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IT Italien UK Vereinigtes Konigreich
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LT Litauen EA Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
AEUV Vertrag uber die Arbeitsweise der Européischen Union
BIP Bruttoinlandsprodukt
Blz Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
BPM6 Balance of Payments Manual des IWF (6. Auflage)
cif Einschlief3lich Kosten fur Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes
EPI Erzeugerpreisindex
ESVG 2010 Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
ESZB Europdisches System der Zentralbanken
EU Européaische 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/VG Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
LSK/GW Lohnstlickkosten in der Gesamtwirtschaft
MFI Monetéares Finanzinstitut
NACE Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Européaischen Union
NzZB Nationale Zentralbank
OECD Organisation fur 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

aufgefihrt.
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Aktuelle wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen

Zusammenfassung

Wirtschaftstatigkeit

Die konjunkturelle Aktivitat nahm auf globaler Ebene weiter zu, allerdings in erkenn-
bar nachlassendem Tempo. Hierbei wirkten mehrere Faktoren gleichzeitig, vor allem
aber spielten die anhaltenden Angebotsengpéasse eine Rolle. Der Einkaufsmanager-
index fur August und September 2021 Iasst auf eine geringere Wachstumsdynamik
in den Industrielandern schlielen, wenngleich die Werte dort nach wie vor Gber dem
historischen Durchschnitt lagen. In den Schwellenldndern fielen die Daten indessen
schwacher aus. Gleichzeitig verharrten die globalen Lieferzeiten im September auf
einem Rekordhoch, woflir im Wesentlichen eine starke Nachfrage verantwortlich
war. Das Wachstum des Welthandels schwéchte sich ebenfalls weiter ab, wenn auch
von einem noch immer hohen Niveau ausgehend. Es herrscht nach wie vor ein
erhohter Preisdruck, da sich Energie und Nahrungsmittel, deren Preise unmittelbar
nach Ausbruch der Corona-Pandemie (Covid-19) auf einem niedrigen Niveau lagen,
zunehmend verteuern. Dieser Preisdruck wird groRtenteils als voribergehend
eingeschatzt.

Die Wirtschaft des Euroraums erholt sich weiter kraftig, obgleich die Dynamik leicht
nachgelassen hat. Es wird erwartet, dass die Produktion bis Jahresende ihr
Vorpandemieniveau Ubertrifft. Die Pandemie beeintrachtigt das
Wirtschaftsgeschehen nun deutlich weniger, da viele Menschen mittlerweile geimpft
sind. Dies hat positive Auswirkungen auf die Konsumausgaben, insbesondere in den
Bereichen Unterhaltung, Gastronomie, Tourismus und Verkehr. Durch die héheren
Energiepreise konnte die Kaufkraft in den kommenden Monaten jedoch sinken.

Die Erholung der globalen und der binnenwirtschaftlichen Nachfrage stiitzt auch die
Produktion und Unternehmensinvestitionen. Gleichzeitig wird die Aktivitat im
verarbeitenden Gewerbe durch Engpasse bei Material, Ausriistung und Arbeits-
kraften gebremst. Die Lieferzeiten haben sich betrachtlich verlangert, und die
Transportkosten und Energiepreise sind kraftig gestiegen. Dadurch haben sich die
Aussichten fiir die kommenden Quartale eingetriibt. Die Lage am Arbeitsmarkt
verbessert sich unterdessen weiter. Die Arbeitslosigkeit ist gesunken. Es befinden
sich deutlich weniger Menschen in Programmen zur Arbeitsplatzsicherung als im
letzten Jahr, in dem diese Zahl einen Spitzenwert erreicht hatte. Dies erhoht die
Aussicht auf einen Anstieg der Einkommen und Konsumausgaben. Dennoch liegt
sowohl die Anzahl der Erwerbspersonen als auch die Anzahl der geleisteten
Arbeitsstunden nach wie vor unter ihrem Vorpandemieniveau.
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Um die wirtschaftliche Erholung aufrechtzuerhalten, sollte die Geldpolitik weiterhin
durch eine zielgerichtete und koordinierte Finanzpolitik erganzt werden. Die
finanzpolitischen UnterstiitzungsmaRnahmen werden ebenfalls dazu beitragen, dass
sich die Wirtschaft an die strukturellen Veranderungen anpasst, die sich gegenwartig
abzeichnen. Eine effektive Umsetzung des Programms ,Next Generation EU* und
des Fit fiir 55“-Pakets wird zu einer kraftigeren, griineren und gleichmaRigeren
Erholung in den Euro-Landern beitragen.

Inflation

Die Inflation im Euroraum erreichte im September einen Wert von 3,4% und diirfte
im Jahresverlauf noch weiter steigen. Zwar wird die aktuelle Phase héherer
Inflationsraten langer andauern als urspringlich erwartet, doch ist davon
auszugehen, dass die Teuerung im Verlauf des nachsten Jahres wieder sinken wird.
Der derzeitige Inflationsanstieg ist im Wesentlichen auf das Zusammenwirken von
drei Faktoren zurliickzufuihren: Erstens haben die Energiepreise — insbesondere die
Preise fiir Ol, Gas und Strom — kraftig angezogen. So machte im September der
Preisauftrieb bei Energie etwa die Halfte der Gesamtinflation aus. Zweitens wird die
Teuerung dadurch verstarkt, dass die Nachfrage, die sich mit dem Wiederhochfahren
der Wirtschaft erholt, rascher zunimmt als das Angebot. Besonders deutlich zeigt
sich diese Entwicklung bei den Preisen fiir verbrauchernahe Dienstleistungen sowie
fur die Waren, die am starksten von den Angebotsengpassen betroffen sind. Drittens
machen sich nach wie vor inflationserhdhende Basiseffekte im Zusammenhang mit
dem Auslaufen der Mehrwertsteuersenkung in Deutschland bemerkbar. Der Einfluss
dieser drei Faktoren durfte sich im Laufe des kommenden Jahres abschwachen oder
aus der Berechnung der jahrlichen Teuerungsrate herausfallen. Mit der fortschreiten-
den konjunkturellen Belebung wird die Wirtschaft allmahlich wieder zu einer vollen
Kapazitatsauslastung zuriickkehren, sodass ein Anstieg der Lohne im weiteren
Verlauf gefordert wird. Die markt- und die umfragebasierten MessgréRen der
langerfristigen Inflationserwartungen haben sich dem Wert von 2 % angenahert. Die
genannten Faktoren werden die zugrunde liegende Inflation und die Riickkehr der
Inflation zum mittelfristigen Zielwert der EZB von 2 % unterstitzen.

Risikobewertung

Die Erholung hangt nach wie vor vom Pandemieverlauf und von weiteren
Impffortschritten ab. Der EZB-Rat bewertet die Risiken fir die Konjunkturaussichten
als weitgehend ausgewogen. Auf kurze Sicht sind Angebotsengpasse und steigende
Energiepreise die Hauptrisiken flr das Tempo der konjunkturellen Belebung und die
Inflationsaussichten. Sollten fur langere Zeit Angebotsengpasse und hdhere
Energiepreise vorherrschen, kdnnte sich die Erholung verlangsamen. Zugleich
konnte der Preisdruck zunehmen, wenn hartnackige Engpasse die Lohne starker
steigen lassen als erwartet oder wenn die Wirtschaft rascher zur vollen Kapazitats-
auslastung zurlickkehrt. Die Wirtschaftstatigkeit konnte jedoch die aktuellen
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Erwartungen ubertreffen, sofern die Verbraucher zuversichtlicher werden und
weniger sparen als derzeit erwartet.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Das Wirtschaftswachstum und die mittelfristige Inflationsdynamik hangen weiterhin
von glnstigen Finanzierungsbedingungen fir alle Wirtschaftssektoren ab. Obwohl
die Marktzinsen gestiegen sind, bleiben die Finanzierungsbedingungen fir die
Wirtschaft glinstig, nicht zuletzt, weil die Zinsen fur Bankkredite an Unternehmen
und private Haushalte nach wie vor auf einem historisch niedrigen Niveau liegen.

Die Terminkurve des Tagesgeld-Referenzzinssatzes €STR nahm wahrend des
Berichtszeitraums einen merklich steileren Verlauf an. Dies ist teilweise darauf
zurlickzufuhren, dass die Marktteilnehmer nun eine friher erfolgende Leitzins-
anhebung einpreisen. Zugleich kam es angesichts des deutlich héheren Inflations-
ausgleichs zu einem Anstieg der langerfristigen nominalen risikofreien Zinssatze und
der Staatsanleiherenditen. Die Aktienkurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
und die Renditeabstande von Unternehmensanleihen blieben weitgehend
unverandert, wohingegen Bankaktien zulegten. Der Euro verlor in handels-
gewichteter Rechnung an Wert.

Die Geldschopfung im Euroraum normalisierte sich im September 2021 weiter.
Zurlckzufuhren war dies auf eine Verbesserung der Pandemielage sowie auf die
politischen Stitzungsmaflnahmen. Der Ankauf von Vermdgenswerten durch das
Eurosystem war nach wie vor die wichtigste Quelle der Geldschopfung.

Die Kreditvergabe an Unternehmen bleibt moderat, auch wenn sie im September
gestiegen ist. Hierin zeigt sich noch immer ein insgesamt geringerer Aulen-
finanzierungsbedarf, denn die Unternehmen verfligen uber hohe Liquiditatsbestéande
und behalten vermehrt Gewinne ein. Die Kreditvergabe an private Haushalte ist
weiterhin hoch und wird vor allem von der Nachfrage nach Immobilienkrediten
getragen. Aus der jingsten Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet
geht hervor, dass sich die Kreditbedingungen fiir Unternehmen stabilisiert haben und
dass hierbei — erstmals seit 2018 — eine niedrigere Risikowahrnehmung der Banken
zutraglich war. Bei Wohnungsbaukrediten hingegen handeln die Banken nun etwas
vorsichtiger und haben die Richtlinien fiir diese Kredite dementsprechend verscharft.
Die guinstigen Refinanzierungsbedingungen starken weiterhin die nach wir vor
soliden Bankbilanzen.

Geldpolitische Beschlisse

Vor diesem Hintergrund vertrat der EZB-Rat auf seiner geldpolitischen Sitzung im
Oktober weiterhin die Auffassung, dass gunstige Finanzierungsbedingungen auch
dann aufrechterhalten werden kénnen, wenn der Umfang des Nettoerwerbs von
Vermdgenswerten im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic
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Emergency Purchase Programme — PEPP) gegentiber dem zweiten und dritten
Quartal dieses Jahres moderat reduziert wird.

Zudem bestatigte der EZB-Rat seine anderen Malinahmen zur Unterstlitzung des
Preisstabilitatsmandats der EZB: die Hohe der EZB-Leitzinsen sowie die Forward
Guidance zu deren voraussichtlicher Entwicklung, die Ankaufe des Eurosystems im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (Asset Purchase
Programme — APP), die Wiederanlagestrategie und die langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte.

Der EZB-Rat ist bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls anzupassen, um
sicherzustellen, dass sich die Inflation mittelfristig bei seinem Zielwert von 2 %
stabilisiert.
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AulRenwirtschaftliches Umfeld

Die konjunkturelle Aktivitat verlangsamt sich weltweit. Verantwortlich hierfiir ist das
Zusammenspiel verschiedener Faktoren, zu denen vor allem die anhaltenden
Angebotsengpésse zéhlen. Der Einkaufsmanagerindex fiir die Monate August und
September lasst darauf schlieBen, dass sich das Wachstumstempo in den
Industrieldndern verringert hat, wobei es nach wie vor (iber seinem historischen
Durchschnitt lag. In den Schwellenldndern fiel die konjunkturelle Dynamik indessen
schwécher aus. Gleichzeitig wurden bei den Lieferzeiten der Anbieter im September
auf globaler Ebene weiterhin Rekordwerte verbucht, woftir vor allem eine kréftige
Nachfrage, aber auch fortdauernde Angebotsbeschrdnkungen verantwortlich waren.
Auch der Welthandel wuchs erneut langsamer, allerdings nach wie vor ausgehend
von einem erhéhten Niveau. Der Preisdruck ist weiterhin hoch, was auf den
zunehmenden Preisauftrieb bei Energie und Nahrungsmitteln zuriickzufiihren ist.
Letzterer ist wiederum durch die Erholung von den niedrigen Preisniveaus bedingt,
die unmittelbar nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie (Covid-19) verzeichnet
wurden. Der Preisdruck wird als gré8tenteils voriibergehend eingeschétzt.

Die konjunkturelle Aktivitat verlangsamt sich weltweit aufgrund eines
Zusammenspiels verschiedener Faktoren, insbesondere der anhaltenden
Angebotsengpasse. Die abnehmende Wachstumsdynamik ist zum Teil der
Normalisierung geschuldet, die nach der Erholung von der Pandemie zu beobachten
war. Grund hierflr ist, dass Basiseffekte und die Auswirkungen des
Wiederhochfahrens der Wirtschaft abklingen und die KonjunkturmafRnahmen
allmahlich nachlassen. Zugleich implizieren negative idiosynkratische Faktoren in
bestimmten fiihrenden Volkswirtschaften — wie etwa das Wiederaufflammen der
Covid-19-Infektionen, ein Arbeitskraftemangel und eine Eintriibung im
Immobiliensektor — verstarkte Abwartsrisiken fir die Wirtschaftsaussichten. Diese
werden durch breit angelegte Stérungen der Wertschépfungsketten noch verscharft.
In Kasten 1 werden die Langzeitfolgen der Pandemie fur die Weltwirtschaft
analysiert. Dabei wird geschlussfolgert, dass das globale Produktionspotenzial
wahrend der Pandemie gesunken ist, wenn auch weniger stark als in der Grof3en
Rezession und tberwiegend aufgrund temporarer Faktoren.

Die Abschwachung der weltwirtschaftlichen Erholung zeigt sich auch in den
Umfragedaten. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (ohne Euroraum) bestatigt,
dass sich das Wachstumstempo in den Industrielandern im August und September
verringert hat (siehe Abbildung 1), obgleich es immer noch deutlich tiber dem
historischen Durchschnitt lag. Die konjunkturelle Dynamik in den Schwellenlandern
fiel — vor allem im verarbeitenden Gewerbe — weiterhin schwéacher aus als in den
Industrielandern. Im Einzelnen verringerte sich die Dynamik der Industrieproduktion
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Juli erneut, wahrend die Produktion in
den Schwellenlandern den dritten Monat in Folge schrumpfte.

Hinsichtlich der Lieferengpasse zeichnet sich bislang keine Normalisierung
ab. Bei den Lieferzeiten wurden im September weltweit weiterhin Rekordwerte
verbucht. Internen Schatzungen zufolge sind Nachfragefaktoren zu etwa zwei
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Dritteln fur die langeren Lieferzeiten verantwortlich. Die Angebotsbeschrankungen
erweisen sich als recht hartnackig, da bereits bestehende Engpéasse — etwa bei den
Halbleitern — durch andere Faktoren verscharft werden. Hierzu zéhlen Spannungen
an den internationalen Energiemarkten, ein zunehmender Arbeitskraftemangel sowie
in einigen Regionen zudem pandemiebedingte Stérungen wie die Schliefung von
Fabriken und Hafenanlagen.

Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor (ohne Euroraum)

(Diffusionsindizes)
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2021.

Das Wachstum des Welthandels schwaécht sich — ausgehend von einem noch
immer erhohten Niveau — weiter ab. Der internationale Handel verzeichnete im
Dreimonatsvergleich weiterhin ein negatives Wachstum (siehe Abbildung 2),
wenngleich das Volumen der weltweiten Wareneinfuhr (ohne Euroraum) noch immer
héher war als vor der Pandemie und im August leicht angezogen hat. Seit dem im
Méarz beobachteten Hoéchststand ist der Warenhandel dem Volumen nach gesunken.
Die Abschwachung des Welthandels lasst sich auch am globalen EMI fir den
Auftragseingang im Exportgeschéaft des verarbeitenden Gewerbes erkennen, der im
dritten Quartal im Schnitt nur knapp tber der Wachstumsschwelle lag. Unterdessen
deuten neue Daten der Welthandelsorganisation (WTO) fir das zweite Quartal auf
eine kontinuierliche Ausweitung des Handels mit unternehmensnahen
Dienstleistungen hin; dieses Handelssegment verbleibt aber dennoch

20 Prozentpunkte unter seinem Vorpandemieniveau.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Aktuelle wirtschaftliche, finanzielle und monetéare Entwicklungen 8



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 flr den Auftragseingang im Exportgeschaft des verarbeitenden Gewerbes (rechte Skala)

10 75

70

6 65

: ‘" | .

2 - G = | I 55
1 |

50

45
40
35
30

-10 25
01/14 07/14 01/15 07/15 01/16 07/16 01/17 07/17 01/18 07/18 01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21

Quellen: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2021 (Wareneinfuhr weltweit) bzw. September 2021 (EMls).

Der globale Preisdruck ist nach wie vor erh6ht. In den OECD-Mitgliedstaaten
beschleunigte sich der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise im August geringfligig
auf 4,3 %. Grund hierfiir war der zunehmende Preisauftrieb bei Energie und
Nahrungsmitteln, der noch immer mit der Erholung ausgehend von den niedrigen
Preisniveaus zusammenhangt, die nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie
verzeichnet wurden. Die Kerninflation blieb unterdessen stabil bei 3,1 % und damit
seit Juni unverandert. Es ist nach wie vor davon auszugehen, dass der aktuelle
Preisdruck zu groRen Teilen ein temporares Phanomen ist. Dennoch sind die
Inflationserwartungen fiir 2022 in den Industrielandern im September leicht
angestiegen. Gleichzeitig lagen die aus den EMIs stammenden Vorleistungs- und
Verkaufspreise in den Industriestaaten — angesichts eines Rekordhochs der
Frachtkosten — weiterhin in der Nahe ihrer historischen Héchststande. Der
Preisdruck in den Schwellenlandern hat ebenfalls erneut zugenommen.

Die Olpreise zogen unter dem Einfluss angebots- und nachfrageseitiger
Faktoren an. Die Olnotierungen sind seit der EZB-Ratssitzung vom September
gestiegen und liegen nun deutlich tber ihrem vor der Pandemie beobachteten
Stand. Getragen wurden sie von der laufenden weltwirtschaftlichen Erholung und
dem durch die hohen Gaspreise begriindeten Wechsel von Gas zu Ol. Auf der
Angebotsseite blieben die OPEC+-Staaten im August und September hinter ihren
Forderzielen zurtick, was vor allem durch Kapazitatsprobleme in Nigeria und Angola
bedingt war. Zudem signalisierte die OPEC+-Gruppe auf ihrer Sitzung im Oktober,
dass sie an ihrer bisherigen Planung festhalten werde, und widersetzte sich damit
Forderungen, ihre Produktionsziele zur Stabilisierung der Energiepreise weiter
anzuheben. In den Vereinigten Staaten verlief die Erholung der Schieferdlproduktion
schleppend, und zugleich wurde das Angebot noch durch den Hurrikan Ida
beeintrachtigt. Die Preise fur Nahrungsmittel und Metalle haben seit der letzten EZB-
Ratssitzung ebenfalls zugelegt, wobei die gestiegenen Vorleistungskosten fir
Energie die Kupfer- und Aluminiumnotierungen starker gestiitzt haben.
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In den Vereinigten Staaten verlangsamt sich die Konjunkturerholung aufgrund
von Engpdssen in den Lieferketten und der Ausbreitung der Delta-Variante. Die
Covid-19-Fallzahlen stiegen zu Beginn des dritten Quartals an und zogen einen
starken Vertrauens- und Ausgabenriickgang bei den Verbrauchern nach sich. Dies
war insbesondere in den anfélligen Branchen der Fall. Uberdies sank das real
verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte im August, da die
Arbeitslosenunterstiitzung wieder auf das Vorpandemieniveau abgesenkt wurde.
Diese beiden Faktoren durften im Zusammenwirken mit den anhaltenden Problemen
entlang der Lieferketten die Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte belasten. Die am
VPI-Gesamtindex gemessene jahrliche Teuerungsrate blieb hoch und belief sich im
September auf 5,4 %, wahrend die ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnete
Inflationsrate unverandert bei 4,0 % lag. Im Vormonatsvergleich zog die Inflation im
September an, nachdem sie im August noch gesunken war. Die Stérungen der
Lieferketten stellen ein Aufwartsrisiko fir die kiinftige Inflationsentwicklung dar.
Allerdings sind die langerfristigen Inflationserwartungen der privaten Haushalte
bislang fest verankert, auch wenn die kurzfristigen Erwartungen zuletzt gestiegen
sind.

Im Vereinigten Kénigreich schwacht sich das Wirtschaftswachstum ab,
nachdem es sich im zweiten Quartal 2021 noch kraftig erholt hatte. So nahm
das BIP im zweiten Jahresviertel 2021 zunachst spurbar um 5,5 % zu, was unter
anderem auf eine verbesserte Handelsbilanz zurtickzufihren war. Allerdings fuhrte
der sprunghafte Anstieg der Infektionen mit der Delta-Variante zusammen mit dem
Mangel an Arbeitskraften und weiter gefassten angebotsseitigen Stérungen dazu,
dass sich das Wachstum im August auf 0,4 % gegeniber dem Vormonat verringerte.
Die Einzelhandelsumsatze sowie die Umfragen zum Unternehmer- und
Verbrauchervertrauen signalisieren ebenfalls eine Eintriibung im dritten Quartal. Die
jahrliche VPI-Inflation — die Zielinflationsrate der Bank of England — sank im
September auf 3,1 %, die VPI-Kerninflation auf 2,9 %. Die im September
verzeichnete Verlangsamung der jahrlichen Gesamtteuerungsrate war in erster Linie
einem geringeren Beitrag der Restaurant- und Hotelpreise zuzuschreiben, was nur
teilweise durch hohere Preise im Bereich Verkehr ausgeglichen wurde.

In Japan wird inzwischen erst zum Jahresende hin mit einer kraftigeren
Konjunkturbelebung gerechnet, da die anhaltenden Lieferengpéasse die
Entwicklung bremsen. Ein starker Anstieg der Neuinfektionen im Friihsommer und
die Verlangerung des aktuellen Notstands beeintrachtigten die Mobilitat und den
Konsum im August. Angesichts stetig sinkender Infektionszahlen sollten sich die
Konsumausgaben den jingsten Umfragedaten zufolge im September wieder etwas
erhoht haben. Daher dirfte die Konjunktur bis zum Jahresende auf einen breiter
angelegten Erholungspfad zusteuern. Die jahrliche Gesamtinflation kehrte im
September mit 0,2 % in den positiven Bereich zurlick, was zum Teil einem héheren
Beitrag der Energiepreise und anziehenden Nahrungsmittelpreisen geschuldet war.
Die Kerninflation verringerte sich im gleichen Monat jedoch leicht auf -0,8 %.

In China schwachte sich das BIP-Wachstum im dritten Quartal ab. Die
Wirtschaftsleistung erhdhte sich im dritten Quartal in vierteljahrlicher Betrachtung um
0,2 % (binnen Jahresfrist um 4,9 %), verglichen mit 1,2 % im zweiten Quartal.
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Bedingt war die konjunkturelle Abkiihlung durch den Ausbruch der Pandemie,
Engpésse in der Stromversorgung und die Abschwachung im Immobiliensektor. Die
monatlichen Indikatoren fir September deuten darauf hin, dass die
Einzelhandelsumsatze seit Juli sukzessive gestiegen sind. Demgegeniber
verlangsamten sich die Industrieproduktion und die Investitionen weiter. Die
zunehmende Unsicherheit hinsichtlich der Entwicklung im Immobiliensektor sowie
Energieengpéasse verstarken die Abwartsrisiken fur die kurzfristigen
Wachstumsaussichten. Die am VPI gemessene jahrliche Teuerungsrate ging im
September auf 0,7 % zuriick. Dies lasst auf einen gedampften Preisauftrieb
schlieRen, der im Wesentlichen durch Basiseffekte und den anhaltenden
Preisriickgang bei Nahrungsmitteln aufgrund der Normalisierung der
Schweinefleischpreise begriindet war. Die am Erzeugerpreisindex gemessene
Inflation erhohte sich dagegen auf 10,7 % zum Vorjahr, die hdchste Steigerungsrate
seit rund 25 Jahren. Grund hierfur waren vor allem die starken Preisanstiege in der
Kohleindustrie und in anderen energieintensiven Branchen.
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Finanzielle Entwicklungen

Der steigende Inflationsdruck war wdhrend des Berichtszeitraums das
beherrschende Thema an den Finanzmérkten. Vor diesem Hintergrund nahm die
Terminkurve des Tagesgeld-Referenzzinssatzes €STR einen deutlich steileren
Verlauf an, was vor allem darauf zurtickzufiihren war, dass die Marktteilnehmer eine
friiher erfolgende Leitzinsanhebung einpreisten. Angesichts eines deutlich héheren
Inflationsausgleichs stiegen entsprechend die langerfristigen nominalen risikofreien
Zinssétze und damit auch die Staatsanleiherenditen. Die Aktienkurse
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und die Renditeabsténde von
Unternehmensanleihen blieben im Berichtszeitraum weitgehend unverdndert,
wohingegen sich die Kurse von Bankaktien erhéhten. Der Euro verlor in
handelsgewichteter Rechnung an Wert.

Die beiden Tagesgeld-Referenzzinssatze €STR (Euro Short-Term Rate) und
EONIA (Euro Overnight Index Average) notierten im Berichtszeitraum

(9. September bis 27. Oktober 2021) im Schnitt bei -57 bzw.-49 Basispunkten.!
Die Uberschussliquiditat stieg um etwa 20 Mrd € auf rund 4 424 Mrd €. Dies war im
Wesentlichen auf die Wertpapierkaufe im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP) und des Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten (APP) zurlickzufiihren, aber auch auf das neunte Geschaft der
dritten Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG lll), Uber das
97,57 Mrd € aufgenommen wurden. Durch vorzeitige Riickzahlungen (79,24 Mrd €)
von Mitteln, die im Rahmen vorheriger GLRG-I1I-Geschafte aufgenommen worden
waren, und einen Nettorlickgang der sonstigen Aktiva um rund 107 Mrd € wurde der
Anstieg der Uberschussliquiditat im Berichtszeitraum jedoch erheblich gebremst.

Die Terminkurve des €STR nahm einen deutlich steileren Verlauf an, da die
Marktteilnehmer angesichts des zunehmenden kurzfristigen Inflationsdrucks
eine frither erfolgende Leitzinsanhebung einpreisten. Die Terminkurve deutet
darauf hin, dass der €STR bis Juni 2022 auf seinem aktuellen Stand

(-57 Basispunkte) verharren, anschlie®end steigen und Ende 2027 ein Niveau von
26 Basispunkten erreichen wird. Da sich der am Markt geforderte Inflationsausgleich
deutlich erhoht hat, hat sich der Zeitpunkt, zu dem der €STR sein aktuelles Niveau
um 10 Basispunkte Ubersteigen wird, in der Terminkurve von Anfang 2024 auf

Ende 2022 vorverlagert. Damit wird er nun mehr als ein Jahr friher erwartet als zu
Beginn des Berichtszeitraums.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen spiegelten weitgehend die
Entwicklung der nominalen risikofreien Zinssatze wider (siehe Abbildung 3). Die
BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsschuldtitel aus dem Eurogebiet erhéhte
sich im Berichtszeitraum um 20 Basispunkte auf 0,20 % und die Rendite
zehnjahriger deutscher Bundesanleihen um 19 Basispunkte auf -0,18 %. In Spanien
und Portugal stieg die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen um 16 bzw.

18 Basispunkte. Diese Zuwachse waren weitgehend auf die Entwicklung der

1 Die Methodik zur Berechnung des EONIA wurde am 2. Oktober 2019 geandert. Er wird seitdem
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. Die
Veréffentlichung des EONIA wird am 3. Januar 2022 eingestellt.
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langfristigen risikofreien Zinssatze zurlickzufiihren. So erhdéhte sich der zehnjahrige
nominale Zinssatz fur Tagesgeld-Swaps (OIS-Satz) um 16 Basispunkte auf 0,08 %.
In den Vereinigten Staaten stieg die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
unterdessen um 25 Basispunkte auf 1,55 % und im Vereinigten Kénigreich um

24 Basispunkte auf 0,98 %. Dass der Renditeanstieg im Euroraum etwas geringer
ausfiel als in den anderen beiden Wirtschaftsraumen, liegt daran, dass die
Marktteilnehmer in Bezug auf die USA und das Vereinigte Konigreich mit einer
friheren geldpolitischen Normalisierung rechnen als im Euro-Wahrungsgebiet. Die
erfolgreiche Auktion der ersten griinen EU-Anleihe im Rahmen des Programms
,Next Generation EU“ wurde von den Anleihemarkten im Euroraum problemlos
aufgenommen.

Abbildung 3
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen

(in % p. a.)

== B|P-gewichteter Durchschnitt des Euroraums
Vereinigtes Konigreich
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 9. September 2021. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf den 27. Oktober 2021.

Die Renditeabstédnde langfristiger Staatsanleihen aus dem Euroraum
gegeniiber dem entsprechenden OIS-Satz vergroRerten sich geringfiigig. Der
Spread zehnjahriger Bundesanleihen war am Ende des Berichtszeitraums

mit -0,25 % etwas weniger negativ. Bei franzdsischen und italienischen
Staatsschuldtiteln mit zehnjahriger Laufzeit stieg der Renditeabstand gegeniiber
dem entsprechenden OIS-Satz um 4 bzw. 6 Basispunkte auf 0,09 % bzw. 0,82 %.
Alles in allem blieben die Abstande der Staatsanleiherenditen gegeniber den
risikofreien Zinssatzen in den einzelnen Landern weitgehend unverandert.
Abzulesen war dies auch am aggregierten Spread der BIP-gewichteten Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Eurogebiet, der um 4 Basispunkte auf 0,12 %
zunahm. Diese Kennzahl liegt weiterhin in der Nahe ihres zu Beginn des
Berichtszeitraums verzeichneten sehr niedrigen Standes und damit auch deutlich
unter dem Niveau, das vor Ausbruch der Coronakrise (Covid-19) verzeichnet wurde.
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Die Aktienkurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften blieben im betrachteten
Zeitraum im GroRen und Ganzen stabil, wahrend Bankaktien hohe
Kursgewinne verzeichneten. Dem negativen Effekt, den die gestiegenen
Diskontsatze auf die Aktienkurse ausibten, standen héhere Gewinnerwartungen fir
Unternehmen sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten gegenuber.
Die Notierungen nichtfinanzieller Unternehmen blieben weitgehend unverandert und
lagen weiterhin nahe ihrer Hochststande. Wenngleich die Aktienkurse allgemein
durch die hoheren Diskontséatze belastet wurden, war bei Bankaktien im Euroraum
ein Kursanstieg um 6 % und in den Vereinigten Staaten um 12 % zu verzeichnen. In
der zweiten Septemberhalfte standen die weltweiten Kapitalmarkte im Zeichen eines
potenziellen Ausfalls des chinesischen Immobilienkonzerns Evergrande, was an
vorlibergehend starkeren Kursschwankungen abzulesen war. Spater wurde
allerdings davon ausgegangen, dass die chinesischen Behorden die Lage
hinreichend unter Kontrolle hatten.

Was Unternehmensanleihen betrifft, so blieben die Spreads von finanziellen
wie auch von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im betrachteten Zeitraum
weitgehend unverandert unter ihrem Vorpandemieniveau. Bei Investment-
Grade-Anleihen finanzieller und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften war der
Abstand gegenuber dem risikofreien Zinssatz am Ende des Berichtszeitraums mit 49
bzw. 39 Basispunkten deutlich kleiner als vor der Pandemie. Insgesamt scheinen
Anleger und Ratingagenturen die Ertragslage der Unternehmen im Euroraum und
deren Bonitatsausblick weiterhin optimistisch einzuschéatzen.

An den Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung ab,
was auf eine breit angelegte Abschwéachung gegenuiber mehreren wichtigen
Wahrungen zuriickzufiihren war (siehe Abbildung 4). Der nominale effektive
Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen von 42 der wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets, gab im betrachteten Zeitraum um 0,9 %
nach. Gegenuber dem US-Dollar wertete die Gemeinschaftswahrung um 1,8 % ab
und setzte damit ihren jingsten Abwartstrend fort. Darin kommen die
Markterwartungen zum Ausdruck, dass sich die Geldpolitik in den USA rascher
normalisieren wird als im Eurogebiet. Auch in Relation zu anderen wichtigen
Wahrungen verlor der Euro an Wert, beispielsweise zum chinesischen Renminbi
(-2,8 %), zum Schweizer Franken (-1,8 %) und zum Pfund Sterling (-1,2 %).
Besonders groRRe Verluste waren gegeniber dem russischen Rubel zu verzeichnen
(-5,5 %), der sich angesichts der jingsten Energiepreissteigerungen sehr stark
zeigte. In Relation zur tirkischen Lira und zum brasilianischen Real, die in jlingster
Zeit eine breit angelegte Wechselkursvolatilitat aufwiesen, legte die
Gemeinschaftswahrung unterdessen kraftig zu, und zwar um 9,9 % bzw. 2,9 %.
Auch gegenlber den Wahrungen einiger EU-Lander, die nicht dem Euro-
Wahrungsgebiet angehoren, wertete sie weiter auf, etwa gegentiber dem
ungarischen Forint (3,8 %), dem polnischen Zloty (1,9 %) und der tschechischen
Krone (1,1 %).
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Abbildung 4
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenlber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)

B Seitdem 9. September 2021
Seit dem 27. Oktober 2020
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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 27. Oktober 2021.
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Konjunkturentwicklung

Die konjunkturelle Erholung im Euro-Wéhrungsgebiet setzte sich im dritten

Quartal 2021 fort, nachdem die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal 2021 um

2,1 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen war. Angesichts der Aufhebung
pandemiebedingter Einschrénkungen, hoher Impfquoten und einer geringeren Angst
vor Ansteckung konnten sich die kontaktintensiven marktbestimmten
Dienstleistungen und die Tourismusbranche in den Sommermonaten kréftig erholen.
Gleichzeitig beeintrdchtigten der bestehende Material-, Ausriistungs- und
Arbeitskréftemangel sowie steigende Transportkosten und héhere Energiepreise
weiterhin die Produktion im verarbeitenden Gewerbe.

Das Produktionswachstum diirfte in ndchster Zeit dynamisch bleiben, sich aber zum
Jahresende hin abschwéchen. Vor allem im Dienstleistungssektor wurden die
privaten Konsumausgaben erneut ausgeweitet, und das Verbrauchervertrauen ist
hoch. Allerdings kénnten die gestiegenen Olpreise die Kaufkraft der privaten
Haushalte démpfen. Die Lage am Arbeitsmarkt verbessert sich unterdessen weiter,
was die Aussicht auf eine Zunahme der Einkommen und der Ausgaben stiitzt. Die
Unternehmensinvestitionen werden von der Erholung der binnenwirtschaftlichen und
globalen Nachfrage getragen. Angebotsseitige Engpésse wirken sich jedoch nach
wie vor negativ auf die Produktion und den Handel aus. Dies trifft insbesondere auf
den Investitionsglitersektor zu.

Um die wirtschaftliche Erholung aufrechtzuerhalten, sollte die Geldpolitik weiterhin
durch eine zielgerichtete und koordinierte Finanzpolitik ergénzt werden. Die
finanzpolitischen UnterstlitzungsmalBnahmen werden auch dabei helfen, dass sich
die Wirtschaft an die strukturellen Verdnderungen anpasst, die sich gegenwértig
abzeichnen. Eine effektive Umsetzung des Programms ,Next Generation EU* und
des ,Fit flir 55*-Pakets wird zu einer kréftigeren, griineren und gleichméRigeren
Erholung in den Euro-Léndern beitragen.

Die Risiken fiir die Wachstumsaussichten des Eurogebiets werden als weitgehend
ausgewogen erachtet. Dennoch bleibt die Unsicherheit im Zusammenhang mit der
Pandemie hoch. Abwaéirtsrisiken, die sich aus Lieferengpé&ssen und steigenden
Energiepreisen ergeben, kbnnten das Tempo der Erholung drosseln. Sollten die
Verbraucher ihre Ersparnisse jedoch stérker abbauen als erwartet, kbnnte die
Expansion auch kréftiger ausfallen als derzeit angenommen.

Nachdem die Wirtschaftsleistung zwei Quartale in Folge zuriickgegangen war,
erhohte sich das reale BIP des Euroraums im zweiten Vierteljahr 2021 und
diirfte Schiatzungen zufolge auch im dritten Quartal gestiegen sein.? Im zweiten
Quartal 2021 erholte sich die Konjunktur, und das BIP nahm um 2,1 % gegentuber
dem Vorquartal zu. Damit wurde der Riickgang in den beiden Quartalen zuvor, der
kumuliert 0,7 % betrug, mehr als ausgeglichen. Allerdings lag das BIP noch immer
2,7 % unter seinem vor der Pandemie verzeichneten Hochststand von Ende 2019

2 Laut der Schnellschatzung von Eurostat, die nach der Sitzung des EZB-Rats vom 28. Oktober
veroffentlicht wurde, belief sich das Wachstum des realen BIP im dritten Quartal auf 2,2 %. Die
Schatzung deckt sich weitgehend mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen flr das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2021.
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(siehe Abbildung 5). Aus der Aufschlisselung nach Verwendungskomponenten geht
hervor, dass in erster Linie die Binnennachfrage zum Wachstum beitrug. Aber auch
vom AulRenhandel gingen leicht positive Wachstumsimpulse aus, wahrend die
Vorratsveranderungen im zweiten Vierteljahr nach zwei Quartalen mit deutlich
positiven Beitrdgen einen negativen Beitrag leisteten. Die Belebung der
Wirtschaftstatigkeit im zweiten Quartal war Uber alle Lander hinweg breit angelegt.

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: Veréanderung gegen Vorquartal in %; rechte Skala: Diffusionsindex)
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Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken die Quartalswerte dar. Der ES| ist standardisiert und
reskaliert, um denselben Mittelwert und dieselbe Standardabweichung wie fiir den EMI zu erhalten. Die jiingsten Angaben beziehen
sich auf das zweite Quartal 2021 (reales BIP), September 2021 (ESI) bzw. Oktober 2021 (EMI).

In Kombination deuten die harten Daten, Umfrageergebnisse und
hochfrequenten Indikatoren auf ein anhaltend kraftiges BIP-Wachstum im
dritten Quartal 2021 und eine Wachstumsabschwachung im vierten Quartal
hin. Dies durfte auf hdhere Impfquoten und geringere Ansteckungsraten im dritten
Quartal zurlickzufiihren sein, die eine Lockerung der Einddmmungsmafinahmen
ermdglichten. Das Wachstum im dritten Vierteljahr diirfte hauptsachlich vom
Dienstleistungssektor getragen worden sein, da einige Bereiche des verarbeitenden
Gewerbes nach wie vor durch angebotsseitige Engpasse beeintrachtigt wurden. Die
Angebotsengpéasse und der Arbeitskraftemangel durften das Produktionswachstum
zum Jahresende hin dampfen. Zugleich ist eine geringere Kompensation durch den
Dienstleistungssektor zu erwarten, da das Schlussquartal in der Regel weniger stark
vom Tourismus gepragt ist. Eine eingehendere Analyse der Rolle kontaktintensiver
Dienstleistungen bei der Erholung findet sich in Kasten 5. Unternehmen aus dem
nichtfinanziellen Sektor bestatigen diese Gesamtbeurteilung der kurzfristigen
Aussichten weitgehend (siehe Kasten 2).

Den jungsten monatlichen Daten zufolge sank die Industrieproduktion im August um
1,6 % gegeniber dem Vormonat, nachdem sie sich im Juli in einer dhnlichen

GroRenordnung erhoht hatte. Der zeitnaher verfiigbare Einkaufsmanagerindex (EMI)
fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor stieg im
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dritten Quartal 2021 auf 58,4 Punkte nach 56,8 Zahlern im zweiten Vierteljahr. Dabei
wies der EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe mit

58,6 Punkten einen Rickgang und der EMI-Teilindex fir die Geschéaftstatigkeit im
Dienstleistungssektor mit 58,4 Punkten einen Zuwachs auf. Im Oktober war der EMI
aufgrund der Entwicklung beider Teilindizes allerdings gegentiber dem Vormonat
erneut ricklaufig und lag bei 54,3 Zahlern. Die Lieferengpasse im verarbeitenden
Gewerbe, die sich im EMI-Teilindex fur die Lieferzeiten widerspiegeln, verscharften
sich im Oktober. Zugleich verzeichneten die Einkaufslagerbestande im
verarbeitenden Gewerbe ein Rekordhoch, was auf einen zusatzlichen Lageraufbau
zur Bewaltigung potenzieller Angebotsengpasse schliefen lasst. Auch der von der
Europaischen Kommission veroéffentlichte Indikator der wirtschaftlichen
Einschatzung (ESI) stieg vom zweiten zum dritten Quartal an und lag weiterhin
deutlich Gber dem Vorpandemieniveau vom Februar vergangenen Jahres. Die
Zunahme war Uber alle Komponenten hinweg breit gestreut, wobei der
Dienstleistungssektor den groRten Anstieg aufwies. Die konsumbezogenen
Hochfrequenzindikatoren stabilisierten sich im dritten Quartal in etwa auf ihrem
Vorpandemieniveau. Diesen Indikatoren zufolge war die Nachfrage nach
Dienstleistungen (z. B. in den Bereichen Freizeit und Gastgewerbe) héher als nach
Waren (z. B. Pkws).

Die Arbeitslosenquote im Euroraum ging im August zuriick, wobei die
Programme zur Arbeitsplatzsicherung nach wie vor stiitzend wirkten.® Die
Quote belief sich im August auf 7,5 % und war damit 0,1 Prozentpunkte niedriger als
im Juli sowie rund 0,1 Prozentpunkte hoher als vor der Pandemie im Februar 2020
(siehe Abbildung 6). Die Zahl der in Programme zur Arbeitsplatzsicherung
eingebundenen Arbeitnehmer ist riicklaufig. Im August belief sich ihr Anteil auf etwa
2 % der Erwerbspersonen. Die Beschaftigung nahm im zweiten Quartal 2021 um
0,7 % zu, nachdem im ersten Quartal ein Rickgang von 0,1 % verzeichnet worden
war.* Die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden erhohte sich im zweiten
Jahresviertel um 2,3 %. Im ersten Quartal hatte sie sich noch um 0,3 % verringert.
Diese jlingsten Entwicklungen sind auf die Lockerung der pandemiebedingten
Einschrankungen im Zuge der Impfkampagnen zurtickzufiihren. Allerdings lag die
Zahl der im zweiten Quartal 2021 geleisteten Gesamtarbeitsstunden weiterhin 4,1 %
unter dem Stand des Schlussquartals 2019. Auch die Erwerbsbeteiligung war im
zweiten Quartal des laufenden Jahres noch immer niedriger als vor der Krise, und
zwar um rund 1,4 Millionen Personen.®

3 Eine Ubersicht liber die Inanspruchnahme staatlicher Arbeitsplatzsicherungsprogramme wahrend der
Pandemie findet sich in: EZB, Geleistete Arbeitszeit im Euro-Wahrungsgebiet, Abbildung 11,
Wirtschaftsbericht 6/2021, September 2021. Eine umfassendere Bewertung der Arbeitsmarktlage im
Euroraum wahrend der Pandemie findet sich in: EZB, Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf den
Arbeitsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 8/2020, Januar 2021.

4 Siehe auch Kasten 4 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.

5 Aktuellere, aber noch vorlaufige monatliche Angaben zur Arbeitslosigkeit fiir Juli und August 2021
lassen darauf schlieBen, dass sich die Erwerbsbeteiligung im dritten Quartal 2021 erhéht hat. Siehe
auch Kasten 3 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Aktuelle wirtschaftliche, finanzielle und monetére Entwicklungen 18


https://www.bundesbank.de/resource/blob/875990/c7840170cfae05111dcc7ca72fa9b1aa/mL/2021-06-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/855626/1df6b1ba13001ecd35e44203f7bb5aaa/mL/2020-08-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/855626/1df6b1ba13001ecd35e44203f7bb5aaa/mL/2020-08-ezb-wb-data.pdf

Abbildung 6
Beschaftigung, EMI fur die Beschaftigungserwartungen und Arbeitslosenquote im
Euroraum

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

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

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren haben sich weiter verbessert. Der
monatliche EMI fiir die Beschaftigung im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor stieg von 54,4 Punkten im September auf 56,1 Zahler im
Oktober. Er blieb damit oberhalb der Schwelle von 50 Punkten, die einen
Beschaftigungszuwachs signalisiert. Seit seinem Allzeittief vom April 2020 hat sich
der EMI fir die Beschaftigung kraftig erholt und lag im Oktober 2021 den neunten
Monat in Folge im expansiven Bereich.

Die privaten Konsumausgaben legten im dritten Quartal 2021 aufgrund der
hohen Impfquoten und der geringeren Angst vor einer Ansteckung weiter zu.
Nachdem das Verbrauchervertrauen einige Male gesunken war, stieg es im
September auf -4,0 an (nach -5,3 im August). Die Einzelhandelsumsatze lagen im
Juli und August durchschnittlich 0,1 % Utber ihrem Niveau vom zweiten Quartal. Darin
zeigt sich die starkere Verlagerung hin zu Dienstleistungen und zulasten von Waren.
Wahrend der Sommermonate nahmen die Ausgaben fir Urlaubsreisen weiter zu,
was mit einer Verbesserung des Unternehmervertrauens in den Bereichen
Beherbergung und Reisedienstleistungen einherging. Mit Blick auf die nahere
Zukunft bleiben die Privathaushalte trotz steigender Energiepreise in Bezug auf ihre
finanzielle Situation zuversichtlich. Inwieweit die aktuelle sprunghafte Verteuerung
von Energie die Erholung der privaten Konsumausgaben zu bremsen vermag, hangt
davon ab, ob die Preissteigerungen auf die héhere gesamtwirtschaftliche Nachfrage
oder auf Stérungen der Energieversorgung zuriickzuflhren sind. Laut der
Verbraucherumfrage der Europaischen Kommission ist der derzeitige Anstieg der
Verbraucherpreise bislang vor allem durch die Belebung der Wirtschaftstatigkeit
bedingt. Mafligeblich hierfur sind die héheren Erwartungen der privaten Haushalte
hinsichtlich der Konjunktur wie auch ihrer eigenen finanziellen Situation. Dies steht in
deutlichem Gegensatz zu den Angaben beispielsweise zum Zeitpunkt der irakischen
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Invasion in Kuwait im Jahr 1990, als erhebliche Stérungen der Olversorgung dazu
fuhrten, dass die privaten Haushalte ihre Erwartungen in Bezug auf Einkommen und
Konjunktur umgehend nach unten korrigierten.

Die Unternehmensinvestitionen wurden auch im dritten Quartal durch
angebotsseitige Storungen beeintrachtigt. Im Juli und August 2021 verringerte
sich die Produktion von Investitionsgutern verglichen mit dem zweiten Quartal im
Schnitt um 1,2 %. Der EMI fir den Auftragseingang im Investitionsgliterbereich
nahm in den Sommermonaten vor dem Hintergrund anhaltender Engpasse in den
Lieferketten kontinuierlich ab, lag aber weiterhin auf hohem Niveau. Zugleich
befindet sich der ESI in der Nahe seines bisherigen Hochststands. Auch die von der
Kommission im Rahmen der Branchenumfragen ermittelte Einschatzung der
Auftragslage hat sich in jingster Zeit aufgehellt. Dies lasst auf eine anhaltend
kraftige Nachfrage nach Investitionsgutern schlieRen. Insgesamt deuten die
verfligbaren Indikatoren darauf hin, dass die Unternehmensinvestitionen im dritten
Quartal weiterhin eine positive Zuwachsrate aufwiesen. Die Investitionsdynamik wird
auch in den kommenden Quartalen wesentlich davon abhangen, wie sich die
angebotsseitigen Storungen entwickeln. Seit Anfang 2021 ist eine zunehmende
Divergenz zwischen der Investitionsguterproduktion und den Lieferzeiten zu
beobachten. Dies stitzt die Annahme, dass die Produktion von Investitionsgltern
sowie die Unternehmensinvestitionen durch die Stérungen auf der Angebotsseite
und die daraus resultierenden langeren Lieferzeiten fur Vorleistungsguter
beeintrachtigt werden. Sollten sich die Lieferengpésse nur langsam auflésen,
konnten sie die Unternehmensinvestitionen auch in Zukunft dampfen.

Auch die Wohnungsbauinvestitionen waren im dritten Quartal nach wie vor
von Engpassen auf der Angebotsseite gepragt, wahrend die Nachfrage robust
blieb. Die Investitionen im Wohnungsbau hatten bereits im zweiten Quartal 2021 ihr
Vorkrisenniveau vom Schlussquartal 2019 um mehr als 2 % Ubertroffen.® Trotz einer
regen Nachfrage, die die Erholung weiter stitzte, wurde die Bautatigkeit im dritten
Quartal zunehmend durch Lieferengpasse gebremst. Im Juli und August lag sie im
Schnitt rund 1 % unter dem Niveau des zweiten Quartals. Aus dem EMI fur die
Produktion im Baugewerbe bis September lasst sich ablesen, dass sich die
angebotsseitigen Engpasse in historisch langen Lieferzeiten und hohen Inputpreisen
niederschlugen. Zudem deuten die — ebenfalls bis September vorliegenden —
Ergebnisse der Umfrage der Europaischen Kommission im Baugewerbe darauf hin,
dass die Produktion in erster Linie durch einen Material- und Arbeitskraftemangel
gedampft wurde, wahrend die Nachfrageentwicklung kaum eine Rolle spielte. Die
kurzfristigen Aussichten fiir die Wohnungsbauinvestitionen sind mit einer hohen
Unsicherheit behaftet, da ungewiss ist, wie sich die Bestimmungsfaktoren auf der
Angebots- und Nachfrageseite im Verhaltnis zueinander entwickeln werden.
Einerseits konnten anhaltende Engpasse auf der Angebotsseite die Baukosten
weiter in die H6he treiben. Dies wirde die Ertragslage der Bauunternehmen
belasten und einen Aufwartsdruck auf die Wohnimmobilienpreise austiben, wodurch
Wohnraum weniger erschwinglich wiirde. Andererseits konnten die glinstigen
Finanzierungsbedingungen, die MalRnahmen zur Stitzung der Einkommen sowie die

6 Eine umfassende Beurteilung der jiingsten Bestimmungsfaktoren und kurzfristigen Aussichten am
Wohnimmobilienmarkt im Euroraum findet sich in Aufsatz 3 des vorliegenden Wirtschaftsberichts.
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hohen akkumulierten Ersparnisse die Nachfrage weiter befligeln. Dies Iasst sich
auch daran erkennen, dass die Bau- und Renovierungsvorhaben der privaten
Haushalte aktuell deutlich Giber dem vor der Pandemie verzeichneten Niveau liegen.”

Die Erholung des Handels im Euro-Wahrungsgebiet vollzieht sich weiterhin in
unterschiedlichem Tempo — wahrend sich die Ausfuhr von Waren nach wie vor
verhalten entwickelt, ist bei den Dienstleistungen eine leichte Belebung zu
beobachten. Die Ausfuhren des Eurogebiets stiegen im zweiten Jahresviertel 2021
insgesamt um 2,7 % gegeniber dem Vorquartal an. Zum Ende des zweiten Quartals
biRte die Exporttatigkeit jedoch an Dynamik ein, und die verfligbaren Daten fir Juli
und August legen nahe, dass sie auch im dritten Quartal schwach geblieben ist. Im
Juli waren die Export- und Importvolumen des Euroraums Uber die wichtigsten
Handelspartner und Giterkategorien hinweg ricklaufig. Ursachlich hierfir war eine
nachlassende Auslandsnachfrage nach Produkten aus dem Eurogebiet. Diese kam
in niedrigeren globalen Importen (ohne Eurogebiet) und einer Verschlechterung der
auftragsbezogenen zukunftsgerichteten Indikatoren zum Ausdruck. Hinzu kommt,
dass die Engpésse im Seetransport und bei den Vorleistungsgutern im dritten
Quartal vor allem dem Warenhandel des Euroraums weiter zusetzten.® Auch die
Vorlaufindikatoren fir den Dienstleistungsverkehr haben etwas nachgegeben. Sie
zeigen jedoch fiir das dritte Quartal eine erneute leichte Belebung an, die vor allem
auf die Tourismusbranche zurtickzufuhren ist.

Die wirtschafte Erholung im Euroraum diirfte sich — gestiitzt durch die geld-
und finanzpolitischen MaBnahmen — fortsetzen. Zugleich kdnnte es im Zuge der
Pandemie zu dauerhafteren Nachfrageverschiebungen kommen, die
sektoribergreifend anhaltende Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage
zur Folge haben kénnten. Zur Starkung der konjunkturellen Erholung sollte die
Geldpolitik weiterhin durch eine ambitionierte, zielgerichtete und koordinierte
Finanzpolitik erganzt werden. Die Ergebnisse des aktuellen, Anfang Oktober von der
EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters zeigen, dass die
Wachstumsprognosen fiir das BIP gegenlber der vorangegangenen Umfrage von
Anfang Juli fur 2021 nach oben korrigiert und fiir 2022 sowie 2023 im Grofen und
Ganzen unverandert belassen wurden.

7 Diese Evidenz wird durch aktuelle Daten aus der neuen Umfrage der EZB zu den
Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations Survey — CES) bestatigt. Siehe auch Kasten 6 im
vorliegenden Wirtschaftsbericht.

8  Siehe EZB, Auswirkungen der Versorgungsengpasse auf den Handel, Kasten 4,
Wirtschaftsbericht 6/2021, September 2021.
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Preise und Kosten

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung im Euro-Wéhrungsgebiet ist den
endgliltigen Daten von Eurostat fiir September zufolge erneut gestiegen, und zwar
auf 3,4 % nach 3,0 % im August. Flir das laufende Jahr wird mit einer weiteren
Zunahme gerechnet. Die aktuelle Phase héherer Inflationsraten wird zwar ldnger
andauern als urspriinglich erwartet, doch ist davon auszugehen, dass die Teuerung
2022 wieder sinken wird. Der derzeitige Inflationsanstieg ist im Wesentlichen auf das
Zusammenwirken dreier Faktoren zuriickzufiihren: Erstens haben die Energiepreise
kréftig angezogen; der Preisauftrieb bei Energie machte im September etwa die
Hélfte der Gesamtinflation aus. Zweitens steigen die Preise, weil die Nachfrage, die
sich im Zuge des Wiederhochfahrens der Wirtschaft erholt, rascher wéchst als das
Angebot. Besonders deutlich zeigt sich diese Entwicklung bei den Preisen fiir
verbrauchernahe Dienstleistungen sowie fiir die Waren, die am stérksten von den
Angebotsengpéssen betroffen sind. Drittens tragen Basiseffekte im Zusammenhang
mit dem Auslaufen der Mehrwertsteuersenkung in Deutschland nach wie vor zur
héheren Inflation bei. Der Einfluss dieser drei Faktoren dlirfte sich im Laufe des
kommenden Jahres abschwéchen oder aus der Berechnung der jéhrlichen
Teuerungsrate herausfallen. Mit der fortschreitenden konjunkturellen Belebung wird
die Wirtschaft allméhlich wieder zu einer vollen Kapazitdtsauslastung zuriickkehren,
was im weiteren Verlauf zu einem Anstieg der Léhne beitragen wird. Die markt- und
die umfragebasierten MessgréRen der ldngerfristigen Inflationserwartungen haben
sich dem Wert von 2 % angenéhert. Die genannten Faktoren werden die zugrunde
liegende Inflation und die Riickkehr der Inflation zum mittelfristigen Zielwert der EZB
untersttitzen.

Die jahrliche Teuerung nach dem HVPI hat im September weiter zugenommen,
was einem hoheren Preisauftrieb bei Energie und Dienstleistungen
zuzuschreiben war (siehe Abbildung 7). Den endguiltigen Daten von Eurostat fir
September zufolge |asst sich der Anstieg der HVPI-Gesamtinflation von 3,0 % im
August auf 3,4 % im September im Wesentlichen auf hdhere Preissteigerungen bei
Energie zuriickfiihren. Im September betrug die Jahresanderungsrate dieser Preise
17,6 % nach 15,4 % im August. Allerdings nahm auch die Teuerungsrate nach dem
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel weiter zu, und zwar von 1,6 % im August auf
1,9 % im September. Ursachlich hierfiir war ein starkerer Anstieg der
Dienstleistungspreise im selben Zeitraum (von 1,1 % auf 1,7 %). Die Steigerungsrate
der Preise fur Industrieerzeugnisse ohne Energie verringerte sich indessen auf

2,1 % im September, verglichen mit 2,6 % im Vormonat. Die Jahreswachstumsrate
der Nahrungsmittelpreise lag im September unverandert bei 2,0 %. In diesem Monat
schwachte sich darliber hinaus die dampfende Wirkung ab, die von den
Anpassungen beim Wagungsschema des HVPI auf die Inflation ausging. Auf Basis
der Gewichte des Jahres 2020 waren die am HVPI gemessene Gesamtinflation
sowie die Inflation nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel im September
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um 0,3 bzw. 0,2 Prozentpunkte hdher gewesen, nachdem die Differenz im August
noch 0,5 bzw. 0,6 Prozentpunkte betragen hatte.®

Abbildung 7
Gesamtinflation und Beitrage der Komponenten

‘eranderung gegen Vorjahr in %; Beitrége in Prozentpunkten
Verand Vorjahr in %; Beitrage in P kt
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Beitrage der HVPI-Komponenten werden auf Basis der HVPI-Gewichte des Jahres 2020 berechnet. Der Einfluss der
Gewichtsanderungen basiert auf Schatzungen der EZB. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf September 2021.

Die Teuerung bei der Energiekomponente des HVPI ist breit angelegt und lasst
sich auf Preisanstiege bei den Energierohstoffen zuriickfiihren. Mit Beginn der
Pandemie im Jahr 2020 brachen die Preise fiir Energierohstoffe weltweit ein, bevor
es Ende des Jahres zu einer Erholung kam, die sich im 2021 fortsetzte. Da die
Preise ausgehend von dem 2020 verzeichneten niedrigen Niveau anstiegen, ergab
sich ein kraftiger aufwartsgerichteter Basiseffekt, durch den sich die derzeit hohen
Jahresanderungsraten zum grof3en Teil erklaren lassen. Gleichwohl sind die
aktuellen Preise fur Energierohstoffe hoher als vor der Pandemie. Fir den im
September verzeichneten historischen Hochststand der HVPI-Inflation bei Energie
(17,6 %) sind héhere HVPI-Teuerungsraten fir Gas, Strom und Kraftstoffe
verantwortlich (siehe Abbildung 8). Bis Mai war die Zunahme im Wesentlichen auf
den Anstieg der im Index erfassten Kraftstoffpreise zurlickzufihren, der den
Olpreisanstieg widerspiegelte. Auch in den vergangenen Monaten war der
Inflationsbeitrag der Kraftstoffpreise hoch und ging zudem mit gestiegenen
Preissteigerungsraten fur Gas und Strom einher. Inwieweit diese Erhéhungen auf die
Verbraucherpreise durchschlagen, variiert von Land zu Land erheblich, wobei sich
die Auswirkungen oftmals erst mit einer zeitlichen Verzégerung bemerkbar machen.

9  Ein detaillierter Uberblick iber die Bedeutung der Anderungen der HVPI-Gewichte fiir die
Inflationsmessung findet sich in: EZB, HVPI-Gewichte im Jahr 2021 und ihre Auswirkungen auf die
Inflationsmessung, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 2/2021, Marz 2021
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Abbildung 8
Zerlegung des Preisauftriebs bei Energie

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,Kraftstoffe” bezeichnet die HVPI-Komponente ,Fllssige Brennstoffe, Kraft- und Schmierstoffe fiir private Verkehrsmittel*.
,Sonstige” umfasst die Positionen ,feste Brennstoffe* und ,Warmeenergie" gemal der COICOP5-Klassifikation. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf September 2021.

Die meisten MessgroBen der zugrunde liegenden Inflation sind weiter
gestiegen (siehe Abbildung 9). Wahrend die von Juli bis Dezember 2020 geltende
vorubergehende Mehrwertsteuersenkung in Deutschland weiterhin einen geringen
aufwartsgerichteten Effekt auf die am HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
gemessenen Inflationsraten flr das zweite Halbjahr 2021 austibt, geht von den
Gewichtungsanderungen derzeit eine leicht dampfende Wirkung aus. Ohne
Berlcksichtigung dieser Sondereffekte lage die Teuerung nach dem HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel bei 1,9 %. Der HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel,
Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe erhéhte sich von 1,8 %
im August auf 1,9 % im September. Die modellbasierte persistente und gemeinsame
Komponente der Inflation (PCCI), auf die sich die veranderten Gewichte und die
voribergehende Mehrwertsteuersenkung in Deutschland weniger stark auswirken,
verringerte sich leicht auf 1,6 % im September nach 1,7 % im August. Der
Supercore-Indikator, der sich am unteren Rand der Bandbreite der MessgréRen der
zugrunde liegenden Inflation befindet, stieg den vierten Monat in Folge und lag im
September bei 1,6 % nach 1,3 % im August. Die meisten Messgrof3en der zugrunde
liegenden Inflation liegen weiterhin unter dem Zielwert von 2 %.1°

0 Die getrimmten Mittelwerte (bei denen rund 5 % bzw. 15 % an den Enden der Verteilungskurve der

jahrlichen Preisveranderungen unberiicksichtigt bleiben) liegen tber dem Zielwert von 2 %, da sie
einige Energiepositionen enthalten, deren Teuerungsraten zurzeit sehr hoch sind. Weitere Angaben
hierzu und zu anderen Messgréfien der zugrunde liegenden Inflation finden sich in: EZB, Die als
~Supercore” bezeichnete Messgroe der zugrunde liegenden Inflation, Kasten 2, in: EZB, Messgrolien
der zugrunde liegenden Inflation im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2018, Juni 2018, sowie
EZB, Die persistente und gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI) als MessgrofRe der zugrunde
liegenden Inflation, Kasten 3 im selben Aufsatz.
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Abbildung 9
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Bandbreite der zugrunde liegenden Indikatoren
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zur Ermittlung der zugrunde liegenden Inflation wurden folgende Indikatoren herangezogen: HVPI ohne Energie, HVPI
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel,
Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe, getrimmter Mittelwert (10 %), getrimmter Mittelwert (30 %) und gewichteter
Median des HVPI. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2021.

Der Preisdruck bei den im HVPI erfassten Industrieerzeugnissen ohne Energie
nahm im August weiter zu und hielt langer an als zunachst erwartet (siehe
Abbildung 10). Die Erzeugerpreise auf verschiedenen Stufen der Preissetzungskette
stiegen im Juli und August verglichen mit dem Stand im Juni erneut an. Auf den
vorgelagerten Stufen der Vorleistungsguterproduktion erhéhte sich die
Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise fir diese Guter von 12,7 % im Juli auf
14,2 % im August. Die entsprechende Rate der Einfuhrpreise fiir Vorleistungsguter
nahm im selben Zeitraum von 14,5 % auf 15,5 % zu. Auf den nachgelagerten Stufen
der Preissetzungskette stieg die Anderungsrate der inléandischen Erzeugerpreise fiir
Konsumguter ohne Nahrungsmittel den sechsten Monat in Folge schrittweise an. Sie
ist eine wichtige Messgrofe fur den Preisdruck bei den im HVPI erfassten
Industrieerzeugnissen ohne Energie und erreichte ausgehend von 2,0 % im Juli im
August ihren historischen Hochststand von 2,2 %. Die Jahresanderungsrate der
Einfuhrpreise fir Konsumgtiter ohne Nahrungsmittel erhéhte sich im August
ebenfalls, und zwar auf 2,2 % nach 1,3 % im Juli. Zuriickzufiihren war dies im
Wesentlichen auf eine Wahrungsabwertung und weniger auf die Entwicklung der
Verkaufspreise in den Handelspartnerlandern. Da der Preisdruck erst mit zeitlicher
Verzdgerung auf die Preise fur Industrieguter ohne Energie durchwirkt, ist kurzfristig
mit einem weiteren Aufwartsdruck zu rechnen.
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Abbildung 10
Indikatoren des Preisdrucks

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Einfuhrpreise flr Vorleistungsguter (rechte Skala)

Einfuhrpreise fur Konsumguter ohne Nahrungsmittel
== |nlandische Erzeugerpreise fur Vorleistungsguter (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2021.

