitische Kurs und der Wechselkurs unverandert bleiben. Die Szenarien
variieren je nach Wahrnehmung des Schocks durch die verschiedenen Akteure. Rote Linie: Alle Akteure nehmen den Schock wahr
(Referenzszenario). Gelbe Linie: Alle Akteure aufler den privaten Haushalten nehmen den Schock wahr. Blaue Linie: Nur der
Finanzsektor nimmt den Schock wahr.

Es ist davon auszugehen, dass die allgemeine Erwartung einer héheren
langerfristigen Inflation zu steigenden kurz- bis mittelfristigen
Inflationsaussichten fiihrt und sich expansiv auf die Wirtschaftsleistung
auswirkt. Wenn die Veranderung der langfristigen Inflationserwartungen ber alle
Wirtschaftssektoren hinweg gleichermalien wahrgenommen wird, wirde dies bei der
Preis- und Lohnfindung einberechnet werden. Dadurch wirden sich die kurzfristigen
Inflationserwartungen und letztlich auch die tatsachliche Inflation erh6hen. Auch
wenn die langfristigen Nominalzinsen steigen (obwohl sich der kurzfristige
Nominalzinssatz nicht verandert, da eine gleichbleibende Geldpolitik unterstellt wird),
sinken aufgrund des Anstiegs der Inflationserwartungen die Realzinsen und férdern
auf diese Weise die Investitionsausgaben der Unternehmen. Die Lockerung der
realen Finanzierungsbedingungen erreicht auch die privaten Haushalte,
insbesondere Uber steigende Wohnimmobilienpreise und Vermoégen, und regt die
Wohnungsbauinvestitionen an. Demgegenuber wirkt der Kanal der Realeinkommen
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in Bezug auf den Konsum in die entgegengesetzte Richtung, da die Privathaushalte
das Gefuhl haben, dass ihr erwartetes Realeinkommen schrumpft. Insgesamt stellt
sich nach einigen Quartalen ein expansiver Nettoeffekt ein, und die
Gesamtproduktion erhdht sich nach zwei Jahren um 0,2 % gegenliber dem
Basisszenario. Der Konjunkturimpuls validiert den Anstieg der kurzfristigen Inflation
und tragt zu einer Zunahme des zugrunde liegenden Inflationsdrucks bei: Die
Inflationsrate erreicht im Simulationszeitraum einen Wert, der 0,1 Prozentpunkte
Uber dem Basisszenario liegt.

Nehmen die privaten Haushalte den Anstieg der langfristigen
Inflationserwartungen nicht wahr, so fallt der positive Effekt auf Produktion
und Inflation etwas geringer aus. Im zweiten Simulationsszenario bilden die
Privathaushalte ihre Erwartungen in Bezug auf permanentes Einkommen, Vermdgen
und Realzinsen, ohne dabei ihre Inflationserwartungen zu verandern. Infolgedessen
macht sich die Straffung der nominalen Kreditzinsen auch real bemerkbar. Dies hat
(im Vergleich zum vorherigen Szenario) einen Rickgang der Wohnimmobilienpreise
und des Vermogens zur Folge. Ein geringeres Vermdgen und niedrigere permanente
Einkommenserwartungen bestimmen das Konsumverhalten tber den
Simulationszeitraum. Dementsprechend entwickeln sich Konsum und Produktion
schwacher als in der ersten Simulation.

Basierend auf der Annahme, dass nur die Finanzmarkte hohere langerfristige
Inflationserwartungen einpreisen, wiirde die damit verbundene Verscharfung
der Finanzierungsbedingungen das Ausgabeverhalten der Unternehmen und
privaten Haushalte beeintrachtigen und den Aufbau eines Preisdrucks
verhindern. Hohere langfristige Inflationserwartungen flihren zu einem Anstieg der
langfristigen Zinssatze. Inflation und Léhne ziehen jedoch nicht an, da die héheren
langfristigen Inflationserwartungen keinen Eingang in die Preis- und Lohnbildung
finden. Die Realzinsen steigen, weil die Verschiebung der langfristigen
Inflationserwartungen von den privaten Haushalten und Unternehmen nicht
wahrgenommen wird. In der Folge sinken Investitionen und Vermoégen. Aufgrund
geringerer Vermdgen und Realeinkommen geht der Konsum zurlck. Zudem fuhren
die unginstigeren Erwartungen in Bezug auf die konjunkturelle Entwicklung zu
steigenden Laufzeit- und Risikopramien.
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Einfluss von Basiseffekten und Steuern auf den jlingsten
Verlauf der Energiepreisinflation

leva Rubene und Gerrit Koester

Aufgrund der Entwicklung der Energiepreise hat sich die HVPI-Gesamtinflation
in den vergangenen Monaten merklich erh6ht. Der vorliegende Kasten beleuchtet
die Ursachen des Anstiegs der Energiepreisinflation von Dezember 2020 bis

Marz 2021, der sich auf 11 Prozentpunkte belief und damit einen Beitrag von

1,1 Prozentpunkten zur zeitgleichen Zunahme der HVPI-Gesamtinflation leistete. Ein
besonderes Augenmerk der Untersuchung liegt auf den Olpreisen, Basiseffekten und
dem Einfluss indirekter Steuern. Daneben werden auch die Auswirkungen, die sich
fir die Energiepreisaussichten ergeben, erortert.

Der wichtigste Bestimmungsfaktor des Preisauftriebs bei Energie ist in der
Regel der Olpreis. Dies hangt damit zusammen, dass Olpreisénderungen stark und
unmittelbar auf die Preise der Kraftstoffe fur Verkehrsmittel durchwirken (siehe
Abbildung A), wahrend sie mit den Strom- und Gaspreisen sowie den Ubrigen
Energiepreiskomponenten tendenziell schwécher korrelieren.’

Abbildung A
Inflationsentwicklung bei Energie und Ol

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Energie (linke Skala)

Elektrizitat, Gas, feste Brennstoffe und Warmeenergie (linke Skala)
M Flussigbrennstoffe sowie Kraft- und Schmierstoffe fiir private Verkehrsmittel (linke Skala)
== Olpreise und Preise fir Ol-Terminkontrakte in EUR (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Bloomberg, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mérz 2021 (HVPI-Komponenten) bzw. den 15. April 2021 (Olpreise und
USD/EUR-Wechselkurs). Der Preisauftrieb bei Ol fiir den Zeitraum ab dem 16. April 2021 wird unter Zugrundelegung der Preise fiir
Ol-Terminkontrakte sowie des USD/EUR-Wechselkurses bis Marz 2022 fortgeschrieben; die Berechnung erfolgt anhand der Methode,
die fir die technischen Annahmen der von Experten der EZB/des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
verwendet wird.

1 Siehe Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Ausschusses des ESZB, Energy markets and the euro area
macroeconomy, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 113, 2010, insbesondere den Abschnitt ,The
impact of energy prices on inflation“; EZB, Die Bedeutung der Energiepreise fir die jingsten
Inflationsergebnisse im landertbergreifenden Vergleich, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 7/2018,
November 2018.
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Die Energiepreisinflation erhohte sich sowohl durch den jiingsten
Olpreisanstieg als auch durch Basiseffekte im Zusammenhang mit dem zu
Jahresbeginn 2020 verzeichneten Olpreiseinbruch. Im Friihjahr 2020 brachen die
Olpreise aufgrund der Corona-Pandemie (Covid-19) ein, woraufhin auch die Preise
von Kraftstoffen fir private Verkehrsmittel deutlich sanken. In der Folge kam es zum
starksten Rickgang der Teuerungsrate fiir Energie seit der Finanzkrise im

Jahr 2009. Hiervon geht im Frihjahr 2021 ein betrachtlicher Basiseffekt auf die
monatlichen Jahreswachstumsraten der Energiepreise aus. Von einem Basiseffekt
wird gesprochen, wenn eine auftergewohnlich starke monatliche Veranderung, die
zwolf Monate zuvor eintrat, aus der Berechnung der Jahreswachstumsrate
herausfallt.? Infolge dieses Basiseffekts wéren die jahrlichen Teuerungsraten im
Frithjahr 2021 auch dann gestiegen, wenn die OlI- und Energiepreise auf dem
niedrigen Niveau geblieben waren, auf das sie nach dem Ausbruch der Pandemie
gefallen waren. In Abbildung B wird ersichtlich, dass sich die von Februar bis

Marz 2021 verzeichnete Energiepreisinflation (von insgesamt 6 Prozentpunkten) zu
etwa 60 % (d. h. knapp 4 Prozentpunkten) auf den aufwartsgerichteten Basiseffekt
zuruckfuhren lasst. Insgesamt bewirkten Basiseffekte von Dezember 2020 bis
Marz 2021 eine Zunahme der Energiepreisinflation um rund 5 Prozentpunkte. Der
kumulierte Effekt seit Dezember 2020 diirfte sich im April 2021 auf 10 Basispunkte
verdoppeln und einen Beitrag von ungefahr 1 Prozentpunkt zur Gesamtinflation
leisten. Die Auswirkungen werden sich noch Uber weite Teile des Jahres in den
Daten niederschlagen.

Abbildung B
Auswirkung von Basiseffekten auf die Energiepreisinflation

(in Prozentpunkten)

B Jahrliche Energiepreisinflation
B Monatlicher Basiseffekt
Kumulierte Auswirkung von Basiseffekten ab Dezember 2020
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die monatlichen Basiseffekte geben den Beitrag des Basiseffekts zur monatlichen Veranderung der
Jahreswachstumsrate der Energiepreise an. Die kumulierte Auswirkung von Basiseffekten wird als Summe der monatlichen
Basiseffekte und stets im Verhaltnis zu einem bestimmten Referenzmonat dargestellt. Beispielsweise sind 10 Prozentpunkte des
Anstiegs der Teuerungsrate fiir Energie im April 2021 gegeniiber der entsprechenden Rate im Referenzmonat Dezember 2020 auf
Basiseffekte zuriickzufiihren.

2 Siehe EZB, Basiseffekte der volatilen Komponenten des HVPI und ihre Auswirkungen auf die

HVPI-Inflation im Jahr 2014, Kasten 6, Monatsbericht Februar 2014; EZB, Der Einfluss der Basiseffekie
im Bereich Energie auf die kurzfristige Inflationsentwicklung, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 1/2017,
Februar 2017.
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Zusitzlich zu diesen Basiseffekten kommt die betrichtliche Olverteuerung seit
November 2020 zum Tragen. Vor allem im Januar 2021 zogen die Energiepreise
gegeniber dem Vormonat starker an als tblich. Dies wird einen abwartsgerichteten
Basiseffekt auf die Inflationsrate flr Energie zur Folge haben, der sich im

Januar 2022 auf rund 4 Prozentpunkte belaufen und gegeniiber Dezember 2021
voraussichtlich eine Verringerung der HVPI-Gesamtinflation um rund

0,4 Prozentpunkte bewirken dirfte. Wie die Preissteigerung bei Energie tatsachlich
ausfallen und inwieweit sie sich mit den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der
EZB fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Marz 2021 decken wird, hangt natlrlich
davon ab, ob sich die Olpreise im Einklang mit der in den Projektionen
vorhergesagten Entwicklung der Preise fiir Ol-Terminkontrakte bewegen werden.
Daneben kdnnen sich im Zeitverlauf auch zahlreiche andere Faktoren auf die
Energiepreise auswirken. Gleichwohl Iasst sich der Umfang der Basiseffekte fir die
zwolf Monate ab den zuletzt verfiigbaren Inflationsdaten schatzen. Diese
Schatzungen liefern Hinweise auf die groben Entwicklungstendenzen, mit denen zu
rechnen ist.

Die Beschleunigung des Energiepreisauftriebs Anfang 2021 hing nicht nur mit
der Olpreisentwicklung, sondern auch mit Verinderungen im Bereich der
Steuern und sonstigen Abgaben zusammen. Zu nennen ist hier an erster Stelle
das Auslaufen der voribergehenden Mehrwertsteuersenkung in Deutschland zum
Januar 2021, die sich auch deutlich auf die Teuerungsrate fir Energie im Euroraum
auswirkte (siehe Abbildung C).® Daneben wirkten sich Anfang 2021 auch staatliche
MaRnahmen zur Verringerung der CO2-Emissionen auf die Energiepreisentwicklung
im Eurogebiet aus. Hierzu zahlen beispielsweise die in Deutschland eingefihrten
CO2-Emissionszertifikate im Bereich Verkehr und Gebaudeheizung, die fir héhere
Preise bei Mineral6lerzeugnissen und Erdgas sorgen. Zugleich wurde in
Deutschland die EEG-Umlage zur Férderung von Okostrom gesenkt, wovon ein
Abwartseffekt auf die Strompreise ausging. Zusammen bewirkten diese in
Deutschland ergriffenen MaRnahmen ab Januar 2021 einen Anstieg der
Jahreswachstumsrate der Energiepreise im Euroraum um 0,8 Prozentpunkte (siehe
Abbildung C). Der Aufwartseffekt der Mehrwertsteueranderung und der staatlichen
KlimaschutzmalRnahmen wird sich noch im gesamten Jahresverlauf 2021 in den
Inflationsdaten fur Energie widerspiegeln. Anfang 2022 wird er dann aus der
Berechnung der Jahreswachstumsraten herausfallen und den Abwartseffekt der
Olpreisbedingten Basiseffekte verstarken. Verglichen mit den Auswirkungen der
Olpreisanderungen ist der Effekt der Steueranderungen und staatlichen MalRnahmen
auf die HVPI-Inflationsrate fiir Energie im Euroraum jedoch nur sehr gering.*

3 Siehe auch EZB; Die Bedeutung indirekter Steuern fr die Inflation und die Inflationsaussichten im
Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.

4 Derartige Anderungen von Steuern und Abgaben kénnten zusammen mit anderen staatlichen
MafRnahmen, wie Anpassungen der relativen Besteuerung verschiedener Energietrager zugunsten
alternativer Energien, mittel- bis langerfristig einen Anstieg der Energiepreisinflation im Eurogebiet
bewirken, vor allem wenn immer mehr Euro-Lander derartige MalRnahmen ergreifen, um ehrgeizige
Emissionsziele zu erreichen.
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Abbildung C
Auswirkung indirekter Steuern und wesentlicher aktueller KlimaschutzmafRnahmen
auf die Energiepreisinflation im Euroraum

(Beitrage in Prozentpunkten)

B Steuern: Elektrizitit, Gas, feste Brennstoffe und Warmeenergie
Steuern: Flissigbrennstoffe sowie Kraft- und Schmierstoffe fiir private Verkehrsmittel
B MaRnahmen des Klimapakets in Deutschland
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Quellen: Eurostat, EZB, Deutsche Bundesbank und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Auswirkung von Anderungen indirekter Steuern wird als Differenz zwischen der HVPI-Teuerung fiir Energie und der
HVPI-Teuerung fiir Energie zu konstanten Steuersatzen berechnet. Dabei wird ein vollstdndiges und unmittelbares Durchwirken der
indirekten Steuern unterstellt. ,MaBnahmen des Klimapakets in Deutschland” bezieht sich auf den geschatzten Effekt der Einfihrung
von CO2-Emissionszertifikaten in den Bereichen Verkehr und Gebaudeheizung in Deutschland und die Absenkung der EEG-Umlage
zur Férderung erneuerbarer Energien; siehe Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deutschen Wirtschaft fir die Jahre 2021

bis 2023, Monatsbericht Dezember 2020. Diese Malinahmen sind im HVPI-Rahmenwerk nicht als indirekte Steuerma3nahmen
klassifiziert.

Den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB vom Marz 2021 zufolge ist
die Energiepreisinflation von hoher Relevanz fiir den erwarteten
voriibergehenden Anstieg der HVPI-Inflation im Jahr 2021 und den fiir Anfang
2022 erwarteten Riickgang. Anhand der Basiseffekte, der Einmaleffekte von
Steueranderungen, der MaRnahmen des deutschen Klimapakets und der aktuellen
Preise von Ol-Terminkontrakten I&sst sich diese Bedeutung zum GroRteil schon jetzt
quantifizieren.®

5 Der Aufwartseffekt der in Deutschland ergriffenen KlimaschutzmaRnahmen wird Anfang 2022
weitgehend aus der Berechnung der jahrlichen Inflationsraten fiir Energie herausfallen. Die Preise fiir
CO2-Emissionszertifikate werden 2022 nur geringfligig angehoben, wahrend die anhaltende
Entlastung bei den Strompreisen Abwartsdruck auf die Energiepreisinflation insgesamt ausiiben wird.
Siehe Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deutschen Wirtschaft fir die Jahre 2021 bis 2023,
Monatsbericht Dezember 2020.
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Aufsatze

Nach dem Brexit-Referendum: Untersuchung der
schwachen Importnachfrage des Vereinigten Konigreichs
und der Zahlungsbilanzrisiken fur das Euro-
Wahrungsgebiet

Valerie Jarvis und Tobias Schuler’

1 Einleitung

Mit dem 2016 durchgefiihrten Referendum liber den Verbleib des Vereinigten
Konigreichs in der EU wurde die groRte Verdanderung in Gang gesetzt, die das
Land in den Beziehungen zu seinen engsten Handelspartnern seit Jahrzehnten
erlebt hat. Aus Sicht der EZB ist es vor allem wichtig zu verstehen, wie sich das
Brexit-Votum auf den Handel auswirken konnte, da das Vereinigte Konigreich seit
Langem einer der wichtigsten Exportmarkte des Euroraums ist.

Im vorliegenden Aufsatz wird die Entwicklung der Importnachfrage und der
Zahlungsbilanz des Vereinigten Konigreichs seit dem Referendum untersucht,
um die moglichen Folgen fiir die Auslandsnachfrage des Eurogebiets
beurteilen zu kénnen.? Der Schwerpunkt liegt dabei auf ersten Erkenntnissen ber
die Faktoren, die die britischen Importe in der Zeit zwischen der Volksabstimmung
und dem Beginn der Corona-Pandemie (Covid-19) beeinflusst haben. Der Austritt
des Vereinigten Konigreichs aus der EU kdnnte das Exportwachstum des Euroraums
in den kommenden Jahren beeintrachtigen. Dies ware beispielsweise dann der Fall,
wenn die Importnachfrage des Landes infolge des Brexits sinken oder umgelenkt
werden wirde.

Das Vereinigte Konigreich ist seit Langem einer der wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets; sein Anteil an der
Auslandsnachfrage des Euroraums lag im Zeitraum von 2016 bis 2018 bei rund
14 % (siehe Abbildung 1). Bis Mitte des vergangenen Jahrzehnts, als die
Parlamentswahlen im Jahr 2015 den Weg fiir das Referendum ebneten, war das
Vereinigte Kénigreich sogar der grof3te Handelspartner noch vor den USA. Die
Entwicklung der Auslandsnachfrage ist ein zentraler Bestimmungsfaktor des BIP-
Wachstums im Eurogebiet, denn die Ein- und Ausfuhr von Waren und
Dienstleistungen aus und in Drittstaaten macht etwa die Halfte des euroraumweiten
BIP aus.

1 Mit Dank an Florian Forsthuber fiir seine Unterstitzung hinsichtlich der zugrunde liegenden Daten und
Andrejs Semjonovs (jetzt Latvijas Banka) fiir seine friihere Mitwirkung an diesem Beitrag.

2 Auch wenn das Hauptaugenmerk des Aufsatzes darauf liegt, welche Folgen sich fir die
Auslandsnachfrage des Euroraums ergeben, wurden aus Griinden der Datenverfligbarkeit soweit
erforderlich auch EU-Daten herangezogen.
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Abbildung 1
Exportmarkte des Euroraums

(Anteil der Exporte von Waren und Dienstleistungen; Durchschnitt 2016-2018)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Seit dem Referendum im Jahr 2016 hat sich der Anteil des Vereinigten
Konigreichs an der Auslandsnachfrage des Eurogebiets etwas verringert; dies
ist vor allem einem deutlich langsameren Wachstum britischer Importe aus der
EU und den dadurch ebenfalls erheblich gebremsten Exporten des Euroraums
geschuldet (siehe Abbildung 2). Die merklich geringere Importnachfrage aus dem
Vereinigten Konigreich seit Ende 2017 hat die generelle Wachstumsabschwéachung
der Auslandsnachfrage von Landern auerhalb des Euroraums verscharft. Hierdurch
wird das Exportwachstum des Euroraums gedampft. AuRerdem fiihrte die
Unsicherheit bezuglich der diversen Brexit-Fristen tber weite Strecken der

Jahre 2019 und 2020 zu einer betrachtlichen vierteljahrlichen Volatilitat der auf das
Vereinigte Konigreich entfallenden Auslandsnachfrage des Euroraums.

Abbildung 2
Exporte des Euroraums in Nicht-Euro-Lander

(Veranderung des gleitenden Dreimonatsdurchschnitts gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

== Nicht-Euro-Lander
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5

0 ~/\/J/” \——\'\/w« ﬂ

2016 2017 2018 2019 2020

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Exporte von Waren und Dienstleistungen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2020.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2021 — Aufsétze 51



2 Wesentliche Merkmale der Handelsdynamik des Vereinigten
Konigreichs

Die Importneigung des Vereinigten Konigreichs hat sich seit Ende des Zweiten
Weltkriegs fast verdreifacht — ein Trend, der seit dem Beitritt zur Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft (der spateren Europadischen Union) besonders
augenfallig ist (siehe Abbildung 3). Die Importneigung des Vereinigten Konigreichs
nahm nach dessen Beitritt zur Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft Anfang der
1970er-Jahre und insbesondere nach der Schaffung des européischen
Binnenmarktes zu Beginn der 1990er-Jahre deutlich zu: Die britischen Einfuhren
erhohten sich von knapp 14 % des BIP Anfang der 1970er-Jahre auf rund 20 % kurz
vor Schaffung des Binnenmarktes im Jahr 1991. Bis 2007 stieg dieser Anteil weiter
merklich an (auf knapp 30 %), was im Wesentlichen kraftig wachsenden Einfuhren
von EU-Waren geschuldet war. Der in dieser Zeit verzeichnete Anstieg spiegelte sich
auch in einer splrbaren Zunahme der britischen Exporte wider, sodass sich der
auflenwirtschaftliche Offenheitsgrad des Landes vergrof3erte. Der Anteil des
gesamten AufRenhandels (Exporte und Importe) am BIP nahm von rund 20 % auf
rund 60 % Mitte der 2010er-Jahre zu. Gemessen an der Auslandsnachfrage des
Euroraums betrugen die Importe des Vereinigten Koénigreichs zu Beginn der
Wirtschafts- und Wahrungsunion im Jahr 1999 etwa 12 % und erreichten im

Jahr 2006 mit annahernd 16 % einen Hochststand; damit war das Vereinigte
Kdnigreich zu diesem Zeitpunkt der grofRte Importeur.

Abbildung 3
AuRenwirtschaftlicher Offenheitsgrad des Vereinigten Konigreichs seit 1950

(reale Exporte und Importe in % des britischen BIP)

Importe in % des BIP (linke Skala)
== Prozentualer Anteil der Importe aus der EU (linke Skala)
== Prozentualer Anteil der Importe aus dem Euroraum (linke Skala)
== AuRenwirtschaftlicher Offenheitsgrad (rechte Skala)
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Quellen: Bank of England (Datensatz ,A millennium of macroeconomic data for the UK"), Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2019 (Daten der Bank of England ab dem Jahr 1995 aktualisiert
anhand der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen).

Nachdem es wéahrend der globalen Finanzkrise zu Stéorungen des
internationalen Handels gekommen war, verlangsamte sich das
Importwachstum des Vereinigten Konigreichs deutlich. Seit der Finanzkrise hat
sich das Wachstum der britischen Einfuhren annahernd halbiert. Die
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Jahresanderungsrate lag von 2011 bis 2019 im Schnitt bei etwas mehr als 3 %
gegenulber gut 6 % im Zeitraum von 1992 bis 2007 (siehe Abbildung 4).
Infolgedessen war der Anteil der Importe am britischen BIP Ende 2019 verglichen
mit dem Vorkrisenniveau weitgehend unverandert. Allerdings wies er in Phasen, die
mit Brexit-Fristen im Jahr 2019 in Verbindung standen, voribergehend eine hohe
Volatilitat auf (siehe Kasten 1). Diese Faktoren haben das Exportwachstum im
Euroraum nachweislich belastet (siehe Abbildung 2).

Abbildung 4
Reales Importwachstum des Vereinigten Konigreichs seit 1950

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Bank of England (Datensatz ,A millennium of macroeconomic data for the UK*) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2019 (Daten der Bank of England ab dem Jahr 1995 aktualisiert
anhand der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen).

Wird die Volatilitédt in den Jahren 2019 und 2020 auBer Acht gelassen, so
verlangsamte sich das Wachstum der britischen Einfuhren ab dem
Referendum bis zum Ausbruch der Pandemie vor allem bei Waren aus der EU
und aus dem Euro-Wahrungsgebiet. Eine Aufschlliisselung der Importe des
Vereinigten Konigreichs in den vergangenen beiden Jahrzehnten zeigt, dass die
jungste Abschwachung insbesondere die Wareneinfuhr aus der EU betraf (siehe
Abbildung 5).
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Abbildung 5
Importe des Vereinigten Konigreichs nach Herkunft und Art

(in Mrd GBP)
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Quellen: Eurostat, Office for National Statistics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2019.

Seit Mitte 2015 ist beim Wachstum britischen Wareneinfuhren aus der EU und
dem Euroraum ein konstant riicklaufiger Trend zu verzeichnen, der in
deutlichem Gegensatz zur volatileren Entwicklung von Importen aus der
tibrigen Welt (ohne EU) steht (siehe Abbildung 6). Zwar lassen sich die
Unterschiede teilweise auf die hohe Volatilitat zurtickfihren, die sich aus dem Nicht-
EU-Handel mit Warengold ergibt. Doch sollte angesichts des in diesem Zeitraum
beobachteten eindeutigen und nahezu gleichmafigen Riickgangs der Importe aus
dem Eurogebiet/der EU zeitnah untersucht werden, wie sich die britischen Einfuhren
zuletzt entwickelt haben und welche Faktoren hierbei vermutlich eine Rolle spielten.

Abbildung 6
Importe des Vereinigten Kdnigreichs nach ausgewahlten Landergruppen

(Volumina; Veranderung des gleitenden Dreimonatsdurchschnitts gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat, Haver Analytics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Prozentuale Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr der aus Monatsdaten errechneten gleitenden
Dreimonatsdurchschnitte. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2020.
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Kasten 1
Die Volatilitat des britischen Importwachstums seit 2019 und die Rolle der
Vorratsinvestitionen

Florian Forsthuber und Valerie Jarvis

Das Importwachstum des Vereinigten Kénigreichs verlief im Jahr 2019 erratisch. Ausschlaggebend
hierfir war zum Teil, dass Unternehmen ihre Vorrate im Vorfeld diverser (nicht eingehaltener)
Brexit-Fristen aufstockten. Sie reagierten damit auf zunehmende Beflirchtungen beziliglich eines
ungeordneten Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU. Im vorliegenden Kasten wird
untersucht, wie die Importe und der vor Ablauf der jeweiligen Fristen verzeichnete Vorratsaufbau
des Vereinigten Konigreichs miteinander zusammenhangen.

Die Umfrageindikatoren zu den Vorratsveranderungen im Vereinigten Konigreich weisen durchweg
darauf hin, dass in den Jahren 2019 und 2020 ein brexitbedingter Lageraufbau stattgefunden hat.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fir Vorratsveranderungen?® liefert hierzu einen zeitnahen Einblick.
Besonders augenfallig war ein sprunghafter Anstieg der britischen Vorratsbestande im Vorfeld des
29. Marz 2019, dem ursprunglich fiir den Brexit vorgesehenen Termin. Grund hierflr waren
Befurchtungen, dass ein ungeordneter Brexit unmittelbar bevorstehen kdnnte. Wie aus Abbildung A
ersichtlich wird, stieg der EMI fiir Vorratsveranderungen daraufhin selbst im internationalen
Vergleich auf ein beispiellos hohes Niveau. Eine ahnliche Entwicklung scheint es auch im
Schlussquartal 2020 vor dem Ende der Ubergangsphase gegeben zu haben, wenngleich das Bild
durch die pandemiebedingten Beeintrachtigungen etwas verzerrt wird.

Abbildung A
EMI fur Vorratsveranderungen

(Diffusionsindex)
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Quellen: Haver Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der schattierte Bereich stellt die Spanne der Monatswerte von 2008 bis 2018 (fiir das Vereinigte Konigreich) bzw. von 2008 bis 2020 (fir
Deutschland, Frankreich, Irland, Italien, Japan, die Niederlande, die Schweiz, Spanien, Studkorea und die Vereinigten Staaten) dar. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf Marz 2021.

Die britischen Importe stiegen vor dem urspriinglich vereinbarten Datum flr den EU-Austritt des
Vereinigten Konigreichs (29. Marz 2019) deutlich an, und zwar um annahernd 7 % gegenuber dem
Vorquartal. Dabei handelt es sich um das héchste Wachstum seit fast 40 Jahren. Diese Entwicklung

3 Aus dem EMI fir das verarbeitende Gewerbe abgeleiteter Aufbau (oder Abbau) von Lagerbesténden,

die zum Verkauf oder zur Weiterverarbeitung bestimmt sind.
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steht im Einklang mit der merklichen Zunahme des brexitbedingten Lageraufbaus mit Waren aus
der EU. Im ersten Quartal 2019 verzeichnete das Vereinigte Konigreich folglich (nominal) ein
Rekordhandelsdefizit. Abbildung B zeigt, dass die britischen Einfuhren 2019 vor allem bei den
Warenimporten aus der EU eine hohe Volatilitat aufwiesen; daher entsprechen sich die beiden
Datenreihen fast unmittelbar.

