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cif Einschlie3lich Kosten fiir Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes
EPI Erzeugerpreisindex
ESVG 2010 Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
ESZB Europaisches System der Zentralbanken
EU Europdische Union
EUR Euro
EWI Europaisches Wahrungsinstitut
EWK Effektiver Wechselkurs
EZB Europdische Zentralbank
fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IAO Internationale Arbeitsorganisation
IWF Internationaler Wahrungsfonds
LSK/IVG Lohnstlickkosten im verarbeitenden Gewerbe
LSK/GW Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft
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NZB Nationale Zentralbank
OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
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Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Lander im Berichtin der
alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Lander in den jeweiligen Landessprachen

aufgefuhrt.
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Aktuelle wirtschaftliche und monetare
Entwicklungen

Zusammenfassung

Der Beginn der Impfkampagnen im gesamten Euro-Wahrungsgebiet ist ein wichtiger
Meilenstein bei der Bewaltigung der derzeitigen Gesundheitskrise. Gleichwohl birgt
die Pandemie nach wie vor ernsthafte Risiken fur das Gesundheitswesen und fur die
Wirtschaft des Euroraums sowie die Weltwirtschaft. Der erneute Anstieg der
Infektionen mit dem Coronavirus (Covid-19) sowie die restriktiven und andauernden
EindAmmungsmalinahmen in vielen Landern des Eurogebiets beeintrachtigen die
wirtschaftliche Aktivitat. Das verarbeitende Gewerbe kann sich weiterhin gut
behaupten. Doch im Dienstleistungssektor ist die Aktivitat massiv eingeschrankt,
wenn auch in geringerem Mal3e als wahrend der ersten Pandemiewelle

Anfang 2020. Die Produktion durfte im vierten Quartal 2020 zuriickgegangen sein.
Zudem ergeben sich aus der Verscharfung der Pandemie Abwartsrisiken fur die
kurzfristigen Konjunkturaussichten. Die Inflation ist vor dem Hintergrund der
schwachen Nachfrage und der deutlichen Unterauslastung an den Arbeits- und
Gutermarkten nach wie vor sehr niedrig. Insgesamt bestatigen die aktuellen Daten
das bisherige Basisszenario des EZB-Rats, das von ausgepragten kurzfristigen
Auswirkungen der Pandemie auf die Wirtschaft und einer anhaltend schwachen
Inflation ausgeht.

In diesem Umfeld bleiben umfangreiche geldpolitische Impulse unerléasslich, um
wahrend der Pandemie die guinstigen Finanzierungsbedingungen fir alle
Wirtschaftssektoren aufrechtzuerhalten. Dies wird dazu beitragen, die Unsicherheit
zu verringern und das Vertrauen zu starken. So werden Konsum und Unternehmens-
investitionen gefordert, wodurch wiederum die Konjunktur unterstitzt und die
mittelfristige Preisstabilitat gewahrleistet wird. Zugleich herrscht noch immer grof3e
Ungewissheit, nicht zuletzt tiber den Verlauf der Pandemie und das Tempo bei den
Impfkampagnen. Der EZB-Rat wird die Wechselkursentwicklung mit Blick auf ihre
moglichen Auswirkungen auf die mittelfristigen Inflationsaussichten weiterhin
beobachten. Er ist nach wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls
anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit
seiner Verpflichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinem Inflationsziel
annahert.

Die Weltwirtschaft setzte ihre Erholung zum Jahresende 2020 fort, wenngleich sie
durch das Wiederaufflammen der Pandemie zunehmend Gegenwind erhielt. Sowohl
im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor ist die wirtschaftliche
Aktivitdt noch immer robust. Dennoch erhdhen sich in den starker von der Pandemie
betroffenen Landern die Abwartsrisiken aufgrund der fortgesetzten Lockdown-
MaRnahmen. Der Welthandel erholt sich weiter, wenngleich es Ende 2020 einige
Anzeichen fir eine nachlassende Dynamik gab. Die globalen Finanzierungs-
bedingungen sind nach wie vor du3erst akkommodierend. Die Entwicklungen im
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Zusammenhang mit den Covid-19-Impfstoffen, eine expansive Finanzpolitik und eine
geringere Unsicherheit bezlglich der kiinftigen Handelsbeziehungen zwischen der
Europaischen Union und dem Vereinigten Kodnigreich verleihen den Aktienmarkten
Auftrieb.

Die Terminkurve des Euro Overnight Index Average (EONIA) verschob sich im
Berichtszeitraum (10. Dezember 2020 bis 20. Januar 2021) nach oben und flachte
sich ab, sodass sie nunmehr kaum noch invers verlauft. Vor dem Hintergrund der
Entwicklungen in den Vereinigten Staaten kam es allgemein zu einer Aufhellung der
Risikostimmung und zu einem weltweiten Anstieg der marktbasierten Messgrof3en
der Inflationserwartungen. Folglich deutet der Verlauf der risikofreien Zinsstruktur-
kurve im Euroraum nicht unbedingt darauf hin, dass die Marktteilnehmer mit einer
unmittelbar bevorstehenden Zinssenkung rechnen. Zugleich legten die Renditen
langfristiger Staatsanleihen aus dem Eurogebiet etwas zu, blieben aber alles in
allem auf einem sehr niedrigen Niveau. Risikoreiche Anlagen behaupteten sich gut.
Auf beiden Seiten des Atlantiks war ein Anstieg der Aktienkurse zu verzeichnen.
Dieser fiel in den Vereinigten Staaten héher aus als im Euroraum, und US-Aktien
erreichten neue Hochstnotierungen. An den Devisenméarkten war in handels-
gewichteter Rechnung eine leichte Abwertung des Euro zu beobachten.

Nachdem die Wirtschaftsleistung im Euro-W&hrungsgebiet in der ersten
Jahreshalfte 2020 so stark wie nie zuvor gesunken war, erholte sich das Wachstum
im dritten Quartal deutlich. Die aktuellen Wirtschaftsdaten, Umfrageergebnisse und
Hochfrequenzindikatoren deuten allerdings darauf hin, dass das Wiederaufflammen
der Pandemie und die damit einhergehende Verscharfung der Eindammungs-
mafRnahmen wahrscheinlich zu einem Konjunkturriickgang im vierten Quartal 2020
gefuhrt haben und die Wirtschaftstéatigkeit auch im ersten Quartal 2021 belasten
durften. Dies deckt sich weitgehend mit dem Basisszenario der gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2020. Die Aktivitat im Dienstleistungs-
sektor wird durch die Verscharfung der Eindammungsmaflnahmen massiv
eingeschrankt (wenn auch in geringerem Mal3e als wahrend der ersten Pandemie-
welle im Fruhjahr 2020). Das verarbeitende Gewerbe kann sich indes weiterhin gut
behaupten. Das Wirtschaftswachstum dirfte im vierten Quartal zwar schwach und
sehr wahrscheinlich negativ ausfallen, aber aus der vergleichsweise hohen
Widerstandsfahigkeit der Industrie kénnten sich gewisse Aufwartsrisiken ergeben.
Der Wachstumsverlauf im Euro-Wahrungsgebiet durfte Gber die einzelnen Sektoren
und Lander hinweg uneinheitlich bleiben. Mit Blick auf die Zukunft sorgt die Ende
Dezember begonnene Bereitstellung von Impfstoffen fir mehr Zuversicht, dass die
Gesundheitskrise bewaltigt werden kann. Es wird jedoch dauern, bis eine
groR¥flachige Immunitét erreicht ist. Zudem kann nicht ausgeschlossen werden, dass
sich die Pandemielage erneut verschlechtert und somit das Gesundheitswesen wie
auch die Wirtschaftsaussichten belastet werden. Auf mittlere Sicht dirfte die
wirtschaftliche Erholung des Euroraums durch giinstige Finanzierungsbedingungen,
einen expansiven fiskalischen Kurs und — sobald die EindammungsmafRnahmen
gelockert werden und die Unsicherheit nachlasst — eine Belebung der Nachfrage
gestitzt werden.
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Im Dezember 2020 betrug die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fur das
Euro-Wahrungsgebiet den vierten Monat in Folge -0,3 %. Im laufenden Jahr sollte
die Gesamtinflation schon bald wieder in den positiven Bereich zurlickkehren, da in
Deutschland die befristete Mehrwertsteuersenkung auslauft, bei der Teuerungsrate
fur Energie aufwartsgerichtete Basiseffekte zu erwarten sind und sich der jlingste
Olpreisanstieg bemerkbar machen diirfte. Der zugrunde liegende Preisdruck wird
jedoch verhalten bleiben. Dies hangt mit der schwachen Nachfrage, vor allem im
Tourismus- und Reisesektor, sowie mit einem geringen Lohndruck und dem Anstieg
des Euro-Wechselkurses zusammen. Sobald der Einfluss der Pandemie nachlasst,
wird sich die Nachfrage — gestitzt durch die akkommodierende Geld- und
Finanzpolitik — beleben und mittelfristig Aufwartsdruck auf die Inflation austiben. Die
umfragebasierten MessgréfRen und marktbasierten Indikatoren der langerfristigen
Inflationserwartungen verharren auf niedrigem Niveau, wobei die marktbasierten
Indikatoren der Inflationserwartungen leicht gestiegen sind.