Der Lohndruck ist insgesamt nach wie vor verhalten. Die jingsten verfliigbaren
Indikatoren des Lohnwachstums wie der Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer oder des Arbeitnehmerentgelts je Stunde wurden weiterhin erheblich
von den MaRRnahmen zur Abmilderung der Pandemiefolgen beeinflusst, zu denen
auch die Programme zur Arbeitsplatzsicherung zahlen. Im Frihjahr 2020 fihrten
diese Programme zu einer Abnahme des Arbeithehmerentgelts je Arbeitnehmer und
einer Zunahme des Arbeitnehmerentgelts je Stunde, woraus im zweiten

Quartal 2021 starke Basiseffekte resultierten. Dementsprechend erhéhte sich
Ersteres im zweiten Quartal 2021 um 8 %, wahrend Letzteres um 3,9 % zurlickging.
Die Tarifverdienste hingegen waren von der Entwicklung der geleisteten
Arbeitsstunden und den Programmen zur Arbeitsplatzsicherung im Jahr 2020 nicht
direkt betroffen und stellen daher einen zuverlassigeren Indikator des wahrend der
Pandemie verzeichneten Lohndrucks dar. Zugleich haben mit der Pandemie
zusammenhangende Einmalzahlungen zuletzt eine gewisse Volatilitat dieses
Indikators hervorgerufen. Insgesamt blieb das Wachstum der Tarifverdienste in den
vergangenen Monaten gering, und es ist unsicher, ob die Aufwartseffekte der
jingsten Verbraucherpreissteigerungen auf die Léhne durchwirken werden.!

Die marktbasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen
erhohten sich weiter, wobei der fiinfjdhrige inflationsindexierte Termin-
Swapsatz in fiinf Jahren erstmals seit sieben Jahren die Marke von 2 %
tberschritt. Die marktbasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen
erreichten neue Hochststande. Im Berichtszeitraum stieg der funfjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in flnf Jahren auf Gber 2 % und bewegte sich
damit auf einem Niveau, das zuletzt im August 2014 beobachtet worden war. Am

27. Oktober 2021 lag er bei 2,1 %. Zwar erhdhten sich die inflationsindexierten

11 Ein Uberblick dariiber, inwieweit die Léhne an die Inflation im Euroraum gekoppelt sind und wie sich
dies auf mogliche Zweitrundeneffekte auswirken konnte, findet sich in Kasten 7 des vorliegenden
Wirtschaftsberichts.
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Swapsatze uber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg, doch war der starkste
Anstieg bei den kurzen und mittleren Laufzeiten zu verzeichnen. Dies steht im
Einklang mit einer voribergehenden, aber etwas persistenteren Zunahme der
kurzfristigen Inflation. Verglichen mit dem Beginn des Berichtszeitraums preisten die
Markte nun eine starkere und langer andauernde temporare Erh6hung des
kurzfristigen Inflationsausgleichs ein. Der vor allem im kurzfristigen Bereich erfolgte
Anstieg der marktbasierten Messgrofien der Inflationserwartungen lasst sich zum
Grofteil auf anhaltende Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage
zurlckfuhren, d. h. auf langerfristigere Angebotsengpasse und steigende
Energiepreise. Gleichwohl signalisieren die Markte fir Inflationsoptionen fir die
nachsten finf Jahre eine risikoneutrale Wahrscheinlichkeit von etwa 40 %, dass die
durchschnittliche Inflation im Euroraum unter 2 % bleiben wird. Die
Wahrscheinlichkeit einer bei tber 3 % liegenden Teuerungsrate hat sich indessen
auf 11 % erhoht. Laut dem ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) fur das
vierte Quartal 2021 wurden die Inflationserwartungen fir den gesamten
Prognosezeitraum nach oben korrigiert (siehe Abbildung 11). So liegen die
Erwartungen zur HVPI-Inflation flr 2021, 2022 und 2023 nunmehr bei 2,3 %, 1,9 %
bzw. 1,7 %. Gegenuber der vorangegangenen Erhebung stellt dies einen Anstieg um
0,4 Prozentpunkte fir 2021 und 2022 sowie um 0,2 Prozentpunkte fur 2023 dar. Die
Umfrageteilnehmer schrieben die Aufwartsrevision vor allem der
Energiepreisentwicklung und dem Einfluss der Lieferkettenprobleme zu. Im Hinblick
auf die kurzfristigen Inflationsaussichten gaben zahlreiche Befragte an, dass sie fir
die letzten Monate des Jahres 2021 mit einem weiteren Anstieg der Teuerung, im
Verlauf des Jahres 2022 aber nach wie vor mit einem deutlichen Riickgang
rechneten. Die sich aus dem SPF ergebenden Erwartungen fir die Inflation in flnf
Jahren erhohten sich von 1,8 % auf 1,9 % und naherten sich damit dem Zielwert von
2% an.
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Abbildung 11
Umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen und marktbasierte

Indikatoren des Inflationsausgleichs

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat, Thomson Reuters, Consensus Economics, EZB (SPF) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitreihe der marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs basiert auf der einjahrigen Kassa-Inflationsrate und
dem einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjéhrigen Terminsatz in zwei Jahren, dem einjahrigen Terminsatz in drei Jahren und
dem einjahrigen Terminsatz in vier Jahren. Die jingsten Angaben zu den marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs beziehen
sich auf den 20. Oktober 2021. Die SPF-Umfrage fiir das vierte Quartal 2021 erstreckte sich auf den Zeitraum vom 1. bis zum

11. Oktober 2021. Stichtag flir die Prognosen von Consensus Economics war der 14. Oktober 2021.
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Geldmengen- und Kreditentwicklung

Die Geldschépfung im Euro-Wéhrungsgebiet normalisierte sich im September 2021
weiter. Verantwortlich hierfiir waren die Verbesserung der Pandemielage sowie die
politischen StiitzungsmalBnahmen. Der Erwerb von Vermdgenswerten durch das
Eurosystem war nach wie vor die wichtigste Quelle der Geldschépfung. Das
Wachstum der Buchkredite an den privaten Sektor wurde von den giinstigen
Finanzierungsbedingungen gestiitzt und stabilisierte sich auf den vor der Pandemie
verzeichneten Stédnden. Der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wé&hrungsgebiet
zufolge blieben zudem die Richtlinien fiir Kredite an Unternehmen im dritten

Quartal 2021 weitgehend unverdndert, wédhrend sie sich fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte etwas verschérften. Die Kreditnachfrage erhéhte sich unterdessen
in beiden Sektoren weiter.

Im September 2021 schwachte sich das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge M3 erneut ab. Die Jahreswachstumsrate von M3 sank im September
auf 7,4 %, nachdem sie im August noch bei 7,9 % gelegen hatte (siehe

Abbildung 12). Ursachlich hierfiur waren noch immer negative Basiseffekte im
Zusammenhang mit dem auftergewohnlichen Liquiditatsanstieg von Méarz bis
September 2020. In der Quartalsbetrachtung naherte sich das
Geldmengenwachstum seinem langerfristigen Durchschnitt an, wobei die
kirzerfristige Dynamik von M3 nach wie vor von den umfangreichen geldpolitischen,
finanzpolitischen und aufsichtlichen StiitzungsmaRnahmen beglnstigt wurde.
Betrachtet man die einzelnen Komponenten, so war die Zunahme von M3 im
Wesentlichen dem eng gefassten Geldmengenaggregat M1 geschuldet, das die
liquidesten Komponenten von M3 umfasst. Bei M1, das im ersten Jahr der Pandemie
hohe Wachstumsraten verzeichnet hatte, war das Jahreswachstum bereits ab dem
zweiten Quartal 2021 ricklaufig. Im September blieb es hauptsachlich aufgrund
kraftig steigender taglich falliger Einlagen stabil bei 11,0 %. Wahrend die sonstigen
kurzfristigen Einlagen das jahrliche M3-Wachstum im September erneut bremsten
(woflr in erster Linie die Terminanlagen verantwortlich waren), leisteten die
marktfahigen Finanzinstrumente abermals einen kleinen positiven
Wachstumsbeitrag. Griinde hierfir waren das niedrige Zinsniveau und die Suche der
Investoren nach Rendite.

Die Geldschopfung wurde weiterhin maRgeblich von den Ankaufprogrammen
des Eurosystems bestimmt. Wie bereits in den Vorquartalen leistete der
Nettoerwerb von Schuldverschreibungen o6ffentlicher Haushalte durch das
Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP)
und des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) den groRten Beitrag zum M3-
Wachstum (siehe die roten Balkenabschnitte in Abbildung 12). Auch die Kredite an
den privaten Sektor trugen zur M3-Dynamik bei (siehe die blauen Balkenabschnitte).
Die Kreditvergabe der Banken an 6ffentliche Haushalte leistete hingegen abermals
einen negativen Wachstumsbeitrag, weil die Banken Staatsanleihen veraufierten
und weniger neue Staatsschuldtitel emittiert wurden (siehe die hellgriinen
Balkenabschnitte). Die monetéren Nettozuflisse von auerhalb des Euroraums
hatten ebenfalls einen leicht dampfenden Effekt auf die Geldschépfung und gingen
mit einer Abschwachung des effektiven Euro-Wechselkurses einher (siehe die
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gelben Balkenabschnitte). Dagegen stitzten die sonstigen Gegenposten das
Wachstum der weit gefassten Geldmenge (siehe die dunkelgriinen
Balkenabschnitte), da die glinstigen Bedingungen der gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (GLRGs) Anreize fur die Banken schufen, bestehende
langerfristige Verbindlichkeiten durch GLRG-Mittel zu ersetzen.

Abbildung 12
M3 und Gegenposten

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

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

Das Wachstum der Buchkredite an den privaten Sektor erhéhte sich im
September 2021. Die Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte
profitierte weiterhin von giinstigen Finanzierungsbedingungen und der anhaltenden
wirtschaftlichen Erholung. Das Wachstum der Buchkredite an den privaten Sektor
stieg von 3,0 % im August auf 3,2 % im September und wurde hauptsachlich von der
Kreditvergabe an Unternehmen bestimmt; zudem schlug sich in dieser Entwicklung
ein positiver Basiseffekt nieder (siehe Abbildung 13). Die Jahreswachstumsrate der
Buchkredite an Unternehmen betrug im September 2,1 % (gegeniber 1,5 % im
August). Malgeblich fir diesen Anstieg war eine Zunahme der langerfristigen
Kredite. Gleichwohl kdnnten die hohen Bargeldguthaben und die Verfligbarkeit
sonstiger von Banken unabhangiger Finanzierungsquellen die Nachfrage der
Unternehmen nach Bankkrediten noch immer dampfen. Unterdessen sank die
jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an private Haushalte im September
geringfigig auf 4,1 % (siehe Abbildung 13). Das Wachstum der Kreditvergabe an
private Haushalte wurde im Wesentlichen von den Hypothekenkrediten getragen.
Die Konsumentenkredite nahmen indessen erneut nur geringfligig zu, da sich die
Erholung inzwischen nicht mehr so kreditintensiv gestaltet: Die Privathaushalte
finanzieren ihre Konsumausgaben nun vermehrt tber ihr verfiigbares Einkommen
und die in der Pandemie gebildeten Ersparnisse. Insgesamt verschleiert die
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Entwicklung der Buchkreditvergabe erhebliche Unterschiede zwischen den
einzelnen Euro-Landern. Diese Unterschiede sind unter anderem durch die
ungleichen Auswirkungen der Pandemie und die uneinheitliche konjunkturelle
Erholung bedingt.

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 Buchkredite sind um Verkaufe und Verbriefungen sowie um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf September 2021.

Der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet vom Oktober 2021
zufolge sind die Richtlinien fiir Unternehmens- und Konsumentenkredite im
dritten Quartal 2021 im GroBen und Ganzen unverandert geblieben, wahrend
sie fur Wohnungsbaukredite leicht verscharft wurden (siehe Abbildung 14).
Nach der deutlichen Straffung in den frilheren Phasen der Pandemie blieben die
Richtlinien fur die Kreditvergabe an Unternehmen das zweite Quartal in Folge
weitgehend stabil. Darin spiegelt sich die allgemeine Aufhellung der Wirtschaftslage
im Euroraum im Zusammenhang mit der allm&hlichen Aufhebung der MalRnahmen
zur Eindammung der Corona-Pandemie sowie der anhaltenden Unterstltzung durch
die Geld- und Finanzpolitik und die Aufsichtsbehérden wider. Der Umfrage zufolge
wirkten sich die Risikoeinschatzung und der Wettbewerb durch andere Banken
geringfiigig lockernd auf die Kreditrichtlinien aus. Die Refinanzierungskosten und
bilanziellen Restriktionen hatten aufgrund solider Kapitalquoten und giinstiger
Finanzierungskosten der Banken einen weitgehend neutralen Effekt. Dass die
Richtlinien fir Wohnungsbaukredite unter dem Strich verscharft wurden, hing mit der
Risikotoleranz der Banken und mit ihren Refinanzierungskosten und bilanziellen
Restriktionen zusammen. Auf die Konsumentenkredite wirkten sich diese Faktoren
hingegen weitgehend neutral aus. Flr das vierte Quartal 2021 erwarten die Banken
insgesamt leicht verscharfte Richtlinien fur Ausleihungen an Unternehmen und eine
weitere Straffung bei den Wohnungsbaukrediten an private Haushalte.
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Die Umfrage zeigt, dass die Kreditnachfrage im dritten Quartal 2021 weiter
zugenommen hat, wobei sie bei den privaten Haushalten starker zulegte als
bei den Unternehmen. Zurtickzufihren ist dieser Zuwachs auf das gestiegene
Verbrauchervertrauen, die historisch niedrigen Zinsen und die Aussichten am
Wohnimmobilienmarkt. Den Banken zufolge wurde die Kreditnachfrage auch durch
den Finanzierungsbedarf flir Anlageinvestitionen wie auch fir Lagerhaltung und
Betriebsmittel begunstigt. Flr das vierte Quartal 2021 erwarten die teilnehmenden
Banken eine weiter steigende Nachfrage nach Unternehmenskrediten und eine
gleichbleibende Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten.

Die Umfrage lasst ferner vermuten, dass die geldpolitischen
SondermaBnahmen der EZB die Kreditintermediation der Banken insgesamt
stutzten. Die befragten Banken gaben an, dass sich die Ankaufprogramme der EZB
(konkret das APP und das PEPP) sowie die dritte Reihe gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte (GLRG lll) glinstig auf ihre Liquiditatsposition und die
Finanzierungsbedingungen am Markt ausgewirkt hatten. Zusammen mit dem
negativen Zinssatz fiir die Einlagefazilitat hatten diese MalRnahmen zu einer
Lockerung der Kreditvergabebedingungen beigetragen und das Kreditvolumen
positiv beeinflusst. Zugleich berichteten die Kreditinstitute, dass die
Wertpapierankaufe der EZB sowie der negative Zinssatz fur die Einlagefazilitat das
Nettozinsergebnis der Banken beeintrachtigt hatten. Ein groRer Prozentsatz wies
unterdessen darauf hin, dass die GLRG-IlI-Geschafte und das zweistufige System
der EZB firr die Verzinsung von Uberschussreserven ihrer Ertragslage zugutekdmen.

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

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien oder einen Anstieg der Kreditnachfrage meldeten)
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Quelle: 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 jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2021.
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Die Kreditzinsen der Banken haben sich in der Nahe ihrer historischen
Tiefstande eingependelt. Im August 2021 sank der gewichtete Zinssatz fur
Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften geringfligig auf 1,44 % und
blieb fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit 1,32 % nahezu unverandert
(siehe Abbildung 15). Dabei gaben die Zinsen fir Unternehmenskredite fast im
gesamten Euroraum nach. Zudem blieb der Abstand zwischen den Bankkreditzinsen
fur sehr kleine und fur grof’e Kredite stabil und unverandert gering. Grund hierfir war
in erster Linie der Zinsriickgang bei sehr kleinen Krediten. Trotz der immer noch
betrachtlichen Unsicherheit tiber die langerfristigen wirtschaftlichen Folgen der
Pandemie haben die Stitzungsmafinahmen der Politik eine breit angelegte
Verscharfung der Finanzierungsbedingungen verhindert, die die negativen
Auswirkungen der Pandemie auf die Wirtschaft im Eurogebiet zusatzlich verstarkt
hatte.

Abbildung 15
Gewichtete Zinsen fur Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte

(in%p.a.)

== Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die gewichteten Zinsen fiir Buchkredite errechnen sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf
Basis eines gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf August 2021.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Aktuelle wirtschaftliche, finanzielle und monetare Entwicklungen 33



Kasten

Langzeitfolgen der Covid-19-Pandemie fur die
Weltwirtschaft — eine Analyse der neueren Evidenz

Julia Doleschel und Ana-Simona Manu

Die Rezession im Zuge der Corona-Pandemie (Covid-19) hat das
Produktionspotenzial der Industrie- wie auch der Schwellenléander belastet.
Jedoch bleibt abzuwarten, ob ihre Folgen voriibergehend oder dauerhaft sein
werden. Gemal dem Produktionsfunktionsansatz ergibt sich der Riickgang des
Produktionspotenzials aus a) sinkenden Beitragen der Produktionsfaktoren (Arbeit
und Kapital) und/oder b) einem geringeren technologischen Fortschritt (also der
Effizienz, mit der Produktionsmittel kombiniert werden). Obwohl die
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Covid-19-Pandemie durch eine
entschlossene Reaktion der Politik vor allem in den Industrielandern abgemildert
wurden, drohen weiterhin Vernarbungseffekte, die sich langfristig in der
Produktionsleistung niederschlagen. Dies hangt unter anderem mit Hysterese-
Effekten zusammen. So waren viele Arbeitskrafte zumindest zeitweilig vom
Arbeitsmarkt ausgeschlossen, was zu einem Verlust von Know-how und/oder einem
dauerhaften Austritt aus dem Arbeitsmarkt gefiihrt haben kénnte. Dank der wahrend
der Pandemie aufgelegten Programme zur Arbeitsplatzsicherung konnten
Arbeitsplatze erhalten und produktive, aber anfallige Unternehmen geschitzt
werden. Dadurch wurde jedoch moglicherweise auch die Reallokation des
Produktionsfaktors Arbeit teilweise verhindert und die Produktivitat beeintrachtigt. Im
vorliegenden Kasten wird die Evidenz zu den Langzeitfolgen des Covid-19-Schocks
analysiert. Zudem werden aktuelle Daten, mit deren Hilfe sich die Entwicklung des
Produktionspotenzials bestimmen lasst, mit Daten aus der Zeit nach der GroRRen
Rezession verglichen.

Der pandemiebedingte Riickgang der globalen Investitionstatigkeit war nur
von kurzer Dauer und hatte zur Folge, dass physisches Kapital langsamer
aufgebaut wurde, wenn auch nicht so langsam wie wahrend der Groen
Rezession. Die sprunghaft gestiegene Unsicherheit bezlglich der Konjunktur-
aussichten fuhrte zusammen mit den Lockdown-MaRRnahmen zu einem Riickgang
der Neuinvestitionen. In den ersten beiden Quartalen 2020 sanken die
Bruttoanlageinvestitionen weltweit (ohne Euroraum) um rund 10 % gegenliber dem
Schlussquartal 2019. Dementsprechend nahm das Wachstum des Kapitalstocks
unter dem Strich um 0,5 Prozentpunkte ab; dies wurde allerdings in den
Folgequartalen wieder weitgehend kompensiert (siehe Abbildung A). Im Vergleich
dazu ging der weltweite Kapitalaufbau wahrend der Gro3en Rezession insgesamt
deutlich starker zurtick, wenngleich sich dieser Ruckgang langsamer vollzog.
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Abbildung A
Kumulierte Veranderung des Kapitaleinsatzes

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

Anmerkung: Die blauen Balken zeigen die Veranderung zwischen dem vierten Quartal 2019 und dem ersten Quartal 2021 und die
roten Punkte die Veranderung zwischen dem vierten Quartal 2019 und dem Tiefstand im zweiten Quartal 2020. Die gelben Balken
stellen die Veranderung zwischen dem fiir den Zeitraum von 2005 bis 2007 und dem fiir den Zeitraum von 2008 bis 2010
verzeichneten Durchschnitt dar. Bei den Industrielandern handelt es sich um Japan, Kanada, das Vereinigte Kénigreich und die
Vereinigten Staaten. Die Schwellenlander umfassen Brasilien, Indien, Mexiko, Russland, Stidkorea und die Tirkei.

Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden verringerte sich in der Pandemie
dagegen wesentlich starker als wahrend der GroBen Rezession, was auf die
hoheren Beschaftigungsverluste und die kiirzere Arbeitszeit je Beschaftigten
zuriickzufiihren ist. Durch die weitreichenden Lockdown-MaRRnahmen konnten die
Menschen ihrer Beschaftigung teilweise nicht nachgehen, da Unternehmen
schlossen oder ihren Geschéaftsbetrieb einschrankten. Zudem fuhrten
SchulschlieBungen dazu, dass Kinder vermehrt zu Hause betreut werden mussten.
Im Jahr 2020 sanken die geleisteten Arbeitsstunden im Aggregat um 8 % gegeniber
2019 und damit rund zweieinhalbmal starker als in der GroRen Rezession.
Ursachlich hierfir war ein Rickgang der Beschaftigung sowie der Zahl der
geleisteten Arbeitsstunden je Arbeitnehmer zu jeweils gleichen Teilen.! Die
Verschlechterung der Arbeitsmarktlage betraf zwar die meisten Lander, doch war sie
in den Schwellenlandern etwas ausgepragter. Dagegen war der Riickgang der
geleisteten Gesamtarbeitsstunden wahrend der Gro3en Rezession im Wesentlichen
eine Folge des Beschaftigungsabbaus und fiel in den Industrielandern deutlicher aus
(siehe Abbildung B). Mit der fortschreitenden wirtschaftlichen Erholung werden
Arbeitslose und Arbeitskrafte mit geringer Arbeitsmarktbindung? teilweise wieder in

1 Um die Veranderung der geleisteten Arbeitsstunden ohne den Einfluss der demografischen
Entwicklung zu betrachten, wird der Quotient aus den im Berichtsjahr geleisteten Gesamtarbeits-
stunden und der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter als bevorzugte Messgrofie verwendet. In den
Schwellenlandern war dieser Wert bereits vor der GroRRen Rezession riicklaufig. Das bedeutet, dass
der Riickgang der Arbeitsstunden in dem in der Abbildung gezeigten Referenzzeitraum fiir die GroRRe
Rezession hoher ausfiel, als wenn lediglich der Zeitraum von 2008 bis 2009 beriicksichtigt worden
ware.

2 GemaR dem US Bureau of Labor Statistics handelt es sich bei Arbeitskraften mit geringer
Arbeitsmarktbindung um Personen, die nicht erwerbstatig sind, aber arbeiten méchten, dem
Arbeitsmarkt zur Verfiigung stehen und irgendwann in den vergangenen zwolf Monaten nach einer
Stelle gesucht haben. Sie werden nicht zu den Arbeitslosen gerechnet, weil sie — aus welchen Griinden
auch immer — in den vorangegangenen vier Wochen nicht als arbeitsuchend gemeldet waren. Zu den
Arbeitskraften mit geringer Arbeitsmarktbindung zahlen auch entmutigte Erwerbspersonen.
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Beschaftigung gefluhrt. Dies lasst sich an der ricklaufigen Arbeitslosenquote und der
steigenden Erwerbsbeteiligung ablesen (siehe Abbildung C).

Abbildung B
Veranderung der geleisteten Gesamtarbeitsstunden

(Veranderung in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Conference Board, Weltbank und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Um die Veranderung der geleisteten Arbeitsstunden ohne den Einfluss der demografischen Entwicklung zu betrachten,
wird der Quotient aus den im Berichtsjahr geleisteten Gesamtarbeitsstunden und der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter als
MessgroéRRe verwendet. Covid-19 bezieht sich auf die Veranderung zwischen 2019 und 2020 und die GroRe Rezession auf die
Veranderung zwischen dem Durchschnitt des Zeitraums von 2005 bis 2007 und dem Durchschnitt des Zeitraums von 2008 bis 2010.
Zu den Industrielandern gehdren Australien, Danemark, Japan, Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden, das Vereinigte
Kénigreich und die Vereinigten Staaten. Die Schwellenlander umfassen Brasilien, China, Indien, Mexiko, Russland, Stidkorea und die
Tirkei.

Abbildung C
Entwicklungen am Arbeitsmarkt

a) Beschiftigungsquote

(in % der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter)
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b) Tatsachliche Arbeitslosenquote und Langzeitarbeitslosenquote

(in % der Erwerbspersonen im Alter von 15 bis 64 Jahren)
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Quellen: Nationale Quellen, Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: t bezieht sich auf das vierte Quartal 2019 (Covid-19-Pandemie) sowie auf das dritte Quartal 2008 (GroRe Rezession).
Das Aggregat der Industrielander wird als gewichteter Durchschnitt folgender Lander berechnet: Australien, Danemark, Japan,
Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten (fur die Langzeitarbeitslosigkeit:
Australien, Kanada, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten). Das Aggregat der Schwellenlander umfasst folgende
Lander: Brasilien, Indien, Mexiko, Russland, Stidkorea und Tirkei. Langzeitarbeitslosigkeit wird definiert als eine Arbeitslosigkeit von
mindestens 12 Monaten (und in den Vereinigten Staaten von mehr als 27 Wochen). Bei Brasilien und Indien stellen die Daten die
Erwerbsbeteiligung von Personen aller Altersgruppen dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2021.

Die Schwache am Arbeitsmarkt schlagt sich zum Teil in einem geringeren
Beschiftigungspotenzial nieder. Es ist davon auszugehen, dass Menschen, die
Vorruhestandsregelungen in Anspruch genommen haben oder aus Grinden der
Kinderbetreuung aus dem Arbeitsmarkt ausgeschieden sind (die also arbeiten
mochten, aber nicht nach Arbeit suchen), die potenzielle Erwerbsbeteiligung und
damit das Beschéaftigungspotenzial sinken lassen. Dieser Effekt durfte zumindest
teilweise temporar sein und nur so lange andauern, bis die Schulen wieder
vollstandig zum Prasenzbetrieb zurlickkehren. Dann mussen die Eltern ihre Kinder
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nicht mehr zu Hause betreuen und kénnen wieder in den Arbeitsmarkt eintreten.® Da
tendenziell Mutter — insbesondere solche jiungerer Kinder — die Betreuungsaufgabe
Ubernommen haben, ist zu erwarten, dass sich vor allem die niedrigere
Erwerbsbeteiligung von Frauen auf das Beschaftigungspotenzial auswirken wird. Die
verfligbaren Daten deuten darauf hin, dass die Verringerung der Erwerbsbeteiligung
von Mittern rund 20 % zum Rickgang der gesamten Erwerbsbeteiligung von
Personen im Haupterwerbsalter beigetragen hat.* Rezessionen kénnen Menschen
aber auch dazu bewegen, ihre Ausbildung um einige Jahre zu verlangern oder eine
Weiterbildung zu absolvieren, um so Unterbeschaftigung oder Arbeitslosigkeit zu
vermeiden. Hieraus wurde auf kurze Sicht weiterer Abwartsdruck auf die
Erwerbsbeteiligung entstehen, wahrend die Produktivitat auf langere Sicht steigt.

Hysterese-Effekte konnten den Arbeitsmarkt dauerhaft beeintrachtigen, wenn
Menschen fiir langere Zeit arbeitslos sind, ihr Know-how verlieren oder
entmutigt werden. Dieses Phanomen drfte sich vor allem in den am starksten
betroffenen (z. B. kontaktintensiven) Branchen zeigen. Allerdings kénnten solche
negativen Effekte durch strategische Investitionen in Sektoren, die von gréReren
Engpéassen betroffen sind, abgefedert werden. Glinstig konnte sich zudem
auswirken, dass sich einigen Sektoren bedingt durch die Rezession neue
Geschaftsmoglichkeiten geboten haben und diese Sektoren deshalb voraussichtlich
wachsen werden (etwa die chemische und die pharmazeutische Industrie sowie die
Logistik). Die Langzeitarbeitslosigkeit stieg in den Industrielandern um rund

1,5 Prozentpunkte und damit nicht so stark wie wahrend der Grof3en Rezession
(siehe Abbildung C, Grafik b). Wenn die Zunahme der Langzeitarbeitslosigkeit zu
einer hoheren strukturellen Arbeitslosigkeit® fiihrt und sich die Erwerbsbeteiligung
nicht vollstandig erholt, ist davon auszugehen, dass das Produktionspotenzial im
weiteren Verlauf nachhaltig durch den geringeren Arbeitseinsatz belastet wird.

Die totale Faktorproduktivitat (TFP) wurde ebenfalls durch den Covid-19-
Schock gedampft, wenngleich sie als RestgroBe und wegen ihrer inhdrenten
Konjunkturabhangigkeit mit Vorsicht zu interpretieren ist. Das aggregierte TFP-
Trendwachstum sank im Jahr 2020 um 0,2 Prozentpunkte gegenuber 2019. Dies
entspricht in etwa dem Rickgang, der wahrend der GroRen Rezession verzeichnet
wurde (siehe Abbildung D). Wenngleich die Quantifizierung dieser nicht
beobachtbaren Variablen mit groRer Unsicherheit versehen ist, lasst die Abwagung
wirtschaftlicher Argumente den Schluss zu, dass die Pandemie die Effizienz der
Kombination von Produktionsfaktoren weltweit beeintrachtigt hat. Die geringere
Produktionseffizienz kénnte damit zusammenhangen, dass weniger neue
Unternehmen in den Markt eingetreten sind, weil eine erhdhte Unsicherheit in Bezug

3 Siehe beispielsweise J. Furman, M. S. Kearney und W. Powell, The role of childcare challenges in the
US jobs market recovery during the COVID-19 pandemic, Working Paper des NBER, Nr. 28934, 2021;
L. Bauer, Mothers are being left behind in the economic recovery from COVID-19, Up Front, Brookings
Institution, 6. Mai 2021; International Labour Organisation, Fallout of COVID-19: Working moms are
being squeezed out of the labour force, 27. November 2020.

4 Ungeachtet einer generell niedrigeren Erwerbsbeteiligung. Siehe beispielsweise eine auf Daten aus
84 Landern basierende Studie der ILO und der UN, aus der hervorgeht, dass die Erwerbsbeteiligung
von Mannern im Haupterwerbsalter bei 95 % liegt, wahrend sie bei Frauen dieser Altersgruppe nur
52 % betragt.

5 Gemessen an der inflationsstabilen Arbeitslosenquote.

6 In Kasten 4 des vorliegenden Wirtschaftsberichts wird dargelegt, wie sich die Arbeitsproduktivitat im
Euroraum wahrend der Covid-19-Pandemie entwickelt hat.
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auf das wirtschaftliche Umfeld herrscht, und ineffiziente Firmen aufgrund
groRRzigiger staatlicher Unterstitzung nur in begrenztem Umfang aus dem Markt
ausscheiden. Dariiber hinaus manifestieren sich Unterbrechungen der Lieferketten
zunehmend in einer weniger effizienten Reallokation der Ressourcen. Zudem sind
die Anpassungen an die neuen Telearbeitssysteme mit hohen Kosten verbunden.
Positiv anzumerken ist indes, dass der Automatisierungs- und Digitalisierungs-
fortschritt die Effizienz verbessern kdnnte. Allerdings durfte es langer dauern, bis
solche Effekte vollstandig zum Tragen kommen.

Abbildung D
Trendwachstum der totalen Faktorproduktivitat
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Quellen: Nationale Quellen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das globale TFP-Trendwachstum wird durch Aggregation der TFP-Wachstumsraten von neun Landern (Brasilien, China,
Indien, Japan, Mexiko, Russland, Stidkorea, Tirkei und Vereinigte Staaten) berechnet, die mit dem BIP zu Kaufkraftparitaten
gewichtet werden. Das landerspezifische TFP-Trendwachstum wird anhand einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion ermittelt.

Das globale Produktionspotenzial ist wahrend der Pandemie insgesamt
gesunken, wenn auch nicht so stark wie in der GroBRen Rezession und
tiberwiegend aufgrund temporarer Faktoren. Die Investitionstatigkeit wurde zwar
beeintrachtigt, doch war dieser Effekt eher kurzlebig. Des Weiteren fihrte die
Arbeitsmarktschwache zu einer voribergehenden Abnahme des Beschaftigungs-
potenzials. Auch gibt es Hinweise darauf, dass sich das Wachstum der totalen
Faktorproduktivitat verringert hat. Perspektivisch dirfte das Produktionspotenzial
weltweit von den Anpassungen an das postpandemische Wirtschaftsumfeld und vor
allen Dingen von der schrittweisen Beendigung der Unterstiitzungsmalinahmen
abhangen. Die weitreichenden geld- und fiskalpolitischen Impulse haben dazu
beigetragen, eine Welle von Insolvenzen und Massenarbeitslosigkeit abzuwenden.
Dementsprechend kdnnte eine verfriihte Riicknahme der staatlichen Hilfsmalf3-
nahmen mit hohen Kosten verbunden sein und das Produktionspotenzial der
Wirtschaft bremsen (z. B. in Form ineffizienter Insolvenzverfahren” und der
Stilllegung von Kapital). Die richtige Zusammenstellung arbeitsmarktpolitischer
MaRnahmen ist ein entscheidender Faktor, um eine ausgewogene und nachhaltige
Erholung von der Covid-19-Krise zu fordern und zu verhindern, dass
Erwerbspersonen dem Arbeitsmarkt dauerhaft fernbleiben.

7 Siehe beispielsweise Financial Stability Board, COVID-19 support measures: Extending, amending and

ending, 2021.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Kasten 39


https://www.fsb.org/2021/04/covid-19-support-measures-extending-amending-and-ending/
https://www.fsb.org/2021/04/covid-19-support-measures-extending-amending-and-ending/
https://www.fsb.org/2021/04/covid-19-support-measures-extending-amending-and-ending/

Wesentliche Erkenntnisse aus dem jungsten Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen

Gabe de Bondt, Friderike Kuik und Richard Morris

Im vorliegenden Kasten sind die Ergebnisse zusammengefasst, die EZB-Mitarbeiter
aus dem Dialog mit Vertretern von 68 fiihrenden nichtfinanziellen Unternehmen im
Euro-Wahrungsgebiet gewinnen konnten. Die Umfrage fand grofteils im Zeitraum
vom 4. bis zum 13. Oktober 2021 statt.*

Die Kontaktpersonen berichteten von einem insgesamt kraftigen Anstieg der
Geschaftstatigkeit, wobei viele aber auch darauf hinwiesen, dass es fiir sie
aufgrund von Angebotsengpassen zunehmend schwieriger werde, die
Nachfrage zu bedienen. Die befragten Unternehmen aus dem verarbeitenden
Gewerbe meldeten eine solide Auftragslage und lange Lieferzeiten, wenngleich die
Produktion durch Engpasse bei Vorleistungsgutern nur schwer mit den Bestellungen
Schritt halten konnte. Der akute Mangel an Halbleitern blieb bestehen, und die
Ausbreitung der Delta-Variante des Coronavirus (Covid-19) in Asien wirkte sich
weiterhin negativ auf die Lieferung von Computerchips aus. Dies fiihrte zu einem
drastischen Rickgang der Produktion in der Automobilindustrie und der Nachfrage
nach den entsprechenden Vorleistungen. Im Gegensatz dazu berichteten die
Kontaktpersonen von einer steigenden Nachfrage nach einer Vielzahl von
Verbrauchsgutern und einer noch immer robusten Nachfrage nach langlebigen
Haushaltsgiitern, was wiederum die Nachfrage nach den meisten Vorleistungsgttern
stltzte. Vor dem Hintergrund solider Auftragsbestéande wurde die Geschaftstatigkeit
im verarbeitenden Gewerbe laut dem Grof3teil der Unternehmen durch einen Mangel
an Materialien und Komponenten beeintrachtigt, der auch mit dem Rickstau in den
Containerhafen zusammenhing. Das Baugewerbe wurde ebenfalls durch Material-
und Arbeitskrafteengpasse in Mitleidenschaft gezogen, obwohl die Nachfrage nach
Investitionen in Wohnbauten sowie Nichtwohngebauden kraftig war bzw. wieder
anzog. Die Entwicklung im Einzelhandel und bei den Transportleistungen spiegelte
die anhaltend starke Nachfrage nach gewerblichen Erzeugnissen wider. Die
Befragten im tbrigen Dienstleistungssektor berichteten im Allgemeinen von einem
stetigen oder robusten Wachstum der Wirtschaftstatigkeit. Dienstleistungen im
Privatreiseverkehr und im Gastgewerbe sowie Freizeitdienstleistungen hatten sich
Uber den Sommer durchaus spirbar erholt, die Aktivitat in diesen Sektoren blieb
jedoch deutlich hinter dem Vorpandemieniveau zurlck. Die Nachfrage nach IT- und
Telekommunikationsdiensten war nach wie vor stabil, wahrend in den Bereichen
Medien und Werbung die Erholung der Dienstleistungen von den
pandemiebedingten Tiefstanden kontinuierlich voranschritt.

Die meisten Kontaktpersonen zeigten sich hinsichtlich der
Konjunkturaussichten fiir das Schlussquartal 2021 und die Zeit danach
optimistisch. Die solide Auftragslage sollte ihrer Einschatzung nach die Produktion

L Néhere 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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im verarbeitenden Gewerbe einige Monate oder Quartale lang stitzen, wahrend die
weitere Lockerung von Reisebeschrankungen den betreffenden
Dienstleistungsbranchen zusatzlich Auftrieb verleihen werde. Der jingste Anstieg der
Energiepreise lieR allerdings weitere Unsicherheit in Bezug auf die Produktion in
energieintensiven Branchen aufkommen. Zudem konnten sich die hdheren
Teuerungsraten dampfend auf das real verfligbare Einkommen und die
Endnachfrage der Verbraucher auswirken. Die Storungen der Lieferketten durften
noch mehrere Monate anhalten, bevor sie im Lauf des Jahres 2022 allméhlich
nachlassen. GroRRere Kapazitatsinvestitionen sollten unterdessen im Jahr 2023 zum
Tragen kommen.

Die Gesprachspartner berichteten von einem Anstieg der Beschaftigung, aber
auch von einem zunehmenden Mangel an verfugbaren Arbeitskraften und einer
hohen natiirlichen Fluktuation, wodurch viele Stellen unbesetzt blieben. Bei
zahlreichen Firmen gab es nur wenige Bewerbungen auf offene Stellen. Dies wirkte
sich insbesondere auf jene Unternehmen aus, die in grolem Umfang Personal neu
oder wieder einstellen wollten. Begrindet wurde dies damit, dass sich Menschen
eine Beschaftigung in anderen Branchen gesuchten hatten, auslandische
Arbeitskrafte in ihre Heimatlander zuriickgekehrt seien oder Beschaftigte ein
ausgewogeneres Verhaltnis zwischen Berufs- und Privatleben anstrebten — alles
Faktoren, die in unterschiedlichem MaRe fortbestehen kdénnten. Uberdies kamen
strukturelle Bestimmungsfaktoren im Zusammenhang mit Arbeitsplatzprafenzen und
der Bevolkerungsalterung zum Tragen. Der Nachholbedarf bei Arbeitsplatzwechseln
fihrte im Zusammenspiel mit geringeren geografischen Beschrankungen (aufgrund
von Homeoffice) ebenfalls zu einem héheren natirlichen Arbeitskrafteabgang. Nicht
nur verscharften sich einige bereits seit Langem bestehende Personalengpasse
etwa in der Software-Entwicklung oder bei Lkw-Fahrerinnen und -Fahrern, sondern
es wurde auch zunehmend ein Mangel in einer Reihe anderer Berufe verzeichnet,
wenngleich dieser in den verschiedenen geografischen Regionen unterschiedlich
stark ausgepragt war.
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Abbildung A
Uberblick lber die Konjunktur- und Preiseinschatzungen — Entwicklung und
Aussichten

(in % der Umfrageteilnehmer)
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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 dritten Quartal 2021 bewerten. Die Werte fiir
das aktuelle Quartal spiegeln die Einschatzung wider, wie die Kontaktpersonen die Aussichten fiir die Konjunktur- und
Preisentwicklung im vierten Quartal 2021 bewerten.

Die Gesprachspartner in der Industrie meldeten deutlich steigende
Verkaufspreise, wahrend die Preisentwicklung im Dienstleistungssektor
weniger dynamisch ausfiel. Dies war der vor drei Monaten beschriebenen
Situation nicht unahnlich: Schon damals wurde bei vielen Input- und Verkaufspreisen
die starkste Zunahme seit vielen Jahren verzeichnet. Allerdings fiihrten die persistent
hohen oder steigenden Inputpreise im Zusammenspiel mit der jlingst beobachteten
kraftigen Verteuerung von Energie dazu, dass viele Befragte ihre Preiserwartungen
fur das kommende Jahr erhdhten und von einem starkeren Durchwirken auf die
Verbraucherpreise ausgingen. Im Einzelnen berichteten die meisten Befragten in
unternehmensbezogenen Sektoren von einem glinstigen Umfeld fiir die Weitergabe
hoéherer Kosten an die Kunden, da sich diese verstarkt auf die Sicherung des
Angebots konzentrieren. Zudem rechneten viele Kontaktpersonen damit, dass die
Kosten im Anschluss auch in deutlichem AusmalR an die Verbraucher weitergegeben
werden. Indessen waren viele befragte Unternehmen in eher verbrauchernahen
Sektoren der Auffassung, dass die starke Konkurrenz sowohl zwischen den
Einzelhandlern als auch durch den Online-Handel das Durchwirken der Kosten auf
die Endverbraucherpreise eindammen werde.

Beziiglich der Inputpreise in der Industrie wurde weiterhin davon
ausgegangen, dass im Lauf des kommenden Jahres eine Entspannung
einsetzen wird, doch rechneten die Kontaktpersonen zugleich mit einer
zunehmenden Lohninflation. Die Preise einiger Rohstoffe hatten bereits gegen
Mitte 2021 Hochststande erreicht, und obwohl der Preisanstieg bei anderen
Rohstoffen weiter anhielt, gingen die meisten Befragten hier noch immer von einer
Stabilisierung oder Entspannung in den kommenden Quartalen aus. Allerdings durfte
die Transmission des Preisdrucks entlang der Wertschopfungskette ihrer
Einschatzung nach noch eine Zeit lang andauern. Sollte sich der jingste Anstieg der
Gas- und Strompreise nicht umkehren, werde dieser bei einer Verlangerung der
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Vertrage die Kostensituation im kommenden Jahr zusatzlich belasten. Die meisten
Kontaktpersonen gaben an, dass sie fur die anstehenden Tarifverhandlungen mit
héheren Lohnzuwachsen rechneten. Dies diirfte im Wesentlichen durch die jlingste
Zunahme der Verbraucherpreise bedingt sein. Neben dem Druck, die
Realeinkommen zu stitzen, werden die Tarifverhandlungen wohl auch héhere
Unternehmensgewinne (die sich in manchen Fallen eher in Bonuszahlungen als in
den Léhnen zeigten), einen gewissen Aufholprozess bei pandemiebedingt
gedampften Léhnen und eine zunehmende Anspannung am Arbeitsmarkt
widerspiegeln. Fir einige Befragte stellte jedoch nicht ein Anstieg der Tarifverdienste
die Hauptsorge dar, sondern die hoheren Lohne, die geboten werden mussten, um
neue Arbeitskrafte zu gewinnen.

Abbildung B
Uberblick Uber die Einschatzungen zur Persistenz der Angebotsengpésse und des
Preisdrucks bei Inputs

(in % der Umfrageteilnehmer)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt eine Auswertung der EZB zu den Antworten der Kontaktpersonen auf die Frage, wie lange die
Angebotsengpasse und der Preisdruck bei Inputs, denen bzw. dem sie sich in ihrer Branche derzeit gegenilibersehen, wohl andauern
werden. Darin berlcksichtigt sind auch die Knappheit von Vorleistungen, Transportverzégerungen, die Energiekosten und der
Arbeitskraftemangel. Die Einschatzungen sind als prozentualer Anteil der Befragten angegeben, die berichteten, dass ihre Firma oder
Branche Angebotsengpassen und/oder einem Preisdruck bei Inputs ausgesetzt ist. Zu den unternehmensbezogenen Sektoren zahlen
Vorleistungs- und Investitionsgliter, das Baugewerbe, Transportleistungen und unternehmensbezogene Dienstleistungen. Zu den
verbrauchernahen Sektoren zahlen Konsumgdter (einschlieBlich Nahrungsmitteln), der Einzelhandel und verbrauchernahe
Dienstleistungen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Kasten 43



Abbildung C
Uberblick lber die Einschatzungen zum Ausmaf der Weitergabe des aktuellen
Kostendrucks an die Verbraucherpreise

(in % der Umfrageteilnehmer)

B Unternehmensbezogene Sektoren
Verbrauchernahe Sektoren
B Energiesektor

50
]
40
30
[
20
o N
Zu grof3en Teilen Ein wenig Gar nicht Weif3 nicht/
keine Angabe
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt eine Auswertung der EZB zu den Antworten der Kontaktpersonen auf die Frage, inwieweit der
aufergewohnliche Kostendruck, dem sie derzeit ausgesetzt sind, an die Verbraucherpreise weitergegeben wird. Die Einschatzungen
sind als prozentualer Anteil der Befragten angegeben, die berichteten, dass ihre Firma oder Branche Angebotsengpassen und/oder
einem Preisdruck bei Inputs ausgesetzt ist. Zu den unternehmensbezogenen Sektoren zéhlen Vorleistungs- und Investitionsgdter, das
Baugewerbe, Transportleistungen und unternehmensbezogene Dienstleistungen. Zu den verbrauchernahen Sektoren zahlen
Konsumgiiter (einschlieflich Nahrungsmitteln), der Einzelhandel und verbrauchernahe Dienstleistungen.
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Entwicklung des Arbeitskrafteangebots im Euro-
Wahrungsgebiet wahrend der Covid-19-Pandemie

Katalin Bodnar und Derry O’Brien

Im vorliegenden Kasten wird untersucht, welche Faktoren die Entwicklung der
Erwerbsbeteiligung wahrend der Pandemie bestimmt haben und wie sich die
weiteren Aussichten darstellen. Dies ist politisch relevant, da eine Uber langere
Zeit gedampfte Erwerbsbeteiligung auf eine dauerhafte Beeintrachtigung des
Arbeitsmarkts (,Vernarbungseffekt“) hindeuten kénnte. Im Gegensatz dazu tragt eine
fortgesetzte Erholung moglicherweise dazu bei, einen bestehenden
Arbeitskraftemangel zu beseitigen, aufkommenden Lohndruck einzudammen und die
Erholung der Wirtschaft insgesamt zu stiitzen.

Das Arbeitskrafteangebot im Euroraum wird nach wie vor durch die Corona-
Pandemie (Covid-19) beeintrachtigt. Die Erwerbsbeteiligung, eine der wichtigsten
MessgroRRen des Arbeitskrafteangebots, belief sich im Eurogebiet im zweiten
Quartal 2021 auf 64,3 %, verglichen mit ihrem Tiefstand von 62,9 % im zweiten
Quartal 2020 (siehe Abbildung A).! Allerdings lag sie damit noch immer rund

0,6 Prozentpunkte unter ihrem Vorpandemieniveau vom vierten Quartal 2019, was
einem Rilckgang der Zahl der Erwerbspersonen um etwa 1,4 Millionen entspricht.?
Die jungsten, aber noch vorlaufigen Monatsdaten zur Arbeitslosigkeit fir Juli und
August lassen darauf schlielen, dass sich die Zahl der Erwerbspersonen im dritten
Quartal 2021 geringfligig erholt hat.

1 Die Begriffe ,Arbeitskrafteangebot“ und ,Zahl der Erwerbspersonen“ werden im vorliegenden Kasten
synonym verwendet. Die Zahl der Erwerbspersonen entspricht der Summe der Erwerbstatigen und
Arbeitslosen im Alter von 15 bis 74 Jahren. Die Erwerbsbeteiligung (auch Erwerbsquote) entspricht der
Zahl der Erwerbspersonen dividiert durch die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (d. h. von 15 bis
74 Jahren).

2 Aufgrund der noch laufenden Einfiihrung der integrierten europaischen Sozialstatistik (IESS)
unterliegen diese Daten mdglicherweise ungewdhnlich umfangreichen Revisionen und sind deshalb mit
einer gewissen Vorsicht zu interpretieren.
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Abbildung A
Arbeitskrafteangebot im Euroraum

(in Tsd; Anteil der Bevodlkerung im erwerbsfahigen Alter in %)
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Quellen: Integrierte européische Sozialstatistik (Eurostat) und EZB-Berechnungen.

Das AusmaR der pandemiebedingten Eindammungsmafnahmen hat sich zu
einem gewissen Teil in der jiingsten Entwicklung der Erwerbsbeteiligung
widergespiegelt. Im zweiten Quartal 2020 ging die Erwerbspersonenzahl
euroraumweit drastisch zurlck (siehe Abbildung B). Grund hierfiir war vor allem ein
Beschaftigungsriickgang, da die Zahl der Arbeitslosen nur marginal sank. Allerdings
dirfte die breite Unterstiitzung in Form der Programme zur Arbeitsplatzsicherung die
Ubergénge von der Beschéftigung in die Nichterwerbsbeteiligung eingeddmmt und
so verhindert haben, dass sich die Zahl der Erwerbspersonen noch viel starker
verringert. Durch die Lockerung der EinddmmungsmafRnahmen im dritten

Quartal 2020 kam es zu einer raschen, aber unvollstdndigen Erholung der
Erwerbspersonenzahl. Dies war jedoch teilweise durch eine groRere Zahl
Arbeitssuchender bedingt. Auch im weiteren Verlauf spiegelte sich die Strenge der
Eindammungsmaflnahmen bis zu einem gewissen Grad in der Entwicklung der
Erwerbspersonenzahl wider. Auf diese Weise lasst sich auch der erneute, temporare
Ruckgang im ersten Vierteljahr 2021 erklaren. Die Zahl der Erwerbspersonen
korrelierte eng mit der sich gegenlaufig entwickelnden Zahl entmutigter
Erwerbspersonen. Dies sind Menschen, die dem Arbeitsmarkt eigentlich zur
Verfligung stehen, aber nicht aktiv auf Arbeitssuche sind (beispielsweise weil sie
denken, dass sie keine Arbeit finden werden) und deshalb als nicht erwerbstatig
gelten. Diese enge Korrelation Iauft dem vor der Pandemie verzeichneten Muster
entgegen und konnte unter anderem dadurch bedingt sein, dass die Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter wahrend der Coronakrise weitgehend unverandert geblieben
ist, zuvor aber gewachsen war. Dass sich das Wachstum der Bevélkerung im
erwerbsfahigen Alter aufgrund der Bevolkerungsalterung abschwachen wirde, war
schon vor der Pandemie prognostiziert worden, denn die Jahrgange, die das
erwerbsfahige Alter erreichen, sind kleiner als die Jahrgange, die dieses Alter
Uberschreiten und somit aus der erwerbsfahigen Bevolkerung ausscheiden.®
Gleichzeitig war erwartet worden, dass die Nettozuwanderung in das Euro-

3 Siehe The macroeconomic and fiscal impact of population ageing, Kasten 1, in: F. Holm-Hadulla,
A. Musso, D. Rodriguez Palenzuela, T. Vlassopoulos, Evolution of the ECB’s analytical framework,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 277, 2021.
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Wahrungsgebiet diese Entwicklung ausgleichen und daflr sorgen wiirde, dass die
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter weiter wachst. Allerdings deuten nach
Staatsangehdrigkeit aufgeschlisselte Bevolkerungsstatistiken darauf hin, dass die
Zahl der Menschen mit auslandischer Nationalitat im Euroraum seit der Coronakrise
nicht mehr zunimmt, wohingegen sie zuvor gestiegen war. Zwar erschweren
statistische Liicken die Beantwortung der Frage, wie sich die Pandemie auf die
Migration ausgewirkt hat, doch gibt es Hinweise darauf, dass einige auslandische
Arbeitskrafte in ihre Heimatlander zurlickgekehrt sind.* Entsprechend hat sich das
Wachstum der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter aufgrund einer geringeren
Nettozuwanderung in den letzten Quartalen abgeflacht.

Abbildung B
Erwerbspersonen und entmutigte Erwerbspersonen im Euroraum

(in Tsd; kumulierte Veréanderung seit dem 4. Quartal 2019)
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Quellen: Integrierte européische Sozialstatistik (Eurostat) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Datenreihen sind saisonbereinigt.

Die Entwicklung des Arbeitskrafteangebots verlief in den groBen Euro-Landern
wahrend der Pandemie recht unterschiedlich. In Deutschland und Italien liegt die
Zahl der Erwerbspersonen nach wie vor deutlich unter dem Vorpandemieniveau, in
Frankreich und Spanien hingegen hat sie dieses Niveau fast wieder erreicht, und in
den Niederlanden ist sie sogar deutlich héher (siehe Abbildung C). Diese gro3en
nationalen Unterschiede, die auch in den entsprechenden Erwerbsquoten zum
Ausdruck kommen, dirften auf mehrere Faktoren zurtickzuftihren sein: Erstens ist
die Altersstruktur der Bevolkerung nicht in allen Landern gleich. So schrumpft die
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter in einigen Landern bereits (z. B. in
Deutschland), wahrend sie in anderen (z. B. Spanien) weiterhin wachst. Zweitens ist
die Erwerbsquote in den einzelnen demografischen Gruppen sehr unterschiedlich.
Strukturelle Verschiebungen innerhalb der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
konnen folglich auch die aggregierte Erwerbsbeteiligung beeinflussen. Der Anteil der
alteren Arbeitskrafte nimmt in allen Euro-Léndern zu. Aufgrund unterschiedlich hoher
Anteile alterer (und anderer) Kohorten an der Gesamtbevélkerung eines Landes ist
jedoch der Einfluss des steigenden Trends auf die Zahl der Erwerbspersonen recht

4 Siehe Kasten 2 im vorliegenden Wirtschaftsbericht sowie OECD, International Migration Outlook 2021,
2021.
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heterogen.®> Und schlieBlich waren auch die Auswirkungen der Pandemie auf die
Arbeitsmigration (und damit auf das Arbeitskrafteangebot) in den einzelnen Landern
unterschiedlich.

Abbildung C
Erwerbspersonen im Euroraum insgesamt und in den groRten Landern

(in Tsd; kumulierte Veranderung seit dem 4. Quartal 2019)
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Quellen: Integrierte europaische Sozialstatistik (Eurostat) und EZB-Berechnungen.

Um die Auswirkungen der Pandemie besser beurteilen und genauere
Prognosen erstellen zu kénnen, ist es wichtig zu verstehen, wie strukturelle
und konjunkturelle Faktoren die Erwerbsbeteiligung der verschiedenen
demografischen Gruppen beeinflussen. Die Erwerbsbeteiligung von jungen
Menschen und Mannern im Haupterwerbsalter wies vor der Pandemie die starkste
Korrelation mit dem Konjunkturzyklus auf (siehe Abbildung D, Grafik a). Zugleich war
die Erwerbsbeteiligung von alteren Menschen und Frauen im Haupterwerbsalter
weniger konjunkturabhangig. Die Erwerbsquote von Menschen mit mittlerem
Bildungsniveau liel} einen starken Gleichlauf mit dem BIP-Wachstum erkennen.
Dagegen entwickelte sich die Quote bei Menschen mit h6herem oder mit
niedrigerem Bildungsniveau weniger zyklisch oder sogar azyklisch. Die strukturellen
Einflussfaktoren lieRen ebenfalls Unterschiede erkennen. Die Erwerbsbeteiligung
alterer Menschen wies vor der Pandemie einen Aufwartstrend auf und spiegelte
unter anderem das gestiegene Bildungsniveau dieser Gruppe sowie die
Auswirkungen friiherer Reformen der Alterssicherung wider.® Auch die
Erwerbsbeteiligung von Frauen im Haupterwerbsalter folgte einem Aufwartstrend,
wenngleich dieser schwacher ausgepragt war.”

5 Siehe EZB, Arbeitskrafteangebot und Beschaftigungswachstum, Wirtschaftsbericht 1/2018,
Februar 2018.

6  Siehe EZB, Bestimmungsfaktoren der steigenden Erwerbsbeteiligung — die Bedeutung von Reformen
der Alterssicherung, Wirtschaftsbericht 5/2020, Juli 2020.

7 Siehe EZB, Geleistete Arbeitszeit im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 6/2021,
September 2021.
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Der Covid-19-Schock hat sich auf die Erwerbsbeteiligung einiger
Bevolkerungsgruppen anders ausgewirkt, als dies friihere Konjunkturverlaufe
vermuten lieBen. Die Bewertung hangt jedoch vom unterstellten kontrafaktischen
Szenario ab, also von der Annahme, welche Entwicklung bei Ausbleiben des
Pandemieschocks eingetreten ware. In kontrafaktischen Szenarios, die vor der
Pandemie beobachtete Trends bertcksichtigen, ist die Erwerbsbeteiligungslicke,
d. h. die Differenz zwischen der beobachteten Erwerbsquote und dem
kontrafaktischen Szenario ohne Pandemieschock, in der Gruppe der alteren
Beschaftigten und bei den Arbeitskraften mit niedrigerem oder mittlerem
Bildungsniveau am grofdten (siehe Abbildung D, Grafik b). Der offensichtlich starke
Effekt des Schocks auf die Erwerbsquote alterer Beschaftigter weicht von friiheren
Konjunkturmustern ab. Dies spiegelt die Besonderheit des Covid-19-Schocks wider.
Die bei alteren Beschaftigten festgestellten Entwicklungen kdnnten unter anderem
mit der Furcht vor Infektionen zusammenhéangen.® Im Gegensatz dazu hat die
Erwerbsbeteiligung jingerer Menschen mdéglicherweise vom Arbeitskraftemangel
und einer geringeren Angst, sich am Arbeitsplatz anzustecken, profitiert.®

8  Es gibt gewisse Hinweise darauf, dass die Friihverrentung in den Vereinigten Staaten zugenommen
hat. Siehe beispielsweise M. Faria-e-Castro, The COVID Retirement Boom, Federal Reserve Bank of
St. Louis, Economic Synopses, Nr. 25, 2021.

9 Moglicherweise ist die Heterogenitat noch auf andere Aspekte zuriickzufiihren, doch Iasst die
Datenlage noch keine abschlieBende Analyse zu. Einer dieser Aspekte ist der Einfluss von Covid-19
auf die Zuwanderung. Vor der Pandemie wurde der Anstieg der Erwerbspersonen in einigen Euro-
Léndern stark von der Immigration getragen. Unter dem Eindruck des Pandemieschocks durfte sich die
Nettozuwanderung jedoch verlangsamt haben. Gleichzeitig kdnnte es zu einer gewissen Abwanderung
gekommen sein. Die Daten weisen allerdings eine Zeitverzégerung auf und sind mit ungewdhnlich
hoher Unsicherheit behaftet. AuRerdem konnten die Auswirkungen der Zuwanderung auf die
Erwerbsbeteiligung auch vielfaltiger sein.
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Abbildung D
Zyklizitat der Erwerbsbeteiligung verschiedener Bevolkerungsgruppen und
Erwerbsbeteiligungslicke im zweiten Quartal 2021

a) Korrelation der zyklischen Komponente der Erwerbsbeteiligung mit der Produktionsliicke
in der Zeit vom 1. Quartal 2000 bis zum 4. Quartal 2019*°
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b) Liicke zwischen der Erwerbsbeteiligung und verschiedenen kontrafaktischen Szenarios
(in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a wird die Korrelation zwischen der Produktionsliicke und der Erwerbsbeteiligung, deren Wert um ein Quartal
verzogert ist und mithilfe des Hodrick-Prescott-Filters ermittelt wurde, flr den Zeitraum 2005-2019 berechnet. Die Produktionsliicke
wird anhand der Schatzungen der Europaischen Kommission flr das Produktionspotenzial bestimmt. Der Hodrick-Prescott-Filter wird
auf die Erwerbsbeteiligung nach Altersgruppen angewandt. Dabei werden die Beobachtungen wahrend der Pandemie auler Acht
gelassen und stattdessen ein kontrafaktisches Szenario fir die Jahre 2020-2021 eingesetzt. Auf diese Weise sollen die
Endpunktunsicherheiten verringert und die Auswirkungen des Pandemieschocks auf den vorpandemischen Trend durch Glattung
abgeschwacht werden. In Grafik b ist das erste kontrafaktische Szenario aus Regressionen abgeleitet, welche die Veranderung der
Erwerbsbeteiligung mit dem BIP-Wachstum und friiheren Erwerbsquoten verkniipfen und den kiinftigen Pfad anhand der
vorpandemischen BIP-Projektionen prognostizieren (auf Basis der gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems vom
Dezember 2019).

Die Riickkehr der Erwerbsbeteiligung zum Vorpandemieniveau wird geraume
Zeit in Anspruch nehmen, selbst wenn entmutigte Erwerbspersonen rasch
wieder in den Arbeitsmarkt eintreten. Frihere Krisen haben die
Erwerbsbeteiligung tendenziell Gber einen langeren Zeitraum belastet. Bereinigt um
die aufwartstendierende Entwicklung der Erwerbsbeteiligung (siehe Abbildung E)
zeigt sich die aktuelle Liicke im Vergleich zur vorpandemischen Dynamik noch

10 Die Korrelation mit der aggregierten Arbeitslosenquote als alternativem Konjunkturindikator ergibt ein
sehr dhnliches Bild.
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deutlicher. Sie belauft sich geschatzt auf rund -0,75 Prozentpunkte. Diese Schatzung
ist allerdings mit einer gewissen Unsicherheit verbunden.!! Noch ist unklar, ob die
Pandemie die trendmaRige Erwerbsbeteiligung beeintrachtigt und wie stark die
Vernarbungseffekte ausfallen werden. Die obigen Schatzungen deuten indes darauf
hin, dass die Bevolkerungsgruppen, die vor der Pandemie den groften Beitrag zum
Aufwartstrend der aggregierten Erwerbsquote geleistet haben, nun der Hauptgrund
daflr sind, dass die Quote unter ihrem kontrafaktischen Pfad liegt. Falls sich diese
Veranderungen verstetigen, konnte die Erwerbsbeteiligung kinftig langsamer
steigen als vor der Pandemie erwartet worden war.

Ein allmahlicher Wiederanstieg der aggregierten Erwerbsbeteiligung kénnte
auch als weitgehende Ubereinstimmung mit fritheren RegelmiBigkeiten
gesehen werden. Ublicherweise héngt die hohe Persistenz vor allem von der
Starrheit der nicht marktbezogenen Arbeitsaktivitdten ab. '? Diese konnte starker
ausgefallen sein, wenn die Pandemie mehr als in vergangenen Krisen dazu gefihrt
hat, dass Beschaftigte ihre Karriereziele iberdenken und in die Ausbildung
zuriickkehren, um neue Qualifikationen zu erwerben. Entmutigte Erwerbspersonen
kénnen relativ schnell wieder in den Arbeitsmarkt eintreten. Doch selbst wenn ihre
Zahl die vor der Pandemie verzeichneten Normalwerte wieder erreichte, gabe es
immer noch ein Defizit. Die Erholung der Erwerbsbeteiligung wird auch davon
abhangen, inwieweit die Nachfrage nach Arbeitskraften wieder anzieht.

11 Erstens konnten die Daten wegen der noch laufenden Einfiihrung der integrierten europaischen

Sozialstatistik moglicherweise groReren Revisionen unterliegen als sonst Ublich. Zweitens bringen
sowohl die Trend-Zyklus-Zerlegung als auch die Fortschreibung ein gewisses MaR an Unsicherheit mit
sich. Um die Robustheit der Schatzungen dieser Licke zu uberprifen, wurden mehrere
Alternativmethoden getestet. Angesichts der Persistenz, welche die Entwicklung der
Erwerbsbeteiligung kennzeichnet, reagiert die Schatzung fur das kontrafaktische Szenario nicht allzu
stark auf die verwendete Methode. Die geschatzte Liicke liegt nach wie vor in der Spanne von -

0,7 Prozentpunkten bis -0,9 Prozentpunkten.