Abbildung B
Importwachstum und Vorratsinvestitionen des Vereinigten Konigreichs

(Importwachstum: Veranderung gegen Vorquartal in %; EMI: Veranderung gegen Vorquartal in Prozentpunkten)

B EMI fiir Vorratsveranderungen
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Quellen: Eurostat, Office for National Statistics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Veranderungen des EMI werden als Differenz der Dreimonats-Durchschnittswerte des Indikators angegeben.

Dem erheblichen Anstieg der britischen Importe aus der EU im ersten Quartal 2019 folgte ein
ebenso deutlicher Rickgang im darauffolgenden Quartal. Dieses Muster wiederholte sich in
unterschiedlicher Auspragung im zeitlichen Umfeld der diversen Brexit-Fristen (siehe Abbildung C).
Als sich in den letzten Monaten des Jahres 2020 das Ende der Brexit-Ubergangsphase naherte,
deuteten die Umfrageergebnisse erneut auf eine betrachtliche Aufstockung der Lagerbestande im
Schlussquartal 2020 hin. Anhand der Veranderungen gegeniber dem Vormonat wird in Abbildung C
aufgezeigt, dass der EMI fir Vorratsveranderungen im November 2020, also einen Monat vor Ende
der Ubergangsphase, spiirbar zunahm. Damit wich er etwas vom typischen Verlaufsmuster der
Lagerinvestitionen ab, das im Vorfeld vorheriger Brexit-Fristen verzeichnet worden war und nach
dem der GroRteil des Lageraufbaus in der Regel erst im Monat vor dem Fristende erfolgte. Den
Erstellern des EMI zufolge war der Anstieg fast ausschlieRlich der Unsicherheit beziiglich des
Brexits und dem sich daraus ergebenden Aufbau eines Vorrats an wichtigen Vorleistungsgtitern vor
Ende der Ubergangsphase geschuldet* und nicht lediglich eine Reaktion auf die
pandemiebedingten Verwerfungen im friheren Jahresverlauf.

Die durch die Pandemie ausgeldsten zusatzlichen Stérungen in der zweiten Dezemberhalfte
scheinen den abschlielenden Aufbau von Lagerbestanden Ende 2020 gedampft zu haben. Im
Januar 2021 kam es dann zu einem sehr deutlichen Riickgang der Warenimporte aus dem
Eurogebiet, wie dies bereits im zeitlichen Umfeld friherer Austrittstermine zu beobachten gewesen
war. Zwar waren zu diesem Zeitpunkt weitere pandemiebedingte Stérungen zu verzeichnen, doch
legen die ersten Daten zu den Ausfuhren des Euroraums im Anfangsquartal 2021 die Vermutung
nahe, dass sich die Entwicklung des Handels zwischen dem Vereinigten Koénigreich und dem

4 Siehe Markit, News Release for Flash UK PMI (16. Dezember 2020). Eine Umfrage der Bank of
England deutet darauf hin, dass lediglich fur die letzten Monate des Jahres Vorratsinvestitionen geplant
waren (Bank of England, Monetary Policy Report, November 2020, S. 38-42).
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Euroraum eindeutig von der bisherigen Entwicklung abkoppelte. Die Warenexporte des Eurogebiets
in das Vereinigte Kénigreich gingen im Januar verglichen mit dem Vormonat um fast ein Drittel
zurlck, wahrend sich die Importe aus dem Land mehr als halbierten. Dagegen nahm die Ausfuhr
von Waren in andere Euro-Lander kraftig zu. Dies durfte aller Wahrscheinlichkeit nach eine
unmittelbare Folge von umgeleiteten Handelsstromen, insbesondere nach Irland, sein.

Abbildung C
Entwicklung des EMI fur Vorratsveranderungen im Vorfeld von Brexit-Fristen

(monatliche Veranderung des Diffusionsindex in Prozentpunkten; t=0 im Monat der erwarteten Brexit-Frist)
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Quellen: Haver Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Nach der Verabschiedung des Benn-Gesetzes (,Benn Act) Ende September 2019 wurde die Brexit-Frist vom 31. Oktober 2019 auf den

31. Januar 2020 verschoben. Hierdurch verminderte sich im Oktober 2019 unmittelbar die Notwendigkeit eines weiteren Lageraufbaus. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf Marz 2021.

3 Aktuelle Bestimmungsfaktoren der Importnachfrage des
Vereinigten Konigreichs

Angesichts der sukzessiven Wachstumsverlangsamung des realen BIP im
Vereinigten Konigreich seit dem Referendum war auch bei den Importen ein
Riickgang zu verzeichnen; dies beeintrachtigte die Auslandsnachfrage des
Euro-Wahrungsgebiets. Vor der Volksabstimmung zahlte das Vereinigte Kdnigreich
noch zu den leistungsstarksten G-7-Staaten. Danach rutschte es bis 2020 auf den
letzten Platz ab.5 Die Verlangsamung des BIP-Wachstums nach dem Referendum
betraf die meisten Verwendungskomponenten, insbesondere die privaten
Konsumausgaben und die Investitionen (siehe Abbildung 7). Zugleich wurde der
AuRenbeitrag durch die seit der Volksabstimmung beobachtete Abwertung des
Pfund Sterling gestutzt.

5  Siehe auch B. G. Born, G. J. Miiller, M. Schularick und P. Sedlaéek, The Costs of Economic
Nationalism: Evidence from the Brexit Experiment, The Economic Journal, Bd. 129, Ausgabe 623,
Oktober 2019, S. 2722-2744.
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Abbildung 7
Beitrage zum Wachstum des realen BIP im Vereinigten Konigreich

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fir den Grafikbereich ab der roten Linie gilt die rechte Skala. Die schwarze Linie markiert den Zeitpunkt des Brexit-
Referendums. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2020.

Die spiirbare Wachstumsverlangsamung der Importe lasst sich zum Teil durch
die recht rasche und deutliche Abwertung des Pfund Sterling erklaren.®
Nachdem die britische Wahrung einige Jahre lang merklich tber ihrem langfristigen
Durchschnitt gelegen hatte, verlor sie ab Mitte 2015, als die Aussichten auf ein
Referendum uber die EU-Mitgliedschaft Realitat wurden, vor allem gegeniber dem
Euro massiv an Wert. Als das Ergebnis des Referendums feststand, wertete das
Pfund Sterling in Relation zu allen wichtigen Wahrungen, insbesondere gegenuber
dem Euro, weiter und noch kraftiger ab. Infolgedessen stiegen die Importausgaben
bezogen auf die nominalen Einfuhren in Relation zum BIP an (siehe Abbildung 8).
Wahrend diese Messgrofie in den letzten 20 Jahren einen Gleichlauf mit dem
nominalen effektiven Wechselkurs (NEWK-38) aufwies, war dies bei den realen
Einfuhren in Relation zum BIP nicht der Fall. Das Pfund Sterling wirkte sich ab
Mitte 2015 insbesondere Uber die sinkende Kaufkraft britischer Verbraucher auf die
Volkswirtschaft aus.

6 Das Referendum vom Juni 2016 fiihrte zu einer unmittelbaren und deutlichen Abwertung des Pfund
Sterling gegeniiber den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner des Vereinigten Kdnigreichs, aber
vor allem gegenlber dem Euro. An den Finanzmarkten kamen im Jahr 2015 (kurz nach dem Wahlsieg
der Konservativen) erstmals Bedenken hinsichtlich einer méglichen Abstimmung fur einen Austritt aus
der EU auf. Nachdem das Pfund Sterling Anfang 2015 einen Hochststand verzeichnet hatte, der
geringfligig Uber seinem langjahrigen Durchschnitt (1999-2014) lag, sank es bis zum Vorabend des
Referendums um rund 10 %. In den viereinhalb Jahren nach der Volksabstimmung verblieb die
britische Wahrung dann rund 15 % unter ihrem Héchststand des Jahres 2015. Aufgrund zunehmender
Bedenken beziiglich eines ungeordneten Brexits, die vor Auslaufen der zahlreichen Brexit-Fristen
aufkamen, war von Ende 2018 bis zur endgultigen Einigung wenige Tage vor Ablauf der
Ubergangsphase eine erhebliche Volatilitét zu verzeichnen.
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Abbildung 8
Importe des Vereinigten Kénigreichs und nominaler effektiver
Wechselkurs (NEWK-38)

(linke Skala: in % des BIP, gleitende Vierquartalsdurchschnitte; rechte Skala: Index: Durchschnitt 1999-2014 = 100)

== NEWK-38 (rechte Skala)
Importe in % des BIP - Wert (linke Skala)
== |mporte in % des BIP - Volumen (linke Skala)

36 140

32 120

28 100

24 80

20 60
2000 2004 2008 2012 2016 2020

Quellen: Bank of England, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Beim nominalen effektiven Wechselkurs (NEWK-38) handelt es sich um einen handelsgewichteten Durchschnitt der
nominalen bilateralen Wechselkurse des Pfund Sterling gegeniber einem Korb von 38 ausléandischen Wahrungen. Der NEWK-38 wird
in Relation zu seinem Durchschnitt von 1999 bis 2014 mit einer zeitlichen Verzégerung von zwei Quartalen indexiert. Die jiingsten
Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2020 (NEWK-38) bzw. das dritte Quartal 2020 (Importe).

Das Konsumwachstum im Vereinigten Konigreich schwachte sich spirbar ab,
da die kraftige Abwertung des Pfund Sterling rasch auf die inlandische
Teuerung durchwirkte. Der Importdeflator korrelierte stark mit dem Wechselkurs
gegeniber dem Euro (siehe Abbildung 9). So flihrte die Abwertung des Pfund
Sterling im Jahr 2016 zu einer sofortigen Schwankung des Importdeflators. Dartber
hinaus schlug sich die Wahrungsabwertung maf3geblich in der am
Verbraucherpreisindex (VPI) gemessenen Teuerungsrate nieder: Die héheren
Einfuhrpreise waren fiir rund zwei Drittel des jahrlichen Preisanstiegs nach dem VPI
verantwortlich.” Durch die negativen Auswirkungen der Terms of Trade schrumpfte
das Einkommen der privaten Haushalte. Infolgedessen kam es sowohl zu einer
geringeren Importnachfrage als auch zu einer deutlichen Wachstumsverlangsamung
bei den Konsumausgaben.

7 Siehe Bank of England, Inflation Report, November 2017 (insbesondere die Erlauterungen zu den
Abbildungen 2.10 und 4.5-4.6).
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Abbildung 9
Nominaler Wechselkurs des Pfund Sterling und Inflation im Vereinigten Konigreich

(linke Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %; rechte Skala: Wechselkurs)
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Quellen: Bank of England, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2020.

Eine spirbar gesunkene Investitionstatigkeit im Vereinigten Konigreich diirfte
ein weiterer Grund fiir das seit dem Referendum langsamere Importwachstum
sein. Die erhéhte Unsicherheit nach der Volksabstimmung flihrte zu einem
deutlichen Riickgang der Investitionen, insbesondere der
Unternehmensinvestitionen. Die durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate sank von
3,8 % in der Zeit von 2011 bis 2015 auf 1,7 % im Zeitraum von 2017 bis 2019. Dies
verscharfte die Wachstumsverlangsamung der Importe des Vereinigten Konigreichs,
was der Tatsache geschuldet ist, dass Investitionen im Vergleich zu anderen
Verwendungskomponenten fur gewdhnlich importintensiver sind. Aus Sicht des
Euroraums gibt die Verringerung der britischen Investitionstatigkeit seit dem
Referendum Anlass zur Sorge. Der uUblicherweise hohe Anteil (40 %) von
Investitionsgutern an den gesamten Wareneinfuhren des Vereinigten Konigreichs
aus der EU (und insbesondere aus dem Euro-Wahrungsgebiet) war in den
zuruckliegenden Jahrzehnten ein mafigeblicher Faktor fir das Exportwachstum.

Das Importwachstum des Vereinigten Konigreichs schwachte sich nach dem
Referendum ab; gleichzeitig legte das Exportwachstum — vor allem bei den
Ausfuhren in den Euroraum — erheblich zu (siehe Abbildung 10). Gestiitzt
wurde dies durch die sich abschwachende Landeswéahrung. Wahrend die
Auswirkungen der Wertschdpfungskette dazu fihrten, dass die Exporte die Importe
im Vorfeld des Referendums ankurbelten, scheint dieser Effekt in der Zeit nach der
Volksabstimmung begrenzt gewesen zu sein.®

8  Diese Phase unterscheidet sich deutlich von der Abwertung des Pfund Sterling wéhrend der globalen
Finanzkrise 2008/2009, als die Export- und die Importdynamik weitgehend synchron verliefen.
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Abbildung 10
Import- und Exportwachstum des Vereinigten Konigreichs

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen.
Anmerkung: Es handelt sich um verkettete Volumenindizes fir Waren und Dienstleistungen (Quartalswerte). Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf das dritte Quartal 2020.

Interne Schatzungen der EZB lassen erste Anzeichen dafiir erkennen, dass die
Importneigung des Vereinigten Konigreichs seit dem Referendum nachlédsst.
Um die Signifikanz des erheblich rlicklaufigen Wachstums der realen Importvolumina
zu beurteilen, kommt ein Fehlerkorrekturmodell fiir das Importvolumen des
Vereinigten Konigreichs zum Einsatz. Dabei wird eine Regression der britischen
Importe auf die verbleibenden Komponenten der Gesamtausgaben® (gewichtet
anhand ihres Anteils an den Einfuhren, die in den Input-Output-Tabellen erfasst sind)
durchgefiihrt sowie eine Regression der relativen Importpreise auf die Inlandspreise
(weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 2 des vorliegenden Aufsatzes).
Der Schatzzeitraum enthalt auch eine Teilstichprobe, die den Zeitraum vom zweiten
Quartal 1995 bis zum zweiten Quartal 2015 abdeckt, als die Parlamentswahlen im
Vereinigten Konigreich den Weg fiir das Referendum ebneten. Verwendet man die
Parameterschatzungen aus diesem Modell, um Vorhersagen ber die Einfuhren
anhand der tatsachlichen Werte der verbleibenden Komponenten der
Gesamtausgaben und der relativen Preise treffen zu kénnen, so flhrt dies bei einer
In-sample-Prognose zu einer erheblichen Liicke zwischen den prognostizierten und
den tatsachlichen Importvolumina des Vereinigten Konigreichs in den Jahren 2017
und 2018 (siehe Abbildung 11). Die realen Importe fallen deutlich niedriger aus als in
der Modellspezifikation vorhergesagt. Dies trifft zumindest auf die Phase zu, bevor
sich die Licke infolge der starken Aufstockung der Lagerbestéande vor Ablauf der
urspringlichen Brexit-Frist am 29. Marz 2019 geschlossen hat.

9 Unter die Gesamtausgaben fallen private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates,
Investitionsausgaben und Exporte.
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Abbildung 11
Reale Importe des Vereinigten Kénigreichs und Modellprognose auf Basis
gewichteter BIP-Komponenten und relativer Preise

(Preise in Mrd GBP (2015); Quartalswerte)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die realen Importe insgesamt (MTR) beziehen sich auf die realen Importe in das Vereinigte Kénigreich. Die
prognostizierten realen Importe insgesamt (MTRF) beziehen sich auf eine In-sample-Prognose. Sie basiert auf einem
Fehlerkorrekturmodell, bei dem die Einfuhrvolumina auf die verbleibenden Komponenten der Gesamtausgaben und die Importpreise
auf die Inlandspreise regressiert werden, und einem Fehlerkorrekturterm. Die vertikale schwarze Linie markiert den Zeitpunkt des
Brexit-Referendums. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2019.

Mit Blick auf die einzelnen Sektoren war das langsamere Importwachstum im
Vereinigten Konigreich hauptsachlich auf Fahrzeuge und pharmazeutische
Erzeugnisse zuriickzufiihren, vor allem was die entsprechenden Einfuhren von
Handelspartnern aus der EU und dem Euro-Wahrungsgebiet anbelangt. Die
Importe aus den Bereichen Maschinen/Transport und chemische/pharmazeutische
Erzeugnisse sind in der Zeit nach dem Referendum eingebrochen (siehe

Abbildung 12). So sanken die britischen Einfuhren von Fahrzeugen und
pharmazeutischen Erzeugnissen, die vor dem Referendum noch gut 12 % bzw. 6 %
der Exporte aus dem Euroraum ausgemacht hatten, von stabilen zweistelligen
Zuwachsraten auf zweistellige negative Werte. Vom Hochststand des britischen
Importwachstums Mitte 2016 bis zu dessen Tiefstand Mitte 2018 leisteten diese
beiden Kategorien zusammengenommen einen negativen Beitrag von rund

4 Prozentpunkten. Die erhebliche Wachstumsverlangsamung der Einfuhren, die sich
aus der deutlichen Kehrtwende bei diesen beiden Warenkategorien ergab, dirfte
eine Erklarung fur die Licke zwischen dem nachfrageimpliziten und dem
tatsachlichen Wachstum der realen Importe sein und auf brexitbedingte
Bestimmungsfaktoren zurtickzufiihren sein.
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Abbildung 12
Warenimporte des Vereinigten Kdnigreichs nach Sektor und Herkunft

(Volumina; Veranderung des gleitenden Dreimonatsdurchschnitts gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Office for National Statistics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Fir den Grafikbereich ab der roten Linie gilt die rechte Skala. Unspezifizierte Wareneinfuhren bleiben unberiicksichtigt.
Unter ,Maschinen/Transport* fallen auch Kraftfahrzeuge und Fahrzeugteile. Zur Kategorie ,Nahrungsmittel/Getranke* zéhlen auch
lebende Tiere, Tabakwaren, Fette und pflanzliche Ole. Es handelt sich um saisonbereinigte Quartalswerte. Die Sektoren sind
aufgeschlisselt gemafl der zweistelligen Gliederungsebene der Giiterklassifikation ,Classification of Products by Activity (CPA)“. Die
jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2020.

Seit Langem wird angenommen, dass die Kategorien Fahrzeuge und
chemische Erzeugnisse durch den Brexit besonders stark in Mitleidenschaft
gezogen werden. Ursachlich hierfir sind die moglichen Auswirkungen weiterer
Friktionen im Handel zwischen der EU und dem Vereinigten Kénigreich sowie in den
Wertschdpfungsketten nach Ende des Ubergangszeitraums.'® EU-Lander mit hohen
sektoralen Anteilen in den Bereichen Fahrzeuge (vor allem Deutschland und die
Lander Mittel- und Osteuropas, die uber Wertschopfungsketten mit Deutschland
verbunden sind) und chemische Erzeugnisse (einschlieRlich Irland, Danemark und
Slowenien) dirften auf kurze Sicht durch die brexitbedingten Verwerfungen
Uberproportional stark betroffen sein. Auf langere Sicht dirfte die Auslandsnachfrage
des Euroraums jedoch davon abhangen, wie sehr das neue Handelssystem die
Fahigkeit des Vereinigten Konigreichs beeinflusst, Einfuhren aus der EU durch
inlandisch produzierte Waren und Importe aus der tbrigen Welt zu ersetzen, und
welche Folgen sich fur die Kaufkraft des Vereinigten Kénigreichs ergeben.

10 Siehe D. Bailey und |. Rajic, UK manufacturing welcomes the deal in as far as it goes, Commentary,

UK in a Changing Europe, 29. Dezember 2020.
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Kasten 2
Fehlerkorrekturmodell fiir die Importnachfrage des Vereinigten Kénigreichs

Florian Forsthuber und Tobias Schuler

Im vorliegenden Kasten wird ein Fehlerkorrekturmodell fir die realen Einfuhren des Vereinigten
Konigreichs dargestellt. Dabei werden die Importe im Rahmen einer Teilstichprobe, die den
Zeitraum vom ersten Quartal 1995 bis zum zweiten Quartal 2015 abdeckt, auf die verbleibenden
Komponenten der Endnachfrage regressiert.

Schatzung langfristiger und dynamischer Beziehungen

Die Variable WER wird definiert als Komponenten der realen Ausgaben, die mit ihrem jeweiligen
durchschnittlichen Anteil an den realen Einfuhren laut Input-Output-Tabellen 2013-2014 gewichtet
werden.

WER, = 0,38 x PCR, + 0,14 * GCR, + 0,13 * ITR, + 0,35 * XTR,
Die geschatzte Gleichung legt eine langfristige Beziehung in der folgenden Form nahe:
MTR, = —5,546 + 1,442 + WER, — 0.292 + (MTD,/YED,)

wobei WER die gewichteten realen Ausgaben darstellt, MTR die realen Einfuhren, PCR die realen
Konsumausgaben der privaten Haushalte, GCR die realen Konsumausgaben des Staates, ITR die
realen Investitionen, XTR die realen Ausfuhren und MTD/YED den Quotienten aus dem
Importdeflator und dem BIP-Deflator.

Der Fehlerterm aus der Langfristgleichung wird als RESID_MTR eingesetzt, wodurch sich die
folgende dynamische Beziehung'' ergibt:

AMTR, = —0,322 « RESID_MTR,_,  + 1,616 x AWER,

wobei RESID_MTR die Residualgréfiie der Langfristgleichung darstellt. 2

In-sample-Projektion

Die Projektion wurde als In-sample-Projektion (Q3 2015-Q2 2019) durchgefihrt. Die realisierten
Werte, die flr die Variablen eingesetzt wurden, gehen in die dynamische Gleichung als
Veranderungen der MTR ein. Hierin spiegeln sich die Informationen aus den
Nachfragekomponenten und dem Fehlerkorrekturterm wider. Fir die Projektion wird die
Residualgrofie der Langfristgleichung verwendet.

1 Alle Parameterschatzungen sind bei einem Konfidenzniveau von 99 % signifikant.
2 R2=0,62, DW =2,01.
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4 Auswirkungen des Brexits auf die Zahlungsbilanz des
Vereinigten Konigreichs

Zum Zeitpunkt des urspriinglichen EU-Austrittstermins am 29. Marz 2019 hatte
das Vereinigte Konigreich bereits seit liber einem Jahrzehnt ein anhaltendes
und wachsendes Leistungsbilanzdefizit verzeichnet (siehe Abbildung 13).
Unterdessen war das Defizit der britischen Handelsbilanz weitgehend stabil
geblieben, wenngleich zuletzt eine gewisse Volatilitat zu beobachten war. Auch beim
Sekundareinkommen war kontinuierlich ein Fehlbetrag ausgewiesen worden. Im
Gegensatz dazu leisteten Veranderungen des Defizits beim Primareinkommen einen
wesentlichen Beitrag zur Verbesserung der Leistungsbilanz.

Abbildung 13
Leistungsbilanz

(in % des BIP, kumuliert Uber die vorangegangenen vier Quartale)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Handel

M Primareinkommen

M Sekundareinkommen
Leistungsbilanzsaldo

Quellen: Haver Analytics, Office for National Statistics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2020. Die schwarze Linie markiert den Zeitpunkt des Brexit-
Referendums.

Das Handelsbilanzdefizit des Vereinigten Konigreichs wurde iiber lange Zeit
von der Entwicklung des Handels mit der EU bestimmt (siehe Abbildung 14).
Ein ahnliches Muster lasst sich auch im Handel mit den Euro-Landern
erkennen. Zugleich verbuchte das Land beim Handel mit der tibrigen Welt tber
geraume Zeit einen Uberschuss. Ab 2012 bis zum Brexit-Referendum 2016 nahm
das Handelsbilanzdefizit gegenuber der EU zu. Nach dem Referendum verringerte
es sich wieder, bevor der Aufbau von Lagerbestanden vor dem Auslaufen
unterschiedlicher Brexit-Fristen im Jahr 2019 zu neuen Rekordstéanden der
Handelsbilanzdefizite gegenuber der EU und dem Euroraum fihrte. Wahrend sich
der Fehlbetrag nach der globalen Finanzkrise bei rund 5 % des BIP weitgehend
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stabilisierte, ist seit Mitte der 2010er-Jahre eine hdhere Volatilitdt zu beobachten, die
mit dem Brexit (und zuletzt auch mit der Covid-19-Pandemie) zusammenhéngt. '3

Abbildung 14
Handelsbilanz

(in % des BIP, kumuliert iber die vorangegangenen vier Quartale)

EU-Lander
M Drittlander
== Handelsbilanzsaldo des Vereinigten Konigreichs

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quellen: Eurostat, Office for National Statistics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2020 (EU-Lander und Drittlander) bzw. das dritte
Quartal 2020 (Handelsbilanz des Vereinigten Kénigreichs).

In der Leistungsbilanz diirften die brexitbedingten direkten Effekte kiinftig eine
wichtige Rolle spielen, da rund die Halfte des Defizits bei den
Sekundédreinkommen auf Nettozahlungen an EU-Institutionen zuriickzufiihren
ist. Die Bilanz der Sekundareinkommen weist schon seit Langem einen Fehlbetrag
auf. Durch den Austritt aus der EU leistet das Vereinigte Konigreich keine Beitrage
mehr zum EU-Haushalt. Dadurch durfte sich das Defizit bei den
Sekundareinkommen des Vereinigten Konigreichs reduzieren. Fiir den Euroraum als
Ganzes bedeutet dies, dass sich die Nettozufllisse in die Sekundareinkommen
verringern.

In gut einem Jahrzehnt kehrte sich der ausgeglichene Saldo der
Primareinkommen des Vereinigten Konigreichs in ein merkliches Defizit um,
das sogar das Handelsdefizit Uibersteigt (siehe Abbildung 15). Wahrend andere
Einkommenskategorien wie die Nettoertrage aus Schuldverschreibungen in der
Regel recht stabil geblieben sind, brachen die Nettogewinne aus Direktinvestitionen

3 Die Veranderungen der Handelsbilanz reichen von einem Rekorddefizit im Vorfeld des urspriinglichen
EU-Austrittstermins am 29. Mérz 2019 bis zu einem Uberschuss von etwa 15 % im zweiten Quartal
2020, als pandemiebedingte Lockdown-MaRnahmen und schwere Stérungen der Lieferketten zu
massiv sinkenden Einfuhren des Vereinigten Konigreichs fiihrten. Seit Pandemiebeginn wird die
Handelsbilanz auch in hohem Mafle vom Einbruch des Handels mit Reisedienstleistungen beeinflusst.
In diesem Sektor leistete das Vereinigte Kdnigreich den grofiten Beitrag zum AuBenhandelsiiberschuss
des Euroraums (siehe EZB, Auswirkungen des Covid-19-bedingten Lockdowns auf den Handel mit
Reisedienstleistungen, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 4/2020, Juni 2020).
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ein, was mafgeblich zu der zwischen 2011 und 2015 beobachteten
Verschlechterung der Bilanz der Primareinkommen beitrug.

Abbildung 15
Saldo der Primareinkommen nach Kategorien des Nettoeinkommens

(in % des BIP, kumuliert iber die vorangegangenen vier Quartale)
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Quellen: Haver Analytics, Office for National Statistics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2020.

Die Abwertung des Pfund Sterling nach dem Referendum hatte kurzfristig eine
positive Wirkung auf den Primarsaldo des Vereinigten Konigreichs. Im

Jahr 2016 zeigte die Bilanz der Primareinkommen gewisse Anzeichen einer
Erholung. Durch den starken Wertverlust des Pfund Sterling, zu dem es aufgrund
von Brexit-Bedenken im zeitlichen Umfeld des Referendums kam, erhéhten sich die
Nettogewinne aus Direktinvestitionen, wahrend die Zahlungen aus
Schuldverschreibungen hiervon kaum betroffen waren. Dadurch ergab sich
kurzfristig ein positiver Effekt auf die Zahlungsbilanz im Zeitraum von 2016 bis 2018.
Die Veranderungen bei den Nettogewinnen aus Direktinvestitionen wiesen

nach 2009 einen engen Gleichlauf mit der Entwicklung des GBP/EUR-
Wechselkurses auf, wobei der Korrelationskoeffizient 97 % betrug. Dies riihrt daher,
dass eine Abwertung der heimischen Wahrung aufgrund von Kompositionseffekten
zu einem Anstieg der Einnahmen aus dem Ausland fuhrt. Durch den Wertverlust des
Pfund Sterling ergaben sich Bewertungsgewinne bei den Nettoforderungen in
Fremdwahrung.

4 Diese Entwicklung kann auf eine Umkehr der zugrunde liegenden Nettoposition bei den
Direktinvestitionen und eine Verringerung des Renditedifferenzials zwischen Forderungen und
Verbindlichkeiten aus Direktinvestitionen zurlickgefihrt werden. Siehe P. R. Lane, A financial
perspective on the UK current account deficit, National Institute Economic Review, Bd. 234,
November 2015, F67-72.
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Seit dem Referendum sind die Direktinvestitionszufliisse in die Kapitalbilanz
per saldo zuriickgegangen.'® Die Nettozufliisse bei den Direktinvestitionen zeigten
2016 keine unmittelbare negative Reaktion, denn die entsprechenden Kapitalstrome
kehrten sich erst mit einer zeitlichen Verzégerung um. In den Jahren 2017 und 2018
sanken sie schlieflich vor dem Hintergrund erhdhter Unsicherheit Gber die
langfristigen Konjunkturaussichten des Vereinigten Kénigreichs.