Im November 2020 wurde die monetare Dynamik im Euro-W&hrungsgebiet nach wie
vor von der Coronakrise bestimmt. Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge
(M3) beschleunigte sich weiter, wahrend die Entwicklung der Buchkredite an den
privaten Sektor stabil verlief. Letztere war gekennzeichnet von einer moderaten
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und einer robusten
Kreditvergabe an private Haushalte. Gestutzt wurde das starke Geldmengen-
wachstum abermals von den laufenden Ankaufen von Vermodgenswerten durch das
Eurosystem. Diese stellen noch immer die gro3te Geldschopfungsquelle dar.
Angesichts erneuter Beschréankungen im Zusammenhang mit Covid-19 wurden die
Richtlinien fur Buchkredite an Unternehmen und private Haushalte im vierten
Quartal 2020 weiter verscharft. Das Wirtschaftswachstum im Eurogebiet wurde
weiterhin durch giinstige Kreditzinsen positiv beeinflusst.

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

Erstens werden der Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die
Zinssatze fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat unverandert
bei 0,00 %, 0,25 % bzw. -0,50 % belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die
EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben
werden, bis er feststellt, dass sich die Inflationsaussichten in seinem Projektions-
zeitraum deutlich einem Niveau annadhern, das hinreichend nahe, aber unter 2 %
liegt, und dass sich diese Annaherung in der Dynamik der zugrunde liegenden
Inflation durchgangig widerspiegelt.

Zweitens wird der EZB-Rat die Ank&aufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankauf-
programms (Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP) fortsetzen.
Dieses hat einen Gesamtumfang von 1 850 Mrd €. Der EZB-Rat wird die Netto-
ankaufe im Rahmen des PEPP mindestens bis Ende Marz 2022 und in jedem Fall so
lange durchfiihren, bis die Phase der Coronakrise seiner Einschatzung nach
Uberstanden ist. Die Ankaufe im Rahmen des PEPP werden durchgefihrt, um
wahrend der Pandemie die giinstigen Finanzierungsbedingungen
aufrechtzuerhalten. Wenn mit Ank&aufen, die den Gesamtumfang des PEPP uber den
Zeithorizont der Nettoankaufe hinweg nicht voll ausschépfen, glinstige
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Finanzierungsbedingungen aufrechterhalten werden kénnen, muss dieser Gesamt-
umfang nicht vollsténdig genutzt werden. Genauso kann der Gesamtumfang
erforderlichenfalls auch rekalibriert werden, um glinstige Finanzierungsbedingungen
aufrechtzuerhalten und so dem negativen Schock der Pandemie auf die Inflations-
entwicklung entgegenzuwirken.

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

Drittens werden die Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (Asset Purchase Programme — APP) in einem monatlichen
Umfang von 20 Mrd € fortgesetzt. Der EZB-Rat geht nach wie vor davon aus, dass
die monatlichen Nettoankaufe von Vermdgenswerten im Rahmen des APP so lange
fortgesetzt werden, wie dies fir die Verstarkung der akkommodierenden Wirkung
seiner Leitzinsen erforderlich ist, und dass sie beendet werden, kurz bevor er mit der
Erhéhung der EZB-Leitzinsen beginnt.

Zudem beabsichtigt der EZB-Rat, die Tilgungsbetrdage der im Rahmen des APP
erworbenen Wertpapiere fir langere Zeit Gber den Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit
der Erhdhung der Leitzinsen beginnt, bei Falligkeit weiterhin vollumfénglich wieder
anzulegen und in jedem Fall so lange wie erforderlich, um giinstige Liquiditats-
bedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkommodierung
aufrechtzuerhalten.

Schlielich wird der EZB-Rat weiterhin reichlich Liquiditat Uber seine
Refinanzierungsgeschéfte zur Verfigung stellen. So stellt insbesondere die dritte
Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéafte (GLRG 1ll) weiterhin eine
attraktive Finanzierungsquelle fr Banken dar, wodurch deren Kreditvergabe an
Unternehmen und private Haushalte unterstiitzt wird.

Der EZB-Rat ist nach wie vor bereit, alle seine Instrumente gegebenenfalls
anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Teuerungsrate — im Einklang mit
seiner Verpflichtung auf Symmetrie — auf nachhaltige Weise seinem Inflationsziel
annahert.
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AuRenwirtschaftliches Umfeld

Die Erholung der Weltwirtschaft setzte sich zum Jahresende 2020 fort,
wenngleich vom Wiederaufflammen der Pandemie zunehmend konjunktureller
Gegenwind ausging. Die Zahl der taglichen Neuinfektionen mit dem Coronavirus
(Covid-19) stieg weltweit weiter an. Allerdings belasteten die jingste Pandemiewelle
und die damit verbundenen Einddmmungsmaflnahmen die Konjunktur nicht so stark
wie die erste Welle im Méarz und April 2020. Dies zeigt sich am globalen Einkaufs-
managerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor (ohne Eurogebiet), der Ende 2020 nach wie vor deutlich
héhere Werte aufwies als beim drastischen Einbruch wahrend der ersten Welle
(siehe Abbildung 1). Mit Blick auf die Zukunft werden die globalen Wachstums-
aussichten im laufenden Jahr davon abh&ngen, wie sich die Pandemie weiter
entwickelt und welche Fortschritte bei den Impfungen erzielt werden.

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

(Diffusionsindizes)
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2020.

Aufgrund der erneuten Verschéarfung der Covid-19-Pandemie sind die Risiken
fur die weltwirtschaftlichen Aussichten nach wie vor abwartsgerichtet. Die
weltweite Zunahme der téglichen Neuinfektionen mit Covid-19 bremst die globale
Konjunkturerholung. In stark vom Coronavirus betroffenen Landern hat sich die
Wachstumsdynamik abgeschwacht. Zugleich bestehen Aufwartsrisiken im
Zusammenhang mit der verringerten Unsicherheit in Bezug auf die Handels-
beziehungen zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich sowie einem
finanzpolitischen MaRnahmenpaket in den Vereinigten Staaten, das aufgrund der
neuen Konstellation im US-Senat umfangreicher als erwartet ausfallen kdnnte.
Allerdings kénnten hinter den Erwartungen zuriickbleibende Fortschritte bei der
Impfstoffversorgung und eine weitere Verscharfung der Pandemie auch zu
strengeren und langer andauernden Lockdowns fuhren, die die internationalen
Wachstumsaussichten belasten wirden.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2021 — Aktuelle wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen 7



Die globalen finanziellen Bedingungen sind sowohl in den Industrie- als auch
in den Schwellenlandern nach wie vor auRerst akkommodierend. An den
Aktienmarkten legten die Notierungen — getragen von den Fortschritten im
Zusammenhang mit der Bereitstellung von Covid-19-Impfstoffen — zu. Aber auch die
Stitzungsmaflnahmen der Zentralbanken, expansive finanzpolitische Impulse und
eine geringere Unsicherheit Gber die kiinftigen Handelsbeziehungen zwischen der
EU und dem Vereinigten Konigreich schlugen sich positiv nieder. In den
Schwellenlandern stiegen die Aktienkurse merklich an. Dies steht im Einklang mit
kraftigen Kapitalzuflissen in Renten- und Aktienfonds der Schwellenlander.
Inzwischen haben diese Zufliisse die zu Beginn der Covid-19-Krise verzeichneten
Rekordabflisse aus diesen Markten kompensiert. Auch die im Méarz 2020 erlittenen
Verluste der Schwellenlanderwahrungen wurden weiter wettgemacht, obwohl die
Wechselkurse nach wie vor deutlich unter ihrem Vorpandemieniveau liegen.