12 Belege fir den Zusammenhang zwischen nicht marktbezogenen Arbeitsaktivitdten und der verzégerten

Konjunkturerholung finden sich z. B. fiir die Vereinigten Staaten in T. Cajner, J. Coglianese und

J. Montes, The Long-Lived Cyclicality of the Labor Force Participation Rate, Finance and Economics
Discussion Series, Board of Governors des Federal Reserve System, Nr. 2021-047, 2021. Eine
Auswahl von 30 OECD-Landern wird untersucht in: R. Duval, M. Eris und D. Furceri, The effects of
downturns on labour force participation, OECD Economics Department Working Papers, Nr. 875.1,
2011.
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Abbildung E
Trend und zyklische Komponente der Erwerbsbeteiligung

(in % der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter; Abweichung vom Trend in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf die Altersgruppe der 15- bis 74-Jahrigen. Der Trend wird anhand eines Hodrick-Prescott-
Filters (A=1600) ermittelt. Dabei werden Prognosedaten fiir die Zeit nach 2019 in die der Schatzung zugrunde liegende Stichprobe
einbezogen, um die Probleme am Ende der Reihe zu verringern und einen Effekt der Pandemie auf den Trend auszuschlieRen. Die
zyklische Komponente entspricht der Abweichung zwischen der tatséchlichen Erwerbsbeteiligung und dem nach Hodrick-Prescott
gefilterten Trend. Das kontrafaktische Szenario ergibt sich durch Aggregation der kontrafaktischen Pfade fiir verschiedene
Bevoélkerungsgruppen. Sie sind aus Regressionen abgeleitet, welche die Veranderung der Erwerbsbeteiligung mit dem BIP-Wachstum
und friiheren Erwerbsquoten verkniipfen und den kiinftigen Pfad anhand der vorpandemischen BIP-Projektionen prognostizieren (auf
Basis der gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems vom Dezember 2019). Fiir die Aggregation werden die
Bevdélkerungsvorausschatzungen von Eurostat herangezogen. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2021.
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Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf das
Wachstum der Arbeitsproduktivitat

Paloma Lopez-Garcia und Bela Szorfi!

Das Wachstum der Arbeitsproduktivitat im Euro-Wahrungsgebiet — gemessen
am realen BIP je geleisteter Arbeitsstunde — stieg zu Beginn der Corona-
Pandemie (Covid-19) an, bevor es sich im Zuge der darauf folgenden
Konjunkturerholung wieder verringerte. 2 Dies widerspricht der allgemeinen
Vorstellung, dass sich die Produktivitat prozyklisch entwickelt, und spiegelt die
Einzigartigkeit der gegenwartigen Krise wider.® Im vorliegenden Kasten wird die
jungste Entwicklung der Arbeitsproduktivitat erortert, und es wird untersucht,
inwieweit sich manche Entwicklungen nach der Krise moglicherweise wieder
aufldsen oder verfestigen werden.

Vom vierten Quartal 2019 bis zum ersten Quartal 2021 blieb das Wachstum der
Arbeitsproduktivitat im Euroraum positiv und beschleunigte sich im Vergleich
zum Zeitraum vor der Pandemie sogar (siehe Abbildung A). Die durchschnittliche
Jahreswachstumsrate des realen BIP je geleisteter Arbeitsstunde erhdhte sich in
dieser Zeit auf 1,7 % und war damit mehr als doppelt so hoch wie der vor der
Pandemie (2014-2019) verzeichnete Durchschnittswert. Das reale BIP und die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden verringerten sich indes im Jahresdurchschnitt um
5,7 % bzw. 7,4 %. Bei der Beschaftigung wurde ein deutlich geringerer Riickgang
verzeichnet, wofiir vor allem die in mehreren Landern des Euroraums eingefiihrten
Programme zur Arbeitsplatzsicherung verantwortlich waren. Im
Betrachtungszeitraum betrug er 1,6 % gegeniber dem Vorjahr. Die beschriebenen
Entwicklungen kehrten sich im zweiten Quartal 2021 jedoch wieder um. So nahmen
die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden und die Beschaftigung stark zu, wodurch
sich das Produktivitatswachstum verlangsamte. Gleichwohl liegt die Produktivitat
derzeit mehr als 2 % Uber ihrem vor der Pandemie im vierten Quartal 2019
verzeichneten Wert.

1 Die Autorin und der Autor danken den EZB-Kollegen Vasco Botelho, Rodrigo Barrela, Paul Reims und
Charles Hoffreumon fir ihre Beitrage.

2 Die totale Faktorproduktivitat (TFP) ist eine weitere MessgréRe der Produktivitat. In Kasten 1 wird die
Entwicklung des TFP-Wachstums auRerhalb des Euroraums beleuchtet.

3 Beispielsweise beginnt ein Beitrag von Basu und Fernald mit der Aussage, dass die Produktivitat in
Boomphasen zunehme und in Rezessionen sinke. Siehe S. Basu und J. Fernald, Why Is Productivity
Procyclical? Why Do We Care?, Working Paper Series des NBER, Nr. 7940, 2000.
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Abbildung A
Reales BIP je geleistete Arbeitsstunde im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die Pandemie und die damit verbundenen EindimmungsmafRnahmen wirkten
sich in vielerlei Hinsicht auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum der
Arbeitsproduktivitat aus. Im Folgenden werden die verschiedenen Wirkungskanale
in zwei Gruppen unterteilt: jene mit Auswirkungen auf das firmenspezifische
Produktivitatswachstum und jene mit Auswirkungen auf die Ressourcenreallokation
zwischen Unternehmen desselben Wirtschaftssektors und Unternehmen
verschiedener Wirtschaftssektoren. Das firmenspezifische Produktivitatswachstum
wird von der Input-Qualitat, dem unternehmerischen Vorgehen, Innovationen und
dem Einsatz von Technologien beeinflusst. Die Ressourcenreallokation ergibt sich
aus der VergroRerung oder Verkleinerung von Unternehmen und dem Prozess der
schopferischen Zerstérung, im Zuge dessen veraltete Firmen durch neue, produktive
Unternehmen ersetzt werden. Eine Reallokation kann sowohl zwischen
Wirtschaftszweigen als auch innerhalb eines Wirtschaftszweigs stattfinden.

Das firmenspezifische Produktivitdtswachstum hat von dem
pandemiebedingten Digitalisierungsschub profitiert. Aufgrund der Mafinahmen
zur Eind@mmung von Covid-19 mussten sich die Unternehmen in Bezug auf das
Arbeiten im Homeoffice rasch umstellen und neue Kanéle fiir den Vertrieb und
Kundenkontakt erschlielen. Dies wirkte sich auf die bestehenden Arbeits- und
Geschaftspraktiken aus. Somit hat die Pandemie den bereits lange vor der Krise
verzeichneten Digitalisierungstrend beschleunigt. Nach der ersten Lockdown-Welle
stieg die Produktivitat — gemessen als sektorale Wertschdpfung je geleistete
Arbeitsstunde — in jenen Sektoren zligig wieder an, in denen Arbeitskrafte von zu
Hause arbeiten und die Unternehmen neue digitale Lésungen nutzen konnten, wie
etwa in den Sektoren Information und Kommunikation und Finanzdienstleistungen
(siehe Abbildung B). Ein Teil dieser Produktivitdtsgewinne wurde nach dem
Wiederhochfahren der Wirtschaft beibehalten. Verstarkt wurde dies durch die
Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe, im Handel und im Beherbergungssektor.
Dort setzten die Produktivitatszuwachse spater ein, blieben aber bis weit ins

Jahr 2021 kraftig. Umfragebasierter Evidenz zufolge sind diese sektorspezifischen
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Entwicklungen darauf zurtickzufiihren, dass Digitalisierungsbemihungen vor allem
in den weniger technologieintensiven Unternehmen und Wirtschaftszweigen rasche
Produktivitatssteigerungen zur Folge hatten.* Zwar durfte sich die Umstellung auf
Homeoffice-Lésungen mit der Zeit zum Teil wieder umkehren, aber zumindest in
einigen Bereichen diirfte sie sich als dauerhaft erweisen und kénnte damit potenziell
zu erheblichen Produktivitatsgewinnen flihren und das Wohlergehen der
Beschaftigten deutlich steigern.®

Abbildung B
Reale Wertschopfung je geleistete Arbeitsstunde nach ausgewahlten Sektoren

(Q12019 = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2021.

Mit Blick auf die Zukunft konnte die Pandemie jedoch das firmenspezifische
Produktivitatswachstum auch beeintrachtigen. Vermehrte Marktaustritte von
Unternehmen nach der Zurlicknahme der StitzungsmaRnahmen kénnten
Arbeitsplatzverluste bedeuten. Dies wiederum kénnte dazu fiihren, dass es bei einer
langsamen Reallokation entlassener Arbeitskrafte hin zu anderen Unternehmen
unter Umstanden zu einem Verlust an Fachkenntnissen kommt. Auch
lockdownbedingte Unterbrechungen in der Aus- und Weiterbildung kénnten sich auf
den Aufbau von Humankapital auswirken. Stérungen in den Lieferketten kénnten
ldnger andauern, weshalb die Unternehmen gezwungen sein kdnnten, neue
Anbieter, Transportwege oder Produktionsstandorte zu erschlieRen. Um weiterhin
glinstige Finanzierungsbedingungen zu gewabhrleisten, ist es zudem wichtig, neue
produktivitatssteigernde Projekte zukunftsfahig zu machen und zu verhindern, dass
ein Schuldenuberhang bei den Unternehmen — zusammen mit der hohen
Unsicherheit — die kiinftige Investitionstatigkeit schwacht.

4 Siehe EZB, Ergebnisse einer Umfrage unter fiilhrenden Unternehmen zu den langfristigen
Auswirkungen der Pandemie, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 8/2020, Januar 2021.

5 Die Corona-Pandemie konnte auch die Ungleichheit zwischen den Unternehmen verstarken, wenn nur
die produktivsten und gréRten Unternehmen die neuesten digitalen Technologien einfiihren. Grund
hierfur ist, dass sich digitale Technologien durch Skalierbarkeit, hohe Fixkosten und geringe
Grenzkosten auszeichnen und von Netzwerkeffekten profitieren. Siehe J. Haskel und S. Westlake,
Capitalism without Capital: The Rise of the Intangible Economy, Princeton University Press, 2017.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Kasten 55


https://www.bundesbank.de/resource/blob/855626/1df6b1ba13001ecd35e44203f7bb5aaa/mL/2020-08-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/855626/1df6b1ba13001ecd35e44203f7bb5aaa/mL/2020-08-ezb-wb-data.pdf

Die Folgen des Schocks sind asymmetrisch, was — zumindest kurzfristig — eine
produktivitatssteigernde Ressourcenreallokation zwischen den Sektoren
ausgelost hat. Dienstleistungsbereiche mit direktem Kundenkontakt waren von den
Einddammungsmaflinahmen besonders stark betroffen. Diese Bereiche weisen im
Schnitt eine geringere Produktivitat auf als andere, weniger stark betroffene
Sektoren wie das verarbeitende Gewerbe oder technologieintensive Bereiche, die
von der wachsenden Nachfrage nach Online-Ldsungen sogar profitierten. Diese
Beschaftigungsumverteilung zwischen Wirtschaftszweigen mit unterschiedlicher
Produktivitat kdnnte letztlich produktivitatssteigernd wirken. Eine Shift-Share-Analyse
auf Basis vierteljahrlicher Daten fur das Eurogebiet bestatigt, dass wahrend der
Pandemie 30 % bis 40 % des gesamtwirtschaftlichen Produktivitdtswachstums auf
eine sektorlibergreifende Reallokation von Ressourcen entfielen (siehe Abbildung C,
Grafik a).® Diese Entwicklung steht im deutlichen Gegensatz zur Zeit vor der Krise,
als die Reallokation zwischen Wirtschaftszweigen nur einen geringen und zudem
negativen Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen Produktivititswachstum leistete. Fir
den verbleibenden Anteil des gesamtwirtschaftlichen Produktivitatswachstums sind
intrasektorale Entwicklungen in den am wenigsten vom Schock betroffenen
Bereichen verantwortlich. Allerdings ergeben sich mit Blick auf die klnftige
Entwicklung zwei mégliche Einschrankungen. Erstens ist es unklar, inwieweit sich
der Beitrag der sektoriibergreifenden Reallokation als dauerhaft erweisen wird, denn
ihr Einfluss scheint bereits im zweiten Quartal 2021 riicklaufig gewesen zu sein —
eine Entwicklung, die sich mit der graduellen Aufhebung der
EindammungsmaRnahmen noch beschleunigen kénnte.” Zweitens ist eine
Reallokation von Arbeitsplatzen und Kapital stets schwieriger und langwieriger, wenn
sie zwischen verschiedenen Sektoren und nicht innerhalb eines Sektors erfolgt. Dies
kénnte die wirtschaftliche Erholung beeintrachtigen.

Zudem gibt es Anhaltspunkte dafiir, dass der Prozess der schopferischen
Zerstorung produktivitatssteigernd wirken konnte. Der Marktaustritt
produktivitdtsschwacher Unternehmen wird als positiver Nebeneffekt von Krisen
erachtet.® Allerdings gab es im Falle des Covid-19-Schocks keine Garantie, dass die
horizontale Wirkung des exogenen Schocks — d. h. des Umstands, dass er séamtliche
Unternehmen einer Branche betrifft — zu einer produktivitatssteigernden
schopferischen Zerstérung flihren wirde. Im Vergleich zu anderen Krisen halt sich
die Zahl der Marktaustritte der Evidenz zufolge aufgrund der verschiedenen
staatlichen Stiitzungsmafnahmen fiir Unternehmen in Grenzen.® Simulationen der

6 Im Rahmen einer Shift-Share-Analyse wird das Wachstum der Arbeitsproduktivitat in drei Terme
zerlegt: a) das Produktivitdtswachstum innerhalb eines Sektors, wobei das wirtschaftliche Gewicht der
Sektoren konstant gehalten wird (intrasektoraler Beitrag), b) die Verédnderung der wirtschaftlichen
Gewichte der Sektoren, wobei die sektorale Produktivitat konstant gehalten wird (intersektoraler
Beitrag), und c) die Wechselwirkung zwischen einer Veranderung der wirtschaftlichen Gewichte der
Sektoren und dem Wachstum der Arbeitsproduktivitat (Wechselwirkung bzw. Kovarianz).

7 Siehe N. Bloom, P. Bunn, P. Mizen, P. Smietanka und G. Thwaites, The Impact of Covid-19 on
Productivity, Working Paper Series des NBER, Nr. 28233, 2020.

8  Krisenbedingt konnte es zwar zu vermehrten Marktaustritten produktivitatsschwacher Firmen kommen,
was das Produktivitatswachstum stiitzen wiirde, aber die Art des Schocks und der Marktverzerrungen
kénnten diese Entwicklung auch geféhrden. Siehe L. Foster, C. Grim und J. Haltiwanger, Reallocation
in the Great Recession: Cleansing or Not?, Journal of Labor Economics, Bd. 34, Nr. S1, 2016, S. S293-
S331.

9  Siehe C. Criscuolo, Productivity and Business Dynamics through the lens of COVID-19: the shock,
risks and opportunities, im Rahmen des ECB Forum on Central Banking 2021 vorgestelltes Working
Paper.
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EZB belegen indes, dass diejenigen Firmen, die mit grof3ter Wahrscheinlichkeit
aufgrund der Pandemie den Markt verlassen werden, weniger produktiv sind als
andere, resilientere Unternehmen derselben Branche (siehe Abbildung C,

Grafik b).2%1! Aktuellen Daten zufolge verringerte sich die Zahl der Markteintritte zu
Beginn der Krise, bevor sich eine Erholung einstellte und in einigen Euro-Landern,
im Vereinigten Konigreich und in den Vereinigten Staaten ein hdheres Niveau
erreicht wurde als vor der Krise.'?

10 Diese These basiert auf einer Simulation von Ungleichgewichten auf Unternehmensebene, die die

Finanzlage von Unternehmen vor der Krise und die Entwicklung der sektoralen Wertschdpfung laut den

von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet vom Dezember 2020 widerspiegelt. Vom Marktaustritt bedrohte Unternehmen werden
definiert als Unternehmen mit einem negativen Betriebskapital, die innerhalb ihres Sektors im eigenen
Land zu den 25 % der Unternehmen mit dem héchsten Verhaltnis von Schulden zu Gesamtaktiva
zahlen.

11 Bestatigt werden diese Ergebnisse durch Umfragedaten, die mit administrativen Daten fir Spanien
abgeglichen sind (siehe A. Fernandez-Cerezo, B. Gonzalez, M. Izquierdo und E. Moral-Benito, Firm-
level heterogeneity in the impact of the COVID-19 pandemic, Working Paper der Banco de Espafia,
Nr. 2120, 2021) bzw. in einem multinationalen Rahmen betrachtet werden (siehe C. Criscuolo, a. a. O).

12 Sjehe C. Criscuolo, a. a. O.
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Abbildung C
Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf Ressourcenreallokation und Produktivitat

a) Beitrag der intrasektoralen und intersektoralen Entwicklung zum gesamtwirtschaftlichen
Produktivitatswachstum
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b) Produktivitat vom Marktaustritt bedrohter bzw. gesunder Unternehmen desselben Landes und
desselben Sektors laut EZB-Simulationen
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Quellen: Grafik a: eigene Berechnungen anhand von Eurostat-Daten, Grafik b: ORBIS und iBACH und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Grafik a: sektorale Arbeitsproduktivitat gemessen als reale Wertschopfung je geleistete Arbeitsstunde. Der intrasektorale
Beitrag wird aufgeteilt in die von der Pandemie am wenigsten bzw. am meisten betroffenen Sektoren. Letztere umfassen Kunst und
Unterhaltung, Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie, Verkehr und Handel. Grafik b: Produktivitat auf Unternehmensebene
wird definiert als reale Wertschopfung je Beschaftigten. Basierend auf einer Simulation von Ungleichgewichten auf
Unternehmensebene, die die Finanzlage von Unternehmen vor der Krise und die Entwicklung der sektoralen Wertschopfung laut den
von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2020
widerspiegelt. Die Zahlen beziehen sich auf das Quartal, in dem laut Simulationen die héchste Anzahl an vom Marktaustritt bedrohten
Unternehmen verzeichnet wurde. Vom Marktaustritt bedrohte Unternehmen werden definiert als Unternehmen mit einem negativen
Betriebskapital, die innerhalb ihres Sektors im eigenen Land zu den 25 % der Unternehmen mit dem hochsten Verhéltnis von
Schulden zu Gesamtaktiva z&hlen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Kasten 58



Mit Blick auf die Zukunft wird das Produktivititswachstum in hohem MaRe
davon abhangen, inwieweit sich die allgemeine Digitalisierung festigt und wie
die Strategien zum Ausstieg aus den StiitzungsmaRBnahmen gestaltet werden.
Im Aufsatz zu Produktivitatstrends in diesem Wirtschaftsbericht wird festgestellt,
dass sich die Verbreitung von Innovationen und Technologien im Euroraum
verlangsamt hat. Angesichts dessen konnte die beobachtete Beschleunigung bei der
Digitalisierung eine positive Folge der Krise sein. Der langfristige Produktivitatstrend
wird jedoch sehr stark davon abhangen, inwieweit sich Institutionen, Infrastrukturen,
Qualifikationen sowie Produktionsmethoden und Managementtechniken parallel zur
Digitalisierung entwickeln. Digitale Technologien missen zudem sektor- und
firmenulbergreifend auf breiter Basis eingesetzt werden. Die massiven politischen
StiitzungsmaRnahmen zugunsten des Unternehmenssektors trugen entscheidend
dazu bei, die anfanglichen Auswirkungen des Schocks abzumildern. Sobald sich der
wirtschaftliche Aufschwung selbst tragt, muss die Politik diese MalRnahmen jedoch
Schritt fir Schritt zuricknehmen, um Fehlanreize zu verhindern, die eine effiziente
Reallokation der Ressourcen beeintrachtigen wirden. Demzufolge werden die
Ausgestaltung und der Zeitpunkt der Ausstiegsstrategien bestimmen, inwieweit das
gesamtwirtschaftliche Produktivitdtswachstum von weiteren Spatfolgen des Schocks
beeinflusst wird.
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Wirtschaftliche Entwicklungen und Aussichten fur
kontaktintensive Dienstleistungen im Euro-
Wahrungsgebiet

Malin Andersson, Niccolo Battistini und Grigor Stoevsky

Im vorliegenden Kasten wird die konjunkturelle Entwicklung der
kontaktintensiven Dienstleistungen im Euro-Wahrungsgebiet betrachtet, die
von der Pandemie in Mitleidenschaft gezogen wurden. Wahrend der ersten
Welle der Corona-Pandemie (Covid-19) wies die Wertschépfung im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor einen sehr ahnlichen Verlauf auf: In beiden
Fallen ging sie im zweiten Quartal 2020 um mehr als 15 % gegeniber ihrem
Vorpandemieniveau zurlick. Seither gestaltet sich die Erholung in den beiden
Sektoren jedoch auflerst unterschiedlich. Die Belebung im Dienstleistungsgewerbe
kam um den Jahreswechsel herum zum Erliegen, da einige Bereiche
verbrauchernaher Dienstleistungen (nachfolgend als ,kontaktintensivere
Dienstleistungen® bezeichnet) aufgrund des Wiederaufflammens der Pandemie und
der Verscharfung der Corona-Einschrankungen gréRtenteils geschlossen wurden,
wahrend andere Bereiche verbrauchernaher Dienstleistungen (nachfolgend als
~weniger kontaktintensive Dienstleistungen” bezeichnet) und das verarbeitende
Gewerbe sich weiter erholten (siehe Abbildung A, Grafik a).!

Nach einer holprigen Entwicklung der kontaktintensiveren Dienstleistungen im
Jahr 2020 setzte im Fruhjahr 2021 eine Erholung ein, die seither das Wachstum
des BIP stiitzt. Der vorlaufigen BIP-Schnellschatzung und ersten Produktionsdaten
zufolge hat sich die Wertschopfung im Dienstleistungsbereich im dritten

Quartal 2021 weiter erholt. Im Zuge des Wiederhochfahrens der Wirtschaft im
Euroraum wurde der Tourismus zu einer Haupttriebfeder des starken Aufschwungs
bei den kontaktintensiveren Dienstleistungen. Zusammen mit dem Impffortschritt
fihrte dies dazu, dass das Vertrauen in diesen Branchen in den vergangenen
Monaten seine vor der Pandemie verzeichneten Werte wieder erreichte und sogar
Ubertraf (siehe Abbildung A, Grafik b). Zudem lassen die deutlich gestiegenen
Kreditkartenumsatze darauf schlieRen, dass kontaktintensivere Dienstleistungen,
etwa im Bereich Gastgewerbe, haufiger in Anspruch genommen werden. Trotz des
wiedergewonnenen Vertrauens hat die Konjunktur in diesen Branchen gleichwohl
nicht vollstandig ihr Vorkrisenniveau erreicht, und die Auslastung ist immer noch sehr
niedrig. Zwar ist die Kapazitatsauslastung seit dem zweiten Quartal 2021 den
befragten Unternehmen zufolge stark gestiegen, dennoch belief sie sich in der
Reisebranche im vierten Quartal nur auf rund 75 % und in den Bereichen

1 Zu den kontaktintensiveren Dienstleistungsbranchen, auf die vor der Pandemie 22 % der
Gesamtwirtschaft entfielen, zéhlen die Bereiche Handel, Verkehr, Gastgewerbe/Beherbergung und
Gastronomie (Abschnitte G, H, | gemaR NACE Rev. 2) sowie Kunst und Unterhaltung (Abschnitte R, S,
T, U gemaR NACE Rev. 2). Zu den weniger kontaktintensiven Dienstleistungen, auf die vor der
Pandemie 33 % der Gesamtwirtschaft entfielen, zéhlen Information und Kommunikation (Abschnitt J
gemal NACE Rev. 2), Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen (Abschnitt K geman
NACE Rev. 2), Grundstiicks- und Wohnungswesen (Abschnitt L gemalR NACE Rev. 2), Erbringung von
sonstigen freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen (Abschnitt M geman
NACE Rev. 2) sowie Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen (Abschnitt N geman
NACE Rev. 2).
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Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie auf jeweils 85 %. Diese drei
Branchen waren am starksten betroffen. Schatzungen zufolge lag die Wertschépfung
der kontaktintensiveren Dienstleistungen am Ende des dritten Quartals rund 8 %
unter dem vor der Pandemie verzeichneten Niveau.

Abbildung A
Entwicklung im Dienstleistungssektor

a) Wertschopfung nach Sektor
(Q4 2019 = 100)
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Quelle: EZB-Berechnungen anhand von Eurostat-Daten und ECFIN-Daten.

Anmerkung: Grafik a: Die Angaben fiir das dritte Quartal 2021 basieren auf den vierteljahrlichen Daten zur Wertschépfung fiir a) das
verarbeitende Gewerbe und die sonstige Industrie (im Text als ,verarbeitendes Gewerbe“ bezeichnet), b) das Baugewerbe und

c) andere Sektoren. Die Daten wurden anhand verfiigbarer Monatsdaten bis September fiir a) die Industrieproduktion ohne
Baugewerbe, b) die Bauproduktion und c) eine Restgréfe in Bezug auf das reale BIP gemaR der Schnellschatzung kalkuliert. Grafik b:
Der grau schattierte Bereich bezeichnet das Intervall zwischen dem hdéchsten und dem niedrigsten Wert der 17 sonstigen
Dienstleistungsbereiche gemal NACE-Klassifikation, die vom Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung der Européischen
Kommission abgedeckt werden. Die gelben Linien markieren die drei ausgewahlten kontaktintensiveren Dienstleistungsbereiche
Beherbergung, Reisen und Gastronomie. Die roten Linien zeigen die drei weniger kontaktintensiven Dienstleistungsbereiche
Telekommunikation, Information und Programmierung. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2021
(Wertschoépfung) bzw. Oktober 2021 (Vertrauen).
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Bestatigt wird die spiirbare Unterauslastung in den kontaktintensiveren
Dienstleistungsbereichen durch die Evidenz, dass die Nachfrage als
aktivitatsdampfender Faktor wahrend der Pandemie an Bedeutung gewonnen
hat. Der Einschatzung der Unternehmen zufolge wird die Aktivitat in den
kontaktintensiveren Dienstleistungsbranchen vornehmlich durch Faktoren belastet,
die zumeist mit den PraventivmalRinahmen zur Eindammung der Pandemie
zusammenhangen und in Abbildung B als sonstige Faktoren dargestellt sind.? Bis zu
einem gewissen Grad spielen auch die Nachfrage und die Beschaftigung eine Rolle,
wahrend finanzielle Beschrankungen die Geschéaftstatigkeit im vierten Quartal 2021
ahnlich stark hemmten wie vor der Pandemie (siehe Abbildung B).
Kontaktintensivere Dienstleistungsbereiche wie etwa Beherbergung und
Gastronomie nannten einen Mangel an Arbeitskraften als einen Faktor, der die
Aktivitat zunehmend dampfe. Im Gegensatz zum verarbeitenden Gewerbe
verzeichnet der Dienstleistungssektor keine Verknappung an Materialien, wird aber
starker von pandemiebedingten Einschréankungen beeinflusst. Aus zyklischer Sicht
befindet sich der gesamte Dienstleistungssektor derzeit in einer Aufschwungphase.
Eine Mehrheit der befragten Unternehmen in den kontaktintensiveren
Dienstleistungsbranchen gab an, dass die Nachfrage gestiegen sei und sie mit
einem weiteren Anstieg rechneten, was auf eine anhaltende Expansion schlielRen
I&sst (siehe Abbildung C). Nachdem die Aktivitat bei den kontaktintensiveren
Dienstleistungen in den ersten Pandemiewellen zweimal deutlich gesunken war,
stieg sie sehr stark an, was sich auch in einem wachsenden Preisdruck zeigt. Im
Vergleich dazu fielen die zyklischen Schwankungen bei den weniger
kontaktintensiven Dienstleistungen in den vergangenen 18 Monaten viel geringer
aus.

2 In den vergangenen Monaten stiegen die Mobilitatsindizes fiir Freizeitdienstleistungen (z. B. der
Mobilitatsindex fir Einzelhandel und Freizeit von Google), die weitgehend das AusmaR der freiwilligen
Kontaktbeschrankungen widerspiegeln, wieder auf ihr Vorkrisenniveau. Die Indizes fir starker
geregelte Tatigkeiten (wie etwa der Mobilitatsindex fiir Arbeitsstatten von Google) lagen indes weiterhin
unter ihrem Vorkrisenniveau. Daten fir die Vereinigten Staaten zufolge scheint ein GroRteil der
Mobilitatsveranderungen freiwillig zu sein, und eine Aufhebung der Einschréankungen kénnte eine
rasche Erholung zur Folge haben, sofern das Corona-Risiko als glaubwiirdig geringer eingestuft wird
(siehe W. Maloney und T. Taskin, Determinants of Social Distancing and Economic Activity during
COVID-19: A Global View, Policy Research Working Paper Series der Weltbankgruppe, Nr. 9242,

Mai 2020). Weniger freiwillige Kontaktbeschrankungen und ein gestiegenes Vertrauen lassen somit auf
eine anhaltende Erholung schlieflen.
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Abbildung B
Konjunkturdampfende Faktoren im Dienstleistungssektor im vierten Quartal 2021

(Abweichungen gegeniiber dem vierten Quartal 2019 als Salden in %)
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Quelle: ECFIN-Daten.
Anmerkung: Die Werte fiir die kontaktintensiveren und die weniger kontaktintensiven Dienstleistungen beziehen sich auf den

Durchschnitt der Werte fiir die drei jeweils unmittelbar dariiber angefiihrten Dienstleistungsbereiche. Die jingsten Angaben beziehen

sich auf das vierte Quartal 2021 (Umfrage im Oktober durchgefiihrt).

Abbildung C
Konjunkturzyklus in ausgewahlten Dienstleistungssektoren

(Salden in %; x-Achse: Nachfrage in den vergangenen drei Monaten; y-Achse: Nachfrage in den kommenden drei Monaten)
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Quelle: EZB-Berechnungen anhand von ECFIN-Daten.

Anmerkung: Die gelben Punkte bilden den Zeitraum von Januar 2011 bis Januar 2019 ab. Die blauen Linien zeigen den Zeitraum von
Februar 2020 bis September 2021. ,Weniger kontaktintensive Dienstleistungen® und ,kontaktintensivere Dienstleistungen” bezeichnen

die in Abbildung B ausgewahlten Dienstleistungsbereiche. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2021 (roter Punkt).
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Ein wichtiger Faktor, der die Aktivitdt in den kontaktintensiveren
Dienstleistungsbereichen seit dem Friihjahr 2021 beeinflusst hat, ist die
Strenge der EindammungsmaRnahmen. Modellbasierte Ergebnisse deuten darauf
hin, dass die geschatzte Reagibilitat des aggregierten Wirtschaftswachstums
gegenuber Veranderungen bei der Strenge der Einddammungsmalnahmen ihren
zum Jahreswechsel verzeichneten Durchschnittswert Mitte des laufenden Jahres
Ubertroffen hat, jedoch unter dem Niveau vom dritten Quartal 2020 geblieben ist
(siehe Abbildung D). Der Dienstleistungssektor, insbesondere die
kontaktintensiveren Dienstleistungen, wirkten sich maRlgeblich auf die Entwicklung
der Gesamtwirtschaft aus. Die Reagibilitat der Industrie nahm hingegen in den
vergangenen Quartalen ab. Die kontaktintensiveren Dienstleistungen scheinen auf
eine Lockerung der Einddmmungsmalinahmen sensibler zu reagieren als auf eine
Straffung. Dies geht aus den geschatzten Elastizitaten hervor, die im dritten
Jahresviertel 2020 sowie im zweiten und dritten Quartal 2021, als die
Einddmmungsmafinahmen gelockert wurden, im Durchschnitt vergleichsweise héher
waren. Insgesamt |asst die Evidenz darauf schlief3en, dass das weitere
Wiederhochfahren der Wirtschaft in den kommenden Quartalen ein wichtiger Faktor
fur die Erholung der kontaktintensiveren Dienstleistungen bleiben wird.

Abbildung D
Geschatzte Elastizitaten der sektoralen Aktivitat in Relation zur Strenge der
EinddammungsmafRnahmen

(Effekt eines Riickgangs des Oxford Stringency Index um 1 Punkt auf die Veranderung der realen vierteljghrlichen
Bruttowertschopfung; in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die geschétzten sektoralen Elastizitaten fiir das dritte Quartal 2021 basieren auf den vierteljahrlichen Daten zur
Wertschopfung flr a) das verarbeitende Gewerbe und die sonstige Industrie, b) das Baugewerbe und c) andere Sektoren. Die Daten
wurden anhand verfligbarer Monatsdaten fiir a) die Industrieproduktion ohne Baugewerbe, b) die Bauproduktion und c) eine
RestgréRe in Bezug auf das reale BIP gemaR der Schnellschatzung kalkuliert. ,Ubrige Wirtschaft* umfasst Landwirtschaft und
offentliche Dienstleistungen.

3 Weitere Einzelheiten zum Modell finden sich in: EZB, Die Folgen der Eindammungsmalnahmen in den
einzelnen Sektoren und Landern wahrend der Corona-Pandemie, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 2/2021,
Marz 2021.
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Angesichts der abklingenden Krise im o6ffentlichen Gesundheitswesen und
des weiteren Wiederhochfahrens der Wirtschaft diirfte sich die Expansion in
den kontaktintensiveren Dienstleistungsbranchen fortsetzen, wenngleich die
mittelfristigen Aussichten nach wie vor ungewiss sind. Die Notwendigkeit,
veraltete Produktionskapazitaten zu ersetzen, den Arbeitseinsatz zu steigern und
Ressourcen zwischen den einzelnen Bereichen umzuverteilen, konnte das
Trendwachstum in den kontaktintensiveren Dienstleistungsbranchen dauerhaft
beeinflussen. Sind die Einddmmungsmafinahmen von langer Dauer oder werden die
StiitzungsmafRnahmen der Politik abrupt beendet, kénnte dies zugleich einen
Anstieg der Insolvenzen zur Folge haben.*5 Darliber hinaus konnten geénderte
Praferenzen, wie z. B. weniger Geschaftsreisen und touristische Fernreisen
zugunsten von mehr hybriden Arbeitsldsungen und regionalen Urlaubszielen, zu
einem dauerhaften Wandel der Konsummuster flihren, der eine sektorale
Reallokation der Aktivitat erforderlich machen wiirde.®

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Covid-19-Pandemie groRen
Einfluss auf die kontaktintensiveren Dienstleistungen im Euro-
Wahrungsgebiet hatte. Wahrend diese Dienstleistungsbereiche Mitte 2021 einen
wesentlichen Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisteten, wird ihr
Wachstumspotenzial auf kurze Sicht von der Entwicklung und der Einddmmung der
Pandemie sowie auf mittlere Sicht von einer Reihe struktureller Faktoren abhangen.
Die zu erwartende Notwendigkeit einer sektoralen Reallokation und der mogliche
Anstieg von Unternehmensinsolvenzen kénnten eine schnelle und vollstandige
Erholung dieser Branchen behindern.

4 Daten von Eurostat zufolge ist beispielsweise die Zahl der Insolvenzen im Bereich
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie vom vierten Quartal 2019 bis zum zweiten Quartal 2021
um 23 % gestiegen. In anderen Bereichen kontaktintensiverer Dienstleistungen wurden im zweiten
Quartal 2021 angesichts der weiterhin kraftigen Unterstiitzung vonseiten der Politik weniger
Insolvenzen angemeldet als zu Beginn der Krise.

5 Laut einer Untersuchung der Federal Reserve Bank of New York verringert sich in den
kontaktintensiveren Dienstleistungsbranchen durch jede weitere SchlieBungswoche die
Wahrscheinlichkeit einer Wiedereréffnung um 2 Prozentpunkte. Jiingste Erkenntnisse der Banca
d’ltalia deuten darauf hin, dass die Zahl der in der Tourismusbranche tatigen Firmen in Italien durch die
Covid-19-Pandemie kaum beeinflusst wurde. Diese Unternehmen griffen jedoch im Vergleich zur Zeit
vor der Pandemie starker auf Bankkredite zuriick, was ihre Erholung beeintrachtigen diirfte, sobald die
politischen Stlitzungsmaflnahmen zuriickgenommen werden.

6 Siehe IWF, Managing Divergent Recoveries, World Economic Outlook, April 2021; J. M. de Vet et al.,
Impacts of the COVID-19 pandemic on EU industries, Fachabteilung Wirtschaft, Wissenschaft und
Lebensqualitat, Europaisches Parlament, 2021.
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Erholung der Nachfrage nach Wohnimmobilien:
Erkenntnisse aus der Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen

Desislava Rusinova?

Im vorliegenden Kasten werden auf der Grundlage der neuen Umfrage der EZB
zu den Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations Survey — CES)
bisherige und zu erwartende Entwicklungen der Wohnimmobiliennachfrage
dargestellt.? Die Entscheidung eines privaten Haushalts, Wohnraum zu erwerben,
hangt von vielen Faktoren ab. Unter anderem spielen der Beschaftigungsstatus und
die finanzielle Lage, das Einkommen und das Vermdgen, aber auch die Erwartungen
in Bezug auf das allgemeine Preisniveau, die Preise von Wohnimmobilien und die
Konditionen fur die Aufnahme von Hypotheken eine Rolle. Die Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen kann einen Einblick in die Kaufentscheidungen der privaten
Haushalte sowie einige ihrer Bestimmungsfaktoren auf Mikroebene ermdglichen. So
kann der Anteil der Umfrageteilnehmer, die in den vergangenen zwdlf Monaten ein
Haus oder eine Wohnung erworben haben, als Indikator der jingsten Entwicklung
der Wohnimmobiliennachfrage in verschiedenen soziotkonomischen Gruppen
angesehen werden. Entsprechend lasst sich der Anteil der befragten Haushalte, die
in den kommenden zwdlf Monaten einen Haus- oder Wohnungskauf planen, als
Frahindikator der Wohnungsnachfrage betrachten. Die von den Umfrageteilnehmern
gemeldeten Wohneigentumserwerbe nahmen vom zweiten bis zum dritten

Quartal 2020 zu und pendelten sich anschlieRend auf dem erreichten Niveau ein
(siehe Abbildung A, Grafik a). Zugleich blieben die fir die nachsten zwdolf Monate
geplanten Kaufe im Betrachtungszeitraum relativ stabil (siehe die dunkelblauen
Balken in der Abbildung).

1 Die Autorin dankt Pedro Neves, Niccold Battistini, Johannes Gareis, Virginia di Nino und Moreno Roma
fur deren Beitrdge und Kommentare.

2 Néhere Einzelheiten zur Umfrage zu den Verbrauchererwartungen finden sich in: EZB, ECB Consumer
Expectations Survey: an overview and first evaluation, Occasional Paper Series (im Erscheinen).
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Abbildung A
Jungste und erwartete Nachfrage nach Wohnimmobilien gemaf der Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen

a) Anteil der Befragten, die in den vergangenen 12 Monaten ein Haus oder eine Wohnung
erworben haben oder dies in den ndachsten 12 Monaten planen; Wohnungsbauinvestitionen
(linke Skala: in %; rechte Skala: Index: Q2 2020 = 100)
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b) Anteil der Befragten, die in den ndchsten 12 Monaten einen Haus- oder Wohnungskauf
planen, nach Einkommensquintilen
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Quelle: Umfrage zu den Verbrauchererwartungen.

Anmerkung: Gewichteter Durchschnitt der sechs gréfiten Lander des Euroraums. Grafik a: Anteil der Befragten, die angaben, in den
vergangenen zwolf Monaten ein Haus oder eine Wohnung erworben zu haben oder in den nachsten zwélf Monaten einen Kauf zu
planen. Aufgrund der relativ geringen StichprobengréRe werden Quartalsdurchschnitte verwendet, um die Effekte der
Stichprobenzusammensetzung zu glatten. Die rote Linie zeigt die realen Wohnungsbauinvestitionen gemaf den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen, normiert auf den Wert 100 im zweiten Quartal 2021. Grafik b: Anteil der Befragten, die in den nachsten zwolf
Monaten einen Haus- oder Wohnungskauf planen, nach Einkommensquintilen; Durchschnittwerte fiir den Zeitraum Februar bis
August 2021.

Die Kaufabsichten der privaten Haushalte unterscheiden sich je nach
Haushaltseinkommen. Haushalte aus den oberen Einkommensquintilen durften auf
Jahressicht eher einen Haus- oder Wohnungskauf in Erwagung ziehen als
Haushalte aus den unteren Einkommensquintilen (siehe Abbildung A, Grafik b).
Folglich dirfte die Nachfrage nach Wohnimmobilien starker durch diese
Einkommensgruppen gestitzt werden. Zudem durften es wohl vor allem die
einkommensstarken Haushalte gewesen sein, die in den vergangenen zwolf
Monaten tatsachlich ein Haus oder eine Wohnung gekauft haben. Bei der
Entscheidung tber einen Wohnimmobilienerwerb spielt neben dem
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Einkommensniveau auch die erwartete Einkommensdynamik eine wichtige Rolle.
Die Befragten, die in den kommenden zwdlf Monaten ein Haus oder eine Wohnung
kaufen wollen, rechnen im Vergleich zu den Haushalten ohne entsprechende
Kaufvorhaben tendenziell mit einem wesentlich héheren Einkommenszuwachs.

Wenngleich die akkumulierten Ersparnisse wahrscheinlich zum Teil bereits
zum Erwerb von Wohneigentum eingesetzt wurden, diirften sie der Nachfrage
nach Wohnimmobilien auch in nachster Zeit weiter Auftrieb verleihen. Die Héhe
der angesammelten Ersparnisse oder auch das Sparverhalten allgemein konnen auf
die Entscheidung zum Kauf eines Hauses bzw. einer Wohnung Einfluss nehmen. Im
Marz 2021 wurden im Rahmen der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen
Informationen zur Ersparnisbildung der Befragten seit Ausbruch der Corona-
Pandemie (Covid-19) erhoben. Dabei wurde unterschieden zwischen Nettosparern,
Nettoentsparern und einer neutralen Gruppe, bei denen sich Ersparnisaufbau und
Ersparnisabbau in etwa die Waage hielten.® Aus einer Analyse dieser Daten geht
hervor, dass der grofte Anteil der Wohnimmobilienkaufer in den vergangenen zwolf
Monaten insgesamt auf die Gruppe der Nettoentsparer entfiel (siehe Abbildung B,
Grafik a). Bei der Frage nach den Grunden fir den Abbau der Ersparnisse gaben

36 % der Entsparer an, dass ein ,Anstieg der Ausgaben aufgrund einer geplanten
gréBeren Anschaffung (z. B. Wohnimmobilie, Automobil usw.)* eine wichtige oder
sehr wichtige Rolle gespielt habe. Dies lasst darauf schlief3en, dass zumindest ein
Teil der akkumulierten Ersparnisse bereits in der Zeit bis Marz 2021 fir den Erwerb
von Wohneigentum verwendet worden sein kdnnte und dass einige Haushalte
Nettoentsparer sind, weil sie den Erwerb einer Immobilie finanziert haben. Bei den
geplanten Wohnimmobilienkaufen entfiel der groRte Anteil indes auf die Nettosparer.
Der hohe Bestand an aufgelaufenen Ersparnissen kénnte die Nachfrage nach
Wohnimmobilien also auf kurze Sicht weiter ankurbeln, auch wenn wahrend der
Pandemie einige — durch Ersparnisiiberschiisse angeschobene —
Immobilientransaktionen bereits getatigt worden sein dirften. Nach Angaben von
rund 44 % der Nettosparer ist der ,Wunsch, genligend Geld fur eine grofiere
Anschaffung in der Zukunft (z. B. Wohnimmobilie, Automobil usw.) beiseitezulegen®,
seit Januar 2020 ein wichtiger oder sehr wichtiger Grund fiir den Ersparnisaufbau.

3 Als Grundlage fir diese Bezeichnungen dienten folgende Antwortmdéglichkeiten im Fragebogen:
Nettosparer — ,der Haushalt hat seit Januar 2020 mehr Geld gespart als aufgebraucht®;
Nettoentsparer — ,der Haushalt hat mehr Geld aufgebraucht als gespart”; neutral — ,der Haushalt hat so
viel Geld gespart wie aufgebraucht®. Die Antworten der Nichtsparer — ,der Haushalt hat weder Geld
gespart noch aufgebraucht® und ,wir haben keine Ersparnisse oder Finanzanlagen® — sind fir die hier
vorgenommene Analyse weniger relevant und bleiben daher unberiicksichtigt.
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Abbildung B
Zusammenhang zwischen Ersparnis, Wohnimmobiliennachfrage und Attraktivitat von
Immobilien als Anlageobjekt

a) Immobilienkaufabsichten nach Sparergruppen, Marz 2021
(in %)
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b) Attraktivitat von Immobilien als Anlageobjekt nach Einkommensquintilen
(Saldoindikator)
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Quelle: Umfrage zu den Verbrauchererwartungen.

Anmerkung: Der Saldoindikator errechnet sich aus der Summe der Befragten, die mit ,gut‘ und ,sehr gut® antworteten, abzuglich der
Summe der Befragten, die mit ,schlecht* und ,sehr schlecht* antworteten, dividiert durch die Anzahl der Befragten in der jeweiligen
Gruppe. Gewichteter Durchschnitt der sechs gréRten Lander des Euroraums.

Die Attraktivitat von Immobilien als Anlageobjekt hat seit Beginn der Pandemie
zugenommen und ist unveréandert hoch, insbesondere bei privaten Haushalten
in den oberen Einkommensquintilen. Ein nitzlicher Indikator der potenziellen
Nachfrage nach Wohnimmobilien zu Anlagezwecken ist die Attraktivitat von
Immobilien als Anlageobijekt in der eigenen Wohngegend der Befragten. Dabei wird
der Grad der Attraktivitat anhand einer flinfstufigen Skala gemessen. Der
Saldoindikator der Attraktivitat von Immobilien stieg im Erhebungszeitraum Uber alle
Einkommensgruppen hinweg an, ehe sich sein Verlauf im Friihjahr 2021 abflachte.
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Besonders ausgepragt war der Anstieg unter den Befragten in den obersten
Einkommensquintilen (siehe Abbildung B, Grafik b).*

Die Erwartungen in Bezug auf die Kreditkonditionen und die Preise von
Wohnimmobilien deuten auf einen dynamischen Wohnungsmarkt hin.
Angekurbelt wurde die Nachfrage nach Wohneigentum nach Angaben der
Umfrageteilnehmer unter anderem durch die Erwartung eines zukinftig leichteren
Zugangs zu Krediten sowie sinkender Hypothekenzinsen. Zugleich erhdhten sich im
Zeitraum von April 2020 bis Mai 2021 nahezu kontinuierlich auch die Erwartungen
der Befragten in Bezug auf das Wachstum der Wohnimmobilienpreise. Dies lasst auf
eine anhaltend kraftige Nachfrage im Wohnimmobiliensektor, aber auch auf
mogliche Probleme hinsichtlich der Finanzierbarkeit bei Haushalten in den unteren
Einkommensquintilen schliefen, da das erwartete Wachstum der Immobilienpreise
deutlich Uber dem erwarteten Anstieg der Haushaltseinkommen und des
allgemeinen Preisindex liegt.

4 Da die Wahl der Wohngegend vom Einkommen abh&ngen dirfte, werden einkommensstarkere
Haushalte wohl eher in qualitativ héherwertigen Wohngegenden investieren, wodurch diese wiederum
aufgewertet werden.
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Lohnindexierung im privaten Sektor des Euro-
Wahrungsgebiets: mogliche Relevanz fur den Einfluss
der Inflation auf die Lohne

Gerrit Koester und Helen Grapow

Inflationsschocks konnen sich langerfristig auswirken, wenn es zu
Zweitrundeneffekten kommt. Deren Wahrscheinlichkeit wiederum steigt, wenn
Lohnindexierungen vorgenommen werden. Zweitrundeneffekte kdnnen sich
ergeben, wenn private Haushalte und/oder Unternehmen versuchen, den durch eine
héhere Inflation entstandenen Verlust an Realeinkommen Uber die Lohn- und/oder
Preissetzung zu kompensieren. Die potenzielle Wirkung von
Lohnindexierungsmechanismen auf die Lohnsetzung und die Inflationsentwicklung
hangt nicht nur davon ab, inwieweit die Léhne an die Preisentwicklung gekoppelt
werden, sondern auch davon, welcher Inflationsindikator fir die Indexierung
herangezogen wird. Im vorliegenden Kasten wird untersucht, welche
Lohnindexierungsmechanismen in der Privatwirtschaft verwendet werden.! Da sich
die Mechanismen der Lohnsetzung in den einzelnen Euro-Landern stark
voneinander unterscheiden, werden die Bestimmungen in den einzelnen Landern
untersucht. Ferner wird ein Indikator fir das Eurogebiet erstellt. Hierzu werden die
Merkmale der nationalen Lohnindexierungssysteme aggregiert, wobei die
Landeranteile der privatwirtschaftlichen Beschaftigung im Euroraum als Gewichte
herangezogen werden.

In den Euro-Landern lassen sich insgesamt vier Lohnindexierungssysteme
unterscheiden. Diese reichen von einer automatischen Lohnindexierung bis
hin zu Lohnindexierungssystemen, in denen die Inflation formell keine Rolle
spielt (siehe Abbildung A). Im Rahmen des ersten, allgemeiner gestalteten
Indexierungssystems wird die Inflationsentwicklung automatisch bei der
Lohnsetzung berticksichtigt. Es zielt also darauf ab, die Auswirkungen der Teuerung
auf die Kaufkraft der Arbeitseinkommen zu neutralisieren. Im Rahmen des zweiten
Systems kommt der Inflationsrate eine formelle Rolle zu. So dient sie beispielsweise
als explizite Referenzgrofie, an der sich die Tarifverhandlungen orientieren.
Allerdings kommt diese Regelung moglicherweise nur in bestimmten
Wirtschaftsbereichen zum Tragen. Daneben schlagt die Preisentwicklung haufig
weniger direkt und weniger mechanistisch auf die Lohnsetzung durch als bei einer
automatischen Lohnindexierung. Beim dritten System sind lediglich die Mindestléhne
inflationsindexiert. Es zielt somit darauf ab, die Auswirkungen der Teuerung auf die
Kaufkraft der Arbeitnehmer mit den niedrigsten Arbeitseinkommen auszugleichen.
Zur vierten Kategorie zahlen alle Uibrigen Systeme, bei denen die
Inflationsindexierung im Rahmen der Lohnsetzung formell keine Rolle spielt.

1 Der Kasten beschaftigt sich vornehmlich mit den Inflationsauswirkungen, die sich aus der
Inflationsindexierung der im privaten Sektor gezahlten Lohne ergeben. Vom &ffentlichen Sektor
kénnten zuséatzliche Effekte ausgehen, wenn beispielsweise die Renten im &ffentlichen Dienst an die
Preisentwicklung gebunden wird oder andere besondere Indexierungsmechanismen zum Einsatz
kommen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Kasten 71



Abbildung A
Inflationsindexierung der Léhne im Euroraum

(Anteil der Gesamtbeschaftigten im privaten Sektor des Euroraums in %; 2021)
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Automatische Indexierung Formelle Beriicksichtigung der Inflation Automatische Indexierung
(privater Sektor und Mindestlohne) bei der Lohnsetzung nur fir Mindestléhne

Quellen: Eurosystem und EZB-Berechnungen.

Die Lohnindexierung kann anhand von zukunfts- oder
vergangenheitsbezogenen Inflationsindikatoren erfolgen und die
Energiepreisentwicklung beriicksichtigen oder auer Acht lassen. Bei
vergangenheitsbezogenen Indikatoren erfolgt die Anpassung der Léhne an die
beobachtete Inflation zwangslaufig mit zeitlicher Verzégerung. Zukunftsorientierte
Indikatoren hingegen stiitzen sich auf Prognosen. Es gibt Belege dafir, dass eine
auf vergangenheitsorientierten InflationsmessgrofRen basierende Lohnanpassung

verglichen mit einer Lohnindexierung anhand zukunftsorientierter Messgréf3en dazu

fuhrt, dass die Effekte inflationarer Schocks langer anhalten und die
Inflationsstabilisierung erschwert wird.? In einigen Fallen werden zukunfts- und
vergangenheitsbezogene MessgroRen kombiniert. Dabei wird das Lohnwachstum
zwar mit Inflationsprognosen verknipft, aber es findet ex post beispielsweise ein
Ausgleich fur Inflationsprognosefehler statt. FlieRen die Energiepreise in die zur
Lohnindexierung herangezogene InflationsmessgroRe mit ein, kénnen globale
Olpreisschocks infolge der Lohnindexierung und einer daraus méglicherweise
resultierenden Lohn-Preis-Spirale die inlandische zugrunde liegende Inflation
dauerhaft beeinflussen.

2 Siehe beispielsweise J. Crowley, The Effects of Forward-Versus Backward-Looking Wage Indexation

Price Stabilization Programs, Working Paper des IWF, Ausgabe 38, 1997.
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Im Euroraum kommen allgemeine automatische Lohnindexierungssysteme nur
bei einem sehr geringen Anteil der Beschiftigten zur Anwendung. Insgesamt
beziehen lediglich rund 3 % der privatwirtschaftlich Beschaftigten im Euroraum
Léhne bzw. Mindestléhne, die automatisch an die Preisentwicklung angepasst
werden.® Fir die meisten Arbeitnehmer, die nach einem derartigen System entlohnt
werden, werden vergangenheitsbezogene Inflationsmessgréen herangezogen, die
die Energiepreise mit bertcksichtigen (siehe die ersten beiden Spalten von
Abbildung A).4

Indexierungssysteme, die der Inflationsentwicklung eine formelle Rolle bei den
Tarifverhandlungen einrdumen, kommen bei rund 18 % der Arbeitnehmer im
Eurogebiet zum Einsatz. In diesen Fallen werden meist zukunftsorientierte
InflationsmessgréRen ohne Berlicksichtigung der Energiepreise verwendet.®

Rund 18 % der Beschaftigten im privaten Sektor des Euroraums arbeiten in
Landern, in denen lediglich die Mindestlohne automatisch inflationsindexiert
sind. Diese Indexierungsmechanismen sind in der Regel vergangenheitsorientiert
und verwenden eine InflationsmessgrofRe, in der Energie enthalten ist. Auch wenn in
den Euro-Landern meist nur ein geringer Teil der Arbeitnehmer den Mindestlohn
bezieht,® fungiert die Inflationsindexierung der Mindestiéhne bei anderen
Tarifvereinbarungen doch fur gewohnlich als Untergrenze. Darlber hinaus dienen
Mindestlohnerhéhungen haufig als wichtige allgemeine Referenzgréle bei
sektoralen Tarifvereinbarungen.”

Fur mehr als die Halfte der im privaten Sektor des Euroraums Beschaftigten ist
die Inflation fur die Lohnsetzung formell nicht von Belang, kann jedoch im
Rahmen der Tarifverhandlungen ein wichtiger Faktor sein. Wenn die Teuerung
formell keine Rolle spielt, ist die Inflationsentwicklung daher haufig kaum von
Bedeutung (verglichen mit Systemen, in denen die Preisentwicklung formell
beriicksichtigt wird). Dies ist beispielsweise in Zeiten hoher Unsicherheit oder grof3er
externer Schocks der Fall, in denen der Fokus stattdessen auf der
Arbeitsplatzsicherung liegt.

Seit der globalen Finanzkrise haben Lohnindexierungssysteme mit formeller
Beriicksichtigung der Inflation etwas an Popularitat verloren @ (siehe

Abbildung B). Der Anteil der im privaten Sektor Beschaftigten, bei denen die Inflation
im Rahmen der Lohnsetzung formell berticksichtigt wird, ist im Eurogebiet seit 2008

3 In Belgien, Zypern, Malta und Luxemburg finden automatische Lohnindexierungen bei einem grofen
Anteil der Beschaftigten des privaten Sektors Anwendung.

4 In Belgien bleiben beim relevanten Inflationsindex die Preise flir Benzin, Tabak und Alkohol auRer Acht.

5 Das augenfalligste Beispiel ist Italien. Dort erstellt das italienische Statistikamt jahrlich eine Prognose
fur den Verbraucherpreisindex ohne Energie mit einem Zeithorizont von drei Jahren. Diese fungiert als
zentrale ReferenzgroRe fiir die Lohnverhandlungen auf sektoraler Ebene.

6 Einzelheiten zum Anteil der Mindestlohnbezieher finden sich in: Eurostat, Minimum wage statistics,
sowie EZB, Aktuelle Entwicklung der Sozialbeitrage und Mindestléhne im Euro-Wahrungsgebiet,
Kasten 5, Wirtschaftsbericht 8/2019, Dezember 2019.

7 Weitere Einzelheiten zu Frankreich finden sich in: D. Fougeére, E. Gautier und S. Roux, Wage floor
rigidity in industry-level agreements: Evidence from France, Labour Economics, Bd. 55, 2018.

8  Weitere Einzelheiten zu den wahrend der Weltfinanzkrise beobachteten Lohnindexierungssystemen
finden sich in: EZB, Lohnindexierungsmechanismen in Landern des Euro-Wahrungsgebiets, Kasten 5,
Monatsbericht Mai 2008.
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um rund 6 Prozentpunkte zuriickgegangen. Dies hangt in hohem MafRe damit
zusammen, dass sich in Spanien der Anteil der Arbeithehmer, deren Arbeitsvertrage
vergangenheitsorientierte Inflationsindexierungen enthalten, verringert hat. Bei den
Ubrigen Arbeitsvertragen, die der Preisentwicklung eine formelle Rolle einrdumen,
werden inzwischen hauptsachlich zukunftsorientierte Inflationsmessgrofien
eingesetzt, die die Energiepreise unberiicksichtigt lassen. ® Da sich der Anteil der
Lohnindexierungssysteme mit formeller Berlcksichtigung der Inflation reduziert hat,
ist der Prozentsatz der privatwirtschaftlich Beschaftigten, deren Lohne nicht unter
formeller Einbeziehung der Teuerung festgesetzt werden, im Euroraum seit der
Weltfinanzkrise gestiegen. Mit Blick auf die allgemeineren automatischen
Lohnindexierungsmechanismen fir die L6hne im privaten Sektor sowie die Systeme,
die lediglich die Mindestldhne an die Inflationsentwicklung koppeln, ist festzustellen,
dass sich deren Bedeutung seit der globalen Finanzkrise nicht wesentlich verandert
hat. Gleiches gilt fiir die Art der zur Indexierung herangezogenen
InflationsmessgroRen.

Abbildung B
Lohnindexierung im Euroraum: Vergleich der Jahre 2008 und 2021

(Anteil der Gesamtbeschéftigten im privaten Sektor des Euroraums in %; 2021)
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Formelle Berticksichtigung der Inflation bei der Lohnsetzung

Quellen: Eurosystem und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In dieser Abbildung werden nur Lohnindexierungen mit formeller Berticksichtigung der Preisentwicklung ausgewiesen, da
sich bei den anderen in Abbildung A dargestellten Systemen keine wesentlichen Anderungen ergaben.

Insgesamt ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Lohnsetzung im Euroraum
etwaigen Zweitrundeneffekten Vorschub leistet, die sich aus einer
Inflationsindexierung ergeben, relativ gering. Dies gilt vor allem in Bezug auf
den Preisanstieg bei Energie. In einigen Landern darf daher erwartet werden, dass
die jungste Zunahme des Preisauftriebs bei Energie vor allem zu einer
automatischen Steigerung der Mindestléhne fihrt, weil die entsprechende
Indexierung in der Regel auf einer InflationsmessgroRRe beruht, in der die
Energiepreise enthalten sind. Diese Mindestlohnerhéhungen kénnten anschliel3end
in Form allgemein hoherer Tarifvereinbarungen durchwirken, da sie als Richtwert fir
die gesamtwirtschaftlichen Lohnstrukturen fungieren kénnen. Was die Systeme
anbelangt, in denen der Preisentwicklung eine formelle Rolle im Rahmen der
Tarifverhandlungen zukommt, sind nur sehr begrenzte direkte Auswirkungen der

9  Diese sind vor allem in ltalien verbreitet.
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jungsten Energieverteuerung zu erwarten, da diese Systeme vornehmlich eine
InflationsmessgroRe heranziehen, bei der die Energiepreise unberiicksichtigt
bleiben. Sofern der Inflationsschock nicht zu einem signifikanten Anstieg der
Lohnindexierungen fiihrt, erscheint es angesichts der derzeit bestehenden
Mechanismen eher unwahrscheinlich, dass die jlingste Zunahme der Inflation auf
breiter Front und automatisch auf das Lohnwachstum durchschlagt.®

10 Siehe hierzu die Ausfiihrungen in: C. Nickel et al., Understanding low wage growth in the euro area and

European countries, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 232, 2019.
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Ergebnisse einer im Rahmen des Survey of Professional
Forecasters (SPF) durchgefuhrten Sonderumfrage zur
neuen geldpolitischen Strategie der EZB

Aidan Meyler, Marta Saez Moreno, Rodolfo Arioli und Franziska Fischer

Die Teilnehmer des Survey of Professional Forecasters fiir das vierte

Quartal 2021 wurden neben der reguldaren Befragung gebeten, einen
zusatzlichen Fragebogen zur neuen geldpolitischen Strategie der EZB
auszufiillen. Dieser sollte Einblick darin geben, wie die Befragten die neue Strategie
beurteilen und ob sich diese auf ihre Prognosen ausgewirkt hat oder auswirken wird.
Der Fragebogen sowie aggregierte Umfrageergebnisse sind auf der Website der
EZB abrufbar. Im vorliegenden Kasten werden einige Ergebnisse zusammengefasst.

Die uberwiegende Mehrheit der Umfrageteilnehmer nahm die neue
geldpolitische Strategie der EZB als Verbesserung wahr. Insgesamt herrschte
die Auffassung, dass es der EZB mit dieser Strategie besser gelingen diirfte,
ihr vorrangiges Ziel der Gewahrleistung von Preisstabilitat im Euroraum zu
erfiillen (siehe Abbildung A). Zwei Drittel der Befragten empfanden die neue
Strategie als ,etwas besser” oder ,viel besser”. Nur eine kleine Minderheit schatzte
sie als ,etwas schlechter” ein. Der entsprechende prozentuale Saldo! der Antworten
fiel mit +45 % deutlich positiv aus. Fast 40 % der Befragten hielten es fiir ,etwas
wahrscheinlicher” oder ,viel wahrscheinlicher®, dass die EZB mithilfe der neuen
Strategie ihrem Mandat nachkommen kdénne. Rund die Halfte der Befragten schatzte
die Wahrscheinlichkeit als ,ungefahr gleich® (d. h. weder héher noch niedriger) ein.
Nur wenige Umfrageteilnehmer antworteten mit ,etwas unwahrscheinlicher®, und
keiner der Befragten antwortete mit ,viel unwahrscheinlicher”. Auch bei dieser Frage
lag der prozentuale Saldo mit +19 % im positiven Bereich.

1 Der prozentuale Saldo wurde bei dieser Frage berechnet als Differenz aus a) dem Anteil der Befragten,
die mit ,viel besser* antworteten, zuziiglich der Halfte des Anteils der Befragten, die ,etwas besser”
angaben, und b) der Halfte des Anteils der Befragten, die als Antwort ,etwas schlechter” wahlten, sowie
des Anteils der Befragten, die mit ,viel schlechter” antworteten. Der so erhaltene Wert bewegt sich
zwischen +100 % und -100 %. Dabei bedeutet ein prozentualer Saldo von +100 %, dass alle Befragten
Lwviel besser* angaben, und ein prozentualer Saldo von -100 %, dass alle Befragten mit ,viel schlechter”
antworteten. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet also grundsétzlich, dass unter dem Strich mehr
Antworten vorlagen, die eine Verbesserung anzeigten. Bei einem negativen Saldo ist das Gegenteil der
Fall.
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Abbildung A

Allgemeine Beurteilung der neuen geldpolitischen Strategie im Vergleich zur
vorherigen Situation sowie Veranderung der wahrgenommenen Wahrscheinlichkeit,
dass die EZB ihr Mandat und ihr vorrangiges Ziel erfillen wird

a) Wie beurteilen Sie die neue geldpolitische Strategie der EZB allgemein im Vergleich zur
vorherigen Situation?