Inwiefern das Vereinigte Konigreich in der Lage sein wird, die
Handelsbilanzdefizite gegeniiber der EU und dem Euroraum auf dem
derzeitigen Niveau zu halten, hdngt auf langere Sicht davon ab, ob das Land
kontinuierliche Zufliisse in der Kapitalbilanz verbuchen kann. Das neue
Handelsumfeld, das mit dem Handels- und Kooperationsabkommen zwischen dem
Vereinigten Konigreich und der EU geschaffen wurde, kénnte die Nachfrage nach
britischen Finanzaktiva verringern, beispielsweise wenn die friheren EU-Partner des
Landes sich Finanzzentren in anderen EU-Mitgliedstaaten zuwenden. Zugleich
kdnnte das Vereinigte Konigreich darin beeintrachtigt werden, sein
Leistungsbilanzdefizit auf dem gleichen Niveau wie in den vergangenen zehn Jahren
zu finanzieren. Demgegenuber wird zuweilen argumentiert, dass ein schwacheres
Pfund Sterling Direktinvestoren aus der ganzen Welt anziehen kdnnte, die auf der
Suche nach unterbewerteten Vermégenswerten sind, wodurch sich die
Direktinvestitionszuflisse nach der erheblichen Abwertung des Pfund unter
Umstanden langerfristig erhdhen. Solche Zuflisse in die Direktinvestitionen kdnnten
einen Anstieg der Exporte nach sich ziehen.'® Bislang war keine anhaltende
Zunahme der Ausfuhren zu beobachten. Dies ist aber mdglicherweise darauf
zuriickzufiihren, dass seit dem Auslaufen der fiir die Brexit-Ubergangsphase
geltenden Regelungen noch nicht viel Zeit vergangen und es dariiber hinaus zu
pandemiebedingten Verwerfungen gekommen ist. Andererseits ist auch denkbar,
dass ein solcher Anstieg ausbleibt, denn der Brexit kdnnte zu einer Umlenkung der
Nachfrage aus der EU hin zu anderen EU-Landern fihren. Da dem Vereinigten
Kénigreich unter Umstanden weniger Optionen zur Verfigung stehen, um das
Leistungsbilanzdefizit nach dem Brexit durch die Kapitalbilanz auszugleichen,
musste es sein Handelsdefizit entweder durch héhere Exporte an seine wichtigsten
Handelspartner oder durch geringere Importe aus diesen Landern verringern.
Dadurch erhdhen sich die Risiken fir die Auslandsnachfrage der EU und des Euro-
Wahrungsgebiets.

5 Schlussbemerkungen

Die langerfristigen Auswirkungen des Brexits fiir den Handel des Vereinigten
Konigreichs und die Auslandsnachfrage des Euroraums sind mit groRer
Unsicherheit behaftet. Aufgrund der erheblichen Verzerrungen bei den

5 Im Gegensatz zum Defizit in der Leistungsbilanz ist in der Kapitalbilanz ein Uberschuss zu
verzeichnen. Das Vereinigte Konigreich ist ein globales Finanzzentrum, das auslandisches Kapital
anzieht. Durch diesen Zugang zu Finanzmitteln aus dem Ausland konnte das Land einen Teil seines
Leistungsbilanzdefizits finanzieren. Wertpapieranlagen und Direktinvestitionszufliisse leisteten positive
Beitrége zur britischen Kapitalbilanz.

6 Siehe D. Lederman, Large devaluations, foreign direct investment and exports: A speculative note,
Policy Research Working Papers, Weltbankgruppe, 2011.
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Handelsmustern des Vereinigten Konigreichs, die vom brexitbedingten Lageraufbau
bis hin zu pandemiebedingten Stérungen der Lieferketten im

Jahresverlauf 2020 reichen, lassen sich die ersten Anzeichen langerfristiger Trends
derzeit nur schwer erkennen. Gleichwohl gibt es seit dem Referendum Hinweise
darauf, dass sich die Nachfrage nach Importgltern aus EU-Landern abschwacht,
was vermutlich zum Teil auf die starke Abwertung des Pfund Sterling zurtickzufiihren
ist. Die Sektordaten zu den Einfuhren liefern gewisse Belege dafir, dass der EU-
Austritt manche Wirtschaftsbereiche schon jetzt erheblich beeinflusst, vor allem die
Automobil- und die Pharmaindustrie. Dies durfte sich nachteilig auf die Nachfrage
des Vereinigten Konigreichs nach Importen aus EU-Landern ausgewirkt haben,
selbst wenn es bis Ende 2020 noch zu keinen wesentlichen Veranderungen des
Handelsumfelds gekommen ist. Wie lange das Handelsdefizit gegentiber der EU und
dem Euroraum weiterbestehen wird, hangt wohl nicht zuletzt von stetigen positiven
Nettozuflissen in die britische Kapitalbilanz ab. Die Auswirkungen auf die
Auslandsnachfrage des Eurogebiets und das Wachstum insgesamt werden sich
letztlich daran bemessen, inwieweit das Vereinigte Konigreich seine Lieferanten aus
dem Euroraum auf langere Sicht durch andere Anbieter ersetzen kann, und in
welchem Male im Eurogebiet andere (gegebenenfalls interne) Netzwerke zur
Beschaffung der bislang vom Vereinigten Kénigreich bezogenen Leistungen
aufgebaut werden konnen.
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Die Rolle der privaten Haushalte bei der Finanzierung der
Staatsverschuldung im Euro-Wahrungsgebiet

Jeanne Pavot und Vilém Valenta

1 Einleitung

Durch die Corona-Pandemie (Covid-19) ist die Finanzierung der
Staatsausgaben wieder so stark in den Blickpunkt geriickt wie zuletzt in den
Jahren der globalen Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise im Euro-
Wahrungsgebiet (2008-2012). Bei solch schweren Wirtschaftskrisen missen die
Regierungen entscheiden, inwieweit die krisenbedingten Kosten durch
Ausgabenkurzungen an anderer Stelle, durch Mehreinnahmen und/oder tber
zusatzliche Schulden finanziert werden sollen. Zugleich stellt sich bei einer
Erhéhung der Staatsverschuldung die Frage, welche Finanzierungsstrategie mit
Blick auf die Instrumente und Laufzeiten — aber auch die Glaubigerbasis — am
besten geeignet ist.

Die Zusammensetzung der Staatsschulden hat eine erhebliche Bedeutung fiir
die Finanz- und Wirtschaftspolitik. Aus der aktuellen Fachliteratur geht hervor,
dass die Glaubigerstruktur der 6ffentlichen Verschuldung Aufschluss Uber Aspekte
wie beispielsweise die Risikostreuung bei der Emission von Staatsanleihen geben
kann. Sie ist zudem relevant fir den Grad der Verflechtungen von Staaten und
Banken, die allgemeine Finanzstabilitat, die Wahrscheinlichkeit und Wirksamkeit
einer Restrukturierung der Staatsschulden, die Einkommensungleichheit sowie die
GroRe der fiskalischen Multiplikatoren (siehe Abschnitt 2).

Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden zunichst ein Uberblick dariiber
gegeben, wie sich die Zusammensetzung der offentlichen Verschuldung nach
Glaubigern seit 1995 in den Landern des Euroraums entwickelt hat. Die
Forschung zur Struktur der Staatsverschuldung hat sich weithin auf die Frage
konzentriert, welche Anteile sich in inlandischer bzw. in auslandischer Hand
befinden. Weniger Beachtung wurde dabei einer genaueren Aufschliisselung der
inlandischen Glaubiger geschenkt. Im vorliegenden Aufsatz werden granularere
Daten zu den im Inland gehaltenen Staatsschulden analysiert, um die Rolle von
Nichtbanken bei der Finanzintermediation sowie die Auswirkungen der vom
Eurosystem getatigten Staatsanleihekaufe auf die Zusammensetzung der
offentlichen Verschuldung nach institutionellen Sektoren zu untersuchen (siehe
Abschnitt 3).

AnschlieBend wird die Struktur der von Inlandern gehaltenen Staatsschulden —
insbesondere mit Blick auf den Sektor der privaten Haushalte — naher
beleuchtet. Angesichts eines wachsenden Schuldenstands und eines steigenden
Anteils von Staatsschulden in inlandischer Hand wird es immer wichtiger, die
Zusammensetzung der 6ffentlichen Verschuldung nach institutionellen Sektoren zu
untersuchen. Im Blickpunkt sollte dabei auch die Rolle der privaten Haushalte als
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Anleger stehen. Fir eine aussagekraftige Beurteilung reicht es nicht aus, nur den
Umfang der von privaten Haushalten direkt gehaltenen Staatsschulden zu
betrachten. Auch ihre diesbeziglichen indirekten Bestande Uber Investmentfonds,
Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen sollten bericksichtigt
werden. Ziel der nachfolgenden Ausflhrungen ist es nicht, ein vollstandiges Bild
davon zu vermitteln oder eine normative Beurteilung dariiber abzugeben, in wessen
Besitz sich die Staatsschulden letztlich befinden. Vielmehr sollen Umfang und
Entwicklung der von privaten Haushalten gehaltenen Staatsverschuldung im
Euroraum einer genaueren Analyse unterzogen werden. Dabei erfolgt auch eine
Gegenuberstellung mit einer Auswahl von Industrielandern (siehe Abschnitt 4). Fur
die Euro-Lander wird hierzu die Aufschlisselung in den finanziellen Sektorkonten
herangezogen. Dabei handelt es sich um die Schuldner-Glaubiger-Beziehungen,
deren Daten von der EZB und den Landern des Eurogebiets verdffentlicht werden.
Vergleichbare Datensatze stehen auch fiir andere EU-Mitgliedstaaten und weitere
Industrielander zur Verfiigung.

2 Wesentliche Auswirkungen der Glaubigerstruktur von
Staatsschulden

Die Aufschliisselung der Staatsverschuldung nach Glaubigern war bereits
Gegenstand zahlreicher Untersuchungen, wohingegen die entsprechenden
Bestande privater Haushalte bislang weniger Beachtung fanden. Zwar befassen
sich mehrere Studien mit den vom nichtfinanziellen Sektor oder von Gebietsfremden
gehaltenen o6ffentlichen Schulden im Euroraum, doch bleiben dabei private
Haushalte oder Staatsanleiheprogramme fiir Privatanleger unberticksichtigt.! Fur die
Vereinigten Staaten steht eine groRere Zahl von Studien zur Verfiigung, die sowohl
auf Makro- als auch auf Mikrodaten beruhen. Sie beschaftigen sich insbesondere mit
der kommunalen Verschuldung, bei der die privaten Haushalte seit jeher eine
wichtige Rolle spielen.?

Die Zusammensetzung der Staatsschuldenbestiande, einschlieBlich jener
privater Haushalte, ist in verschiedenen Bereichen, mit denen sich die
Fachliteratur beschaftigt, furr die wirtschaftliche Analyse relevant.

o  Offentliche Schuldenverwaltung: Die Ausweitung der Anlegerbasis auf
inlandische (im Emittentenland anséassige) und auslandische Anleger sowie auf
zinssensitive und nicht zinssensitive Anleger ist ein wesentliches Instrument zur
Diversifizierung des Refinanzierungsrisikos und zur Verringerung der
Fremdkapitalkosten.

1 Siehe unter anderem S. Merler und J. Pisani-Ferry, Who's Afraid of Sovereign Bonds, Bruegel Policy
Contribution, Ausgabe 2012/2, 2012; J. R. Andritzky, Government Bonds and their Investors: What Are
the Facts and Do They Matter?, Working Paper des IWF, Nr. 12/158, 2012; A. Afonso und J. Silva,
Determinants of non-resident government debt ownership, Applied Economics Letters, Taylor & Francis
Journals, Bd. 24(2), 2017, S. 107-112.

2 Siehe S. B. Hager, Public Debt, Ownership and Power: The Political Economy of Distribution and
Redistribution, Dissertationsschrift, York University, 2013.
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Finanzstabilitat: Wichtige Parameter flr die Finanzstabilitat sind
Ruckkopplungseffekte, die sich aus den von Inlandern gehaltenen
Staatsschulden ergeben, sowie grenziiberschreitende Ubertragungseffekte, die
von den Bestanden auslandischer Glaubiger ausgehen kdnnen. Diese Risiken
lassen sich durch eine starkere Diversifizierung der Finanzierungsmoglichkeiten
von Regierungen mindern. Dazu sollte die Abhangigkeit von inlandischen
Banken verringert und ein grof3erer Anteil von Anleihen an andere Anleger
veraufllert werden.

Sichere Vermogenswerte: Hohere Risiken in Zeiten einer Wirtschaftskrise
fihren zu einer regeren Nachfrage nach sicheren Anlagen. Was erstklassige
Vermdgenswerte im Euroraum angeht, stehen Staatsanleihen an erster Stelle.®
Private Haushalte sind als Anleger risikoscheu und verfiigen Gber einen relativ
geringen Direktbestand an Staatsschulden. Deutlich starker verbreitet sind
dagegen indirekte Bestande, die tUber Pensionseinrichtungen, Investmentfonds
und Versicherungsgesellschaften gehalten werden. Die bedeutendste sichere
Anlage fur private Haushalte sind Bankeinlagen. Deren Sicherheit ist wiederum
nicht nur durch die Einlagensicherung gegeben, sondern auch durch die
Méglichkeit der Banken, Staatsanleihen bei der Zentralbank als Sicherheit zu
hinterlegen. Offentliche Schuldtitel tragen demnach wesentlich zur finanziellen
Sicherheit der privaten Haushalte bei.

Tragfahigkeit der Staatsverschuldung: Einerseits ist die Glaubigerbasis
stabiler, wenn Staatsschulden im Inland gehalten werden. Dadurch kann sich
zudem die Wahrscheinlichkeit eines staatlichen Zahlungsausfalls verringern.
Inlandische Bestande erhéhen namlich den Anreiz zur Schuldentilgung, da die
Kosten eines moglichen Ausfalls im Inland zu tragen wéaren.* Andererseits
kdénnen sich umfangreiche Bestande an Staatsschulden in der Hand
inlandischer Glaubiger auch destabilisierend auswirken, da sie in Krisenzeiten
Ruckkopplungseffekte zwischen dem 6ffentlichen und dem privaten Sektor
erzeugen.®

Einkommensungleichheit: Es gibt bereits Untersuchungen zum Einfluss der
offentlichen Verschuldung auf Verteilungsaspekte und
Vermdgensungleichheiten. Zwar befassen sich viele Studien nur mit dem
Aspekt der generationenlibergreifenden Umverteilung, doch beleuchten einige
auch die Vermdgensumverteilung innerhalb einer Kohorte, die aus dem Besitz
von Anleihen, darunter auch Staatsanleihen, resultiert.® Der GroRteil der von

Siehe R. Grandia, P. Hanling, M. Lo Russo und P. Aberg, Availability of high-quality liquid assets and
monetary policy operations: an analysis for the euro area, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 218,
2019.

Siehe A. Guembel und O. Sussman, Sovereign Debt without Default Penalties, Review of Economic
Studies, Bd. 76, Ausgabe 4, 2009, S. 1297-1320; N. Gennaioli, A. Martin und S. Rossi, Sovereign
Default, Domestic Banks, and Financial Institutions, The Journal of Finance, Bd. 69, Ausgabe 2, 2014,
S. 819-866.

Siehe V. Acharya, |. Drechsler und P. Schnabl, A Pyrrhic Victory? Bank Bailouts and Sovereign Credit
Risk, The Journal of Finance, Bd. 69, Ausgabe 6, 2014, S. 2689-2739; E. Farhi und J. Tirole, Deadly
Embrace: Sovereign and Financial Balance Sheets Doom Loops, Review of Economic Studies,

Bd. 85(3), 2018, S. 1781-1823.

Siehe T. Arbogast, Who Are These Bond Vigilantes Anyway? The Political Economy of Sovereign Debt
Ownership in the Eurozone, Discussion Paper des MPIfG, 20/2, 2020.
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privaten Haushalten gehaltenen Staatsschulden befindet sich im Besitz der
vermdgendsten Haushalte. Aulerdem bieten Staatsanleihen in der Regel
héhere Renditen als Bankeinlagen. Daher kann die Halterstruktur von
Staatsschulden regressive Verteilungseffekte auslosen.

. Fiskalische Multiplikatoren: Es gibt Belege daflir, dass ein hoherer Anteil an
von inlandischen Glaubigern gehaltenen Staatsschulden zu einer
Abschwachung der Fiskalmultiplikatoren fiihren kann. Ursachlich dafiir ist eine
starkere Verdrangung privater Investitionen.”

3 Glaubigerstruktur der Staatsverschuldung im Euro-
Wahrungsgebiet

In Ermangelung entsprechender Daten lasst sich die langfristige Entwicklung
der Glaubigerstruktur der Staatsschulden im Euroraum nicht ohne Weiteres
erfassen. Zwar ist es moglich, Daten zum 6ffentlichen Schuldenstand liber einen
sehr langen Zeitraum zu generieren, doch zu den Glaubigern des Staates lagen
lange Zeit nur starker fragmentierte und weniger zuverlassige Informationen vor.® Im
Zuge der globalen Finanzkrise wurden zahlreiche Initiativen auf den Weg gebracht,
um diese Datenllcke zu schlielen, und mittlerweile sind granularere Informationen
verfligbar, mit denen sich die Halterstruktur der Staatsschulden besser darstellen
lasst.® Allerdings decken diese Daten nur einen vergleichsweise kurzen Zeitraum
ab. In den jahrlichen Statistiken zu den 6ffentlichen Finanzen ist seit 1995 fur die
meisten Euro-Lander eine Aufschlisselung der Staatsverschuldung nach Glaubigern
enthalten.® Die Kategorie der gebietsansassigen bzw. inlandischen Glaubiger
umfasst Glaubiger, die in dem Land ansassig sind, das die betreffenden Schuldtitel
emittiert hat. Die Kategorie der gebietsfremden bzw. auslandischen Glaubiger
bezieht sich indes auf Ansassige anderer Euro-Lander sowie Ansassige von Staaten
aulerhalb des Euroraums.!" Die inléandischen Glaubiger umfassen sowohl den
finanziellen als auch den nichtfinanziellen Sektor (siehe Tabelle 1). Bei den
Glaubigern aus dem finanziellen Sektor handelt es sich um Zentralbanken, sonstige
monetare Finanzinstitute (sonstige MFls oder Banken) und sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften. Zu Letzteren gehdren vor allem Investmentfonds sowie

7 Siehe F. Broner, D. Clancy, A. Erce und A. Martin, Fiscal multipliers and foreign holdings of public debt,
Working Paper Series der EZB, Nr. 2255, 2019.

8  Siehe C. M. Reinhart und K. S. Rogoff, Growth in a time of Debt, American Economic Review, Bd. 100,
Nr. 2, 2010, S. 573-578.

9 Siehe die Empfehlungen der G-20-Initiative zur Behebung von Datenliicken zur Verbesserung der
Wirtschafts- und Finanzstatistiken. Die Statistiken Uber Wertpapierbestande bieten zwar mehr
Aufschliisselungen und eine héhere Periodizitat als die Statistiken zu den 6ffentlichen Finanzen, sind
jedoch nur fiir einen kiirzeren Zeitraum verfugbar.

10 Weitere Informationen zu diesem Datensatz sind auf der Website der EZB im Statistical Data
Warehouse unter Government Finance Statistics abrufbar.

" Fir die in Tabelle 1 und Abbildung 1 ausgewiesenen Daten zu den im Ausland gehaltenen Bestéanden
gibt es keine Aufschlisselung nach Ansassigen der anderen Lander des Euroraums und Ansassigen
der Ubrigen Welt auBerhalb des Eurogebiets. Die Daten sind somit beschrankt. Eine solche
Unterscheidung ware jedoch zweckdienlich, da Bestande innerhalb des Euroraums keinen
Wahrungsrisiken unterliegen. AuRerdem lieBe sich damit besser beurteilen, inwieweit die Bestéande
auslandischer Glaubiger an Staatsschulden zur Finanzmarktintegration in der Wirtschafts- und
Waéhrungsunion (WWU) beitragen.
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Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs)."? Im
nichtfinanziellen Sektor (inlandische Glaubiger) sind nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften (NFKs) und private Haushalte zusammengefasst.’® Die
Zusammensetzung der Staatsschulden hangt von verschiedenen Nachfrage- und
Angebotsfaktoren ab. Dazu zahlen die Liquiditdtsbedingungen an den
Staatsanleihemarkten, die Marktfahigkeit der Schuldinstrumente sowie der
institutionelle Rahmen fiir die Schuldenverwaltung und Inflationssteuerung. Tabelle 1
zeigt, dass zwischen den einzelnen Landern des Eurogebiets erhebliche
Unterschiede bestehen. In diesem Abschnitt werden die wichtigsten
Bestimmungsfaktoren der Veranderungen in der Zusammensetzung der
Staatsverschuldung im Zeitraum 1995-2020 betrachtet.

Sonstige Finanzinstitute, Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten sowie firmeneigene
Finanzierungseinrichtungen und Kapitalgeber gehdren ebenfalls zur Kategorie der sonstigen
finanziellen Kapitalgesellschaften.

Der Sektor der privaten Haushalte umfasst auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Tabelle 1
Glaubiger der Staatsverschuldung

(in % der gesamten Staatsschulden; 2020)

Inlandische Glaubiger
Finanzieller Sektor Nichtfinanzieller Sektor
Sonstige
Inldndische finanzielle Nichtfinanzielle
Glaubiger Zentral- Sonstige Kapitalge- Kapitalgesellschaften Ausléndische
insgesamt banken MFls sellschaften und private Haushalte Glaubiger
(a)+(b)+(c)+(d) (a) (b) (c) (d) (e)

Euroraum 56,1 20,8 19,4 11,4 4.4 43,9
Belgien 441 16,0 12,4 12,3 3,3 55,9
Deutschland 54,6 22,5 21,9 7.9 2,3 45,4
Estland 29,1 0,0 21,9 1,7 55 70,9
Irland 49,0 - - - - 51,0
Griechenland 14,4 6,4 6,1 0,2 1,7 85,6
Spanien 56,1 23,3 22,4 10,3 0,2 43,9
Frankreich 51,2 17,8 15,1 15,2 3,0 48,8
Italien 70,2 21,6 25,4 14,1 9,0 29,8
Zypern 19,1 0,6 15,4 2,5 0,6 80,9
Lettland 331 19,4 8,0 2,1 3,6 66,9
Litauen 30,6 20,5 7.4 2,1 0,7 69,4
Luxemburg 51,7 18,6 25,2 52 2,7 48,3
Malta 82,2 17,4 35,4 9,7 19,6 17,8
Niederlande 62,2 - 15,5 20,2 24 37,8
Osterreich 35,9 21,4 11,6 2,6 0,4 64,1
Portugal 51,0 18,5 14,0 4,8 13,8 49,0
Slowenien 42,5 27,6 11,6 3,0 0,3 57,5
Slowakei 46,4 271 18,1 0,0 1,2 53,6
Finnland 39,2 21,8 14,1 1,2 2,1 60,8

Quellen: ESZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf den 6ffentlichen Schuldenstand, der im Rahmen des Verfahrens bei einem GibermaRigen
Defizit gemeldet wird. Es handelt sich um die Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte zum Nennwert nach Konsolidierung
zwischen den Teilsektoren des Staates. Im Fall von Irland ergibt sich der Anteil inlandischer Glaubiger an den Staatsschulden aus der
Differenz der Gesamtverschuldung und dem entsprechenden Anteil ausléandischer Glaubiger.

Der Anteil der von inldndischen Glaubigern gehaltenen Staatsschulden im
Euro-Wahrungsgebiet war vor Ausbruch der globalen Finanzkrise deutlich
zuriickgegangen und stieg danach wieder an. Abgesehen von einigen wenigen
Landern, die im Vergleich zum Durchschnitt des Euroraums eine sehr niedrige
offentliche Schuldenquote aufweisen (wie etwa Estland, Litauen, Luxemburg oder
Malta), war vor der weltweiten Finanzkrise insgesamt ein Anstieg des Anteils der von
auslandischen Glaubigern gehaltenen Staatsschulden zu beobachten (siehe
Abbildung 1). Es gibt Hinweise darauf, dass die Finanzmarktintegration im
Eurogebiet nach der Einfiihrung des Euro zugenommen hat.' Spéter hatte dann die
globale Finanzkrise grof3en Einfluss auf grenziiberschreitende Wertpapieranlagen.
Verstarkend hinzu kam in den Jahren 2010 bis 2012 die Staatsschuldenkrise im

4 Siehe beispielsweise P. Lane, The real effects of European Monetary Union, Journal of Economic
Perspectives, Bd. 20:4, 2006, S. 47-66.
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Euroraum. Internationale Anleger schichteten ihr Portfolio zulasten solcher Euro-
Lander um, die als finanziell angeschlagen galten.® In Spanien und ltalien ging der
Anteil der 6ffentlichen Schulden in auslandischer Hand zwischen 2010 und 2015
stark zuriick. Unter Ausschluss der im Rahmen der EU/IWF-Finanzhilfeprogramme
gewahrten auslandischen Kredite war eine dhnliche Entwicklung in Griechenland,
Irland und Portugal sowie spater auch in Zypern zu verzeichnen. In anderen
Landern, beispielsweise in Deutschland und Frankreich, stabilisierte sich indessen
der Anteil der von auslandischen Glaubigern gehaltenen Bestande. Auf
Euroraumebene lag er 2015 bei rund 50 %. Dass der Anteil der im Ausland
gehaltenen Staatsschulden seitdem insgesamt gesunken ist, ist vorwiegend auf die
Staatsanleihekaufe des Eurosystems zurlickzufuhren, die seit 2015 im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des 6¢ffentlichen Sektors (PSPP) und seit
2020 im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) getétigt werden. ®
Diese Ankaufprogramme haben zudem einen Renditertickgang bei Wertpapieren
bewirkt, was die Investoren dazu bewog, ihre Anlagen zugunsten von
Vermdgenswerten mit hdheren Renditeaussichten umzuschichten. Auslandische
Anleger richteten ihr Portfolio daraufhin auf attraktivere Anlageformen aus.'”

5 Siehe zum Beispiel S. Merler und J. Pisani-Ferry, a. a. O.

6 Siehe auch F. Hammermann, K. Leonard, S. Nardelli und J. von Landesberger, Das Programm des
Eurosystems zum Ankauf von Vermdgenswerten: eine Bestandsaufnahme nach Beendigung der
Nettoankaufe, Wirtschaftsbericht 2/2019, EZB, Marz 2019.

7 Siehe R. S. J. Koijen, F. Koulischer, B. Nguyen und M. Yogo, Euro-Area Quantitative Easing and
Portfolio Rebalancing, American Economic Review, Bd. 107, Nr. 5, 2017, S. 621-627.
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Abbildung 1
Zusammensetzung der Staatsschulden im Euroraum nach Glaubigern

(in % der gesamten Staatsschulden; 1995-2020)

Zentralbanken

MFls

Nichtmonetare finanzielle Kapitalgesellschaften
Sonstige nichtfinanzielle inlandische Glaubiger
Auslandische Glaubiger

Darunter: EU/IWF-Kredite

100

Quellen: ESZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf 2020. Fir Irland liegen keine aufgeschliisselten Daten zu den Staatsschulden
bei inlandischen Glaubigern vor. Daher entsprechen die grauen Balken dem Gesamtanteil der Staatsschulden bei diesen Glaubigern.
Dieser ergibt sich wiederum aus der Differenz der Gesamtverschuldung und der Schulden bei auslandischen Glaubigern. Im Fall der
Niederlande entspricht die Verschuldung gegeniiber der Zentralbank einer Restgrofe (d. h. Gesamtschulden abziglich aller anderen
Teilbetrage). Die Lander sind nach der Héhe ihres BIP angeordnet, da diese Einfluss auf die Schuldenstruktur haben dirfte. Die vom
Eurosystem gehaltenen Staatsschulden umfassen im Wesentlichen die im Besitz der NZBen befindlichen inlandischen Anleihen.
Allerdings sind noch zwei weitere Komponenten zu erwahnen: erstens die Staatsanleihebestédnde der EZB, die fir die einzelnen
Euro-Lander als Positionen auslandischer Glaubiger erfasst werden, und zweitens die Anleihen aus anderen WWU-Staaten, die von
den NZBen zu geldpolitischen Zwecken erworben werden.

Bis zum Beginn der Staatsschuldenkrise im Euroraum trugen hauptsachlich
nichtmonetére Finanzinstitute und nach der Krise vor allem MFls
(einschlieBlich Zentralbanken) zum Anstieg der von inlandischen Glaubigern
gehaltenen Staatsschulden bei. In Abbildung 1 wird anhand der verfigbaren Daten
dargestellt, wie sich die Staatsschulden auf inlandische Glaubiger verteilen. Vor
Ausbruch der weltweiten Finanzkrise hielten heimische Banken und sonstige
finanzielle Kapitalgesellschaften den Grof3teil der Staatsschulden. Zentralbanken
und sonstige Inlander spielten als Glaubiger eine geringere Rolle, aul3er in Irland,
Spanien, ltalien, Malta und Portugal. Dort war der Anteil der von privaten Haushalten
und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (NFKs) gehaltenen Staatsschulden trotz
ricklaufiger Entwicklung deutlich héher. Abbildung 1 zeigt, dass der relative Anteil
der sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften an der Staatsverschuldung im
Vorkrisenzeitraum in den meisten Ldndern zunahm, wahrend der Anteil der Banken
zuruickging. Verantwortlich fur den Anstieg bei den sonstigen finanziellen
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Kapitalgesellschaften, insbesondere bei VGPEs, waren sowohl strukturelle Faktoren
wie die Bevolkerungsalterung als auch institutionelle Faktoren wie Rentenreformen,
die Anreize fur die private Altersvorsorge setzten.'® Wahrend der
Staatsschuldenkrise im Eurogebiet erhdhte sich in Landern, deren Finanzmarkte
unter Druck geraten waren, der Anteil der von Banken gehaltenen Staatsschulden.
Hierdurch wurde die Verflechtung von Staaten und Banken noch enger. Mittlerweile
sind die Banken des Euroraums dank zusatzlicher Kapitalpuffer in einer starkeren
Position und verfigen nunmehr Uber eine héhere Verlustabsorptionsfahigkeit. Die
aus der Verflechtung von Staaten und Banken erwachsenden Risiken wurden durch
einen Uberarbeiteten regulatorischen Rahmen gemindert.'® Darlber hinaus ist der
Anteil der von Zentralbanken gehaltenen Staatsschulden ab 2015 gestiegen und
belief sich Ende 2020 euroraumweit auf 20,8 %. Ursachlich hierfur sind die Ankaufe
des Eurosystems im Rahmen des PSPP und des PEPP. Auf Landerebene zeigen die
Daten lediglich die Staatsschulden, deren Glaubiger die jeweilige NZB ist. Hieraus
lassen sich allerdings nicht die vom Eurosystem insgesamt gehaltenen
Staatsschulden ermitteln, da die EZB als auslandischer Glaubiger eingestuft wird.
Dariber hinaus verfuigen die anderen NZBen im Euroraum tber
grenziberschreitende Staatsanleihebestéande. Der Anteil der von privaten,
preissensitiven Anlegern gehaltenen Staatsanleihen (auch als ,Streubesitz"
bezeichnet) ist im Euroraum trotz riicklaufiger Entwicklung noch immer erheblich.