Ungeachtet gewisser Anzeichen einer nachlassenden Dynamik halt die
Erholung des Welthandels an. Die Daten zum Warenhandel fiir das dritte

Quartal 2020 lieRen auf eine breit angelegte Erholung in den verschiedenen
Kategorien schliel3en. Triebkraft der internationalen Exporte waren im dritten
Jahresviertel vor allem Vorleistungsguter, was die Widerstandsfahigkeit der globalen
Wertschopfungsketten unterstreicht. Unterdessen war der globale EMI fiir den
Auftragseingang im Exportgeschaft (ohne Euroraum) im Dezember riicklaufig und
deutete somit auf eine gewisse Abschwéachung der Handelsdynamik zum
Jahresende 2020 hin (siehe Abbildung 2).

Abbildung 2
Umfrageergebnisse und Warenhandel weltweit (ohne Euroraum)

(linke Skala: Veranderung gegentiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %; rechte Skala: Diffusionsindizes)

B Wareneinfuhr weltweit (linke Skala)

Wareneinfuhr weltweit, Durchschnitt 1991-2019 (linke Skala)
== Globaler EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2020 (Wareneinfuhr weltweit) bzw. Dezember 2020 (EMIs).
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Die Inflation entwickelte sich im November weltweit stabil. In den OECD-
Mitgliedstaaten belief sich der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise im November
unverandert auf 1,2 %, wahrend die Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel
nach wie vor bei 1,6 % lag. Mit Blick auf die Zukunft dirfte der globale Lohn- und
Preissteigerungsdruck angesichts umfangreicher Kapazitatsreserven in den meisten
Volkswirtschaften gedampft bleiben.

Die Rohstoffnotierungen sind seit der letzten Sitzung des EZB-Rats erneut auf
breiter Front angestiegen, wobei die Preise fiir Ol und Rohstoffe ohne Energie
um mehr als 10 % zulegten. Die in den vergangenen Monaten beobachtete
Preissteigerung bei den meisten Rohstoffen war einer kréftigen Zunahme der
weltweiten Nachfrage im Gefolge der Erholung nach dem Covid-19-Schock
zuzuschreiben. Dabei fiel die Nachfrage nach Metallen in China offenbar besonders
stark aus. Die Kupferpreise erhielten zudem Auftrieb von staatlichen Programmen fiir
erneuerbare Infrastrukturprojekte und Elektrofahrzeuge, die in der Regel mit einem
hohen Einsatz von Kupfer verbunden sind. Die Nahrungsmittelpreise wurden durch
die groRe Nachfrage infolge der staatlichen Vorratshaltung, aber auch durch
Angebotsstorungen wegen der heiRen und trockenen Witterungsbedingungen in
Siidamerika gestiitzt. Positiv auf die Olnotierungen wirkte sich neben der steigenden
Nachfrage Anfang Januar auch die Ankiindigung Saudi-Arabiens aus, die
Olférderung freiwillig um 1 Million Barrel pro Tag kiirzen zu wollen.

In den Vereinigten Staaten wurde die Konjunktur durch die neuen finanz-
politischen Stimulierungsmalnahmen beginstigt, wenngleich die Entwicklung
durch einen schwachen Arbeitsmarkt gebremst wurde. Nach einer kréaftigen
Erholung im dritten Quartal 2020 dirfte sich das Wirtschaftswachstum im
Schlussquartal verlangsamt haben. Gleichzeitig wurde zum Jahresende ein
umfangreiches neues Konjunkturpaket verabschiedet, das den Konsum stiitzen wird,
auch wenn sich der Arbeitsmarkt immer noch schwach zeigt. Die neue US-
Regierung durfte noch weitere fiskalische Impulse auf den Weg bringen. Indes bleibt
die Schwache am Arbeitsmarkt bestehen, was sich an der steigenden Anzahl
dauerhafter Arbeitsplatzverluste im November ablesen lasst. Dagegen liegt die Zahl
neuer Stellenausschreibungen nach wie vor unter dem Stand vor Ausbruch der
Pandemie. Die Arbeitslosenquote war im November mit 6,7 % weiterhin hoch, wobei
sich eine geringere Zahl voriibergehend freigestellter Arbeitskréfte positiv auswirkte.
Insgesamt stellen das eingetriibte Verbrauchervertrauen und die Zunahme der
taglichen Corona-Neuinfektionen ein Abwartsrisiko fir die Wirtschaftsentwicklung
dar.

In Japan kam die konjunkturelle Belebung gegen Ende 2020 zum Stillstand. Die
Konsumausgaben fielen zwar nach wie vor recht robust aus, doch das Wachstum
der Industrieproduktion schwéachte sich im November ab, und der EMI fir den
Dienstleistungssektor liegt noch immer unterhalb der neutralen Schwelle von

50 Punkten, was auf eine anhaltend schleppende Entwicklung schlie3en I&sst. Ein
neues Konjunkturprogramm im Umfang von rund 3,5 % des BIP wird die
Wirtschaftstatigkeit auf kurze Sicht stutzen, doch sind wegen einer dritten Welle von
Covid-19-Infektionen zusatzliche Lockdown-MalRRnahmen erforderlich, die den
Wachstumsausblick triiben werden.
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Im Vereinigten Konigreich ist die kurzfristige Wachstumsdynamik trotz der
positiven Wirkung des jliingsten Handelsabkommens mit der EU nach wie vor
schwach. Am 24. Dezember 2020 gaben die EU und das Vereinigte Konigreich
bekannt, dass sie eine Vereinbarung Uber ihre kiinftigen Beziehungen erzielt hatten,
wodurch sichergestellt werde, dass der Warenhandel frei von Zéllen bleibe und die
gehandelten Waren keinerlei Kontingenten unterlagen. Die Unternehmen stehen
jedoch vor einem zusétzlichen Verwaltungsaufwand und langeren Abwicklungs-
verfahren an der Grenze aufgrund von Zollkontrollen und regulatorischen Kontrollen.
Dies vermindert zwar die Unsicherheit rund um die Brexit-Verhandlungen, aber die
sich zuspitzende Pandemielage und die Eintribung am Arbeitsmarkt dampfen
weiterhin das Vertrauen und die Nachfrage der Verbraucher. Die offiziellen
monatlichen Daten zum BIP im Vereinigten Kénigreich sowie Umfragen signalisieren
fur das Schlussquartal 2020 einen Rickgang des Wachstums in den negativen
Bereich. Uberdies verschérfte sich das Pandemiegeschehen im Dezember, was auf
das Auftreten einer ansteckenderen Virusmutation zuriickzufithren war. Die
Regierung verhangte einen strikten landesweiten Lockdown, der mindestens bis
Mitte Februar in Kraft bleiben und die Konjunktur weiter bremsen wird.

In China setzte sich hingegen die kraftige Erholung fort. Das chinesische BIP
weitete sich im vierten Quartal um 2,6 % zum Vorquartal aus. Damit belief sich das
jahrliche Wachstum 2020 auf insgesamt 2,3 %. China z&hlt somit zu den wenigen
Landern weltweit, die im vergangenen Jahr positive Wachstumsraten erzielen
konnten. Die Angaben zum BIP fur das Schlussquartal 2020 deuten darauf hin, dass
die konjunkturelle Belebung von den Investitionen auch auf den Konsum
Ubergegangen ist. Aus den EMI-Daten geht aul3erdem hervor, dass die
Dienstleistungsbranche an Schwung gewinnt, da die Pandemie in China nach wie
vor weitgehend unter Kontrolle ist, wenngleich in mehreren Gemeinden wegen neuer
Infektionsfalle ein Lockdown verhangt wurde.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2021 — Aktuelle wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen 10



Finanzielle Entwicklungen

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) und der neue Tagesgeld-
Referenzzinssatz €STR (Euro Short-Term Rate) notierten im Berichtszeitraum
(10. Dezember 2020 bis 20. Januar 2021) im Durchschnitt

bei -47 bzw. -56 Basispunkten.* Die Uberschussliquiditat erhohte sich unterdessen
um etwa 86 Mrd € auf rund 3 537 Mrd €. Dies war im Wesentlichen auf die
Wertpapierkaufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) und
des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) zurlickzufiihren, die
teilweise durch autonome Faktoren und freiwillige GLRG-II-Riickzahlungen
ausgeglichen wurden. Im Berichtszeitraum wurden keine GLRG Il durchgeftihrt.