(in % der Antworten)
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b) Wird es lhrer Meinung nach durch die neue Strategie wahrscheinlicher oder
unwahrscheinlicher, dass die EZB ihr Mandat und ihr vorrangiges Ziel der Gewahrleistung
von Preisstabilitat im Euroraum erfiillen kann?
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Quelle: Sonderumfrage im Rahmen des SPF fiir das vierte Quartal 2021.
Anmerkung: Zu jeder Frage gingen 51 Antworten ein.

Als wesentliche Elemente der neuen Strategie benannten die
Umfrageteilnehmer die klarere Formulierung des Inflationsziels von 2 % und
dessen symmetrischen Charakter. Diese Elemente wurden auch als die
wesentlichen Verbesserungen erachtet, insbesondere da das Inflationsziel dadurch
fur die Bevdlkerung verstandlicher werde. AuRerdem ermogliche die neue
Zielformulierung ein besseres Verstandnis der Reaktionsfunktion der EZB. Einige
Umfrageteilnehmer waren der Meinung, dass der Erfolg der neuen Strategie von der
praktischen Umsetzung abhangen werde, d. h. davon, welche geldpolitischen
Anderungen tatsachlich vorgenommen werden. Bei der Frage nach negativen oder
fehlenden Aspekten wurden recht haufig Unklarheiten in Bezug auf verschiedene
Aspekte der neuen Strategie genannt, darunter die Einbeziehung selbst genutzten
Wohneigentums in den HVPI sowie die Frage, inwieweit und wie lange der EZB-Rat
eine Uberschreitung des Inflationsziels tolerieren werde. Eine Reihe von Befragten
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war zudem der Ansicht, dass die Berlcksichtigung anderer Aspekte wie etwa des
Klimawandels vom vorrangigen Ziel der Geldpolitik ablenken kénne. Einigen
Antworten war auch zu entnehmen, dass bestimmte Aspekte der Programme zum
Ankauf von Vermdgenswerten (insbesondere mogliche Obergrenzen fur die
gehaltenen Bestande) nicht hinreichend spezifiziert seien.

Die Befragten wurden gebeten, die Bedeutung verschiedener Elemente der
neuen Strategie zu beurteilen und anzugeben, ob diese Elemente eine
Verbesserung oder Verschlechterung darstellten. Dabei schatzten die meisten
Befragten alle Elemente mindestens als ,,eher wichtig“ und mindestens als
»etwas besser ein (siehe Abbildung B). So wurde beispielsweise die
Neuformulierung des Inflationsziels (,2 %"“ statt ,unter, aber nahe 2 %") unter dem
Strich von den allermeisten Befragten als ,sehr wichtig” (44 %) oder ,eher wichtig*
(50 %) erachtet. Auch bei der Frage, ob diese Veranderung eine Verschlechterung
oder Verbesserung darstelle, antwortete eine klare Mehrheit mit ,viel besser” (31 %)
oder ,etwas besser” (60 %).
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Abbildung B

Elemente/Aussagen der neuen geldpolitischen Strategie — Beurteilung ihrer
Wichtigkeit und inwieweit sie eine Verschlechterung oder Verbesserung der Strategie
darstellen

a) Wie beurteilen Sie die Wichtigkeit der folgenden Elemente/Aussagen?
(in % der Antworten)
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b) Inwieweit stellen die folgenden Elemente/Aussagen eine Verbesserung bzw.
Verschlechterung der Strategie dar?

(in % der Antworten)
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Quelle: Sonderumfrage im Rahmen des SPF fiir das vierte Quartal 2021.

Anmerkung: Fir jedes Element bzw. jede Aussage lagen 43 bis 48 Antworten vor.

Element A: Anderung der Zielformulierung von ,unter, aber nahe 2 %" in ,2 %"

Element B: explizite Bezugnahme auf die Symmetrie des Inflationsziels von 2 %

Element C: Bestatigung der mittelfristigen Ausrichtung

Element D: Beibehaltung des HVPI als geeigneten Indikator fiir die Quantifizierung des Preisstabilitatsziels

Element E: Empfehlung eines Fahrplans fiir die Beriicksichtigung von selbst genutztem Wohneigentum im HVPI

Element F: VerhaltnismaRigkeitspriifung

Element G: besonders kraftvolle oder lang anhaltende geldpolitische MaRnahmen bei Nahe zur effektiven Zinsuntergrenze
Aussage H: ,Das bedeutendste geldpolitische Instrument der EZB sind ihre Leitzinsen.”

Aussage |: ,Weitere Instrumente (Forward Guidance, Ankaufe von Vermégenswerten und langerfristige Refinanzierungsgeschéafte)
bleiben fester Bestandteil des Instrumentariums.”

Element J: Beschluss eines MaRnahmenplans zur Berticksichtigung von Klimaschutzaspekten

Element K: Analyserahmen (Wechsel vom Zwei-S&dulen-Ansatz zu einer Gesamtbewertung der wirtschaftlichen, monetaren und
finanziellen Analyse)

Element L: Kommunikation

Aussage M: ,Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Preisstabilitatsziels mdglich ist, unterstiitzt das Eurosystem die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Union, um zur Verwirklichung der in Artikel 3 AEUV festgelegten Ziele der Union beizutragen.*

Aussage N: ,Ferner tragt das Eurosystem zur reibungslosen Durchfiihrung von MaRnahmen bei, die von den zustandigen Behérden
auf dem Gebiet der Aufsicht Uber die Kreditinstitute und der Stabilitat des Finanzsystems ergriffen wurden.*

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Kasten 79



Im Allgemeinen bestand eine hohe Korrelation zwischen der von den
Befragten wahrgenommenen Bedeutung der einzelnen Elemente/Aussagen
innerhalb der neuen geldpolitischen Strategie und der ihrer Ansicht nach
dadurch erzielten Verbesserung gegeniiber der bisherigen Strategie. Der
prozentuale Saldo der positiven und negativen Einschatzungen zeigt als zusammen-
fassende Messgrofie, dass den Elementen der ausdriicklichen Bezugnahme auf
Symmetrie und der Neuformulierung des Inflationsziels (,2 %" statt ,unter, aber nahe
2 %") die hochste Wichtigkeit bzw. Relevanz beigemessen wurde. Weitere Elemente
mit einem relativ hohen prozentualen Saldo waren die Bereitschaft zu besonders
kraftvollen oder lang anhaltenden geldpolitischen MaRnahmen, sofern die Zinsen in
der Nahe ihrer effektiven Untergrenze liegen, sowie die Beibehaltung des
erweiterten Instrumentariums und der Mal3nahmenplan zur Berticksichtigung von
Klimaschutzaspekten. Im Ubrigen erachteten die Befragten offenbar séamtliche
Elemente/Aussagen als wichtig, denn alle prozentualen Salden lagen im positiven
Bereich. Was die Verbesserung gegenuber der bisherigen Strategie betrifft, so
entsprechen die ersten vier Elemente in der Rangfolge (Symmetrie, 2 %-Ziel,
kraftvolle MaRnahmen und erweitertes Instrumentarium) jenen Elementen, die zuvor
als am wichtigsten eingestuft worden waren.

Etwa ein Drittel der Befragten gaben an, ihre gesamtwirtschaftlichen
Erwartungen aufgrund der neuen Strategie allgemein geandert zu haben. Die
abgefragten wirtschaftlichen Kennzahlen und die entsprechenden Auf- bzw.
Abwartsrevisionen sind in Abbildung C dargestellt. Fir die Gesamtinflation, die
zugrunde liegende Inflation und die Lohnkosten wurden die Prognosen in der kurzen
Frist kaum verandert, wahrend sie fur langere Zeitraume nach oben korrigiert
wurden. Die Prognosen der realwirtschaftlichen MessgroRen (reales BIP,
Arbeitslosenquote) wurden im Allgemeinen eher bei den mittelfristigen Zeithorizonten
korrigiert. Was die Elemente des geldpolitischen Instrumentariums der EZB betrifft
(Leitzinsen, Forward Guidance, Ankaufe von Vermdgenswerten und langerfristige
Refinanzierungsgeschafte (LRGs)), so revidierten die Befragten ihre Prognosen vor
dem Hintergrund der neuen Strategie in Richtung einer geldpolitischen Lockerung.
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Abbildung C
Korrekturen der gesamtwirtschaftlichen Prognosen — Kennzahl/Annahme,
Zeithorizont und Richtungsanderung (abwarts, unverandert oder aufwarts)

(in % der Antworten)
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Quelle: Sonderumfrage im Rahmen des SPF fiir das vierte Quartal 2021.

Anmerkung: Fir jede Kennzahl und jeden Zeithorizont lagen 13 bis 16 Antworten vor. Bei der Forward Guidance entspricht ,abwarts*
einem kiirzeren und ,aufwarts* einem langeren Zeitraum. Beim Euro-Wechselkurs bedeutet ,abwérts* eine Abwertung des Euro und
»aufwarts* eine Aufwertung des Euro.

Zu den langerfristigen Inflationserwartungen gaben einige Teilnehmer an, die
neue geldpolitische Strategie habe sie veranlasst, sowohl die Punkterwartung
als auch die ihr zugrunde liegende Risikoeinschatzung zu andern. Ein Grofteil
(rund 60 %) der Befragten belie3 die Erwartungen zur Inflation in finf Jahren
unverandert, wahrend Uber ein Drittel durch die neue Strategie zu einer Aufwarts-
korrektur bewogen wurde (siehe Abbildung D). Davon gaben zwei Drittel an, ihre
Erwartungen um 0,1 Prozentpunkte erhdht zu haben. Verglichen mit den Punkt-
erwartungen gaben mehr Befragte (knapp die Halfte) an, die Risikoeinschatzung fur
die Erwartungen der Inflation in finf Jahren nach oben revidiert zu haben.
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Abbildung D
Anderung der Erwartungen/Einschatzung aufgrund der neuen geldpolitischen
Strategie

(in % der Antworten)
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46 %
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Erwartungen hinsichtlich der Inflation in finf Jahren Risikoeinschatzung fiir die Erwartungen hinsichtlich der
Inflation in fiinf Jahren

Quelle: Sonderumfrage im Rahmen des SPF fiir das vierte Quartal 2021.
Anmerkung: Zu jeder Frage gingen 50 Antworten ein.
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Aufsatze

Prognosekraft von Modellen gleichgewichtiger
Wechselkurse

Michele Ca’ Zorzi, Pablo Anaya Longaric und Michat Rubaszek!

1 Einleitung

Die Entwicklung der Wechselkurse wird von den Zentralbanken genau
beobachtet. Fir die EZB und andere groRe Zentralbanken stellt der Wechselkurs
jedoch kein geldpolitisches Ziel dar. Gleichwohl kommt dem ,Marktwert“ des Euro
eine hohe Bedeutung zu, wenn es darum geht, die mittelfristigen Inflationsaussichten
einzuschatzen, denn er wirkt sich Uber Einfuhrpreise und allgemeine
Gleichgewichtseffekte auf die Realwirtschaft aus.

Daher ware es sehr hilfreich, die kiinftige Wechselkursentwicklung
vorhersagen zu kéonnen, was sich bislang aber — vor allem fiir kurze
Zeithorizonte — als recht schwierig erwiesen hat. Seit der wegweisenden Arbeit
von Meese und Rogoff (1983), der zufolge Wechselkursmodelle keine genaueren
Prognosen fiir die Entwicklung des nominalen Wechselkurses liefern als die mit dem
Random-Walk-Modell (RW-Modell) verbundene einfache Prognose eines
unveranderten Wechselkurses, herrscht die Auffassung vor, dass sich die
Wechselkurse auf kurze Sicht weitgehend losgeldst von wirtschaftlichen
Fundamentaldaten entwickeln.? Die Schwierigkeit, die Wechselkurse insbesondere
auf kurze Sicht besser vorherzusagen als mithilfe eines RW-Modells, ist Gegenstand
einer weiteren Untersuchung von Rogoff (2008)° sowie der einflussreichen Beitrage
von Rossi (2013)* sowie Cheung et al. (2019)° aus jungerer Zeit.

1 Der vorliegende Aufsatz stiitzt sich auch auf hilfreiche Beitrage von Philip Lane, Fabio Panetta, Livio
Stracca, Jodo Sousa, Michael Fidora, David Lodge, Arnaud Mehl, Chiara Osbat und Alexandra Buist.

2 Siehe R. A. Meese und K. Rogoff, Empirical exchange rate models of the seventies: Do they fit out of
sample?, Journal of International Economics, Bd. 14(1-2), 1983, S. 3-24. Die Autoren legten dar, dass
dies auch auf Modelle zutrifft, bei denen bekannte und tatsachliche wirtschaftliche Fundamentaldaten
verwendet wurden. Eine theoretische Erklarung hierfiir findet sich in: C. Engel, N. C. Mark und
K. D. West, Exchange rate models are not as bad as you think, in: D. Acemoglu, K. Rogoff und
M. Woodford, (Hrsg.), NBER Macroeconomics Annual 2007, Bd. 22, National Bureau of Economic
Research, 2008, S. 381-441. Demnach sind modellbasierte Vorhersagen unter bestimmten
Bedingungen mdglicherweise weniger treffsicher als eine RW-ReferenzgréfRe, auch wenn das Modell
den tatséchlichen Datengenerierungsprozess abbildet.

3 Siehe K. Rogoff, Kommentar zum Beitrag von C. Engel, N. C. Mark und K. D. West, Exchange rate
models are not as bad as you think, in: D. Acemoglu, K. Rogoff und M. Woodford (Hrsg.), NBER
Macroeconomics Annual 2007, Bd. 22, National Bureau of Economic Research, 2008, S. 443-452,
www.nber.org/system/files/chapters/c4076/c4076.pdf

4 Siehe B. Rossi, Exchange rate predictability, Journal of Economic Literature, Bd. 51, 2013, S. 1063-
1119.

5  Siehe Y.-W. Cheung, M. D. Chinn, A. G. Pascual und Y. Zhang, Exchange rate prediction redux: New
models, new data, new currencies, Journal of International Money and Finance, Bd. 95, 2019, S. 332-
336.
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Die Wechselkurse leisten einen wichtigen Beitrag zum Verstandnis der
Inflationsaussichten und sind dariiber hinaus auch anderweitig von groRer
Bedeutung. Zwar stellt der Wechselkurs fir die EZB, das Federal Reserve System
der Vereinigten Staaten und andere grofRe Zentralbanken keine geldpolitische
ZielgroRe dar,® doch sind sich die Notenbanken bewusst, dass umfangreiche und
persistente Schwankungen der nominalen Wechselkurse im Zeitverlauf
Verzerrungen der realen Wechselkurse nach sich ziehen kénnen, die sich unter
Umstanden erheblich auf die Konjunkturaussichten auswirken. Denn Uber- und
unterbewertete Wahrungen kdénnen in einem von Preisrigiditadten gepragten Umfeld
zu Wettbewerbsungleichgewichten, einer iUbermafigen Volatilitat der realen
Wechselkurse und potenziell auch zu drastischen wirtschaftlichen Anpassungen mit
nachteiligen Effekten fir Konsum und Produktion fihren.” In diesem
Zusammenhang wird haufig der ,angemessene Wert“ von Wahrungen diskutiert. In
Ausnahmefallen haben grofie Zentralbanken schon gemeinsam entweder direkt oder
indirekt durch ihre Kommunikation an den Devisenmarkten interveniert, um die
Wechselkursentwicklung zu beeinflussen. Daher Uberrascht es nicht, dass
Wissenschaft und Politik in den letzten Jahrzehnten weiterhin daran gearbeitet
haben, den methodischen Rahmen fiir die Schatzung des
Gleichgewichtswechselkurses zu verbessern (z. B. Bussiéere et al. (2010), Phillips et
al. (2013), Fidora et al. (2017), Couharde et al. (2018), Cubeddu et al. (2019)).8

In neueren Beitragen wird angefiihrt, dass die Konzepte des
Gleichgewichtswechselkurses neben ihrer eigentlichen Bedeutung auch
hilfreich sein konnten, um Wechselkursentwicklungen zu verstehen und
vorherzusagen. Den Studien zufolge lasst sich die dynamische Anpassung der
Wechselkurse zwar nicht in vollem Umfang prognostizieren, aber wie bekannt sei,
sollten sich die Wechselkurse schlieRlich an ihren Gleichgewichtswert (den
theoretischen Endzustand) anpassen. So reicht es beispielsweise nach Ca’ Zorzi
et al. (2016) und Ca’ Zorzi und Rubaszek (2020)° aus anzunehmen, dass sich der
reale Wechselkurs allmahlich der einfachsten Definition des
Gleichgewichtswechselkurses, d. h. der relativen Kaufkraftparitat (Purchasing Power
Parity — PPP), annahert, um Uberraschend genaue Prognosen des realen und des
nominalen Wechselkurses zu erstellen. Dieser Ansatz ist in der Theorie am besten
zur Vorhersage realer Wechselkurse geeignet, da das Konzept des

6 Zur Rolle des Wechselkurses bei der EZB siehe Work Stream on Globalisation, The implications of
globalisation for the ECB monetary policy strategy, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 263, 2021.

7 Konzept und Messung des gleichgewichtigen Wechselkurses sind insbesondere auch fir
Zentralbanken in Landern mit kontrollierten Wechselkursen oder fiir LAnder relevant, die dem
Wechselkursmechanismus beitreten und ihre Wechselkursparitat zum Euro spater unwiderruflich
festlegen.

8  Siehe M. Bussiére, M. Ca’ Zorzi, A. Chudik und A. Dieppe, Methodological advances in the assessment
of equilibrium exchange rates, Working Paper Series der EZB, Nr. 1151, 2010; S. Phillips, L. Catao,
L. A. Ricci, R. Bems, M. Das, J. di Giovanni, D. F. Unsal, M. Castillo, J. Lee, J. Rodriguez und
M. Vargas, The External Balance Assessment (EBA) Methodology, Working Paper des IWF, Nr. 13/272,
2013; C. Couharde, A. L. Delatte, C. Grekou, V. Mignon und F. Morvillier, EQCHANGE: A world
database on actual and equilibrium effective exchange rates, International Economics, Bd. 156, 2018,
S. 206-230; L. M. Cubeddu, S. Krogstrup, G. Adler, P. Rabanal, M. C. Dao, S. A. Hannan, L. Juvenal,
C. O. Buitron, C. Rebillard, D. Garcia-Macia und C. Jones, The External Balance Assessment
Methodology: 2018 Update, Working Paper des IWF, Nr. 19/65, 2019.

9  Siehe M. Ca’ Zorzi, J. Muck und M. Rubaszek, Real exchange rate forecasting and PPP: This time the
random walk loses, Open Economies Review, Bd. 27, 2016, S. 585-609; M. Ca’ Zorzi und
M. Rubaszek, Exchange rate forecasting on a napkin, Journal of International Money and Finance,
Bd. 104, 2020.
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Gleichgewichtswechselkurses auf realer Basis definiert wird. Die empirische Evidenz
zeigt jedoch, dass Anpassungen der realen Wechselkurse vorwiegend Uber
Wechselkursbewegungen und nicht Gber Veranderungen der relativen Preise
erfolgen. Somit kdnnen die Messgroen des gleichgewichtigen realen
Wechselkurses zumindest in La&ndern mit moderaten Inflationsraten auch zur
Prognose des nominalen Wechselkurses verwendet werden.'® Von einem anderen
Ausgangspunkt aus legen Ca’ Zorzi et al. (2017)* und Eichenbaum et al. (2020)*?
nahe, dass ausgereiftere makrodkonomische Modelle in Form von dynamischen
stochastischen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen (DSGE-Modellen), bei denen
angenommen wird, dass Schwankungen des realen und des nominalen
Wechselkurses auf Unterschiede im geldpolitischen Kurs (bereinigt um
Risikopramien) zuriickzufiihren sind, ebenfalls eine recht zutreffende Beschreibung
der Wechselkursdynamik liefern und insgesamt gute Prognosen der realen und —in
geringerem Male — auch der nominalen Wechselkurse ermdglichen. Erklaren lasst
sich dies dadurch, dass solche Modelle ebenso wie einfachere Ansétze eine
allmahliche Rickkehr des realen Wechselkurses in Richtung seines
gleichgewichtigen PPP-Werts implizieren, aber die empirische Regelmafigkeit eines
starken Gleichlaufs zwischen realem und nominalem Wechselkurs tendenziell
unterschatzen.

Im Mittelpunkt des vorliegenden Aufsatzes steht die Frage, ob andere
Konzepte des Gleichgewichtswechselkurses als der PPP-Ansatz die
Prognostizierbarkeit von Wechselkursen erh6hen kénnten. Wenn die
langfristigen Faktoren, die der Wechselkursentwicklung zugrunde liegen, bestimmt
werden kénnen und somit auch eine genauere Schatzung der gleichgewichtigen
Wechselkurse moglich ist, dirfte theoretisch auch die kiinftige Entwicklung der
realen und nominalen Wechselkurse besser prognostizierbar sein. Zu diesem Zweck
wird im vorliegenden Aufsatz die Prognosekraft von drei verbreiteten Modellen
gleichgewichtiger Wechselkurse evaluiert. Neben dem PPP-Modell werden auch
vereinfachte Versionen des Behavioural-Equilibrium-Exchange-Rate-Ansatzes
(BEER-Modell) und des Macroeconomic-Balance-Ansatzes (MB-Modell) in
Anlehnung an Ca’ Zorzi et al. (2022) untersucht.®

10 Dieser Eigenschaft wird zum Teil auch in theoretischen Modellen mit Preisrigiditat Rechnung getragen.
Der in diesen Modellen erzielte Gleichlauf zwischen den realen und nominalen Wechselkursen ist
tendenziell geringer, als dies bei den tatsachlichen Daten der Fall ist.

11 Siehe M. Ca’ Zorzi, M. Kolasa und M. Rubaszek, Exchange rate forecasting with DSGE models,
Journal of International Economics, Bd. 107, 2017, S. 127-146.

2 Siehe M. Eichenbaum, B. K. Johannsen und S. Rebelo, Monetary policy and the predictability of
nominal exchange rates, The Review of Economic Studies, Bd. 88, 2020, S. 192-228.

3 Im vorliegenden Aufsatz erfolgt insbesondere eine Aktualisierung der Ergebnisse, die in folgender
Studie eingehend erlautert werden: M. Ca’ Zorzi, A. Cap, A. Mijakovic und M. Rubaszek, The reliability
of equilibrium exchange rate models: A forecasting perspective, International Journal of Central
Banking (im Erscheinen). Eine friihere Version dieses Beitrags ist als Working Paper der EZB, Nr. 2358
verfugbar.
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2 Drei Methoden zur Schatzung von
Gleichgewichtswechselkursen

Gleichgewichtswechselkursmodelle werden verwendet, um den realen
Wechselkurs (rer) in eine Gleichgewichtskomponente (rer¢?) und eine
Verzerrungskomponente (rer™¥) zu zerlegen:

rer = rer®® + rer™s

Die Aufschliisselung in die beiden Komponenten hiangt zum Teil vom
verwendeten Zeithorizont ab. Wie von Driver und Westaway (2005) ausgefiihrt,
wird die Entwicklung der Wechselkurse von lang-, mittel- und kurzfristigen
wirtschaftlichen Fundamentaldaten sowie einer unerklarten Komponente bestimmt.4
Der im vorliegenden Aufsatz verfolgte Ansatz besteht darin, zwischen
Veranderungen des Gleichgewichtswechselkurses und Veranderungen des
Wechselkurses um das Gleichgewicht herum zu unterscheiden. Erstere sind auf
lang- und mittelfristige wirtschaftliche Fundamentaldaten zuriickzufiihren, wahrend
letztere sich aufgrund kurzfristiger Fundamentaldaten und einer unerklarten
Komponente ergeben. Dies steht im Einklang mit theoretischen allgemeinen
Gleichgewichtsmodellen,'® bei denen die Schwankungen der Wechselkurse um ihr
Gleichgewicht herum im Verlauf des Konjunkturzyklus unter anderem durch den
jeweiligen geldpolitischen Kurs der Zentralbanken, bereinigt um Risikopramien,
ausgelost werden.'® Der Definition des gleichgewichtigen Wechselkurses kommt aus
geldpolitischer Sicht daher eine gro3e Bedeutung zu.

Als erstes Gleichgewichtswechselkursmodell wird im vorliegenden Aufsatz
das PPP-Modell betrachtet, dem die alteste Theorie zur Bestimmung des
realen Wechselkurses zugrunde liegt. Sie gewann durch die Arbeit von Gustav
Cassel im letzten Jahrhundert an Bedeutung und stellt in Systemen fester
Wechselkurse auch heute noch eine wichtige Grundlage zur Festlegung der
Wechselkursparitaten dar.!’ Kurz gesagt basiert das PPP-Modell auf dem Gesetz
des einheitlichen Preises, wonach sich die Preise fiir handelbare Guter, die auf eine
gemeinsame Wahrung lauten, mithilfe internationaler Arbitrage angleichen. Die
starke Form der Kaufkraftparitat ergibt sich aus der Anwendung dieses Gesetzes auf
Warenkorbe, d. h., im Fall einer einheitlichen Wahrung sollte der Preis eines
bestimmten Warenkorbs in allen Landern identisch sein. Dagegen besagt die
schwache Version der PPP, dass im Gleichgewicht die relativen Kosten ein und
desselben Warenkorbs in verschiedenen Landern im Zeitverlauf konstant sind, aber
aufgrund von Faktoren wie Steuern und/oder Transportkosten vom Wert eins

14 Siehe R. Driver und P. Westaway, Concepts of equilibrium exchange rates, Working Paper der Bank of
England, Nr. 248, 2005.

15 Beispiele fir diese Modelle finden sich in: M. Ca’ Zorzi, M. Kolasa und M. Rubaszek, 2017, a. a. O.;
M. Eichenbaum, B. K. Johannsen und S. Rebelo, 2020, a. a. O.; O. ltskhoki und D. Mukhin, Exchange
rate disconnect in general equilibrium, Journal of Political Economy, Bd. 129(8), 2021.

16 Diese Idee ist implizit auch im Konzept der ungedeckten Zinsparitat enthalten, siehe hierzu C. Engel,
Exchange rates, interest rates, and the risk premium, American Economic Review, Bd. 106, 2016,
S. 436-474.

17 Siehe G. Cassel, Abnormal deviations in international exchanges, Economic Journal, Dezember 1918,
S. 413-415.
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abweichen kénnen. Die schwache Form der Kaufkraftparitat weist eine hdhere
empirische Relevanz auf und ist aus Praxissicht attraktiver, da sie impliziert, dass
der langfristige Stichprobenmittelwert des realen Wechselkurses eine gute
NaherungsgrofRe fur den PPP-basierten gleichgewichtigen realen Wechselkurs ist.

Beim BEER-Modell wird die PPP-Theorie verallgemeinert, indem unterstellt
wird, dass dauerhafte Abweichungen der Kaufkraftparitat nicht als
»Ungleichgewichte“ behandelt werden sollten, wenn sie auf wirtschaftliche
Fundamentaldaten zuriickzufiihren sind. Wahrend das PPP-Modell also nahelegt,
dass der langfristige Gleichgewichtswechselkurs konstant ist, schwankt der
mittelfristige Gleichgewichtswechselkurs im BEER-Modell im Zeitverlauf
entsprechend den Veranderungen einer Reihe wirtschaftlicher Fundamentaldaten. In
der Praxis wird das BEER-Niveau mithilfe einer Regression geschatzt, die den
realen Wechselkurs mit 6konomischen Variablen verknipft, deren Auswahl auf
wirtschaftstheoretischen Uberlegungen basiert (Fell (1996), MacDonald (1998),
Maeso-Fernandez et al. (2001) und Lee et al. (2008)).28 In der Fachliteratur wurde
ausfihrlich Gber die bestmdgliche Auswahl der Fundamentaldaten fiir den BEER-
Ansatz sowie das erwartete Vorzeichen und den erwarteten Umfang der Parameter
diskutiert (ein umfassender Uberblick Uber die Fachliteratur findet sich in Fidora et al.
(2017)).2° In der vorliegenden Analyse beschrankt sich die Auswahl der
wirtschaftlichen Fundamentaldaten auf drei wichtige GroRRen: die relative Hohe des
Pro-Kopf-BIP, Nettoforderungen in Fremdwahrung und die Terms of Trade. Durch
alle drei Variablen sollen mittel- und langfristige Wechselkursveranderungen erklart
werden, wahrend, wie oben angefiihrt, Realzinsdifferenzen, fiskalische Variablen
oder sonstige kurzfristige Faktoren in der Analyse nicht bericksichtigt werden. In der
Fachliteratur wird meist als gegeben angesehen, dass ein Anstieg der relativen Héhe
des Pro-Kopf-BIP (gdp) zu einem Anstieg des realen Wechselkurses fiihrt. Hierflr
gibt es zwei Erklarungen. Aus Nachfragesicht sollte eine Zunahme des relativen
Einkommens zu einer hdheren Nachfrage nach nicht gehandelten heimischen
Gutern und somit zu einem Anstieg dieser Preise gegeniiber gehandelten Giitern
fihren, wodurch sich der reale Wechselkurs erhoht. Die angebotsseitige Perspektive
basiert auf dem Balassa-Samuelson-Effekt, dem zufolge ein relatives
Produktivitatswachstum bei der Herstellung handelbarer Guter zu einer Erhéhung
des (gdp) und einem Anstieg des realen Wechselkurses fiihrt (Lee et al. (2013) und
Zhang (2017)).%° Bei einer anderen Erklarung langfristiger Trends des
gleichgewichtigen realen Wechselkurses wird oftmals die Rolle der Nettoforderungen
in Fremdwahrung (nfa) betont. Dahinter steht der Gedanke, dass hdhere nfa eine
Zunahme der Zinsertrage in der Leistungsbilanz nach sich ziehen, die durch eine

18 Siehe J. Fell, Balance of payments equilibrium and long-run real exchange rate behaviour, Mimeo,
Europaisches Wahrungsinstitut, 1996; R. MacDonald, What determines real exchange rates?: The long
and the short of it, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Bd. 8, 1998,

S. 117-153; F. Maeso-Fernandez, C. Osbat und B. Schnatz, Determinants of the Euro Real Effective
Exchange Rate: A BEER/PEER Approach, Australian Economic Papers, Bd. 41(4), 2002, S. 437-461;
J. Lee, J. D. Ostry, A. Prati, L. A. Ricci und G. M. Milesi-Ferretti, Exchange Rate Assessments: CGER
Methodologies, Occasional Paper des IWF, Nr. 261, 2008.

19 Siehe M. Fidora, C. Giordano und M. Schmitz, Real exchange rate misalignments in the euro area,
Working Paper Series der EZB, Nr. 2108, 2017.

20 Siehe J. Lee, G. M. Milesi-Ferretti und L. A. Ricci, Real exchange rates and fundamentals: A cross-
country perspective, Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 45, 2013, S. 845-865; Q. Zhang, The
Balassa-Samuelson relationship: Services, manufacturing and product quality, Journal of International
Economics, Bd. 106, 2017, S. 55-82.
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Verschlechterung der Handelsbilanz ausgeglichen werden muss, die wiederum
einen Anstieg der realen Wechselkurse erfordert (Lane und Milesi-Ferretti (2002)).2
Die Terms of Trade (tot) stellen die in BEER-Regressionen am dritthaufigsten
verwendete erklarende Variable dar. Durch eine Erhéhung der tot sollte sich die
Handelsbilanz verbessern, weshalb ein Anstieg des realen Wechselkurses
erforderlich ist, um die Handelsbilanz wieder auf ihr urspriingliches Niveau
zurtckzufuhren. Aus den vorstehenden Grinden wird das BEER-Niveau anhand der
von Farugee (1995) sowie Lane und Milesi-Ferretti (2004) verwendeten Spezifikation
geschatzt,?? sodass sich der BEER-Wert fir Land i im Zeitraum t wie folgt ergibt:

rerii" "R = y; + ay gdpy + aynfa; + aztot;, M

wobei alle erklarenden Variablen zu einem handelsgewichteten Durchschnitt
auslandischer Werte ins Verhaltnis gesetzt werden und die geschatzten Vorzeichen
der Regression den theoretischen Vorhersagen entsprechen.

Im Rahmen des MB-Ansatzes werden Gleichgewichtswechselkurse aus dem
Blickwinkel der Tragfahigkeit von Leistungsbilanzungleichgewichten
betrachtet. Der MB-Ansatz unterscheidet sich in seiner Methodik erheblich vom
PPP- und vom BEER-Modell. Es wird kein gleichgewichtiger Wechselkurs geschéatzt,
sondern es werden eine gleichgewichtige Leistungsbilanz (oder Norm) sowie die
Leistungsbilanzllicke (d. h. der Abstand zwischen dem Leistungsbilanzsaldo und
dieser Norm) geschatzt bzw. kalibriert/postuliert.?®> Danach wird ein Zusammenhang
zwischen dem Leistungsbilanzsaldo und dem realen Wechselkurs geschéatzt oder
kalibriert, um festzustellen, in welchem Malf3e sich der reale Wechselkurs anpassen
muss, um die Leistungsbilanzliicke zu schlieRen. Daher ist diese Definition eng mit
der Debatte Giber weltweite (Leistungsbilanz-)Ungleichgewichte und die Rolle des
Wechselkurses bei deren Abbau verbunden. Aus technischer Sicht mussen zur
Berechnung des Gleichgewichtswechselkurses im Rahmen des MB-Ansatzes drei
Punkte beachtet werden. Der erste betrifft die Projektion des Niveaus, auf dem sich
der Leistungsbilanzsaldo stabilisieren wirde, wenn die Wechselkurse unverandert
bleiben und Produktionsliicken geschlossen wiirden (ca). Der zweite bezieht sich auf
die Festlegung der Leistungsbilanznorm (ca™"™™), die Ublicherweise anhand einer
Paneldaten-Regression geschatzt wird, bei der ahnliche Fundamentaldaten
verwendet werden wie bei den zuvor angefiihrten BEER-Regressionen. Beim dritten
Punkt geht es um die Schatzung, wie Veranderungen des realen Wechselkurses die
Leistungsbilanz beeinflussen (Elastizitat n). Werden diese Punkte nach MalRgabe

21 Siehe P. R. Lane und G. M. Milesi-Ferretti, External wealth, the trade balance, and the real exchange
rate, European Economic Review, Bd. 46, 2002, S. 1049-1071.

Siehe H. Farugee, Long-run determinants of the real exchange rate: a stock-flow perspective, Staff
Paper des IWF, Bd. 42, 1995, S. 80-107; P. R. Lane und G. M. Milesi-Ferretti, The transfer problem
revisited: Net foreign assets and real exchange rates, The Review of Economics and Statistics, Bd. 86,
2004, S. 841-857. Wie bei Lane und Milesi-Ferretti erlautert, stellt diese Spezifikation eine langfristige
Kointegrationsbeziehung dar, die Panel-Kointegrationsschétzer erfordert

22

23 Siehe J. Williamson (Hrsg.), Estimating Equilibrium Exchange Rates, Institute for International
Economics, 1994; Lee et al. (2008), a. a. O.
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von Ca’ Zorzi et al. (2022) beriicksichtigt,?* kann der Gleichgewichtswechselkurs
(rer}!B) einfach wie folgt bestimmt werden:

ca; —cal’™

rer}!® = rer;, —
Nit

(2)
Gleichung (2) macht deutlich, dass die Leistungsbilanzelastizitat n eine wichtige
Rolle spielt; diese Elastizitat ist Ausdruck der Anpassung der Leistungsbilanz als
Reaktion auf eine Aufwertung der Wahrung um 1 %. So wirde beispielsweise eine
Verdoppelung des Wertes dieser Elastizitat eine halb so hohe
Wechselkursanpassung erfordern, um den langfristigen Wert der Leistungsbilanz
(ca) zuriick zu ihrer Norm (ca™™) zu fuhren. In der Fachliteratur wurde aufgezeigt,
dass der Wert der Leistungsbilanzelastizitat mit Unsicherheit behaftet ist und von
einigen kritischen Annahmen hinsichtlich des Ausmalfes abhangt, in dem
Wechselkursveranderungen auf Export- und Importpreise durchwirken.?

Was die betrachteten Lander betrifft, so wird fuir die Untersuchung in diesem
Aufsatz die Gruppe derjenigen Industrielander herangezogen, die die
sogenannten G-10-Wahrungen ausgeben. Dies sind Australien (AU), Kanada
(CA), die Schweiz (CH), der Euroraum (EA), das Vereinigte Konigreich (UK), Japan
(JP), Norwegen (NO), Neuseeland (NZ), Schweden (SE) und die Vereinigten
Staaten (US). Der vierteljahrliche Datensatz umfasst den Zeitraum vom ersten
Quartal 1975 bis zum vierten Quartal 2020. Vergleichbare Stichproben wurden auch
in Studien verwendet, in denen Wechselkurs-Handelsstrategien fiir die zehn weltweit
am haufigsten gehandelten Wahrungen bewertet werden (z. B. Opie und Riddiough,
2020), oder in den jlingsten Studien zu Prognosen der Wechselkurse (z. B. Engel
und Wu, 2021).25 Fir die Auswahl der Lander sind zwei weitere Kriterien
mafRgeblich, namlich das mehrheitliche Vorhandensein eines flexiblen
Wechselkurssystems in der Stichprobe und die Verflgbarkeit hinreichender
makrookonomischer Daten fiir eine aussagekréftige Evaluierung der Prognosen.?”
Eine vollstandige Beschreibung der Datenquellen, der geschatzten Regressionen
und der Schatzungen zum Gleichgewichtswechselkurs findet sich in Ca’ Zorzi et al.

2+ Hierbei wird die zugrunde liegende Leistungsbilanz mithilfe eines RW-Modells vorhergesagt, wobei die

Leistungsbilanznorm auf Grundlage einer Panelregression definiert wird und die entsprechenden
Leistungsbilanzelastizitdten gewéahlt werden.

2 Belege fur die groRe Unsicherheit bei der Schatzung von Handelselastizitaten finden sich in: Bussiére

et al. (2010), a. a. O. Als Basisszenario gilt in diesem Aufsatz die Annahme einer Preissetzung in der
Herstellerwahrung. Das bedeutet, dass Exportpreise nicht auf Wechselkursveranderungen reagieren,
Importpreise hingegen eins zu eins betroffen sind, was ein vollstandiges Durchwirken impliziert.
Angesichts der betrachtlichen Schatzunsicherheit mit Blick auf das Ausmal der
Auflenhandelselastizitdten haben sich die Autoren bei diesem Aufsatz an der Fachliteratur orientiert
und die langfristigen Preiselastizitaten auf minus eins festgesetzt. Aus diesen Annahmen folgt eine
Reihe von Elastizitaten, die sowohl lander- als auch zeitabhangig sind, da sie eine Funktion der
Einfuhr- und Ausfuhranteile sind. Belege fiir die Auswirkungen unterschiedlicher Annahmen hinsichtlich
der Wahrung, in der die Preise festgesetzt werden, auf die Prognoseleistung der drei Modelle finden
sich in: Ca’ Zorzi et al. (2022), a. a. O.

Siehe W. Opie und S. J. Riddiough, Global currency hedging with common risk factors, Journal of
Financial Economics, Bd. 136, 2020, S. 780-805; C. Engel und S. P. Y. Wu (2021), a. a. O.

27 Bei allen zehn analysierten Volkswirtschaften wird der ausléandische Sektor durch die anderen neun
Staaten zuzliglich Danemark reprasentiert, das bei der Untersuchung aufgrund seines festen
Wechselkursregimes nicht beriicksichtigt wird. Die Gewichte werden auf Grundlage des eng gefassten
Index der effektiven Wechselkurse berechnet, der von der BIZ veroffentlicht wird. Es werden die BIZ-
Gewichte fiir das Jahr 1995 herangezogen und so angepasst, dass sie zusammen den Wert eins
ergeben. Die genauen Werte finden sich in Tabelle 1 in Ca’ Zorzi et al. (2022), a. a. O., und decken
75 % bis 96 % des BlZ-Index ab.

26
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(2022); diese Veroffentlichung wurde fir die Zwecke des vorliegenden Aufsatzes mit
Stand viertes Quartal 2020 aktualisiert.

3 In-sample-Anpassung

Im vorliegenden Aufsatz wird auch der wichtigen Frage nachgegangen,
inwieweit der Euro, der US-Dollar und die anderen bedeutenden Wahrungen
dazu tendieren, sich an ihre jeweiligen langfristigen
Wechselkursgleichgewichte anzunahern. Fir die einzelnen
Gleichgewichtswechselkursmodelle, Wahrungen und Zeithorizonte h werden die
Parameter der lokalen Projektionsregression geschatzt:

ety — rery = an — Py(rer — rerS!) + ey 3)

wobei der Parameter B, als Maf flr den durchschnittlichen Anteil der Verzerrung
dient, der am Zeithorizont h eliminiert wird. Wenn der reale Wechselkurs im
Zeitverlauf zu seinem Gleichgewichtswert zurtickkehrt, sollte sich der Wert von g,
mit zunehmendem h dem Wert 1 angleichen. Parallel dazu wird die lokale
Projektion geschatzt:

nery,, — nery =y, — Sp(rery —rer®) + Ny 4)

wodurch es maoglich ist zu bewerten, inwieweit der nominale Wechselkurs die
erforderliche Anpassung erreicht.

Die vorliegende Evidenz lasst auf eine eindeutige Tendenz schlieBen, dass
sich die Wechselkurse ihrem Gleichgewicht anndahern und das Tempo dieser
Annaherung vom jeweiligen Modell abhéngt. In Tabelle 1 ist fir jedes Land in der
ersten Zeile der Anteil der Verzerrung des realen Wechselkurses dargestellt, der
durch Veranderungen des realen Wechselkurses zu jedem Zeithorizont h absorbiert
wird (B5,). In der zweiten Zeile findet sich der entsprechende Anteil, der durch
Veranderungen des nominalen Wechselkurses ausgeglichen wird (5;,) .
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Tabelle 1
Anteil der Anpassung, der durch die realen und nominalen Wechselkurse erfolgt,
gemessen an der urspriinglichen Verzerrung, nach Modell

PPP ‘ BEER ‘ MB PPP ‘ BEER ‘ MB
Zeithorizont von 1 Quartal Zeithorizont von 4 Quartalen
Euro Realer Wechselkurs 0,07** 0,07** 0,00 0,28*** 0,31*** 0,01
Nominaler Wechselkurs | 0,05* 0,05* 0,01 0,23** 0,24* 0,03
US-Dollar Realer Wechselkurs 0,05* 0,06** 0,05*** 0,20** 0,26** 0,18***
Nominaler Wechselkurs | 0,04 0,05 0,05*** 0,16* 0,22** 0,20***
Panel Realer Wechselkurs 0,05*** 0,06*** 0,04*** 0,20*** 0,25*** 0,12***
Nominaler Wechselkurs | 0,04*** 0,06*** 0,04*** 0,18*** 0,24*** 0,15***
Zeithorizont von 12 Quartalen Zeithorizont von 20 Quartalen
Euro Realer Wechselkurs 0,72*** 0,79*** 0,00 1,10%** 1,23*** 0,10**
Nominaler Wechselkurs | 0,63*** 0,68*** 0,05 1,03*** 1,14** 0,06
US-Dollar Realer Wechselkurs 0,74*** 0,90*** 0,48*** 1,25*** 1,49%** 0,68***
Nominaler Wechselkurs | 0,69*** 0,84*** 0,52*** 1,24*** 1,48*** 0,72***
Panel Realer Wechselkurs 0,56*** 0,69*** 0,24 0,72*** 0,86*** 0,26***
Nominaler Wechselkurs | 0,54*** 0,68*** 0,33*** 0,73** 0,90*** 0,38***

Quelle: eigene Berechnungen.
Anmerkung: In der Tabelle sind die Schatzungen der Anpassungsparameter S, und &, aus den Regressionen (3) und (4) dargestellt.
=+x +x und * markieren ein Signifikanzniveau von 1 %, 5 % bzw. 10 %. Das Panel umfasst alle G-10-Wahrungen.

Tabelle 1 liefert vier interessante Ergebnisse:

Erstens setzt die Anpassung des realen Wechselkurses praktisch unmittelbar
ein. Im Fall des PPP-Modells verandert sich beispielsweise der reale Wechselkurs
bei Betrachtung des Zeithorizonts von einem Quartal so, dass bezogen auf den Euro
7 % der Verzerrung des realen Wechselkurses absorbiert werden; fiir den US-Dollar
und das gesamte Panel der G-10-Wahrungen liegt der Wert bei 5 %.2® Beim BEER-
Modell fallt die Anpassung ahnlich, wenngleich geringfiigig starker, aus.
Bemerkenswert ist, dass innerhalb des kurzen Zeitraums von einem Quartal ein
kleiner Teil der erforderlichen Wechselkursanpassung bereits erfolgt ist. Entgegen
haufigen Behauptungen trifft es daher nicht zu, dass kurzfristige
Wechselkursentwicklungen vollig unvorhersehbar sind. Die Anpassung hin zum
Gleichgewichtswert verlauft sehr langsam, setzt aber deutlich vor dem Zeithorizont
von einem Jahr ein.

Zweitens lassen sich Veranderungen des nominalen Wechselkurses zumindest
teilweise vorhersagen. Grund hierfiir ist, dass die notwendige Anpassung des
realen Wechselkurses liber nominale Wechselkursveranderungen und nicht
tiber eine Anpassung der relativen Preise in den jeweiligen Landern erfolgt.
Dies zeigt sich anhand der Beobachtung, dass der Teil der Anpassung, der mittels
des nominalen Wechselkurses erreicht wird (6,), fast so groR ist wie der Teil, der

28 Die Panelergebnisse werden unter Verwendung fixer Effekte fiir die zehn Lander in der Stichprobe und
mittels Fehlerkorrektur zur Berlcksichtigung von Autokorrelation und Heteroskedastie geschatzt.
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sich liber B, vollzieht.?® Wird das PPP-Modell zugrunde gelegt, so fallen die Werte
fir den nominalen Wechselkurs nur leicht niedriger aus als fir den realen
Wechselkurs: Der nominale Wechselkurs absorbiert 5 % der Verzerrung des realen
Wechselkurses im Fall des Euro und 4 % im Fall des US-Dollar sowie im
Durchschnitt des Panel. Dies gilt fir verschiedene Modelle und Zeithorizonte, und
zwar unabhangig von der Prognosekraft in Bezug auf den Wechselkurs, die sich von
Modell zu Modell unterscheidet.

Drittens unterscheidet sich das Tempo der Anpassung hin zum
Gleichgewichtswert je nach Modell erheblich. Im Rahmen des PPP-Modells
absorbiert der reale Wechselkurs innerhalb von drei Jahren beim Euro 72 % der
erforderlichen Anpassung, 74 % beim US-Dollar und 56 % beim gesamten Panel der
G-10-Wahrungen. Allerdings fallt das Anpassungstempo bei den verschiedenen
Konzepten fiir einen gleichgewichtigen Wechselkurs unterschiedlich aus. Im Fall des
BEER-Modells ist es etwas héher: Innerhalb von drei Jahren werden hier 79 % der
Anpassung fir den Euro bzw. 90 % fiir den US-Dollar und 69 % fir das gesamte
Panel erreicht.%°

Viertens vollzieht sich die Anpassung des realen Wechselkurses beim MB-
Modell wesentlich langsamer. Nach drei Jahren liegt es fiir den Euro praktisch bei
null, fir den US-Dollar bei 48 % und fur das gesamte Panel bei lediglich 24 %. Dies
deutet darauf hin, dass die In-sample-Aussagekraft geschatzter
Gleichgewichtswechselkurse, die auf dem leistungsbilanzbasierten Modell beruhen,
insgesamt sehr schwach ist. Ein ahnliches Muster zeigt sich, wenn auf die
Anpassung des nominalen Wechselkurses abgestellt wird (siehe Tabelle 1).

SchlieBlich kann auch mittels einer eleganten grafischen Methode gezeigt
werden, dass nominale Wechselkurse im Zeitverlauf vorangegangene
Wechselkursverzerrungen absorbieren. Im Folgenden findet sich eine Reihe von
Streudiagrammen, in denen Veranderungen des nominalen Wechselkurses
gegenuber der urspringlichen Verzerrung des realen Wechselkurses — d. h. der
Abweichung des realen Wechselkurses von seinem modellkonsistenten
Gleichgewichtswert — fir verschiedene Zeithorizonte abgebildet werden. Findet eine
Anpassung statt, sollte diese Beziehung negativ sein. Wird mittels des nominalen
Wechselkurses eine vollstandige Anpassung erreicht und andert sich zugleich der
gleichgewichtige Wechselkurs nicht, sollte die Steigung der Regressionsgeraden
gleich minus eins sein. In Abbildung 1 sind die Ergebnisse fur die drei Modelle zu
verschiedenen Zeithorizonten dargestellt. Dabei sind die Beobachtungen fir den US-
Dollar mit gelben Kreisen markiert, jene fir den Euro mit blauen Kreisen und jene fir
die Ubrigen G-10-Wahrungen mit roten Kreisen.

29 Beim PPP-Modell liegt das Verhaltnis von nominaler zu realer Anpassung &, /8, tendenziell unter dem
Wert eins. Das bedeutet, dass ein geringer Teil der Anpassung des realen Wechselkurses Uber die
jeweilige Inflationsentwicklung erfolgt.

30 |n Bezug auf den Zeithorizont von vier Jahren gibt es Hinweise auf ein UberschieBen beim Euro und
beim US-Dollar, was darauf schlieBen lasst, dass sich die geschatzte Verzerrung in die
entgegengesetzte Richtung dreht.
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Abbildung 1
Streudiagramm der Veranderungen des nominalen Wechselkurses gegenuber den
jeweiligen Verzerrungen fir Euro, US-Dollar und Ubrige G-10-Wahrungen

(Veranderung in %)

Zeithorizont von
. 1 Quartal

Zeithorizont von
.4 Quartalen

o

Zeithorizont von
. 12 Quartalen

o

Zeithorizont von
.20 Quartalen

=
3]

Quelle: eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die x-Achse der Abbildung stellt die Abweichungen der realen effektiven Wechselkurse von ihrem Gleichgewicht geman
dem vollstandigen Stichprobenumfang dar, wahrend auf der y-Achse die entsprechenden Anpassungen des realen Wechselkurses
abgebildet sind. Der US-Dollar und der Euro werden mit gelben bzw. blauen Kreisen gekennzeichnet. Die tGbrigen G-10-Wahrungen
sind mit roten Kreisen markiert. Die diagonale Linie stellt die vollkommene Anpassung an das Gleichgewicht dar.

Die Abbildung dient als visuelle Bestatigung dafiir, dass sowohl fiir das PPP-
als auch fiir das BEER-Modell ein Anpassungsmechanismus vorhanden ist,
der sicherstellt, dass die anfangliche Verzerrung der realen Wechselkurse
durch eine Veranderung der nominalen Wechselkurse absorbiert wird. Dies
zeigt sich bereits beim Zeithorizont von einem Jahr und wird auf langere Sicht
besonders deutlich. Beim MB-Modell fallt die Anpassung erneut merklich schwacher
aus und tritt nur fur den US-Dollar beim Zeithorizont von funf Jahren zutage.
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4 Out-of-sample-Evidenz

Angesichts der Evidenz, dass sich Wechselkurse ihrem langfristigen
Gleichgewichtswert annahern, stellt sich die Frage, ob sich mithilfe dieser
Erkenntnis reale und nominale Wechselkurse besser prognostizieren lassen.
Um hierauf eine Antwort zu finden, wird zunachst die Out-of-sample-Prognoseglte
fur verschiedene Zeithorizonte evaluiert. Auf Grundlage des gesamten Datenpanels
werden Zeithorizonte von einem Quartal in der Zukunft bis 20 Quartale in der
Zukunft fur den Zeitraum vom ersten Quartal 1995 bis zum vierten Quartal 2020
untersucht. Fur jeden Datenstandszeitraum s werden die lokalen
Projektionsregressionen (5) und (6) herangezogen, um die Prognosen fir die realen
und nominalen Wechselkurse zu berechnen:

o _ eq

rer],, =rer + aps — Pus(rers — reryd (5)
fo_ eq

nerg,, = Ners + Yps — 6h|5(rers —Tery (6)

wobei aps, Bujss Yais: Ops Und rery! die Parameter und Schatzungen des

Gleichgewichtswechselkurses auf Basis einer im Zeitraum s endenden Stichprobe
sind.

Die nachstehende Abbildung zu den sequenziellen Prognosen zeigt den
Prognosegehalt der drei Modelle fiir einen gleichgewichtigen Wechselkurs und
lasst auf den ersten Blick erkennen, dass das PPP-Modell und das BEER-
Modell vergleichsweise gut abschneiden. Abbildung 2 veranschaulicht die
sequenziellen Prognosen fir den US-Dollar und den Euro, wobei erkennbar ist, dass
das PPP-Modell und das BEER-Modell in der Regel relativ genaue Prognosen
liefern, indem sie eine sukzessive Ruckkehr des realen Wechselkurses hin zu
seinem Gleichgewichtswert vorhersagen. Das MB-Modell hingegen schneidet
schlecht ab,®! da die Prognosen dieses Modells nur eine geringe Korrelation mit den
nachfolgenden Ergebnissen aufweisen.®?

31 Siehe auch P. Yesin, Exchange rate predictability and state-of-the art models, SNB Working Paper der
Schweizerischen Nationalbank, Nr. 2/2016, 2016. Die Autorin kommt zu einem &hnlichen Ergebnis.

32 Zurlckzufiihren ist dies auf zwei Faktoren: die hohe Volatilitat der MB-implizierten Gleichgewichtswerte

und die niedrigen Schatzungen des Anpassungsparameters f,. Leistungsbilanzbasierte
Gleichgewichtswechselkursmodelle weisen demnach eine begrenzte Annaherung an den
Gleichgewichtswert auf. Liegt 8, nahe bei null, &hneln die mit Gleichung (4) berechneten Prognosen
jenen, die sich mittels eines RW-Modells mit Drift ergeben hatten, was auf das MB-Modell zutrifft.
Damit bestéatigt sich die Feststellung zur In-sample-Anpassung, wonach sich die Wechselkurse in
Richtung der geschétzten Gleichgewichtswechselkurse in sehr geringem Mafe anpassen, wenn
Letztere mittels des MB-Modells abgeleitet werden.
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Abbildung 2
Sequenzielle Prognosen

(logarithmierter realer effektiver Wechselkurs)
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Quelle: eigene Berechnungen.
Anmerkung: Die schwarze Linie stellt das tatsachliche Ergebnis dar, wahrend die grauen Linien die anhand verschiedener Zeitpunkte
berechnete Prognose in 20 Quartalen zeigen.

Die angefiihrte anekdotische Evidenz zur Prognosegiite der drei Modelle lasst
sich auch starker formal ausgedriickt gegeniiber einem RW-Modell als
ReferenzgroBe darlegen. Hierzu wird in Abbildung 3 fir jedes Modell ein Indikator
zur Prognosegute (d. h. die Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers) in
Relation zur Prognosegiite des RW-Modells gesetzt. Liegt der Indikator bei einem
Wert von unter eins, liefert das betreffende Modell genauere Prognosen als jene, die
sich aus der einfachen Annahme eines unveranderten Wechselkurses ergeben.
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Abbildung 3
Wourzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers fur Euro und US-Dollar zu
verschiedenen Zeithorizonten, nach Modell, im Vergleich zum RW-Modell

a) Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers fiir reale Wechselkurse

(Index)
= RW
PPP
== BEER
= MB
EUR usbD
1,2 1,2
1,1 1,1
1,0 1,0
0,9 0,9
0,8 0,8
0,7 0,7
123456 7 8 91011121314151617181920 123456 7 8 91011121314151617181920

b) Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers fiir nominale Wechselkurse

(Index)
= RW
PPP
== BEER
== MB
EUR usb
1,3 1,3
1,2 1,2
11 11
1,0 1,0
0,9 0,9
0,8 0,8
0,7 0,7
123456 7 8 91011121314151617181920 123456 7 8 91011121314151617181920

Quelle: eigene Berechnungen.
Anmerkung: Auf der y-Achse wird das Verhaltnis der Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers aus den einzelnen Modellen
zum RW-Modell, das als ReferenzgréRRe dient, dargestellt. Die x-Achse zeigt den Zeithorizont in Quartalen an.

Die Ergebnisse bestatigen, dass das PPP-Modell und das BEER-Modell im
Vergleich zum RW-Modell gut abschneiden — im Gegensatz zum MB-Modell,
das fiir den Euroraum schlechte Resultate liefert. Das PPP-Modell (gelbe Linie)
und das BEER-Modell (rote Linie) zeitigen fir den Euro und fur den US-Dollar
deutlich bessere Ergebnisse als das RW-Modell (blaue Linie). Dies gilt sowohl fir die
Prognose des realen Wechselkurses (siehe Abbildung 3, Grafik a) als auch fur die
Prognose des nominalen Wechselkurses (siehe Abbildung 3, Grafik b), da der
Indikator der Prognoseglite stets unter dem Schwellenwert von eins liegt. Dabei fallt
auf, dass das Ergebnis fir das PPP-Modell bereits beim einjahrigen Zeithorizont
statistisch signifikant ist. Im Gegensatz dazu schneidet das MB-Modell (griine Linie)
im Fall des Euro schlechter als das RW-Modell ab. Bezogen auf den US-Dollar liefert
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es jedoch bessere Ergebnisse als das RW-Modell, wenn der Zeithorizont langer als
ein Jahr ist.

Fiir andere G-10-Wahrungen sind die Ergebnisse uneinheitlicher. Tabelle 2 zeigt
die Ergebnisse fur alle Lander, die G-10-Wahrungen ausgeben, aufgeschlisselt
nach nominalem und realem Wechselkurs fir einen Zeithorizont von vier Quartalen
und von 20 Quartalen. Am kurzen Zeithorizont schneiden die
gleichgewichtsbasierten Modellprognosen in etwa der Halfte der Falle besser als das
RW-Modell ab, wobei es allerdings nur wenige Falle gibt, die statistisch signifikant
sind. Beim langeren Zeithorizont von 20 Quartalen hingegen weisen das PPP-Modell
und das BEER-Modell eine héhere Prognoseglite als das RW-Modell auf, wahrend
das MB-Modell generell zu ungenau ist.** Das PPP-Modell erzielt von den drei
Modellen die besten Ergebnisse.

33 Yesin (2016), a. a. O., kommt zu einem &ahnlichen Ergebnis. Die Analyse zeigt, dass das MB-Modell in

der Debatte um die globalen Ungleichgewichte zwar hilfreich ist, das BEER-Modell aber eine hohere
Prognosegiite aufweist.
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Tabelle 2
Wourzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers fir den realen und nominalen
Wechselkurs, nach Modell, im Vergleich zum RW-Modell: geschatzter

Anpassungspfad
PPP BEER MB PPP BEER MB
(geschatzt) (geschatzt) (geschatzt) (geschatzt) (geschatzt) (geschatzt)
Realer Wechselkurs Zeithorizont von 4 Quartalen Zeithorizont von 20 Quartalen

AU 1,01* 0,91** 1,05 1,06** 0,55*** 1,24
CA 0,99* 1,00* 1,01 0,84*** 0,73** 1,1
CH 1,02 1,1 1,06 1,14 1,26 1,02
EA 0,96** 1,00 1,07 0,81 0,80*** 1,12
UK 0,95*** 1,05* 1,00 0,80*** 1,14 1,05
JP 0,94** 0,88*** 1,03 0,90*** 0,66*** 1,10
NO 0,95** 1,30 0,99* 0,86*** 2,59 0,95*
NZ 1,02 0,98* 1,00 0,98** 0,84*** 0,97*
SE 1,14 1,09 1,01 1,61 1,19 0,87***
us 0,96** 0,99* 0,99* 0,75** 0,77 0,97

Nominaler Wechselkurs Zeithorizont von 4 Quartalen Zeithorizont von 20 Quartalen
AU 1,04 0,92** 1,08 1,23 0,66*** 1,43
CA 0,99* 0,98* 1,01 0,81*** 0,77** 1,1
CH 0,97** 1,06 1,08 0,83*** 0,95* 0,88***
EA 0,97* 0,99 1,12 0,83*** 0,86*** 1,14
UK 0,99* 1,05 1,02 0,87*** 1,11* 1,00
JP 1,00 0,95** 1,05 1,13** 0,85*** 1,20
NO 0,96** 1,21 0,97** 0,87* 1,95 0,84*
NZ 1,14 1,10 1,02 1,56 1,43 1,22
SE 1,03 1,07 1,01 1,08 1,19* 1,16*
us 0,97** 0,98* 0,99* 0,77** 0,79*** 0,94*

Quelle: eigene Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist das Verhaltnis der Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers aus den einzelnen Modellen zum
RW-Modell, das als ReferenzgroRe dient. Werte unter eins signalisieren, dass die Prognosen aus dem jeweiligen Modell eine groRere
Treffsicherheit aufweisen als jene des RW-Modells. ***, ** und * markieren ein Signifikanzniveau des Clark-West-Tests von 1 %, 5 %
bzw. 10 %, wobei die langfristige Varianz mittels der Newey-West-Methode berechnet wird.

Die Analyse zeigt, dass das RW-Modell — hochstwahrscheinlich aufgrund der
Bedeutung des Schatzfehlers — weiterhin ein wichtiges Modell ist. Denn der
Ansatz, das Tempo der Anpassung an den Gleichgewichtswert mit den lokalen
Projektionsregressionen (5) und (6) zu schatzen, erwies sich bei den Prognosen
nicht als besonders hilfreich. Veranschaulichen Iasst sich dies mithilfe der vorherigen
Analyse, die geringfiigig angepasst wurde: Dieses Mal wird a) eine Anderung des
nominalen Wechselkurses angenommen, um sicherzustellen, dass sich der reale
Wechselkurs in Richtung seines Gleichgewichtswerts bewegt, wobei b) diese
Anpassung derart kalibriert ist, dass sie sich im Einklang mit der Fachliteratur zum
realen Wechselkurs eher langsam vollzieht. In Tabelle 3 sind die Ergebnisse flr eine
Halbwertzeit der Anpassung von drei Jahren dargestellt. Sie sind aber auch fur eine
gréRere Zeitspanne von zweieinhalb Jahren bis funf Jahren gultig. Fur
Halbwertzeiten von mehr als finf Jahren entsprechen die Prognosen jedoch nahezu
jenen des RW-Modells.
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Tabelle 3

Wourzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers fir den realen und nominalen
Wechselkurs, nach Modell, im Vergleich zum RW-Modell: Anpassung kalibriert mit
einer Halbwertzeit von drei Jahren

PPP BEER MB PPP BEER MB
(kalibriert) (kalibriert) (kalibriert) (kalibriert) (kalibriert) (kalibriert)
Realer Wechselkurs Zeithorizont von 4 Quartalen Zeithorizont von 20 Quartalen

AU 0,98** 0,91** 1,05 0,92*** 0,63*** 1,27
CA 0,99* 0,98* 0,98** 0,80*** 0,78*** 0,85***
CH 1,04 1,07 1,08 1,12 1,13 1,17
EA 0,95** 0,96* 1,13 0,77*** 0,78*** 1,26
UK 0,95*** 0,99** 0,98 0,78*** 0,97* 0,93**
JP 0,91** 0,89*** 1,03 0,79*** 0,67*** 1,02*
NO 0,96** 1,1 1,07 0,86*** 1,81 1,51*
NZ 1,02 0,97* 0,97** 0,98** 0,86*** 0,99*
SE 1,19 1,08 1,19 1,74 1,30 1,80
us 0,96** 0,96** 1,1 0,77*** 0,79*** 1,19%

Nominaler Wechselkurs Zeithorizont von 4 Quartalen Zeithorizont von 20 Quartalen
AU 0,99*** 0,95** 1,04 0,95*** 0,79*** 1,28
CA 0,99*** 0,98* 0,98** 0,79*** 0,78** 0,85***
CH 1,1 1,13 1,07 1,19 1,17 1,09
EA 0,96** 0,97* 1,13 0,77*** 0,79*** 1,32
UK 0,97*** 1,02 0,97* 0,85*** 1,04 0,87***
JP 0,92** 0,93** 1,02 0,86*** 0,85*** 0,95***
NO 0,98* 1,14 1,06* 0,94* 1,68 1,37*
NZ 1,01 0,97* 0,97** 0,96*** 0,84*** 0,97**
SE 1,17 1,08 1,15 1,65 1,24 1,72
us 0,95** 0,96** 1,05 0,77*** 0,78*** 0,99**

Quelle: eigene Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist das Verhaltnis der Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers aus den einzelnen Modellen zum
RW-Modell, das als ReferenzgroRe dient. Werte unter eins signalisieren, dass die Prognosen aus dem jeweiligen Modell eine groRere
Treffsicherheit aufweisen als jene des RW-Modells. ***, ** und * markieren ein Signifikanzniveau des Clark-West-Tests von 1 %, 5 %
bzw. 10 %, wobei die langfristige Varianz mittels der Newey-West-Methode berechnet wird.