Kasten 1
Zusammensetzung der Staatsschulden nach Instrumenten

Henri Maurer

Bewertung und Zusammensetzung der Staatsschulden

Der o6ffentliche Schuldenstand oder auch Maastricht-Schuldenstand ist definiert als die zum
Nominalwert berechnete konsolidierte Bruttogesamtverschuldung des Staates und wird (in der
Abgrenzung des Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen?® (ESVG)) in
folgende Kategorien von Verbindlichkeiten unterteilt: Bargeld und Einlagen, Schuldverschreibungen
und Kredite. Die Verschuldung des Staates, die im Rahmen des Verfahrens bei einem tUbermaRigen
Defizit an Eurostat gemeldet wird, umfasst samtliche staatlichen Ebenen: den Zentralstaat und die
entsprechenden bundesstaatlichen Einheiten, die Gemeinden und die Sozialversicherungen. Es
handelt sich um die Bruttoverschuldung, da die finanziellen Vermoégenswerte des Staates nicht mit
den Verbindlichkeiten gegengerechnet werden. Die Konsolidierung erfolgt, indem
Verschuldungspositionen einer staatlichen Einheit, die sich im Bestand einer anderen staatlichen
Einheit befinden (z. B. Einlagen der offentlichen Haushalte bei Schatzamtern), herausgerechnet
werden.

Zu den Systemen der freiwilligen Altersvorsorge oder der dritten Saule der Altersversorgung siehe
M. Rodriguez-Vives und L. Kezbere, Sozialausgaben im Vergleich der Lander des Euro-
Wahrungsgebiets, Wirtschaftsbericht 5/2019, EZB, August 2019.

9 Siehe G. Dell'Ariccia, C. Ferreira, N. Jenkinson, L. Laeven, A. Martin, C. Minoiu und A. Popov,
Managing the sovereign-bank nexus, Working Paper Series der EZB, Nr. 2177, 2018.

20 Siehe auch Eurostat, Europaisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen — ESVG 2010,
Europaische Kommission, 2013.
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Die Zusammensetzung der Staatsschulden in der Maastricht-Abgrenzung fallt in den einzelnen
Landern des Euro-Wahrungsgebiets sehr unterschiedlich aus. In Abbildung A ist die entsprechende
Struktur im Jahr 2019 dargestellt.?" Auf aggregierter Ebene des Euroraums entfallt auf
Schuldverschreibungen der grofite Anteil an der Verschuldung. Dieser bewegte sich im Zeitraum
von 1995 bis 2019 zwischen 70,5 % und 80,3 %.

Die jeweilige Bedeutung von Krediten fur die staatliche Verschuldung hat sich insbesondere
aufgrund der Veranderung der relativen Kosten flir Bankkredite im Vergleich zu
Schuldverschreibungen im Zeitverlauf gewandelt. So erhohte sich beispielsweise im Gefolge der
Staatsschuldenkrise und der hierbei im Rahmen der EU/IWF-Finanzhilfeprogramme gewahrten
Darlehen der Anteil von Krediten im Euroraum weiter. Anschauliche Beispiele hierfir sind
Griechenland (wo Kredite im Jahr 2019 einen Anteil von 80 % an den o&ffentlichen Schulden hatten)
und in geringerem MalRe auch Irland, Zypern und Portugal.

Abbildung A
Zusammensetzung der Staatsschulden nach Instrumenten

(in % der gesamten Staatsschulden; 2019)
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Quellen: ESZB und EZB-Berechnungen.

Bargeld- und Einlagenkomponente der Staatsschulden

Die Komponente ,Bargeld und Einlagen® der Staatsverschuldung belief sich 2019 auf 363 Mrd €
und damit auf 3,3 % der offentlichen Verschuldung im Euroraum. Darunter fallen vor allem vom
Staat begebene Sparprodukte?? sowie Einlagen nichtstaatlicher Einheiten beim Schatzamt.
Sparbriefe des Zentralstaats, die von privaten Haushalten direkt gehalten werden, hatten im

Jahr 2019 einen Anteil von 37 % an den Einlagen; der Anteil der Einlagen inlandischer (vor allem
offentlicher) finanzieller oder nichtfinanzieller Einheiten beim Zentralstaat lag bei 54 %. Die Ubrigen
9 % sind Einlagen von Einheiten au3erhalb des Eurogebiets.

Mit Blick auf die Verwendung der Komponente ,Bargeld und Einlagen® und die entsprechenden
institutionellen Regelungen gibt es groRe Unterschiede zwischen den einzelnen Euro-Landern. In

21 Zusétzliche Informationen finden sich auf der Website der EZB im Statistical Data Warehouse unter
Government Finance Statistics und Debt securities issuance and service by EU governments.

2 GemaRl dem ESVG werden nur begebbare Wertpapiere als Schuldverschreibungen eingestuft.
Anleihen, die nicht begebbar sind, werden unabhéngig von ihrer Bezeichnung als Einlagen klassifiziert.
Eine Reihe verschiedenartiger Sparprodukte flr private Sparer, wie etwa Sparbriefe, Sparblcher,
Sparzertifikate oder Einlagenkonten, gelten als Einlagen.
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zwei Landern machten Sparbriefe und Einlagen mehr als 10 % der 6ffentlichen Verschuldung im
Jahr 2019 aus: In Portugal (11,6 %) war dies in erster Linie auf Sparzertifikate und
Schatzanweisungen (Treasury Certificates) zurlickzufiihren, die von Privathaushalten direkt
gehalten werden. In Irland (10,5 %) ist es Ublich, dass private Haushalte Sparbriefe besitzen. In
Italien umfassen die Einlagen neben den direkt von Privathaushalten gehaltenen Sparbriefen auch
Mittel, die von 6ffentlichen Banken Uber Postsparbriefe aufgenommen werden. In Malta gibt der
Zentralstaat seit 2017 festverzinsliche nicht begebbare Anleihen an maltesische Staatsangehdrige
aus, die alter als 62 Jahre sind. Diese Produkte hatten 2019 einen Anteil von etwa 5,1 % an der
offentlichen Verschuldung in Malta.

Sparbriefe und Einlagen leisteten in Griechenland®, Litauen, Lettland und Frankreich im selben
Jahr mit 1 % bis 2 % der jeweiligen Staatsschulden einen geringeren Beitrag zur Finanzierung der
offentlichen Haushalte. In Litauen werden vom Schatzamt emittierte Sparbriefe groRtenteils von
Privathaushalten gehalten. In Lettland miissen Gerichtsvollzieher oder Treuhander bei
Schuldeneintreibungsverfahren Sichteinlagen auf Konten des Schatzamts halten. In Frankreich
stammen indes die meisten beim Staat gehaltenen Einlagen von 6ffentlichen Einrichtungen
(klassifiziert als Einheiten auRerhalb des Staatssektors), oder es handelt sich um beim Schatzamt
hinterlegte Einlagen im Zusammenhang mit der Ausgabe von fremden Wahrungen, die zu einem
festen Wechselkurs an den Euro gebunden sind. In den Ubrigen Euro-Landern ist der Anteil der
Einlagen an der Staatsverschuldung marginal.

Bargeld schlie3lich macht nur einen geringen Anteil an den Verbindlichkeiten der Staaten im
Euroraum aus (0,3 % bei einem Betrag von knapp 30 Mrd €). Hierbei handelt es sich um die in
Umlauf befindlichen Euro-Miinzen (die hauptsachlich im Besitz der Privathaushalte sind), sofern die
Staaten fiir deren Ausgabe zustéandig sind.?

4 Private Haushalte als Glaubiger von Staatsschulden

Mithilfe granularerer Daten lasst sich beurteilen, welche Rolle private
Haushalte bei der Finanzierung von Staatsschulden spielen. Eine solche
Analyse ist anhand der jahrlichen Statistiken zu den 6ffentlichen Finanzen, auf die im
dritten Abschnitt Bezug genommen wurde, nicht méglich. Dort werden namlich die
privaten Haushalte und die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
zusammengefasst, sodass nicht erkennbar ist, welcher Anteil der Staatsschulden
von den Haushalten direkt gehalten wird. Zudem Iasst sich die indirekte Rolle der
Privathaushalte bei der Finanzierung der Staatsverschuldung nicht ohne Weiteres
beobachten. Hierzu ware ein Look-through-Ansatz erforderlich, der einen Blick durch
samtliche Finanzintermediare ermdglicht. Einen umfassenden Rahmen fiir die
Analyse des Beitrags privater Haushalte zur Finanzierung von Staatsschulden bieten
hingegen die finanziellen Sektorkonten. In diesen Konten erfolgt eine
Aufschlisselung der Schuldner-Glaubiger-Beziehungen, sodass die Positionen

2 In Griechenland bestehen Sparbriefe und Einlagen aus Termineinlagen im Bestand privater Haushalte,
da eine Einheit, die in Kommission Einlagengeschafte tatigt, als staatliche Stelle reklassifiziert wird.

24 Die Munzausgabe obliegt in allen Landern des Euro-Wahrungsgebiets dem Staat. Ausgenommen

hiervon sind die Slowakei und die drei baltischen Staaten, wo Mlinzen eine Verbindlichkeit der
Zentralbank darstellen.
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zwischen den einzelnen Sektoren sichtbar werden. Dies ermdglicht ein
umfassenderes Bild dariiber, wie der Sektor Staat finanziert wird.?®> Schaubild 1 zeigt
die intersektoralen Forderungen im Euroraum in Form von Einlagen,
Schuldverschreibungen, Anteilen an Investmentfonds sowie Versicherungs- und
Altersvorsorgeprodukten. Es werden nur die Instrumente betrachtet, die fur die
Beurteilung des Beitrags der privaten Haushalte zur Finanzierung von
Staatsschulden relevant sind. Die Abbildung stellt die Finanzierung der 6ffentlichen
Verschuldung jedoch nur unvollstéandig dar, denn Kredite werden nicht
bertcksichtigt. Des Weiteren wird nicht das gesamte Geldvermdgen der privaten
Haushalte gezeigt, da die von diesem Sektor gehaltenen Anteilsrechte aul3er Acht
gelassen werden.?® Gleichwohl vermittelt das Schaubild einen Uberblick tiber die
Komplexitat der Finanzierungsbeziehungen im Euroraum.

% Einen Uberblick (iber die Datenverfiigbarkeit gibt die Leitlinie der Européischen Zentralbank vom
25. Juli 2013 Uber die statistischen Berichtsanforderungen der Européischen Zentralbank im Bereich
der vierteljahrlichen Finanzierungsrechnungen (Neufassung) (EZB/2013/24), ABI. L 2 vom 7.1.2014,
S. 34.

Siehe auch EZB, Quarterly report of financial and non-financial accounts for the household sector in
the euro area, Household Sector Report, 2020 Q3, Februar 2021.

26
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Schaubild 1
Finanzierung des Sektors Staat im Euroraum durch andere Sektoren —

Schuldner-Glaubiger-Beziehungen (Einlagen, Schuldverschreibungen, Anteile an
Investmentfonds, Versicherungs- und Altersvorsorgeprodukte)

(Bestande; drittes Quartal 2020; in Billionen €)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die GroRe der Knotenpunkte steht bei allen Sektoren bis auf den Sektor Staat im Verhéltnis zu den zusammengefassten

Forderungen eines Sektors in Form von Einlagen, Schuldverschreibungen, Anteilen an Investmentfonds sowie Versicherungs- und
Altersvorsorgeprodukten (ausschlieRlich intrasektoraler Forderungen). Im Falle des Sektors Staat entspricht die GroRe des
Knotenpunkts den zusammengefassten Verbindlichkeiten dieses Sektors in Form von Einlagen und Schuldverschreibungen
(ausschlieBlich intrasektoraler Forderungen). Die Bestande dieser zusammengefassten Forderungen bzw. Verbindlichkeiten sind in
Klammern angegeben. Die Breite der Pfeile zwischen zwei Sektoren bildet das Gesamtvolumen der Finanzierungsmittel ab, die von
einem Sektor an einen anderen Uber alle genannten Instrumente bereitgestellt werden. AuRer beim Sektor Staat steht die Anzahl aller
von einem Sektor weg zeigenden Pfeile im Einklang mit der GroRRe seines Knotenpunkts. Beim Sektor Staat steht die Anzahl aller zu
ihm hin zeigenden Pfeile im Einklang mit der Gr6Re seines Knotenpunkts. Es werden lediglich zusammengefasste

Finanzierungsbeziehungen von mehr als 100 Mrd € beriicksichtigt.

Kasten 2
Vermdgenswerte von Versicherungsgesellschaften, Pensionseinrichtungen und

Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet in Form von Staatsschuldverschreibungen der

Euro-Lander

Jiirgen Herr
Die Verbindlichkeiten der Versicherungsgesellschaften, Pensionseinrichtungen und — wenngleich in
geringerem Umfang — der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet bestehen tendenziell
gegenuber dem Sektor der privaten Haushalte. Aus Abbildung A geht hervor, dass die wichtigsten
Verbindlichkeiten der Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen im Eurogebiet auf
versicherungstechnische Riickstellungen bei Lebensversicherungen bzw. auf Anspriiche gegeniiber
Alterssicherungssystemen entfallen. Die versicherungstechnischen Rickstellungen im Bereich
Leben betrugen am Ende des dritten Quartals 2020 mehr als 6 Billionen € und hatten damit einen
Anteil von etwa 70 % an den gesamten Verbindlichkeiten des Versicherungssektors. Die
Pensionseinrichtungen im Euroraum meldeten im selben Quartal Anspriiche gegenuber
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Alterssicherungssystemen von etwas mehr als 2,7 Billionen €, was 90 % ihrer gesamten
Verbindlichkeiten entspricht. Mehr als 98 % dieser versicherungstechnischen Ruckstellungen bei
Lebensversicherungen und Anspriiche gegenuber Alterssicherungssystemen bestehen aufseiten
von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet.?” Die Verbindlichkeiten der Investmentfonds im
Eurogebiet sind stérker diversifiziert. Schatzungen zufolge werden lediglich rund 17 % der
Investmentfondsanteile von privaten Haushalten im Euroraum gehalten; dies entspricht ungefahr
2,3 Billionen €. Abbildung B zeigt den wachsenden Anteil all dieser Produkte am Geldvermogen der
Privathaushalte im Euroraum in den vergangenen 13 Jahren auf. Dieser stieg von 33 % im

Jahr 2008 auf 42 % im Jahr 2020.

Abbildung A
Verbindlichkeiten der Versicherungsgesellschaften, Pensionseinrichtungen und Investmentfonds im
Euroraum

(Bestande; drittes Quartal 2020; in Mrd €)

B Versicherungstechnische Riickstellungen bei Lebensversicherungen
B Sonstige Verbindlichkeiten der Versicherungsgesellschaften
Anspriiche gegeniiber Alterssicherungssystemen
B Sonstige Verbindlichkeiten der Pensionseinrichtungen
B Investmentfonds im Bestand der privaten Haushalte im Euroraum
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Investmentfonds im Bestand der privaten Haushalte im Euroraum entsprechen im Wesentlichen den von gebietsanséssigen Investmentfonds
begebenen Investmentfondsanteilen im Bestand der privaten Haushalte im Euroraum.

27 Weitere Einzelheiten zur Statistik Gber Pensionseinrichtungen finden sich in: J. Gutiérrez Curos,
J. Herr, R. Quevedo, M. Valadzija und M.-L. Yeh, Neue Statistik (ber Pensionseinrichtungen,
Wirtschaftsbericht 7/2020, EZB, November 2020.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2021 — Aufsatze


https://www.bundesbank.de/resource/blob/850578/b665fc7ceafc50e2a0d1e0973766f8f3/mL/2020-07-ezb-wb-data.pdf

Abbildung B
Anteil der Produkte von Versicherungen, Pensionseinrichtungen und Investmentfonds am
gesamten Geldvermogen der privaten Haushalte im Euroraum

(in % des gesamten Geldvermdgens der privaten Haushalte im Euroraum)
B Versicherungstechnische Rickstellungen bei Lebensversicherungen

Anspriiche gegenuber Alterssicherungssystemen
B Investmentfonds im Bestand der privaten Haushalte im Euroraum
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Investmentfonds im Bestand der privaten Haushalte im Euroraum entsprechen im Wesentlichen den von gebietsanséssigen Investmentfonds
begebenen Investmentfondsanteilen im Bestand der privaten Haushalte im Euroraum. Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen bei
Lebensversicherungen nach Solvency Il mit Stand 2016.

Ein signifikanter Teil der Bestande bezieht sich auf Schuldverschreibungen, die vom Sektor Staat
im Euroraum begeben wurden. Abbildung C verdeutlicht, dass Schuldverschreibungen den grofiten
Aktivposten in der Bilanz der Versicherungsgesellschaften im Eurogebiet darstellen. So machen sie
mehr als 40 % der gesamten finanziellen Vermdgenswerte dieser Unternehmen aus. Anlagen in
Staatsanleihen aus dem Euroraum beliefen sich auf Gber 1,7 Billionen €. Davon entfielen knapp

65 % am Ende des dritten Quartals 2020 auf heimische Staatsschuldverschreibungen, worin ein
starker Home Bias zum Ausdruck kommt.

Pensionseinrichtungen im Eurogebiet halten Schuldverschreibungen im Wert von mehr als

770 Mrd €; dies entspricht rund 25 % ihrer gesamten Vermogenswerte. Von diesen Schuldtiteln
wurden Papiere im Umfang von etwa 230 Mrd € von Ansassigen auflerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets emittiert. Wie bei den Versicherern im Euroraum machten Anlagen in
Staatsanleihen aus dem Eurogebiet ungefahr die Halfte des Bestands an Schuldverschreibungen
aus. Diese Wertpapiere beliefen sich zum Ende des dritten Quartals 2020 auf gut 400 Mrd €.

Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen im Euroraum halten zudem auch
erhebliche Mengen an Schuldtiteln des Staates indirekt Uber Investmentfondsanteile. Davon
wurden mehr als 95 % von staatlichen Einheiten im Euroraum begeben und sind in den Angaben zu
den Investmentfonds im Eurogebiet umfanglich erfasst.

Auch Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet legen in betrachtlichem Male in
Schuldverschreibungen an (mit einem Anteil von rund 37 % an ihren gesamten Vermdgenswerten).
Anders als bei den Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen sind die Investitionen
an den Anleihemarkten geografisch breiter gestreut. So machen Schuldverschreibungen
gebietsfremder Emittenten Uber 50 % des gesamten Bestands an Schuldverschreibungen der
Investmentfonds aus. Anlagen in Schuldtitel des Euroraums waren auch hier liberwiegend auf den
Sektor Staat ausgerichtet (mit einem Wert von etwa 900 Mrd €). Allerdings wurden mit Stand Ende
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des dritten Quartals 2020 nur knapp 25 % dieser Bestande gegentber Einheiten des jeweiligen
heimischen Staates verbucht.

Abbildung C

Bestande an Schuldverschreibungen aus dem Euroraum nach Emittentengruppen und in
geografischer Aufschlisselung

(Besténde; drittes Quartal 2020; in Mrd €)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: MFls steht fiir monetére Finanzinstitute, NFKs fiur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und SFKs fiir sonstige finanzielle Kapitalgesellschaften.

Private Haushalte tragen sowohl direkt als auch indirekt zur Finanzierung der
Staatsverschuldung bei. Die von Privathaushalten direkt gehaltenen
Staatsschulden entsprechen ihren Einlagen gegeniber dem Staat (siehe Kasten 1)
zuziglich ihrer Bestéande an Schuldverschreibungen staatlicher Emittenten. Als
Kreditgeber des Staates treten private Haushalte indes nicht auf. Die indirekt
gehaltenen Staatsschulden lassen sich nicht eindeutig definieren. Im engeren Sinne
versteht man hierunter lediglich Bestande, die indirekt tber Investmentfonds
gehalten werden, denn die Anleger wahlen einen Fonds aufgrund seiner Merkmale
aus, wobei vor allem die Art der Vermdgenswerte ausschlaggebend ist, in die der
Fonds investiert. Eine sehr weit gefasste Definition der indirekten Bestande
beriicksichtigt hingegen samtliche Arten von Finanzintermediaren. Fir die Zwecke
dieses Aufsatzes wird eine Definition gewahlt, die zwischen den beiden
vorgenannten liegt. VGPEs erwerben als langfristige Anleger Vermogenswerte mit
einer langen Laufzeit, insbesondere Staatsanleihen, um Fristenkongruenz zu ihren
bestehenden Verbindlichkeiten zu erzielen. Diese Vermdgenswerte kdnnen als
indirekte Bestande der privaten Haushalte betrachtet werden. Demgegeniiber sind
von MFIs gehaltene Staatsschulden nicht als indirekte Bestande der Privathaushalte
zu sehen, da die Banken bei der Austbung ihrer Transformationsfunktion die
Anlageportfolios nicht zur Besicherung ihrer Zahlungsverpflichtungen gegeniiber
Einlegern verwenden. Den privaten Haushalten kommt bei der Finanzierung der
Staatsschulden zwar eine wichtige Rolle zu, insofern sie Einlagen bei MFIs halten,
die wiederum in Staatsanleihen investieren. Doch die iber diesen Kanal gehaltenen
Staatsschulden sind von den Staatsschulden zu unterscheiden, die von privaten
Haushalten indirekt Gber inlandische Investmentfonds und VGPEs gehalten werden.
Diese Abgrenzung bietet sich an, um die jeweilige Bedeutung der
Finanzintermediation durch Banken und Nichtbanken beurteilen zu kénnen.
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Dennoch bleiben bei der gewahlten Betrachtung der indirekten Bestédnde
einige wichtige Kanale unberiicksichtigt, liber die private Haushalte potenziell
zur Finanzierung von Staatsschulden beitragen. In Schaubild 1 sind die
analysierten Kanale gelb dargestellt. In den von privaten Haushalten indirekt
gehaltenen Staatsschulden werden nur die Direktbestande inlandischer
Investmentfonds und VGPEs berucksichtigt. Beispielsweise gibt es umfangreiche
finanzielle Verflechtungen innerhalb des Sektors der sonstigen finanziellen
Kapitalgesellschaften im Inland, die fur die Zwecke dieser Darstellung nicht zu den
indirekten Bestanden gerechnet werden (z. B. Anlagen von VGPEs in
Investmentfonds, die wiederum in Schuldverschreibungen investieren).?® Dariiber
hinaus legen private Haushalte Mittel in auslandische Fonds an, die zum Teil in
Staatsanleihen reinvestiert werden. Diese Betrage erscheinen jedoch nicht in den
indirekten Bestanden der Privathaushalte.?® Zum besseren Vergleich werden auch
andere Industriestaaten — die Vereinigten Staaten, Kanada und das Vereinigte
Kénigreich — in die Betrachtung eingeschlossen.® Vierteljahrliche Daten stehen ab
dem Jahr 1951 (Vereinigte Staaten) bzw. ab dem Jahr 2013 (Euro-Lander) bis zum
dritten Quartal 2020 zur Verfligung. Da die Bestande in den
Finanzierungsrechnungen zum Marktwert und die Staatsschulden zum Nennwert
erfasst werden, erfolgt die Berechnung der direkt und indirekt gehaltenen
Staatsschulden unter Bezugnahme auf den Marktwert der Staatsschulden
(Nenner).3"

28 Um eine echte Durchschau auf die Bestande zu erreichen, bei der die Finanzintermediation nicht mehr
sichtbar ware, misste die Methode mehrfach wiederholt werden.

29 Mithilfe granularerer Daten wie etwa der Statistik (iber Wertpapierbestande lieBe sich ein Teil dieser
Investitionen (Round Tripping) zeigen.

30 Inlandische Hedgefonds werden in der Finanzierungsrechnung der Vereinigten Staaten im Sektor der
privaten Haushalte erfasst, wahrend sie im europédischen System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen als Investmentfonds klassifiziert sind. Dariiber hinaus werden samtliche
Staatsschuldinstrumente zu ihrem Nennwert in den Bilanzen der Finanzierungsrechnung verbucht. Im
Vereinigten Konigreich stehen keine disaggregierten Bilanzdaten fiir Investmentfonds zur Verfiigung.
Deshalb flieRen in die Berechnung der von privaten Haushalten indirekt gehaltenen Staatsschulden
lediglich die Direktbestande der VGPEs ein.

3" Im Falle der Nicht-EU-Lander wird die 6ffentliche Verschuldung anhand einer Definition berechnet,
die — im Hinblick auf die Instrumente und den festgelegten Umfang des Sektors Staat — weitgehend
europaischen Standards entspricht. Diese Daten weisen eine hohe Ahnlichkeit mit den von der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) veréffentlichten Angaben zu Krediten an den
nichtfinanziellen Sektor auf (siehe BIZ-Website).
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Tabelle 2

Von privaten Haushalten direkt und indirekt gehaltene Staatsschulden

(in % der gesamten Staatsschulden; 1995-2020)

Q3 2020

Direkt (a) + (b)

Schuld-
verschrei-

Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Summe Einlagen bungen Indirekt

1995 2000 2005 2010 2015 (a)+(b)*(c) (a) (b) (c)
Belgien 13,9 9,6 0,2 0,0 0,2 9,4
Deutschland 2,3 2,4 0,2 0,0 0,2 2,2
Estland 0,1 0,1 0,1 1,1 0,1 0,0 0,0 1,0
Irland 19,5 16,4 9,8 9,1 9,6 9,1 9,1 0,0 0,5
Griechenland 2,1 2,6 1,6 1,3 0,3 1,0
Spanien 14,8 8,6 10,2 12,4 9.4 0,1 0,0 0,1 9,2
Frankreich 23,2 19,6 11,1 10,8 12,4 12,2 0,0 0,0 0,0 12,2
Italien 38,2 34,3 23,0 22,9 18,9 6,9 22 47 12,0
Zypern 2,8 2,7 2,5 0,0 2,5 0,1
Lettland 3,5 2,4 6,8 2,8 12 1.1 0,1 17
Litauen 24 12,0 8,4 6,6 2,7 1.3 0,3 1,0 14
Luxemburg 8,4 53 7,3 1,0 0,5 0,3 0,0 0,3 0,1
Malta 30,5 20,3 19,4 4,8 14,6 0,9
Niederlande 10,1 15,8 16,1 0,2 0,0 0,2 15,9
Osterreich 6,2 2,5 2,1 2,2 1,7 0,2 0,0 0,2 1,5
Portugal 19,0 13,6 9.4 12,3 15,3 11,9 10,1 1.8 3,4
Slowenien 15,9 8,0 2,9 2,1 0,2 0,0 0,1 1.9
Slowakei 4,7 3.2 0,1 0,0 0,1 3,1
Finnland 0,9 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2
Euroraum 15,8 15,8 2,2 1,2 1,0 13,7
Vereinigte
Staaten 50,3 45,1 45,0 39,5 34,4 31,5 14,5 0,6 13,9 17,0
Kanada 36,8 44,6 39,9 36,8 34,7 28,6 2,9 0,6 2,3 25,7
Vereinigtes
Konigreich 47,2 53,9 46,8 26,6 23,9 26,6 7.8 7.7 0,1 18,8

Quellen: ESZB, Federal Reserve System, Statistics Canada, Office for National Statistics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bei Irland und Portugal umfassen die von privaten Haushalten direkt gehaltenen Staatsschulden im Zeitraum vor dem
vierten Quartal 2013 bzw. vor dem ersten Quartal 2013 nur Einlagen. Unter Einlagen sind in den Vereinigten Staaten Sparbriefe
(Savings Securities), vor allem Sparanleihen der Serie EE, HH und |, und in Kanada Sparanleihen (Canada Savings Bonds — CSBs)
zu verstehen. Das Euroraum-Aggregat entspricht nicht dem gewichteten Durchschnitt der Mitgliedstaaten, denn neben den von
privaten Haushalten direkt und indirekt gehaltenen inlandischen Staatsschulden werden auch Staatsschulden bericksichtigt, die direkt
oder indirekt von anderen WWU-Staaten gehalten werden. Die indirekten Bestande werden berechnet, indem die Direktbestande von
VGPEs und Investmentfonds an inlandischen Staatsanleihen mit dem Anteil der Forderungen inlandischer Privathaushalte an den
Gesamtverbindlichkeiten der VGPEs und Investmentfonds multipliziert werden.