Die EONIA-Terminkurve verschob sich im Betrachtungszeitraum nach oben
und flachte sich ab, sodass sie nunmehr kaum noch invers verlauft.
Gegenwartig deutet die Kurve nicht unbedingt darauf hin, dass die Marktteilnehmer
mit einer unmittelbar bevorstehenden Zinssenkung rechnen.? Die EONIA-
Terminzinsen liegen bei den Zeithorizonten bis 2028 nach wie vor unter null, da die
Méarkte weiterhin von einer langer anhaltenden Negativzinsphase ausgehen.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen aus dem Euro-Wahrungsgebiet
stiegen im Referenzzeitraum etwas an, blieben aber insgesamt auf einem sehr
niedrigen Niveau; in anderen grofRen Volkswirtschaften legten die langfristigen
Renditen dagegen stérker zu. Die BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger
Staatsschuldtitel aus dem Euroraum erhdhte sich um 5 Basispunkte auf -0,19 %
(siehe Abbildung 3). Auf die EZB-Ratssitzung im Dezember, das am

24. Dezember 2020 angekiindigte Handels- und Kooperationsabkommen zwischen
der EU und dem Vereinigten Konigreich sowie pandemiebezogene Nachrichten
reagierte sie nur wenig. Im Vereinigten Konigreich und in den Vereinigten Staaten
unterlagen die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen starkeren Schwankungen und
legten Uber den Berichtszeitraum insgesamt um 10 bzw. 17 Basispunkte zu. Darin
spiegelt sich vor allem ein weltweiter ,Reflationstrend” wider, der von den seit Anfang
Januar steigenden Inflationserwartungen in den Vereinigten Staaten angetrieben
wird.

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

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

(in%p.a.)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Tageswerte. Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 10. Dezember 2020. Der Ausschnitt
rechts zeigt die Entwicklung der Staatsanleiherenditen seit dem 1. April 2020 an. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den

20. Januar 2021.

Die Abstande zwischen den Renditen von Staatsanleihen aus dem Euro-
Wahrungsgebiet und den risikofreien Zinsséatzen blieben nahezu unverandert.
In einigen Landern zogen die Staatsanleiherenditen Anfang Januar weitgehend im
Einklang mit den risikofreien Zinssatzen an. So veranderten sich die Spreads
zehnjahriger deutscher, franzésischer, italienischer, spanischer und portugiesischer
Staatsanleihen um 0, -3, -1, -2 bzw. -2 Basispunkte und betrugen

schlieflich -0,27, -0,05, 0,84, 0,33 bzw. 0,29 Prozentpunkte. Der BIP-gewichtete
Spread zehnjahriger Staatsschuldtitel aus dem Eurogebiet (gegeniiber dem
entsprechenden risikofreien Zinssatz) verringerte sich infolgedessen um

2 Basispunkte auf 0,06 Prozentpunkte und blieb damit unter dem Stand vom
Februar 2020, also vor der Pandemie.

Auf beiden Seiten des Atlantiks war ein Anstieg der Aktienkurse zu
verzeichnen, wobei die Aktien in den Vereinigten Staaten besser abschnitten
als im Euroraum und neue Hochstnotierungen erzielten. Die Aktienkurse in den
Vereinigten Staaten und in Europa profitierten von einer héheren Risikoneigung, die
unter anderem auf den seit Anfang Januar beobachteten weltweiten Reflationstrend
zurlickzufuihren war. Im Euroraum legten die Aktiennotierungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Berichtszeitraum um 4,3 % zu. Auch Bankaktien
verzeichneten ein — wenngleich geringeres — Plus (1,1 %). In den Vereinigten
Staaten entwickelten sich die Bdrsennotierungen der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften @hnlich wie im Euroraum und stiegen im Berichtzeitraum um 5,5 %
an, wahrend Bankaktien mit 10,6 % deutlich zulegten.

Die Renditeabstéande von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum blieben
weitgehend stabil und lagen in einigen Sektoren leicht Gber dem
Vorpandemieniveau. Sowohl bei Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften als auch bei Anleihen des Finanzsektors blieb der Abstand
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gegenuber dem risikofreien Zinssatz im Berichtszeitraum stabil und belief sich am
20. Januar 2021 auf 59 bzw. 70 Basispunkte. Insgesamt haben sich die Spreads von
Unternehmensanleihen seit der EZB-Ratssitzung im Dezember nur geringfiligig
verandert. Dabei scheinen die aktuellen Bedingungen in hohem Mal3e auf der
Annahme zu beruhen, dass die fiskalischen und geldpolitischen Stitzungs-
malRnahmen fortgefihrt werden.

An den Devisenmarkten war in handelsgewichteter Rechnung eine leichte
Abwertung zu beobachten (siehe Abbildung 4). Der nominale effektive
Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen von 42 der wichtigsten
Handelspartner des Eurogebiets, sank im Berichtszeitraum um 0,7 %. Was die
bilaterale Wechselkursentwicklung betrifft, so verlor der Euro gegeniiber dem Pfund
Sterling an Wert (-2,8 %). Grund hierfir war vor allem die Aufwertung des Pfund
nach Abschluss der Brexit-Verhandlungen mit der Ankiindigung des Handels- und
Kooperationsabkommens zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich. Vor
dem Hintergrund einer Stabilisierung der weltweiten Risikostimmung wertete der
Euro gegentber dem Schweizer Franken leicht auf (um 0,2 %), wahrend er
gegenuber dem japanischen Yen (um 0,7 %) und dem US-Dollar (um 0,1 %)
moderat abwertete. Die Gemeinschaftswahrung schwéachte sich in Relation zur
tirkischen Lira (um 5,4 %) und zum chinesischen Renminbi (um 1,2 %) ab und legte
gegenuber dem brasilianischen Real zu (um 4,5 %).

Abbildung 4
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentiber ausgewéahlten Wéhrungen

(Veranderung in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-42“ bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegentiber 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 20. Januar 2021.
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Konjunkturentwicklung

Nach dem im ersten Halbjahr 2020 verzeichneten drastischen Einbruch der
Wirtschaftsleistung im Euro-Wahrungsgebiet erholte sich das Wachstum im
dritten Quartal deutlich, kdnnte sich aber im vierten Quartal durchaus wieder
ins Negative gekehrt haben. Im dritten Quartal 2020 stieg die Wirtschaftsleistung
insgesamt um 12,4 % gegenuber dem Vorquartal, nachdem sie im ersten und
zweiten Jahresviertel um 3,7 % bzw. 11,7 % zuriickgegangen war (siehe

Abbildung 5). Aus einer Aufschliisselung des Wachstums fiir das dritte Quartal wird
ersichtlich, dass die Erholung der Produktion breit angelegt war. Dabei gingen von
der hoheren Binnennachfrage und vom gestiegenen Aul3enhandel mit 11,4 bzw.

2,3 Prozentpunkten positive Impulse aus, wohingegen die Vorratsveranderungen
mit -1,2 Prozentpunkten einen negativen Wachstumsbeitrag leisteten. Harte Daten,
Umfrageergebnisse und Hochfrequenzindikatoren deuten allesamt auf einen
erneuten Riickgang des BIP im vierten Quartal hin, was weitgehend den
Erwartungen entsprache. Grund hierfir ist die Verscharfung der Eindammungs-
malnahmen infolge der wieder gestiegenen Covid-19-Infektionszahlen. Wahrend die
Aktivitat im Dienstleistungssektor massiv eingeschréankt ist (wenn auch in
geringerem Mal3e als wéhrend der ersten Welle im Friihjahr 2020), kann sich das
verarbeitende Gewerbe weiterhin gut behaupten. Der Wachstumsverlauf im Euro-
Wahrungsgebiet diirfte tber die einzelnen Sektoren hinweg uneinheitlich bleiben.
Dies gilt auch fur die einzelnen Lander, hangt deren Produktionsentwicklung doch
von den Infektionszahlen und den Bemihungen zur Eindammung der Pandemie ab.
Am starksten von der Pandemie betroffen ist die Dienstleistungsbranche, was unter
anderem daran liegt, dass dieser Bereich besonders unter den Abstandsregeln zu
leiden hat. In Kasten 3 des vorliegenden Wirtschaftsberichts werden die
Bestimmungsfaktoren der regional unterschiedlichen wirtschaftlichen Auswirkungen
von Covid-19 untersucht, die in der ersten Phase der Pandemie in den vier grof3ten
Volkswirtschaften des Euroraums zu beobachten waren.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2021 — Aktuelle wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen 14



Abbildung 5

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

(linke Skala: Veranderung 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 ESI ist standardisiert und
reskaliert, damit er denselben Mittelwert und dieselbe Standardabweichung wie der EMI aufweist. Die gepunkteten Linien zeigen den
vierteljahrlichen Durchschnitt der monatlichen EMI-Daten.