Die Prognosekraft des gleichgewichtigen Wechselkurses nach
Kaufkraftparitaten (d. h. des Stichprobenmittelwerts) ist in dieser Konstellation
deutlich erkennbar. Mit sieben von zehn Prognosen zum realen Wechselkurs und
acht von zehn Prognosen zum nominalen Wechselkurs ist das PPP-Modell dem als
Referenzgrée verwendeten RW-Modell Uberlegen. Das BEER-Modell schneidet
ahnlich gut wie das PPP-Modell ab, erzielt hingegen keine besseren Ergebnisse, da
es auch von anderen Schatzfehlerquellen beeinflusst wird. Die Prognosekraft des
MB-Modells ist allgemein deutlich schlechter als jene der beiden anderen Modelle.

Das Analyseergebnis zeigt zudem, dass die Prognosekraft der einzelnen
Modelle im Vergleich zum als ReferenzgroRe fungierenden RW-Modell
groBtenteils direkt der Tendenz des realen Wechselkurses, zum Mittelwert
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zuriickzukehren (,,mean reverting“-Eigenschaft), zuzuschreiben ist.> Bessere
Ergebnisse als das RW-Modell und die meisten anderen Modelle lieRen sich mithilfe
einer einfachen Faustregel erzielen: Der nominale Wechselkurs verandert sich
sukzessive so, dass der reale Wechselkurs wieder seinen Mittelwert erreicht.
Zusammenfassend betrachtet ist das PPP-Modell ein geeignetes Modell fur die
Schatzung des gleichgewichtigen Wechselkurses und zugleich eine treffende
Referenzgrofe fir die Prognose des realen und nominalen Wechselkurses. Das
BEER-Modell zeichnet sich durch gute In-sample-Eigenschaften und eine ahnlich
gute Out-of-sample-Prognosegiite aus. Dagegen erweist sich das MB-Modell bei der
Vorhersage kunftiger Wechselkursveranderungen als héchst unzuverlassig.

5 Schlussbemerkungen

Der Wechselkurs stellt fiir die groBen Zentralbanken kein geldpolitisches Ziel
dar, ist aber eine wichtige Variable in ihrem Datensatz. Grund hierfiir ist, dass die
Prognose der Wechselkursentwicklung zur Beurteilung des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus beitragen kénnte. AulRerdem kénnten drastische, groRe
Abweichungen von angemessenen Werten eine erhebliche Anpassung signalisieren,
die sich méglicherweise negativ auf die Inflations- und Produktionsaussichten
auswirkt. Die hier vorliegende Analyse verbindet die zum gleichgewichtigen
Wechselkurs und zur Prognose der Wechselkurse vorliegende Fachliteratur. Aus der
Untersuchung der Prognosekraft der Modelle gleichgewichtiger Wechselkurse
lassen sich einige wichtige, unerwartete Lehren ziehen.

Erstens gleichen sich reale Wechselkurse der In-sample-Evidenz zufolge im
Schnitt tendenziell langsam an ihren jeweiligen Gleichgewichtswert an, wenn
die Gleichgewichtswechselkurse gemaR einem PPP-Modell oder einem BEER-
Modell definiert sind. Fir Modelle gleichgewichtiger Wechselkurse auf Basis der
Leistungsbilanz gilt dies nicht. Schatzungen zu gleichgewichtigen Wechselkursen,
die auf diesem Modell basieren, erweisen sich tendenziell als instabil und fir die
Erklarung von Anderungen des realen Wechselkurses als unzuverlassig.

Zweitens lasst sich diese Eigenschaft der Angleichung nicht nur fiir die
Prognose von realen Wechselkursen, sondern auch von nominalen
Wechselkursen nutzen. Dies lasst sich schon daran erkennen, dass der gréfite Teil
der Anpassung hin zum Gleichgewichtswert Gber Wechselkursveranderungen und
nicht Uber Veranderungen der relativen Preise in den jeweiligen Landern erfolgt.
Obwohl das RW-Modell in einigen Fallen weiterhin ein ebenso geeignetes Modell ist,
kénnen das PPP-Modell und das BEER-Modell zur Prognose der
Wechselkursentwicklung beitragen. Die Schatzungen aus dem MB-Modell geben
indes keinen Hinweis darauf, wie sich die Wechselkurse verandern werden.

34 Engel und Wu (2021), a. a. O., gelangen zu einer ahnlichen Schlussfolgerung. Sie zeigen, dass die

,mean-reverting“-Eigenschaft des bilateralen US-Dollar-Wechselkurses bei der Prognose des
nominalen Wechselkurses genutzt werden kann, wahrend weitere erklarende Variablen (wie die
Risikopramie) die Out-of-sample-Voraussagekraft des nominalen Wechselkurses nicht verbessern.
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Drittens ist die Prognosekraft hauptsachlich der ,,mean-reverting“-Eigenschaft
der realen Wechselkurse und nicht dem Zusammenhang zwischen
Wechselkursen und wirtschaftlichen Fundamentaldaten zuzuschreiben. Zwar
ist die ldee der Kaufkraftparitat mit der Wirtschaftstheorie viel leichter vereinbar und
stutzt somit den Nutzen der makrodkonomischen Theorie und die Bedeutung des
Wechselkurses im geldpolitischen Transmissionsmechanismus, doch hat die
ursprungliche Einschatzung von Meese und Rogoff (1983), dass sich die kinftige
Entwicklung der Wechselkurse nicht unbedingt besser aus 6konomischen Modellen
als von einer Faustregel ableiten I&sst, nach wie vor weitgehend Bestand. Durch die
vorliegende Analyse konnte diese Erkenntnis eingeordnet werden. Sie legt nahe,
dass die Faustregel, die sich als besonders geeignet erweist, haufig eine graduelle
Anpassung des Wechselkurses statt eines unveranderten Wechselkurses vorsieht,
damit der reale Wechselkurs wieder seinen Mittelwert erreicht. Die wichtigsten
Fundamentaldaten fir eine Out-of-Sample-Prognose sind der reale und nominale
Wechselkurs, wahrend andere wirtschaftliche Fundamentaldaten in normalen Zeiten
vergleichsweise wenig Informationen liefern. Hohe Leistungsbilanziiberschisse
oder -defizite kbnnen den Anpassungspfad des Wechselkurses zwar beeinflussen,
aber dieser Einfluss auf den langfristigen Wert des Wechselkurses ist im Einklang
mit der Theorie begrenzt.
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Wesentliche Bestimmungsfaktoren fur Produktivitats-
trends in Landern des Euro-Wahrungsgebiets

Paloma Lopez-Garcia und Bela Szorfi

1 Einleitung

Die Produktivitat, die sich grob als Effizienz im Produktionsprozess definieren
lasst, ist von zentraler Bedeutung fiir die wirtschaftliche Widerstandskraft und
die soziale Wohlfahrt eines Landes.! Das Produktivitadtswachstum wirkt sich auf
wichtige 6konomische Kennzahlen wie Produktion, Beschaftigung und Léhne aus
und ist damit in mehrfacher Hinsicht von gesamtwirtschaftlicher Bedeutung. Auch fir
die Geldpolitik stellt die Produktivitat eine relevante Grofie dar, denn sie bestimmt
die Wachstumsrate des Produktionspotenzials und den natlrlichen Zins. Von ihr
hangt daher auch der Spielraum ab, den die Geldpolitik benotigt, um mittelfristig
Preisstabilitat zu gewahrleisten. Produktivitatsveranderungen kdnnen den
geldpolitischen Transmissionsmechanismus somit beeinflussen und sollten daher
sorgfaltig beobachtet werden.

Die Steigerung des Produktivitatswachstums ist in erster Linie Aufgabe der
nationalen Politik. Finanz- und strukturpolitische MalRnahmen auf Léanderebene
kénnen das Produktivitdtswachstum erhdhen, indem sie fir effizientere Guter-,
Arbeits- und Finanzmarkte sorgen und auf diese Weise Entfaltungsmoglichkeiten
und -anreize fur produktive Unternehmen schaffen. Des Weiteren sind ein
hochwertiges Bildungssystem, eine gut funktionierende 6ffentliche Verwaltung und
Rechtsstaatlichkeit wichtige institutionelle Voraussetzungen fir ein wettbewerbs-
orientiertes Umfeld, in dem wiederum technologische Fortschritte ermoéglicht und
Innovationsanreize verstarkt werden. Die nationalen Regierungen verfligen somit
Uber einen grofien Spielraum, um die passenden Rahmenbedingungen und Anreize
fur produktive Investitions- und Innovationsentscheidungen zu schaffen, die auf
lange Sicht das Produktivitatswachstum bestimmen. Eine zyklisch ausgerichtete
Politik, darunter auch die Geldpolitik, kann unter gewissen Voraussetzungen das
Produktivitatswachstum ebenfalls férdern, indem sie die Nachfrage und die
Investitionstatigkeit ankurbelt.

Die Produktivitiatsentwicklung wird von weltweiten Trends wie der
Bevodlkerungsalterung und dem sinkenden Globalisierungstempo beeinflusst.
Die Globalisierung kann tGber unterschiedliche Kanale einen Anstieg des

1 Die Produktivitat Iasst sich auf unterschiedliche Weise definieren. Bei Betrachtung eines einzelnen
Produktionsfaktors entspricht beispielweise die Arbeitsproduktivitdt der Anzahl an Einheiten des
Produktionsergebnisses (reales BIP oder Wertschdpfung), die durch eine Einheit des eingesetzten
Faktors Arbeit (z. B. Anzahl der Beschéftigten oder der geleisteten Gesamtarbeitsstunden) erzeugt
wird. Die Produktivitat eines einzelnen Produktionsfaktors (z. B. Arbeit) hangt jedoch von der Menge
der Ubrigen eingesetzten Faktoren ab. Um die Effizienz aller Einsatzfaktoren darzustellen wird in der
Volkswirtschaftslehre ein weiter gefasster Produktivitatsbegriff verwendet — die totale Faktor-
produktivitat (TFP). Sie lasst sich nicht beobachten und wird als RestgréRe berechnet. GemaR der
Produktionsfunktion ergibt sich das Wachstum der Arbeitsproduktivitat aus dem TFP-Wachstum und
dem Wachstum des Kapitalstocks je eingesetzte Arbeitseinheit (Kapitalintensivierung).
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Produktivitdtswachstums bewirken: a) die Verbesserung der Exportmdglichkeiten
und des Wettbewerbs?, b) die Férderung des ,Lernens durch Export*, c) eine
groRere Auswahl und Qualitat der eingesetzten Produktionsfaktoren und d) eine
effizientere Ressourcenallokation zwischen den Unternehmen.® Die empirische
Evidenz zur Bevdlkerungsalterung im Euroraum zeigt, dass sich die physischen
Fahigkeiten und die Innovationskraft von Erwerbstatigen mit zunehmendem Alter
verringern. Gleiches gilt fiir das Tempo, in dem sich altere Erwerbstatige an neue
Technologien anpassen.® Diese Gruppe kénnte die Gesamtproduktivitat negativ
beeinflussen, da ihre Erwerbsbeteiligung aufgrund des demografischen Wandels
zunimmt. Allerdings sind hierbei auch einige gegenlaufige Faktoren zu
berlcksichtigen, etwa die gestiegene Lebenserwartung und Anzahl an gesunden
Lebensjahren sowie ein hoherer Bildungsstand der alteren Bevdlkerung.

Der vorliegende Aufsatz widmet sich den wesentlichen Bestimmungsfaktoren
der Produktivitiatsentwicklung im Euroraum wéahrend der letzten Jahrzehnte. Er
fasst neue Erkenntnisse aus einem Bericht zusammen, der anlasslich der
Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der EZB erstellt wurde und die Trends und
EinflussgroRen der Produktivitat wahrend der vergangenen Dekaden dokumentiert.”
Da dort auf die umfangreiche Literatur zu Produktivitatsfaktoren sowie auf
vorliegende Arbeiten innerhalb des ESZB und neue Analysen eingegangen wird, sei
er allen Leserinnen und Lesern empfohlen, die an einer vertiefenden Darstellung
interessiert sind. In Erganzung zu diesem Aufsatz steht Kasten 4 des vorliegenden
Wirtschaftsberichts, in dem die vorlaufige Evidenz zu den Produktivitats-
auswirkungen der Corona-Pandemie (Covid-19) und der zu ihrer Bekampfung
ergriffenen MalRnahmen erdrtert wird.

Der Aufsatz untergliedert sich in funf Abschnitte. In Abschnitt 2 werden die
wichtigsten stilisierten Fakten zur Produktivitat eingefthrt. Zur Kontextualisierung
werden sowohl makrodkonomische als auch sektorale Daten verwendet. Abschnitt 3
beleuchtet anhand von Daten auf Unternehmensebene die Haupttriebfedern des
Produktivitdtswachstums. Dabei wird zwischen Faktoren unterschieden, die das
firmenspezifische Produktivitditswachstum beeinflussen, und solchen, die sich auf die
Allokation von Produktionsfaktoren innerhalb des Unternehmensfaktors auswirken.
Gegenstand von Abschnitt 4 ist die Wechselwirkung zwischen der Geldpolitik und
den genannten Triebfedern des Produktivitatswachstums. Abschnitt 5 enthalt einige
Schlussbemerkungen.

2 Siehe P. Bustos, Trade Liberalization, Exports, and Technology Upgrading: Evidence on the Impact of
MERCOSUR on Argentinian Firms, American Economic Review, Bd. 101, Nr. 1, 2011, S. 304-340.

3 Demnach kann sich die Effizienz eines Unternehmens erhdhen, indem es durch seine Prasenz auf
auslandischen Markten zusatzliches Wissen erwirbt. Siehe J. De Loecker, Detecting Learning by
Exporting, American Economic Journal: Microeconomics, Bd. 5, Nr. 3, 2013, S. 1-21.

4 Siehe L. Halpern, M. Koren und A. Szeidl, Imported Inputs and Productivity, American Economic
Review, Bd. 105, Nr. 12, 2015, S. 3660-3703.

5 Siehe M. J. Melitz, The Impact of Trade on Intra-Industry Reallocations and Aggregate Industry
Productivity, Econometrica, Bd. 71, Nr. 6, 2003, S. 1695-1725.

6  Siehe beispielsweise S. Aiyar, C. Ebeke und X. Shao, The Impact of Workforce Aging on European
Productivity, Working Paper des IWF, Nr. 16/238, 2016.

7 Erwurde von Expertinnen und Experten aus 15 NZBen und der EZB erstellt. Siehe EZB, Key factors
behind productivity trends in EU countries, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 268, 2021.
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2 Wichtige Entwicklungen bei der Produktivitat im
Euro-Wahrungsgebiet

In diesem Abschnitt werden drei stilisierte Fakten zum Produktivitats-
wachstum im Euroraum dargelegt.

Erstens tendiert das aggregierte Wachstum der Arbeitsproduktivitiat sowohl im
Eurogebiet als auch in anderen wichtigen Volkswirtschaften seit Jahrzehnten
nach unten. Das durchschnittliche Jahreswachstum der Arbeitsproduktivitat —
gemessen am realen BIP je geleistete Arbeitsstunde —ist in den Euro-Landern, fir
die ausreichend lange Zeitreihen vorliegen, von rund 7 % in den 1960er-Jahren
kontinuierlich gesunken und betragt seit Anfang der 2000er-Jahre nur noch rund 1 %
(siehe Abbildung 1). Verantwortlich fiir diesen Riickgang ist eine Vielzahl sich
wechselseitig beeinflussender globaler, lander- bzw. sektorspezifischer, struktureller
und temporarer Faktoren. Auch Ereignisse mit moglichen Langzeitfolgen fir die
Produktivitat und das Wachstum des Produktionspotenzials — wie etwa die
Weltfinanzkrise — spielen eine Rolle.

Abbildung 1
Trends des Arbeitsproduktivitatswachstums (BIP je geleistete Arbeitsstunde) in
ausgewahlten Euro-Landern und in den USA

(geglattete Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eigene Berechnungen auf der Grundlage von: A. Bergeaud, G. Cette und R. Lecat, Productivity Trends in Advanced
Countries between 1890 and 2012, Review of Income and Wealth, Bd. 62, Nr. 3, 2016, S. 420-444.

Anmerkung: Der Trend wird mithilfe eines Hodrick-Prescott-Filters unter Anwendung eines Glattungsparameters (Lambda = 10)
berechnet.

Zweitens entfallen im Durchschnitt der betrachteten Jahre und Lander rund
60 % des Arbeitsproduktivititswachstums auf den TFP-Anstieg. Wird das
Wachstum des BIP je geleistete Arbeitsstunde in den zwdlf Landern, die 1999 den
Euro als Buchgeld eingefiihrt haben (EA-12)8, in die Komponenten
Kapitalintensivierung, Kapazitatsauslastung des Kapitals und TFP-Wachstum

8  Diese Auswahl wurde aufgrund der Datenverfligbarkeit getroffen. Informationen zu Landern, die den
Euro spater eingefiihrt haben, liegen in der Regel erst ab dem Jahr 2000 vor. EA-12 = Belgien,
Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande,
Osterreich, Portugal und Finnland.
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zerlegt, so zeigt sich, dass der TFP-Anstieg von 1995 bis 2019 im Schnitt rund 60 %
zum Wachstum der Arbeitsproduktivitat beitrug (siehe Abbildung 2, Grafik a).° Dieser
Beitrag ist jedoch im Laufe der Zeit von 68 % (1995-2001) auf 55 % (2014-2019)
gesunken. Die Kapitalintensivierung, definiert als Veranderung des Kapitals je
geleistete Arbeitsstunde, hatte einen durchschnittlichen Anteil von rund 40 % am
Zuwachs der Arbeitsproduktivitat. Hinter diesem Durchschnittswert verbergen sich
ein sehr grof3er Beitrag wahrend der Weltfinanzkrise, als die Anzahl der geleisteten
Gesamtarbeitsstunden erheblich zuriickging, und ein sehr kleiner Negativbeitrag in
der Zeit danach, der durch die schwache Erholung der Investitionen und der
Beschéaftigung bedingt war. Der Anteil der Kapazitatsauslastung am Produktivitats-
wachstum ist im Durchschnitt des gesamten Betrachtungszeitraums zwar recht
gering, spielt jedoch in bestimmten Zeitraumen eine wichtige Rolle. Fur die
Vereinigten Staaten ergibt sich ein ahnliches Bild (siehe Abbildung 2, Grafik b).

Abbildung 2
Beitrage zum Wachstum des BIP je geleistete Arbeitsstunde in den EA-12 und in den
USA in unterschiedlichen Zeitraumen

(in Prozentpunkten)

@ BIP je geleistete Arbeitsstunde
Kapital je geleistete Arbeitsstunde

M Kapazitatsauslastung

B Totale Faktorproduktivitat (TFP)

a) EA-12 b) USA
3,0 3,0

2,5 2,5
2,0 2,0
15 1,5

0,0 - 0,0 I
-

-0,5 -0,5

-1,0 -1,0
1995-2001 2002-2007 2008-2013 2014-2019 1995-2001  2002-2007  2008-2013  2014-2019

Quellen: Eigene Berechnungen anhand von Daten von AMECO, Eurostat und (fiir die USA) dem Board of Governors of the Federal
Reserve System.

Anmerkung: EA-12 = Belgien, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande,
Osterreich, Portugal und Finnland. In diesem Aufsatz werden folgende Zeitrdume untersucht, sofern entsprechende Daten verfiigbar
sind: die Jahre vor der Bargeldumstellung auf den Euro (1995-2001), die Zeit vor dem Ausbruch der Weltfinanzkrise (2002-2007), die
Weltfinanz- und die Staatsschuldenkrise (2008-2013) sowie die Zeit nach der Weltfinanzkrise (ab 2014).

9  Beidieser Standardzerlegung ist das Solow-Residuum, also der Anteil der gesamtwirtschaftlichen
Produktion, der sich nicht durch die eingesetzten Produktionsfaktoren erklaren lasst, nur dann ein
prazises MaR fir das TFP-Wachstum, wenn eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion zugrunde liegt,
wenn auf den Guter- und Faktormarkten ein vollstandiger Wettbewerb herrscht und wenn die
verwendeten Daten die erforderlichen Mengen- und Preisinformationen hinreichend abbilden. Was die
letztgenannte Bedingung betrifft, so werden Qualitatsverbesserungen im Hinblick auf Kapital und
Arbeit, die nicht von den Daten abgedeckt sind, von der MessgroRRe des TFP-Wachstums erfasst.
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Drittens lasst sich ein GroBteil des aggregierten Wachstums der
Arbeitsproduktivitdt durch intrasektorale Entwicklungen und nicht durch die
sektoriibergreifende Reallokation von Ressourcen erklaren. Der Strukturwandel
oder asymmetrische sektorale Schocks filhren dazu, dass sich die relative
Bedeutung der verschiedenen Wirtschaftszweige — gemessen an ihrem Anteil an der
Beschaftigung oder an der Wertschépfung — im Zeitverlauf andert. In dem Malde, wie
sich der Produktivitdtszuwachs in den einzelnen Sektoren unterscheidet®?, kann eine
solche Veranderung das gesamtwirtschaftliche Produktivitatswachstum beeinflussen.
Die Bedeutung der sektoriibergreifenden Ressourcenreallokation fiir das aggregierte
Produktivitdtswachstum wird mithilfe einer Shift-Share-Analyse ermittelt. Dabei wird
die gesamtwirtschaftliche Produktivitatsentwicklung in drei Teilkomponenten zerlegt:
1) Der intrasektorale Effekt stellt jenen Anteil des Produktivitdtswachstums dar, der
sich unter der Annahme gleichbleibender Sektorgewichte aus einem Anstieg der
Sektorproduktivitat ergibt. 2) Der strukturelle Shift-Effekt beschreibt den Einfluss
veranderter Sektorgewichte (gemessen an den sektoralen Beschéftigungsanteilen)
auf das gesamtwirtschaftliche Produktivitatswachstum bei konstanter Produktivitat
der einzelnen Sektoren. 3) Der strukturelle Interaktionseffekt erfasst die
Wechselbeziehung zwischen dem sektoralen Produktivitdtszuwachs und den
Anderungen der sektoralen Beschéftigungsanteile. Die Summe aus Shift-Effekt und
Interaktionseffekt stellt einen Naherungswert fur die Auswirkung des Strukturwandels
auf das Produktivitatswachstum dar. Wie die Analyseergebnisse zeigen, leistete der
strukturelle Wandel im Zeitraum 1995-2017 im Schnitt einen sehr geringen negativen
Beitrag zum jahrlichen Wachstum der Arbeitsproduktivitat (siehe Abbildung 3,

Grafik a).** Folglich ist das aggregierte Wachstum der Arbeitsproduktivitat
vornehmlich auf intrasektorale Entwicklungen zurtickzufiihren. Diese Erkenntnis
steht auch im Einklang mit den Analyseergebnissen fir die Vereinigten Staaten
(siehe Abbildung 3, Grafik b) und mit der einschlagigen Literatur.?> Dennoch kénnte
die sektorale Reallokation in bestimmten Zeitrdumen und Landern einen merklichen
Einfluss auf die Produktivitat haben, so wie etwa im 20. Jahrhundert, als die
Landwirtschaft gegenlber dem verarbeitenden Gewerbe an Gewicht verlor, oder
wahrend der Weltfinanzkrise, die sich berproportional auf einige produktivitats-
schwache Sektoren (wie das Baugewerbe) auswirkte.

10 |n den EU-Landern wiesen die Sektoren Versorgung (Elektrizitat, Gas und Wasser) sowie Erbringung
von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen mit durchschnittlich 77 € bzw. 71 € je geleistete
Arbeitsstunde im Jahr 2017 die hochste Arbeitsproduktivitat auf. Grund hierflr ist ihre hohe
Kapitalintensitat. Am anderen Ende des Spektrums stehen die Sektoren Baugewerbe/Bau sowie
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie, wo das Produktivitatsniveau mit 27 € bzw. 20 € je
geleistete Arbeitsstunde am niedrigsten ist. Die kumulierte Wachstumsrate der Produktivitat lag im
Sektor der Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT) von 1997 bis 2017 bei rund 85 % im
Vergleich zu rund -16 % im Sektor Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie.

11 Die Analyse stiitzt sich auf sektorale Daten zu den Wirtschaftszweigen, die in der Klassifizierung
gemanl NACE Rev. 2 mit einem zweistelligen Code gekennzeichnet sind.

12 In nahezu allen Studien zu Industrielandern fallt der Shift-Effekt wesentlich schwécher aus als der
intrasektorale Effekt. Uberdies verringert er sich im Laufe der Zeit. Haufig ist der Shift-Effekt negativ
oder uneinheitlich (siehe beispielsweise Europaische Kommission, European Economy, 2003; OECD,
OECD Compendium of Productivity Indicators 2018, 2018).
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Abbildung 3
Shift-Share-Analyse des Arbeitsproduktivitadtswachstums im Euroraum und in den
USA

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Eigene Berechnungen auf der Grundlage von Daten von Eurostat und EU-KLEMS auf der zweistelligen NACE-Ebene.
Anmerkung: Das Aggregat des Euroraums umfasst aufgrund der Datenverfiigbarkeit folgende 14 Lander: BE, DE, GR, ES, FR, IT, CY,
LT, NL, AT, PT, SI, SK und FI. Nicht berlicksichtigt werden Land- und Forstwirtschaft, Fischerei (Abschnitt A gemaR NACE Rev. 2),
Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden (Abschnitt B), Grundstiicks- und Wohnungswesen (Abschnitt L), der 6ffentliche
Sektor (Abschnitt O-Q) sowie Exterritoriale Organisationen und Korperschaften (Abschnitt U).

3 Mikro6konomische Bestimmungsfaktoren des sektoralen
Produktivitatswachstums

In Abschnitt 2 wurde aufgezeigt, dass intrasektorale Entwicklungen fiir die
Dynamik der gesamtwirtschaftlichen Produktivitat maRgebend sind. Im
Folgenden sollen nun die mikrookonomischen Faktoren des sektoralen
Produktivitaitswachstums beleuchtet werden.

Das Produktivitdtswachstum eines Sektors hdngt vom firmenspezifischen
Produktivitatswachstum sowie von der Entwicklung des Marktanteils der
einzelnen Unternehmen ab. Zur Analyse der Bestimmungsfaktoren des
Produktivitatswachstums bietet es sich an, die Sektorproduktivitat als die gewichtete
durchschnittliche Produktivitat aller Unternehmen eines Sektors zu verstehen. Sie

13 Studien zu Entwicklungslandern zeigen, dass die sektoriibergreifende Reallokation dort einen hoheren
Beitrag zum Produktivitdtswachstum leistet, da die Landwirtschaft gegeniiber dem verarbeitenden
Gewerbe an Gewicht einbif3t. Doch auch in diesen Landern kommt der sektoribergreifenden
Reallokation eine geringere Bedeutung zu als der Entwicklungsdynamik innerhalb der Sektoren. So
stellt beispielsweise die Weltbank in einem aktuellen Bericht fest, dass in der Vergangenheit zwei
Flnftel des gesamtwirtschaftlichen Produktivitatswachstums in den Schwellenlandern auf
Verschiebungen zwischen den Sektoren zuriickzufiihren waren (siehe A. Dieppe (Hrsg.), Global
Productivity: Trends, Drivers, and Policies, Weltbankgruppe, 2020). Was den Euroraum betrifft, so wird
der jahrliche Produktivitatseffekt, der von der Veranderung des Beschéftigungsanteils der
Landwirtschaft ausgeht, im Zeitraum 1960-1979 auf durchschnittlich 0,4 % flr Deutschland und 0,5 %
fur Frankreich geschétzt. Die mit der Zurlickdréngung des Agrarsektors einhergehende Verlangsamung
des sektoralen Reallokationsprozesses diirfte den Schatzungen zufolge ebenfalls zur Abschwéachung
der gesamtwirtschaftlichen Produktivitat in diesen Landern wahrend der 1980er-Jahre beigetragen
haben. Siehe D. Card und R. Freeman, What Have Two Decades of British Economic Reform
Delivered in Terms of Productivity Growth?, International Productivity Monitor, Bd. 5, 2002, S. 41-52.
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lasst sich somit als die Summe zweier Komponenten darstellen. Dabei handelt es
sich zum einen um den ungewichteten Durchschnitt der Unternehmensproduktivitat
ohne Berlcksichtigung des Marktanteils der Unternehmen, und zum anderen um die
Verteilung des wirtschaftlichen Gewichts, gemessen am Anteil an der Beschaftigung
bzw. Wertschoépfung, auf die Unternehmen mit unterschiedlichem Produktivitats-
niveau. In diesem Konzept nimmt die Sektorproduktivitat zu, wenn die Unternehmen
durch Investitionen in produktivitatssteigernde Maflnahmen ihre Effizienz und somit
ihre totale Faktorproduktivitat erhéhen. Hierdurch steigt der ungewichtete
Durchschnitt der Unternehmensproduktivitat (,firmenspezifisches Produktivitats-
wachstum®). Wird nicht nur in Wissen, sondern auch in Sachkapital investiert, wie
etwa beim Bau neuer innovativer Anlagen, nimmt im Ubrigen auch die Kapital-
intensitat des Unternehmens zu. Die Sektorproduktivitat steigt zudem, wenn
Ressourcen zu vergleichsweise produktiveren Unternehmen flie3en, deren Markt-
anteil sich somit erhéht (,dynamische Allokationseffizienz®). Die Ressourcen-
reallokation im Unternehmenssektor resultiert nicht nur aus einer Verkleinerung oder
VergroRerung der etablierten Unternehmen (Ressourcenreallokation zwischen
Unternehmen), sondern auch aus dem Markteintritt und -austritt von Firmen
(Unternehmensdemografie).

Nachfolgend werden die Faktoren und Trends im Zusammenhang mit dem
firmenspezifischen Produktivitatswachstum, der Ressourcenreallokation zwischen
Unternehmen und der Unternehmensdemografie im Eurogebiet erlautert.

Firmenspezifisches Produktivitatswachstum

Das firmenspezifische Produktivititswachstum hangt von der Qualitat der
eingesetzten Produktionsfaktoren sowie von Investitionen in produktivitats-
steigernde MaBnahmen ab. Die unternehmerische Fahigkeit, die sich als ein
entscheidender Faktor fur die Produktivitatsunterschiede zwischen Landern und
Unternehmen erwiesen hat'4, konnte neben Arbeit und Kapital als weiterer
Produktionsfaktor betrachtet werden. Demnach lief3e sich die Unternehmens-
effizienz, also das TFP-Wachstum, durch eine Verbesserung der unternehmerischen
Fahigkeit, durch Investitionen in die Weiterbildung der Beschaftigten und durch den
Austausch des veralteten Kapitalstocks gegen neue Maschinen und Anlagen
steigern. Dies gilt ebenso fir hdhere Investitionen in Forschung und Entwicklung
(F&E) sowie in Innovationen (technische Neuentwicklungen) und fir Investitionen in
bereits vorhandene Technologien (zwecks deren Einflhrung). Unternehmens-
entscheidungen beziglich dieser Faktoren kénnen von struktur- und finanz-
politischen MaRnahmen beeinflusst werden, mit denen die Marktregulierung und die
Rahmenbedingungen so ausgestaltet werden, dass Anreize flir Innovations-
investitionen entstehen. Von all diesen Faktoren wird die Rolle der Technologie —
sowohl was ihre Neuentwicklung als auch ihre Einfihrung betrifft — in der Literatur
besonders hervorgehoben. Daflr gibt es zwei wesentliche Griinde. Erstens stellen
einige Fachleute fest, dass die Produktivitatsliicke zwischen den Vereinigten Staaten

14 Sjehe N. Bloom, R. Sadun und J. Van Reenen, Americans Do IT Better: US Multinationals and the
Productivity Miracle, The American Economic Review, Bd. 102, Nr. 1, 2012, S. 167-201.
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und Europa mafgeblich darauf zurtickzufiihren ist, dass die USA innovationsfahiger
sind und die neu entwickelten Technologien besser im Produktionsprozess einsetzen
konnen.’s Zweitens ist das Wachstum der Arbeitsproduktivitat in den meisten
Industrielandern seit der Zeit vor der Weltfinanzkrise ricklaufig (siehe
vorangegangenen Abschnitt), wenngleich zuletzt ein hohes Entwicklungstempo im
Hinblick auf neue Technologien festzustellen war.

Fur die meisten Beobachter ist es ratselhaft oder gar widerspriichlich, dass
das Produktivititswachstum auf breiter Front nachldasst und gleichzeitig
rasante technologische Fortschritte erzielt werden. Versuche, diesen Wider-
spruch zu erklaren, finden sich in zahlreichen Forschungsarbeiten ebenso wie im
laufenden fachlichen Diskurs. Nach Ansicht der Technologiepessimisten sind die
jungsten technologischen Innovationen schlichtweg weniger revolutionar als frihere
Entwicklungen und vor allem weniger revolutiondr als jene aus der Zeit der zweiten
industriellen Revolution.!® Die Technologieoptimisten sind hingegen der Auffassung,
dass die Informations- und Kommunikationstechnologien (IKT) und sonstigen neuen
Technologien ihr Potenzial in den kommenden Jahrzehnten entfalten werden und
dass sich dies nachhaltig auf den Produktivitdtszuwachs auswirken wird. Sie
argumentieren, dass die Vorteile der neuen Technologien womadglich noch nicht
vollstdndig erkennbar sind, da sich diese noch in der Entwicklung befinden.
AuRerdem dauere es eine Weile, bis sich technologische Neuerungen verbreitet und
sich Unternehmen und Beschaftigte darauf eingestellt haben und bis ergénzende
Investitionen getatigt werden.'” In der Literatur findet sich auch die Denkrichtung,
dass die wachsende Bedeutung neuer Technologien zu Messfehlern statt zu einem
Produktivitatsparadoxon gefiihrt haben kénnte.8

Die Geschwindigkeit der Neuentwicklung und Einfiihrung von Technologien im
Euro-Wahrungsgebiet lasst sich naherungsweise bestimmen, indem die TFP-
Dynamik der produktivsten Unternehmen (Frontiers) und der weniger
produktiven Unternehmen (Laggards) getrennt voneinander untersucht wird.'°
Bei den Frontiers handelt es sich um die produktivsten Unternehmen eines eng
gefassten Sektors in allen untersuchten Landern.?° Es wird unterstellt, dass sie
innovationsfreudig sind und neue Technologien auf den Markt bringen. Innovationen
und die Entwicklung neuer Technologien im Euroraum korrelieren demzufolge stark
mit dem TFP-Wachstum der Frontiers. Die Laggards werden zum Zweck dieser
Analyse als Median-Unternehmen bzw. reprasentative Firmen des betreffenden
Sektors definiert. Ihr Produktivitditswachstum hangt davon ab, inwieweit sie
Technologien Ubernehmen, die von den Frontiers in ihnrem Wirtschaftssektor auf den

15 Sjehe B. Van Ark, M. O'Mahoney und M. Timmer, The Productivity Gap between Europe and the United
States: Trends and Causes, Journal of Economic Perspectives, Bd. 22, Nr. 1, 2008, S. 25-44.

16 Siehe beispielsweise R. Gordon, Secular Stagnation: A Supply-Side View, American Economic
Association Papers & Proceedings, Bd. 105, Nr. 5, 2015, S. 54-59.

17 Siehe etwa E. Brynjolfsson und A. McAfee, The Second Machine Age: Work, Progress, and Prosperity
in a Time of Brilliant Technologies, WW Norton & Company, 2014.

18 Siehe beispielsweise C. Syverson, Challenges to mismeasurement explanations for the US productivity
slowdown, Journal of Economic Perspectives, Bd. 31, Nr. 2, 2017, S. 165-186.

19 Sjehe D. Andrews, C. Criscuolo und P. N. Gal, Frontier Firms, Technology Diffusion and Public Policy,
Productivity Working Papers der OECD, Nr. 2, 2015.

20 |dealerweise sollten internationale Frontiers betrachtet werden, da Technologie bekanntlich keine
Grenzen kennt. Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit werden jedoch die produktivsten Unternehmen in
sechs groRRen Landern des Eurogebiets analysiert.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Aufsatze 109



Markt gebracht wurden. Die Ubernahme neuer Technologien (bzw. die
Geschwindigkeit der Technologiediffusion) lasst sich daher naherungsweise anhand
der Lucke bestimmen, die beim TFP-Wachstum zwischen den produktivsten und den
weniger produktiven Unternehmen besteht. Demzufolge dirfte die schnelle
Verbreitung einer neuen Technologie der Frontiers auf die Ubrigen Unternehmen
eines Sektors dazu fuhren, dass das TFP-Wachstum der Frontiers und der

Laggards — wenngleich von einem sehr unterschiedlichen Niveau ausgehend —
ahnlich verlauft.

Wie aus den Daten zu sechs Euro-Liandern?' hervorgeht, hat die Entwicklung
neuer Technologien im verarbeitenden Gewerbe von 2005 bis 2017
nachgelassen.?? Die Analyse der gepoolten Stichprobe zeigt, dass die jahrliche
TFP-Wachstumsrate der produktivsten Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe
von durchschnittlich 4,8 % im Zeitraum 2005-2007 auf 2,6 % im Zeitraum 2013-2017
gesunken ist (siehe Abbildung 4, Grafik a). Werden die Sektoren des verarbeitenden
Gewerbes nach ihrer Technologieintensitat aufgeschlusselt, wird deutlich, dass
ausschlief3lich Hochtechnologiebranchen von diesem Rickgang betroffen waren
(siehe Abbildung 5, Grafik a). Die Griinde fir die nachlassende Technologie-
entwicklung in diesem Bereich sind bislang nicht vollstandig geklart. Ein Grund
kénnte das hohe (und mit der Zeit noch zunehmende) Durchschnittsalter der
produktivsten Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe und insbesondere in
Hochtechnologiesektoren sein (siehe Abbildung 4, Grafik b). Ein héheres
Durchschnittsalter der Unternehmen in einer Branche ist mdglicherweise ein Hinweis
auf einen fortgeschrittenen Lebenszyklus der Technologie und/oder auf eine
geringere Unternehmensdynamik (d. h. auf niedrigere Markteintritts-

und -austrittsraten). Beides geht haufig mit einer riicklaufigen Innovationstatigkeit
einher.Z Ein weiterer Grund kénnte mit dem Rickgang der Handelsintegration
zusammenhangen. Dieser durfte zu einer Verlangsamung der Innovationstatigkeit
europaischer Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes beigetragen haben, da
weniger Anreize fir technologische Modernisierungen und Innovationen bestehen
und der Lerneffekt aus dem Exportgeschaft abnimmt.

Im Dienstleistungssektor hat die technologische Innovationstatigkeit der
Frontiers hingegen zugenommen. In der Zeit nach der Weltfinanzkrise war das
jahrliche TFP-Wachstum der produktivsten Unternehmen im Dienstleistungssektor
héher als im verarbeitenden Gewerbe. Die Innovationstatigkeit gegenuber friiheren
Zeitraumen hat sich also beschleunigt (siehe Abbildung 4, Grafik a).?* Wie Grafik b

21 Betrachtet werden die Lander Belgien, Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und Portugal Gber
den Zeitraum 2005-2017. Die Daten stammen aus der ORBIS-Datenbank (BvD) und aus der
iBACH-Datenbank (Daten auf Unternehmensebene der Bank for the Accounts of Companies
Harmonized). Sie beziehen sich auf nichtfinanzielle Unternehmen auerhalb der Landwirtschaft. Um
eine reprasentativere Stichprobe zu erhalten, werden die Daten invers zum Gewicht der Unternehmen
in der Grundgesamtheit gewichtet.

22 Die Grenze zwischen verarbeitendem Gewerbe und Dienstleistungssektor verschwimmt im Laufe der
Zeit, da Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes zunehmend auch Dienstleistungen im
Zusammenhang mit ihren Produkten anbieten. Aus diesem Grund werden flr diese Analyse nicht
konsolidierte Konten verwendet und die Unternehmen nach ihrem Kerngeschaft klassifiziert.

2 Siehe beispielsweise E. Huergo und J. Jaumandreu, How does probability of innovation change with
firm age?, Small Business Economics, Bd. 22, Nr. 3-4, 2004, S. 193-207.

24 Hierin spiegelt sich unter anderem der Wandel im Dienstleistungssektor wider. Beispielsweise erfolgt
der Einzelhandel zunehmend online und unter Einsatz komplexer Algorithmen, mit denen die
Préferenzen und Bedurfnisse der Kundinnen und Kunden in Echtzeit erfasst werden.
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in Abbildung 5 zeigt, vollzieht sich dieser Wandel sowohl in den Branchen mit einer
traditionell niedrigen Technologieintensitat (z. B. Einzelhandel und
Gastgewerbe/Beherbergung) als auch in den technologieintensiven Branchen (z. B.
Finanzdienstleistungen oder freiberufliche Dienstleistungen). Die dynamischere
Technologieentwicklung im Dienstleistungssektor gleicht den Riickgang im
verarbeitenden Gewerbe aus. Insgesamt gesehen bleibt die Innovationstatigkeit im
Euroraum somit im Zeitverlauf relativ stabil. Da das verarbeitende Gewerbe bislang
jedoch eine wesentliche Triebkraft des gesamtwirtschaftlichen Produktivitats-
wachstums im Eurogebiet war, kdnnte sich die in diesem Sektor beobachtete
Verlangsamung der Innovationstatigkeit auf die kiinftigen Produktivitatsaussichten
auswirken.
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Abbildung 4
Entwicklung neuer Technologien im Euroraum

a) TFP-Wachstum der Frontiers (produktivste 5 % der Unternehmen) im Landerdurchschnitt

(durchschnittliches TFP-Wachstum; Veranderung gegen Vorjahr in %)
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b) Alter der Frontiers nach Sektor und Technologie-/Wissensintensitédt im Landerdurchschnitt
fur den Zeitraum 2006-2017
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Quellen: iBACH-Orbis-Datenbank der EZB und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a zeigt die durchschnittlichen jahrlichen TFP-Wachstumsraten der produktivsten 5 % der Unternehmen innerhalb
eines Wirtschaftszweigs (auf der vierstelligen NACE-Ebene) der gepoolten Landerstichprobe in einem bestimmten Jahr. Mithilfe
branchenspezifischer Wertschépfungsgewichte werden die Daten bis zum entsprechenden libergeordneten Sektor aggregiert. In
Grafik b werden die Branchen des verarbeitenden Gewerbes anhand ihrer jeweiligen F&E-Intensitat (Anteil der Aufwendungen fiir
Forschung und Entwicklung an der Wertschépfung der Branche) gemaR der Eurostat-Klassifizierung als technologieintensiv
(Hochtechnologie, Mittelhochtechnologie) oder als weniger technologieintensiv (Mittelniedrigtechnologie und Niedrigtechnologie)
eingestuft. Die Dienstleistungssektoren werden anhand des Anteils von Personen mit Hochschulabschluss als wissensintensiv und
weniger wissensintensiv auf der zweistelligen NACE-Ebene klassifiziert, wobei ebenfalls die Eurostat-Standards angewendet werden.
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Abbildung 5
TFP-Wachstum der Frontiers nach Sektor und Technologie-/Wissensintensitat in der
Zeit vor und nach der Weltfinanzkrise im Landerdurchschnitt

(durchschnittliches jahrliches TFP-Wachstum)
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Quellen: iBACH-Orbis-Datenbank der EZB und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die durchschnittlichen jahrlichen TFP-Wachstumsraten der produktivsten 5 % der Unternehmen
innerhalb eines Wirtschaftszweigs (auf der vierstelligen NACE-Ebene) der gepoolten Landerstichprobe in einem bestimmten Jahr.
Mithilfe branchenspezifischer Wertschépfungsgewichte werden die Daten bis zum entsprechenden tbergeordneten Sektor aggregiert.
Das verarbeitende Gewerbe wird anhand der jeweiligen F&E-Intensitat (Anteil der Aufwendungen fir Forschung und Entwicklung an
der Wertschépfung der Branche) geman der Eurostat-Klassifizierung in die Sektoren der Hochtechnologie und Mittelhochtechnologie
einerseits und der Mittelniedrigtechnologie und Niedrigtechnologie anderseits unterteilt. Die Dienstleistungssektoren werden anhand
des Anteils von Personen mit Hochschulabschluss als wissensintensiv und weniger wissensintensiv auf der zweistelligen
NACE-Ebene klassifiziert, wobei ebenfalls die Eurostat-Standards angewendet werden.

Die TFP-Wachstumsliicke zwischen Frontiers und Laggards im
Dienstleistungssektor weitet sich im Zeitverlauf aus, worin sich eine
Verlangsamung der Technologiediffusion widerspiegelt (siehe Abbildung 6,
Grafik b).?°> Diese Verlangsamung hat zahlreiche Ursachen. Moglicherweise
entstehen durch die Zunahme des impliziten Wissens und der Anzahl komplexer
Technologien neue Hiirden, die weniger produktive Firmen im Aufholprozess zu
Uberwinden haben. Der Einsatz neuer Technologien und immateriellen Kapitals ist
zudem haufig mit hohen Fixkosten und Netzwerkeffekten verbunden, was zu nicht
reproduzierbaren wachsenden Skalenertragen fiihren kann.? Die sich hieraus
ergebenden ,Superstar®- und ,Winner-takes-it-all“-Effekte halten weniger produktive
Firmen maéglicherweise davon ab, in die Neuentwicklung und die Ubernahme von
Technologien zu investieren.?” Selbst wenn Anreize fiir Innovationen und die
Ubernahme vorhandener Technologien bestehen, kénnten bei den Laggards letztlich
die notwendigen komplementaren Produktionsfaktoren fehlen. Das Humankapital —
sowohl von Arbeits- als auch von Fuhrungskraften — stellt eine der wichtigsten

25 Diese Tatsache wurde fiir eine Vielzahl unterschiedlicher Lander hinléanglich dokumentiert. Belege der
OECD finden sich in: D. Andrews, C. Criscuolo und P. N. Gal, Frontier Firms, Technology Diffusion and
Public Policy, a. a. O.

26 Netzwerkeffekte sind dann gegeben, wenn der Wert einer Ware oder Dienstleistung steigt, je mehr
Menschen diese nutzen. Siehe F. Calvino und C. Criscuolo, Business dynamics and digitalisation,
Science, Technology and Industry Policy Paper der OECD, Nr. 62, 2019.

27 Winner-takes-it-all“-Effekte sind Marktentwicklungen, bei denen es aufgrund der Globalisierung und
technologischer Verdnderungen zu einem Umsatzschub zugunsten der produktivsten Firmen einer
Branche kommt. Dies flihrt zu einer Konzentration an den Gitermarkten und dem Aufkommen sehr
groRer dominierender Unternehmen, der sogenannten Superstar-Firmen. Siehe D. Autor, D. Dorn,

L. Katz, C. Patterson und J. Van Reenen, The Fall of the Labor Share and the Rise of Superstar Firms,
The Quarterly Journal of Economics, Bd. 135, Ausgabe 2, 2020, S. 645-709.
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Komplementarinvestitionen dar. Es hat sich gezeigt, dass Arbeitnehmer
komplementare IT-Fertigkeiten benétigen, um das Potenzial der neuen Technologien
voll ausschopfen zu kdnnen. Darlber hinaus kdnnten Umstrukturierungen vonnéten
sein, um neue Technologien zu tbernehmen und von ihnen zu profitieren. Weitere
Produktionsfaktoren, die moglicherweise fehlen, sind Investitionen in die notwendige
Infrastruktur (z. B. Breitbandnetz) oder erganzende immaterielle Faktoren

(z. B. Organisationskapital). In den meisten Industrielandern haben innovativere
digitale Werkzeuge und Anwendungen nur bei wenigen Unternehmen Verbreitung
gefunden.®

Abbildung 6
TFP-Wachstumsliicke zwischen Frontiers und Laggards als Naherungswert fur die
Technologiediffusion im Euroraum

(Index: 2006 = 1)
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Quellen: iBACH-Orbis-Datenbank der EZB und eigene Berechnungen.

Ressourcenreallokation: unternehmenstbergreifende Verlagerung
von Ressourcen und Unternehmensdemografie

In jedem Sektor und jedem Land findet stets eine betrachtliche Reallokation
von Kapital und Arbeitskraften zwischen den Unternehmen statt. Grundlegende
Untersuchungen auf der Basis von Langsschnittdaten fir US-Unternehmen in den
1990er-Jahren zeigen, dass innerhalb eng definierter Wirtschaftssektoren jahrlich
etwa eine von zehn Arbeitsstellen neu geschaffen und eine von zehn Arbeitsstellen
vernichtet wurden.?® Dieses hohe Tempo bei der Reallokation von Arbeitsstellen —
gemessen als Saldo aus Arbeitsplatzschaffung und -vernichtung — ist allen
betrachteten Landern, Sektoren und Jahren gemein. Es steht in einem engen
Zusammenhang mit der Reallokation von Arbeitskraften, da die jahrliche Schaffung

2 Ejn Uberblick Uiber die einschlégige Literatur findet sich in: U. Akcigit und S. T. Ates, What Happened to
US Business Dynamism?, Working Paper des NBER, Nr. 25756, 2019; EZB, Key factors behind
productivity trends in EU countries, a. a. O.

29 Siehe S. J. Davis und J. Haltiwanger, Job Creation, Gross Job Destruction, and Employment
Reallocation, The Quarterly Journal of Economics, Bd. 107, Nr. 3, 1992, S. 819-863.
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und Vernichtung von Arbeitsplatzen groRRenteils auf dauerhafte unternehmensseitige
Beschaftigungsveranderungen zuriickzufiihren ist.

FlieBen Ressourcen von produktivititsschwachen zu produktivititsstarken
Firmen, hat die Reallokation selbst dann eine produktivititssteigernde
Wirkung, wenn die durchschnittliche Unternehmensproduktivitat gleich bleibt.
Werden hingegen Ressourcen zu produktivitadtsschwachen Unternehmen verlagert,
kommt es zu einer Fehlallokation. In mehreren Studien wurde beobachtet, dass die
Fehlallokationen seit der Zeit vor der Weltfinanzkrise zugenommen haben.*° Dieses
Ergebnis lasst darauf schlief3en, dass fir den beschriebenen Trend neben
zyklischen mdglicherweise auch strukturelle Faktoren verantwortlich sind.
Verwerfungen, die eine effiziente Allokation der Produktionsfaktoren Kapital und
Arbeit zwischen den unterschiedlichen Produzenten verhindern, kbnnen eine Folge
der Ausgestaltung von Steuern und Zéllen, der Regulierung der Faktor- und
Gutermarkte, finanzieller Friktionen oder unzureichender Informationen sein.3!

Zunehmende Fehlallokationen konnten das TFP-Wachstum im Eurogebiet
erheblich beeinflussen. Laut einer Metaanalyse empirischer Arbeiten zur
Quantifizierung von TFP-Verlusten infolge fehlgeleiteter Ressourcen kdnnte eine
zunehmende Fehlallokation von Ressourcen im Euroraum zu Einbuf3en beim
jahrlichen TFP-Wachstum von schatzungsweise bis zu 0,2 Prozentpunkten fihren.
Dies entspricht in etwa der Halfte des durchschnittlichen jahrlichen TFP-Wachstums
im Zeitraum 2014-2019 (siehe Abbildung 2).3?

Der Prozess der schopferischen Zerstéorung, im Zuge dessen veraltete Firmen
von neuen verdrangt werden, tragt zur Ressourcenreallokation zwischen den
Unternehmen bei, wenngleich der Beitrag auf kurze Sicht nur gering ist.
Verantwortlich fiir den begrenzten kurzfristigen Beitrag der Unternehmens-
demografie sind zwei gegenlaufige Effekte, die sich aus den Daten zu vier Euro-
Landern ablesen lassen: Die Tatsache, dass Firmen, die den Markt verlassen, eine
sehr niedrige Produktivitat aufweisen (verglichen mit anderen am selben Markt
tatigen Firmen), erhoht einerseits den mit einem Marktaustritt verbundenen
Produktivitatsbeitrag. Andererseits treten neue Unternehmen mit einem relativ
niedrigen Produktivitatsniveau in den Markt ein, wodurch das Produktivitats-
wachstum geschmalert wird (siehe Abbildung 7, Grafik a).*® Per saldo ist der Beitrag
von Markteintritten und -austritten daher insgesamt zwar positiv, auf kurze Sicht
jedoch landerubergreifend relativ gering.

30 Sjehe G. Gopinath, S. Kalemli-Ozcan, L. Karabarbounis und C. Villegas-Sanchez, Capital allocation
and productivity in South Europe, The Quarterly Journal of Economics, Bd. 132, Nr. 4, 2017,
S. 1915-1967; E. Gamberoni, C. Giordano und P. Lopez-Garcia, Capital and labour (mis)allocation in
the euro area: some stylized facts and determinants, Working Paper Series der EZB, Nr. 1981, 2016.

31 Ein Uberblick zur Literatur findet sich in: EZB, Key factors behind productivity trends in EU countries,
a.a. 0.

32 Die Schatzung stammt aus einer Metaanalyse von 21 Priméarstudien mit insgesamt rund
200 Beobachtungen in den Euro-Landern. Weitere Einzelheiten zur Metaanalyse finden sich in: EZB,
Key factors behind the productivity trends in EU countries, a. a. O.

33 Die Daten, die zur Analyse der Entwicklung von Unternehmen nach deren Markteintritt herangezogen
werden, wurden der iBACH-Orbis-Datenbank entnommen und decken folgende vier Euro-Lander im
Zeitraum 2006-2018 ab: Belgien, Frankreich, Italien und Spanien. Weitere Einzelheiten zu den Daten
finden sich in: EZB, Key factors behind the productivity trends in EU countries, a. a. O.
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Durch die Selektion, die nach dem Markteintritt neuer Firmen stattfindet, steigt
der Produktivitatsbeitrag junger Unternehmen mittelfristig an. Nach dem
Markteintritt erlangen die Unternehmen Kenntnis von ihrer relativen Produktivitat.
Liegt diese deutlich unter dem Branchendurchschnitt, werden sie ihre Geschafts-
tatigkeit nach wenigen Jahren einstellen und aus dem Markt ausscheiden. Dies ist
der sogenannte Selektionseffekt.3* In der untersuchten Stichprobe schied rund ein
Drittel der Unternehmen vor Ablauf von drei Betriebsjahren aus dem Markt aus
(siehe Abbildung 7, Grafik b).>> Welche Unternehmen die ersten Betriebsjahre
Uberleben, hangt von ihrer Produktivitat ab. So sind junge Uberlebende Firmen bis zu
zweieinhalb Mal produktiver als entsprechende Unternehmen derselben
Altersgruppe, die den Markt verlassen.%®

34 Siehe beispielsweise B. Jovanovic, Selection and the Evolution of Industry, Econometrica, Bd. 50,
Nr. 3, 1982, S. 649-670.

35 Die Ergebnisse griinden auf der Selektion von Unternehmen, die weniger als drei Jahre in Betrieb sind,
wobei die folgenden beiden Unternehmenskohorten beriicksichtigt wurden: jene mit Markteintritt von
2006 bis 2008 und jene mit Markteintritt von 2013 bis 2014.

36 Siehe EZB, Key factors behind productivity trends in EU countries, a. a. O.
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Abbildung 7
Produktivitat bei Markteintritt und -austritt sowie Selektionseffekt

a) Produktivitat neuer, aus dem Markt ausscheidender Unternehmen im Vergleich zu etablierten
Unternehmen in unterschiedlichen Zeitrdumen

(Index, 1 = Produktivitat etablierter Unternehmen im selben Land, Sektor und Jahr)

B Markteintritt: 2007-2010
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b) Anteil neuer, vor Ablauf von drei Betriebsjahren aus dem Markt ausscheidender Unternehmen
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Quelle: Eigene Berechnungen anhand von iBACH-Orbis-Daten der EZB.

Sofern die neuen Firmen iiberleben, ndhern sie sich der in der Branche
verzeichneten Durchschnittseffizienz an. Demnach haben diese Unternehmen
vor allem in den ersten funf Betriebsjahren starkere Produktivitdtszuwachse als
etablierte Firmen desselben Sektors. Dieses Phanomen wird als ,Lerneffekt*
bezeichnet. Unter Berlcksichtigung des Landes und der Branche, der sektor-
spezifischen Nachfragebedingungen und des Markteintrittsjahres kommen die
Untersuchungen zu dem Ergebnis, dass junge Uberlebende Unternehmen in Belgien
und Frankreich innerhalb von etwa zehn Jahren dasselbe Produktivitadtsniveau wie
reife etablierte Firmen erreichen, die bereits mehr als 20 Jahre im selben Sektor tatig
sind. In Italien und Spanien liegt das Produktivitatsniveau neuer Unternehmen
deutlich unter jenem etablierter Firmen, sodass der Aufholprozess langer dauert
(siehe Abbildung 8, Grafik a).
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Die starke Produktivitidtsentwicklung junger liberlebender Unternehmen wird
von einigen wenigen wachstumsstarken Unternehmen getragen. Um mdgliche
Negativeffekte der Weltfinanzkrise auszuschalten, werden junge Unternehmen
betrachtet, die nach der Krise in den Markt eingetreten sind. Es zeigt sich, dass die
Verteilung des durchschnittlichen jahrlichen Produktivitdtswachstums in den ersten
sechs Betriebsjahren extrem verzerrt ist (siehe Abbildung 8, Grafik b). Im Schnitt
wachst die Produktivitat von Firmen, die sich im oberen 10%-Perzentil der
Wachstumsverteilung befinden, gegenuber dem Vorjahr um mehr als 80 %. Dem
steht ein jahrliches Produktivitdtswachstum des Median-Unternehmens von maximal
5 % gegenuber. Es zeigt sich, dass junge Unternehmen tatsachlich haufiger radikale
Innovationen einflhren als reife Firmen,%” obschon laut den Ergebnissen der
vorliegenden Analyse nur wenige von ihnen Erfolg haben. Darliber hinaus ergibt sich
aus einer aktuellen Studie fir die Vereinigten Staaten, dass die Markteintritte und die
Dominanz wachstumsstarker Unternehmen mit der Zeit zurlickgegangen sind.*® Die
in diesem Abschnitt verwendeten Daten decken zwar keinen ausreichend langen
Zeitraum ab, um diese Fakten in einem europaischen Kontext untersuchen zu
kénnen, doch enthalten sie gewisse Belege dafiir, dass sich die Dynamik im
Unternehmenssektor auch in Europa abschwécht.®®

37 Siehe D. Acemoglu, U. Akcigit, H. Alp, N. Bloom und W. R. Kerr, Innovation, Reallocation and Growth,
American Economic Review, Bd. 108, Nr. 11, 2018, S. 3450-3491.

Siehe R. Decker, J. Haltiwanger, R. Jarmin und J. Miranda, Declining Business Dynamism: What We
Know and the Way Forward, American Economic Association Papers & Proceedings, Bd. 106, Nr. 5,
2016, S. 203-207.

Siehe F. Calvino, C. Criscuolo und C. Menon, Cross-country evidence on start-up dynamics, Science,
Technology and Industry Working Paper der OECD, Nr. 6, 2015.

38

39
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Abbildung 8
Lerneffekte

a) Annaherung der Produktivitat neuer Uberlebender Unternehmen an jene etablierter Unternehmen
im selben Sektor

(Abweichung von der Produktivitat der Referenzkategorie in % — Unternehmen mit 20 oder mehr Betriebsjahren)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der iBACH-Orbis-Datenbank der EZB.

Anmerkung: Grafik a zeigt den Koeffizienten jeder Altersgruppe in einer Regression der Arbeitsproduktivitat zum Alter unter der
Bedingung, dass das jeweilige Unternehmen Uberlebt, und unter Berlicksichtigung der Branche, der sektorspezifischen
Nachfragebedingungen und des Markteintrittsjahres. Grafik b veranschaulicht die Verteilung des jahrlichen Produktivitatswachstums
der Firmen in ihren ersten sechs Betriebsjahren.

Neue Unternehmen tragen auch dadurch zum gesamtwirtschaftlichen
Produktivitatszuwachs bei, dass sie den Wettbewerb am Markt steigern. Neue
innovative Firmen kénnen durch Wettbewerbsdruck bewirken, dass etablierte
Marktteilnehmer Innovationsanstrengungen unternehmen, was deren
firmenspezifisches Produktivitadtswachstum positiv beeinflusst.°

40 Siehe R. Anderton, B. Di Lupidio und B. Jarmulska, The impact of product market regulation on
productivity through firm churning: Evidence from European countries, Economic Modelling, Bd. 91,
2020, S. 487-501.
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Auswirkungen finanziell angeschlagener Unternehmen fur die
gesamtwirtschaftliche Produktivitat

Ein verzogerter Marktaustritt finanziell angeschlagener Unternehmen mit
geringer Produktivitat konnte das Produktivititswachstum belasten. Wie aus
Abbildung 7 (Grafik a) ersichtlich wird, sind aus dem Markt ausscheidende Firmen
tendenziell deutlich unproduktiver als etablierte Unternehmen derselben Branche.
Geraten diese Firmen in finanzielle Schwierigkeiten und verbleiben dennoch am
Markt, kdnnten sie das gesamtwirtschaftliche Produktivitdtswachstum erheblich
beeintrachtigen. Dieser Einfluss kann entweder direkt (Uber ihre relativ geringe
Produktivitat) ausgelibt werden oder indirekt, weil moéglicherweise Ressourcen aus
gesunden Firmen verdrangt werden (,Engpasseffekte”). Ein verzogerter Marktaustritt
kann auf ein stagnierendes Produktivitatswachstum bei etablierten Firmen, eine
Fehlallokation von Ressourcen oder einen gestérten Markteintritt oder -austritt von
Unternehmen zuriickzufiihren sein.

In der Literatur werden finanziell angeschlagene Firmen anhand unter-
schiedlicher Kriterien klassifiziert. In ihren wegweisenden Arbeiten zur Beziehung
zwischen Unternehmen und Banken in Japan in den 1990er-Jahren identifizieren
Hoshi** und Caballero et al.*? sogenannte ,Zombie-Unternehmen®, d. h. Unter-
nehmen mit extrem niedrigen Zinsaufwendungen und einer hohen Verschuldung, die
wahrscheinlich finanzielle Hilfe von Kreditgebern erhalten werden. Aktuelle Studien
einschlieRlich dieses Aufsatzes identifizieren finanziell angeschlagene Unternehmen
mithilfe eines zweiten Ansatzes und ziehen dabei verschiedene MessgroRen einer
anhaltend schwachen Finanzkraft heran. So werden Firmen gekennzeichnet, die
dauerhaft — d. h. mindestens drei Jahre in Folge — niedrige Gewinne bezogen auf
ihre Zinsaufwendungen und finanziellen Belastungen aufweisen.*®

Unternehmen, die finanziell angeschlagen sind, also drei Jahre in Folge einen
Zinsdeckungsgrad von unter eins aufweisen, entwickeln sich stark
prozyklisch. Wie aktuelle Daten auf Unternehmensebene aus fiinf Euro-Landern
(Belgien, Italien, Niederlande, Portugal und Finnland)** zeigen, stieg der Anteil
finanziell angeschlagener Firmen von 2006 bis 2014 und ging anschlief’end bis 2017
(dem letzten Jahr, fir das Daten vorliegen) in allen untersuchten Landern wieder
zurlck (siehe Abbildung 9, Grafik a). Um die Ursache dieses Riickgangs zu
ermitteln, wird der Bestand an finanziell angeschlagenen Firmen untergliedert in
.Finanznotlagen: Zuflisse* (also Firmen, die als ,finanziell angeschlagen”
klassifiziert werden), und ,Finanznotlagen: Abflliisse“ (also Firmen, die nicht mehr als
Jfinanziell angeschlagen* klassifiziert werden, weil sie sich entweder erholt haben
oder aus dem Markt ausgeschieden sind). Die Untersuchung zeigt, dass die

41 Siehe T. Hoshi, Economics of the Living Dead, Japanese Economic Review, Bd. 57, Ausgabe 1, 20086,
S. 30-49.

42 Siehe R. J. Caballero, T. Hoshi und A. K. Kashyap, Zombie Lending and Depressed Restructuring in
Japan, American Economic Review, Bd. 98, Nr. 5, 2008, S. 1943-1977.