Die direkten Bestande privater Haushalte an Staatsschulden sind in den

meisten Landern des Euroraums relativ niedrig und seit der Einfiihrung des
Euro riicklaufig. Tabelle 2 zeigt fiir alle Lander den Anteil der Staatsschulden, die

von Privathaushalten direkt in Form von Einlagen und Schuldverschreibungen
gehalten werden. Wie in Kasten 1 dargelegt, sind Direktbestéande in Form von
Einlagen typisch fir einzelne Lander des Euro-Wahrungsgebiets (vor allem fir

Irland, Italien, Malta und Portugal). Aber auch in den Vereinigten Staaten, Kanada
und im Vereinigten Konigreich sind hohe Einlagenbestande zu verzeichnen. Aus
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Abbildung 2 geht hervor, dass diese Sparformen einen insgesamt ricklaufigen Trend
aufweisen.?? Ursache hierflr kénnte sein, dass die betreffenden Regierungen den
Anwendungsbereich der relativ kostspieligen Schuldenaufnahmeprogramme, die
sich an Privatpersonen richten, eingeschrankt haben. Fir diese Programme werden
zum Teil Steuerbefreiungen oder Zinsaufschladge angeboten, wodurch sie teurer sind
als eine Refinanzierung Uber den Markt. Weitere mogliche Griinde fiir den Riickgang
sind eine verringerte Nachfrage angesichts der niedrigen Zinsen oder eine
Mittelumschichtung in private Altersvorsorge. Auch die Konkurrenz durch von
Banken begebene enge Substitute kénnte hierzu beigetragen haben. Die direkten
Bestande an Wertpapieren staatlicher Emittenten sind ebenfalls iber die Lander
hinweg auf3erst unterschiedlich verteilt. In Malta und in den Vereinigten Staaten sind
sie sehr hoch, und auch Italien weist relativ hohe Bestidnde auf. Wie bei den
Einlagen fuhrt die Emission spezieller Retail-Anleihen zu héheren Direktbestanden
der privaten Haushalte in Form von Wertpapieren.®* Euroraumweit beliefen sich die
von Privathaushalten direkt gehaltenen Staatsschulden im dritten Quartal 2020 auf
rund 2 %. In Malta lag dieser Anteil bei nahezu 20 %, in Irland und Portugal bei
knapp 10 % und in Italien bei rund 7 %. In den Vereinigten Staaten und im
Vereinigten Konigreich betrug er annahernd 15 % bzw. knapp 8 %.

Abbildung 2
Von privaten Haushalten direkt gehaltene Staatsschulden

(in % der gesamten Staatsschulden; 1999-2020)
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Quellen: ESZB, Federal Reserve System, Statistics Canada, Office for National Statistics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei Irland und Portugal umfassen die von privaten Haushalten direkt gehaltenen Staatsschulden flir den Zeitraum vor
2013 nur Einlagen. Berticksichtigt sind nur Lander, in denen private Haushalte annahernd 10 % oder mehr der Staatsschulden direkt
halten bzw. hielten. Der starke Anstieg im Jahr 2004 in den Vereinigten Staaten ist auf einen Bruch in der Datenreihe zu den Municipal
Bonds und nicht auf tatséchliche Transaktionen zurlickzufiihren. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2020.

32 In Portugal haben die im Jahr 2013 eingefiihrten Schatzanweisungen (Treasury Certificates Savings

Plus) zu einem Wiederanstieg der Einlagenbestande privater Haushalte gegenliber dem Staat
beigetragen.

3 In den USA sind Kommunalschuldverschreibungen (Municipal Bonds) aufgrund der damit

einhergehenden Steuerbefreiungen firr Privathaushalte besonders attraktiv. Sie sind aber nicht nur
Privatanlegern vorbehalten. In Malta kénnen Anleger Malta Government Stocks (MGS) entweder in
Auktionen am Markt erwerben, in denen sie mit anderen Anlegern konkurrieren, oder aber als
Kleinanleger einen entsprechenden Zuteilungsantrag stellen. In Italien legte der Staat erstmals 2012
speziell fur Privatanleger konzipierte inflationsgebundene Anleihen auf, die sogenannten BTPs ltalia.
Im Juni 2020 emittierte die italienische Regierung zudem eine neue Reihe BIP-indexierter Anleihen fur
Kleinanleger.
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Die von privaten Haushalten indirekt gehaltenen Staatsschulden sind dort
niedriger, wo Banken eine groBere Rolle bei der Finanzintermediation spielen,
und hoher, wo die finanziellen Verflechtungen zwischen sonstigen finanziellen
Kapitalgesellschaften weniger ausgepragt sind. Im dritten Quartal 2020 beliefen
sich diese indirekten Bestédnde im Euro-Wahrungsgebiet auf rund 14 %; darin
spiegeln sich die hohen Staatsanleihebestande von Investmentfonds sowie
Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen wider (siehe Kasten 2). Der
Umfang der indirekten Bestande hangt davon ab, welchen Stellenwert
Investmentfondsanteile sowie Versicherungs- und Vorsorgeprodukte fiir das
gesamte Geldvermogen der Privathaushalte haben. In dieser Hinsicht entfallt im
Eurogebiet ein vergleichsweise hoherer Anteil auf Bankeinlagen. Dies tragt mit dazu
bei, dass die indirekten Bestande hier niedriger sind als beispielsweise in den
Vereinigten Staaten, wo die sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften bei der
Verwaltung der Ersparnisse privater Haushalte eine groRere Rolle spielen. Innerhalb
des Euroraums lasst sich damit auch erklaren, warum die indirekten Bestande in
Deutschland, Spanien, Zypern, Malta, Osterreich, Portugal und der Slowakei
niedriger und in den Niederlanden, wo das System der Pensionseinrichtungen
deutlich starker ausgebaut ist, hoher sind (siehe Abbildung 3). Der Umfang der
indirekten Bestande wird auRerdem von der Anlagestrategie der Investmentfonds
und der VGPEs beeinflusst. Hierbei ist entscheidend, inwieweit diese direkt in
Vermogenswerte investieren, die vom nichtfinanziellen Sektor (z. B. Staaten oder
nichtfinanziellen Unternehmen) zur Deckung des Finanzierungsbedarfs begeben
wurden, oder in Investmentfonds anlegen, die ihrerseits in Forderungen gegeniber
dem nichtfinanziellen Sektor investieren. Aus Abbildung 4 wird ersichtlich, dass die
finanziellen Verflechtungen zwischen sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften im
Eurogebiet von Land zu Land unterschiedlich stark ausgepragt sind. So betrachtet
fallen die indirekten Besténde in Deutschland, den Niederlanden, Osterreich und
Finnland niedriger aus, da nur die von Investmentfonds und VGPEs direkt
gehaltenen Staatsschulden bericksichtigt werden.

Abbildung 3
Geldvermdgen privater Haushalte in den Landern des Euroraums nach Instrumenten

(in % des gesamten Geldvermégens; drittes Quartal 2020)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen
Anmerkung: Der Posten ,Sonstiges” umfasst Banknoten, Schuldverschreibungen, Anteilsrechte, Ausleihungen privater Haushalte an
alle institutionellen Sektoren sowie sonstige Forderungen.
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Abbildung 4
Finanzielle Vermdgenswerte von Versicherungsgesellschaften und
Pensionseinrichtungen in den Landern des Euroraums nach Instrumenten

(in % der gesamten finanziellen Vermégenswerte; drittes Quartal 2020)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen

Anmerkung: Der Posten ,Sonstiges" umfasst Banknoten, Schuldverschreibungen (ohne den Sektor Staat), Anteilsrechte,
Ausleihungen von Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen an alle institutionellen Sektoren sowie sonstige
Forderungen.

Die Gesamtbestande privater Haushalte an der Staatsverschuldung sind
betrachtlich und auf die vermogendsten Haushalte konzentriert. Im dritten
Quartal 2020 hielten die Privathaushalte direkt und indirekt rund 16 % der
offentlichen Schulden im Euro-Wahrungsgebiet. In Malta und Italien lag dieser Anteil
bei nahezu 20 %, in Portugal bei knapp 15 % und in Frankreich bei 12 % (siehe
Tabelle 2). In den Vereinigten Staaten befinden sich rund ein Drittel der
Staatsschulden im Bestand der privaten Haushalte, in Kanada und im Vereinigten
Kénigreich sind es jeweils knapp ein Viertel. Fir die Euro-Lander zeigt die
Haushaltsbefragung zu Finanzen und Konsum (Household Finance and
Consumption Survey3 — HFCS), dass sich die Bestande an Staatsschuldtiteln in
allen Landern tendenziell auf den oberen Rand der Einkommensverteilung®
konzentrieren (siehe Abbildung 5).%¢ Die Haushalte im obersten Quintil der
Einkommensverteilung neigen starker zum Besitz von Staatsanleihen. Insgesamt
betrachtet ist jedoch in den meisten Landern des Euroraums die Neigung zu dieser
Anlageform sehr gering, wobei zwischen den einzelnen Landern Unterschiede
bestehen. So sind Staatsanleihen in Irland, Italien und Malta bei privaten Haushalten

3 Die Befragung erhebt Daten zu Aktiva, Passiva, Einkommen und Konsum privater Haushalte. Siehe
Household Finance and Consumption Network, The Household Finance and Consumption Survey:
Results from the 2017 wave, Statistics Paper Series der EZB, Nr. 36, 2020.

35 In Anbetracht der ungleichen Verteilung des Privatvermégens und der Tatsache, dass sich bestimmte
Finanzinstrumente nahezu ausschlieBlich (und in groRem Umfang) im Bestand der wohlhabendsten
Haushalte befinden, werden diese in den meisten Léandern mittels Oversampling in der Stichprobe
bewusst Uiberreprasentiert. Gleichwohl kdnnte der obere Rand der Vermoégensverteilung in den
Stichproben immer noch unterreprasentiert sein. Siehe R. Chakraborty, I. Kavonius, S. Pérez-Duarte
und P. Vermeulen, Is the top tail of the wealth distribution the missing link between the Household
Finance and Consumption Survey and national accounts?, Working Paper Series der EZB, Nr. 2187,
2018.

36 Die Haushaltsbefragung zu Finanzen und Konsum tragt nicht zur Erklarung der Unterschiede zwischen
den Euro-Landern bei. Mit den darin enthaltenen Aufschllisselungen Iasst sich lediglich die Neigung zu
den betreffenden Finanzinstrumenten beurteilen, Gber die Hohe der Bestande liegen jedoch keine
Informationen vor. Es ist daher nicht méglich, die von privaten Haushalten direkt und indirekt
gehaltenen Bestande anhand der Umfrageergebnisse zu errechnen.
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relativ beliebt. Dartber hinaus ist bei den Haushalten im obersten Quintil der
Einkommensverteilung auch die Bereitschaft zum Abschluss von mindestens einem
Altersvorsorge- oder Lebensversicherungsvertrag groRer. Dies deutet darauf hin,
dass sich auch diese indirekten Bestande schwerpunktmaRig auf die vermdgendsten
Haushalte verteilen. Finanzbildung, die Professionalitat des Finanzanlageverhaltens
und der Zugang zu professioneller Finanzberatung spielen bei der
Zusammensetzung des Vermdgens privater Haushalte und der von ihnen erzielten
Ertrage eine wichtige Rolle und dirften mal3geblich zu dieser Ungleichverteilung
beitragen.®”

Abbildung 5
Neigung privater Haushalte zu Finanzanlagen nach Einkommensquintil
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Quelle: Haushaltsbefragung zu Finanzen und Konsum (HFCS), 2017.

Anmerkung: Grafik a) zeigt fiir jedes Quintil der Einkommensverteilung den Anteil der privaten Haushalte, die Anleihen des
Zentralstaats oder anderer staatlicher Emittenten halten. Ausgewiesen sind nur Lander, in denen der Gesamtbestand mehr als 1 %
betragt. Grafik b) zeigt den Anteil privater Haushalte, die mindestens einen Altersvorsorge- oder Lebensversicherungsvertrag
abgeschlossen haben. Fiir Spanien liegen noch keine Daten vor. In den Niederlanden und der Slowakei sind in allen
Einkommensquintilen nahezu 100 % der privaten Haushalte geneigt, mindestens einen Altersvorsorge- oder
Lebensversicherungsvertrag abzuschlieBen. Die senkrechten grauen Balken kennzeichnen die Bandbreite der Halteneigung privater
Haushalte mit mittlerem Einkommen zwischen dem 20. und dem 80. Einkommensperzentil. Die Anordnung der Lander richtet sich
danach, wie hoch die Neigung zu den jeweiligen Finanzanlagen insgesamt ist.

37 Siehe O. A. Stolper und A. Walter, Financial literacy, financial advice, and financial behavior, Journal of
Business Economics, Bd. 87, Nr. 5, 2017, S. 581-643.
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5 Schlussbemerkungen

Die Glaubigerstruktur der Staatsverschuldung hat sich in den letzten zwei
Jahrzehnten aufgrund der Finanzmarktintegration, der Wirtschaftskrisen und
der Reaktionen der Politik gewandelt. In der Anfangsphase der WWU flhrte die
zunehmende Finanzmarktintegration zu einem Anstieg der grenziiberschreitenden
Staatsschuldenbestande. Infolge der globalen Finanzkrise und der
Staatsschuldenkrise im Euroraum kam es zu einem deutlichen Abbau der
Wertpapieranlagen in Euro-Landern, die als finanziell angeschlagen galten. Dadurch
verstarkten sich Rickkopplungseffekte zwischen Staaten und Banken, deren
finanzielle Soliditat miteinander verknupft ist. Zudem haben die sonstigen
finanziellen Kapitalgesellschaften mit Blick auf die Finanzierung der 6ffentlichen
Verschuldung im Zeitverlauf an Bedeutung gewonnen, da strukturelle und
institutionelle Veranderungen (z. B. die Bevolkerungsalterung und die Einrichtung
kapitalgedeckter Saulen der Altersvorsorge) zu einem Anstieg der Anlagen in
Altersvorsorge- und Lebensversicherungsprodukten gefiihrt haben. Und schliellich
haben auch die Staatsanleihekdufe des Eurosystems dazu beigetragen, dass sich
der Anteil der von Gebietsfremden sowie von Banken gehaltenen Staatsschulden
seit 2015 verringert hat.

Der Anteil der von privaten Haushalten direkt und indirekt gehaltenen
Staatsverschuldung ist betrachtlich und hat sich ebenfalls entwickelt.
Euroraumweit entféllt auf die von privaten Haushalten direkt gehaltenen
Staatsschulden ein relativ geringer Anteil (2 % im dritten Quartal 2020). In einzelnen
Euro-Landern und in anderen Industriestaaten ist der Anteil jedoch hdher, was
insbesondere auf institutionelle Unterschiede und eine angebotsorientierte Politik

(z. B. die Emission von speziellen Retail-Anleihen oder Sparbriefen) zurtickzufihren
ist. Privathaushalte treten bei der Finanzierung der 6ffentlichen Verschuldung jedoch
nicht nur als direkte Glaubiger auf. In Anbetracht der indirekt Uber Investmentfonds
sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen gehaltenen
Bestande (fast 16 % im dritten Quartal 2020) kommt den privaten Haushalten bei der
Staatsschuldenfinanzierung in den meisten Landern des Euroraums eine groRRere
Bedeutung zu.
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Inanspruchnahme von Liquiditat in TARGET2

loana Duca-Radu und Sara Testi’

1 Einleitung

Echtzeit-Bruttosysteme (RTGS-Systeme) bendtigen in der Regel viel Liquiditat,
um die Abwicklung von Zahlungen auf Bruttobasis zu unterstiitzen.? Zugleich
lassen sich mittels einer Abwicklung auf Bruttobasis® Kreditrisiken* und ganz
allgemein Systemrisiken verringern. Daher erfolgt die Abwicklung in TARGET25, dem
RTGS-System des Eurosystems, das auf Euro lautende Zahlungen in
Zentralbankgeld verarbeitet, ebenfalls auf Bruttobasis. Damit die Teilnehmer ihre
Liquiditatsnutzung optimieren und ihren Liquiditatsbedarf reduzieren kénnen, bietet
TARGET2 eine Reihe von Funktionen, die als liquiditatssparende Mechanismen
bezeichnet werden.® Reicht die Liquiditat auf ihren Konten nicht aus, kénnen die
TARGET2-Teilnehmer zusatzlich die Innertageskreditlinie des Eurosystems in
Anspruch nehmen, die zinsfrei gegen Stellung notenbankfahiger Sicherheiten zur
Verfligung gestellt wird.

Auch durch eine aktive Steuerung ihrer Innertagesliquiditat konnen TARGET2-
Teilnehmer dazu beitragen, ihre Inanspruchnahme von Liquiditat zu
optimieren. Indem sie ihre eingehenden und ausgehenden Zahlungen koordinieren,
konnen die Teilnehmer ihren Liquiditatsbedarf begrenzen und ihre
Liquiditatsressourcen effizienter nutzen. Es gibt drei Liquiditatsquellen, auf die
Teilnehmer eines Zahlungsverkehrssystems zur Finanzierung ihrer Zahlungen
zuruckgreifen kdnnen: a) eingehende Zahlungen, d. h. von anderen Teilnehmern
erhaltene Mittel, b) positive Salden auf ihren Konten (als Zentralbankguthaben
bezeichnet) und c) tUber die Innertageskreditlinie zugangliche zusatzliche Liquiditat.

' Die Autorinnen dieses Aufsatzes sind Mitglieder einer der Nutzergruppen mit Zugang zu TARGET2-
Daten gemaf Artikel 1 Absatz 2 des Beschlusses EZB/2010/9 der Europaischen Zentralbank vom
29. Juli 2010 Uber den Zugang zu bestimmten TARGET2-Daten und deren Nutzung. Die EZB, der
Marktinfrastrukturrat und der Ausschuss fir Marktinfrastrukturen und Zahlungsverkehr haben den
vorliegenden Beitrag auf Einhaltung der Regeln gepruft, die der Marktinfrastrukturrat geman Artikel 1
Absatz 4 des genannten Beschlusses in Bezug auf die Garantie der Vertraulichkeit der Daten auf
Transaktionsebene festgelegt hat.

2 AuRerdem werden Zahlungen in RTGS-Systemen kontinuierlich, d. h. in Echtzeit, abgewickelt. Sobald
eine Zahlung abgewickelt ist, wird sie endgltig und unwiderruflich. Folglich kann die Liquiditat vom
Empfanger unverzuglich weiterverwendet werden.

3 Damit eine Zahlung auf Bruttobasis, d. h. jede Zahlung einzeln, abgewickelt werden kann, muss das
belastete Konto des Senders der Zahlung ausreichend Liquiditat aufweisen.

4 Unter Kreditrisiko ist das Risiko zu verstehen, dass ein Geschaftspartner (ein Teilnehmer oder eine
andere Stelle) seine finanziellen Verpflichtungen bei Falligkeit oder zu einem kiinftigen Zeitpunkt nicht
vollstandig erfiillen kann.

5  Weitere Einzelheiten zu TARGET2 sowie zu Funktionalitit und Bedeutung des Systems fur die

Kreditinstitute im Euroraum finden sich in: EZB, Liquiditatsverteilung und Zahlungsabwicklung in
TARGET2, Wirtschaftsbericht 5/2020, Juli 2020.

8 Ein bekannter liquidititssparender Mechanismus ist beispielsweise der multilaterale
Verrechnungsalgorithmus, der Zahlungen mehrerer Teilnehmer abgleicht und gegeneinander
aufrechnet, womit der Liquiditatsbedarf der Teilnehmer verringert wird.
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Die Nutzung der verschiedenen Liquiditatsquellen variiert zwischen den
Teilnehmern und kann sich auch je nach exogenen Faktoren wie etwa
geldpolitischen Beschliissen unterscheiden. Die von der Zentralbank
festgelegten Zinssatze kdnnen sich auf die Kosten der Liquiditatsquellen auswirken.
Dies gilt vor allem fir Zentralbankguthaben, denn das Halten von Liquiditat auf dem
Konto kénnte mit Opportunitatskosten verbunden sein, die daraus erwachsen, dass
die Liquiditat nicht am Interbankenmarkt platziert wird. Aber auch ein
Innertageskredit bzw. jegliche Besicherung mit dem Eurosystem birgt
Opportunitatskosten, die sich aus der Hinterlegung notenbankfahiger Sicherheiten
zu diesem Zweck ergeben. Die kostengunstigste Liquiditatsquelle sind eingehende
Zahlungen, da sie mit keinerlei Kosten verbunden sind. Auch die von der
Zentralbank ergriffenen Maflinahmen, die sich auf die Hohe der Zentralbankguthaben
auswirken, sind ein wichtiger Faktor. So sinkt bei einer signifikanten Erhéhung der
Zentralbankguthaben” die Notwendigkeit fir die Teilnehmer, ihre Zahlungen zu
synchronisieren. Da das Eurosystem zur Gewahrleistung von Preisstabilitat
angesichts einer anhaltend schwachen Inflation verschiedene geldpolitische
Instrumente® einsetzt, trifft dies gegenwartig auf die Banken des Euroraums zu.

Im vorliegenden Aufsatz wird die seit Juni 2008 verzeichnete
Inanspruchnahme von Liquiditat in TARGET2 untersucht. Dabei umfasst die
Inanspruchnahme von Liquiditat hier als weit gefasster Begriff alle Aspekte, die die
Effizienz bei der Nutzung von Liquiditatsquellen durch die Teilnehmer widerspiegeln
konnten. Eine Analyse dieser Aspekte kann dazu beitragen, die Wirkung der hohen
Zentralbankguthaben in TARGET2 fir die reibungslose Abwicklung von Zahlungen
und die Auswirkung dieses Zustands auf das Verhalten der Banken bei der
Abwicklung von Zahlungen in TARGET2 zu verstehen.

Der weitere Aufsatz ist wie folgt gegliedert: Abschnitt 2 enthalt einige allgemeine
Uberlegungen zur Liquiditatsnutzung im Zeitverlauf. In Abschnitt 3 werden die
Besonderheiten von Banken bei der Steuerung ihrer Innertagesliquiditat sowie die
Wirkung geldpolitischer Beschllsse auf die Steuerung von Innertagesliquiditat
betrachtet. In Abschnitt 4 findet sich eine abschlieRende Zusammenfassung.

2 Umlaufgeschwindigkeit von Liquiditat in TARGET2

Ein guter Indikator der gesamten Inanspruchnahme von Liquiditat in einem
Zahlungsverkehrssystem ist die Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat. Als

Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat wird in einem Zahlungsverkehrssystem der
Wert der geleisteten Zahlungen flr jede Einheit von Liquiditat bezeichnet, die zur

7 Die auf TARGET2-Konten von Teilnehmern verfligbaren Zentralbankguthaben kénnen vollstandig zur
Abwicklung von Zahlungen in TARGET2 genutzt werden, d. h., es wird nicht zwischen Mindestreserve
und Uberschussreserven unterschieden. Das Mindestreserve-Soll ist iiber die Mindestreserve-
Erflllungsperiode zu erfillen.

8 Hierzu z&hlen das Programm zum Ankauf von Vermégenswerten (APP), die drei Reihen gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRGs) und das zuletzt eingefiihrte Pandemie-
Notfallankaufprogramm (PEPP), um dem Abwartsdruck der Pandemie auf die projizierte
Inflationsentwicklung entgegenzuwirken.
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Abwicklung von Zahlungen verwendet wird.® Im Grunde genommen gibt sie an, wie
haufig eine Liquiditatseinheit (im vorliegenden Fall ein Euro) an einem Tag
durchschnittlich den Besitzer wechselt. Dabei umfasst die verwendete Liquiditat
Zentralbankguthaben, die auf TARGET2-Konten zur Verfliigung stehen und aktiv zur
Zahlungsabwicklung genutzt werden; hinzu kommt die im Rahmen der
Innertageskreditlinie in Anspruch genommene Liquiditat (Uberziehungskredite). 1
Die Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat wird von verschiedenen Komponenten
beeinflusst: a) die liquiditatssparenden Mechanismen des Zahlungssystems, die
Ublicherweise einen konstanten Faktor im Zeitverlauf darstellen, b) die Art der
Liquiditatssteuerung durch die Zahlungsverkehrsteilnehmer zur Erfillung ihrer
Zahlungsverpflichtungen und c) die Hohe der Zentralbankguthaben, die den
Teilnehmern zur Abwicklung von Zahlungen zur Verfligung stehen. In der Praxis wird
die Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat in TARGET2 als Quotient aus dem
Gesamtwert der abgewickelten Zahlungen und der dazu verwendeten Liquiditat
ermittelt. Die HOhe der verwendeten Liquiditat richtet sich nach der Steuerung der
Innertagesliquiditat der einzelnen Teilnehmer. MafRgeblich ist also, inwieweit die
Teilnehmer ihre eingehenden und ausgehenden Zahlungen synchronisieren.
Allerdings hangt die Notwendigkeit, die Liquiditat so effizient wie moglich zu steuern,
d. h. die eingehenden mit den ausgehenden Zahlungen zu synchronisieren, von der
Hohe der Zentralbankguthaben der jeweiligen Teilnehmer ab. Daher schwankt die
Hohe der in Anspruch genommenen Liquiditat im Einklang mit der im System
verfugbaren Liquiditat. Die auf den Konten der TARGET2-Teilnehmer verfiigbare
Liquiditat entspricht in etwa dem insgesamt verfligbaren Zentralbankguthaben des
Bankensystems."

Die Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat in TARGET2 verringerte sich
angesichts des Anstiegs der Zentralbankguthaben, der auf das Programm des
Eurosystems zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) und das jlingere
Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) sowie die dritte Reihe gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG lll) zuriickzufiihren war. Der
Indikator der Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat in TARGET2 sank von

5,1 Punkten im Marz 2015 auf 3,0 Punkte im November 2020, wobei der Riickgang
groltenteils in der Zeit von Marz bis September 2015 stattfand (siehe Abbildung 1).
Wahrend und nach der Staatsschuldenkrise war eine dhnliche Entwicklung zu
beobachten. Im Zuge steigender Zentralbankguthaben — bedingt durch die hohe
Inanspruchnahme der beiden vom Eurosystem durchgefuhrten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (LRGs) mit dreijahriger Laufzeit — ging die

9 Grundlage im vorliegenden Beitrag ist die Methodik von Benos, Garratt und Zimmerman. Siehe
E. Benos, R. Garratt und P. Zimmerman, Bank behaviour and risks in CHAPS following the collapse of
Lehman Brothers, Working Paper Series der Bank of England, Nr. 451, 2012. In der Literatur finden
sich auch alternative Ansatze wie etwa die Berechnung der Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat in
Relation zur verfligbaren Liquiditat, siehe auch R. Garratt, M. Antoine und J. McAndrews, Turnover in
Fedwire Funds Has Dropped Considerably since the Crisis, but it's Okay, Technical Report, Liberty
Street Economics, Federal Reserve Bank of New York, August 2014.

10 In der Praxis wird hierfiir die Summe der maximalen positiven Nettosollsalden (ausgehende Zahlungen
minus eingehende Zahlungen) auf den TARGET2-Konten ermittelt. Im vorliegenden Beitrag wird eine
minltliche Messung der Nettosollsalden zugrunde gelegt. Gleichwohl handelt es sich hierbei um eine
NaherungsgroRe, und es gibt alternative Messmethoden.

" In mehreren Publikationen umfasst die verfligbare Liquiditat auch die dem Teilnehmer zur Verfiigung
stehende Innertageskreditlinie. Im vorliegenden Aufsatz werden die beiden Konzepte getrennt
voneinander betrachtet.
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Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat von 2011 bis 2012 zuriick. Anfang 2013 nahm
sie wieder zu, da die vorzeitige Riickzahlung der dreijahrigen LRGs zu einer
Verringerung der Zentralbankguthaben fiihrte. Der von Marz bis August 2020
erkennbare Rickgang war auf die zusatzlichen StitzungsmafRnahmen des
Eurosystems (insbesondere das PEPP und die GLRG lll) zuriickzufihren, die
angesichts der Corona-Pandemie (Covid-19) ergriffen wurden. Insgesamt weist die
Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat in TARGET2 einen Abwartstrend auf. Hier
konnte verstarkend gewirkt haben, dass im Oktober 2008 zur Gewahrleistung einer
elastischen Liquiditatsversorgung das Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung
eingefuhrt wurde. Die Entwicklungen zeigen, dass die Umlaufgeschwindigkeit der
Liquiditat in TARGET2 stark und negativ'? mit den verfligbaren Zentralbankguthaben
korreliert, die wiederum eine positive Korrelation mit der verwendeten Liquiditat
aufweisen.

Abbildung 1
Verwendete und verfligbare Liquiditat sowie Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat in
TARGET2

(linke Skala: in Mrd €; rechte Skala: Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat)
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Quellen: TARGET2 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Juni 2008 bis November 2020 (monatliche Frequenz).

Seit Dezember 2016 liegt die in Anspruch genommene Liquiditét fiir Zahlungen
in TARGET2 unter der dort verfiigbaren Liquiditat. Die Differenz zwischen der
verwendeten und verfiigbaren Liquiditat ist seither stetig gestiegen, wobei sie sich im
Jahresverlauf 2020 infolge der vom Eurosystem zur Minderung der Auswirkungen
der Covid-19-Krise umgesetzten zusatzlichen Stiitzungsprogramme (insbesondere
das PEPP und die GLRG lIl) stark ausgeweitet hat (siehe Abbildung 1). Genauer
gesagt belief sich die Differenz im November 2020 auf 1 435,2 Mrd €. Im Vergleich
zu Marz 2015 waren 2020 die verwendete Liquiditat 2,6 Mal und die verfligbare
Liquiditat 12,8 Mal hoher. Interessanterweise war die verwendete Liquiditat vor
November 2016 sogar héher als die Zentralbankguthaben auf TARGET2-Konten,
was der Inanspruchnahme von Innertageskrediten geschuldet war. In diesem

2. Der Korrelationskoeffizient betragt -0,82.
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Zeitraum war die Innertageskreditlinie insgesamt hoéher als derzeit, und es wurden
deutlich mehr Uberziehungskredite zur Abwicklung von Zahlungen verwendet. '3

All diese Beobachtungen deuten darauf hin, dass die TARGET2-Teilnehmer
aktuell auch in der Lage waren, mit geringeren Kontoguthaben Zahlungen in
TARGET2 abzuwickeln. Der Wert der abgewickelten Zahlungen lag 2020 im
Durchschnitt™ nur 5,4 % (iber dem Wert von 2012, wahrend die verfligbare
Liquiditat um 304,0 % hoher war und 29,7 % mehr Liquiditat verwendet wurde. Das
Iasst eindeutig darauf schlieRen, dass die Zentralbankguthaben derzeit ein hdheres
Niveau aufweisen als fur die Erfullung der Zahlungsverpflichtungen der Banken
erforderlich ware."® Zugleich war die Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat

Ende 2020 so niedrig wie noch nie. Die Banken kénnten daher der historischen
Evidenz zufolge kunftig ihre Zahlungen mit geringeren Zentralbankguthaben
abwickeln. Im folgenden Abschnitt wird naher darauf eingegangen, wie die an
TARGET2 teilnehmenden Banken die ihnen zur Verfligung stehenden
Liquiditatsquellen nutzen.