Die jungsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2020 (reales BIP) bzw. Dezember 2020 (ESI und EMI).

Die Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungsgebiet ging im November 2020 weiter
zuriick. Hierzu trug auch die zunehmende Zahl an Arbeitnehmern bei, die in
Programme zur Arbeitsplatzsicherung eingebunden waren. Die Arbeitslosen-
guote lag im November vergangenen Jahres bei 8,3 % nach 8,4 % im Oktober und
knapp 8,7 % im Juli (siehe Abbildung 6). Damit war die Quote im November noch
immer rund 1,1 Prozentpunkte héher als im Februar vor Ausbruch der Corona-
Pandemie. Die Entwicklung am Arbeitsmarkt wurde weiterhin durch Programme zur
Arbeitsplatzsicherung abgefedert. So waren im November als Reaktion auf die
jungsten Lockdown-MalRnahmen schatzungsweise 5,8 % der Erwerbspersonen in
derartige Programme eingebunden, verglichen mit rund 5 % im Oktober.® Die
Beschaftigung nahm im dritten Quartal 2020 um 1,0 % zu, nachdem sie im zweiten
Vierteljahr um 3,0 % gesunken war. Ungeachtet dieser Verbesserung lag sie immer
noch 2,2 % unter dem Wert des vierten Quartals 2019. Nach einem Riickgang um
13,6 % im zweiten Quartal 2020 erhohten sich die geleisteten Gesamtarbeitsstunden
im dritten Jahresviertel um 14,8 %, lagen damit jedoch noch 4,6 % unter dem Niveau
vom Schlussquartal 2019. Fur das vierte Quartal 2020 sind noch keine Angaben zur
Beschéftigung und zu den geleisteten Arbeitsstunden verfligbar.

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

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

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

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren haben sich weiter leicht verbessert,
signalisieren aber immer noch eine ricklaufige Entwicklung. Der EMI fir die
Beschaftigung stieg den achten Monat in Folge an. Er erhéhte sich im

Dezember 2020 geringfiigig auf 49,1 Punkte, verglichen mit 48,3 Punkten im
November und 48,2 Zahlern im Oktober (siehe Abbildung 6). Seit seinem
historischen Tiefstand vom April 2020 hat sich der Index kraftig erholt. Gleichwonhl
deutet er nach wie vor auf einen Beschaftigungsabbau hin und kdnnte als ein frihes
Indiz dafiir gewertet werden, dass die Beschéftigungsaussichten in nachster Zeit
verhalten bleiben.

Nachdem sich die Konsumausgaben im dritten Quartal 2020 um rund 14 %
erhoht hatten, schrankten die privaten Haushalte ihren Konsum im vierten
Quartal vor dem Hintergrund der verschéarften Kontaktbeschrankungen wieder
ein. Im November sanken die Umsatze im Einzelhandel gegeniiber dem Vormonat
um 6,1 %, nachdem im Oktober noch ein Plus von 1,4 % verzeichnet worden war.
Unterdessen nahm das Verbrauchervertrauen im Dezember wieder zu. So stieg der
von der Européaischen Kommission veréffentlichte Vertrauensindikator fir die
Verbraucher in diesem Monat auf -13,9 Punkte nach -17,6 Punkten im November.
Ausschlaggebend hierfiir waren vor allem relative Verbesserungen in den zukunfts-
orientierten Komponenten der entsprechenden Erhebung. Gleichwohl blieb das
Verbrauchervertrauen im Vergleich zu den Umfragewerten vor der Pandemie niedrig.
Das Arbeitseinkommen wurde durch die Coronakrise zwar stark beeintrachtigt, die
Auswirkungen auf das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte im Eurogebiet
konnten jedoch zum Grof3teil durch fiskalische Transfers abgefedert werden. Infolge
der Konsumerholung im dritten Quartal 2020 sank die Sparquote der privaten
Haushalte auf 17,3 %, verglichen mit 24,6 % im zweiten Jahresviertel. Was die
weitere Entwicklung betrifft, so durfte die Sparquote auf kurze Sicht sowohl aus
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Vorsichtsgriinden als auch aus unfreiwilligen Motiven heraus weiterhin hoher sein als
vor der Covid-19-Pandemie und sich erst danach wieder allmahlich normalisieren.*

Nachdem die Unternehmensinvestitionen im dritten Quartal 2020 — vor allem
im Bereich Ausristungen — deutlich ausgeweitet wurden, dirften sie im vierten
Quartal erneut leicht gestiegen sein, wobei die zweite Pandemiewelle jedoch
auf Abwartsrisiken fiir die Investitionstatigkeit im ersten Quartal 2021
schlieRen lasst. Die Investitionsguterproduktion erhdhte sich im November 2020
weiter. So lag ihr Durchschnittswert vom Oktober und November 6,6 % tUber dem
Wert des dritten Jahresviertels. Die Kapazitatsauslastung stieg von 72 % im dritten
Quartal auf 76 %. Damit war sie jedoch immer noch 5 Prozentpunkte unter ihnrem
Niveau vor der Pandemie. Unterdessen war aus den Umfrageindikatoren fir den
Investitionsgutersektor — wie etwa dem Vertrauensindikator der Européischen
Kommission fur die Industrie und dem entsprechenden EMI — im vierten

Quartal 2020 tendenziell eine Verbesserung gegeniiber dem dritten Jahresviertel
abzulesen. Ferner war im dritten Quartal auch eine gewisse Entlastung der
Unternehmensbilanzen zu beobachten. So wurde laut den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen nach einem kumulierten Riickgang um mehr als 14 % im ersten
Halbjahr 2020 wieder ein Anstieg des Bruttobetriebstiberschusses von 12 %
verzeichnet. Die Neukreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nahm im
dritten Quartal leicht ab, nachdem sie in den beiden Quartalen zuvor deutlich
ausgeweitet worden war, um den wesentlichen Geschéftsbetrieb der Unternehmen
aufrechtzuerhalten. Im Oktober und November blieb die Vergabe neuer Kredite an
diesen Sektor weitgehend stabil. Allerdings lasst die weitere Verscharfung der
Pandemie auf Abwartsrisiken fur die Investitionstatigkeit im ersten Quartal 2021
schliel3en.

Die Wohnungsbauinvestitionen (néherungsweise beziffert anhand der realen
Wohnungsbauinvestitionen) erholten sich im dritten Quartal 2020 deutlich und
verzeichneten einen Anstieg von 12,3 % gegentber dem Vorquartal, nachdem
sie im ersten Halbjahr 2020 um insgesamt 14,3 % zuriickgegangen waren; auf
kurze Sicht durften sie sich weiterhin verhalten entwickeln. In den groRen
Landern des Eurogebiets, die wahrend der ersten Welle der Pandemie am starksten
von Lockdown-MaRnahmen betroffen waren, fiel die Erholung besonders kraftig aus.
So erhéhten sich die Wohnungsbauinvestitionen in Italien, Frankreich und Spanien
im dritten Quartal 2020 um 45,0 %, 30,6 % bzw. 15,7 %. In Deutschland wurde
hingegen ein Rickgang um 2,0 % verzeichnet. Getragen wurde die Bautatigkeit
insgesamt Uberwiegend vom Abbau groRRer Auftragsrickstande bei Bauprojekten.
Neben der Wiedereréffnung von Baustellen wurden auch neue Bauprojekte in Angriff
genommen. Die kurzfristigen Aussichten fiir die Wohnungsbauinvestitionen sind
jedoch nach wie vor verhalten, da sich der Auftragsrickstand verringert und das
Neugeschaft versiegt. Ursachlich hierfur ist die Verscharfung der Einschrénkungen
zur Eindammung des Infektionsgeschehens in den einzelnen Landern. So lag der
EMI fir die Produktion im Baugewerbe des Euroraums im vierten Quartal noch
immer unterhalb der Wachstumsschwelle und verringerte sich in der Durchschnitts-
betrachtung gegeniber dem Vorquartal weiter. Zugleich erhdhte sich die

4 Siehe auch EZB, Hohere Ersparnishildung der privaten Haushalte infolge von Covid-19 — aus Vorsorge
oder Zwang?, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.
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Bauproduktion im November lediglich um 1,4 % gegentuber dem Vormonat. Dies
weist im Quartalsvergleich auf eine allgemeine Wachstumsverlangsamung im
Schlussquartal hin und lasst auf eine ahnliche Entwicklung bei den Wohnungsbau-
investitionen schlielen. Trotz einer leichten Verbesserung im letzten Jahres-

viertel 2020 deuten die Unternehmenserwartungen auf kurze Sicht nach wie vor auf
eine schwache Entwicklung hin.