43 Siehe M. Adalet Mcgowen, D. Andrews und V. Millot, The Walking Dead?: Zombie Firms and
Productivity Performance in OECD Countries, Economic Policy, Bd. 33, Nr. 96, 2018, S. 685-736.
Weitere Einzelheiten zu den Vor- und Nachteilen der unterschiedlichen Definitionen von Zombie-
Unternehmen finden sich in: EZB, Key factors behind the productivity trends in EU countries, a. a. O.

44 Weitere Einzelheiten zu den Daten und zur Methode finden sich in: EZB, Key factors behind the
productivity trends in EU countries, a. a. O.
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zyklische Entwicklung finanziell angeschlagener Unternehmen zur Ganze davon
bestimmt wird, dass Unternehmen in Finanznot geraten und entsprechend
klassifiziert werden. Die Zahl dieser Firmen hat sich im Zuge der wirtschaftlichen
Erholung nach der Krise merklich verringert. Bei der Kategorie ,Finanznotlagen:
Abflisse” sind im Zeitverlauf vergleichsweise kaum Anderungen festzustellen (siehe
Abbildung 9, Grafik b). Demnach ist die durchschnittliche Verweildauer von
Unternehmen in der Kategorie ,finanziell angeschlagen® im Laufe der Zeit stabil
geblieben.

Abbildung 9
Entwicklung finanziell angeschlagener Unternehmen

a) Anteil finanziell angeschlagener Unternehmen im Zeitverlauf, gewichteter Durchschnitt der
Lander

(Unternehmen, Beschaftigung und Wertschopfung in %)
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b) Finanznotlagen: Zu- und Abfliisse, gewichteter Durchschnitt der Léander
(linke Skala: gesunde Unternehmen in %; rechte Skala: Zombie-Unternehmen in %)
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Quellen: Central Balance Sheet Database, Cerved Centrale dei Bilanci, Istituto Nazionale Previdenza Sociale, Bilanzzentrale der
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, Statistics Finland, Statistics Netherlands und eigene Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den gewichteten Durchschnitt der Entwicklung in den folgenden fiinf Euro-Landern: BE, IT, NL,
PT und FI. Finanziell angeschlagene Unternehmen werden definiert als Unternehmen, deren Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT)
im Verhaltnis zur Summe der Zinsaufwendungen und finanziellen Belastungen drei Jahre in Folge unter eins liegt (EBIT/(Zinsen +
finanzielle Belastungen) < 1). Das verarbeitende Gewerbe umfasst die NACE-Rev.-2-Abteilung 10-33; zu den privaten
Dienstleistungen zahlen die Abteilungen 45-63 und 69-82.

Nicht alle finanziell angeschlagenen Firmen befinden sich in der gleichen
Lage. Uber Jahre und Lander hinweg betrachtet verlasst im Schnitt etwa die Hélfte
der finanziell angeschlagenen Firmen nach drei Jahren diese Kategorie. 40 % bis
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70 % von ihnen gesunden finanziell, und 30 % bis 60 % scheiden aus dem Markt
aus (siehe Abbildung 10, Grafik). Die andere Halfte der finanziell angeschlagenen
Unternehmen, die ungefahr 5 % der gesamten Unternehmenspopulation
ausmachen, bleiben finanziell angeschlagen und kénnten daher als Zombie-
Unternehmen bezeichnet werden (siehe Abbildung 10, Grafik b). Die Heterogenitat
der finanziell angeschlagenen Firmen tritt auch zutage, wenn man ihre Arbeits-
produktivitat mit der von gesunden Unternehmen vergleicht, die im selben Sektor
und Land tatig sind. Wahrend Firmen, die anhand des Zinsdeckungsgrads als
finanziell angeschlagen eingestuft wurden, durchschnittlich 60 % der Produktivitat
gesunder Firmen desselben Landes und Sektors erreichen, sind angeschlagene
Firmen, die letztlich aus dem Markt ausscheiden, deutlich unproduktiver als
Unternehmen, die nach einer von Finanznot gepragten Phase finanziell wieder
gesunden (siehe Abbildung 10, Grafik b).

Abbildung 10
Unterschiedliche Arten finanziell angeschlagener Unternehmen

a) Ausscheiden aus Kategorie ,finanziell angeschlagen”: Gesundungen oder Marktaustritte
(Anteil der aus der Kategorie ,finanziell angeschlagen* ausscheidenden Unternehmen in %)
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b) Relative Produktivitat und Populationsanteil der unterschiedlichen Arten finanziell angeschlagener
Unternehmen, Durchschnitt der Lander und Jahre

(linke Skala: Index, 100 = Produktivitat gesunder Unternehmen desselben Landes und Sektors; rechte Skala: Anteil der Population
aktiver Unternehmen in %)
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Quellen: Central Balance Sheet Database, Cerved Centrale dei Bilanci, Istituto Nazionale Previdenza Sociale, Bilanzzentrale der
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, Statistics Finland, Statistics Netherlands und eigene Berechnungen.
Anmerkung: Finanziell angeschlagene Firmen werden definiert als Firmen, deren Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT) im Verhaltnis
zur Summe der Zinsaufwendungen und finanziellen Belastungen drei Jahre in Folge unter eins liegt (EBIT/(Zinsen + finanzielle
Belastungen) < 1). Das verarbeitende Gewerbe umfasst die NACE-Rev.-2-Abteilung 10-33; zu den privaten Dienstleistungen zahlen
die Abteilungen 45-63 und 69-82.
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Die Literatur nennt unterschiedliche Griinde fiir das Auftreten von Zombie-
Unternehmen, also von finanziell angeschlagenen und nicht lebensfahigen
Firmen.*® In erster Linie sind dies institutionelle und strukturelle Faktoren,
beispielsweise die Wirksamkeit von Insolvenzrahmen, die Verfassung des
Bankensektors und — wie im folgenden Abschnitt eingehender erlautert —
moglicherweise auch eine langer anhaltende Phase einer akkommodierenden
Geldpolitik. Die empirische Evidenz legt den Schluss nahe, dass ineffiziente
Insolvenzrahmen den Marktaustritt nicht lebensfahiger Firmen verhindern. Vor allem
nach einem negativen gesamtwirtschaftlichen Schock kommt es entscheidend
darauf an, dass diese Firmen den Markt auch tatsachlich verlassen kbnnen, damit
eine rasche Umstrukturierung moglich ist und Ressourcen fur andere, produktivere
Verwendungen freigesetzt werden.*® Uberdies hangt die Préasenz von Zombie-
Unternehmen offenbar mit einem schwachen Bankensektor zusammen, denn
unterkapitalisierte Banken werden mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit
ZwangsvollstreckungsmaRnahmen gegen Zombie-Unternehmen einleiten als
Banken mit einer besseren Kapitalausstattung. Somit wird der Reallokationsprozess
behindert. Ein typisches Verhaltensmuster schwacher Banken besteht darin, auf eine
Erholung des Unternehmens zu setzen und die Verbuchung von Verlusten
hinauszuzégern, um eine gegebenenfalls erforderliche Rekapitalisierung zu
vermeiden. Wie im nachsten Abschnitt anhand von Studien genauer erlautert wird,
kann eine Uber einen langeren Zeitraum akkommodierende Geldpolitik die Anreize
fur Unternehmen, ihre Bilanzen zu sanieren, verringern und den Marktaustritt
unproduktiver oder nicht lebensfahiger Firmen verzdgern. Insgesamt machen diese
Ergebnisse deutlich, wie wichtig Malnahmen sind, die eine Ressourcenallokation
zugunsten innovativer und produktiver Unternehmen erleichtern.

4 Wechselwirkung zwischen Geldpolitik und Produktivitats-
wachstum

Eine zyklische Politik wie beispielsweise die Geldpolitik kann unter gewissen
Voraussetzungen das Produktivitatswachstum fordern, indem sie auf die
Nachfrage und die Finanzierungsbedingungen und somit auch auf die
Kapitalintensivierung und das TFP-Wachstum Einfluss nimmt. Dieser Abschnitt
befasst sich zunachst mit den theoretischen Kanalen, tiber welche die Geldpolitik
Produktivitdtsveranderungen bewirken kann. Im Anschluss daran wird die neue
empirische Evidenz zu den Effekten der Geldpolitik auf die Produktivitat und die
Kreditallokation im Euroraum vorgestellt. Dabei gilt es zu beachten, dass in diesen
neuen Analysen keine Gesamtbetrachtung aller Kanéle im Kontext eines
allgemeinen Gleichgewichts erfolgt. Zudem werden nur Lander beriicksichtigt, fir die
Daten vorliegen.

Eine expansive Geldpolitik kann die Nachfrage nach produktivitatssteigernden
Technologien und entsprechende Investitionen stimulieren. Dariiber hinaus

4 Siehe F. Schivardi, E. Sette und G. Tabellini, Credit misallocation during the financial crisis, Working
Paper der BIZ, Nr. 669, 2017.

46 Siehe D. Andrews und F. Petroulakis, Breaking the Shackles: Zombie Firms, Weak Banks and
Depressed Restructuring in Europe, Working Paper der OECD, Nr. 1433, 2017.
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kann ein akkommodierender geldpolitischer Kurs giinstige Finanzierungs-
bedingungen schaffen. Diese beeinflussen wiederum die Rentabilitdt und die fur das
Uberleben eines Unternehmens am Markt entscheidende Produktivitatsschwelle.
Somit wird der Markteintritt von Firmen geférdert und der Marktaustritt verzogert.
Herrschen restriktive Finanzierungsbedingungen vor, verhindert eine expansive
Geldpolitik, dass hochproduktive Unternehmen infolge finanzieller Engpasse aus
dem Markt ausscheiden. Stattdessen wird es diesen Firmen erleichtert, Investitionen
zu tatigen, was sich gunstig auf das aggregierte Produktivitatswachstum auswirkt.
Zugleich kann ein akkommodierender Kurs unter bestimmten Bedingungen auch
negative Produktivitatseffekte hervorbringen. Erstens entstehen durch niedrige
Zinsen Anreize, vermehrt Risiken einzugehen. Hierdurch kann es zu einer
Verschlechterung der Ressourcenallokation kommen, insbesondere wenn geeignete
MaRnahmen im Bereich der Bankenaufsicht oder auf makroprudenzieller Ebene
fehlen. Zweitens ist es bei einer akkommodierenden Geldpolitik durchaus moglich,
dass Ressourcen einfacher von produktivitadtsschwachen zu produktivitatsstarken
Unternehmen flieRen, vor allem wenn letztere finanziell eingeschrankt waren. Doch
ebenso gut ist der umgekehrte Fall denkbar. Sind beispielsweise die finanziellen
Spielrdume produktivitdtsschwacher Firmen aufgrund hoher Sicherheiten weniger
begrenzt (z. B. im Baugewerbe), kdnnten Ressourcen auch dorthin flieRen und
wuirden somit hochproduktiven Firmen entzogen, die starkere finanzielle Friktionen
aufweisen (z. B. geringes Reinvermdégen, Informationsasymmetrien aufgrund des
Alters oder aufgrund von immateriellen Wirtschaftsgutern). Drittens bestehen flr
Unternehmen und Banken bei glinstigeren Finanzierungsbedingungen
moglicherweise geringere Anreize, notwendige Umstrukturierungen und Bilanz-
bereinigungen vorzunehmen. Dies wiirde sich negativ auf die Ressourcenallokation
auswirken.*” Aus den genannten Griinden muss die Geldpolitik von geeigneten
mikro- und makroprudenziellen Ma3nahmen flankiert werden. So wird verhindert,
dass sich die beschriebenen Verwerfungen aufbauen und zu Boom-Bust-Zyklen
fuhren.

Neue empirische Arbeiten lassen darauf schlieBen, dass durch eine
akkommodierende Geldpolitik hervorgerufene Schocks das TFP-Wachstum auf
lange Sicht positiv beeinflussen.*® Kurzfristig gibt es lediglich Anhaltspunkte, dass
im Eurogebiet technologieverbessernde Investitionen vorgezogen werden. In der
langerfristigen Perspektive hingegen reagiert die totale Faktorproduktivitat sowohl in
den Vereinigten Staaten als auch im Euroraum positiv auf einen entsprechenden
geldpolitischen Schock (siehe Abbildung 11).

47 Ein Uberblick tiber die Literatur zu den Kanélen, (iber welche die Geldpolitik
Produktivitatsveranderungen bewirkt, findet sich in: EZB, Key factors behind productivity trends in EU
countries, a. a. O.

48 Nahere Informationen zur Datenanalyse fiir die USA finden sich in: B. Hartwig und P. Lieberknecht,
Monetary Policy, Firm Exit and Productivity, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank,
Nr. 61/2020.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Aufsatze 124


https://www.bundesbank.de/resource/blob/852034/21647dffeb1abc2b3dfdedc72ec5865e/mL/2020-12-01-dkp-61-data.pdf

Abbildung 11
Wirkung der geldpolitischen Akkommodierung auf die TFP im Zeitverlauf

Dynamische Reaktion der zyklisch bereinigten TFP auf einen Rickgang der Nominalzinsen um
100 Basispunkte

(x-Achse: Quartale; y-Achse: kumulierte Veranderung in % bezogen auf das Vorschockniveau des TFP-Wachstums)
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Quellen: Berechnung der totalen Faktorproduktivitat im Euroraum durch Wachstumszerlegung auf Branchenebene. Die Daten zur
zyklisch bereinigten TFP flir den Euroraum stammen aus der Frihjahrsprognose 2020 der Europaischen Kommission, die
entsprechenden Daten fiir die USA aus der Datenbank von Fernald.

Anmerkung: Dargestellt wird das kumulierte TFP-Wachstum lber unterschiedliche Zeithorizonte (Quartale, x-Achse) nach einem
expansiven geldpolitischen Schock zum Zeitpunkt t = 0. Geldpolitische Schocks werden anhand von unerwarteten Hochfrequenz-
Daten identifiziert, die im Zusammenhang mit geldpolitischen Ankiindigungen beobachtet wurden, wie beispielsweise bei M. Jarocinski
und P. Karadi, Deconstructing Monetary Policy Surprises — The Role of Information Shocks, American Economic Journal:
Macroeconomics, Bd. 12, Nr. 2, 2020, S. 1-43. Die durchgehenden Linien stellen die geglatteten Schatzungen anhand der fir den
jeweiligen Wirtschaftsraum vorliegenden Projektionen dar. Die gestrichelten Linien markieren ein Konfidenzintervall von 68 %.

In den empirischen Analysen finden sich kaum Belege dafiir, dass sich die
Ressourcenallokation im Zuge von Beschliissen liber eine akkomodierende
Geldpolitik verschlechtert. In einem Niedrigzinsumfeld konnten Banken ihre
Kreditvergabestandards lockern (erhohte Risikotubernahme, Kreditboom) und Kredite
vermehrt auch an nicht lebensfahige Unternehmen ausreichen, die sich durch eine
vergleichsweise niedrigere Produktivitdt auszeichnen (siehe Abbildung 10, Grafik b).
Hieraus konnte wiederum Druck auf die aggregierte Produktivitat entstehen. Dieser
potenzielle Wirkungskanal wurde in drei neuen Analysen untersucht. Die erste
Analyse nutzt die Umfrage der EZB Uber den Zugang von Unternehmen zu
Finanzmitteln (SAFE)* und befasst sich mit der Frage, ob die akkommaodierende
Geldpolitik der vergangenen Jahre den Zugang zu Finanzmitteln erleichtert und
somit auch das Uberleben von finanzschwachen Unternehmen im Euroraum
ermdoglicht hat.>® Den Ergebnisse zufolge flhrte die Lockerung der
Finanzierungsbedingungen nach den beschlossenen expansiven geldpolitischen
MaRnahmen dazu, dass die meisten Unternehmen leichter Zugang zu Finanzmitteln
hatten. Allerdings traf dies deutlich weniger auf schwache oder anfallige Firmen zu

49 Die Analyse bezieht sich auf den Zeitraum 2009-2020 und deckt somit auch die wahrend der
Weltfinanzkrise gefassten EZB-Beschliisse ab. Einzelheiten zu den verwendeten Daten und Methoden
finden sich in: EZB, Key factors behind productivity trends in EU countries, a. a. O.; EZB, Survey on the
access to finance of enterprises: Methodological information on the survey and user guide for the
anonymised micro dataset, 2020.

50 Finanzschwache Unternehmen werden auf unterschiedliche Weise definiert: a) anhand eines strengen

SAFE-Indikators fur anféllige Unternehmen, d. h. solche, die fur die letzten sechs Monate einen
niedrigeren Umsatz und Gewinn und zugleich gestiegene Zinsaufwendungen sowie eine hohere oder
unveranderte Verschuldung (gemessen an der Bilanzsumme) meldeten, b) anhand des
Zinsdeckungsgrads, d. h. Unternehmen, deren Quotient aus Zinsaufwendungen und operativem
Gewinn in drei aufeinanderfolgenden Jahren unter eins lag (siehe Abschnitt 3), c) anhand des Z-Score
nach Altman und d) anhand der relativen Produktivitat des Unternehmens, d. h. der realen
Wertschdpfung bzw. des Umsatzes je Beschaftigten.
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(siehe Abbildung 12). Eine Ausnahme bildeten lediglich GroRunternehmen, die
vorubergehend einen Zinsdeckungsgrad von unter eins aufwiesen (deren Gewinn
also niedriger war als die Zinsaufwendungen) und dennoch Zugang zu Finanzmitteln
erhielten, als die Finanzierungsbedingungen gelockert wurden. Dies kénnte darauf
zurickzufuhren sein, dass Bankbilanzen starker reagieren, wenn grof3e
Unternehmen in Zahlungsschwierigkeiten geraten, und dass diese Unternehmen
eine bessere Verhandlungsposition haben.5! Das Thema der zweiten Analyse ist das
Preissetzungsverhalten von Banken in Frankreich. Anhand von Daten aus dem
Kreditregister wurde untersucht, ob sich der Anteil der Unternehmen mit geringer
Solvenz, die von auRergewohnlich niedrigen Zinsen®? profitierten, in der
Niedrigzinsphase erhoht hat. Die Ergebnisse zeigen, dass dieser Anteil in den
letzten zehn Jahren gering und zudem stabil geblieben ist. Fehlallokationen von
Krediten scheinen in Frankreich demnach kein weitverbreitetes Phanomen zu sein.
Die dritte Analyse wurde fiir Spanien, Italien und Portugal durchgefiihrt. In diesen
Landern ist der Anteil finanziell eingeschrankter Unternehmen relativ hoch. Hier
wurde festgestellt, dass sich die Kapitalallokation nach einem positiven
geldpolitischen Schock verbessert hat. Dies hangt damit zusammen, dass der
Zinsrickgang einen starkeren Investitionsanstieg in Unternehmen bewirkt hat, die
eine hohe Grenzerlosproduktivitat des Kapitals aufweisen und urspriinglich finanziell
eingeschrankter waren (d. h. jingere Firmen mit gréRerer Abhangigkeit von
AuBenfinanzierungsmitteln und geringen Aufschlagen), als dies in anderen Firmen
der Fall war.®®

51 Zu den weiteren Ergebnissen siehe V. Acharya, T. Eisert, C. Eufinger und C. Hirsch, Whatever It Takes:
The Real Effects of Unconventional Monetary Policy, The Review of Financial Studies, Bd. 32, Nr. 9,
2019, S. 3366-3411; EZB, Key factors behind productivity trends in EU countries, a. a. O.

52 Eine Kreditfehlallokation liegt vor, wenn Unternehmen mit geringer Solvenz einen neuen Kredit zu
einem Zins unterhalb des Prime-Satzes aufnehmen konnen, der Ublicherweise nur den bonitats-
starksten Unternehmen gewahrt wird. Siehe R. J. Caballero, T. Hoshi und A. K. Kashyap, Zombie
lending and depressed restructuring in Japan, a. a. O.; EZB, Key factors behind productivity trends in
EU countries, a. a. O..

53 Einzelheiten zu den verwendeten Daten und Methoden finden sich in: EZB, Key factors behind
productivity trends in EU countries, a. a. O.; S. Albrizio und B. Gonzalez, Monetary policy and capital
misallocation in Europe, Working Paper der Banco de Espafia, im Erscheinen.
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Abbildung 12
Verbesserung des Zugangs zu Bankfinanzierung nach Unternehmensart im Zuge
ausgewabhlter geldpolitischer Beschlisse

(Nettoanteil der Unternehmen, die in den vergangenen sechs Monaten einen verbesserten Zugang zu Finanzmitteln meldeten;
gewichteter Anteil der Umfrageteilnehmer in %)
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Quelle: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Betrachtet werden Unternehmen, die einen Bankkredit beantragt haben. Als anfallig gelten Unternehmen, die fiir die
letzten sechs Monate einen niedrigeren Umsatz und Gewinn und zugleich gestiegene Zinsaufwendungen sowie eine hohere oder
unverénderte Verschuldung (gemessen an der Bilanzsumme) meldeten. ,OMT" steht fiir ,Outright Monetary Transactions”
(Staatsanleiheankaufprogramm), ,GLRG" fiir ,gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte* und ,CSPP* fiir ,Corporate Sector
Purchase Programme* (Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors). Die erste senkrechte Linie
kennzeichnet die Ankiindigung des OMT-Programms, die zweite Linie den Beginn der GLRG | und die Einfiihrung negativer Zinsen
und die dritte Linie den Beginn der GLRG Il und des CSPP. Die Angaben beziehen sich auf die Umfragerunden 3 (Marz bis
September 2010) bis 22 (Oktober 2019 bis Marz 2020).

5 Schlussbemerkungen

Das Produktivitaitswachstum im Euro-Wahrungsgebiet entwickelt sich seit
Jahrzehnten verhalten. Dies ist auf eine Reihe sich wechselseitig
beeinflussender Faktoren zuriickzufiihren. Erstens weist der Euroraum seit der
Weltfinanzkrise eine schwache Kapitalintensivierung auf, da Investitionen und
Beschéftigung nur langsam wieder steigen. Zweitens verlangsamt sich das
Wachstum der firmenspezifischen Produktivitat bereits seit der Zeit vor der
weltweiten Finanzkrise. Hierin zeigt sich, dass die Entwicklung neuer Technologien
im verarbeitenden Gewerbe schleppender vonstattengeht, was sich wiederum
negativ auf das TFP-Wachstum in Euroraum auswirkt. Diese Entwicklung wird zum
Teil durch einen innovationsstarkeren Dienstleistungssektor kompensiert. Allerdings
scheinen von den neuen Technologien, die zu einem héheren TFP-Wachstum
fahren, vor allem die produktivsten Unternehmen zu profitieren. Die meisten Firmen
im Dienstleistungssektor haben hingegen technischen Nachholbedarf, sodass ihr
TFP-Wachstum gebremst wird. Drittens tragt die Ressourcenreallokation zwischen
etablierten Unternehmen schon seit der Zeit vor der Weltfinanzkrise immer weniger
zum Produktivitatswachstum bei. Viertens leistet die Unternehmensdemografie nur
einen geringen positiven Beitrag zum Produktivitdtswachstum, da neue Firmen
zunachst eine unterdurchschnittliche Produktivitat aufweisen und von den
Uberlebenden Firmen nur wenige ein hohes Produktivitatswachstum erreichen. Das
Produktivitatswachstum dirfte in den letzten Jahrzehnten in geringerem Umfang
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auch dadurch gebremst worden sein, dass produktivitdtsschwache, finanziell
angeschlagene Unternehmen erst relativ spat aus dem Markt ausscheiden.

Die Wirkung der genannten Faktoren hangt von firmenspezifischen und
externen StellgroRen ab. Die nationale Politik spielt also eine maRgebliche
Rolle bei der Steigerung des Produktivitatswachstums. Es ist hinreichend
belegt, dass die Euro-Lander ihr Produktivitatswachstum deutlich erhéhen kdnnten,
wenn sie sich bei der Strukturpolitik und der Regulierung der unterschiedlichen
Markte an weltweit bewéahrten Standards orientierten.>* Hierzu zahlen MaRnahmen,
welche die Arbeitskraftemobilitat innerhalb einer Firma sowie unternehmens-, sektor-
und regionenubergreifend férdern, die Technologiediffusion und das Wachstum
innovativerer und produktiverer Firmen unterstlitzen, wettbewerbsorientiertere
Bedingungen an den Gutermarkten schaffen, die Rolle des Finanzsystems
dergestalt stérken, dass eine effizientere Allokation der Ersparnisse gegeben ist und
Fehlanreize fur die Ubermaflige Anhaufung von Unternehmensschulden beseitigt
werden, und Verbesserungen der Insolvenzrahmen bewirken, um produktivitats-
schwéacheren Unternehmen den Marktaustritt zu erleichtern.

Zugleich liefert der vorliegende Aufsatz erste Anhaltspunkte dafiir, dass die
Geldpolitik — zumindest bei einem Partialgleichgewichtsansatz — das
Produktivitatswachstum positiv beeinflusst. Wie die hier erorterte vorlaufige
neue Evidenz zeigt, kdnnte der akkommodierende geldpolitische Kurs im Euroraum
die Kapitalallokation verbessert haben, da er die Nachfrage und die Investitionen von
Unternehmen mit finanziellen Einschrankungen und hoher Grenzerldsproduktivitat
des Kapitals gestltzt hat. Des Weiteren Iasst sich insgesamt festhalten, dass der
expansive Kurs die Kreditallokation nicht beeintrachtigt hat. Eine Ausnahme stellen
freilich einige groRe Unternehmen dar, deren Gewinne niedriger waren als ihre
Zinsaufwendungen.

Die kiinftige Produktivitiatsentwicklung wird auch davon abhdngen, welche
Wechselwirkungen sich zwischen den Haupttriebkraften des Produktivitats-
wachstums und den Auswirkungen der Corona-Pandemie ergeben. Trotz der
zuletzt ermutigenden Anzeichen bestehen nach wie vor Gefahren angesichts eines
moglichen Umbaus der globalen Wertschépfungsketten nach der Pandemie und
einer weiteren Zunahme von Handelshemmnissen. Die umfangreichen pandemie-
bedingten Unterstiitzungsmaflnahmen fir den Unternehmenssektor waren
unerlasslich, um die anfanglichen Auswirkungen des Schocks abzufedern. Sobald
sich der wirtschaftliche Aufschwung selbst tragt, muss die Politik diese MalRnahmen
jedoch Schritt fir Schritt einstellen, nicht zuletzt um Fehlanreize zu verhindern, die
eine effiziente Reallokation der Ressourcen beeintrachtigen wiirden. Dabei sollten
die Finanzierungsbedingungen jedoch nicht Gber Gebuhr gestrafft werden, um zu
vermeiden, dass die Finanzierungskosten steigen, sich der erwartete Nutzen neuer
produktivitatssteigernder Projekte verringert und Investitionen verzoégert werden. All
dies wurde sich unginstig auf das Produktivitdtswachstum auswirken.

54 Ein Uberblick tber die Wirkung strukturpolitischer MaRnahmen auf die Produktivitat findet sich in: EZB,
Key factors behind productivity trends in EU countries, a. a. O.; K. Masuch, R. Anderton, R. Setzer und
N. Benalal, Structural policies in the euro area, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 210, 2018.
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Positiv ist anzumerken, dass die beschleunigte Digitalisierung infolge des
Covid-19-Schocks kiinftig zu einem hoheren Produktivitatswachstum fiihren
konnte. Die vorliegende Evidenz zu den Produktivitadtsauswirkungen des
Pandemieschocks scheint diese Annahme zu stitzen (siehe hierzu auch Kasten 4 im
vorliegenden Wirtschaftsbericht). Allerdings ist noch immer ungewiss, wie schnell
und wie breitflachig die Auswirkungen der rascheren Digitalisierung spirbar werden.
Dies hangt auch davon ab, wie sich Institutionen, Infrastruktur, Know-how,
Produktionsmethoden und unternehmerischen Fahigkeiten weiterentwickeln. Auch
durch umfangreiche Investitionen in griine Technologien kénnte die technologische
Grenze weiter verschoben werden. Der Strukturwandel, der fir die Etablierung
griuner Produktionsverfahren erforderlich ist, lasst sich jedoch nur erreichen, wenn
neue Investitionen von giinstigen Rahmenbedingungen flankiert werden.
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Entwicklung des Wohnimmobilienmarkts im Euro-
Wahrungsgebiet wahrend der Corona-Pandemie

Niccolo Battistini, Matteo Falagiarda, Johannes Gareis, Angelina
Hackmann und Moreno Roma

1 Einleitung

Der Wohnimmobilienmarkt im Euro-Wahrungsgebiet hatte vor Beginn der
Coronakrise (Covid-19) eine relativ lange Phase der Expansion durchlaufen.!
Im Vorfeld der Covid-19-Krise war der Wohnungsmarkt des Euroraums gut
aufgestellt. Im Schlussquartal 2019 verzeichneten die Wohnimmobilienpreise,
Wohnungsbauinvestitionen und Wohnungsbaukredite einen Aufwartstrend, der von
einer robusten Einkommensentwicklung sowie historisch niedrigen Bankzinsen fur
Wohnimmobilienkredite getragen wurde (siehe Abbildung 1 und 2).2 Da sich der
Wohnungsmarkt damals im Aufschwung befand, ware vielleicht zu erwarten
gewesen, dass ein wirtschaftlicher Schock wie die Coronakrise eine konjunkturelle
Wende einlautet.

Abbildung 1
Wohnimmobilienpreise, Wohnungsbauinvestitionen und Wohnimmobilienkredite im
Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Die grau schattierten Bereiche kennzeichnen Rezessionsphasen in der Abgrenzung des Euro Area Business Cycle
Dating Committee des Centre for Economic Policy Research (CEPR).

1 Eine Beurteilung der Lage am Wohnimmobilienmarkt des Euroraums vor Ausbruch der Covid-19-
Pandemie findet sich in: EZB, Aktueller Stand des Wohnimmobilienmarkts im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 7/2018, November 2018.

2 Soweit nichts anders angegeben, beziehen sich im vorliegenden Aufsatz die Wohnimmobilienpreise auf
den nominalen Hauserpreisindex, die Wohnungsbauinvestitionen auf die realen Investitionen in den
Wohnungsbau und die Wohnimmobilienkredite auf die entsprechenden Darlehen an private Haushalte
in nominaler Rechnung.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Aufsatze 130


https://www.bundesbank.de/resource/blob/766354/8aa21edb9da72e36fa9efcb44f4cdbdf/mL/2018-07-ezb-wb-data.pdf

Die Reaktion des Wohnimmobilienmarkts im Euroraum auf die Covid-19-Krise
fiel jedoch wegen der Besonderheit des zugrunde liegenden Schocks anders
aus, als dies in vorangegangenen Krisen der Fall war.® Die globale Finanzkrise
von 2008 hatte ihren Ursprung am Wohnungsmarkt in den Vereinigten Staaten, und
die 2010 einsetzende Staatsschuldenkrise resultierte in erster Linie aus
Finanzschocks. Bei dem von der Corona-Pandemie verursachten Schock spielten
die 6konomischen Fundamentalfaktoren anfanglich keine Rolle. Beeintrachtigt wurde
die Wirtschaft vor allem in der Friihphase der Krise im Wesentlichen durch
behordlich angeordnete und freiwillige Mobilitdtsbeschrankungen, die die
Ausbreitung des Virus eindammen sollten. Aufgrund dieser Restriktionen — und
insbesondere ihrer unterschiedlichen Auswirkungen auf die reale und nominale wie
auch die landerspezifische Entwicklung im Wohnimmobiliensektor — weist die
Covid-19-Krise im Vergleich zur Weltfinanzkrise oder zur Staatsschuldenkrise einige
besondere Merkmale auf. Diese Besonderheiten erforderten durchgreifende geld-
und finanzpolitische sowie makroprudenzielle Malnahmen.

Im vorliegenden Beitrag wird die Entwicklung am Wohnimmobilienmarkt des
Euro-Wahrungsgebiets wahrend der Pandemie naher beleuchtet und mit
friiheren Krisenphasen verglichen, wobei der Rolle politischer
StiitzungsmaBnahmen ein besonderes Augenmerk gilt. Die bisherige und die
voraussichtliche zukunftige Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen sowie der
Preise und Kredite fiir Wohnimmobilien im Euroraum werden durchweg aus einer
ganzheitlichen Perspektive betrachtet. Abschnitt 2 befasst sich mit den vielfaltigen
Auswirkungen der ersten Pandemiewelle (vom ersten bis zum dritten Quartal 2020)
auf den Wohnimmobilienmarkt im Eurogebiet. In dieser Phase wurde die
Wirtschaftstatigkeit am starksten von den strikten Einddmmungsmalnahmen
beeinflusst. In Abschnitt 3 wird naher auf die Widerstandsfahigkeit des
Wohnimmobiliensektors wahrend der zweiten und dritten Pandemiewelle bis zum
zweiten Quartal 2021 eingegangen, als gezieltere Einddmmungsmafnahmen und
umfangreiche politische Stitzungsmalnahmen ergriffen wurden. Abschnitt 4 wirft
einen Blick voraus und untersucht, welche Aussichten und Risiken fir den
Wohnungsmarkt im Euroraum bestehen.

3 Soweit nicht anders angegeben, wird im vorliegenden Aufsatz — entsprechend der vom Euro Area
Business Cycle Dating Committee des CEPR erstellten Chronologie der Konjunkturzyklen im
Euroraum — fir die Corona-Pandemie der Zeitraum vom vierten Quartal 2019 (H6chststand vor der
Krise) bis zum letzten verfligbaren Quartal zugrunde gelegt (da bislang noch kein Endzeitpunkt der
Krise feststeht). Die globale Finanzkrise bezieht sich auf den Zeitraum vom ersten Quartal 2008 bis
zum zweiten Quartal 2009, die Staatsschuldenkrise auf den Zeitraum vom dritten Quartal 2011 bis zum
ersten Quartal 2013.
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2 Die erste Welle der Covid-19-Pandemie — die
Eindammungsmalnahmen und ihre vielfaltigen
Auswirkungen auf den Wohnimmobilienmarkt im Euro-
Wahrungsgebiet

Die EindammungsmaRBnahmen, die als Reaktion auf die erste Welle der
Corona-Pandemie ergriffen wurden, fiihrten zu einer Divergenz zwischen der
realen und der nominalen Entwicklung im Wohnimmobiliensektor. Der
drastische Riickgang der Mobilitat, der aus den Einddammungsmaflnahmen und
freiwilligen Kontaktbeschrankungen wahrend der ersten Pandemiewelle resultierte,
wirkte sich negativ auf die Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum aus. Im dritten
Quartal 2020 sanken die Investitionen um 3,1 % gegeniber Ende 2019, was
weitgehend der Entwicklung zu Zeiten der globalen Finanzkrise und der
Staatsschuldenkrise entsprach (siehe Abbildung 2). Wahrend in den
vorangegangenen Krisen jedoch die Verschlechterung der wirtschaftlichen
Fundamentaldaten das Wachstum der Preise und der Kredite fiir Wohnimmobilien
bremste, wurde deren Aufwartsbewegung durch den Covid-19-Schock nicht
beeintrachtigt. Sie Ubertrafen im dritten Quartal 2020 ihr Niveau vom
Schlussquartal 2019 um 4,3 % bzw. 2,6 %. Getragen wurden sie dabei von der
robusten Nachfrage nach Wohneigentum vor dem Hintergrund politischer
Stlitzungsmafnahmen (siehe Kasten 1).*

Abbildung 2
Entwicklung des Wohnimmobilienmarkts im Euroraum wéahrend der globalen
Finanzkrise, der Staatsschuldenkrise und der ersten Welle der Covid-19-Krise

(Veranderung in %; Kreditzins und Verschuldung in %)
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Quellen: Eurostat, EZB und Berechnungen der Autorinnen und Autoren.

Anmerkung: Der Kreditzins bezieht sich auf den gewichteten Zinssatz fiir Wohnimmobilienkredite. Die Verschuldung bezieht sich auf
das Verhaltnis der Wohnimmobilienkredite zum verfligbaren Bruttojahreseinkommen. Samtliche Variablen werden als durchschnittliche
prozentuale Veranderung im jeweiligen Referenzzeitraum berechnet. Ausgenommen hiervon sind der Kreditzins und die
Verschuldung: Hier geben die Balken das jeweilige Niveau im Quartal vor dem entsprechenden Referenzzeitraum und die Rauten das
jeweilige Niveau im letzten Quartal des entsprechenden Referenzzeitraums wieder. Die Referenzzeitraume sind in Abschnitt 1
definiert.

4 Eine Analyse der Entwicklung der Wohnimmobilienpreise im Euroraum und ihres Zusammenhangs mit
den gesamtwirtschaftlichen Bedingungen entlang unterschiedlicher Dimensionen findet sich in: EZB,
Entwicklung der Wohnimmobilienpreise im Euro-Wahrungsgebiet wahrend der Covid-19-Pandemie,
Wirtschaftsbericht 4/2021, Juni 2021.
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Die Andersartigkeit der Corona-Pandemie im Vergleich zu friiheren Krisen
zeigt sich auch in der groReren Divergenz der Wohnungsbauinvestitionen in
den einzelnen Landern des Eurogebiets. Die Wohnungsbauinvestitionen
entwickelten sich in den ersten drei Quartalen 2020 sehr unterschiedlich, wobei neun
Lander Zuwachse und zwei Staaten (Spanien und Malta) héhere EinbulRen als
wahrend der globalen Finanzkrise verzeichneten (siehe Abbildung 3). Diese
Heterogenitat 1asst sich zum Teil durch die zeitliche Gestaltung und das jeweilige
Ausmal der Eindammungsmaflnahmen erklaren.> Dabei kam die Bautatigkeit in
einigen Landern voriibergehend zum Erliegen.® Weitere Griinde waren die
anfanglichen finanzpolitischen StitzungsmalRnahmen, die in ihrem Umfang und ihrer
zeitlichen Gestaltung von Land zu Land erheblich variierten,” sowie die
unterschiedliche demografische Struktur der nationalen Wohnimmobilienmarkte.

Abbildung 3
Wohnungsbauinvestitionen in den Landern des Euroraums wahrend der globalen
Finanzkrise und der ersten Welle der Covid-19-Krise

(durchschnittliche Veranderung in %)
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Quellen: Eurostat und Berechnungen der Autorinnen und Autoren.
Anmerkung: Die Variable ,x" in der Legende steht fiir die durchschnittliche prozentuale Veranderung der Wohnungsbauinvestitionen
wahrend des entsprechenden Referenzzeitraums in der jeweiligen Grafik (wie in Abschnitt 1 definiert).

5  Die Strenge der Einddammungsmafnahmen, naherungsweise gemessen anhand des Oxford
Stringency Index, erklart rund 25 % der gesamten landeriibergreifenden Divergenz der
Wohnungsbauinvestitionen in den ersten drei Quartalen 2020. Zum Oxford Stringency Index siehe
T. Hale, N. Angrist, E. Cameron-Blake, L. Hallas, B. Kira, S. Majumdar, A. Petherick, T. Phillips,

H. Tatlow und S. Webster, Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of
Government, 2020.

6 Siehe Europaisches Parlament, Impacts of the COVID-19 pandemic on EU industries, Marz 2021;
EZB, Die Folgen der EindammungsmafRnahmen in den einzelnen Sektoren und Landern wahrend der
Corona-Pandemie, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 2/2021, Marz 2021; EZB, Die unterschiedlichen
wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets, Kasten 3,
Wirtschaftsbericht 5/2021, August 2021, und die darin enthaltenen Referenzen.

7 Siehe beispielsweise EZB, Die finanzpolitischen Reaktionen der Lander des Euro-Wahrungsgebiets in
den Anfangsphasen der Covid-19-Krise, Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021.
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Die demografische Struktur diirfte ebenfalls zur heterogenen Entwicklung der
Wohnungsbauinvestitionen in den einzelnen Landern beigetragen haben, da
sich die erste Welle der Pandemie entlang der Einkommensverteilung
unterschiedlich auswirkte. Lander mit einem hoheren Anteil &rmerer Haushalte am
Gesamteinkommen verzeichneten in der ersten Pandemiewelle einen starkeren
Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen.2 Umfragedaten fiir den Euroraum
bestatigen dies: Privathaushalte mit niedrigerem Einkommen zeigten bis zum Ende
der ersten Welle eine wesentlich geringere Bereitschaft zum Erwerb von
Wohneigentum, als dies vor der Pandemie der Fall war. Dies steht im Gegensatz zur
Entwicklung wahrend der globalen Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise (siehe
Abbildung 4). Bei Haushalten mit mittlerem und héherem Einkommen stiegen die
entsprechenden Kaufabsichten hingegen. Grund hierflr diirften wohl die hohen
Ersparnisse gewesen sein, die in diesen Einkommensgruppen infolge der
Konsumbeschrankungen bei kontaktintensiven Dienstleistungen aufgebaut wurden.®

Abbildung 4

Immobilienkaufabsichten privater Haushalte wahrend der globalen Finanzkrise, der
Staatsschuldenkrise und der ersten Welle der Covid-19-Krise: Aufschliisselung nach
Einkommensquartilen

(durchschnittliche Veréanderung; Nettosalden)
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Quellen: Europaische Kommission und Berechnungen der Autorinnen und Autoren.
Anmerkung: Die Referenzzeitraume sind in Abschnitt 1 definiert.

8  Zu diesem Ergebnis gelangt man unter Berlcksichtigung zeitfixer (d. h. quartalsfixer) Effekte sowie der
Strenge der EinddammungsmafRnahmen, fiir die Euro-Lander naherungsweise gemessen anhand des
Oxford Stringency Index auf Basis der ersten drei Quartale 2020.

9 Tatsachlich hatten die Ersparnisse in der Friihphase der Pandemie stark zugenommen, bevor es — als
Reaktion auf die Lockerung der EindammungsmaRnahmen am Ende der ersten Pandemiewelle — bei
Haushalten mit mittlerem und héherem Einkommen (anders als bei jenen mit niedrigerem Einkommen)
zu einer kraftigen Wiederbelebung der Wohnungskaufabsichten kam. Dies deckt sich mit den
Ergebnissen der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations Survey — CES).
Siehe EZB, Hohere Ersparnisbildung der privaten Haushalte infolge von Covid-19: eine aktualisierte
Analyse, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 5/2021, August 2021. Aus den CES-Daten geht hervor, dass
Wohneigentimer mit héherem Einkommen im dritten Quartal 2020 von geringeren finanziellen
Bedenken und einem gestiegenen Wohneigentumserwerb berichteten. Siehe D. Christelis,

D. Georgarakos, T. Jappelli und G. Kenny, The COVID-19 crisis and consumption: survey evidence
from six EU countries, Working Paper Series der EZB, Nr. 2507, 2020.
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Kasten 1

Auswirkungen der Mobilitatsbeschrankungen auf den Wohnimmobilienmarkt — ein

struktureller Ansatz

Niccolo Battistini und Johannes Gareis

Im vorliegenden Kasten wird empirisch untersucht, welche Auswirkungen die behordlich
angeordneten und die freiwilligen Beschrankungen der Mobilitat nach dem Ausbruch der Corona-
Pandemie (Covid-19) auf die Wohnungsbauinvestitionen und Wohnimmobilienpreise hatten. Dabei
werden mehrere Transmissionsmechanismen in Betracht gezogen, die fir den Wohnungsmarkt
relevant sind. Auf der Grundlage aggregierter Daten fur das Euro-Wahrungsgebiet fir den Zeitraum
vom ersten Quartal 2000 bis zum ersten Quartal 2021 werden im Rahmen eines Bayesianischen
Vektorautoregressionsmodells (BVAR-Modells) Informationen aus der dynamischen Interaktion
zwischen den sieben folgenden endogenen Variablen ausgewertet: Wohnungsbauinvestitionen,
reale Wohnimmobilienpreise, der gewichtete Zinssatz fir Wohnimmobilienkredite, der Bestand an
Wohnimmobilienkrediten, das reale BIP, die Verbraucherpreise (HVPI) und der Schattenzins.* In
Anlehnung an eine Vielzahl empirischer Studien'! werden dem Gleichlauf der endogenen Variablen
nach Eintreten verschiedener fundamentaler Schocks Null- und Vorzeichenrestriktionen auferlegt,
um so die wichtigsten Bestimmungsfaktoren des Wohnungsmarkts herauszufiltern.'> Um den
besonderen Merkmalen der Covid-19-Krise Rechnung zu tragen, umfasst das Modell — als exogene
Variable — auch eine MessgroRRe der effektiven Strenge der Eindammungsmafinahmen, den
Effective Lockdown Index. Konzeptionell zielt dieser Index darauf ab, die 6konomischen Folgen von
Mobilitatseinschrankungen — in Form von Eindammungsmafinahmen wie auch freiwilligen

10

11

12

Mit Ausnahme des Kredit- und des Schattenzinses, bei denen die Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal ausgewiesen wird, sind sdmtliche Variablen als prozentuale Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal dargestellt. Der Schattenzins ist entnommen aus: W. Lemke und A. L. Vladu, Below the zero
lower bound: a shadow-rate term structure model for the euro area, Working Paper Series der EZB,

Nr. 1991, 2017.

Zu den Studien, die das Euro-Wahrungsgebiet umfassen, zahlen: F. Smets und M. Jarocinski, House
prices and the stance of monetary policy, Working Paper Series der EZB, Nr. 891, 2008;

M. Bijsterbosch und M. Falagiarda, Credit supply dynamics and economic activity in euro area
countries: A time-varying parameter VAR analysis, Working Paper Series der EZB, Nr. 1714, 2014;

L. Gambetti und A. Musso, Loan Supply Shocks and the Business Cycle, Journal of Applied
Econometrics, Bd. 32, Ausgabe 4, 2017, S. 764-782; A. Nocera und M. Roma, House prices and
monetary policy in the euro area: evidence from structural VARs, Working Paper Series der EZB,

Nr. 2073, 2017; C. Altavilla, M. Darracq Paries und G. Nicoletti, Loan supply, credit markets and the
euro area financial crisis, Journal of Banking & Finance, Bd. 109, 2019.

Dabei wird anhand der zeitgleichen Reaktion von Wohnungsbauinvestitionen und Wohnimmobilien-
preisen festgestellt, ob es sich um einen nachfrage- oder einen angebotsseitigen Schock im
Wohnimmobiliensektor handelt. Bei einem Nachfrageschock wird eine gleichlaufige, bei einem
Angebotsschock eine gegenlaufige Entwicklung unterstellt. Wohnungsnachfrage- und Kreditangebots-
schocks unterscheiden sich insofern, als sie gegensatzliche Reaktionen des Kreditzinssatzes
hervorrufen, wohingegen die Wohnungsbauinvestitionen und Wohnimmobilienpreise als Reaktion auf
beiderlei Schocks einen positiven Gleichlauf aufweisen. Expansiv wirkende gesamtwirtschaftliche
Nachfrageschocks fiihren zu einem Anstieg des realen BIP, der Verbraucherpreise und des
Schattenzinses, wahrend expansiv wirkende gesamtwirtschaftliche Angebotsschocks einen Anstieg
des realen BIP und einen Riickgang der Verbraucherpreise zur Folge haben. Eine Lockerung der
Geldpolitik bewirkt einen Riickgang des Kredit- und des Schattenzinses und (bt einen Aufwartsdruck
auf die Wohnungsbauinvestitionen, Wohnimmobilienpreise, das reale BIP und die Verbraucherpreise
aus. Schocks im Zusammenhang mit Wohnimmobilien haben annahmegemaR keine kontemporare
Wirkung auf gesamtwirtschaftliche Variablen, d. h. auf das reale BIP, die Verbraucherpreise oder den
Schattenzins. Das Modell umfasst auch einen nicht identifizierten Schock, der die Effekte etwaiger
sonstiger Stérungen abbilden soll. Zu technischen Einzelheiten der Umsetzung siehe J. E. Arias,

J. F. Rubio-Ramirez und D. F. Waggoner, Inference Based on Structural Vector Autoregressions
Identified With Sign and Zero Restrictions: Theory and Applications, Econometrica, Bd. 86, Ausgabe 2,
2018, S. 685-720.
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Kontaktbeschrankungen — wahrend der verschiedenen Pandemiewellen zu isolieren.'® In der
Praxis fungiert der Index als eine erweiterte Dummy-Variable zur Begrenzung der Schatzprobleme,
die sich aus den seit Ausbruch der Coronakrise beobachteten abrupten und starken
Konjunkturschwankungen ergeben.*

Die historische Zerlegung der Bestimmungsfaktoren von Wohnungsbauinvestitionen und
Wohnimmobilienpreisen verdeutlicht die besondere Wirkung der Covid-19-Krise auf den
Wohnungsmarkt (siehe Abbildung A). Wahrend der globalen Finanzkrise und der
Staatsschuldenkrise waren gesamtwirtschaftliche Schocks, wohnungsmarktbezogene Faktoren
(wie etwa Angebot und Nachfrage am Wohnimmobilienmarkt) sowie Kreditangebotsschocks fur den
lang anhaltenden Rickgang sowohl der Wohnungsbauinvestitionen als auch der Immobilienpreise
verantwortlich. Im Verlauf der Corona-Pandemie hingegen wurden die Wohnungsbauinvestitionen
und die Preise fur Wohneigentum — anders als in den beiden vorangegangenen Krisen — von den
6konomischen Fundamentalfaktoren im Schnitt gro3tenteils gestutzt. Allerdings kam es aufgrund
der Eindammungsmaflnahmen zu einer Dichotomie zwischen der realen und der nominalen
Entwicklung am Wohnungsmarkt. Wahrend die effektiven Beschrankungen der Mobilitat in der
Covid-19-Krise eine erhebliche Belastung fiir die Wirtschaftstatigkeit darstellten, blieben die
Wohnimmobilienpreise davon weitgehend unbeeinflusst. In der aktuellen Pandemie lasst sich
anhand der identifizierten Schocks die Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen relativ gut, die
der Preise fir Wohneigentum indes weniger gut erklaren. Die Differenz zwischen der tatsachlichen
und der erklarbaren Preisentwicklung bei Wohnimmobilien ist auf nicht identifizierte Faktoren wie
etwa Risikoscheu und etwaige Praferenzanderungen sowie auf eine positive durchschnittliche
Wachstumsrate zurtckzufihren.

13 Erstellt wird der Effective Lockdown Index mittels Multiplikation des Oxford Stringency Index (Hale
et al,, a. a. O.) mit dem Residential Mobility Index von Google. Dadurch wird die Dynamik der

Kundenfrequenz im Zusammenhang mit Homeoffice-Regelungen recht genau abgebildet, die zu den

wichtigsten Bestimmungsfaktoren des Lernprozesses von Wirtschaftsakteuren zahlt und die
sektorlibergreifende Heterogenitat der Auswirkungen von Einddmmungsmafnahmen in den

verschiedenen Phasen der Corona-Pandemie erklart. Siehe EZB, Die Folgen der

Eind@mmungsmaflnahmen in den einzelnen Sektoren und Landern wahrend der Corona-Pandemie,
Kasten 4, Wirtschaftsbericht 2/2021, Marz 2021. Die Ergebnisse sind qualitativ robust gegeniiber der

Verwendung alternativer MobilitdtsmessgroRen von Google.

4 Siehe M. Lenza und G. Primiceri, How to estimate a VAR after March 2020, Working Paper Series der

EZB, Nr. 2461, 2020.
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Abbildung A
Bestimmungsfaktoren der Wohnungsbauinvestitionen und der realen Wohnimmobilienpreise
wahrend der globalen Finanzkrise, der Staatsschuldenkrise und der Covid-19-Krise

(Veranderung gegen Vorquartal in %; in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, Hale et al., a. 0. O., Lemke und Vladu, a. o. O., Residential Mobility Index von Google, EZB und Berechnungen der Autorinnen und
Autoren.

Anmerkung: Zu Vergleichszwecken werden jeweils die durchschnittliche prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vorquartal sowie die Beitrage im
entsprechenden Referenzzeitraum ausgewiesen (wie in Abschnitt 1 definiert). Der Beitrag des konstanten Terms und sonstiger nicht identifizierter Restgroien
(z. B. fiir die Risikoscheu und mdégliche Praferenzanderungen) ist nicht ausgewiesen.

3 Die zweite und dritte Pandemiewelle — die
Widerstandsfahigkeit des Wohnimmobilienmarkts vor dem
Hintergrund politischer Stitzungsmaflnahmen

Der Wohnimmobilienmarkt erwies sich wahrend der zweiten und dritten Welle
der Corona-Pandemie als robust. Trotz der Verschlechterung der epidemischen
Lage, die im vierten Quartal 2020 zu verscharften Restriktionen fuhrte, gewann der
Wohnungsmarkt im Euroraum weiter an Dynamik. Die Preise fur Wohneigentum
blieben aufwartsgerichtet. Mit einer Jahreswachstumsrate von rund 6 % stiegen sie
im Schlussquartal 2020 und im ersten Jahresviertel 2021 so stark an wie seit

Mitte 2007 nicht mehr. Auch die Wohnungsbauinvestitionen erholten sich im selben
Zeitraum weiter und erreichten annahernd wieder ihr Vorkrisenniveau. Diese
Anzeichen einer ausgepragten Widerstandsfahigkeit riihrten sowohl von der
Angebots- als auch von der Nachfrageseite her. Angebotsseitig zeigten sie sich an
der dynamischen Entwicklung der Wertschépfung und der Beschaftigung im
Baugewerbe sowie im Grundstiicks- und Wohnungswesen. Nachfrageseitig liefsen
sie sich daran ablesen, dass die Zahl der Transaktionen in vielen Euro-Landern auf
ihr Vorkrisenniveau zuriickgekehrt ist und die Nachfrage nach Hypothekendarlehen
zugenommen hat. Die geringeren Auswirkungen der Restriktionen im Vergleich zur
ersten Pandemiewelle sowie die erhebliche Ausweitung der finanz- und
geldpolitischen Malknahmen, anhaltend glinstige Finanzierungsbedingungen und die
zunehmende Attraktivitdt von Wohneigentum als Anlageobjekt — angesichts
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unfreiwilliger Ersparnisse — trugen zur Steigerung der Wohnungsbauinvestitionen
und zum Aufwartsdruck auf die Wohnimmobilienpreise bei.®

Durch finanzpolitische MaBnahmen gelang es, die negativen Auswirkungen
der zweiten und dritten Pandemiewelle auf den Wohnimmobilienmarkt
abzufedern. Diese MalRnahmen umfassten Kurzarbeitsregelungen, gezielte
Transfers an besonders exponierte Marktsegmente sowie Senkungen der
Einkommensteuern, Sozialbeitrage und indirekten Steuern. Politische Interventionen
zur Unterstitzung von Unternehmen trugen zudem dazu bei, die Beeintrachtigung
von Beschaftigung und Einkommen einzuddmmen, und ermdéglichten Baufirmen, das
Wohnungsangebot aufrechtzuerhalten.’® Dazu wurden unter anderem direkte
Hilfsleistungen fur Unternehmen und Selbststandige, Teilausgleiche fur
Einkommensausfalle, Subventionen, Steuerstundungen und staatliche Garantien fir
Bankkredite gewéahrt.!” Ein anderes wichtiges Instrument waren
Moratoriumsprogramme. Diese verschafften privaten Haushalten und Unternehmen
durch die Aussetzung von Tilgungs- und/oder Zinszahlungen kurzfristig Entlastung.
In manchen Landern wurden zudem sehr groRRzlgige staatliche Anreize fur die
Hausrenovierung geschaffen.

Auch die Geldpolitik leistete wichtige Unterstiitzung fiir den
Wohnimmobilienmarkt im Euro-Wahrungsgebiet, indem sie sicherstellte, dass
die Finanzierungsbedingungen fiir private Haushalte und Unternehmen
giinstig blieben. So Ubte das im Marz 2020 angekiindigte Pandemie-
Notfallankaufprogramm (PEPP) vor allem Uber die Renditen am langen Ende des
Laufzeitenspektrums erheblichen Abwartsdruck auf die Kreditzinsen aus. Bei den
Hypothekenzinsen war der Effekt besonders stark, da diese Ublicherweise mit den
langerfristigen Renditen korrelieren. Zudem trug die Negativzinspolitik weiterhin dazu
bei, die Kreditzinsen auf historisch niedrigem Niveau zu halten und so die
Kreditvergabe der Banken zu unterstiitzen. Uberdies bot die dritte Reihe gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG 1ll) attraktive
Refinanzierungsbedingungen fir Banken, die diese an Unternehmen und
Privathaushalte weitergaben — selbst im Wohnimmobiliensegment, auf das diese
Fazilitat eigentlich nicht abzielt.'® Der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-
Wahrungsgebiet (Bank Lending Survey — BLS) zufolge trugen die geldpolitischen
MaRnahmen der EZB wahrend der Covid-19-Pandemie insgesamt dazu bei, das
Volumen der Wohnimmobilienkredite zu steigern und die Bedingungen fiir neue
Hypothekarkredite zu lockern.*® Was bereits bestehende Hypothekarkredite angeht,
so scheinen Haushalte am unteren Ende der Einkommensverteilung am starksten

15 Siehe hierzu EZB, Die Folgen der Einddmmungsmafnahmen in den einzelnen Sektoren und Landern
wahrend der Corona-Pandemie, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 2/2021, Marz 2021.

16 |m Rahmen der Kurzarbeitsregelungen konnten Unternehmen mit wirtschaftlichen Schwierigkeiten ihre
Arbeitszeit voriibergehend verringern und ihre Beschaftigten durch das staatliche Kurzarbeitergeld, das
fur die nicht geleisteten Arbeitsstunden gezahlt wurde, zugleich unterstitzen.

17 Einzelheiten zu den wahrend der Pandemie ergriffenen finanzpolitischen MaRnahmen finden sich in:
EZB, Die finanzpolitischen Reaktionen der Lander des Euro-Wahrungsgebiets in den Anfangsphasen
der Covid-19-Krise, Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021; EZB, Staatliche Kreditgarantien und
Bankkreditvergabe wahrend der Covid-19-Pandemie, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 6/2020,

September 2020.

18 Aus mikroprudenzieller Perspektive ermdglichte die EZB-Bankenaufsicht den Banken auRerdem

wichtige Kapitalerleichterungen, sodass diese ihre Bilanzen starker ausweiten konnten.

19 Siehe Abschnitt 3 der Umfrage zum Kreditgeschaft vom April 2021.
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vom Zinsruckgang profitiert zu haben. Grund dafiir ist der sogenannte Cashflow-
Effekt der Geldpolitik, durch den diese Haushalte mehr Ressourcen zur Verfligung
hatten (siehe Kasten 2).

Die Finanzierungsbedingungen waren weiterhin giinstig, insbesondere fiir
weniger risikoreiche Privathaushalte, und stiitzten so die robuste Nachfrage
nach Wohnimmobilien. Abgesehen von den ersten beiden Monaten des

Jahres 2020 blieben die Stréme an Wohnimmobilienkrediten robust. So war die
Jahreswachstumsrate der entsprechenden BestandsgroéRRe im ersten Quartal 2021
mit 4,2 % so hoch wie zuletzt 2008. Dabei war ein deutlicher Gleichlauf mit den
Wohnimmobilienpreisen zu beobachten. Die Nachfrage der privaten Haushalte nach
Hypothekarkrediten konnte dank der historisch niedrigen Bankkreditzinsen gedeckt
werden. Letztere erwiesen sich sowohl gegeniiber der Verscharfung der
Kreditrichtlinien, welche die Banken im Jahr 2020 meldeten, als auch gegentber
dem Anstieg der Marktzinsen, der in den ersten Monaten des Jahres 2021
verzeichnet wurde, als widerstandsfahig. Dies war auf die glinstigen
Refinanzierungskosten der Banken zuriickzufiihren (die wiederum von den
StitzungsmaRnahmen getragen wurden), verschleierte aber, dass die Kreditmargen
bei risikoreicheren Kreditnehmern ausgeweitet und die Sicherheitenerfordernisse
erhoht wurden, weil sich die Kreditwirdigkeit der privaten Haushalte nach
Einschatzung der Banken verschlechtert hatte. In der ersten Halfte des laufenden
Jahres |6ste sich der Verscharfungsdruck bei der Vergabepolitik fiir
Wohnimmobilienkredite auf — und das primar, weil die Risikoeinschatzung im Zuge
der verbesserten Konjunkturaussichten sank (siehe Abbildung 5). Dank der
glinstigen Entwicklung wahrend der zweiten und dritten Pandemiewelle wurden die
Kreditbedingungen fir private Haushalte wahrend der Covid-19-Krise insgesamt
deutlich weniger stark verschérft als in friiheren Krisen (siehe Abbildung 6).2° Auch
die Aussichten fir den Wohnimmobilienmarkt blieben in der Pandemie dul3erst
robust und leisteten damit einen grundlegend anderen Beitrag zur Kreditnachfrage,
als dies in vorherigen Krisen der Fall war. Im Bau- und im Immobiliengewerbe waren
die Kreditbedingungen fir Unternehmen wahrend der Pandemie glinstiger als in
Branchen, die stérker von den Einddmmungsmalnahmen betroffen waren.

20 In friiheren Krisen waren direktere Auswirkungen auf den Bankensektor, der einen Prozess
umfangreicher Bilanzanpassungen durchlief, zu beobachten. Dieser Prozess belastete die
Intermediationsfahigkeit der Banken und fihrte zu einer strikteren Kreditvergabepolitik.

2L In der zweiten Jahreshalfte 2020 fragten Unternehmen aus dem Bau- und dem Immobiliensektor — wie
Firmen aus anderen Branchen auch — weniger Bankkredite nach, da ihr Bedarf an Notfallliquiditat
zurlickgegangen war und sie zu Beginn der Pandemie groRe Sicherheitspolster angelegt hatten. Siehe
M. Falagiarda und P. Kéhler-Ulbrich, Bank lending to euro area firms — What have been the main drivers
during the COVID-19 pandemic?, European Economy: Banks, Regulation, and the Real Sector, Bd. 1,
2021, S. 119-143. AuBerdem wurde die Kreditnachfrage in dieser Zeit nach wie vor durch die hohe
Unsicherheit gedampft, insbesondere bei der Finanzierung flr Anlageinvestitionen. Im ersten
Halbjahr 2021 erhohte sich der Bankkreditbedarf des Bau- und des Immobiliensektors jedoch deutlich,
da sich die Konjunkturaussichten aufhellten und die Nachfrage nach Wohnimmobilien robust war.
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Abbildung 5
Kreditbedingungen der Banken und Kreditnachfrage der privaten Haushalte und
Unternehmen

(Saldo der Banken in %)

== \Wohnimmobilienkredite an private Haushalte

Kredite an Unternehmen im Sektor Baugewerbe/Bau
== Kredite an Unternehmen im Wohnimmobiliensektor
== Kredite an Unternehmen in anderen Sektoren
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Quellen: EZB (Umfrage zum Kreditgeschéft) und Berechnungen der Autorinnen und Autoren.

Anmerkung: Der prozentuale Saldo ist definiert als die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Anteile (in Prozent) der Banken,
die mit ,deutlich verscharft/gestiegen” und ,leicht verscharft/gestiegen” geantwortet haben, und der Summe (in Prozent) der Banken,
die ,leicht gelockert/gesunken” und ,deutlich gelockert/gesunken” angegeben haben. Der Posten ,Kredite an Unternehmen in anderen
Sektoren* entspricht dem ungewichteten Durchschnitt der Buchkredite an Unternehmen in den Branchen ,verarbeitendes
Gewerbe/Herstellung von Waren*, ,Dienstleistungen*, ,Handel“ und ,Gewerbeimmobilien*. Die Fragen zur Aufschlisselung der
Unternehmenskredite nach Sektoren werden in halbjahrlichem Turnus gestellt, sodass sich die Angaben der Banken auf zwei Quartale
statt nur auf eines beziehen. Die Zahlen fiir das dritte und vierte Quartal 2021 spiegeln die Erwartungen wider, die die Banken in der
Umfragerunde vom Juli 2021 duRerten.