3 Finanzierungsquellen

Uberblick iiber die Verwendung von Finanzierungsquellen

Zur Finanzierung ihrer Zahlungen konnen TARGET2-Teilnehmer auf drei
Quellen zuriickgreifen: a) eingehende Zahlungen, b) das Kontoguthaben,

d. h. das auf dem TARGET2-Konto verfiigbare Zentralbankguthaben, und

c) Innertageskredite.'® Ausgehende Zahlungen werden Uber eingehende
Zahlungen finanziert, wenn die ausgehenden minutengleich mit den eingehenden
abgewickelt werden. Dieses Verfahren wird in der Fachliteratur auch als
Wiederverwendung von Liquiditat (,Liquidity Recycling“) bezeichnet. Gehen in
derselben Minute héhere Zahlungen aus als ein, werden diese Zahlungen Uber das
Kontoguthaben finanziert, sofern ausreichend Liquiditat auf dem Konto vorhanden
ist. Reichen die eingehenden Zahlungen und das Kontoguthaben nicht aus, um die
ausgehenden Zahlungen abzuwickeln, werden die noch ausstehenden ausgehenden
Zahlungen Uber die Innertageskreditlinie finanziert. Die Gesamtheit aller
Finanzierungsquellen wird auch Zahlungskapazitat genannt. Wie bereits in
Abschnitt 1 erwahnt, missen die Banken ihre Liquiditatsquellen wahrend des Tages

13 Siehe I. Duca-Radu und L. Polo Friz, Liquiditatsverteilung und Zahlungsabwicklung in TARGET2,
Wirtschaftsbericht 5/2020, EZB, Juli 2020.

14 Zu Vergleichszwecken wurden nur die Daten von Januar bis November herangezogen, da die Daten
fur Dezember 2020 noch nicht zur Verfligung standen.

5 Insgesamt werden Zentralbankguthaben von geldpolitischen MaRnahmen bestimmt, und ihre Hohe
hangt von den Beschlissen der Zentralbank ab.

16 Zur quantitativen Bemessung der Finanzierungsquellen wird im vorliegenden Beitrag die Methodik von
McAndrews und Rajan angewendet. Siehe hierzu J. McAndrews und S. Rajan, The timing and funding
of Fedwire Funds transfers, Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, Juli 2000.
Anders als dort werden zur Erhéhung der Genauigkeit der Berechnungen im vorliegenden Aufsatz
Zeitintervalle von einer Minute verwendet.
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in der Regel aktiv steuern, um gentigend Kapazitat zur Abwicklung der Zahlungen zu
haben und die Liquiditatskosten niedrig zu halten.

Zahlungen in TARGET2 werden in erster Linie liber das Kontoguthaben
finanziert.' Im untersuchten Zeitraum finanzierten die Teilnehmer im Durchschnitt
73,0 % ihrer ausgehenden Zahlungen uber ihr Kontoguthaben; mit durchschnittlich
18,8 % griffen sie am zweithaufigsten auf eingehende Zahlungen zurtck (siehe
Abbildung 2). Bei 8,1 % der Zahlungen wurden Innertageskredite als
Liquiditatsquelle herangezogen. Die Tatsache, dass TARGET2-Teilnehmer
Innertageskredite nur in sehr begrenztem Umfang in Anspruch nehmen, zeigt, dass
das untertagige Liquiditatsrisiko fiir die Teilnehmer gering ist.

Abbildung 2
Finanzierungsquellen fir TARGET2-Zahlungen im Zeitverlauf

(in %)
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Quellen: TARGET2 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Juni 2008 bis November 2020 (monatliche Frequenz).

Die Nutzung des Kontoguthabens fiir TARGET2-Zahlungen hat im Zeitverlauf
zugenommen, die Verwendung von eingehenden Zahlungen und
Innertageskrediten ist hingegen zuriickgegangen. Dies deckt sich mit der starken
Zunahme des aggregierten Liquiditatsniveaus in TARGETZ2, die durch die
geldpolitischen MalRnahmen des Eurosystems bedingt ist. Nach der Einfihrung des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors (PSPP) im

Méarz 2015 nahm die Nutzung der Innertagessalden im Schnitt von 67,6 % auf

79,4 % zu. Demgegenuber ging der Einsatz der eingehenden Zahlungen im Schnitt
von 23,0 % auf 13,0 % zurtck. Gleichzeitig verringerte sich die Inanspruchnahme
der Innertageskreditlinie von durchschnittlich 9,4 % vor der Einfihrung des PSPP auf
6,6 % nach dessen Einflhrung. Im letzten Jahr des Betrachtungszeitraums lag sie
unter 4,0 %. Vor dem Hintergrund der gestiegenen Zentralbankguthaben und einer
geringeren Aktivitat am Geldmarkt waren diese Entwicklungen nicht ungewohnlich.
Die beschriebene Dynamik Iasst zum einen darauf schlieen, dass sich TARGET2-
Teilnehmer nicht mehr so stark auf die Steuerung der Innertagesliquiditat

7 Im vorliegenden Abschnitt sowie im weiteren Verlauf des Aufsatzes wird eine Teilstichprobe von
TARGET2-Teilnehmern betrachtet, namlich solche, die Gber die Innertageskreditlinie technisch Zugang
zu Innertageskrediten in TARGET2 haben. Grund dafiir ist, dass sich die drei Finanzierungsquellen mit
der verwendeten Methodik nur auf diese Weise voneinander abgrenzen lassen.
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konzentrieren mussen, was sich allerdings andern durfte, wenn die
Zentralbankguthaben wieder sinken. Zum anderen zeigt sie, dass die Banken auch
weniger auf Innertageskredite angewiesen sind, wodurch das untertagige
Liquiditatsrisiko fur die TARGET2-Teilnehmer weiter sinki.

Weltweit war in anderen RTGS-Systemen eine dhnliche Entwicklung der
Finanzierungsquellen fiir Zahlungen zu beobachten, und auch dort lag der
Grund in gestiegenen Zentralbankguthaben. In Fedwire, dem RTGS-System der
Federal Reserve, begannen die Zentralbankguthaben im Jahr 2009 zu steigen.
AnschlieRend war zu beobachten, dass sich die Zahlungen, die Uber das eigene
Kontoguthaben finanziert wurden, nahezu verdreifachten, wahrend der Anteil der
durch Uberziehungskredite finanzierten Zahlungen deutlich abnahm.®

In CHAPS (Clearing House Automated Payments System), dem RTGS-System der
Bank of England, stieg die Nutzung eigener Mittel (definiert als Zentralbankguthaben
und Innertageskreditlinie) fir Zahlungen nach dem Beginn deren Quantitative-
Easing-Programms im Marz 2009 nur in begrenztem Male an.'® Im Vereinigten
Konigreich werden dem Vernehmen nach die meisten Zahlungen mit Liquiditat
bestritten, die am selben Tag empfangen wurde. An dieser Stelle sei angemerkt,
dass die Methodik fur die Analyse von CHAPS nicht mit der im vorliegenden Beitrag
verwendeten Methodik Ubereinstimmt. Allerdings kénnten die festgestellten
Unterschiede auch darauf zurlickzufiihren sein, dass es sich beim System im
Vereinigten Kénigreich um ein ausgepragtes Stufensystem (,Tiering“)?° handelt und
Banken uber Durchsatz-Richtlinien zudem dazu verpflichtet sind, einen gewissen
wertmaRigen Anteil ihrer taglichen Zahlungen innerhalb vorgegebener Zeitfenster
abzuwickeln (,Throughput®).

Wie die TARGET2-Teilnehmer ihre Zahlungen finanzieren, ist von Land zu Land
sehr unterschiedlich. In Finnland, Deutschland und Italien wird dabei in hohem
Male auf die eingehenden Zahlungen zuriickgegriffen. Diese decken den
Liquiditatsbedarf fir ausgehende Zahlungen im Schnitt zu etwa einem Drittel oder
mehr. In Belgien, den Niederlanden, Frankreich und der Slowakei ist das Liquidity
Recycling hingegen kaum verbreitet und kommt bei weniger als 3,4 % der
ausgehenden Transaktionen zum Einsatz. Die Nutzung von Innertageskrediten
scheint in der Slowakei, wo der Anteil der Innertageskreditlinie an den
Finanzierungsquellen mit 21,5 % am hdchsten ist, sowie in Deutschland, Luxemburg
und Belgien haufiger zu sein. In Portugal und Irland hingegen wird die Kreditlinie nur
in begrenztem Male in Anspruch genommen. Allerdings machen alle Lander in
erster Linie von ihren Kontoguthaben Gebrauch. In Deutschland und Finnland
werden Kontoguthaben und eingehende Zahlungen ahnlich stark genutzt — die
Differenz zwischen den beiden Finanzierungsquellen betragt hier 11 Prozentpunkte.
Diese Unterschiede lassen darauf schlieien, dass die Verfahren der Banken zur
Steuerung der Innertagesliquiditat in den einzelnen Euro-Landern variieren.

18 Sjehe R. Garratt, M. Antoine und J. McAndrews, a. a. O.
9 Siehe E. Benos und G. Harper, Recycling is good for the liquidity environment: Why ending QE
shouldn’t stop banks from being able to make CHAPS payments, Bank Underground, Mai 2016.

20 Beim Tiering bietet ein direkter Teilnehmer eines Zahlungsverkehrssystems Leistungen an, iiber die
andere Teilnehmer das System indirekt nutzen kénnen. Die indirekt angebundenen Teilnehmer kénnen
so Uber die direkten Teilnehmer die Clearing- und Abwicklungsfunktionen des Systems in Anspruch
nehmen.
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Begrindet liegt dies mdglicherweise in der spezifischen Struktur des Bankensektors
eines jeden Landes und der Art und Weise, wie sich diese in der TARGET2-
Teilnahme widerspiegelt.?' Im Folgenden soll ndher untersucht werden, welche
Faktoren fur die unterschiedliche Nutzung der Finanzierungsquellen mafigeblich
sind.

Abbildung 3
Durchschnittliche Nutzung der Finanzierungsquellen von Banken fiir
TARGET2-Zahlungen nach Landern

(in %)
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Quellen: TARGET2 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Juni 2008 bis November 2020 (Tageswerte im Durchschnitt). Es
werden nur die Lander des Euroraums ausgewiesen, fiir die ausreichend reprasentative Daten vorliegen.

Die relative Nutzung der einzelnen Finanzierungsquellen unterscheidet sich je
nach Bankmerkmalen. Kleinere Banken, d. h. Kreditinstitute im ersten Quartil der
Stichprobe gemessen an der Bilanzsumme (in aufsteigender Reihenfolge), scheinen
zur Abwicklung ausgehender Zahlungen im Durchschnitt starker auf ihr
Kontoguthaben zurlickzugreifen als gréRere Banken (siehe Tabelle 1). Dies lasst
sich dadurch erklaren, dass kleinere Banken in TARGET2 fiir gewo6hnlich weniger
aktiv sind und ihnen die Wiederverwendung von Liquiditat daher eher schwerfallt.
Eingehende Zahlungen werden vor allem von mittelgroRen Banken, also solchen im
zweiten und dritten Quartil, genutzt (im Schnitt zu 23,2 %).22 GréRere Banken,

d. h. Kreditinstitute im vierten Quartil, scheinen indessen haufiger als andere
Innertageskredite in Anspruch zu nehmen (sie finanzieren durchschnittlich 9,1% aller
ausgehenden Zahlungen auf diese Art). Ahnliche Resultate ergeben sich, wenn man
die Banken nach ihrem Geschaftsmodell gruppiert: Investmentbanken,
Firmenbanken sowie global systemrelevante Banken (G-SIBs) und Universalbanken
haben besseren Zugang zu Uberziehungskrediten. GréRere Banken und
Firmenbanken kénnen auf einen umfangreicheren Sicherheitenpool zurtickgreifen,
um ihren Bedarf an Innertagesliquiditat zu decken. Somit sind sie bei der Nutzung
dieser Finanzierungsquelle flexibler. Da diese Teilnehmer aufgrund ihrer
Geschaftstatigkeiten auch eher wertmaflig hohere Transaktionen abwickeln, ist es

21 In Deutschland etwa sind viele der kleinen Sparkassen nicht an TARGET2 angebunden.

22 Vor der Einfiihrung des PSPP im Marz 2015 war der Anteil der eingehenden Zahlungen als
Finanzierungsquelle bei mittelgroRen Banken mit 28,7 % sogar noch héher.
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wahrscheinlicher, dass sie zur Erfullung bestimmter Zahlungsverpflichtungen die
Innertageskreditlinie in Anspruch nehmen. Aul3erdem bieten grof3ere Banken
moglicherweise Korrespondenzbankdienstleistungen? an, was zu Zahlungsstrémen
fuhren kann, die schwierig vorherzusagen sind. Kreditinstitute mit diversifiziertem
Kreditportfolio und Retailbanken kénnen ihre eingehenden Zahlungen grof3enteils
mit den ausgehenden abstimmen (22,8 % bzw. 24,5 %). Dadurch sinken die
Opportunitatskosten fir die Finanzierung ihrer TARGET2-Zahlungen. Die Zahlungen
dieser Banken sind in der Regel besser vorhersehbar, was es ihnen ermdglicht,
einen hoheren Anteil ihrer Transaktionen zu koordinieren. Verglichen mit anderen
Teilnehmern konzentrieren sie ihren Zahlungsverkehr auf ein kiirzeres Zeitfenster
und wickeln ihn tendenziell frither am Tag ab.

Tabelle 1
Durchschnittliche Nutzung der Finanzierungsquellen von Banken fiir
TARGET2-Zahlungen nach Bankmerkmalen

(in %)

BILANZSUMME GESCHAFTSMODELL
Investment-
G-SIBs/ banken/ Banken mit
Universal- Firmen- diversifiziertem Retail-
1. Quartil | 2. Quartil | 3. Quartil | 4. Quartil banken banken Kreditportfolio banken
Eingehende
Zahlungen 18,5 23,1 23,3 18,6 15,0 14,6 22,8 24,5
Kontoguthaben 75,9 70,1 68,7 72,3 771 75,8 70,4 69,6
Innertageskredite 55 6,8 79 9,0 79 9,6 6,8 58

Quellen: TARGET2, Orbis, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit wurden die ausgewiesenen Ergebnisse anhand einer Teilstichprobe berechnet, die
aus etwa einem Drittel der in dieser Analyse enthaltenen TARGET2-Teilnehmer bestand. Zwar decken sich die Ergebnisse fir die
Teilstichprobe mit den Ergebnissen auf Ebene des Gesamtsystems, doch kénnen einzelne Indikatoren unterschiedlich hoch ausfallen.

Zu Beginn des Tages sowie noch einmal kurz vor Tagesende wird verstarkt
Liquiditat wiederverwendet. In den ersten beiden Stunden des Geschaftstags,
wenn die Aktivitdt sehr hoch ist,?* finanzieren die TARGET2-Teilnehmer 19 % bis

26 % ihrer Zahlungen Uber eingehende Liquiditat (siehe Abbildung 4). Wahrend des
Tages ist dieser Anteil kleiner, steigt aber in der Stunde vor Tagesabschluss noch
einmal an, weil dann vor allem Interbankengeschéafte und Transaktionen zur
Liquiditatssteuerung abgewickelt werden, die einfacher zu koordinieren sind. Die
Nutzung von Kontoguthaben spiegelt die eingehenden Zahlungen genau wider und
erreicht um 17:00 Uhr MEZ mit 84,4 % ihren Hohepunkt. Die Inanspruchnahme von
Innertageskrediten nimmt ab 13:00 Uhr konstant ab und liegt gegen Ende des
Geschaftstags (mit 1,4 % zwischen 17:00 Uhr und 18:00 Uhr MEZ) auf einem sehr
niedrigen Niveau. Damit ist das Risiko, dass Banken zum Geschaftsschluss von
TARGET2 nicht in der Lage sind, ihre Verbindlichkeiten zu bedienen, gering. Weisen
die Banken einen Sollsaldo auf, miissen sie entweder a) auf die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat zurtickgreifen, fir die Zinsen zu zahlen sind (die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat steht nur den zu den geldpolitischen Operationen des

28 Eine Korrespondenzbank ist eine Bank, die im Auftrag einer anderen Bank
Abwicklungsdienstleistungen erbringt.

2 Rund 20 % aller Zahlungen in TARGET2 (nach Wert) werden in den ersten beiden Stunden des
Geschéaftstags abgewickelt.
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Eurosystems zugelassenen Geschaftspartnern zur Verfligung), oder b) Strafzinsen
zahlen (wenn der betreffende TARGET2-Teilnehmer keinen Zugang zur
Spitzenrefinanzierungsfazilitat hat).?

Abbildung 4
Nutzung der Finanzierungsquellen in TARGETZ2 im Tagesverlauf
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Quellen: TARGET2 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Juni 2008 bis November 2020 (Tageswerte im Durchschnitt).

Einflussfaktoren der Verwendung von Finanzierungsquellen:
Untersuchung auf Bankebene

Um die Bestimmungsfaktoren fiir die heterogene Nutzung der einzelnen
Finanzierungsquellen zu verstehen, wurde auf Bankebene eine Untersuchung
anhand tagesfrequenter Daten vorgenommen (siehe Tabelle 2). Die
Finanzierungsquellen weisen den Anteil der Uber eine bestimmte Quelle — also
eingehende Zahlungen, das Kontoguthaben oder Innertageskredite — abgewickelten
ausgehenden Zahlungen aus und werden in Prozent angegeben. Mithilfe des Panel-
Ansatzes kdnnen mehrere individuelle Bankmerkmale zugleich bericksichtigt
werden. Zu diesen zahlen: a) der Wert der abgewickelten Zahlungen, b) das
Guthaben zu Tagesbeginn, c) die Hohe der Innertageskreditlinie und d) die Groflie
des Netzwerks der Bank,?® wobei auch andere allgemeinere Faktoren von Belang
sind: e) der Tagesgeldsatz, der die Liquiditatskosten angibt, und f) eine Dummy-
Variable zur Berlcksichtigung des Beginns des APP,?” die mit Blick auf die Hohe der
Zentralbankguthaben des Eurosystems einem Regimewechsel entspricht.

25 Siehe Leitlinie der Europaischen Zentralbank vom 5. Dezember 2012 (iber ein transeuropaisches
automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungsverkehrssystem (EZB/2012/27), Anhang Il (ABI. L 30
vom 30.1.2013, S. 1).

2 Die GroRe des Netzwerks einer Bank bemisst sich nach der durchschnittlichen Anzahl der
Geschéftspartner, mit denen die jeweilige Bank taglich in TARGET? interagiert.

27 Der Beginn des APP wird durch den Beginn des PSPP im Marz 2015 approximiert, da sich das PSPP
von allen im Rahmen des APP eingefiihrten Programmen am stérksten auf die Hohe der
Zentralbankguthaben ausgewirkt hat.
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Die Verfiigbarkeit von Zentralbankguthaben auf dem TARGET2-Konto wirkt
sich negativ auf die Nutzung von eingehenden Zahlungen und
Innertageskrediten als Finanzierungsquellen aus, hat aber positive Effekte auf
die Inanspruchnahme des Kontoguthabens. Erhoht sich das TARGET2-
Kontoguthaben eines Teilnehmers zu Tagesbeginn um 1 Mrd €, sinkt der Anteil der
Transaktionen, die dieser Teilnehmer (iber eingehende Zahlungen abwickelt, um
etwa 0,2 Prozentpunkte (siehe Tabelle 2, ,Guthaben zu Tagesbeginn®, (1) und (2)).
Der Anteil der Uber Innertageskredite abgewickelten Zahlungen geht derweil um
etwa 0,6 bis 0,7 Prozentpunkte zuriick (siehe Tabelle 2, ,Guthaben zu Tagesbeginn®,
(4) bis (6)). Indessen steigt die Inanspruchnahme des Kontoguthabens um etwa

0,7 bis 0,9 Prozentpunkte (siehe Tabelle 2, ,Guthaben zu Tagesbeginn®, (7) bis (9)).
Diese Zahlen bestatigen die im vorangegangenen Abschnitt dargelegten Ergebnisse
auf aggregierter Ebene. Seit Einfihrung des APP im Jahr 2015 hat sich das
Guthaben, das den Banken auf ihren Konten zu Tagesbeginn zur Verfigung steht,
betrachtlich erhoht. Laut der Panel-Analyse auf Bankebene hat dies zu einem
Ruckgang der Nutzung eingehender Zahlungen als Finanzierungsquelle um
durchschnittlich 5,8 Prozentpunkte gefiihrt, wahrend die Inanspruchnahme von
Innertageskrediten um 2,2 Prozentpunkte gesunken ist und die Verwendung des
Kontoguthabens sich um 8,0 Prozentpunkte erhéht hat (siehe Tabelle 2, ,APP*,

(3), (6) und (9)). Diese Ergebnisse sind nicht nur statistisch signifikant, sondern
machen auch die betrachtlichen Auswirkungen des APP auf die Nutzung der
unterschiedlichen Finanzierungsquellen durch die TARGET2-Teilnehmer deutlich.

Tabelle 2
Einflussfaktoren der unterschiedlichen Nutzung von Finanzierungsquellen:
Panel-Analyse auf Bankebene

Eingehende Zahlungen Innertageskredite Kontoguthaben

(3) (4)

m | o ® | © m | ® [ o

Wert der

abgewickelten 0,150* 0,136 0,100 0,083 0,075 0,064 -0,233* -0,212* -0,163

Zahlungen (0,062)  (0,080)  (0,175)  (0,347)  (0,387)  (0.464)  (0,060)  (0,077)  (0,159)
Guthaben zu -0,238**  -0,185%  -0,005 -0,680** -0,652** -0,625**  0,917** 0,837 0,720
Tagesbeginn (0,004)  (0,014)  (0,134)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,001)
Groe des 0,044*  0,044% 0,023 0,032 0,032** 0,024** -0,076** -0,076"* -0,048***
Netzwerks 0,010)  (0,009)  (0,155)  (0,007)  (0,005)  (0,033)  (0,000)  (0,000)  (0,011)
Hihe der 0,067**  0,065%*  0,042*  0,138"*  0,137"* 0,120 -0,205"* -0,202** -0,171***

Innertageskreditlinie | (0,001)  (0,001)  (0,020)  (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,000)  (0,000)  (0,000)

1,838** 0,964*** -2,801***

Tagesgeldsatz (0,000) (0,000) (0,000)
-5,821*** -2,199** 8,020***
APP (0,000) (0,000) (0,000)
15,5620 15,340*** 19,656  6,594**  6,498***  8,156** 77,886  78,167* 72,188
Konstante (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,007 0,014 0,032 0,026 0,027 0,029 0,032 0,039 0,054

Anzahl der

Beobachtungen 1632570 1632570 1632570 1632570 1632570 1632570 1632570 1632570 1632570

Quellen: EZB, TARGET2 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Juni 2008 bis November 2020. Der Zinssatz fir taglich fallige
unbesicherte Einlagen entspricht bis zum 1. Oktober 2019 dem EONIA und danach dem €STR. Die dargestellten Ergebnisse basieren
auf Regressionen mit fixen Effekten. Die Nummerierung (1) bis (9) bezeichnet die fiir jede Regression ausgewahlten Spezifikationen.
Jede Sperzifikation zieht eine andere Reihe von Regressoren heran, die deutlich durch einen Koeffizienten gekennzeichnet sind.
Robuste Standardfehler werden in Klammern angegeben. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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Die GroRe des Netzwerks einer Bank wirkt sich positiv auf ihre Fahigkeit aus,
eingehende mit ausgehenden Zahlungen zu synchronisieren. Der Effekt ist
statistisch signifikant und relativ gro3: Die Ausweitung des Netzwerks einer Bank um
70 Geschéaftspartner — also um eine (im Zeitverlauf durchschnittlich ermittelte)
Standardabweichung der Anzahl der Geschéaftspartner aller Teilnehmer — steigert die
Nutzung eingehender Zahlungen als Finanzierungsquelle um etwa

2,8 Prozentpunkte (siehe Tabelle 2, ,GroRe des Netzwerks®, (1) und (2)). Zugleich
scheint sie die Nutzung des Kontoguthabens zu verringern (siehe Tabelle 2, ,GroRRe
des Netzwerks*, (7) bis (9)), wobei der Effekt sogar noch starker ist als bei der
Nutzung eingehender Zahlungen, aber das umgekehrte Vorzeichen aufweist. Je
mehr Geschéaftspartner eine Bank hat, desto mehr Moéglichkeiten hat sie, Zahlungen
zu synchronisieren. Analog dazu gilt: Werden mehr Transaktionen abgewickelt, wirkt
sich dies positiv auf die Nutzung eingehender Zahlungen als Finanzierungsquelle
aus, denn ein grofReres Geschaftsvolumen erleichtert den Zugang zu Liquiditat, die
wiederum zur Finanzierung ausgehender Verbindlichkeiten genutzt werden kann. In
Bezug auf die Inanspruchnahme des Kontoguthabens hingegen ist der gegenteilige
Effekt zu beobachten (siehe Tabelle 2, ,Wert der abgewickelten Zahlungen®, (1) bis
(3) und (7) bis (9)).

Eine héhere Innertageskreditlinie geht mit einer geringeren Finanzierung von
Zahlungen liber das Kontoguthaben sowie einer stiarkeren Nutzung von
eingehenden Zahlungen und Innertageskrediten einher. Banken, die nur tber
begrenzte Liquiditat auf dem Konto verfligen, kdnnen ihre Zahlungskapazitat
dadurch steigern, dass sie entweder ihre ausgehenden Zahlungen mit ihren
eingehenden Transaktionen synchronisieren, oder dass sie ihre Innertageskreditlinie
erhohen. Die Hohe der — zinsfreien — Kreditlinie hangt vom Betrag der beim
Eurosystem hinterlegten Sicherheiten ab. Die Teilnehmer setzen die
Innertageskreditlinie zu Tagesbeginn fest und kénnen sie im Tagesverlauf flexibel
verandern. Die Hohe der Innertageskreditlinie deutet nicht notwendigerweise darauf
hin, dass die Zahlungskapazitat erhdht werden muss, da gréRere Banken
Ublicherweise einen groRen Bestand an Sicherheiten im Sicherheitenpool des
Eurosystems parken, wenn diese nicht anderweitig genutzt werden. Da die
Innertageskreditlinie im Tagesverlauf schwanken kann, wird die Hohe dieser dem
jeweiligen Teilnehmer taglich zur Verfiigung stehenden Kreditlinie in der Panel-
Analyse durch den Maximalwert, der im Tagesverlauf erreicht wurde, approximiert.
Angesichts dessen, dass Veranderungen innerhalb eines Tages nicht erfasst
werden, kénnte vorgebracht werden, dass die Variable exogen in Bezug auf die
Steuerung der Innertagesliquiditat ist. Die Angaben in Tabelle 2 zeigen, dass eine
hoéhere Innertageskreditlinie mit einem stéarkeren Einsatz von Innertageskrediten und
eingehenden Zahlungen verbunden ist. Daraus lasst sich schliefien, dass die
Innertageskreditlinie entweder angepasst wird, um die Zahlungskapazitat zu
steigern, oder dass sie — soweit verfiigbar — haufiger genutzt wird. Die Ergebnisse
bestatigen zudem, dass sich die Teilnehmer nétigenfalls starker darum bemuhen,
ihre Zahlungen zu synchronisieren (siehe Tabelle 2, ,Hohe der Innertageskreditlinie,
(1) bis (6)).

Eine Anhebung des Tagesgeldsatzes fiihrt zu einer starkeren Nutzung von
eingehenden Zahlungen und Innertageskrediten und einer geringeren
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Inanspruchnahme des Kontoguthabens. Schépft eine Zentralbank
Liquiditatsreserven ab, steigen die Kosten fur die Haltung solcher Reserven. Damit
entsteht fiir die Banken Ublicherweise ein Anreiz, Mittel am Geldmarkt zu verleihen
und so ihre individuellen Kontoguthaben zugunsten profitabler
Kreditvergabemdglichkeiten zu verringern. Dadurch schmelzen die
Zentralbankguthaben auf ihren TARGET2-Konten ab, sodass sie ihre ausgehenden
Zahlungen mit einer héheren Wahrscheinlichkeit Gber alternative Quellen abwickeln
werden. Ahnlich ist die Situation bei kreditaufnehmenden Banken: Eine Verteuerung
von Zentralbankguthaben veranlasst die Banken dazu, andere Finanzierungsquellen
als ihre Kontoguthaben zu nutzen. Die Nutzung eingehender Zahlungen als
Finanzierungsquelle ist kostenfrei. Der Innertageskredit hingegen ist zwar zinslos, ist
aber — da er nur gegen die Hinterlegung von Sicherheiten gewahrt wird — mit Kosten
verbunden. Hieraus erwachst fur die Banken wiederum der Anreiz, ihre
Zentralbankguthaben aktiv zu steuern. Laut der Panel-Analyse auf Bankebene geht
eine Erhdéhung des Tagesgeldsatzes um 1 Prozentpunkt mit einer Zunahme der
Nutzung eingehender Zahlungen um 1,8 Prozentpunkte oder einer Zunahme der
Inanspruchnahme der Innertageskreditlinie um 1,0 Prozentpunkte einher (siehe
Tabelle 2, ,Tagesgeldsatz®, (2) und (5)). Im Gegensatz dazu verringert sich bei einem
Anstieg des Tagesgeldsatzes die Inanspruchnahme des Zentralbankguthabens. Dies
deutet darauf hin, dass — wenn Zentralbankguthaben mit hohen Kosten verbunden
sind — die Banken lieber flr zusatzliche Zahlungskapazitat sorgen, indem sie ihre
Zahlungen besser synchronisieren oder die Innertageskreditlinie in Anspruch
nehmen, da beide Mdglichkeiten kostenglnstiger sind als die Mittelaufnahme am
Geldmarkt.