Nach der Erholung im dritten Quartal verzeichnete der Handel des Euroraums
ein moderateres Wachstum. Die Daten zum nominalen Warenhandel im November
bestatigen, dass sich das Wachstum des Handels mit Landern auf3erhalb und
innerhalb des Euroraums seit September 2020 abgeschwécht hat, sich der Handel
aber weiterhin dem vor der Pandemie beobachteten Niveau annahert.
Dementsprechend sind die Wachstumsraten hoher als in den zwei Jahren bis
Februar 2020. Dabei liegen die Importe und Exporte des Eurogebiets im Handel mit
Drittlandern etwa 4,5 % und der Handel innerhalb des Euroraums rund 3,2 % unter
dem Stand vor der Pandemie. Seit April 2020 haben sich die Ein- und Ausfuhren des
Euroraums in allen Unterkategorien erhoht. Dies gilt insbesondere fur Ausfuhren in
das Vereinigte Konigreich (unter anderem infolge der Bevorratung von Waren aus
der EU im Vorfeld des Brexits) und nach China. Bei den Konsumgttern, vor allem
Pkws und Kraftstoffen, war eine robuste Zunahme zu beobachten, wozu vor allem
die hohe Nachfrage Chinas nach deutschen Waren beitrug. Die schwache
Entwicklung der privaten Investitionen hat hingegen den Handel mit Investitions-
gltern gedrosselt und wird die Konjunktur so lange belasten, bis die Unsicherheit
hinsichtlich der Bereitstellung von Impfstoffen und des weiteren Pandemieverlaufs
schwindet. Im Vergleich zu den Investitionsgttern war der Handel mit Vorleistungs-
gltern zwar weniger stark betroffen, entwickelte sich aber weiterhin verhalten. Da er
einen Grol3teil der gesamten Handelsstrome (vor allem innerhalb des Euroraums)
ausmacht, pragt er tendenziell das Gesamtbild. Frihindikatoren lassen auf weitere
Verbesserungen zum Jahresende 2020 — auch im nach wie vor sehr gedampften
Dienstleistungsverkehr — schlieRen. So signalisierte der EMI fur den Auftragseingang
im Exportgeschaft des Dienstleistungssektors fir Dezember 2020 eine leichte
Aufhellung der Lage, was dem Beginn der Wintersaison zuzuschreiben war.

Konjunkturindikatoren, vor allem Umfrageergebnisse, deuten darauf hin, dass
die Wirtschaftsleistung im vierten Quartal 2020 infolge der Verscharfung der
Eindammungsmaflnahmen durchaus zuriickgehen kdénnte. Die Industrie-
produktion (ohne Baugewerbe) stieg im November um 2,5 % gegeniiber dem
Vormonat. Damit lag das durchschnittliche Produktionsniveau in den ersten beiden
Monaten des Schlussquartals 3,8 % Uber dem des dritten Vierteljahrs. Aktuellere
Umfrageergebnisse zeigen jedoch, dass der EMI fir die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor von 52,4 Punkten im dritten
Quartal 2020 auf 48,1 Punkte im vierten Quartal sank und somit auf eine Kontraktion
hinweist. Dieser Produktionsriickgang war ausschlie3lich auf die Entwicklung im
Dienstleistungssektor zurtickzufuhren. Das verarbeitende Gewerbe wies hingegen
eine leichte Verbesserung auf. Dies ist insoweit nicht Uberraschend, als der
Dienstleistungssektor starker unter den Abstandsregeln zu leiden hat. Das
Wachstum durfte im vierten Quartal zwar gering und sehr wahrscheinlich negativ
ausfallen, aber die vergleichsweise widerstandsfahige Industrie lasst auf gewisse

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2021 — Aktuelle wirtschaftliche und monetéare Entwicklungen 18



Aufwartsrisiken fur das Wachstum schliel3en. Hochfrequenzindikatoren signalisieren
ebenfalls eine Abschwéachung im vierten Quartal.

Mit Blick auf die Zukunft sorgt die Ende Dezember begonnene Bereitstellung
von Impfstoffen fir mehr Zuversicht hinsichtlich der Bewaéltigung der
Gesundheitskrise. Es wird jedoch dauern, bis eine breite Immunitat erreicht ist.
Weitere Rickschlage im Zusammenhang mit der Pandemie sind nicht
auszuschlieRen. Zwar diirfte die pandemiebedingte Unsicherheit die Erholung am
Arbeitsmarkt dampfen und die Entwicklung der Konsumausgaben und Investitionen
beeintrachtigen, doch sollte die wirtschaftliche Erholung im Euroraum durch giinstige
Finanzierungsbedingungen, einen expansiven finanzpolitischen Kurs und — sobald
die Eindammungsmalnahmen gelockert werden und die Unsicherheit nachlasst —
eine Belebung der Nachfrage gestutzt werden. Die Ergebnisse des aktuellen, Anfang
Januar von der EZB durchgefuihrten Survey of Professional Forecasters zeigen,
dass die Wachstumsprognosen des privaten Sektors fir das BIP gegenuber der
vorangegangenen Umfrage von Anfang Oktober fur 2021 nach unten und fir 2022
nach oben korrigiert wurden. Der Umfrage zufolge wird das BIP im vierten

Quartal 2020 um 2,5 % sinken und im ersten Quartal 2021 unverandert bleiben.
Dieser Ausblick ist etwas pessimistischer als die kurzfristigen Aussichten in den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Dezember 2020, denen zufolge das BIP im vierten Quartal 2020 um 2,2 % sinken
und im ersten Quartal 2021 um 0,6 % steigen wird. Diese Korrektur deckt sich mit
dem grofRReren Pessimismus im Hinblick auf die kurzfristigen Aussichten, der sich aus
der Verschérfung der Einddammungsmalf3nahmen ergibt. Zugleich steigt die Hoffnung
in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten, weil mit einem sicheren und erfolgreichen
Impfbeginn gerechnet wird.
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Preise und Kosten

Die Gesamtinflation war im Dezember 2020 mit -0,3 % den vierten Monat in
Folge unverandert. Hinter der stabilen Inflationsrate von -0,3 % im Dezember
verbergen sich Schwankungen bei den Hauptkomponenten. So haben sich die
Teuerungsraten fiir Energie und Dienstleistungen erhoht, jene fur Nahrungsmittel
und Industrieerzeugnisse ohne Energie jedoch verringert (siehe Abbildung 7). Trotz
des jungsten Anstiegs lag die Inflationsrate bei Energie mit -6,9 % noch immer tief im
negativen Bereich und lGbte damit weiterhin einen betrachtlichen Abwartsdruck auf
die HVPI-Inflation aus. Eurostat stufte die meisten HVPI-Teilindizes im Dezember als
verlasslich ein, obschon der Anteil imputierter Preise im Zuge der neuen
Einddmmungs- und Lockdown-MafRnahmen wieder zugenommen hat.

Abbildung 7
Beitrage der Komponenten zur HVPI-Gesamtinflation im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

== HVPI
Dienstleistungen
M Industrieerzeugnisse ohne Energie
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M Energie
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jungsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2020. Die Wachstumsraten fiir 2015 sind aufgrund einer
methodischen Anderung nach oben verzerrt (siehe EZB, Neue Berechnungsmethode beim deutschen Preisindex fir Pauschalreisen
und deren Auswirkungen auf die HVPI-Inflationsraten, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2019, Mérz 2019).

Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation blieben weitgehend
unverandert und lagen auf niedrigem Niveau. Im Dezember 2020 wurde bei der
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel mit 0,2 % den vierten
Monat in Folge ein historischer Tiefstand verbucht. Hinter der unveréanderten
Inflationsrate verbergen sich ein Rickgang der Teuerung bei den Industrie-
erzeugnissen ohne Energie auf -0,5 % im Dezember nach -0,3 % im November
sowie ein leichter Preisauftrieb bei den Dienstleistungen von 0,6 % auf 0,7 % im
selben Zeitraum. Fir die ricklaufige Teuerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne
Energie war hauptsachlich die Preisentwicklung bei Bekleidung und Schuhen
verantwortlich. Die héhere Rate bei den Dienstleistungen hingegen war auf eine
moderate Umkehr des deutlich geringeren Preisauftriebs im Reiseverkehr
zurlickzufuihren (siehe Kasten 6). Andere Messgrof3en der zugrunde liegenden
Inflation blieben im Dezember weitgehend stabil auf einem niedrigen Niveau, das
nach wie vor auch die voribergehende Senkung der Mehrwertsteuersatze in
Deutschland in der zweiten Jahreshalfte 2020 widerspiegelte (siehe Abbildung 8).
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Abbildung 8
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (ohne Mehrwertsteuersenkung in Deutschland)
== HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe
HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe (ohne
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen auf der Basis von Schatzungen in: Deutsche Bundesbank, Wirkung der voriibergehenden
Mehrwertsteuersenkung auf die Verbraucherpreise, Monatsbericht, November 2020.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2020.