Abbildung 6
Bedingungen fiir Wohnimmobilienkredite, Kreditnachfrage und Kreditvolumen

(BLS-Indikatoren: Saldo der Banken in %, Quartalsdurchschnitt in der betreffenden Krise; Kreditvolumen: Strome in Mrd €,
Quartalsdurchschnitt in der betreffenden Krise)
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Quellen: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft und MFI-Bilanzstatistik) und Berechnungen der Autorinnen und Autoren.

Anmerkung: Der prozentuale Saldo ist definiert als die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Anteile (in Prozent) der Banken,
die mit ,deutlich verscharft/gestiegen” und ,leicht verscharft/gestiegen” geantwortet haben, und der Summe (in Prozent) der Banken,
die ,leicht gelockert/gesunken® und ,deutlich gelockert/gesunken angegeben haben. Der Posten ,Risikoeinschatzung” entspricht dem
ungewichteten Durchschnitt der Posten ,Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten allgemein“ und ,Aussichten am
Wohnimmobilienmarkt und voraussichtliche Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum®.
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In einem Umfeld niedriger Zinsen, groBer Unsicherheit und hoher Ersparnisse
wurde die Nachfrage nach Wohnimmobilien zum Teil auch von
Investitionsmotiven getragen. Die seit 2013 zu beobachtende Erholung des
Wohnimmobilienmarkts zeichnet sich durch eine rege Nachfrage zu Anlagezwecken
aus.? Dieser Faktor scheint wahrend der Pandemie an Bedeutung gewonnen zu
haben, da Wohnimmobilien als Anlageobjekte attraktiver wurden und sich die
Verfligbarkeit von Ersparnissen vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen
Unsicherheit weiter erhohte.?® 24 Auch die Zufllisse in Immobilienfonds blieben —
trotz leicht ricklaufiger Zahlen im Jahr 2020 — relativ hoch, ebenso wie ihr Anteil an
den Wohnungsbauinvestitionen. Wenngleich einige dieser Mittel auch in
Gewerbeimmobilien oder in Lander aufl3erhalb des Euro-Wahrungsgebiets geflossen
sein konnten, liegt der Schluss nahe, dass private und institutionelle Anleger auf der
Suche nach sicheren und rentablen Investitionsmoglichkeiten zur verstarkten
Nachfrage nach Wohnimmobilien wahrend der Coronakrise beigetragen haben.

Auch Angebotsengpéasse haben einen Aufwartsdruck auf die
Wohnimmobilienpreise ausgeiibt. Angebotsseitige Engpasse sind seit den Jahren
2013-2019 ein wichtiger Bestimmungsfaktor der Dynamik am Wohnungsmarkt.
Nachdem die Zahl der Baugenehmigungen im Gefolge des Coronavirus-Ausbruchs
stark zuriickging, spitzten sich die Engpasse in den einzelnen Pandemiewellen noch
weiter zu (siehe Abbildung 7). Wahrend die Produktion in der ersten Welle
hauptsachlich durch die Finanzierungsbedingungen und andere Faktoren (vor allem
die Einddmmungsmafinahmen) gebremst wurde, war in der zweiten und dritten
Welle in erster Linie die Arbeitskrafte- und Materialknappheit fir die
Angebotsengpasse mafgeblich. Der Mangel an Arbeitskraften, vor allem an
hochqualifiziertem Personal, hatte die Produktion bereits vor der Pandemie
belastet.?> Die Materialknappheit war indes erst durch die Pandemie entstanden und
spiegelte Unterbrechungen der globalen Lieferketten und eine Umverteilung von
Ressourcen wider. Die Folge waren langere Lieferzeiten und steigende Inputkosten.
Insgesamt lassen Umfragedaten darauf schlieRen, dass die Angebotsengpasse im
Baugewerbe wahrend der Coronakrise starker zunahmen als die nachfrageseitigen
Beschrankungen.

22 Siehe EZB, Aktueller Stand des Wohnimmobilienmarkts im Euro-Wahrungsgebiet,

Wirtschaftsbericht 7/2018, November 2018.
Die Folgen der pandemiebedingten unfreiwilligen Ersparnisbildung werden in Kasten 6 des
vorliegenden Wirtschaftsberichts beschrieben.

23

24 Schatzungen zur Rentabilitat von Wohnrauminvestitionen deuten darauf hin, dass derartige Anlagen im
Vergleich zu Investitionen in Staatsanleihen oder Bankeinlagen wahrend der Pandemie an Attraktivitat
gewonnen haben. Héhere Renditen aus Immobilienanlagen kdnnten wiederum die Erwartung
steigender Wohnimmobilienpreise befeuert und so die Nachfrage am Wohnungsmarkt verstarkt haben.

2 Siehe beispielsweise das Kf\\-ifo-Fachkraftebarometer vom Juni 2021 und die dortigen Ausfiihrungen

zum Baugewerbe in Deutschland.
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Kasten 2
Geldpolitik und der tber Hypotheken wirkende Cashflow-Effekt auf die privaten Haushalte

Lucia Kazarian Avakian, Giulio Nicoletti und Christophe Van Nieuwenhuyze

Im vorliegenden Kasten wird der positive Einfluss der niedrigen Zinsen erortert, der privaten
Haushalten mit bestehenden Hypothekenschulden seit dem Beginn der geldpolitischen
Sondermalnahmen der EZB im Jahr 2015 zugutekam. Dieser sogenannte Cashflow-Effekt der
Geldpolitik trug dazu bei, dass die Zinsausgaben der privaten Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet
in aggregierter Rechnung zurtickgingen und Ende 2020 mit 2,2 % des verfligbaren Einkommens
ein Rekordtief erreichten (siehe Abbildung A, Grafik a). Durch diesen positiven Effekt konnten die
privaten Haushalte den Covid-19-Schock besser bewaltigen.

Abbildung A
Zinsausgaben und festverzinsliche Hypothekarkredite der privaten Haushalte

(Grafik a: in % des verfugbaren Bruttoeinkommens; Grafik b: in %)
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Quellen: Eurostat, vierteljahrliche Sektorkonten der EZB und Monatsdaten der EZB zur MF|-Zinsstatistik des Euroraums
Anmerkung: Grafik a: tatséchliche Zinsausgaben (brutto), einschlieRlich unterstellter Bankgebiihren. Grafik b: gleitender Zwdlfmonatsdurchschnitt des Anteils
neuer Wohnimmobilienkredite mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als zehn Jahren an den gesamten neuen Wohnimmobilienkrediten.

Um die Verteilungseffekte dieses geldpolitischen Transmissionskanals untersuchen zu kénnen, wird
berechnet, wie grof’ der Vorteil iber die Einkommensverteilung der privaten Haushalte mit
Hypothekarkrediten hinweg ist. AuRerdem wird zwischen dem Effekt bei variabel verzinslichen und
jenem bei festverzinslichen Hypothekarkrediten unterschieden. Erstere werden regelmaRig neu an
die veranderten Kurzfristzinsen gekoppelt, Letztere werden durch die Veranderung der
Langfristzinsen beeinflusst, wenn Haushalte ihre Hypotheken refinanzieren. Angesichts des relativ
starken Ruckgangs der Langfristzinsen seit 2015 und des zunehmenden Anteils festverzinslicher
Hypothekarkredite (siehe Abbildung A, Grafik b) durfte sich der Vorteil, der den privaten Haushalten
durch diesen Kanal entsteht, vergrofiert haben.

Berechnet wird dieser Vorteil Uiber die aggregierte Einkommensverteilung der Privathaushalte mit
Hypotheken in den finf groRten Euro-Landern. Dabei werden Kredit- und Einkommensdaten auf
Haushaltsebene mit Zinsinformationen auf Landerebene verknlpft. In die Berechnung flieRen alle
privaten Haushalte ein, die im Jahr 2014 laut der zweiten Haushaltsbefragung zu Finanzen und
Konsum Hypothekenschulden hatten. Es wird der Einkommensgewinn ermittelt, den sie (verglichen
mit ihrer Ausgangssituation im Jahr 2014) bis zum Jahresende 2020 aufgrund niedrigerer
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Zinsausgaben fur ihre Hypothekarkredite erzielten. Bei den variabel verzinslichen
Hypothekarkrediten basieren die Berechnungen auf der Entwicklung des kurzfristigen Zinssatzes
(Dreimonats-EURIBOR), bei den festverzinslichen?® hingegen auf der Entwicklung der
Langfristzinsen und des Refinanzierungsvolumens. Das Refinanzierungsvolumen steigt in der
Regel mit der Hohe des Zinsvorteils, also mit der Differenz zwischen den langfristigen Zinsen fur
neue Hypothekendarlehen und dem Zinssatz fir entsprechende ausstehende Darlehen.

Abbildung B
Einkommensgewinn durch niedrigere Zinsausgaben fur Hypothekarkredite: Aufschlisselung nach
Einkommensquintilen

(in % des verfiigbaren Bruttoeinkommens der privaten Haushalte)
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Quellen: EZB (Haushaltsbefragung zu Finanzen und Konsum, MF|-Zinsstatistik) und Berechnungen der Autorinnen und Autoren.

Anmerkung: Fir die Berechnung wurden alle privaten Haushalte aus Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und den Niederlanden, die im Jahr 2014
Hypothekenschulden hatten, in Ianderiibergreifend aggregierte Einkommensquintile eingruppiert (x-Achse). Die Abbildung zeigt den durchschnittlichen
Einkommensgewinn, den die Haushalte (verglichen mit ihrer Ausgangssituation im Jahr 2014) bis zum Jahresende 2020 aufgrund niedrigerer Zinsausgaben
fiir Hypothekarkredite mit variabler und fester Verzinsung erzielten. Bei den variabel verzinslichen Hypothekarkrediten wurde dieser durch Multiplikation der
Veranderung des kurzfristigen Zinssatzes (Dreimonats-EURIBOR) mit dem im Jahr 2014 ausstehenden Volumen an variabel verzinslichen
Hypothekarkrediten berechnet. Bei den festverzinslichen Hypothekarkrediten wurde der Einkommensgewinn durch Multiplikation von drei Komponenten
ermittelt: dem im Jahr 2014 ausstehenden Volumen an festverzinslichen Hypothekarkrediten; dem durchschnittlichen Anteil der Haushalte, die ihren Kredit in
der Zeit von 2015 bis 2019 neu verhandelten; und dem durchschnittlich erzielten Zinsvorteil (berechnet als durchschnittliche Differenz zwischen neu
verhandelten Zinssatzen und den Zinssatzen fiir neue Hypothekendarlehen fiinf Jahre zuvor).

Der Cashflow-Effekt kam allen Haushalten mit Hypothekenschulden zugute. Er belief sich bei
festverzinslichen Hypotheken im Schnitt auf rund 0,9 % des Bruttoeinkommens und bei variablen
verzinslichen im Schnitt auf 2 % (siehe Abbildung B). So wurden die Bilanzen der privaten
Haushalte bei sonst gleichen Bedingungen gestarkt, und das auch wahrend der Coronakrise.?” In
letzter Zeit konnte der Einkommensgewinn in eine zusatzliche Ersparnisbildung geflossen sein und

26 Betrachtet werden samtliche festverzinslichen Wohnimmobilienkredite mit einer anfanglichen
Zinsbindung von mehr als zehn Jahren, wenngleich bei diesen Darlehen teilweise nach Ablauf der
Zinsbindungsfrist Zinsanderungen mdglich sind und sie somit auch Eigenschaften variabel
verzinslicher Hypothekarkredite aufweisen kénnen (z. B. Zinsanpassung alle fiinf Jahre nach Ablauf
der ersten zehn Jahre).

27 Um zu ermitteln, welcher Anteil dieser Einkommensgewinne durch die geldpolitischen Sonder-
mafnahmen bedingt ist, misste der geldpolitische Schock identifiziert werden. Entsprechende
Erhebungen bestatigen, dass der Effekt bei variabel verzinslichen Hypothekarkrediten gréRer ist als bei
festverzinslichen. Siehe beispielsweise M. Pietrunti und F. M. Signoretti, Unconventional monetary
policy and household debt: The role of cash-flow effects, Journal of Macroeconomics, Bd. 64,

Nr. 103201, Juni 2020. Ehrmann und Ziegelmeyer kommen zu einem ahnlichen Ergebnis und stellen
fest, dass der Effekt bei variabel verzinslichen Hypothekarkrediten am gréRten ist. Allerdings gehen
ihre Ergebnisse auf die Zeit vor Beginn der geldpolitischen SondermalRnahmen zuriick. Siehe hierzu
M. Ehrmann und M. Ziegelmeyer, Mortgage choice in the euro area: Macroeconomic Determinants and
the effect of monetary policy on debt burdens, Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 49, Marz-
April 2017, S. 469-494.
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so zur Widerstandsfahigkeit des Wohnimmobilienmarkts beigetragen haben.?® Des Weiteren
profitierten vor allem Haushalte mit geringem Einkommen, die von den VerdiensteinbuRen wahrend
der Coronakrise am starksten betroffen waren, vom Cashflow-Effekt.?® Somit kénnten die
niedrigeren Zinsaufwendungen auch den insgesamt negativen Einfluss auf das Einkommen der
Schuldner abgemildert haben und dadurch Ungleichheitstreiber gedampft*® sowie die
Wahrscheinlichkeit von Zahlungsriickstanden und die Notwendigkeit einer intensiven und langen
Inanspruchnahme von Moratorien abgefedert haben.3! Zu guter Letzt lieferten die niedrigeren
Langfristzinsen sowohl Anreize fur Refinanzierungen als auch fiir eine verstarkte Aufnahme von
festverzinslichen Hypothekarkrediten. Damit konnten sich die Haushalte die niedrigen Zinsen
sichern und so ihre Schuldentragfahigkeit verbessern und ihre Reagibilitat gegenuber
Zinsanderungen im Falle einer geldpolitischen Straffung reduzieren.

4 Aussichten und Risiken fiir den Wohnimmobilienmarkt im
Euro-Wahrungsgebiet

Die Aussichten am Wohnimmobilienmarkt werden auf kurze Sicht
voraussichtlich durch eine Reihe von Faktoren befliigelt. Die erwartete Erholung
der Wirtschaftstatigkeit im Zuge einer erfolgreichen Impfkampagne im Euroraum
dirfte die Einkommens- und Beschaftigungsaussichten stitzen, und zwar auch dann
noch, wenn die finanzpolitischen HilfsmaRnahmen nach und nach auslaufen.
Angesichts der politischen Unterstiitzung und einer erwarteten Bonitatsverbesserung
der Kreditnehmer diirften die Finanzierungsbedingungen gunstig bleiben. Die
jingste Kreditdynamik sowie die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft, die in
der Regel gute Vorlaufeigenschaften in Bezug auf die Entwicklung der
Wohnimmobilienpreise und Wohnungsbauinvestitionen in den nachsten zwei oder
drei Quartalen aufweisen, lassen eine anhaltend robuste Dynamik am
Wohnungsmarkt erwarten. Es ist damit zu rechnen, dass sich der seit dem dritten
Quartal 2020 zu beobachtende positive Trend bei den Wohnungsbauinvestitionen
fortsetzt. Bestarkt werden dirfte er durch die Widerstandsfahigkeit der
Wohnimmobilienpreise gegeniiber der Baukostenentwicklung, steigende real
verfligbare Einkommen und ein reges Interesse an Kauf- und
Renovierungsvorhaben (siehe Abbildung 7). Hinzu kommt, dass ein Teil der wahrend
der Pandemie aufgebauten Ersparnisse angesichts der niedrigen Zinsen und der

28 Aufgrund der unfreiwilligen Ersparnisbildung war die marginale Konsumneigung wahrend der
Pandemie relativ gering. Siehe EZB, Hohere Ersparnisbildung der privaten Haushalte infolge von
Covid-19 — aus Vorsorge oder Zwang?, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020;

D. Christelis, D. Georgarakos, T. Jappelli und G. Kenny, The COVID-19 crisis and consumption: survey
evidence from six EU countries, Working Paper Series der EZB, Nr. 2507, 2020.

29 Siehe I. Schnabel, Ungleiche Narben — Verteilungseffekte der Pandemie, Rede bei der
Podiumsdiskussion ,Verteilung der Lasten der Pandemie* auf dem Forum des Deutschen
Juristentages 2020 am 18. September 2020 in Frankfurt am Main, und die darin enthaltenen
Referenzen.

30 Siehe EZB, Geldpolitik und Ungleichheit, Wirtschaftsbericht 2/2021, Marz 2021.

31 Der positive Einfluss des Cashflow-Effekts, der den privaten Haushalten Giber Hypothekarkredite
zugutekommt, geht mit einem negativen Effekt auf die Bilanzen der Banken einher. Allerdings ergibt
sich auch eine positive Wirkung fiir die Bankbilanzen, da sich die Kreditwirdigkeit der Haushalte
verbessert. Eine Untersuchung der allgemeinen Folgen der Geldpolitik fir die Ertragslage der Banken
findet sich in: C. Altavilla, M. Bouchina und J. L. Peydrd, Monetary policy and bank profitability in a low
interest rate environment, Economic Policy, Bd. 33, Ausgabe 96, Oktober 2018, S. 531-586.
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gestiegenen relativen Attraktivitat von Wohnimmobilien als Anlageobjekte in den
Wohnimmobilienmarkt umgelenkt werden kénnte. Der Anteil von Wohneigentum an
den Immobilienportfolios wird sich voraussichtlich erhéhen, weil Wohnraum (als
Primarbedurfnis) in Zeiten der Unsicherheit als relativ sichere Anlage gilt und stabile
Einkommensstréme (in Form von Mieteinnahmen) gewahrleistet.

Gleichwohl hidngen die Aussichten fiir den Wohnimmobilienmarkt auch
weiterhin in hohem MaRe von den pandemiebedingten Unsicherheiten ab.
Getriibt werden kdnnten sie durch ungiinstige pandemische Entwicklungen wie die
Ausbreitung neuer Varianten. Hierunter kdnnte insbesondere die Nachfrage nach
Wohnimmobilien leiden, wie dies auch zu Beginn der Pandemie zu beobachten war.
Weitere Risiken fir den Ausblick kénnten sich ergeben, wenn die politischen
UnterstutzungsmafRnahmen in einem Umfeld hoher Unsicherheit zurickgenommen
wirden, bevor die Erholung sicher Fahrt aufgenommen hat. Hinzu kommt, dass der
seit Anfang 2021 zu beobachtende allgemeine Anstieg der risikofreien Zinssatze
einen Aufwartsdruck auf die Hypothekenzinsen ausiiben kénnte. Auflerdem koénnte
es durch die aktuelle Rohstoffknappheit und die damit einhergehenden langeren
Lieferzeiten und héheren Vorleistungskosten in der kurzen Frist zu
Beeintrachtigungen der Bautatigkeit und einem starken Preisdruck kommen (siehe
Abbildung 7). Dadurch wiirden die Wohnimmobilienpreise im Euroraum auf einem
erhohten Niveau verharren®?, und die Bedeutung und Notwendigkeit
makroprudenzieller MalRnahmen kénnten noch zunehmen (siehe Kasten 3).

Abbildung 7
Angebotsengpasse, Vorleistungspreise im Baugewerbe, Lieferzeiten sowie Kauf-
und Renovierungsvorhaben im Euroraum

(Vorleistungspreise und Lieferzeiten: Abweichung vom Basisniveau (50); Kauf- und Renovierungsvorhaben: standardisiertes Niveau;
Angebotsengpasse: Niveau)
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Quellen: Europaische Kommission, IHS Markit und eigene Berechnungen.

32 Siehe auch EZB, Financial Stability Review, Mai 2021.
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Auch veranderte Wohnraumpréferenzen konnten sich in Zukunft auf den
Wohnimmobilienmarkt auswirken. Es ist moglich, dass sich durch die Corona-
Pandemie die Wohnpraferenzen und das Wohnverhalten verandern. Dies wirde sich
mittel- bis langfristig auch auf die Wohnimmobiliennachfrage auswirken. Sollten sich
Homeoffice-Loésungen auf Dauer etablieren, kdnnte sich die Nachfrage nach
Wohnimmobilien teilweise von den Innenstadten in Vororte und landliche Gebiete
verlagern, da sich die Opportunitatskosten des Wohnens und Arbeitens im Umland
mit dem Wegfall von Pendelzeiten verringern wiirden.** Dadurch konnte sich der
Aufwartsdruck auf die Mieten und Immobilienpreise in den durch
Wohnraumknappheit gekennzeichneten GroRstédten verringern. Ahnliche
Entwicklungen sind auch in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu
beobachten.?* Die vorlaufige Evidenz fiir eine Reihe von Euro-Landern scheint
diesen Eindruck zu bestatigen. So scheinen sich die Wohnimmobilienpreise in
landlichen Gegenden Deutschlands sehr dynamisch zu entwickeln, wahrend die
Preise in den Hauptstadten der Euro-Lander inzwischen langsamer ansteigen als vor
der Pandemie (siehe Abbildung 8).3% % Durch die beschleunigte Einflhrung von
Homeoffice-Lésungen hat sich die Nachfrage nach Biro- und Einzelhandelsflachen
abgeschwacht. Es ist durchaus denkbar, dass einige der betroffenen Immobilien in
Gegenden mit beschranktem Wohnraumangebot in Wohnimmobilien umgewandelt
werden.3” Auch der Klimawandel und die Klimapolitik kdnnten sich kiinftig auf den
Wohnungsmarkt auswirken. Auftrieb erhalten kdnnte der Wohnungsbau

durch Investitionen zur Steigerung der Energieeffizienz, die in einigen Landern auch
Uber finanzpolitische Anreize gefordert werden. In der Folge kénnten sich die
Energieausgaben der privaten Haushalte verringern. Wohnimmobilien mit besserem
Energieausweis wirden potenziell hohere Preise erzielen, was der Erschwinglichkeit
von Wohnraum wiederum entgegenstiinde.

33 Einer Umfrage des deutschen ifo Instituts zufolge beabsichtigen rund 20 % der in stadtischen Gebieten
lebenden privaten Haushalte, in den nachsten zwei Jahren umzuziehen, verglichen mit nur 12 % der in
landlichen Gebieten lebenden Haushalte (siehe Abbildung 8). Fast die Halfte (46 %) der Befragten mit
Umzugsplanen gaben an, dass ihre Vorhaben durch die Corona-Pandemie beeinflusst worden seien.
Siehe M. Dolls und J.-C. Mehles, Wie beeinflusst die Corona-Pandemie die Wohnortpraferenzen?,
ifo Schnelldienst, Bd. 74, Nr. 8, 2021.

34 Siehe hierzu E. Cadman, J. Pong und P. Robles, How Covid Has Reshaped Real Estate From New
York to Singapore, Bloomberg, Mai 2021; S. Liu und Y. Su, The Impact of the COVID-19 Pandemic on
the Demand for Density: Evidence from the U.S. Housing Market, Working Paper der Federal Reserve
Bank of Dallas, Nr. 2024, August 2020. Hierin wird gezeigt, dass sich die Nachfrage nach
Wohneigentum in den Vereinigten Staaten im Zuge der Pandemie von dicht besiedelten
Wohngegenden wegverlagert hat.

35 Siehe hierzu EZB, Entwicklung der Wohnimmobilienpreise im Euro-Wahrungsgebiet wahrend der

Covid-19-Pandemie, Wirtschaftsbericht 4/21, Juni 2021.

Im Marz 2021 wurde in Irland ein Vorhaben zur Schaffung eines Netzwerks von tiber 400 ,Remote
Working Hubs" lanciert. Die MalRnahme sieht Steuererleichterungen fir Beschéftigte und Unternehmen
vor, die Homeoffice-Ldsungen unterstiitzen, und umfasst zudem einen Plan zur Entwicklung des
landlichen Raums in den Jahren 2021-2025.

37 Siehe hierzu OECD, Brick by Brick, Mai 2021.

36
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Abbildung 8
Umzugsplane privater Haushalte und Preisentwicklung im stadtischen und
l&ndlichen Raum

(durchschnittliche Wachstumsraten; in %)

B Preisentwicklung vor Covid-19
Preisentwicklung wahrend der Covid-19-Krise
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Quellen: EZB, Destatis, ifo Institut, Eurostat, nationale Quellen und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die Wohnimmobilienpreisentwicklung in den stadtischen Gebieten Deutschlands basiert auf den durchschnittlichen
Wachstumsraten in den Metropolen, kreisfreien GroRstadten und stadtischen Kreisen; die Wohnimmobilienpreisentwicklung in den
landlichen Gebieten wird anhand der durchschnittlichen Wachstumsraten in den landlichen Kreisen mit Verdichtungsansatzen sowie
den diinn besiedelten landlichen Kreisen berechnet. ,Preisentwicklung vor Covid-19“ bezieht sich auf den Zeitraum vom vierten
Quartal 2016 bis zum vierten Quartal 2019; ,Preisentwicklung wahrend der Covid-19-Krise* umfasst den Zeitraum vom ersten
Quartal 2020 bis zum ersten Quartal 2021. Die ,Umzugsbereitschaft‘ der im stadtischen Raum lebenden Haushalte wird ermittelt
anhand des Durchschnitts der betreffenden Antworten der an einer Umfrage des deutschen ifo Instituts teilnehmenden Haushalte aus
urbanen Raumen, suburbanen Raumen und Kleinstadten. Die Position ,Umzugsplane innerhalb der kommenden zwei Jahre*
errechnet sich als Summe der prozentualen Anteile der Haushalte, die in den kommenden sechs Monaten, sechs bis zw6If Monaten
bzw. zwei Jahren einen Umzug planen. Bei der aggregierten Zeitreihe fiir den Euroraum handelt es sich um einen BIP-gewichteten
Durchschnitt der Lander Belgien, Deutschland, Estland, Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich, Slowenien und
Finnland.

Kasten 3
Makroprudenzielle Ma3inahmen im Wohnimmobiliensektor vor, wahrend und nach der
Covid-19-Pandemie

Jan Hannes Lang, Marek Rusnak, Marco Lo Duca und Barbara Jarmulska

Vor der Corona-Pandemie hatten viele Lander des Euroraums makroprudenzielle Malinahmen
ergriffen, um Verwundbarkeiten im Wohnimmobilienbereich entgegenzuwirken und einen
prudenziellen Sicherheitsmechanismus einzurichten. Anfang 2020 waren in 14 Euro-Landern
kreditnehmerbezogene MalRnahmen wie beispielsweise Obergrenzen fiir das Kreditvolumen in
Relation zum Immobilienwert (Loan-to-Value — LTV), den Schuldendienst in Relation zum
Einkommen (Debt Service to Income — DSTI) und die Gesamtverschuldung in Relation zum
Einkommen (Debt-to-Income — DTI) oder Beschrankungen von Darlehenslaufzeiten in Kraft.3®
Zudem hatten sieben Lander makroprudenzielle Risikogewichtungsinstrumente implementiert, um

38 Anfang 2020 hatten alle Lander des Euroraums aufer Deutschland, Griechenland, Spanien, Italien und

Luxemburg kredithehmerbasierte Malnahmen implementiert. Einzelheiten zu den in den
verschiedenen Landern eingefiihrten kredithehmerbezogenen MaRRnahmen finden sich in: J. H. Lang,
M. Pirovano, M. Rusnak und C. Schwarz, Trends in residential real estate lending standards and
implications for financial stability, Special Feature A, Abschnitt 4, Financial Stability Review, EZB,

Mai 2020.
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die Kapitalanforderungen der Banken fiir die Vergabe von Hypothekarkrediten zu erhéhen.*® In

vielen Staaten wurden kredithehmerbasierte MalRnahmen als prudenzielle Sicherheitsmechanismen

fur die Kreditvergaberichtlinien ergriffen. Diese betrafen bei ihrer Einflihrung nur einen Bruchteil der
insgesamt vergebenen Hypothekarkredite, gewahrleisteten im weiteren Verlauf jedoch eine
automatische Begrenzung potenzieller allgemeiner Lockerungen der Kreditstandards. In einer
Reihe von Landern hatten sich allerdings in den Jahren davor Verwundbarkeiten an den
Wohnimmobilienmarkten aufgebaut, sodass sich der Europaische Ausschuss fir Systemrisiken
(ESRB) im September 2019 bewogen sah, Warnungen und Empfehlungen an sechs Euro-Lander
auszusprechen.*® Einige Staaten ergriffen daraufhin makroprudenzielle MaRnahmen, um dem
Aufbau von Verwundbarkeiten an den Wohnimmobilienmarkten aktiver entgegenzuwirken und die
Widerstandsfahigkeit der Banken gegenuber den damit einhergehenden systemischen Risiken zu
erhdhen.

Nach Ausbruch der Corona-Pandemie lockerten einige nationale Behérden — im Einklang mit der
Antizyklizitat der makroprudenziellen Politik — ihre makroprudenziellen Bestimmungen fur
Wohnimmobilienengagements, um potenzielle Verstarkungseffekte eines straffen

makroprudenziellen Kurses zu begrenzen. In Malta, Portugal, Slowenien und Finnland wurden
bestehende kredithehmerbezogene MalRnahmen auf dem Hohepunkt der Pandemie im
Frahjahr 2020 angepasst, da die nationalen Behorden eine Beeintrachtigung des Marktzugangs
solventer, aber mit temporaren Einkommens- und Liquiditatsschocks konfrontierter Kreditnehmer
befiirchteten.** Zwei Lander gewahrten ihren Banken einen gewissen Kapitalspielraum, um
Verluste auffangen und die Kreditnachfrage decken zu kénnen. In den Niederlanden wurde die
geplante Einfihrung einer LTV-abhangigen Untergrenze fir die Risikogewichtung von
Hypothekarkrediten aufgeschoben, und in Finnland wurde die fir IRB-Banken geltende
Untergrenze nicht Gber das Jahr 2020 hinaus verlangert. Mit all diesen Mallhahmen waren
Erleichterungen fir neue Kreditnehmer wie auch fir die Banken verbunden. Erganzt wurden sie
durch weitere UnterstiitzungsmalRnahmen wie Moratorien fur Kreditriickzahlungen oder
Kurzarbeitsregelungen (siehe Abschnitt 3).

39

40

41

Risikogewichtungsinstrumente beeinflussen die Kapitalquoten tber eine Erhéhung der Risikogewichte,
die die Banken auf ihre Engagements in Wohnimmobilien anwenden miissen. Dies fiihrt in der Regel
zu einem Anstieg der risikogewichteten Positionen, sodass die Banken zur Einhaltung der
Kapitalanforderungen zusétzliches Kapital vorhalten miissen. In Belgien, Estland und Finnland wurden
fur Institute, die zur Ermittlung ihrer Risikogewichte den auf internen Ratings basierenden Ansatz
(IRB-Ansatz) verwenden, gemal Artikel 458 der Eigenkapitalverordnung (CRR)
Risikogewichtsmultiplikatoren, regulatorische Zuschlage und Kapitaluntergrenzen fir mit
Wohnimmobilien besicherte inlandische Kredite eingefiihrt. Irland, Malta und Slowenien
implementierten nach Artikel 124 der CRR Untergrenzen fiir die Risikogewichtung, die fir alle Banken
gelten, welche ihre Risikogewichte nach dem Standardansatz ermitteln. Die luxemburgischen
Behorden sprachen sowohl fiir Institute mit Standardansatz als auch fiir Banken mit IRB-Ansatz
Empfehlungen in Bezug auf Untergrenzen fiir die Risikogewichtung von Hypothekenportfolios aus.

Deutschland und Frankreich erhielten eine Warnung des ESRB, wahrend fiir Belgien, Luxemburg, die
Niederlande und Finnland Empfehlungen ausgesprochen wurden. Siehe ESRB, ESRB issues five
warnings and six recommendations on medium-term residential real estate sector vulnerabilities,
Pressemitteilung vom 23. September 2019.

In Portugal wurde im April 2020 beschlossen, flr personliche Kredite mit Laufzeiten von bis zu zwei
Jahren die Obergrenzen fiir die Schuldendienstquote sowie die Empfehlung regelmagiger Tilgungs-
und Zinszahlungen bis September 2020 auszusetzen. Auch in Slowenien wurden die
makroprudenziellen Beschréankungen fiir Kredite an private Haushalte im Mai 2020 abgeandert, um
voriibergehend eine groRere Flexibilitat bei der Berechnung des Einkommens zu schaffen. In Finnland
wurde die Obergrenze fir die aktuelle Beleihungsquote (Current Loan-to-Value — LTV-C) fiir Nicht-
Erstkaufer im Juni 2020 von 85 % auf 90 % heraufgesetzt. In Malta verlangerte man im Juni 2020 die
Ubergangsfrist fiir die Einfiihrung der LTV-Obergrenze und beschloss eine voriibergehende Lockerung
der 40 %-Grenze flr das Verhaltnis des Schuldendienstes zum Einkommen unter Stressbedingungen.
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Bereits bestehende kredithehmerbezogene MalRnahmen wurden in den meisten Euro-Landern
unverandert beibehalten, da sie als prudenzielle Sicherheitsmechanismen erachtet wurden, die
keine zyklische Anpassung erfordern. Je nach Rechtsgrundlage hatte sich eine Anpassung dieser
MaRnahmen moglicherweise auch langwieriger gestaltet als bei KapitalmaRnahmen. Belgien und
Estland verlangerten allerdings im Jahr 2021 die Anwendung von RisikogewichtungsmafRnahmen
fir Hypothekarkredite (gemaR Artikel 458 der CRR), um die Widerstandsfahigkeit der Banken
gegenuber akkumulierten Risiken aus Wohnimmobilienengagements sicherzustellen. Da
bestehende Risikogewichtungsmaflnahmen Einfluss auf Mindestkapitalanforderungen oder
sektorale Kapitalpuffer haben, missen sie eventuell gelockert werden, wenn am
Wohnimmobilienmarkt Risiken und Verluste zum Tragen kommen.

Abbildung A
In Landern, in denen die Verwundbarkeiten trotz nachlassender kurzfristiger Abwartsrisiken weiter
zunehmen, sollten makroprudenzielle MaRnahmen erwogen werden

a) Jahrliches Wachstum der Preise fiir Wohnimmobilien im vierten Quartal 2019 und im ersten Quartal 2021

(in %)
@® ESRB-Empfehlung 2019
® ESRB-Warnung 2019
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b) Aktuelle politische Erwdgungen in Bezug auf makroprudenzielle MaBnahmen fiir den
Wohnimmobiliensektor
e
Weitere Zunahme der Verwundbarkeiten Anhaltende Unterstitzung der privaten Kurzfristige Abwartsrisiken fir die
im Wohnimmobiliensektor Haushalte durch politische MaBnahmen, Wohnimmobilienmarkte in den
ausgewahlter Lander deren Riicknahme jedoch Risiken birgt meisten Landern ricklaufig

WENN VOM WOHNIMMOBILIENMARKT EINES LANDES EIN ERHOHTES RISIKO AUSGEHT
UND DIE WAHRSCHEINLICHKEIT EINER PROZYKLISCHEN VERSTARKUNG GERING IST,
SOLLTEN WEITERE MASSNAHMEN ERWOGEN WERDEN.

Quellen: EZB und Berechnungen der Autorinnen und Autoren.

Anmerkung: Grafik a: Die ungefiillten Kreise zeigen die Werte im vierten Quartal 2019 an; die gefilllten Kreise stellen die Werte im ersten Quartal 2021
(bei Zypern und Finnland die Werte im Schlussquartal 2020) dar. Die durchschnittliche Uberbewertung errechnet sich aus dem durchschnittlichen
Preis-Einkommen-Verhaltnis und den Ergebnissen eines 6konometrischen Modells fir das vierte Quartal 2019.
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Wenn die pandemischen Risiken im weiteren Verlauf abklingen, sollten Lander, in denen die
Verwundbarkeiten an den Wohnimmobilienmarkten dennoch weiter zunehmen, zusatzliche
makroprudenzielle MalBnahmen in Erwégung ziehen. Das kraftige Wachstum der
Wohnimmobilienpreise und Hypothekarkredite setzte sich auch wahrend der Pandemie fort, vor
allem in Landern, in denen es schon zuvor Verwundbarkeiten gegeben hatte (siehe Abbildung A,
Grafik a). Gleichwohl kénnen durch die Divergenz, die sich im Pandemieverlauf zwischen dem
Wohnimmobilien- und dem Konjunkturzyklus aufgetan hat, in adversen Wachstumsszenarien
Abwartsrisiken zum Tragen kommen, insbesondere wenn die staatlichen HilfsmaRnahmen zu friih
zurickgenommen werden. Deshalb sollten Lander, in denen die Verwundbarkeiten trotz
nachlassender kurzfristiger Abwartsrisiken weiter zunehmen, makroprudenziell einschreiten (siehe
Abbildung A, Grafik b). So wurden in Luxemburg Ende 2020 kredithnehmerbasierte Malinahmen
ergriffen, wahrend die Niederlande im Frihjahr 2021 ihre Plane zur Aktivierung der LTV-abhangigen
Untergrenze fiir die Risikogewichtung von Hypothekarkrediten bekraftigten.*? Gleichwohl kdnnten
mancherorts weitere makroprudenzielle Schritte erforderlich sein, wenn sich die aktuellen
Entwicklungen an den Wohnimmobilienmarkten fortsetzen.

5 Schlussbemerkungen

Im vorliegenden Aufsatz wurden die Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt
des Euroraums seit dem Ausbruch der Corona-Pandemie erortert. Die als
Reaktion auf die erste Welle der Covid-19-Pandemie angeordneten wie auch
freiwilligen Mobilitatsbeschrankungen der Wirtschaftsakteure hatten einen
erheblichen Einfluss auf die Wirtschaftstatigkeit. Anders als wahrend der globalen
Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise blieb der Aufwartstrend der Preise und
Kredite hiervon jedoch weitgehend unberiihrt. Darliber hinaus waren in der ersten
Pandemiewelle die nationalen Unterschiede bei den Wohnungsbauinvestitionen
groéBer als in friheren Krisen. Dies hing unter anderem mit den unterschiedlich
starken Auswirkungen der Beschrankungen entlang der Einkommensverteilung
zusammen.

Mehrere Faktoren verliehen dem Wohnimmobiliensektor im Verlauf der
Pandemie Auftrieb. Die Wohnungsmarkte zeigten sich auch deshalb so
widerstandsfahig, weil die Beeintrachtigung durch die Beschrankungen nach der
ersten Welle nachlie. Zusatzliche Unterstiitzung erhielten sie durch die
finanzpolitischen, geldpolitischen und makroprudenziellen Malnahmen, die
anhaltend guinstigen Finanzierungsbedingungen und die gestiegene Attraktivitat von
Wohnimmobilien als Anlageobjekt. Hinzu kommt, dass angebotsseitige Engpasse
einen Aufwartsdruck auf die Wohnimmobilienpreise ausibten, ohne dabei die
Konjunktur nennenswert zu belasten.

42 Diese Malnahme soll am 1. Januar 2022 in Kraft treten, sofern die wirtschaftliche Erholung den
aktuellen Erwartungen entsprechend fortschreitet. Siehe De Nederlandsche Bank, Financial Stability
Report Spring 2021.
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Die Perspektiven fiir den Wohnimmobilienmarkt werden auch weiterhin von
pandemiebedingten Unsicherheiten und damit einhergehenden strukturellen
Veranderungen beeinflusst werden. Die breit angelegte konjunkturelle Erholung
und die hohen akkumulierten Ersparnisse duirften die Aussichten im
Wohnimmobiliensektor auch in nachster Zeit stitzen. Allerdings bleibt der Ausblick
unsicher und hangt davon ab, wie sich die Pandemie weiter entwickelt und wann die
politischen Stitzungsmalnahmen zurickgenommen werden. Veranderte
Wohnpraferenzen kénnten zudem zu Verschiebungen innerhalb des
Wohnimmobilienmarkts fihren. Dabei kdnnte es zu einer Verlagerung weg von
gewerblichen Immobilien und urbanem Wohneigentum und hin zu Wohnraum im
stadtischen Umland und in landlichen Gebieten kommen. Die heterogene
Entwicklung innerhalb des Sektors der privaten Haushalte durfte fortbestehen und
kénnte sich noch verstarken.
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Zusatzliche Informationen

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

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

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3
S8

S 14

S 23

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

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

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

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

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

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY 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 11 12 13
2018 3,7 2,9 1,7 06 67 1,8 26 21 2,4 25 10 21 1,8
2019 2,8 2,3 1,7 0,0 6,0 1,6 21 2,2 1,8 1,8 05 29 1,2
2020 -3,3 -3,4 97 -46 23 -64 14 1,8 1,2 09 00 25 0,3
2020 Q3 78 75 17,4 54 30 126 1,2 1,6 1,2 06 02 23 0,0
Q4 1,9 1,1 11 28 26 04 12 1,6 1,2 05 -08 0,1 -0,3
2021 Q1 0,8 1,5 -14 11 06 0,3 19 1,7 1,9 06 -05 0,0 1,1
Q2 1,6 55 05 13 2,1 3, 2,8 4,8 20 -08 11 1,8
2021 April - - - - - - 33 2,4 4,2 15 -1,1 09 1,6
Mai - - - - - - 38 2,8 5,0 21 -08 13 2,0
Juni - - - - - - 40 3,1 5,4 25 -05 11 1,9
Juli - - - - - - 42 3,1 5,4 20 -03 1,0 2,2
Aug. - - - - - - 43 3,1 53 32 -04 08 3,0
Sept. - - - - - - 46 3,2 5,4 3,1 . . 3,4

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)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Wareneinfuhr"

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 52,1 523 54,6 53,1 53,8 50,8 43 3,2 5,6
2019 51,7 52,5 50,2 50,5 518 51,3 50,3 52,2 48,8 -04 -0,3 -0,4
2020 47,5 48,8 46,5 424 514 44,0 48,5 46,3 453 43 -4,5 -4,2
2020 Q4 54,2 56,8 50,5 48,2 56,3 48,1 54,6 54,0 50,8 4,8 52 4,4
2021 Q1 54,3 59,3 49,1 484 523 49,9 53,8 54,5 50,3 4,5 1,8 7,5
Q2 57,5 65,3 61,9 496 53,0 56,8 53,9 58,8 52,9 1,6 1,4 1,9
Q3 52,9 56,8 56,3 47,4 50,6 58,4 51,7 53,2 50,3 . . .
2021 Mai 59,0 68,7 62,9 48,8 53,8 57,1 54,4 60,5 53,6 3,9 2,2 5,7
Juni 56,1 63,7 62,2 48,9 50,6 59,5 52,9 57,2 51,7 1,6 1,4 1,9
Juli 54,9 59,9 59,2 48,8 53,1 60,2 53,2 55,5 51,4 -04 0,5 -1,3
Aug. 51,3 55,4 54,8 455 472 59,0 50,6 51,5 495 -09 -0,2 -1,7
Sept. 52,4 55,0 549 479 514 56,2 51,4 52,8 50,1 . . .

Okt. 57,3 . . . 54,3 . . .

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
2021 Marz -0,56 -0,48 -0,55 -0,54 -0,62 -0,49 0,19 -0,08
April -0,57 -0,48 -0,56 -0,54 -0,62 -0,48 0,19 -0,07

Mai -0,56 -0,48 -0,56 -0,54 -0,51 -0,48 0,15 -0,09

Juni -0,56 -0,48 -0,55 -0,54 -0,51 -0,48 0,13 -0,09

Juli -0,57 -0,48 -0,56 -0,54 -0,62 -0,49 0,13 -0,08

Aug. -0,57 -0,48 -0,56 -0,55 -0,53 -0,50 0,12 -0,10
Sept. -0,57 -0,49 -0,56 -0,55 -0,562 -0,49 0,12 -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 verdéffentlicht und spiegelte an diesem Tag die Handelstéatigkeit am 1. Oktober 2019 wider. Angaben zu
vorangegangenen Zeitrdumen beziehen sich auf den Pre-€STR. Dieser wurde lediglich zu Informationszwecken veroffentlicht 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™-?
Staaten Kdnigreich
3 Monate 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre|10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 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
2021 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
April -0,63 -0,68 -0,70 -0,57 -0,18 0,50 1,57 0,80 -0,73 -0,70 -0,21 0,53
Mai -0,63 -0,68 -0,69 -0,54 -0,15 0,53 1,54 0,75 -0,72 -0,67 -0,16 0,57
Juni -0,65 -0,69 -0,70 -0,56 -0,20 0,49 1,40 0,68 -0,72 -0,68 -0,22 0,45
Juli -0,66 -0,75 -0,80 -0,75 -0,44 0,31 1,16 0,52 -0,83 -0,86 -0,50 0,16
Aug. -0,68 -0,73 -0,77 -0,68 -0,39 0,34 1,24 0,56 -0,79 -0,79 -0,43 0,16
Sept. -0,71 -0,73 -0,72 -0,54 -0,17 0,56 1,41 0,78 -0,74 -0,66 -0,16 0,46
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 Berichtszeitraume)
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 1731 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 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 3274,3 7589 226,8 163,2 83,1 1286 631,4 630,2 347,1 257,6 831,9 3217,3 22703,5
2021 Marz 4224 3813,3 9111 271,6 168,4 97,0 159,1 7746 7701 367,2 264,5 838,1 3910,5 293153
April 440,1 3987,3 952,7 286,0 1772 93,2 1615 807,2 8354 387,5 267,3 874,0 4141,2 29426,8
Mai 443,8 4003,6 9595 290,0 183,0 948 167,8 808,7 8117 384,1 278,3 870,2 4169,6 28517,1
Juni 4553 41058 958,5 305,3 188,6 97,4 168,5 831,8 850,4 375,9 287,2 883,4 42385 28943,2
Juli 453,8 4062,6 979,0 300,5 190,2 91,2 162,2 8354 8752 372,0 290,2 896,1 4 363,7 28 118,8
Aug. 468,5 4177,0 1014,5 303,3 1919 916 169,0 865,0 938,2 380,0 303,6 922,1 44542 27692,7
Sept. 465,5 4158,3 993,9 295,0 188,1 93,9 169,0 863,3 969,5 371,3 294.8 917,5 4449,6 29893,6
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-| zinghindung | Jahres- nehmen tiver teter

barter| Laufzeit _ und| kredite zinssatz® und Jahres-| Indikator

Kiindi-| Bis zu| Mehr|  Uber- Variabel| Mehr Personen- | iabel] Mehr| Mehr| Mehr| zins-| der Kre-

. i - gesell- o

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

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

2020 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 1,37 156 1,27 1,36 1,64 1,36

Nov. 0,02 0,35 0,20 0,71 511 15,78 5,01 5,25 5,90 2,04 1,37 154 129 135 1,63 1,35

Dez. 0,01 035 017 072 499 1578 493 508 571 193 135 152 127 133 162 132

2021 Jan. 0,01 0,35 0,22 0,68 5,00 15,81 4,84 5,32 5,87 1,91 1,35 149 129 135 1,60 1,33

Febr. 0,01 0,35 0,23 0,66 5,01 15,74 5,05 5,25 5,86 1,98 1,30 1,48 1,27 132 1,58 1,31

Marz 0,01 0,35 0,20 0,61 4,98 15,77 4,88 5,12 5,72 1,94 1,32 1,43 1,24 1,32 1,58 1,31

April 0,01 0,35 0,21 0,62 4,89 15,75 5,16 5,17 5,78 1,98 1,32 1,49 1,27 1,31 1,59 1,31

Mai 0,01 0,34 0,18 0,57 4,88 15,75 5,16 5,31 5,93 2,04 1,32 1,43 1,26 1,31 1,61 1,32

Juni 0,01 0,34 0,16 0,59 4,88 15,70 5,16 5,15 5,77 1,94 1,31 1,43 1,26 1,30 1,60 1,32

Juli 0,01 0,34 0,19 0,58 4,77 15,57 531 5,24 5,85 1,98 1,34 145 127 130 1,61 1,32

Aug.® 0,01 0,34 0,17 0,59 4,83 15,70 5,76 5,30 5,91 2,04 1,33 1,47 1,24 1,28 1,59 1,32
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 Sept. 0,00 -0,20 0,26 1,88 1,91 2,10 1,94 1,54 1,43 1,49 1,22 1,31 1,31 1,51
Okt. 0,00 -0,21 0,26 1,82 1,91 2,20 1,96 1,55 1,46 1,50 1,22 1,42 1,40 1,53
Nov. -0,01 -0,20 0,42 1,83 1,97 2,00 1,98 1,57 1,41 1,47 1,22 1,29 1,30 1,51
Dez. -0,01 -0,18 0,25 1,83 2,01 1,94 1,94 1,61 1,42 1,44 1,34 1,23 1,27 1,51
2021 Jan. -0,01 -0,14 0,39 1,84 2,14 2,00 1,92 1,61 1,44 1,41 1,17 1,18 1,29 1,50
Febr. -0,01 -0,21 0,25 1,84 1,96 2,00 1,95 1,58 1,44 1,43 1,15 1,22 1,23 1,48
Marz -0,01 -0,11 0,22 1,82 1,91 1,97 2,02 1,56 1,45 1,40 1,09 0,71 1,23 1,39
April -0,01 -0,18 0,25 1,80 2,04 1,96 1,98 1,57 1,44 1,40 1,32 1,33 1,38 1,56
Mai -0,01 -0,23 0,19 1,79 1,87 1,95 2,04 1,57 1,45 1,42 1,16 1,17 1,27 1,46
Juni -0,02 -0,31 0,27 1,84 1,89 1,97 2,02 1,55 1,43 1,54 1,20 1,13 1,24 1,46
Juli -0,02 -0,31 0,13 1,72 1,82 2,14 2,00 1,59 1,43 1,37 1,28 1,32 1,16 1,48
Aug.® -0,03 -0,35 0,17 1,76 1,79 1,90 2,02 1,56 1,46 1,37 1,23 1,12 1,14 1,44
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.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Statistik S4



2 Finanzielle Entwicklungen

2.6 Von Ansassigen im Euroraum begebene Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen
und Ursprungslaufzeiten

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

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFIs Kapitalgesellschaften Offentliche Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften Offentliche
samt| (einschliel- ohne MFls Haushalte samt| (einschlieR- ohne MFls Haushalte
lich Euro- Finanzielle Nichtfinan-| Zentral-| ~Sonstige lich Euro- Finanzielle Nicht-| Zentral-| Sonstige
system)|  Kapitalgesell-| zielle Kapital-| staaten| &ffentliche system)|  Kapitalgesell-| finanzielle| staaten|sffentliche
schaften| gesellschaften Haushalte schaften| Kapital- Haushalte
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2018 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 1530 455 145 98 714 118 455 177 70 45 114 49
2021 Marz 1588 487 150 95 726 130 460 218 51 31 118 43
April 1563 475 147 98 706 136 416 180 42 39 107 47
Mai 1537 464 151 100 692 130 410 187 48 37 105 33
Juni 1542 481 152 90 694 126 450 217 56 34 105 39
Juli 1540 478 149 101 688 124 466 224 44 39 109 51
Aug. 1538 492 148 99 678 121 411 230 40 25 91 25
Langfristig
2018 15748 3688 3162 1249 7022 627 228 64 68 15 75 6
2019 16 315 3817 3397 1324 7152 626 247 69 74 20 78 7
2020 17 213 3892 3136 1453 8006 725 296 68 71 27 114 16
2021 Marz 17 704 3970 3226 1471 8274 763 371 107 94 27 125 17
April 17 704 3956 3214 1467 8308 760 313 64 74 17 146 12
Mai 17 830 3947 3234 1489 8393 768 269 46 69 21 121 12
Juni 18 005 3981 3270 1504 8473 779 337 75 82 29 136 15
Juli 18108 3992 3313 1507 8517 779 299 56 97 17 119 10
Aug. 18 136 3991 3306 1506 8556 778 136 28 35 4 66 3
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
2.7 Wachstumsraten und Umlauf von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd €; Veranderung in %)
Schuldverschreibungen Bdérsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFls| Finanzielle Nicht-
schiieBlich Finanzielle Kapital- Nicht-|  Zentral-| ~Sonstige Kapitalgesell-|  finanzielle
Eurosystem) gesellschaften|  finanzielle staaten| &ffentliche schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFIs)|Kapitalgesell- Haushalte (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Umlauf
2018 16 962,7 4190,4 33324 1320,6 74458 673,5 70234 465, 1099,2 5459,2
2019 17 597,8 4367,2 3577,7 1408,4 7 558,1 686,5 85866 5384 1410,6 6 637,6
2020 18742,8 43473 3281,1 1550,8 8720,3 843,3 84482 4693 1321,5 6 657,4
2021 Marz 19 291,1 44571 3376,3 1566,2 8999,1 8925 9237,3 5429 1467,6 7 226,8
April 19 266,5 4 430,6 3360,8 1565,5 9013,8 8958 9456,9 5543 1467,6 7 434,9
Mai 19 366,9 4410,2 3384,8 1588,4 9 085,1 898,3 96648 5757 1508,7 7 580,5
Juni 19 547,5 4 462,0 34212 1593,8 9 166,3 904,2 97915 5649 1521,5 7705,2
Juli 19 648,0 4 470,2 3462,2 1607,6 9204,3 903,8 9911,0 559,2 1526,8 7 825,0
Aug. 196744 4 483,1 3453,8 1605,1 9 233,7 898,7 10178,8 5879 1610,3 7 980,6
Wachstumsraten
2018 1,9 1,7 3,0 3,3 1,9 -4,3 0,7 0,3 2,4 0,4
2019 3,1 3,8 4,9 5,6 1,5 1,8 0,0 0,5 0,0 0,0
2020 7,4 1,2 2,6 12,4 10,9 24,3 1,1 0,0 3,1 0,8
2021 Marz 8,5 2,2 4,2 11,9 11,9 245 1,7 1,4 5,0 11
April 7,0 0,9 4,6 8,1 10,2 19,5 2,0 1,4 53 1,5
Mai 5,6 0,1 5,0 5,4 8,1 12,2 2,3 1,4 6,1 1,6
Juni 4,4 -0,4 4,2 4,2 6,6 9,6 2,5 1,8 6,4 1,7
Juli 4,5 0,2 5,0 3,7 6,2 10,0 2,4 1,8 6,5 1,7
Aug. 4,1 0,7 43 3,4 5,4 9,1 2,5 1,8 7,6 1,5
Quelle: EZB.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Statistik S5



2 Finanzielle Entwicklungen

2.8 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-19 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSKIVG LSK/IGW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2018 99,9 95,5 94,1 90,6 80,7 89,6 117,3 94,9
2019 98,1 93,1 92,9 88,9 77,9 87,1 115,4 92,3
2020 99,6 93,4 94,1 89,3 77,4 87,5 119,4 93,8
2020 Q4 101,2 94,6 95,4 90,3 74,5 87,9 122,3 95,5
2021 Q1 100,7 94,6 95,2 89,9 74,3 87,4 1217 95,3
Q2 100,5 94,1 94,9 88,8 72,8 86,1 121,9 94,9
Q3 99,5 93,3 94,4 . . . 120,5 94,0
2021 April 100,6 94,2 94,9 - - - 121,9 95,1
Mai 100,8 94,3 95,1 - - - 122,3 95,2
Juni 100,2 93,7 94,8 - - - 121,5 94,5
Juli 99,7 93,5 94,5 - - - 120,8 94,2
Aug. 99,3 93,2 94,2 - - - 120,4 93,9
Sept. 99,4 93,2 94,4 - - - 120,4 93,8
Verénderung gegen Vormonat in %
2021 Sept. 0,1 0,1 0,2 - - - 0,0 -0,1
Verénderung gegen Vorjahrin %
2021 Sept. -2,1 -1,7 -1,3 - - - -1,7 -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 11 12
2018 7 808 7418 25 647 7 453 318890 130 396 4261 0,885 46 540 10 258 1155 1181
2019 7735 7418 25670 7 466 325297 122006 4298 0,878 47 453 10 589 1112 1119
2020 7875 7 538 26 455 7 454 351249 121 846 4443 0,890 48 383 10 485 1071 1142
2020 Q4 7901 7 559 26 667 7 443 360472 124 607 4505 0,903 48 718 10 268 1078 1193
2021 Q1 7 808 7572 26 070 7 437 361206 127 806 4546 0,874 48 793 10 120 1091 1205
Q2 7784 7528 25 638 7 436 354 553 131930 4529 0,862 49 240 10 141 1098 1206
Q3 7 626 7 497 25 500 7 437 353871 129763 4566 0,855 49 319 10 195 1083 1179
2021 April 7 805 7 568 25924 7 437 360583 130489 4561 0,865 49 231 10 162 1103 1198
Mai 7811 7523 25 558 7 436 353647 132569 4528 0,863 49 250 10 147 1097 1215
Juni 7739 7 498 25 454 7 436 349937 132631 4501 0,859 49 238 10 117 1094 1205
Juli 7 654 7 503 25 636 7 437 357 257 130 349 4562 0,856 49 255 10 198 1086 1182
Aug. 7624 7 496 25470 7 437 351843 129284 4569 0,853 49 232 10 216 1076 1177
Sept. 7 601 7 492 25392 7 436 352514 129 656 4568 0,857 49 471 10171 1086 1177
Verénderung gegen Vormonat in %
2021 Sept. -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,2 0,3 0,0 0,5 0,5 -0,4 0,9 0,0
Verénderung gegen Vorjahr in %
2021 Sept. -5,4 -0,7 -5,0 -0,1 -2,2 4.1 2,1 -5,8 1,8 -2,5 0,7 -0,2
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

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

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva|  Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2020 Q3 28 055,9 28650,3 -5944 111296 93816 9997,8 12579,7 -91,7 6 110,7 6 689,0 909,5 15 163,1
Q4 28 374,9 289795 -604,6 110452 93659 106951 12875,6 -82,2 5836,9 6738,0 879,7 14 854,7
2021 Q1 29652,8 30301,7 -649,0 11379,0 94794 11437,8 13678,6 -122,1 6 108,6 7143,7 849,4 15 485,7
Q2 30 116,9 30 693,1 -576,2 11342,2 9459,7 11950,1 140817 -114.2 6 069,7 71517 869,0 15 388,9
Besténde in % des BIP
2021 Q2 255,2 260,1 -4,9 96,1 80,2 101,3 119,3 -1,0 51,4 60,6 7.4 130,4
Transaktionen
2020 Q3 195,4 75,0 120,4 33,6 -7,4 94,7 85,5 -31,3 95,1 -3,1 3,3 -
Q4 80,6 -48,2 128,8 -59,1 454 348,7 -225,1 -14,5 -196,6 131,5 21 -
2021 Q1 523,0 425,0 97,9 100,7 -7,1 266,3 178,8 6,4 152,6 253,4 -3,1 -
Q2 194,3 93,6 100,7 -37,2 -38,0 227,6 87,0 8,5 -12,1 44,6 7,5 -
2021 Marz 78,0 74,0 4,0 12,8 -6,5 82,4 89,3 -5,3 -11,4 -8,9 -0,5 -
April 200,6 193,9 6,7 30,1 54 56,4 39,7 4,5 109,0 148,8 0,7 -
Mai 14,0 -26,3 40,3 -51,3 -65,1 75,2 47 -2,1 -9,1 34,1 1,4 -
Juni -20,4 -74,1 53,7 -16,0 21,6 96,0 42,6 6,2 -111,9 -138,2 53 -
Juli 143,3 102,5 40,8 23,1 -10,7 22,6 40,9 8,9 89,0 72,2 -0,3 -
Aug. 185,5 183,4 2,2 5,9 -6,9 45,2 19,7 -5,9 18,2 170,6 1221 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2021 Aug. 1105,2 684,7 420,5 -9,1 -37,3 941,6 129,3 -6,3 48,3 5927 130,8 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2021 Aug. 9,4 5,8 3,6 -0,1 -0,3 8,0 1,1 -0,1 0,4 5,0 1,1 -
Quelle: EZB.