4 Schlussbemerkungen

Die Inanspruchnahme von Liquiditat in TARGET2 hat sich seit 2008 deutlich
verandert; Grund hierfiir war im Wesentlichen das im System verfiigbare
Zentralbankguthaben. Die Geschwindigkeit, mit der die Liquiditat in TARGET2
zirkuliert, hat im Zeitverlauf abgenommen, und zwar insbesondere in Zeitraumen, in
denen sich die Zentralbankguthaben erhdhten. Dies war etwa wahrend der
Staatschuldenkrise, nach Einfihrung des APP und in jingerer Vergangenheit im
Zusammenhang mit den zusatzlichen Stitzungsmaflnahmen aufgrund der Corona-
Pandemie der Fall. Die Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat variiert eindeutig mit
der HOhe der verfuigbaren Zentralbankguthaben im System. Bei einem héheren
Zentralbankguthaben nehmen Banken tendenziell mehr Liquiditat in Anspruch, selbst
wenn ein vergleichbares Zahlungsvolumen auch mit einem niedrigeren
Zentralbankguthaben abgewickelt werden kdnnte. Dies ware beispielsweise mdglich,
wenn die Banken ihre eingehenden und ausgehenden Zahlungen effizienter
synchronisieren oder die Innertageskreditlinie starker nutzen wirden. Gleichwohl hat
sich die verwendete Liquiditat im Vergleich zur verfugbaren Liquiditat langsamer
erhoht, was dazu fuhrte, dass der Betrag der derzeit nicht aktiv zur
Zahlungsabwicklung verwendeten Zentralbankguthaben auf den TARGET2-Konten
hoch ist.
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Zwar werden die meisten Zahlungen in TARGET2 iiber das Kontoguthaben
finanziert, doch unterscheidet sich das Zusammenspiel der verschiedenen
Finanzierungsquellen im Zeitverlauf, zwischen den Landern und je nach
Bankmerkmalen. Im Schnitt finanzierten die TARGET2-Teilnehmer wahrend des
Betrachtungszeitraums 73,0 % ihrer Zahlungen Uber das Kontoguthaben, 18,8 %
Uber eingehende Zahlungen und 8,1 % uber Innertageskredite. Mit der Zunahme der
Zentralbankguthaben wurde ein hdherer Anteil der ausgehenden Zahlungen tber
Kontoguthaben abgewickelt, was die obige Schlussfolgerung fur den Ruckgang der
Umlaufgeschwindigkeit der Liquiditat in TARGET2 weiter stiitzt. Die
Inanspruchnahme von Liquiditat variiert nicht nur mit der Héhe der verfligbaren
Zentralbankguthaben, sondern auch je nach Bankmerkmalen. Kleinere Banken
haben mehr Schwierigkeiten, eingehende und ausgehende Zahlungen zu
koordinieren, was aus einer geringeren Aktivitat in TARGET2 und geringeren
Verbindungen resultieren kann. GréRRere Banken wie etwa G-SIBs und
Firmenbanken nutzen indes haufiger die Innertageskreditlinie, da sie auf einen
gréReren Sicherheitenpool zurtickgreifen kénnen. Auch die Verfahren der Banken im
Euroraum zur Steuerung der Innertagesliquiditat unterscheiden sich zwischen den
Landern merklich.

Eine Panel-Analyse auf Bankebene ermoglicht es zu quantifizieren, wie stark
sich geldpolitische Beschliisse und Teilnehmermerkmale auf die Nutzung von
Liquiditat in TARGET2 auswirken. Steht mehr Zentralbankguthaben zur
Verfligung, so wird weniger eingehende Liquiditat wiederverwendet, und es findet ein
héherer Ruckgriff auf Kontoguthaben statt. Aus der Panel-Analyse geht hervor, dass
die Nutzung eingehender Zahlungen zur Zahlungsabwicklung seit 2015 im
Durchschnitt um 5,8 Prozentpunkte gesunken ist, wahrend die Nutzung des
Kontoguthabens im Schnitt um 8,0 Prozentpunkte gestiegen ist. Die
Inanspruchnahme von Innertageskrediten ging ebenfalls zuriick (um

2,2 Prozentpunkte). Mit einem geringeren Ruickgriff auf Innertageskredite in
TARGET2 verringern sich generell die Liquiditatsrisiken der Teilnehmer sowie die
Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat am
Tagesende, die fur die Teilnehmer mit Kosten verbunden ist. Eine geldpolitische
Straffung fuhrt indes zu einer héheren Wiederverwendung von Liquiditat und einer
geringeren Nutzung von Kontoguthaben. Gestiegene Kosten fir
Zentralbankguthaben stellen also einen Anreiz fiir die Banken dar, ihre
Innertagesliquiditat aktiver zu steuern, indem sie andere Finanzierungsquellen als ihr
Kontoguthaben nutzen. Dabei wird die Méglichkeit der einzelnen Teilnehmer, ihre
Zahlungen besser zu synchronisieren, dadurch beeinflusst, wie grof3 ihr Netzwerk
oder wie hoch der Betrag der abzuwickelnden Zahlungen ist. Beides bietet den
Teilnehmern mehr Méglichkeiten zur Wiederverwendung von Liquiditat.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Effizienz der
Liquiditatsnutzung in TARGET2 mit der Zunahme der Zentralbankguthaben
abgenommen hat, da es fiir die Banken weniger Anreize gibt, ihre
Innertagesliquiditat aktiv zu steuern. Dies ist nicht ungewoéhnlich, da sich die
Notwendigkeit der Banken, ihre Zahlungen zu synchronisieren oder
Innertageskredite in Anspruch zu nehmen, angesichts gestiegener Kontoguthaben
und niedriger Opportunitatskosten wie auch der geringeren Mdglichkeiten, diese
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anderweitig zu nutzen, verringert hat. Allerdings zeigt die historische Evidenz, dass
die Teilnehmer bei geringeren Zentralbankguthaben in der Lage waren, ihre
Liquiditat effizienter zu nutzen. Daher dlirften sie bei einem Riickgang der
Zentralbankguthaben in der Lage sein, ihre Innertagesliquiditat wieder aktiver zu
steuern, was wiederum zu einer weiterhin reibungslosen Abwicklung von Zahlungen
in TARGETZ2 beitragen wirde.
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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 Verfiligung:

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.
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1 AuRenwirtschaftliches Umfeld

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIP" VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (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 1 12 13
2018 3,6 3,0 1,3 06 67 19 26 21 2,4 2,5 1,0 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 -3,3 99 -48 23 -6,6 1,4 1,8 1,2 09 00 25 0,3
2020 Q1 -3,2 -1,3 -28 -06 -97 -3,8 21 2,2 2,1 02 05 50 11
Q2 -6,6 -9,0 -195 -83 11,6 -116 09 1,6 0,4 02 01 27 0,2
Q3 78 7,5 169 53 3,0 125 13 1,7 1,2 02 02 23 0,0
Q4 2,1 1,1 13 28 26 0,7 12 1,6 1,2 02 -08 0,1 -0,3
2020 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. - - - - - - 15 1,7 14 07 -06 -03 0,9
Febr. - - - - - - 17 1,6 1,7 04 -04 . 0,9
Marz - - - - - - 2,6 . . 1,3
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.
1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel
Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt) Wareneinfuhr"
Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex Globaler Einkaufsmanagerindex?
Glo-| Vereinigte| Vereinigtes|Japan| China Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-| Schwellen-
bal?|  Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingange 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 54,6 531 53,8 50,8 4,6 3,2 6,0
2019 51,7 52,5 50,2 50,5 51,8 51,3 50,3 52,2 48,8 -04 -0,3 -0,6
2020 47,5 48,8 46,5 42,4 51,4 44,0 48,5 46,3 453  -4,6 -4,7 -4,5
2020 Q2 37,9 37,3 30,5 315 526 31,3 40,6 36,9 35,0 -8,5 -8,5 -8,4
Q3 51,9 53,1 57,5 456 54,7 52,4 52,6 51,7 49,0 7,8 8,8 6,8
Q4 54,2 56,8 50,5 48,2 56,3 48,1 54,6 54,0 50,8 43 4,8 3,7
2021 Q1 54,3 59,3 . 484 523 49,9 53,8 54,5 50,2 . . .
2020 Okt. 54,2 56,3 52,1 48,0 557 50,0 53,7 54,3 50,4 7,3 8,1 6,5
Nov. 54,8 58,6 49,0 481 575 453 55,3 54,7 51,6 5,6 6,6 4,4
Dez. 53,5 55,3 50,5 485 558 49,1 54,7 53,1 50,4 43 4,8 3,7
2021 Jan. 53,3 58,7 41,2 471 522 47,8 54,0 53,0 49,3 47 4,4 4,9
Febr. 54,2 59,5 49,6 482 51,7 48,8 53,7 54,4 49,8 . . .
Marz 55,3 59,7 . 499 531 53,2 53,6 55,9 51,6

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 Sept. -0,55 -0,47 -0,62 -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

Méarz -0,56 -0,48 -0,55 -0,54 -0,62 -0,49 0,19 -0,08

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 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
Marz -0,64 -0,69 -0,72 -0,62 -0,28 0,41 1,68 0,82 -0,75 -0,73 -0,32 0,37
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 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
Marz 422,4 3813,3 9111 271,6 168,4 97,0 159,1 7746 7701 367,2 264,5 838,1 3910,5 293153
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-|jit anfanglicher|Effektiver| ENZeUNter-[ vt anfanglicher Zinsbindung | Effek-| Gewich-

fallig|  verein-| vereinbarter | Kredite| karten-| - zinghingung | Jahres- nehmen tiver teter

barter| _Laufzeit und| kredite zinssatz® und Jahres-| Indikator

indi-| B Uber- - Personen- - ]

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

gungsfrist| 2 Jah-| als 2|Z€hungs- 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|5 Jah-| zu 10
lichkeit ren| Jahren

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

2020 Marz 0,02 0,36 0,31 0,64 5,60 16,19 547 545 5,88 2,06 1,39 154 135 1,35 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 5,57 1,87 1,44 1,64 1,38 1,39 1,68 1,42

Juli 0,02 0,35 0,22 0,74 5,16 15,92 4,73 5,27 5,70 2,00 1,43 1,59 1,34 1,38 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 5,08 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 15,82 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 5,11 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 0,22 0,68 5,00 15,81 4,84 532 5,87 1,91 1,35 150 1,29 1,35 1,60 1,33

Febr.® 0,01 0,35 0,23 0,66 5,02 15,74 5,10 5,24 5,81 1,97 1,30 1,49 1,27 1,33 1,59 1,31
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 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 2,11 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 0,39 1,83 2,16 2,00 1,92 1,62 1,44 1,41 1,17 1,18 1,29 1,51
Febr.® -0,01 -0,21 0,26 1,84 1,99 2,01 1,95 1,59 1,45 1,43 1,15 1,22 1,23 1,48
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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2.6 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- MFls 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 1215 503 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35
2019 1283 550 181 85 406 61 415 177 80 47 73 38
2020 1527 454 144 97 714 118 457 180 70 45 114 49
2020 Sept. 1691 511 165 113 754 146 474 203 63 43 126 40
Okt. 1662 504 161 114 742 141 416 202 46 36 93 40
Nov. 1630 493 158 116 731 132 418 217 40 37 83 41
Dez. 1527 454 144 97 714 118 347 176 60 30 51 31
2021 Jan. 1582 495 139 99 718 131 478 232 45 37 121 43
Febr. 1540 474 141 102 702 121 354 149 42 32 103 27
Langfristig
2018 15745 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 17 243 3892 3172 1450 8004 725 295 68 71 27 114 16
2020 Sept. 17 286 3946 3179 1461 8006 694 315 65 80 27 124 19
Okt. 17 287 3937 3203 1456 7978 713 275 47 78 27 91 32
Nov. 17 267 3915 3187 1456 7987 722 219 42 63 18 79 17
Dez. 17 243 3892 3172 1450 8004 725 204 40 104 17 36 7
2021 Jan. 17 360 3897 3177 1459 8091 736 318 90 55 21 133 19
Febr. 17 537 3906 3207 1465 8208 751 305 56 67 18 144 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 16 959,8 4189,8 3332,2 1318,5 7 445,8 673,565 7024,3 4650 1099,2 5460,1
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 18 770,3 4 346,3 33157 1546,6 8718,5 843,1 8448,2 4693 1341,0 6 638,0
2020 Sept. 18 976,9 44579 3344,5 1574,0 8760,5 839,9 75372 364,9 1127,7 6 044,6
Okt. 18 948,7 4 440,3 3364,1 1570,0 8720,1 854,1 7 230,8 348,2 1100,2 57824
Nov. 18 897,2 4 408,0 33444 1572,7 8717,8 854,2 82323 4482 1313,7 6 470,4
Dez. 18770,3 4 346,3 33157 1546,6 8718,5 843,1 8448,2 4693 1341,0 6 638,0
2021 Jan. 18 941,4 43922 33154 1558,0 8 809,1 866,7 8331,3 4466 1316,9 6 567,8
Febr. 19 077,0 4380,4 33475 1566,9 8910,0 872,1 8652,2 520,6 1405,6 6726,0
Wachstumsraten
2018 1,9 1,7 3,0 3,2 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 2,7 12,3 10,9 243 1,3 0,0 3,1 1,1
2020 Sept. 7,9 2,7 43 1,7 10,6 21,2 0,6 -0,1 0,5 0,7
Okt. 8,2 2,5 4,5 12,0 11,0 24,2 1,0 0,1 2,2 0,8
Nov. 7,5 1,7 2,6 11,7 10,7 24,4 1,2 0,0 2,2 1,1
Dez. 74 1,2 2,7 12,3 10,9 24,3 1,3 0,0 3,1 1,1
2021 Jan. 7,4 0,3 2,8 11,6 11,3 25,4 1,5 0,0 4,5 1,0
Febr. 7,6 -0,3 3,5 10,8 11,8 25,1 1,7 0,0 47 1,2
Quelle: EZB.
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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 80,7 95,8 117,3 95,1
2019 98,2 93,3 92,9 88,7 79,0 93,1 115,5 92,4
2020 99,7 93,7 94,1 89,1 78,5 93,9 119,4 94,0
2020 Q2 98,8 93,1 93,2 88,5 81,7 94,0 118,1 93,3
Q3 101,2 94,9 95,3 90,0 78,7 94,4 121,7 95,6
Q4 101,3 94,9 95,3 90,1 75,6 94,0 122,3 95,7
2021 Q1 100,9 94,9 95,3 . . . 1217 95,5
2020 Okt. 101,4 94,9 95,4 - - - 122,4 95,8
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 95,6 95,8 - - - 122,4 96,2
Febr. 100,8 94,8 95,1 - - - 121,5 95,3
Marz 100,4 94,4 94,9 - - - 121,3 95,0
Verénderung gegen Vormonat in %
2021 Marz -0,3 -0,4 -0,2 - - - -0,2 -0,4
Verénderung gegen Vorjahr in %
2021 Marz 1,5 1,4 1,6 - - - 2,9 2,0
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 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
2021 Q1 7,808 7,572 26,070 7,437 361,206 127,806 4,546 0,874 4,8793 10,120 1,091 1,205
2020 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
Marz 7,747 7,578 26,178 7,436 365,612 129,380 4,599 0,859 4,8884 10,169 1,106 1,190
Verénderung gegen Vormonat in %
2021 Marz -0,9 0,1 1,2 0,0 2,1 1,5 2,3 -1,6 0,3 0,8 1,9 -1,6
Verénderung gegen Vorjahr in %
2021 Marz -0,3 0,1 -1,5 -0,5 5,8 8,8 3,6 -4,0 1,2 -6,5 4,5 7,6
Quelle: EZB.
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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)
2020 Q1 27 543,9 27617,6 -73,7 113214 934477 8906,1 111683 -98,6 6 548,6 7104,6 866,3 15 535,9
Q2 28 197,7 28 206,3 -85 113720 94779 9860,0 119355 -71,0 6 131,8 67929 905,0 15 289,1
Q3 28 109,8 28 049,0 60,8 111751 9326,8 9998,3 12030,1 -97,0 6 123,9 6 692,1 909,6 15127,9
Q4 28 403,2 28312,0 91,1 110650 92924 106858 122864 -86,2 5858,8 6733,2 879,8 14 846,5
Besténde in % des BIP
2020 Q4 250,8 250,0 0,8 97,7 82,1 94,4 108,5 -0,8 51,7 59,5 7,8 131,1
Transaktionen
2020 Q1 576,4 573,2 3,2 -60,5 -66,3 -133,8 51,5 11,1 755,1 588,1 4,6 -
Q2 140,1 113,0 27,1 68,9 178,3 380,5 200,4 40,8 -353,3 -265,7 3,2 -
Q3 182,1 83,1 98,9 23,8 -0,7 96,2 74,7 -31,8 90,5 9,1 3,4 -
Q4 7,2 -129,9 122,7 -119,2 3,8 342,5 -259,6 -19,2 -213,4 125,9 2,1 -
2020 Sept. -31,3 -78,6 47,3 -45,7 -15,0 221 12,2 -7,8 -2,5 -75,7 2,6 -
Okt. 91,3 39,5 51,8 -7 -65,4 74,8 -11,3 2,4 18,2 116,1 2,9 -
Nov. 131,6 133,6 -2,0 6,9 122,0 100,7 -97,0 8,9 17,7 108,5 -2,6 -
Dez. -230,1 -302,9 72,9 -119,0 -52,8 167,0 -151,3 -30,5 -249,3 -98,8 1,7 -
2021 Jan. 304,2 292,3 11,9 51,1 37,5 107,1 76,9 55 141,5 177,9 -0,9 -
Febr. 126,9 83,7 43,1 17,8 6,3 92,7 0,6 54 12,6 76,8 -1,6 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2021 Febr. 731,5 401,8 329,7 -15,8 168,1 803,7 -21,5 -2,9 -63,1 255,2 9,7 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2021 Febr. 6,5 3,5 2,9 -0,1 1,5 7.1 -0,2 0,0 -0,6 2,3 0,1 -
Quelle: EZB.

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

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2021 — Statistik S7



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 veréndez- men
ausgaben des investi- investi- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2018 11588,2 11120,2 6 222,7 2369,1 24314 1178,2 746,0 500,7 97,0 468,0 55759 5107,9
2019 11937,3 11489,6 6 376,3 24544 26228 1258,0 7711 586,9 36,1 447,7 57589 5311,2
2020 11322,8 10872,1 5896,8 25552 24373 1208,5 679,0 542,7 -17,2 450,7 5157,7 4707,0
2020 Q1 2912,7 28197 1538,1 627,9 6459 310,2 174,8 159,1 7.8 93,0 13888 12957
Q2 2599,3 25194 1343,9 630,2 541,6 273,0 142,1 124,7 3,8 79,9 1108,1 1028,2
Q3 2899,8 27632 1529,6 646,1 616,2 309,7 179,0 125,6 -28,7 136,6 1297,1 11605
Q4 29000 27617 1483,2 651,5 628,2 312,9 180,7 132,8 -1,2 138,3 13574 121911
In % des BIP
2020 100,0 96,0 52,1 22,6 21,5 10,7 6,0 4,8 -0,2 4,0 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2020 Q1 -3,8 -3,4 -4,4 -0,2 -5,9 -2,7 -9,5 -7,5 - - -3,8 -2,9
Q2 -11,6 -11,1 -12,6 -22  -16,1 -12,3 -18,9 -20,7 - - -18,7 -18,1
Q3 12,5 10,3 14,2 4,7 13,8 13,7 25,8 0,6 - - 16,7 11,8
Q4 -0,7 -0,7 -3,3 0,3 1,9 0,7 1,2 6,1 - - 4,0 4,5
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 2,2 16,4 - - 2,5 3,9
2020 -6,6 -6,3 -8,0 1,2 -8,2 -5,5 -12,8 -8,2 - - -9,3 -9,0
2020 Q1 -3,3 -17 -3,9 1,2 0,8 -2,7 -10,2 26,9 - - -3,1 0,3
Q2 -14,6 -14,0 -16,1 -1,3  -20,8 -14,4 -27,3 -25,4 - - -21,4 -20,5
Q3 -4.1 -4,0 -4,5 2,5 -4,6 -3,5 -8,5 -17 - - -8,9 -9,1
Q4 -4,9 -5,8 -7,7 2,5 -8,4 -2,3 -6,6 -21,8 - - -5,1 -71
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2020 Q1 -3,8 -3,2 -2,4 0,0 -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 -1,1 -1,1 0,0 -0,8 - -
Q3 12,5 10,1 7,5 1,1 2,9 1,4 1,4 0,0 -1,4 2,5 - -
Q4 -0,7 -0,6 -1,8 0,1 0,4 0,1 0,1 0,3 0,6 0,0 - -
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 -4,2 0,3 -1,8 -0,6 -0,8 -0,4 -0,3 -0,5 - -
2020 Q1 -3,3 -1,6 -2,1 0,3 0,2 -0,3 -0,7 11 0,0 -17 - -
Q2 -14,6 -13,6 -8,6 -0,3 -4,7 -1,5 -1,8 -1,4 0,0 -1,1 - -
Q3 -4.1 -3,8 -2,4 0,5 -1,0 -0,4 -0,5 -0,1 -1,0 -0,3 - -
Q4 -4,9 -5,6 -4.1 0,5 -1,9 -0,2 -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.
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3 Konjunkturentwicklung

3.2 Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Gter-
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 2027,9 530,7 481,5 1204,8 1252,7 2020,0 3649 12419
2020 10 187,6 176,9 1931,3 559,0 17787 535,9 473,1 1216,2 1157,2 2045,8 3133 11352
2020 Q1 2620,5 445 498,6 141,3 478,9 133,1 121,4 302,0 306,1 508,2 86,3 292,2
Q2 2341,0 45,0 4274 125,6 379,5 127,6 1155  296,2 262,1 492,8 69,4 258,3
Q3 2607,0 43,9 493,4 1445 469,3 137,1 118,2  306,5 292,2 520,1 81,9 292,8
Q4 2604,8 43,7 512,5 146,9 449,6 136,5 17,6  307,0 2971 519,5 74,4 295,2
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 -3,5 -6,3 -1,3 -1,0 -1,1 -3,4 -2,1 -6,9 -6,8
Q2 -11,8 0,2 -15,0 -12,3 -21,3 -4,3 -2,2 -2,4 -15,1 -6,3 -23,8 -9,5
Q3 12,3 0,5 16,0 14,4 23,4 7,3 2,9 3,0 11,8 9,0 22,6 14,5
Q4 -0,7 0,4 3,1 0,7 -4,4 -0,7 -0,4 -0,4 1,0 -1,0 -12,1 -0,2
Verénderung 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 1,6
2020 -6,5 -0,9 -7,6 -5,7 -13,2 0,3 -1.1 -0,8 -8,9 -2,4 -17,9 -7
2020 Q1 -2,9 -1,5 -4,9 -3,1 -5,9 2,0 -0,5 0,3 -2,8 -1,3 -6,5 -6,2
Q2 -14,6 -1,1 -18,9 -14,9 -25,9 -4,6 -3,1 -2,5 -17,7 -7,8 -29,0 -15,2
Q3 -4,2 -0,5 -5,8 -3,2 -8,9 2,2 -0,5 0,0 -8,2 0,4 -12,8 -3,5
Q4 -5,0 -0,9 -2,3 -2,6 -13,0 0,7 -0,7 -1,0 -7,4 -1,1 -23,5 -3,6
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 12,3 0,0 2,9 0,8 3,8 0,4 0,1 0,4 1,3 1,8 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 Wertschépfung 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 -0,4 -0,6 -
2020 Q1 -2,9 0,0 -1,0 -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 -4,2 0,0 -1,1 -0,2 -17 0,1 0,0 0,0 -1,0 0,1 -0,4 -
Q4 -5,0 0,0 -0,4 -0,1 -2,5 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 1,4 -0,7 -0,3 -2,4 0,7 -3,4
2020 Q1 0,4 0,7 -1,3 -3,4 -0,4 1,2 0,3 2,6 -0,3 -0,3 0,6 1,2 -0,3
Q2 -2,9 -3,0 -2,6 -3,9 -2,2 -0,9 -5,7 0,8 -1.1 -1,6 -4,6 0,2 -5,9
Q3 -2,1 -2,0 -2,3 -3,1 -2,7 0,8 -4,2 0,9 -0,9 0,1 -3,5 0,6 -3,7
Q4 -1,9 -1,9 -1,9 -2,4 -2,4 0,5 -4,7 1,2 -0,6 0,7 -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 7,2 -3,8 -4,5 -4,2 -5,7 0,9 -2,8 -4.4 -2,8 17 7,7
Q2 -16,8  -15,6 -22,2 -6,8 -16,2 17,7 =271 -5,7 -6,6 -16,9 -16,9 -6,3 -27,9
Q3 -4,9 -4,7 -5,7 -2,0 -5,8 -1,0 -9,1 -2,0 -2,6 -3,3 -6,6 -0,2 -6,3
Q4 -6,4 -6,0 -8,4 -2,4 -5,6 -2,8 -13,6 -0,9 -2,2 -3,0 -5,7 -0,8 -12/1
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 -5,7 -6,4 -10,4 -3,0 -2,5 -6,4 -5,4 -2,7 -10,2
2020 Q1 -4,3 -3,8 -6,0 -0,5 -4,2 -5,2 -6,0 -1,6 -2,6 -4.1 -3,4 -2,9 -7.4
Q2 -14,3  -13,0 -20,1 -2,9 -14,4  -16,9 -22,7 -6,5 -5,5 -15,6 -13,0 -6,5 -234
Q3 -2,8 -2,7 -3,4 1,2 -3,2 -1,8 -5,1 -2,9 -17 -3,4 -3,2 -0,8 -2,7
Q4 -4,6 -4,2 -6,7 0,0 -3,3 -3,3 -9,3 -2,0 -1,6 -3,7 -3,5 -1,6 -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 80,9 19,1 51,5 48,5

in % (2020)

2018 162,443 3,7 13,204 8,1 3,8 10,814 7,3 2,390 16,8 6,805 7,8 6,400 8,5 2,1

2019 163,198 3,5 12,215 7,5 3,3 9,984 6,7 2,231 15,6 6,266 7,2 5,949 7,9 2,3

2020 161,377 3,5 12,593 7,8 3,0 10,185 6,9 2,408 17,4 6,487 75 6,106 8,1 1,8

2020 Q1 162,759 3,4 12,000 7,4 3,0 9,730 6,6 2,270 15,7 6,131 7,0 5,869 7,8 1,9

Q2 159,216 3,6 12,056 7,6 2,5 9,744 6,7 2,312 17,3 6,313 7,4 5743 7,8 1,6

Q3 161,621 3,6 13,412 8,3 3,1 10,785 7,3 2,627 18,8 6,827 7,9 6,586 8,7 1,7

Q4 161,911 3,5 12,903 8,0 3,2 10,482 71 2,422 17,6 6,676 7,7 6,228 8,3 1,9

2020 Sept. - - 14,251 8,7 - 11,698 7,8 2,553 18,1 7,167 8,2 7,084 9,3 -

Okt. - - 13,841 8,5 - 11,405 76 2,435 17,5 6,975 8,0 6,865 9,0 -

Nov. - - 13,471 8,3 - 11,083 74 2,388 17,3 6,81 7,8 6,660 8,8 -

Dez. - - 13,411 8,2 - 11,030 7,4 2,381 174 6,796 78 6,615 8,7 -

2021 Jan. - - 13,523 8,3 - 11,120 7,4 2,403 17,4 6,882 7,9 6,641 8,7 -

Febr. - - 13,571 8,3 - 11,177 75 2,394 17,3 6,903 79 6,668 8,8 -

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- guter eingang ’

Gewerbe| giiter|  giter . Tabak-

in der waren

Industrie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 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 0,8 1,0 0,6 1,2 1,5 -1,4 1,7 2,8 1,6 1,4 2,0 0,7 0,9
2019 -1,3 -1,3 -2,4 -1,8 1,4 -2,1 2,1 -4,3 2,4 0,9 3,7 0,8 1,8
2020 -8,7 -9,2 74  -134 -4,8 -5,4 -5,6 -10,7 -1,0 3,6 25 144 -25,0
2020 Q2 -20,2 -21,2 -194 -28/1 -13,3  -10,5 -15,3 -26,7 -6,5 2,9 -10,7  -291 -50,8
Q3 -6,9 -7,3 -5,7  -12,0 -2,2 -4.4 -2,1 -7,6 2,4 2,5 3,3 -4,9 -6,9
Q4 -1,6 -1,7 1,5 -3,4 -2,9 -17 -0,8 -1,7 1,3 4,4 1,0 -13.8 -9,2
2021 Q1 . . . . . . . . . . . . 34
2020 Okt. -3,7 -4,3 -1,0 -8,3 -2,2 0,5 -1,9 -2,7 4,5 5,0 57 -9,0 -4,8
Nov. -0,7 -0,4 1,5 -0,2 -2,7 -4,6 -0,5 -1,6 -1,6 2,4 -22  -18.2 -14,9
Dez. -0,1 -0,2 4,5 -1,4 -3,9 -1,0 -0,2 -0,7 1,2 55 -0,1 -14,5 -8,0
2021 Jan. 0,1 -0,1 1,5 1,4 -3,7 0,6 -2,6 -2,0 -5,2 5,9 -11,3  -16,9 -18,8
Febr. -1,6 -1,8 -0,1 -2,2 -3,7 -1,5 -5,8 1,9 -2,9 1,9 -55  -13,0 -20,8
Marz . . . . . . . . . . . 88,2
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2020 Okt. 2,5 2,4 21 3.2 0,4 2,4 0,0 2,6 1,6 21 1,6 -3,7 3,0
Nov. 2,2 2,9 1,8 7,8 -1,3 -3,6 2,4 0,8 -5,3 -2,1 7,1 -105 -7,2
Dez. -0,1 -0,2 1,3 -1,0 -0,7 1,7 -1.4 0,2 2,0 2,0 1,4 4.1 10,4
2021 Jan. 0,8 0,7 0,0 1,2 0,1 0,3 0,8 1,8 -5,2 1,0 -9,9 -0,9 -22,5
Febr. -1,0 -1,0 -0,7 -1,9 0,2 -1,2 -2,1 2,0 3,0 -1,1 6,8 3,7 -11
Méarz . . . 0,2