Ausgehend von einem insgesamt niedrigen Niveau hat sich der Preisdruck bei
den Industrieerzeugnissen ohne Energie auf den vorgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette erndht. Die Anderungsrate der inlandischen Erzeugerpreise
fur Konsumguter ohne Nahrungsmittel belief sich im November wie schon im
Vormonat auf 0,7 % und bewegte sich damit weiterhin leicht Giber ihrem langfristigen
Durchschnitt. Bei der Steigerungsrate der Einfuhrpreise fir Konsumguter ohne
Nahrungsmittel hingegen war zwar eine geringfiigige Zunahme auf -1,1 % im
November nach -1,2 % im Vormonat zu verzeichnen, doch lag sie weiterhin im
negativen Bereich, was zum Teil mit der zuriickliegenden Aufwertung des Euro
zusammenhing. Auf den vorgelagerten Stufen der Vorleistungsguterproduktion hat
sich der Preisauftrieb im November deutlich beschleunigt. So erhdhte sich die
Anderungsrate der inlandischen Erzeugerpreise von -1,3 % im Oktober auf -0,6 % im
November, wéhrend die Steigerungsrate der Einfuhrpreise im selben Zeitraum

von -2,4 % auf -1,6 % kletterte. Dies mag zum Teil darauf zuriickzufiihren sein, dass
der vom effektiven Wechselkurs des Euro und der Olpreisentwicklung ausgehende
Abwartsdruck leicht nachgelassen und sich der Aufwartsdruck, den die Preise
anderer Rohstoffe ausiiben, weiter verstarkt hat.

Der am BIP-Deflator gemessene Preisauftrieb auf der Erzeugerebene ging im
dritten Quartal 2020 zuriick. Die Jahreséanderungsrate des BIP-Deflators
verringerte sich im dritten Jahresviertel 2020 auf 1,1 % nach 2,4 % im Vorquartal.
Dies spiegelte vor allem den Einfluss des deutlichen Wachstumsriickgangs bei den
Lohnstuckkosten wider, da die Zunahme der — dadurch weniger stark negativen —
Steigerungsrate der Arbeitsproduktivitat (die durch das sich kréftig erholende
BIP-Wachstum unterstitzt wurde) den Zuwachs beim Arbeitnehmerentgelt je
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Arbeitnehmer tiberwog.® Die durch die konjunkturelle Wiederbelebung bedingte
geringere Inanspruchnahme von Kurzarbeit stiitzte nicht nur den Anstieg des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer, sondern fihrte aufgrund niedrigerer
Hilfszahlungen auch dazu, dass der Beitrag der indirekten Nettosteuern zum
BIP-Deflator weniger negativ ausfiel. Infolge der Konjunkturerholung erhdhten sich
zugleich die Gewinnmargen gegeniiber dem Vorquartal, wenngleich ihr Beitrag
weiterhin negativ war.

Die marktbasierten Indikatoren der mittel- bis langerfristigen Inflations-
erwartungen im Euroraum stiegen zwar an, verzeichneten aber weiterhin einen
sehr niedrigen Stand. Die umfragebasierten Indikatoren der Inflations-
erwartungen hingegen blieben auf niedrigem Niveau weitgehend stabil (siehe
Abbildung 9). Die Inflationsméarkte entwickelten sich nach wie vor verhalten, wobei
Mitte Januar 2021 ein leichter Anstieg zu verzeichnen war. Seit der Sitzung des EZB-
Rats vom 10. Dezember 2020 ist der wichtigste Indikator der langerfristigen
marktbasierten Inflationserwartungen — der funfjahrige inflationsindexierte Termin-
Swapsatz in finf Jahren — um 6 Basispunkte auf 1,32 % gestiegen. Damit bewegt er
sich leicht Giber seinem Vorpandemieniveau von 1,25 %. Dennoch liegen die
langerfristigen inflationsindexierten Termin-Swapsétze derzeit noch immer auf einem
sehr niedrigen Stand, was nicht darauf hindeutet, dass die Teuerung in absehbarer
Zeit auf ein dem Inflationsziel der EZB entsprechendes Niveau zurtickkehren wird.
Die umfragebasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen waren
unverandert oder erhéhten sich leicht, blieben aber insgesamt niedrig. Laut dem von
der EZB Anfang Januar 2021 durchgefuhrten Survey of Professional Forecasters
(SPF) fur das erste Quartal 2021 waren die langerfristigen Inflationserwartungen mit
1,7 % konstant. Die von Consensus Economics im Januar ermittelten langerfristigen
Inflationserwartungen lagen ebenfalls bei 1,7 % und damit leicht Gber dem in der
vorherigen Erhebung im Oktober gemessenen Niveau von 1,6 %.

5  Siehe EZB, Kurzarbeitsregelungen: Auswirkungen auf Léhne und verfiighares Einkommen, Kasten 6,
Wirtschaftsbericht 4/2020, Juni 2020.
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Abbildung 9
Markt- und umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fur das Euro-Wéahrungsgebiet (Dezember 2020) und Consensus Economics (15. Januar 2021).

Anmerkung: Die SPF-Umfrage fiir das erste Quartal 2021 wurde vom 7. bis zum 11. Januar 2021 durchgefiihrt. Die aus Marktpreisen

abgeleitete Kurve basiert auf der einjahrigen Kassa-Inflationsrate und dem einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjahrigen
Terminsatz in zwei Jahren, dem einjahrigen Terminsatz in drei Jahren und dem einjéhrigen Terminsatz in vier Jahren. Die jlingsten
Angaben zu den marktbasierten Indikatoren der Inflationserwartungen beziehen sich auf den 19. Januar 2021.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 /2021 — Aktuelle wirtschaftliche und monetére Entwicklungen

23



Geldmengen- und Kreditentwicklung

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) beschleunigte sich im
November 2020 weiter. Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 stieg von
10,5 % im Oktober auf 11,0 % im November (siehe Abbildung 10). Die Corona-
Pandemie hat zwar eine aul3ergewdhnlich starke Liquiditatspraferenz ausgelost,
doch groRtenteils spiegeln sich im kraftigen Wachstum der weit gefassten
Geldmenge die umfangreichen StutzungsmafRnahmen wider, die von der EZB, den
Aufsichtsbehérden und den nationalen Regierungen ergriffen wurden, um die
Wirtschaft mit ausreichend Liquiditat zur Bewaltigung der 6konomischen Folgen und
der Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Coronakrise zu versorgen. Im
November kam hinzu, dass die Regierungen zur Finanzierung héherer
Nettoausgaben Einlagen abschmolzen, die sie in den Monaten zuvor als
Liquiditatspuffer aufgebaut hatten (und die nicht der Geldmenge M3 zugerechnet
werden). Sie griffen auf diese Einlagen zurtck, weil es zu einer Verscharfung der
pandemiebedingten Einschrankungen und einer Reaktivierung der staatlichen
Hilfsmalnahmen kam, ihre Nettokreditaufnahme in diesem Monat aber fast null
betrug. Die Zunahme der Geldmenge M3 war im Wesentlichen dem eng gefassten
Geldmengenaggregat M1 geschuldet, das die liquidesten Komponenten von M3
umfasst. Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M1 stieg von 13,8 % im Oktober
auf 14,5 % im November. Grund daftir war hauptséchlich der deutliche jahrliche
Anstieg der taglich falligen Einlagen von Unternehmen und privaten Haushalten, der
wiederum zu grof3en Teilen auf eine starke Liquiditatspraferenz zurlickzufiihren war.
Die sonstigen kurzfristigen Einlagen und die marktfahigen Finanzinstrumente
leisteten erneut nur einen kleinen Beitrag zum jahrlichen M3-Wachstum. Urséachlich
hierfuir waren das niedrige Zinsniveau und die Suche der Investoren nach Rendite.