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

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Ins- Inlandische Verwendung AuRenbeitrag”
gesamt| zysam-|  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 11600,2 111328 6 223,0 2369,5 24306 11775 746,1 500,5 109,6 467,5 55716 5104,2
2019 11982,7 115771 6 378,5 2456,6 26525 1253,6 770,3 621,7 89,4 4056 57654 53597
2020 11400,4 10976,4 5902,0 2573,5 24949 1216,3 681,9 589,7 6,1 4239 51734 47494
2020 Q3 2917,8 27780 1529,1 648,8 622,3 311,8 179,8 128,9 -22,1 139,7 1300,0 1160,3
Q4 29273 27877 1485,8 661,2 6414 318,1 182,9 138,6 -0,8 139,56 1364,2 12246
2021 Q1 2939,1 28079 1470,4 663,0 6458 324,7 185,4 134,0 28,8 131,2 1399,6 12685
Q2 3003,1 28793 1527,3 669,8 659,1 334,9 187,7 134,7 23,0 123,8 14635 13397
In % des BIP
2020 100,0 96,3 51,8 22,6 21,9 10,7 6,0 52 0,1 3,7 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2020 Q3 12,6 10,5 14,5 55 13,9 14,7 24,8 0,0 - - 16,4 1,7
Q4 -0,4 -0,3 -3,2 0,8 2,7 1,5 1,8 6,6 - - 4,2 4,8
2021 Q1 -0,3 -0,4 -2,3 -0,5 0,0 0,6 1,8 -3,9 - - 1,1 1,0
Q2 2,1 21 3,4 1,2 1,1 1,4 0,5 1,2 - - 2,7 2,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2018 1,8 1,8 1,5 1,1 3,1 3,9 3,7 0,4 - - 3,6 3,8
2019 1,6 2,5 1,3 1,8 6,7 3,3 1,8 22,0 - - 2,7 47
2020 -6,4 -6,2 -7,9 1,3 -7,0 -4,6 -12,0 -5,9 - - -9,1 -9,1
2020 Q3 -4,0 -4,2 -4,5 2,7 -4,0 -2,7 -7,9 -1,5 - - -8,8 -9,6
Q4 -4,4 -6,5 -7,6 33 -101 -0,5 -4,8 -30,6 - - -4,9 -9,3
2021 Q1 -1,2 -3,8 -5,6 2,9 -6,1 2,7 6,8 -31,6 - - -0,2 -5,7
Q2 14,2 12,0 12,1 7.1 18,2 18,8 30,1 3,6 - - 26,0 21,6
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2020 Q3 12,6 10,2 7,5 1,3 2,9 1,5 1,4 0,0 -1,6 2,4 - -
Q4 -0,4 -0,3 -17 0,2 0,6 0,2 0,1 0,3 0,6 -0,1 - -
2021 Q1 -0,3 -0,4 -1,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 -0,2 0,9 0,1 - -
Q2 21 2,0 1,7 0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 -0,2 0,1 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2018 1,8 1,7 0,8 0,2 0,6 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 - -
2019 1,6 2,4 0,7 0,4 1,4 0,3 0,1 0,9 -0,1 -0,8 - -
2020 -6,4 -6,0 -4,2 0,3 -1,5 -0,5 -0,8 -0,3 -0,5 -0,4 - -
2020 Q3 -4,0 -4,0 -2,4 0,6 -0,9 -0,3 -0,5 -0,1 -1,3 0,0 - -
Q4 -4.4 -6,3 -4.1 0,7 -2,4 -0,1 -0,3 -2,0 -0,6 2,0 - -
2021 Q1 -1,2 -3,7 -2,9 0,6 -1,4 0,3 0,4 -2,1 0,1 2,4 - -
Q2 14,2 1,7 6,2 1,7 3,8 2,0 1,7 0,2 -0,1 2,5 - -
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)

Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) Guter-
Insgesamt| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bstseulgr:
Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr,| tion und und| stiicks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a z(ggtlc
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 10 395,4 175,4 2 055,6 525,8 1963,1 499,9 477,2 1170,0 1210,2 1960,3 358,0 1204,8
2019 10 741,0 178,5 2099,1 561,4 2041,8 531,4 478,9 1204,9 1250,1 20257 369,3 12417
2020 10 268,6 176,6 1969,5 552,6 1800,2 545,0 469,0 1211,2 1168,3 2054,3 3219 11317
2020 Q3 2626,9 44,2 505,5 142,3 474,2 139,9 116,8 3054 295,1 519,5 84,0 290,9
Q4 2634,4 43,7 521,3 146,7 458,8 139,5 17,2 3057 302,0 522,2 77,5 292,8
2021 Q1 26475 44,0 532,3 145,7 455,8 141,5 118,6  306,3 303,0 523,3 771 291,5
Q2 2696,0 44,9 534.,4 149,1 478,3 145,0 118,4 3093 306,1 529,9 80,6 307,1
In % der Wertschépfung
2020 100,0 1,7 19,2 54 17,5 5,3 4,6 11,8 11,4 20,0 3,1 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2020 Q3 12,5 0,7 16,1 15,0 23,3 7,5 2,7 3,2 12,0 9,4 241 13,0
Q4 -0,4 0,6 3,3 2,2 -3,6 -0,7 -0,4 -0,3 1,8 -1,3 -11,4 -0,3
2021 Q1 0,0 -3,0 1,0 -1,1 -1,0 2,0 1,3 -0,3 0,3 0,0 -0,7 -3,3
Q2 1,8 0,8 0,3 1,2 4,5 2,3 0,7 1,0 0,9 1,7 6,0 4,8
Verénderung gegen Vorjahr in %
2018 1,8 -0,7 1,9 2,2 1,5 6,4 0,2 1,4 4,0 0,7 1,3 1,7
2019 1,6 1,7 0,5 2,0 2,4 5,6 0,4 1,4 1,7 11 1,6 1,6
2020 -6,3 -0,7 -6,8 -5,3 -13,7 1,2 -1,0 -0,8 -7,9 -2,9 -17,1 -6,5
2020 Q3 -4.1 -0,2 -5,0 -3,4 -9,8 3,0 -0,3 0,0 -7,2 0,1 -11,6 -3,5
Q4 -4,5 -0,8 -1,3 -0,7 -12,8 1,2 -0,8 -0,8 -5,6 -1,5 -21,8 -3,7
2021 Q1 -1,3 -1,0 3,1 0,5 -8,2 3,8 1,5 -0,1 -2,5 0,8 -16,5 -0,4
Q2 14,2 -0,8 21,6 17,5 22,8 11,5 4,4 3,6 15,4 9,9 15,7 14,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2020 Q3 12,5 0,0 3,0 0,8 3,8 0,4 0,1 0,4 1,4 1,9 0,7 -
Q4 -0,4 0,0 0,6 0,1 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,3 -0,4 -
2021 Q1 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q2 1,8 0,0 0,1 0,1 0,8 0,1 0,0 0,1 0,1 0,3 0,2 -
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2018 1,8 0,0 0,4 0,1 0,3 0,3 0,0 0,2 0,5 0,1 0,0 -
2019 1,6 0,0 0,1 0,1 0,4 0,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 -
2020 -6,3 0,0 -1,3 -0,3 -2,6 0,1 0,0 -0,1 -0,9 -0,5 -0,6 -
2020 Q3 -4,1 0,0 -1,0 -0,2 -1,9 0,1 0,0 0,0 -0,8 0,0 -0,4 -
Q4 -4,5 0,0 -0,2 0,0 -2,4 0,1 0,0 -0,1 -0,7 -0,3 -0,7 -
2021 Q1 -1,3 0,0 0,6 0,0 -1,5 0,2 0,1 0,0 -0,3 0,2 -0,6 -
Q2 14,2 0,0 4,0 0,9 3,7 0,6 0,2 0,4 1,7 2,0 0,5 -

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 Erwerbstatigen
Gewichte in %
2018 100,0 85,9 14,1 3,1 14,6 6,0 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 243 6,8
2019 100,0 86,0 14,0 3,0 14,6 6,1 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 243 6,7
2020 100,0 86,0 14,0 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 1,9 0,0 -0,4 1,5 2,6 1,6 3,8 -1,0 2,4 2,8 1,4 0,3
2019 1,3 1,5 0,2 -2,4 1,1 2,5 1,5 3,3 0,0 1,6 1,4 1,4 0,4
2020 -1,5 -1,5 -1,7 -2,4 -1,8 0,7 -3,7 1,5 -0,5 -0,2 -2,4 0,9 -3,3
2020 Q3 -2,0 -2,0 -1,9 -1,8 -2,7 0,8 -4,3 1,1 -0,7 0,8 -3,5 0,8 -3,3
Q4 -1,8 -1,8 -1,5 -1,6 -2,3 0,8 -4,7 1,6 -0,4 1,7 -2,1 1,1 -4,1
2021 Q1 -1,8 -1,8 -1,3 0,4 -2,2 1,4 -5,5 2,2 -0,4 1,4 -1,7 1,3 -4,8
Q2 1,9 2,3 -0,1 3,6 -0,4 4,7 0,4 4,5 0,9 2,0 4,4 2,5 1,5
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2018 100,0 81,1 18,9 4,3 15,0 6,7 25,9 3,0 2,5 1,0 13,8 217 6,
2019 100,0 81,3 18,7 4.1 14,9 6,8 25,9 3,1 24 1,0 13,9 217 6,1
2020 100,0 82,0 18,0 4,3 14,9 6,9 24,4 3,3 2,6 1,1 13,8 23,1 57
Verénderung gegen Vorjahr in %
2018 1,7 2,2 0,0 -0,2 1,4 3,2 1,8 3,9 -1,0 3,1 3.1 1,2 0,7
2019 1,0 1,3 -0,2 -3,3 0,5 2,3 1.1 3,3 0,3 1,9 1,3 1,3 0,2
2020 -7,4 -6,7 -10,6 -3,0 -7,3 -6,1 -12,9 -1,6 -2,4 -6,4 -7,9 -1,8  -12,8
2020 Q3 -4,4 -4,2 -5,1 -1,3 -5,5 -0,6 -8,1 -1,9 -1,6 -2,2 -6,7 0,1 -5,5
Q4 -6,0 -5,4 -8,3 -1,6 -5,3 -2,6 -12,6 -0,4 -1,3 -2,6 -5,5 -0,6 -12,0
2021 Q1 -2,6 -2,8 -1,5 1,9 -1,3 5,1 -10,3 1,9 0,9 3,1 -17 2,0 -8,6
Q2 15,6 14,4 21,3 6,9 14,7 242 21,9 11,7 6,1 18,6 18,1 8,0 228
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2018 0,1 0,3 0,0 0,3 -0,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,7 0,3 -0,2 0,4
2019 -0,3 -0,2 -0,4 -1,0 -0,6 -0,2 -0,4 0,0 0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,2
2020 -6,0 -5,3 -9,1 -0,6 -5,6 -6,8 -9,6 -3,0 -1,9 -6,3 -5,6 -2,6 -9,8
2020 Q3 -2,4 -2,3 -3,2 0,5 -2,9 -1,4 -3,9 -3,0 -0,9 -3,0 -3,3 -0,6 -2,2
Q4 -4,3 -3,7 -6,9 0,0 -3,0 -3,4 -8,2 -2,0 -0,9 -4,2 -3,4 -1,7 -8,3
2021 Q1 -0,8 -1,0 -0,2 1,5 0,9 3,7 -5,1 -0,4 1,3 1,7 -0,1 0,7 -4,0
Q2 13,4 11,8 21,4 3,1 15,2 18,6 21,4 6,8 51 16,2 13,1 54 21,0
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschéftigungszahlen 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-
per§or’:/?n beichaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
in Mio in ,l/sjl:jl?, In Mio In % arpeif;k:jse Erwachsene Jugendliche Manner Frauen

Erwerbs- der Er- E”r‘w;bz[ 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 80,6 19,4 51,4 48,6

in % (2020)

2018 163,438 3,9 13,380 8,2 3,8 10,913 7,3 2,467 17,2 6,879 7,9 6,501 8,6 2,1

2019 164,210 3,6 12,405 7,6 3,3 10,101 6,7 2,304 16,0 6,352 7,2 6,053 7,9 2,2

2020 162,523 3,6 12,742 7,8 3,0 10,265 6,9 2477 17,7 6,555 76 6,188 8,2 1,8

2020 Q3 162,962 3,7 13,840 8,5 3,1 11,131 75 2,709 19,2 7,105 8,2 6,735 8,9 1,7

Q4 163,265 3,6 13,089 8,0 3,2 10,615 71 2,474 17,8 6,736 7,7 6,353 8,3 1,9

2021 Q1 162,380 3,7 13,542 8,3 3,2 10,895 7,4 2,648 18,6 6,875 7,9 6,667 8,8 2,1

Q2 163,499 3,5 13,154 8,0 3,3 10,520 71 2,633 18,0 6,648 76 6,505 8,5 2,3

2021 Marz - - 13,101 8,1 - 10,503 71 2,598 18,4 6,608 76 6,493 8,6 -

April - - 13,350 8,2 - 10,663 72 2,687 18,8 6,706 7,7 6,643 8,7 -

Mai - - 13,156 8,0 - 10,562 71 2,594 18,0 6,638 76 6,518 8,5 -

Juni - - 12,712 7,8 - 10,207 6,8 2,505 17,3 6,375 7,3 6,337 8,3 -

Juli - - 12,423 7,6 - 10,043 6,7 2,380 16,7 6,205 71 6,218 8,1 -

Aug. - - 12,162 7,5 - 9,845 6,6 2,317 16,4 6,138 71 6,024 7,9 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Wurden noch keine Daten aus der jahrlichen und vierteljahrlichen Arbeitskrafteerhebung verdffentlicht, werden die Jahres- und Quartalswerte als einfacher Durchschnitt der Monats-
werte ermittelt. Infolge der Umsetzung der Verordnung Uber die integrierte européische Sozialstatistik kommt es im ersten Quartal 2021 zu einem Zeitreihenbruch. 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 gréReren Stichprobe basie-
ren, 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 Krperschaften und Organisationen).

3.5 Konjunkturstatistiken

Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumséatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t'oé" im Infqlkztor Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank-| Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie au-| Mrden| gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen

. - gewerbe|Auftrags- Getranke

tendes| tungs-| tions- glter eingang Tab k’

. . abak-

Gewerbe| gliter| giter in der waren

Industrie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Gewichte 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 71 100,0
in % (2015)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2018 0,8 1,1 0,6 1,2 1,5 -1,5 1,7 3,6 1,6 1,4 2,0 0,7 0,9
2019 -1,3 -1,3 -2,4 -1,8 1,4 -2,1 21 -3,1 2,4 1,0 3,7 0,8 1,8
2020 -8,6 -9,1 74 -13.2 -4,7 -5,3 -5,7 -9,7 -0,8 3,6 24 144 -25,0
2020 Q4 -1,6 -1,6 1,4 -3,2 -2,6 -1,8 -1,2 -1,0 1,6 4,5 1,3  -13,8 -9,2
2021 Q1 3,5 3,6 4,9 5,1 0,4 0,9 2,9 7,5 2,4 2,7 3,1 -5,1 34
Q2 22,5 241 254 29,0 17,6 7,7 17,8 45,5 11,9 2,1 18,7 29,6 53,8
Q3 . . . . . . . . . . . . -23,5
2021 April 39,8 43,0 38,6 64,2 26,7 13,5 45,5 68,4 23,7 4.1 42,8 62,3 262,5
Mai 20,5 22,2 242 27,0 14,5 6,4 12,2 47,9 8,7 0,4 14,2 28,6 49,5
Juni 10,6 11,2 15,8 6,8 12,9 3,3 4.1 26,6 5,6 2,0 7.4 1,7 54
Juli 8,0 8,6 11,3 5,9 10,5 1,5 3,5 28,3 3,1 1,2 4,5 3,8 -22,0
Aug. 5,1 6,1 6,6 2,8 10,0 -0,6 -1,6 18,8 0,0 -1,9 1,3 1,2 -24,8
Sept. . . . . . . . . . . . . -24,2
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2021 April 0,7 0,6 0,8 0,7 2,2 1,9 -0,3 3,3 -3,6 -1,6 -5,9 -0,8 -1,5
Mai -1,1 -0,7 -0,1 -2,6 -1,6 -2,4 -0,4 -1,4 4,2 -0,6 8,7 8,1 1,8
Juni 0,2 0,2 0,1 -1,3 2,6 -0,5 -0,7 3,6 1,9 -1,2 3,6 2,2 -0,4
Juli 1,4 1,6 0,6 2,6 2,1 -0,3 0,1 3,8 -2,6 -0,5 -4,2 0,6 -5,9
Aug. -1,6 -2,0 -1,5 -3,9 -1,8 0,5 -1,3 -3,8 0,3 -1,7 1,8 -0,1 -3,8
Sept. . . . . . . . . . . . . 3,4

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen, experimentelle Statistik der EZB (Spalte 8) und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
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3 Konjunkturentwicklung

3.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(Diffusionsindizes)

Indika- Verarbeitendes Vertrauens-| Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Zusam-
tor der Gewerbe indikator indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im| menge-
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| firden| ngikator| auslastung|fur 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 11 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 103,7 -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 Q4 91,4 -8,8 76,9 -15,6 -8,3 -10,9 -15,4 85,7 54,6 56,7 45,0 48,1
2021 Q1 95,3 -2,4 80,0 -13,7 -5,9 -16,6 -14,8 85,8 58,4 58,5 46,9 49,9
Q2 114,3 11,7 82,7 -5,5 4,4 0,7 10,5 87,2 63,1 62,7 54,7 56,8
Q3 118,1 14,2 . -4,6 57 34 16,9 . 60,9 58,6 58,4 58,4
2021 Mai 114,5 11,5 - -5,1 4,9 0,5 11,3 - 63,1 62,2 55,2 57,1
Juni 117,9 12,8 - -3,3 52 4,7 17,9 - 63,4 62,6 58,3 59,5
Juli 119,0 14,5 82,9 -4.4 4,0 4,4 18,9 88,0 62,8 61,1 59,8 60,2
Aug. 117,6 13,8 - -5,3 55 4,6 16,8 - 61,4 59,0 59,0 59,0
Sept. 117,8 14,1 - -4,0 7,5 1,3 15,1 - 58,6 55,6 56,4 56,2
Okt. . . - -4,8 . . . - 58,5 53,2 54,7 54,3
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-| Sachvermd-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld-| Sachvermo-| 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 % wertschopfung BIP Veranderung gegen Vorjahr in %
Bruttoeinkom-
mens"
1 2 3 4 5| 6| 7 8 9 10 11 12 13
2018 12,6 93,3 1,9 2,0 6,3 2,5 4,6 35,5 5,6 76,5 2,0 7,6 1,6
2019 13,1 93,6 1,8 2,6 3,8 57 3,9 35,3 6,3 75,9 2,1 7,9 1,7
2020 19,5 96,4 -0,5 4.1 -3,5 5,1 4,7 31,3 4,5 83,1 3,3 -14,8 2,0
2020 Q3 17,8 95,6 0,7 3,6 -1,6 3,6 4,2 31,5 44 82,8 2,7 -15,2 1,9
Q4 19,5 96,4 0,3 4.1 2,6 5,1 4,7 31,3 4,5 83,1 3,3 -21,3 2,0
2021 Q1 20,6 96,7 -0,2 4,8 10,3 7.4 4,6 32,3 58 84,5 3,9 -10,7 2,2
Q2 19,1 96,7 34 4,2 29,8 6,5 4,8 34,2 7,9 81,7 43 20,6 2,2

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis, Verschuldung und verfiigbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Zunahme betrieblicher Versorgungsan-
spriiche).

2) Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermégen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).

Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdgen 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 gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit in der externen Unternehmensrech-
nungslegung entspricht.
4) Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
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3.8 Zahlungsbilanz des Euroraums — Leistungsbilanz und Vermdgensanderungsbilanz
(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2020 Q3 958,7 884,9 73,8 548,0 455,5 198,2 188,6 184,0 177,9 28,5 62,9 12,2 10,4
Q4 1021,2 930,4 90,8 581,6 479,6 2255 197,6 183,3 173,9 30,7 79,3 23,8 24,6
2021 Q1 1050,8 945,3 105,5 602,3 496,9 226,5 203,5 191,2 169,0 30,8 75,8 15,4 12,4
Q2 1073,5 1007,8 65,6  617,7 536,1 232,5 212,44 193,8 188,1 29,4 71,2 17,2 11,6
2021 Marz 348,0 3241 239 2017 175,3 75,2 70,4 60,7 54,8 10,4 23,6 7.4 47
April 354,3 336,7 17,6 203,2 176,6 77,1 71,5 63,4 64,9 10,7 23,7 4,6 3,6
Mai 360,3 3421 18,2  208,5 180,6 77,0 72,0 65,7 65,6 9,0 23,9 53 3,0
Juni 358,9 329,0 29,9  206,1 178,9 78,4 68,8 64,7 57,7 9,7 23,6 7.3 49
Juli 357,2 334,6 226 2089 183,1 79,1 72,4 59,1 55,2 10,1 23,8 6,6 4.8
Aug. 359,2 345,8 134 2049 187,4 79,9 80,6 57,8 53,1 16,7 24,7 7.1 2,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2021 Aug. 4 190,2 3862,1 328,1 24029 2038,0 913,9 830,4 746,4 697,2 1271 296,6 74,0 60,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2021 Aug. 35,5 32,8 2,8 20,4 17,3 7,8 7,0 6,3 5,9 1.1 2,5 0,6 0,5

1) Nicht saisonbereinigt.

3.9 AuRRenhandel 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 ol
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 Q3 -86 -11,4 5319 248,2 108,4 166,0 448,4 469,6 2425 85,0 134,3 360,7 34,2
Q4 -2,7 -5,7 568,77 265,5 114,2 178,4 480,2 4931 261,9 86,8 135,2 380,1 354
2021 Q1 0,6 0,3 5820 280,5 114,9 174,6 487,5 5127 285,1 91,3 129,8 383,0 471
Q2 34,3 33,6 5953 290,6 116,8 176,2 492,2 556,8 322,2 91,7 134,9 403,4 53,5
2021 Marz 12,5 19,2 197,8 95,7 38,4 59,4 161,9 179,7 101,6 32,0 45,2 1324 171
April 46,8 38,1 198,1 95,2 39,6 60,0 164,6 1849 106,3 30,6 45,7 1335 171
Mai 35,0 35,0 1993 97,5 39,0 58,8 164,6 1858 107,7 30,7 44,6 1352 183
Juni 23,7 284 1979 98,0 38,3 57,4 163,1 186,1 108,3 30,4 44,6 134,7 18,2
Juli 11,5 17,2 200,0 98,5 40,3 56,9 165,7 186,5 110,4 30,0 43,1 133,3 194
Aug. 18,2 26,5 200,6 . . . 164,0 1894 . . . 136,4 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2020 Q3 -7,2 -6,8 98,6 100,0 95,6 100,1 97,9 101,8 96,9  106,2 110,8 1045 81,2
Q4 -1,4 -0,9 1043 105,9 99,6 106,5 103,8 105,6 102,7 107,8 11,1 109,3 84,9
2021 Q1 0,7 0,2 1045 108,5 100,7 101,8 103,9 104,9 103,4 112,3 105,4 108,2 856
Q2 29,2 20,3 104,55 108,8 101,7 101,1 103,1  109,4 109,8 113,1 107,6 11,6 84,9
2021 Febr. -2,0 -3,5  104,1 107,6 103,4 100,6 104,8 103,7 101,8 110,7 104,1 107,5 85,2
Mérz 11,4 15,4 1057 110,5 100,2 102,4 103,0 108,44 107,8 118,5 109,1 11,5 84,5
April 41,7 252 104,6 107,6 103,9 102,8 103,6 109,9 110,6 112,7 109,0 111,0 83,9
Mai 294 20,5 1047 109,2 101,0 101,3 103,2 109,7 110,5 113,4 106,9 12,5 87,2
Juni 19,0 15,7 104,1 109,6 100,1 99,3 102,5 108,7 108,5 113,2 106,9 11,4 83,5
Juli 4,3 24 1034 108,1 103,8 96,4 102,3 105,7 106,9  108,0 101,7 107,7 851

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) GemaR 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 Q4 105,0 -0,3 02 -09 0,5 0,0 0,1 0,8 -0,7 0,5 0,3 -0,4 0,5
2021 Q1 105,8 1,1 1,2 0,8 1,3 1,3 0,6 -0,3 1,5 6,5 0,6 1,0 1,4
Q2 107,4 1,8 0,9 2,5 0,9 0,5 0,4 1,4 -0,3 3,7 0,3 1,8 2,4
Q3 108,0 2,8 1,4 4,1 1,2 11 0,6 0,6 1,3 43 0,5 2,7 3,5
2021 April  107,1 1,6 0,7 21 0,9 0,2 0,2 1,4 0,0 0,7 0,0 1,5 2,2
Mai 107,4 2,0 1,0 2,6 11 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,8 0,1 1,9 2,4
Juni 107,7 1,9 0,9 2,8 0,7 0,3 0,2 -0,2 0,3 1,3 0,2 1,8 2,5
Juli 107,6 2,2 0,7 3,3 0,9 0,6 0,3 0,3 1.1 2,0 0,0 2,0 3,5
Aug. 108,0 3,0 1,6 4,5 11 0,3 0,2 0,6 0,2 1,0 0,2 2,9 3,5
Sept. 108,5 3,4 1,9 4,6 1,7 0,2 0,2 0,2 -0,5 1,4 0,4 3,3 3,6
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel (einschlieflich Industrieerzeugnisse Wohnungs- Verkehr| Nachrichten-|  Freizeitdienst-| Sonstige

alkoholischer Getréanke 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 5,1 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 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
Q2 0,6 0,8 -0,2 3,6 0,8 12,0 1,4 1,3 0,8 -0,1 0,5 1,6
Q3 1,9 1,7 2,5 54 1,8 15,8 1,4 1,1 2,4 0,7 1,1 1,6
2021 April 0,6 0,9 -0,3 3,0 0,4 10,4 1,4 1,3 0,5 0,1 0,6 1,4
Mai 0,5 0,7 0,0 3,8 0,7 13,1 1,4 1,3 1,2 -0,1 0,8 1,6
Juni 0,5 0,8 -0,3 4.1 1,2 12,6 1,4 1,3 0,7 -0,1 0,1 1,7
Juli 1,6 1,5 1,9 43 0,7 14,3 1,4 1,1 1,7 0,7 0,3 1,7
Aug. 2,0 1,7 3,0 6,0 2,6 15,4 1,4 11 2,3 0,7 1,0 1,6
Sept. 2,0 1,9 2,6 6,1 2,1 17,6 1,5 1,2 3,3 0,6 1,9 1,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir 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).

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Statistik

S 14


https://www.bundesbank.de/resource/blob/690088/4f785f0a268c4264433030f95a1b2b73/mL/2016-03-ezb-wb-data.pdf

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?| \l/)\'ll(')hn;) | d':<9|tler
samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter immobliien derr1 Fl‘r:isog
(Index: tendes| sammen | tungsgliter | tionsgiiter i b
2015 = Gewerbe fr gewerb-
100) Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
sammen mittel, Nah- bilien?
Getrénke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 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 1,9 4,2 4,5
2020 102,0 -2,6 -1,7 -0,1 -1,6 0,9 1,0 1,1 06  -97 1,3 54 1,7
2020 Q3 1014 -2,7 -2,0 -0,3 -1,8 0,8 0,5 0,3 0,6 -9,3 1,0 53 1,1
Q4 1026 -1,7 -1,7 0,0 -0,6 0,8 0,0 -0,5 0,7 -6,7 1,6 6,0 -0,9

2021 Q1 1059 21 1,3 1,4 2,7 1,0 0,0 -0,7 0,7 3,8 2,7 6,1

Q2 109,4 9,2 6,8 4,7 9,0 1,7 1,8 1,8 1,2 23,7 4,5 7,2
2021 Marz  106,9 4,4 3,5 2,4 4,5 1,2 0,5 -0,1 0,9 10,3 - - -
April 107,9 7,6 5,8 3,6 7,0 1,4 1,0 0,8 1,1 20,6 - - -
Mai 109,3 9,6 7,2 4,9 9,3 1,8 2,0 1,9 1,3 25,1 - - -
Juni 110,9 10,3 7.4 5,6 10,7 2,0 2,4 2,6 1,4 25,5 - - -
Juli 13,7 12,4 8,4 6,8 12,7 2,5 2,7 2,8 2,0 30,1 - - -
Aug. 14,9 134 9,2 7.4 14,2 3,1 2,9 2,9 2,2 32,0 - - -

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 sieche 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
berei- sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nigt; 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 100,0 454 546 100,0 50,4 49,6
in %

2018 103,6 1,5 1,8 1,5 1,9 1,9 1,5 2,2 60,4 -0,9 -6,3 4,3 -0,6 -6,2 5,7
2019 105,3 1,7 15 1,1 1,8 2,3 0,8 0,3 57,2 2,0 4.4 -0,1 3,0 8,3 -2,3
2020 1071 1,6 1,1 0,5 3,5 1,2 -1,3 -2,6 37,0 1,5 3,4 -0,3 -0,9 -0,1 -1,8
2020 Q4 107,4 1,2 0,9 0,0 2,8 0,4 -1,4 -2,6 37,4 4.1 0,1 7,9 -0,5 -6,1 6,2
2021 Q1 108,2 16 16 1,0 2,4 1,1 0,9 0,8 50,4 18,3 9,1 27,3 14,0 51 24,6
Q2 108,2 05 15 1,5 -1,4 2,2 4,2 7,0 57,0 38,3 20,1 56,4 35,6 20,2 54,4
Q3 . . . . . . 61,9 31,1 26,3 35,4 32,4 28,3 36,7
2021 April - - - - - - - - 54,1 35,4 17,5 54,0 33,8 19,4 51,4
Mai - - - - - - - - 56,0 411 20,7 61,9 37,2 19,2 59,5
Juni - - - - - - - - 60,7 38,2 22,2 53,4 35,9 21,9 52,1
Juli - - - - - - - - 62,9 36,9 26,8 46,0 36,1 27,4 455
Aug. - - - - - - - - 59,5 30,0 29,1 30,7 31,7 31,6 31,8
Sept. - - - - - - - - 63,4 26,7 23,1 29,9 29,3 25,9 33,0

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und Bloomberg (Spalte 9).
1) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euroraums.
2) Importgewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der Importe im Zeitraum 2009-2011; nach Verwendung gewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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4 Preise und Kosten

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen

(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
der Europaischen Kommission (Salden in %) (Diffusionsindizes)
Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fir die kommenden drei Monate) preistrends der
Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 43 5,6 - -4,5 32,3 56,7 56,3 - 49,7
2018 11,5 7,5 9,6 12,6 20,6 65,4 57,9 56,1 52,7
2019 4,2 7,3 9,1 7,5 18,2 48,8 57,1 50,4 52,4
2020 -1,3 1,6 -0,8 -5,8 10,9 49,0 52,1 48,7 47,2
2020 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
Q2 30,0 18,2 8,5 15,7 20,4 85,9 60,1 68,2 53,1
Q3 36,9 28,0 12,3 26,1 35,0 87,7 63,8 70,3 55,1
2021 Mai 29,9 17,5 9,4 16,7 19,2 87,1 59,6 69,1 52,6
Juni 36,0 23,1 10,9 21,9 247 88,5 63,2 711 55,6
Juli 35,5 26,1 12,2 257 31,2 89,2 63,1 71,9 55,4
Aug. 37,2 27,3 11,7 27,8 34,4 87,0 63,3 68,6 54,7
Sept. 38,2 30,5 13,1 24,8 39,3 86,9 65,2 70,4 55,1
Okt. . . . . . 90,2 67,0 72,3 56,1
Quellen: Europaische 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| Sozialbeitrédge der Privatwirtschaft Nicht Indikator de:;
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 104,4 2,5 2,3 3,2 2,6 2,3 2,0
2019 106,9 2,4 2,6 2,1 2,4 2,5 2,2
2020 110,2 3,1 3,7 1,2 2,7 3,8 1,8
2020 Q3 105,0 1,5 2,2 -0,4 1,3 2,1 1,7
Q4 116,6 2,9 34 0,7 2,2 4,2 2,0
2021 Q1 104,6 1,3 2,0 -1,0 1,2 1,9 1,4
Q2 115,8 -0,2 -0,4 0,8 -0,9 1,6 1,7

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) 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).
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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 1,3 1,5 2,6 2,1 0,1 1.1 4,0 1,6 2,6 2,0
2019 105,3 1,9 -1,0 2,0 1,9 0,8 0,9 1,8 2,6 2,5 2,6 21
2020 110,1 4,5 -1,2 2,8 4,7 6,5 0,7 0,3 1,6 5,6 6,3 13,6
2020 Q3 108,6 2,9 -1,3 1,0 6,1 47 -1,5 -0,7 3,7 5,1 3,1 10,0
Q4 109,9 3,7 -0,5 -1,0 3,1 5,6 1,8 1,2 5,0 4,8 6,1 221
2021 Q1 110,3 1,5 3,2 -3,1 5,0 2,0 0,5 1,2 4,5 2,5 2,8 15,4
Q2 108,9 -4,2 6,7 -10,5 -1,3 -7,4 0,6 -2,7 8,6 -1,9 -4,7 -2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2018 105,2 2,1 1,0 1,8 2,2 2,0 2,6 2,3 2,9 2,7 1,9 3,0
2019 107,4 2,1 3,1 1,4 1,4 1,6 3,3 2,2 2,4 2,8 2,3 3,3
2020 106,7 -0,6 0,5 -2,3 -1,6 -4,6 0,4 -0,2 0,9 -0,3 2,4 -2,6
2020 Q3 108,6 0,7 0,3 -1,4 1,6 -1,3 0,4 -0,3 2,8 11 24 0,5
Q4 109,1 1,0 0,2 0,0 1,6 -3,3 1,4 0,7 2,5 11 3,4 -0,5
2021 Q1 109,3 2,1 1,9 2,2 4.1 -0,9 2,0 3,1 3,0 1,6 2,3 1,2
Q2 109,5 7,3 2,1 9,3 10,7 13,2 7,3 0,7 10,2 8,4 2,2 11,1
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2018 101,7 0,2 -0,3 0,3 -0,4 -0,2 2,5 1,2 -1,0 1,1 -0,7 1,0
2019 102,0 0,3 4,2 -0,6 -0,5 0,8 2,3 0,3 -0,2 0,2 -0,3 1,2
2020 97,0 -4,9 1,7 -5,0 -6,0 -10,5 -0,3 -0,5 -0,7 -5,6 -3,7 -14,3
2020 Q3 100,0 -2,1 1,7 -2,4 -4,2 -5,7 1,9 0,4 -0,9 -3,8 -0,7 -8,6
Q4 99,3 -2,7 0,8 1.1 -1,5 -8,5 -0,4 -0,4 -2,4 -3,6 -2,6 -18,5
2021 Q1 99,1 0,5 -1,3 54 -0,9 -2,8 1,5 1,9 -1,5 -0,9 -0,5 -12,4
Q2 100,5 12,0 -4,3 22,1 12,2 22,3 6,7 3,5 1,5 10,5 7,2 14,0
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2018 104,9 1,9 1,4 1,8 1,5 1,4 2,4 2,3 2,0 2,2 2,2 2,4
2019 107,4 2,3 3,7 1,9 1,7 2,0 3,1 1,8 2,1 2,8 2,4 3,7
2020 112,6 4,9 2,3 3,1 4,0 5,0 2,6 1.1 54 4,5 4,7 6,1
2020 Q3 110,9 3,0 -0,1 1,5 2,8 2,9 2,9 0,2 53 4,2 2,8 2,8
Q4 113,3 4,8 1,4 2,9 3,9 5,1 2,4 1,2 6,3 3,7 4,8 6,5
2021 Q1 114,0 3,1 0,7 1,2 0,8 5,0 2,5 1,8 3,4 2,1 1,7 4,6
Q2 112,5 -4,0 -2,4 -4,3 -5,6 -5,3 1,2 -3,6 0,6 -2,6 -2,4 -4,6
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2018 101,9 0,1 -0,5 0,4 -0,9 -0,4 2,4 1.1 -1,7 0,8 -0,5 0,6
2019 102,5 0,6 52 0,0 -0,3 1,2 2,3 0,1 -0,5 0,3 -0,2 1,4
2020 103,7 1,1 2,4 0,6 0,8 -0,9 2,8 1,4 6,0 0,0 -1.1 -5,0
2020 Q3 102,9 0,3 1,1 0,6 -2,8 -1,9 5,0 1,3 2,2 -0,5 -0,1 -6,5
Q4 104,3 1,7 0,8 4,2 2,0 -0,3 1,6 0,5 1,9 -0,2 -0,9 -11,2
2021 Q1 104,3 1,4 -2,8 4,5 -4,4 2,4 1,9 0,6 -3,1 -0,8 -1,2 -8,7
Q2 104,1 -1,2 7,2 6,0 -5,4 0,7 -0,2 -1,5 -12,7 -2,3 1,7 -5,7
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
Bestande
2018 1164,2 7114,7 82789 1128,3 22989 34272 11706,1 74,4 521,8 82,0 678,2 12384,3
2019 12215 7726,9 89484 1073,1 2362,4 34355 123839 78,7 529,1 19,4 627,17 13011,0
2020 1359,2 88984 10257,6 1039,9 2447,3 3487,2 137449 100,6 647,0 28,4 776,0 14520,9
2020 Q4 1359,2 88984 10257,6 1039,9 2447,3 3487,2 137449 100,6 647,0 28,4 776,0 14 520,9
2021 Q1 1391,8 9147,2 10539,0 985,6 2483,8 34695 140085 109,6 612,4 12,6 734,6 14743,0
Q2 14195 9360,8 10780,3 932,4 2489,8 34223 14202,6 112,0 608,6 22,1 742,7 149452
Q3@ 1443,7 9606,2 11049,9 916,3 2490,0 3406,3 14456,2 1211 600,8 32,3 754,3 15210,5
2021 April 1402,4 9182,3 10584,7 965,6 2486,4 3452,0 14 036,7 109,3 608,7 20,3 738,3 147749
Mai 1411,7 9241,0 10652,6 964,3 2486,3 34505 14103,2 107,2 609,7 28,4 7454 14 848,5
Juni 1419,5 9360,8 10780,3 932,4 2489,8 34223 14202,6 112,0 608,6 22,1 742,7 149452
Juli 1426,8 9418,4 108453 934,9 2487,3 34222 142675 116,8 612,6 30,4 759,8 15027,3
Aug. 14356 9509,1 109447 918,0 2484,1 3402,1 14 346,8 110,7 615,7 29,5 755,9 15102,7
Sept.® 14437 9606,2 11049,9 916,3 2490,0 3406,3 14456,2 1211 600,8 32,3 754,3 15210,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2018 50,6 468,0 518,6 -73,2 44,8 -28,5 490,1 -0,9 12,6 -0,9 10,8 500,9
2019 57,3 605,8 663,2 -59,7 61,5 1,8 664,9 4.1 -2,1 -56,6 -54,6 610,3
2020 1376 12559 13935 -27,2 85,7 58,5 14520 19,2 124,0 8,8 152,0 1604,0
2020 Q4 28,6 296,1 3247 -35,0 24,0 -10,9 313,8 -3,5 41,3 27,6 65,4 379,2
2021 Q1 32,6 236,2 268,9 -57,9 38,0 -19,9 249,0 8,0 -34,6 -14,2 -40,8 208,1
Q2 27,7 218,0 2457 -52,1 6,1 -46,0 199,7 2,7 -3,1 9,4 9,0 208,7
Q3@ 24,5 229,5 254,0 -17,5 8,1 -9,4 2446 6,1 -7,8 9,1 7.4 251,9
2021 April 10,6 44,4 54,9 -17,6 2,6 -15,0 40,0 0,4 -3,7 7,7 4,4 44,4
Mai 9,3 60,9 70,2 -0,7 -0,1 -0,8 69,4 -1,9 1,6 8,5 8,3 77,7
Juni 7,8 12,7 120,5 -33,8 3,6 -30,2 90,3 4,2 -1,1 -6,8 -3,7 86,6
Juli 7,6 56,8 64,4 2,7 -2,5 0,2 64,6 4,8 4,0 8,4 17,2 81,8
Aug. 8,8 81,2 90,0 -17,1 4,7 -12,5 77,5 -6,2 3,1 -1,3 -4,4 73,2
Sept.® 8,1 91,5 99,6 -3,0 58 2,8 102,4 7.4 -14,9 21 -5,5 96,9
Wachstumsraten
2018 4,5 7,0 6,7 -6,1 2,0 -0,8 4,4 -1,3 2,5 - 1,6 4,2
2019 4,9 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 57 54 -0,4 - -8,0 4,9
2020 11,3 16,3 15,6 -2,5 3,6 1,7 11,7 24,2 23,5 - 24,2 12,3
2020 Q4 11,3 16,3 15,6 -2,5 3,6 1,7 11,7 24,2 23,5 - 24,2 12,3
2021 Q1 10,0 14,2 13,7 -8,0 5,0 0,9 10,2 -3,6 14,9 - 6,3 10,0
Q2 9,0 12,2 11,8 -13,0 3,8 -1,4 8,3 13,5 57 - 8,3 8,3
Q3@ 8,5 11,4 11,0 -15,1 3,1 -2,5 7,5 12,6 -0,8 - 57 7.4
2021 April 9,8 12,8 12,4 -9,2 4,6 0,3 9,1 13,6 11,7 - 10,1 9,2
Mai 9,1 12,0 11,6 -11,5 41 -0,8 8,3 8,9 10,1 - 11,0 8,5
Juni 9,0 12,2 11,8 -13,0 3,8 -1,4 8,3 13,5 57 - 8,3 8,3
Juli 8,9 11,3 11,0 -13,5 3,4 -1,8 7,6 5,1 4,0 - 7,9 7,6
Aug. 8,6 11,4 11,0 -12,5 3,3 -1,5 7,8 15,1 5,0 - 10,0 7,9
Sept.® 8,5 11,4 11,0 -15,1 3,1 -2,5 7,5 12,6 -0,8 - 57 7.4
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2021 — Statistik S 18



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|  Kandi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Besténde
2018 2334,0 1901,2 277,3 147,9 7,6 66453 4035,6 517,8 2090,6 1,3 996,1 204,8 436,2
2019 2482,3 2068,7 256,9 150,2 6,5 7041,2 43971 4923 2151,0 0,8 1032,6 217 ,1 468,0
2020 2985,3 2528,6 310,3 143,1 3,3 76475 49545 4375 22547 0,8 1106,7 237,9 508,9
2020 Q4 2985,3 2528,6 310,3 143,1 3,3 76475 49545 4375 22547 0,8 1106,7 237,9 508,9
2021 Q1 30714 26184 301,3 143,8 7,8 78253 5109,5 4222 22929 0,8 1127,9 209,4 4923
Q2 31054 2667,0 290,0 139,7 8,7 7908,1 51994 407,5 23004 0,7 1171,3 219,4 490,9
Q3™ 3164,1 2739,0 2845 1311 9,5 80157 5311,6 389,8 2313,6 0,7 1218,5 227,5 507,9
2021 April 3 051,4 2606,1 2949 143,0 74 78441 5129,7 417,6 22959 0,9 1128,7 225,5 493,8
Mai 3059,6 26159 295,2 1417 6,8 78746 51657 4116 2296,5 0,8 11444 229,4 490,7
Juni 31054 2667,0 290,0 139,7 8,7 7908,1 5199,4 407,5 23004 0,7 1171,3 219,4 490,9
Juli 3109,3 2681,5 284,3 135,8 7,7 70939,3 52344 398,9 23052 0,8 1183,1 232,0 493,9
Aug. 31334 27127 281,7 130,6 8,56 709895 5286,6 394,2 23079 0,8 11749 229,9 494,2
Sept.® 3 164,1 2739,0 2845 131,1 9,5 8015,7 5311,6 389,8 2313,6 0,7 1218,5 227,5 507,9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2018 946 106,8 -9,7 -1,0 -1,4 326,6 3254 -45,0 45,6 0,5 1,7 -3,6 19,2
2019 149,6 1671 -18,9 1,7 -0,4 394,5 360,2 -26,2 61,0 -0,5 26,9 11,0 29,7
2020 514,0 468,0 55,8 -6,9 -3,0 6116 561,1 -53,8 104,4 -0,1 144,6 22,3 41,1
2020 Q4 32,1 51,9 -12,5 -3,7 -3,5 158,4 1391 -8,5 27,9 -0,2 53,9 -1,9 39,2
2021 Q1 81,1 85,0 -9,0 0,6 4,4 176,4 152,6 -16,0 39,7 0,0 12,5 -29,1 -16,5
Q2 36,3 50,5 -11,1 -4,0 0,9 83,6 90,5 -14,5 7,6 -0,1 46,0 10,1 -1,3
Q3@ 59,5 65,6 -6,0 -0,8 0,7 100,1 106,1 -17,8 12,0 -0,1 44,6 5,3 16,6
2021 April -15,4 -8,7 -5,7 -0,7 -0,3 20,3 21,3 -4,3 3,1 0,1 6,6 16,5 1,7
Mai 9,4 10,8 0,7 -1,4 -0,6 30,9 36,3 -5,9 0,6 -0,2 17,2 4,0 -3,2
Juni 42,3 48,5 -6,1 -1,8 1,8 32,3 32,9 -4,4 3,9 0,0 22,2 -10,4 0,2
Juli 11,5 18,8 -5,6 -0,7 -1,0 229 29,9 -8,7 1,5 0,1 12,0 12,5 2,9
Aug. 22,6 25,0 -2,8 -0,4 0,8 50,9 50,9 -4.7 4,7 -0,1 -9,2 -2,1 0,4
Sept.® 25,4 21,8 2,4 0,4 0,9 26,4 25,2 -4.5 57 -0,1 41,7 -5,1 13,3
Wachstumsraten
2018 4,2 5,9 -3,4 -0,7 -16,2 5,2 8,8 -8,0 2,2 66,7 0,2 -1,7 4,6
2019 6,4 8,8 -6,8 1,2 -6,8 5,9 8,9 -5,1 2,9 -36,8 2,7 5,3 6,8
2020 20,7 22,6 21,6 -4.6 -46,9 8,7 12,8 -10,9 4,9 -6,5 14,5 10,3 8,8
2020 Q4 20,7 22,6 21,6 -4,6 -46,9 8,7 12,8 -10,9 4,9 -6,5 14,5 10,3 8,8
2021 Q1 18,0 19,8 15,2 -2,7 9,4 9,2 12,7 -10,4 6,0 39,5 4.1 -6,2 4,2
Q2 85 15 8,3 57 47,9 77 10 -18 46 200 15,5 2.8 54
Q3w 74 102 120 53 385 69 101 127 39 -318 14,9 6.5 8.1
2021 April 12,8 14,8 4,7 -2,7 26,2 8,3 11,6 -10,4 54 4,0 8,8 -0,5 6,0
Mai 8,9 11,6 -5,8 -3,9 47,4 7,9 11,3 -11,3 4,9 -13,7 1,5 -0,7 6,5
Juni 8,5 11,5 -8,3 -5,7 47,9 7,7 11,0 -11,8 4,6 -20,0 15,5 -2,8 54
Juli 6,8 10,4 -14,2 -5,5 46,9 7,3 10,6 -12,6 4,2 -27,9 14,9 -3,9 4.1
Aug. 6,9 10,2 -13,0 -5,6 96,7 73 10,7 -12,6 41 -27,7 16,4 -1,7 57
Sept.® 71 10,2 -12,0 -5,3 38,5 6,9 10,1 -12,7 3,9 -31,8 14,9 -6,5 8,1
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-
to2|  Kapital- Kapitalgesell-| schaften und ment-
Kredite

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 1148344 4049 5741,9 849,8 126,4 15199 773,6
2019 4660,7 986,8 3662,2 138655 114524 11839,64 475,8 5931,1 893,5 152,0 15625 850,6
2020 59254 996,1 4917,3 14343,2 11927,3 1230114 723,6 6 119,9 916,1 167,7 15499 866,0
2020 Q4 59254 996,1 4917,3 14343,2 11927,3 1230114 723,6 6 119,9 916,1 167,7 1549,9 866,0
2021 Q1 6092,3 9939 5096,8 14461,3 12059,3 1241944 782,9 6173,4 947,8 155,3 1521,2 880,8
Q2 61859 10059 51784 144857 12073,0 12436,6 4 745,5 6 240,3 937,6 149,7 1523,8 888,9
Q3" 63657 997,9 5366,2 14609,3 12179,8 12532,74 773,2 6 310,1 9521 144,4 15334 896,1
2021 April  6098,6 1002,7 5093,7 14417,3 12037,9 12393,84 751,5 6191,4 9446 150,4 15055 873,8
Mai 61339 1004,4 5127,7 144557 12064,9 1241554 745,8 6 213,7 948,3 157,17 1 505,0 885,8
Juni 61859 10059 51784 144857 12073,0 12436,6 4 745,5 6 240,3 937,6 149,7 1523,8 888,9
Juli 6290,8 1009,9 5279,2 14530,3 12113,7 1247414 745,6 6 274,6 9455 148,0 15274 889,2
Aug. 63418 10051 53351 14550,1 12131,4 1248744 754,0 6 291,2 939,1 147,17 15216 897,0
Sept.® 6 365,7 997,9 5366,2 14609,3 12179,8 12532,74 773,2 6 310,1 9521 144,4 15334 896,1
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 4521 378,3 4249 115,6 200,4 41,2 21,1 30,5 43,4
2020 1050,4 13,3 1037,0 735,1 539,6 560,6 288,8 209,2 25,8 15,8 167,2 28,3
2020 Q4 177,0 -1,9 178,7 156,7 83,6 119,9 3,5 60,8 9,6 9,7 30,0 43,1
2021 Q1 162,2 -1,7 174,4 1444 132,5 114,8 59,6 56,6 28,9 -12,6 3,7 8,2
Q2 109,8 11,9 97,2 47,2 38,5 38,4 -25,8 78,9 -9,2 -5,5 2,7 6,0
Q3@ 182,6 -8,2 190,8 132,1 119,4 121,5 39,4 64,1 23,8 -7,8 10,1 2,6
2021 April 25,3 8,5 16,1 -20,6 -0,7 -8,8 -22,8 27,6 -0,7 -4,7 -12,6 -7,3
Mai 37,6 1,8 35,7 40,6 30,6 23,0 -3,9 23,0 4,8 6,7 -0,4 10,4
Juni 47,0 1,6 45,5 27,2 8,6 24,3 1,0 28,3 -13,2 -7.4 15,7 3,0
Juli 79,3 4,0 75,3 46,1 46,2 46,1 13,5 26,0 8,4 -1,8 3,0 -3,1
Aug. 60,0 -5,0 65,0 26,5 25,7 23,3 7,2 17,2 23 -0,9 -4,9 5,6
Sept.® 43,3 -7,2 50,6 59,6 47,6 52,1 18,7 20,9 13,1 -5,2 12,0 0,0
Wachstumsraten
2018 2,0 -2,7 3,4 2,9 2,8 3,4 2,9 3,0 0,0 16,3 6,1 -2,6
2019 -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 4,8 16,1 2,0 55
2020 22,3 1,3 27,9 53 4,7 47 6,5 3,5 2,9 10,4 1,2 3,4
2020 Q4 22,3 1,3 27,9 53 4,7 4,7 6,5 3,5 2,9 10,4 1,2 3,4
2021 Q1 21,9 -0,8 28,1 4,6 3,6 3,5 4.6 3,8 -1,4 -3,5 10,0 8,4
Q2 13,1 0,6 16,2 3,6 3,1 3,0 1,4 4,5 3,3 -3,5 51 7,6
Q3@ 11,0 0,0 13,6 3,4 3,2 3,2 1,6 4,3 59 -10,3 3,1 7.3
2021 April 18,0 -0,5 229 4,0 3,3 3,2 2,6 4,3 0,8 -3,5 6,5 9,0
Mai 15,4 -0,2 19,4 3,5 2,8 2,7 1,5 4,3 0,6 1,8 51 9,6
Juni 13,1 0,6 16,2 3,6 3,1 3,0 1,4 45 3,3 -3,5 51 7,6
Juli 12,4 1,1 15,1 3,4 3,1 3,0 1,3 4,5 4,2 -5,0 4.4 6,9
Aug. 12,1 1,0 14,8 3,2 3,0 3,0 1,0 45 5,1 -6,0 2,6 7,2
Sept.® 11,0 0,0 13,6 3,4 3,2 3,2 1,6 4,3 59 -10,3 3,1 7.3
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; Bestande 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 4404,9 4489,0 991,0 844,2 2 569,7 57419 6 024,9 682,6 4 356,4 702,9
2019 4 475,8 4 577,9 966,7 878,0 26311 5931,1 6224,0 720,1 45246 686,4
2020 4723,6 48413 898,2 1012,0 28134 6 119,9 6 390,1 700,2 47251 694,6
2020 Q4 4723,6 4841,3 898,2 1012,0 28134 6 119,9 6 390,1 700,2 47251 694,6
2021 Q1 4782,9 4900,9 895,1 1017,5 2870,2 61734 6435,8 695,4 4785,0 693,1
Q2 47455 4 865,8 833,7 971,9 2939,9 6 240,3 6 496,9 693,4 4.851,1 695,7
Q3® 47732 4 .890,4 836,3 971,2 2 965,6 6310,1 6 568,8 697,1 4913,2 699,7
2021 April 47515 4 870,4 874,3 996,2 2881,0 61914 6 451,6 690,6 4.809,0 691,8
Mai 47458 4 859,5 873,3 972,9 2899,6 6213,7 6472,0 691,7 4.829,9 692,0
Juni 47455 4 865,8 833,7 971,9 2939,9 6 240,3 6 496,9 693,4 4851,1 695,7
Juli 47456 4 860,0 828,9 966,6 2950,2 6 274,6 6532,3 696,1 4 873,1 705,4
Aug. 4754,0 48715 828,6 968,5 2 956,8 6291,2 6 552,2 695,8 4 893,0 702,3
Sept.® 4773,2 4 .890,4 836,3 971,2 2 965,6 6 310,1 6 568,8 697,1 4913,2 699,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2018 1241 176,3 17,8 32,8 73,5 166,1 188,4 41,2 134,2 -9,3
2019 115,6 143,4 -13,5 43,6 85,6 200,4 217,2 41,0 168,6 -9,2
2020 288,8 3251 -54,1 138,9 204,0 209,2 195,0 -11,8 210,8 10,2
2020 Q4 3,5 22,3 -21,7 -1,5 26,6 60,8 68,0 -1,7 61,6 1,0
2021 Q1 59,6 59,5 -3,1 5,8 56,9 56,6 50,9 -3,1 60,4 -0,7
Q2 -25,8 -26,4 -57,6 -42,6 74,4 78,9 72,7 3,1 72,9 2,9
Q3@ 39,4 45,5 4,6 0,6 34,2 64,1 69,0 4,6 63,4 -3,9
2021 April -22,8 -25,8 -17,4 -19,4 13,9 27,6 25,6 -0,7 28,1 0,1
Mai -3,9 -11,7 -0,4 -22,8 19,2 23,0 21,2 1,5 21,0 0,6
Juni 1,0 111 -39,8 -0,4 41,2 28,3 25,9 2,3 23,8 2,2
Juli 13,5 10,2 -3,1 -3,2 19,7 26,0 27,6 2,4 22,9 0,6
Aug. 7.2 12,4 -0,2 1,6 58 17,2 20,4 0,3 19,9 -3,0
Sept.? 18,7 22,9 7,8 2,2 8,7 20,9 21,1 1,9 20,6 -1,5
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 -1,4 52 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2020 6,5 7.1 -5,7 15,9 7.8 3,5 3,1 -1,6 4,7 1,5
2020 Q4 6,5 71 -5,7 15,9 7,8 3,5 3,1 -1,6 4,7 1,5
2021 Q1 4,6 53 -9,1 11,0 7,6 3,8 3,3 -1,6 5,0 1,5
Q2 1,4 1,9 -11,7 -2,2 73 4,5 4,0 0,6 57 0,6
Q3¢ 1,6 21 -8,5 -3,7 6,9 4,3 41 0,4 55 -0,1
2021 April 2,6 3,2 -9,8 3,6 6,8 4,3 3,8 0,4 54 1,3
Mai 1,5 1,9 -7,7 -2,6 6,2 4,3 3,9 0,7 54 0,7
Juni 1,4 1,9 -11,7 -2,2 73 4,5 4,0 0,6 57 0,6
Juli 1,3 1,7 -11,3 -3,2 7,2 4,5 4,2 0,4 57 0,6
Aug. 1,0 1,5 -10,9 -3,9 6,7 4,5 4,2 0,1 5,8 0,1
Sept.”) 1,6 21 -8,5 -3,7 6,9 4,3 4.1 0,4 55 -0,1

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 fristvon|  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 2906,1 14556 4523 178,9 187,2
2020 748,5 6 967,2 1916,7 42,1 1994,9 3013,6 1428,7 539,3 130,1 139,2
2020 Q4 748,5 6 967,2 1916,7 42,1 1994,9 3013,6 1428,7 539,3 130,1 139,2
2021 Q1 698,7 6 892,6 1897,6 41,2 1984,7 29691 13926 3881 127,2 130,2
Q2 657,0 6 848,6 1868,5 40,4 1953,6 2 986,2 1404,1 3752 123,7 134,5
Q3@ 703,0 6 852,7 1849,3 38,7 1978,8 29859 1366,1 425,0 139,0 146,0
2021 April 726,3 6 839,2 1869,7 41,2 1968,1 2960,1 14446 3799 132,8 131,3
Mai 690,4 6 835,3 1868,2 40,8 1944,2 29821 1467,8 3169 133,4 130,8
Juni 657,0 6 848,6 1868,5 40,4 1953,6 2 986,2 1404,1 3752 123,7 134,5
Juli 683,2 6 892,0 1860,9 39,4 1965,4 3026,3 14426 3389 133,4 133,2
Aug. 7231 6 868,4 1848,2 39,0 1962,1 30191 1456,8 345,6 125,3 128,4
Sept.? 703,0 6 852,7 1849,3 38,7 1978,8 29859 1366,1 425,0 139,0 146,0
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 -5,3 -3,3 27,3 89,0 309,5 19,3 -2,7 -2,5
2020 321,2 -32,8 -14,6 -8,0 -99,3 89,2 -49,5 156,4 -48,8 -48,0
2020 Q4 -57,5 21 -4,0 -0,9 -43,9 50,9 -110,5 100,7 -9,8 -8,1
2021 Q1 -49,7 -31,7 -22,5 -0,9 -33,5 25,2 29 -182,8 -2,9 -8,9
Q2 -41,8 -19,3 -22,4 -0,7 -26,1 30,0 -7,3 -2,1 -3,6 4,3
Q3® 46,0 -4,3 -19,9 -1,7 14,7 2,6 -49,0 27,8 15,3 11,5
2021 April 27,6 -18,2 -20,2 0,0 -3,2 53 50,0 -1,0 5,6 1,0
Mai -36,0 -27,4 -1,0 -0,3 -20,5 -5,5 -54  -584 0,6 -0,5
Juni -33,4 26,3 -1,2 -0,4 -2,4 30,3 -51,9 57,3 -9,7 3,7
Juli 26,2 0,0 -7,4 -1,0 13,3 -4,8 16,1 -33,4 9,7 -1,3
Aug. 40,0 -16,7 -12,9 -0,4 -5,4 2,0 10,2 -0,2 -8,0 -4,8
Sept.? -20,2 12,4 0,4 -0,3 6,9 55 -75,2 61,4 13,7 17,6
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 88,4 -0,5 -0,8 -15,9 -4,6 3,0 - - -27,3 -25,7
2020 Q4 88,4 -0,5 -0,8 -15,9 -4,6 3,0 - - -27,3 -25,7
2021 Q1 56,3 -0,3 -1,6 -12,7 -4.1 3,5 - - -30,7 -33,7
Q2 -10,6 -0,6 -2,7 -8,2 -4,8 3,9 - - -22,3 -22,9
Q3® -12,8 -0,8 -3,6 -9,9 -4,3 3,7 - - -0,6 -0,9
2021 April 27,8 -0,3 -2,3 -10,8 -4,2 4,0 - - -29,2 -35,4
Mai 53 -0,9 -2,7 -9,6 -4,9 3,1 - - -32,1 -38,1
Juni -10,6 -0,6 -2,7 -8,2 -4,8 3,9 - - -22,3 -22,9
Juli -9,6 -0,5 -3,0 -9,4 -4,0 3,7 - - -17,9 -23,5
Aug. -11,8 -0,8 -3,9 -9,4 -3,8 3,4 - - -26,5 -27,7
Sept.® -12,8 -0,8 -3,6 -9,9 -4,3 3,7 - - -0,6 -0,9
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
2017 -0,9 -1,4 0,1 0,2 0,2 1,0
2018 -0,4 -1,0 0,1 0,2 0,3 1,4
2019 -0,6 -1,0 0,0 0,0 0,3 1,0
2020 -7,2 -5,9 -0,4 0,0 -0,9 -5,7
2020 Q3 -5,2 -3,7
Q4 7,2 -5,7
2021 Q1 -8,4 -6,8
Q2 -7,0 -5,6
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 Vermdgens-
Direkte | Indirekte | Nettosozial-|  MOIENS" Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- wirksame
Steuern| Steuern beitrage Eimr:ﬁﬁ.:gﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2017 46,2 458 12,8 13,0 15,2 0,4 47,1 43,3 9,9 53 1,9 22,4 3,8
2018 46,4 459 12,9 13,0 15,2 0,5 46,9 43,2 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2019 46,3 458 12,9 13,0 15,0 0,5 46,9 43,2 9,9 53 1,6 22,4 3,7
2020 46,6 46,1 13,0 12,8 15,6 0,5 53,8 49,2 10,7 6,0 1,5 255 4,6
2020 Q3 46,6 46,1 13,0 12,8 15,5 0,4 51,8 47,6 10,5 5,8 1,6 24,8 4,2
Q4 46,6 46,1 13,0 12,8 15,6 0,5 53,8 49,2 10,7 6,0 1,5 255 4,6
2021 Q1 46,5 46,1 13,0 12,7 15,7 0,5 54,9 50,2 10,8 6,1 1,5 25,8 4,6
Q2 46,3 458 12,8 12,8 15,5 0,5 53,3 48,7 10,5 5,9 1,5 25,0 4,6
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestande 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
2017 87,5 32 145 69,9 48,0 32,0 39,5 8,6 789 164 28,9 42,3 85,7 1,8
2018 85,5 3,1 137 68,7 47,9 32,2 37,7 8,1 775 16,0 28,3 41,2 84,1 1,5
2019 83,6 30 129 67,6 45,2 30,4 38,4 7,6 759 156 27,7 40,3 82,2 1,4
2020 97,3 32 142 79,9 54,6 39,1 42,7 11,3 86,0 19,1 31,5 46,7 95,6 1,7
2020 Q3 96,6 3,1 13,9 79,6
Q4 97,3 32 142 79,9
2021 Q1 100,0 32 141 82,7
Q2 98,3 3,1 139 81,4
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
2017 25  -10 -0,1 0,4 0,5 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -0,4 -1,3 1,0
2018 -2,0 -1,4 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 -1,0 0,8
2019 -2,0 -1,0 0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,0 -1.1 0,9
2020 13,8 57 2,3 2,5 2,0 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 5,8 9,6
2020 Q3 11,3 3,7 3,0 3,2 2,9 0,3 -0,1 0,1 -0,3 0,0 4,6 8,5
Q4 13,8 57 2,3 2,5 2,0 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,2 58 9,6
2021 Q1 14,3 6,8 1,9 2,2 1,6 0,5 0,0 0,2 -0,1 -0,3 55 10,3
Q2 3,9 5,6 -1,3 -0,4 -1,0 0,4 0,0 0,2 0,0 -0,9 -0,3 58

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 12,5 11,0 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 12,2 10,8 3,6 1,4 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,1
2020 14,9 13,6 4,2 1,4 0,3 7,6 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,3 0,0 0,8
2020 Q2 15,3 13,9 5,0 1,4 0,4 7,5 2,0 1,1 -0,2 23 2,0 0,1 0,9
Q3 15,8 14,5 4,7 1,4 0,3 7,5 1,9 1,1 -0,2 23 2,2 0,1 0,8
Q4 14,9 13,6 4,2 1,4 0,3 7,6 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,3 0,0 0,8
2021 Q1 15,7 14,3 55 1,4 0,4 7,8 1,8 1,1 -0,2 21 2,1 0,0 0,5
2021 April 15,8 14,4 5,1 1,4 0,4 7,9 1,7 1,0 -0,3 2,1 21 -0,1 0,6
Mai 15,7 14,3 4,7 1,4 0,3 7,9 1,7 0,5 -0,3 2,1 21 -0,1 0,6
Juni 15,5 14,2 5,2 1,4 0,3 7,9 1,7 0,5 -0,3 2,0 2,1 -0,1 0,5
Juli 15,4 141 5,2 1,3 0,3 7,9 1,6 0,5 -0,3 2,0 1,9 -0,1 0,5
Aug. 15,4 14,0 54 1,4 0,3 7,9 1,7 1,1 -0,3 2,0 1,9 -0,1 0,5
Sept. 15,5 141 4,7 1,4 0,3 7,9 1,7 1,1 -0,3 2,0 1,9 -0,1 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

2017 -0,7 1,3 -0,5 -0,3 0,6 -3,0 -3,0 -2,4 1,9

2018 -0,8 1,9 -0,6 0,1 0,9 -2,5 -2,3 -2,2 -3,5

2019 -1,9 1,5 0,1 0,5 1,1 -2,9 -3,1 -1,5 1,3

2020 -9,1 -4,3 -5,6 -4,9 -10,1 -11,0 -9,1 -9,6 -5,7

2020 Q3 -7 -2,8 -4,0 -3,4 -5,5 -8,2 7,2 7,4 -4,2

Q4 -9,1 -4,3 -5,6 -4,9 -10,1 -11,0 -9,1 -9,6 -5,7

2021 Q1 -8,8 -5,8 -5,6 -5,6 -12,6 -11,6 -10,5 -10,2 -7,4

Q2 -6,4 -5,2 -4,3 -4.,4 -11,2 -8,7 -9,2 -8,9 -6,2

Verschuldung

2017 102,0 64,7 9,1 67,8 179,5 98,6 98,1 134,2 92,9

2018 99,9 61,3 8,2 63,1 186,4 97,5 97,8 134,4 98,4

2019 97,7 58,9 8,6 57,2 180,7 95,5 97,5 1343 91,1

2020 112,8 68,7 19,0 58,4 206,3 120,0 115,0 155,6 115,3

2020 Q3 112,0 69,1 19,1 61,2 199,8 1141 115,4 154,2 116,0

Q4 112,8 68,7 19,0 58,4 205,7 120,0 115,0 155,6 115,3

2021 Q1 116,9 69,9 19,6 60,4 209,0 1253 117,9 159,6 121,4

Q2 113,7 69,7 19,6 59,1 207,2 122,8 114,6 156,3 112,0

Lettland Litauen| Luxemburg Malta| Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Finanzierungssaldo

2017 -0,8 0,4 1,4 3,2 1,3 -0,8 -3,0 -0,1 -1,0 -0,7

2018 -0,8 0,5 3,0 1,9 1,4 0,2 -0,3 0,7 -1,0 -0,9

2019 -0,6 0,5 2,3 0,5 1,7 0,6 0,1 0,4 -1,3 -0,9

2020 -4,5 -7,2 -3,5 -9,7 -4,2 -8,3 -5,8 -7,7 -5,5 -5,5

2020 Q3 -3,5 -4,1 -2,6 -7,0 -2,5 -4,5 -4,2 -4,9 -4,0 -4.1

Q4 -4,5 -7,2 -3,5 -9,7 -4,2 -8,3 -5,8 -7,7 -5,5 5,5

2021 Q1 6,6 7,2 2,5 -10,0 -5,8 -10,6 7,0 -8,2 -6,4 -6,0

Q2 -7,0 -5.4 0,6 -8,6 -4,2 -8,5 -5,8 6,4 -6,2 -4,4

Verschuldung

2017 39,0 39,1 21,8 47,7 56,9 78,5 126,1 74,2 51,6 61,2

2018 37,1 33,7 20,8 43,6 52,4 74,0 121,5 70,3 49,6 59,8

2019 36,7 35,9 22,3 40,7 48,5 70,6 116,6 65,6 48,1 59,5

2020 43,2 46,6 24,8 53,4 54,3 83,2 135,2 79,8 59,7 69,5

2020 Q3 44,4 45,4 26,2 51,5 55,1 78,5 131,6 77,8 60,2 67,2

Q4 43,2 46,6 24,8 53,4 54,3 83,2 135,2 79,8 60,1 69,5

2021 Q1 454 45,1 28,0 57,5 54,9 87,0 139,1 84,9 60,1 70,4

Q2 43,3 44,6 26,2 59,5 54,2 86,2 135,4 80,0 61,4 69,4
Quelle: Eurostat.
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