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 %)

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

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 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
2021 Q1 95,3 -2,4 . -13,7 -6,0 -16,6 -14,7 . 58,4 58,5 46,9 49,9
2020 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 -3,2 - -14,8 -7,5 -19,1 -17,0 - 57,9 57,6 45,7 48,8
Méarz 100,9 2,0 - -10,8 -2,7 -12,2 -9,3 - 62,5 63,3 49,6 53,2
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 12,3 93,7 1,6 2,3 54 4,3 4,2 35,0 7,0 77,0 4.1 9,4 2,6
2018 12,5 933 1,8 2,0 6,0 2,6 4,7 35,4 58 77,5 2,1 71 1,6
2019 12,9 93,8 1,8 2,6 4,8 57 3,8 34,5 57 77,3 2,4 3,3 1,9
2020 Q1 13,8 93,7 0,4 2,6 -1,6 3,1 4,5 33,6 4,7 78,4 2,4 0,2 2,1
Q2 16,6 95,0 -3,2 3,3 -15,3 4,2 4,5 31,2 4.1 82,9 2,6 -27,4 1,8
Q3 17,8 957 1,2 3,5 -3,4 3,8 4,6 30,7 3,5 83,3 3,0 -13,6 2,0
Q4 19,6 96,3 0,7 4,0 0,2 54 5,1 30,4 3,3 84,2 3,5 -12,9 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 Konjunkturentwicklung

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 1063,5 1009,7 53,7 586,5 4971 2417 251,5 205,4 194,0 30,0 67,1 12,2 11,0
Q2 870,4 841,4 29,0 466,0 412,2 192,5 182,6 185,2 176,5 26,6 70,1 11,2 15,8
Q3 952,1 884,3 67,8  548,2 455,6 192,5 186,4 182,9 179,7 28,5 62,6 11,5 10,4
Q4 1013,7 922,8 90,9 5818 478,7 220,1 194,6 182,8 171,8 29,1 77,6 23,5 24,4
2020 Sept. 326,6 297,3 29,2 1875 154,9 68,2 62,8 61,4 58,3 9,5 21,3 3,6 3,9
Okt. 334,0 306,0 28,1 191,1 156,5 73,2 65,6 59,9 60,5 9,8 234 4.4 5.1
Nov. 339,1 313,7 254  194,8 162,1 73,3 64,7 61,1 57,2 9,8 29,7 4,3 6,0
Dez. 340,6 303,2 374 1959 160,1 73,5 64,4 61,7 54,1 9,5 24,6 14,8 13,3
2021 Jan. 345,1 310,4 34,7 196,9 159,0 77,9 65,5 60,6 61,5 9,7 24,4 34 34
Febr. 345,1 319,2 259  199,2 166,7 78,0 66,6 57,8 60,0 10,1 25,9 3,9 3.4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2021 Febr. 3 854,9 3596,2 258,7 21749 18250 834,2 775,8 732,2 7147 113,6 280,7 58,0 61,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2021 Febr. 34,1 31,8 2,3 19,2 16,1 7.4 6,9 6,5 6,3 1,0 2,5 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 -4,2 5781 2746 116,0 176,7 482,1 507,44 282,6 82,9 134,6 371,5 56,1
Q2 -23,6  -21,7 4477 217,9 87,6 133,0 369,3 4225 220,3 77,4 119,1 319,6 26,1
Q3 -87 -115 5314 248,2 108,4 164,7 447,7 469,1 2431 84,3 133,9 359,1 34,2
Q4 -2,9 -5,9 566,6 264,3 113,8 177,7 477,7 489,9 259,7 85,8 134,7 3775 353
2020 Sept. -3,4 -6,8 1824 85,7 37,4 55,8 154,5 159,6 83,1 28,2 45,7 1223 11,0
Okt. 90 -11,7 1859 85,9 37,7 58,9 157,2 160,6 85,3 27,2 44,8 1222 11,0
Nov. -1,1 -4,1 189,22 88,9 37,2 59,8 160,2 164,9 87,0 29,4 45,5 1277 11,2
Dez. 2,5 -1,2 1914 89,5 38,9 59,0 160,2 164,44 87,4 29,2 44,4 1276 13,0
2021 Jan. -89 -142 190,9 91,8 37,4 57,7 155,5 162,2 88,2 29,0 41,7 118,7 13,7
Febr. -5,4 -2,7 186,1 . . . 156,6 167,7 . . . 124,6 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2020 Q1 -4,1 -4,8 103,7 106,5 100,4 102,9 102,6 104,0 103,4  100,4 109,2 105,2 98,1
Q2 -236 -164 81,7 86,5 76,1 78,9 79,1 92,2 90,1 94,6 97,1 91,1 81,8
Q3 -7,2 -6,9 98,5 100,0 95,4 99,2 97,8 1017 97,1 105,5 110,5 104,0 80,9
Q4 -1,5 -1,1 104,0 105,5 99,2 106,1 103,4 1049 101,8  106,7 110,7 108,6 84,5
2020 Aug. -10,8 -9,6 98,0 99,5 95,0 98,2 96,9 100,6 95,7  103,9 110,2 103,8 81,1
Sept. -11 -0,9 101,9 104,5 98,7 101,2 101,9 104,44 100,0 107,6 113,3 106,9 81,8
Okt. -7,6 -6,8 103,0 103,1 99,6 106,3 102,8 104,4 101,6  103,4 110,9 106,3 83,6
Nov. 0,2 0,7 1044 1071 97,1 107,0 104,17 106,1 103,0 108,9 12,1 110,3 83,6
Dez. 3,8 3,56 1047 106,2 101,0 105,2 103,2 104,4 100,9 107,7 109,1 109,2 86,4
2021 Jan. -8,0 -11,0 103,1 106,6 97,8 102,0 99,4 101,3 98,9  106,3 102,8 101,3 83,3

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 Q2 105,5 0,2 09 -06 1,2 -0,4 0,8 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 -0,7 0,5 0,3 -0,4 0,5
2021 Q1 105,8 1,1 1,2 0,8 1,3 1,3 0,5 -0,4 1,3 6,5 0,6 1,0 1,4
2020 Okt.  105,2 -0,3 0,2 -0,8 0,4 0,1 0,1 0,4 0,0 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 0,5
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 1,3
Febr. 1055 0,9 1,1 0,7 1,2 0,0 0,2 0,3 -0,6 0,9 0,1 0,8 1,5
Méarz  106,5 1,3 0,9 1,3 1,3 0,1 0,0 0,0 -0,6 2,6 0,1 1,3 1,4
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 1,5 -0,1 2,0 1,4
2019 1,8 1,9 1,4 0,5 0,3 1,1 1,4 1,3 2,0 -0,7 1,7 1,5
2020 2,3 1,8 4,0 -1,8 0,2 -6,8 1,4 1,3 0,5 -0,6 1,0 1,4
2020 Q2 3,4 2,3 6,7 -2,7 02 -10,3 1,4 1,3 1,1 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
2021 Q1 1,3 1,2 1,7 0,5 0,9 -0,6 1,3 1,2 1,1 -0,4 1,4 1,5
2020 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 2,1 -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. 1,3 1,3 1,5 0,3 1,0 -17 1,3 1,2 0,8 -0,3 1,2 1,5
Méarz 1,1 1,0 1,6 1,4 0,3 43 1,3 1,2 1,5 -0,7 1,3 1,4

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).
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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 flir| 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 Z Nah on fr gewerb-

100) u- anrungs- ne liche Immo-

sammen mittel, Nah- bilien?

Getranke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 77,3 72,1 28,9 20,7 22,5 16,5 5,9 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 2,5 4,9 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 4,5

2020 102,0 -2,6 -1,7 -0,1 -1,6 0,9 1,0 1,1 06  -97 1,2 5.2 2,6

2020 Q1 103,7 -1,7 0,0 0,4 -1,4 1,1 2,3 3,3 0,6 -7,4 1,5 5,0 3,8

Q2 100,2 -45 -3,0 -0,5 -2,7 1,0 1,1 1,5 06 -155 0,8 5,0 5,1

Q3 1014 -2,7 -2,0 -0,3 -1,8 0,8 0,5 0,3 0,6 -9,3 0,8 5,1 1,6

Q4 1026 -1,7 -1,7 0,0 -0,6 0,8 0,0 -0,5 0,7 -6,7 1,6 5,8 -0,1

2020 Sept. 101,7 -2,3 -2,2 -0,3 -1,6 0,8 0,4 0,1 0,6 -8,3 - - -

Okt. 102,1  -2,0 -1,9 -0,2 -1,3 0,8 0,3 0,0 0,7 -7,7 - - -

Nov. 1024 -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. 105,1 0,4 -0,6 0,7 1,0 0,8 -0,4 -1,0 0,7 -0,6 - - -

Febr.  105,6 1,5 0,9 1,2 2,4 0,9 -0,2 -0,9 0,6 2,3 - - -

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 -0,9 -6,4 4,3 -0,6 -6,2 5,7
2019 105,2 1,7 14 1,1 1,8 2,1 0,7 0,1 57,2 2,0 4.4 -0,1 3,0 8,3 -2,3
2020 106,8 1,5 1.1 0,5 2,8 1,2 -1,3 -2,6 37,0 1,5 3,4 -0,3 -0,9 -0,2 -1,8
2020 Q2 107,3 23 1.3 0,7 4.7 1,2 -2,0 -4.4 28,5 -2,4 3,9 -8,1 -4.,4 0,0 -9,2
Q3 106,4 0,9 0,6 0,1 2,1 0,7 -1,8 -2,8 36,5 1,9 1,5 2,4 -0,7 -2,2 1,0
Q4 107,2 1,2 1,0 0,0 2,1 1,5 -1,4 -2,2 374 4.1 0,1 7,9 -0,5 -6,0 6,2
2021 Q1 50,4 18,3 9,2 27,3 14,1 52 24,6
2020 Okt. - - - - - - 34,4 2,5 2,1 2,9 -0,4 -1,9 1,4
Nov. - - - - - - - 36,5 3,3 -0,1 6,6 21 -7,9 5,0
Dez. - - - - - - - - 41,0 6,3 -1,5 14,0 1,0 -8,0 12,0
2021 Jan. - - - - - - - - 44,8 10,5 3,7 17,0 5,8 -1,9 14,8
Febr. - - - - - - - - 51,2 16,8 8,0 25,5 12,7 4.1 22,9
Marz - - - - - - - - 54,8 28,4 16,4 40,4 24,4 14,0 36,9

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 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
2021 Q1 10,7 5,0 -1,8 -3,8 8,1 74,0 54,0 56,5 48,6
2020 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 4,7 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. 9,8 3,9 -3,2 -5,6 7.2 73,9 53,2 56,5 48,1
Méarz 17,6 8,2 0,9 0,1 11,8 79,7 55,6 60,9 50,5
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| Sozialbeitrage 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 104,3 2,4 2,3 2,7 2,6 21 2,0
2019 106,7 2,4 2,6 1,8 23 2,7 2,2
2020 110,1 3,1 3,7 1,4 2,8 3,8 1,8
2020 Q1 103,3 3,8 3,9 3,3 3,3 4,8 2,0
Q2 115,5 41 4,9 1,2 4,0 4,1 1,7
Q3 104,9 1,5 2,2 -0,3 1,3 2,2 1,7
Q4 116,6 3,1 3,5 1,6 2,6 41 2,0
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 -1,8 3,3 4,5 6,2 1,4 0,4 0,5 6,6 57 15,6
2020 Q1 109,0 4,4 -0,9 4,2 2,5 52 2,5 -0,1 1,7 4,9 5,1 6,6
Q2 114,0 8,6 -3,3 11,4 7,5 12,1 3,5 1,7 -4,6 9,5 10,5 22,1
Q3 108,5 2,8 -1,7 1,4 5,2 3,6 -1,1 -0,7 2,1 6,2 2,8 11,5
Q4 110,0 3,9 -1,0 -0,9 4,3 6,0 1,6 0,7 2,9 6,6 5,3 25,3
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 -1,8 -4,4 0,3 -0,1 0,0 -0,6 2,6 -1,8
2020 Q1 107,2 0,5 1,0 -0,5 -1,9 -1,3 2,0 -0,3 2,3 1,3 2,4 0,0
Q2 102,2 -4,5 -0,4 -7,7 -7,7 -11,9 -2,1 -0,3 -5,5 -5,6 1,7 -7,8
Q3 108,4 0,6 0,9 -1,8 1,0 -1,4 0,2 -0,2 2,0 1,0 2,6 1,0
Q4 108,7 0,7 0,5 -0,8 11 -3,2 1,1 0,6 11 1,0 3,4 -0,5
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 -17 1,0 0,7 1,0 1,7 0,0 0,3 -0,5 0,8
2020 96,8 -5,0 2,3 -5,8 -6,0 -10,0 -1,0 -0,4 -0,5 -6,7 -3,0 -15,0
2020 Q1 98,4 -3,7 1,9 -4,5 -4,2 -6,2 -0,5 -0,2 0,6 -3,4 -2,5 -6,2
Q2 89,6 -12,1 3,0 -171 <142 -21,4 -5,4 -2,0 -0,9 -13,8 -7,9 -24,5
Q3 99,9 -2,1 2,7 -3,2 -3,9 -4,9 1,3 0,4 -0,1 -4,9 -0,2 -9,5
Q4 98,8 -3,0 1,4 0,1 -3,1 -8,7 -0,5 -0,1 -1,7 -5,3 -1,8 -20,6
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 6,1 3,0 2,0 52 4,6 4,9 7.2
2020 Q1 110,8 4,5 3,9 3,5 3,4 4,0 3,3 1,9 57 4,4 51 7,2
Q2 17,3 9,8 4,0 7,0 8,8 12,6 4,0 47 6,4 71 7,7 14,7
Q3 111,2 3,4 0,8 1,2 2,3 4,3 3,2 1,1 4,8 4,4 3,0 3,2
Q4 113,4 51 2,0 2,4 3,6 6,5 2,6 2,0 5,6 4,3 4,8 6,4
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 1,0 0,9 1,5 0,1 0,6 -0,3 0,9
2020 103,6 1,2 2,6 -0,1 0,4 0,4 2,0 2,2 6,3 -1,3 -0,4 -5,3
2020 Q1 102,7 0,6 2,4 -0,4 1.1 -0,2 1.1 2,4 4,9 0,0 0,3 1.3
Q2 105,1 2,7 6,1 -3,2 3,4 1,7 1.1 3,7 17,4 -1,0 -1,5 -1,5
Q3 103,3 0,8 1,5 0,0 -2,2 0,3 43 21 3,4 -1,7 0,6 -6,9
Q4 104,3 1,6 1,5 3,5 0,2 0,6 1,5 1,6 21 -1,8 -0,3 -13,0
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 100,6 646,9 33,3 780,9 14 525,2
2020 Q1 12653 80792 93445 1075,1 2368,6 3443,7 127882 109,9 536,1 48,1 694,1 134823
Q2 1302,8 84252 9728,0 10753 2400,8 3476,1 132041 95,2 579,7 20,1 695,1 13899,2
Q3 13305 8617,0 99476 1076,9 2423,3 35003 134478 100,3 610,3 7.1 717,7 141655
Q4 1359,2 8898,0 10257,2 1039,9 24472 34871 137443 100,6 646,9 33,3 780,9 14 525,2
2020 Sept. 13305 8617,0 99476 1076,9 2423,3 35003 134478 100,3 610,3 7.1 717,7 141655
Okt. 1338,1 86836 100217 1060,5 2431,8 34923 13514,0 96,3 611,4 18,4 726,2 14 240,2
Nov. 1351,2 8781,7 101329 1029,5 2446,3 34758 136087 101,2 611,9 19,7 732,8 143415
Dez. 1359,2 8898,0 102572 1039,9 24472 34871 137443 100,6 646,9 33,3 780,9 14 525,2
2021 Jan. 1380,4 89958 10376,2 1003,7 2456,8 34605 13836,7 11,5 629,6 29,6 770,7 14 607,4
Febr.® 1390,3 9066,9 104572 985,5 2472,2 3457,7 139149 108,8 608,7 35,2 752,7 14 667,6
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 19,2 123,9 13,9 157,0 16085
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 43,7 -28,8 0,8 416,0
Q3 27,7 269,0 296,8 5,6 22,9 28,5 325,3 59 29,9 -11,7 24,2 349,4
Q4 28,7 295,7 324,3 -35,0 24,0 -11,0 313,3 -3,5 41,2 27,6 65,3 378,6
2020 Sept. 8,9 84,4 93,3 28,0 8,7 36,7 129,9 8,3 19,1 -3,9 23,4 153,4
Okt. 7,6 65,4 73,0 -17,8 8,5 -9,3 63,7 -4,0 1,1 11,7 8,8 72,5
Nov. 13,1 108,3 121,3 -29,3 14,5 -14,7 106,6 0,8 0,5 1,8 3,1 109,8
Dez. 8,0 121,9 130,0 121 1,0 13,1 143,0 -0,3 39,6 14,1 53,3 196,3
2021 Jan. 21,2 94,8 116,0 -37,2 11,3 -25,8 90,2 10,6 -17,3 -3,4 -10,0 80,1
Febr.® 9,9 70,5 80,4 -18,4 15,4 -3,0 77,4 -2,9 -20,9 6,2 -17,6 59,8
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 23,5 751 25,0 12,4
2020 Q1 7.1 11,0 10,4 -3,8 1,8 0,0 7.4 47,4 2,2 52,0 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 -66,7 12,7 10,4
Q4 11,3 16,3 15,6 -2,5 3,6 1,7 1,7 24,2 23,5 75,1 25,0 12,4
2020 Sept. 10,5 14,4 13,8 -2,1 3,0 1,4 10,3 36,7 12,6 -66,7 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 14,4 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 1,7 24,2 23,5 75,1 25,0 12,4
2021 Jan. 12,2 171 16,5 -5,4 4,0 1,1 12,2 40,3 16,2 4,8 18,5 12,5
Febr.® 12,3 17,0 16,4 -7,0 4,6 1,0 12,2 24,6 11,7 34,3 14,2 12,3
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 23342 19014 2773 1479 7,6 66453 40356 5178 20906 1,3 9960 2048 4362
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 29850 25284 3103 1431 3,3 76475 49546 4375 22546 08 11068 2378 5087
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 Sept. 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
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 5,56 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. 30083 25569 3024 1422 69 77074 50095 4307 22663 08 11148 2207 5076
Febr.® 3 027,9 2 585,5 293,3 143,2 59 77608 5051,6 426,6 2281,7 1,0 1119,8 227,0 497,9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2018 94,6 106,8 -9,7 -1,0 -1,4 326,6 3254 -45,0 45,6 0,5 1,7 -3,6 19,2
2019 1496 1671 -18,9 1,7 -0,4 394,6 360,2 -26,2 61,0 -0,5 26,9 11,0 29,7
2020 513,7 467,7 55,8 -6,9 -3,0 611,5 561,1 -53,8 104,3 -0,1 144.,6 221 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 1490 -9,1 37,4 0,3 -71,4 2,7 -6,5
Q3 94,7 88,6 6,5 -1,3 0,9 1443 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 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 28,4 -1,5 -3,3 -2,2 53,5 51,6 -3,2 54 -0,3 35,4 -0,8 25,2
2021 Jan. 22,8 27,2 -7, -1,0 3,6 60,5 54,1 -7,0 13,4 0,1 57 -8,4 -1,1
Febr.® 19,3 28,4 -9,1 1,0 -1,0 53,2 419 -4,2 15,4 0,2 4,5 -2,7 -9,7
Wachstumsraten
2018 4,2 59 -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 59 8,9 -5,1 2,9 -36,8 2,7 53 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 Sept. 21,1 22,4 24,9 -3,3 23,4 7,7 11,7 -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 19,0 -5,3 71,9 9,2 13,3 -11,4 53 -6,3 15,6 54 8,3
Febr.® 212 237 16,0 44 144 95 134 114 59 154 14,6 5.0 48
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 Sept. 5737,1 1003,0 47223 14200,5 118684 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 12 300,8 47235 6119,9 916,1 167,7 1548,8 865,2
2021 Jan. 5948,7 988,1 4959,1 143553 119447 12309,5 47204 6 135,5 940,2 148,6 15475 863,0
Febr.® 5986,9 9936 4991,7 143925 11971,2 12334,7 4729,8 6 153,2 9417 146,5 15499 871,3
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 1033,0 737,2 540,0 560,8 288,8 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 -2,8 261,6 154,4 105,1 86,8 29,0 72,1 1,1 29 443 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 Sept. 96,1 23 93,8 30,4 25,8 21,4 -11,7 29,9 6,0 1,6 53 -0,8
Okt. 54,9 1,0 53,8 36,8 32,4 37,1 7,7 26,7 -2,6 0,7 1,8 -7,5
Nov. 42,8 29 39,6 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. 331 -83 518 16,4 18,4 11,0 2,2 16,3 23,5 19,2 0,7 1,3
Febr.® 63,2 5,8 57,3 36,1 28,5 28,7 10,7 19,1 0,8 -2,1 1,6 6,0
Wachstumsraten
2018 20 27 3.4 2,9 2.8 34 2,9 3.0 0.0 16,3 6.1 26
2019 49 23 18 34 34 3.7 2,6 3.5 48 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 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 4,7 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 5,4 4,7 4,7 6,5 3,5 2,9 10,4 11,4 3,3
2021 Jan. 22,9 -0,1 29,4 5,1 4,4 4,5 6,2 3,3 3,7 -2,6 11,9 3,0
Febr.® 23,9 0,5 30,5 51 4,4 4,5 6,3 3,2 3,6 -2,5 10,7 3,8
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 6224,0 720,1 45246 686,4
2020 47235 48413 898,8 1012,2 28125 6 119,9 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 2767,2 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 4 667,6 696,1
Q4 47235 4841,3 898,8 1012,2 28125 6 119,9 6 389,8 700,2 47251 694,6
2020 Sept. 47318 48455 930,0 1014,7 27871 6 066,1 6 334,1 702,4 4 667,6 696,1
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 4842,3 911,8 1004,9 2819,3 6 106,6 6 376,2 701,7 4708,6 696,4
Dez. 47235 4.841,3 898,8 1012,2 28125 6119,9 6 389,8 700,2 47251 694,6
2021 Jan. 47204 4 836,3 888,4 1 006,1 2826,0 6 135,5 64024 696,7 47453 693,5
Febr. ® 47298 4 846,9 893,1 1002,1 2834,6 6 153,2 6420,9 698,1 4761,3 693,8
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 29,0 33,9 -22,5 15,9 35,6 72,1 59,7 5,8 65,1 1,3
Q4 3,5 22,4 -25,5 -1,2 30,2 60,7 67,6 -1,8 61,4 11
2020 Sept. -11,7 -5,4 -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 2,3 22,7 17
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. -2,2 -3,1 -10,4 -6,0 14,2 16,3 13,7 -2,7 20,2 -1,2
Febr. ® 10,7 12,9 54 -3,6 8,9 19,1 20,3 2,0 16,2 0,9
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 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 -1,7 4,7 1,5
2021 Jan. 6,2 6,9 -6,0 14,9 7,7 3,3 3,0 -2,6 4,5 1,3
Febr. ® 6,3 7.1 -4,7 13,9 7,8 3,2 3,0 -2,8 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 1 946,1 50,1 2156,5 2906,2 14557 4523 178,9 187,2
2020 749,0 6 965,7 19155 42,1 1994,9 30133 14495 5244 130,1 139,2
2020 Q1 409,5 7 036,5 19371 47,2 21199 29323 15625 5154 183,7 196,5
Q2 673,3 70429 19345 44,1 2080,4 2983,8 1562,5 528,7 159,2 174,3
Q3 806,2 7 039,7 1934,3 43,0 2059,7 3002,7 15742 4996 139,9 147,3
Q4 749,0 6 965,7 19155 42,1 1994,9 30133 14495 5244 130,1 139,2
2020 Sept. 806,2 7 039,7 1934,3 43,0 2059,7 3002,7 15742 499,6 139,9 147,3
Okt. 864,3 7 038,0 19335 42,7 2036,5 30253 1578,9 5273 148,7 154,3
Nov. 753,6 6973,2 19381 42,4 20124 2980,3 1469,4 460,44 148,2 1471
Dez. 749,0 6 965,7 19155 42,1 1994,9 30133 14495 5244 130,1 139,2
2021 Jan. 678,5 6925,3 19116 42,0 1970,4 3001,2 1473,9 4332 147,4 146,7
Febr.® 684,9 6 878,6 1905,2 41,5 1971,7 2960,2 1448,2 4035 145,4 145,7
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 -34,3 -15,8 -8,0 -99,3 88,8 -28,6  140,8 -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 58,0 -24,5 -22,2
Q3 69,2 10,8 -3,2 -1,1 6,1 9,0 27,4 -11,2 -19,3 -27,1
Q4 -57,1 0,6 -5,1 -0,9 -44,0 50,6 -94,6 84,9 -9,8 -8,1
2020 Sept. -13,5 10,9 -6,0 -0,1 19,6 -2,6 23,0 1,3 -30,5 -30,3
Okt. 58,2 -11,7 0,1 -0,3 -24,3 12,9 1,6 25,8 8,8 71
Nov. -110,7 -0,8 13,4 -0,2 -13,8 -0,2 -55,0 -36,9 -0,5 -7,3
Dez. -4,7 13,1 -18,6 -0,4 -5,9 38,0 -41,2 96,1 -18,1 -7,9
2021 Jan. -70,6 -38,1 -5,4 -0,1 -30,6 -2,0 22,2 -100,2 17,3 7,5
Febr.® 6,4 3,2 -6,5 -0,5 -1,9 12,1 10,4  -40,3 -2,0 -1,0
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 11,7 0,3 -0,1 -11,1 -2,6 29 - - -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 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. 65,0 -0,9 -1,0 -14,0 -6,1 3,0 - - -13,9 -19,5
Febr.® 52,7 -0,9 -1,0 -13,9 -6,0 3,1 - - -18,3 -23,8
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 15,0 13,7 4,2 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 12,9 1,5 4,3 1,4 0,4 7,5 21 1,2 -0,2 2,4 2,0 0,1 1,0
Q2 15,4 14,0 5,0 1,4 0,4 7,5 2,0 1,1 -0,2 23 2,0 0,1 0,9
Q3 15,9 14,5 4,7 1,4 0,3 7,5 1,9 1,1 -0,2 23 2,2 0,1 0,8
2020 Okt. 15,7 14,3 4,2 1,4 0,3 7,6 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,2 0,0 0,8
Nov. 15,4 14,0 3,9 1,4 0,3 7,7 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,1 0,0 0,8
Dez. 15,0 13,7 4,2 1,4 0,3 7,6 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,3 0,0 0,8
2021 Jan. 15,3 14,0 5,0 1,4 0,3 77 1,8 1.1 -0,2 2,2 2,3 0,0 0,7
Febr. 15,4 14,0 5,2 1,4 0,4 7.8 1,8 1,1 -0,2 2,2 2,3 0,0 0,6
Marz 15,6 14,2 54 1,4 0,4 7,8 1,8 1,1 -0,2 21 2,3 0,0 0,5
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.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2021 — Statistik S 25



© Européische Zentralbank, 2021

Postanschrift 60640 Frankfurt am Main, Deutschland
Telefon +49 69 1344 0
Internet www.ecb.europa.eu

Fir die Erstellung des Wirtschaftsberichts ist das Direktorium der EZB verantwortlich. Die Ubersetzungen werden von den nationalen
Zentralbanken angefertigt und veréffentlicht. Fir die deutsche Fassung ist die Deutsche Bundesbank verantwortlich.
In Zweifelsfallen gilt der englische Originaltext.

Alle Rechte vorbehalten. Die Anfertigung von Kopien fir Ausbildungszwecke und nichtkommerzielle Zwecke ist mit Quellenangabe
gestattet.

Redaktionsschluss fir die in dieser Ausgabe enthaltenen Daten war am 21. April 2021.

ISSN 2363-3409 (Online-Version)
EU-Katalognummer  QB-BP-21-003-DE-N (Online-Version)



http://www.ecb.europa.eu/

	Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3/2021
	Inhalt
	Aktuelle wirtschaftliche und monetäre Entwicklungen
	Zusammenfassung
	1 Außenwirtschaftliches Umfeld
	2 Finanzielle Entwicklungen
	3 Konjunkturentwicklung
	4 Preise und Kosten
	5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

	Kästen
	1 Bestimmungsfaktoren für den jüngsten Anstieg der Seefrachtkosten
	2 Wesentliche Erkenntnisse aus dem jüngsten Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen
	3 Gesamtwirtschaftliche Implikationen heterogener langfristiger Inflationserwartungen: beispielhafte Simulationen anhand des BASE-Modells der EZB
	4 Einfluss von Basiseffekten und Steuern auf den jüngsten Verlauf der Energiepreisinflation

	Aufsätze
	1 Nach dem Brexit-Referendum: Untersuchung der schwachen Importnachfrage des Vereinigten Königreichs und der Zahlungsbilanzrisiken für das Euro-Währungsgebiet
	2 Die Rolle der privaten Haushalte bei der Finanzierung der Staatsverschuldung im Euro-Währungsgebiet
	3 Inanspruchnahme von Liquidität in TARGET2

	Statistik