Die inlandische Kreditvergabe war nach wie vor die wichtigste Quelle der
Geldschopfung. Der Nettoerwerb von Staatsanleihen durch das Eurosystem im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermodgenswerten (APP) und des
Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) war im November 2020 die grof3te
Triebfeder des M3-Wachstums (siehe die roten Balkenabschnitte in Abbildung 10).
Die Kreditvergabe an den privaten Sektor verlor etwas an Schwung, leistete aber
weiterhin den zweitgréf3ten Beitrag zum Anstieg von M3 (siehe die blauen
Balkenabschnitte in Abbildung 10). Auch die Kreditvergabe von MFIs (ohne
Eurosystem) an 6ffentliche Haushalte stutzte das M3-Wachstum (siehe die
hellgrinen Balkenabschnitte in Abbildung 10), wenngleich sich die Kreditstréme in
letzter Zeit abgeschwéacht haben. Wie bereits in den Vormonaten trugen die
jahrlichen monetéaren Nettozuflisse von au3erhalb des Euroraums im November
kaum zum M3-Wachstum bei (siehe die gelben Balkenabschnitte in Abbildung 10).
Die langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten und sonstigen Gegenposten hatten
einen dampfenden Effekt auf den Anstieg der weit gefassten Geldmenge. Urséchlich
hierfur war die Entwicklung der sonstigen Gegenposten (insbesondere der
Repogeschéfte). Angesichts der glinstigen Bedingungen der gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs) substituierten die Banken indes weiterhin
bestehende Finanzierungen durch GLRG-Mittel, sodass es unter dem Strich zu
Nettotilgungen von langfristigen Bankanleihen kam.
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Abbildung 10
M3 und Gegenposten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage 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 MFIs) im Euroraum. Somit schlagt sich darin auch der Erwerb
von Schuldverschreibungen von Nicht-MFIs durch das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) und des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) nieder. Die jliingsten Angaben beziehen sich auf
November 2020.

Das Wachstum der Buchkredite an den privaten Sektor blieb im

November 2020 stabil. Die Jahreswachstumsrate der Bankkredite an den privaten
Sektor lag im November bei 4,7 % und hat sich damit seit Juni kaum verandert
(siehe Abbildung 11). Somit setzte sich das seit dem Spatsommer zu beobachtende
Muster einer weitgehend stabilen Kreditvergabe an Privathaushalte bei gleichzeitig
abnehmender Kreditgewéhrung an Unternehmen fort. Diese Verschiebung ist auf die
Besonderheiten der Coronakrise zuriickzufuihren. Die Krise liel3 die Cashflows von
Unternehmen versiegen, sodass die Firmen in der Anfangsphase der Pandemie
deutlich mehr Au3enfinanzierungmittel aufnehmen mussten. Im November blieb die
Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit 6,9 %
weitgehend unverandert, doch die monatlichen Kreditstrome nahmen weiter ab. Die
Unternehmen nehmen seit dem Sommer nicht nur weniger Bankkredite auf, sondern
auch weniger staatliche Garantien in Anspruch. Dies kénnte auf einen sinkenden
Bedarf an Notfall-Liquiditat hindeuten. Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an
private Haushalte veranderte sich im Berichtsmonat kaum (3,1 % nach 3,2 % im
Oktober). Der Grof3teil der Kreditgewahrung an Privathaushalte entfiel nach wie vor
auf Wohnungsbaukredite, wahrend die Konsumentenkredite im November parallel
zur Verscharfung der Eindammungsmalnahmen an Dynamik verloren.
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Abbildung 11
Buchkredite an den privaten Sektor

(Jahreswachstumsrate)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Buchkredite sind um Verkaufe, Verbriefungen und fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf November 2020.

Aus der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wéahrungsgebiet (Bank Lending
Survey) vom Januar 2021 geht hervor, dass die Richtlinien fir Buchkredite an
Unternehmen und private Haushalte im vierten Quartal 2020 vor dem
Hintergrund erneuter Einschrankungen im Zusammenhang mit der Corona-
Pandemie weiter verscharft wurden (siehe Abbildung 12). Die Richtlinien fir
Buchkredite an Unternehmen wurden im Schlussquartal 2020 vor allem aufgrund
einer hoheren Risikoeinschatzung gestrafft. Diese war wiederum auf die
Verschlechterung der allgemeinen Konjunkturaussichten und der unternehmens-
spezifischen Lage zurtickzufihren. Fir das erste Jahresviertel 2021 erwarten die
Banken per saldo eine weitere Verscharfung der Kreditrichtlinien fir Unternehmen.
Auch die Richtlinien fur die Vergabe von Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten
an private Haushalte wurden im Schlussquartal 2020 abermals gestrafft, jedoch
langsamer als im friheren Jahresverlauf. Die Nettonachfrage nach Unternehmens-
krediten und die Inanspruchnahme von Kreditlinien durch Unternehmen gingen im
vierten Quartal 2020 zuriick. In den Quartalen zuvor war die Nachfrage fur
Lagerhaltung und Betriebsmittel per saldo kontinuierlich gestiegen, da die Firmen
vorsorglich Liquiditatspolster aufbauten. Die Nettonachfrage nach Wohnungsbau-
krediten seitens der privaten Haushalte zog im vierten Quartal 2020 an. Gestutzt
wurde sie durch das niedrige allgemeine Zinsniveau und, in geringerem MafR3e, durch
eine Verbesserung der Aussichten am Wohnimmobilienmarkt. Die Nettonachfrage
nach Konsumentenkrediten ging indes zurlck. Fir das erste Jahresviertel 2021
erwarten die Banken unter dem Strich eine weitere moderate Verschéarfung der
Kreditrichtlinien flr private Haushalte und einen leichten Rickgang der Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten. Auf3erdem berichteten sie, dass staatliche Garantien,
die im Jahr 2020 aufgrund der Corona-Pandemie gewahrt wurden, die Kredit-
richtlinien und -bedingungen fiir Unternehmen in betrachtlichem Umfang gestitzt
hétten. Dies gelte sowohl fir Kredite an kleine und mittlere Unternehmen als auch
fur Darlehen an grof3e Firmen. Der Zugang der Banken im Euroraum zur
Finanzierung tGber Kundeneinlagen und uber die Finanzmarkte gestaltete sich im
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vierten Quartal 2020 insgesamt leichter. Die Banken gaben zudem an, dass sich ihr
Zugang zur Finanzierung tUber Schuldverschreibungen und zu Verbriefungen im
Schlussquartal 2020 abermals verbessert habe. Zugleich wiesen sie auf die weitere
Starkung ihrer Eigenkapitalposition hin. Zurlickzuftihren war diese Entwicklung auf
regulatorische und aufsichtliche MaBnahmen im zweiten Halbjahr 2020 und eine
Nettoverscharfung der Richtlinien fir Unternehmens- und Konsumentenkredite
aufgrund des Anteils an notleidenden Krediten.

Abbildung 12
Veranderung der Kreditrichtlinien und der Nettonachfrage bei Unternehmenskrediten
und Wohnungsbaukrediten an private Haushalte (inklusive Kreditlinien)

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

== Kreditrichtlinien — Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Kreditrichtlinien — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschéft 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 verschérft* 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
4deutlich gesunken® angaben. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2020.

Die gunstigen Kreditzinsen wirken sich weiterhin positiv auf das Wirtschafts-
wachstum im Eurogebiet aus. Die Kreditzinsen haben sich auf ihren historischen
Tiefstanden stabilisiert. Sie spiegelten damit die anhaltende Wirkung der
MaRnahmen wider, die von der EZB, den Aufsichtsbehérden und den Regierungen
ergriffen wurden, um die Kreditangebotsbedingungen zu stiitzen. Die gewichteten
Zinsen fir Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte blieben im November 2020 mit 1,50 % bzw. 1,35 % mehr oder weniger
gleich (siehe Abbildung 13). Diese Entwicklung war in fast allen Euro-Landern zu
beobachten. Zudem stabilisierte sich der Abstand zwischen den Bankkreditzinsen fur
sehr kleine Kredite und fur grof3e Kredite auf einem Niveau unterhalb der vor der
Pandemie verzeichneten Werte. Unterdessen kdnnte von den schwerwiegenden
wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Krise auf die Einnahmen der
Unternehmen, die Beschaftigungsaussichten der privaten Haushalte und die
allgemeine Bonitat der Kredithnehmer (siehe die Umfrage zum Kreditgeschaft) ein
Aufwartsdruck auf die Kreditzinsen der Banken ausgehen. Die geldpolitischen
MaRnahmen, insbesondere die im Dezember 2020 beschlossene Ausweitung des
PEPP und Rekalibrierung der GLRG lll, werden dazu beitragen, diesen Aufwarts-
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druck, dem die Bankkreditzinsen in diesem schwierigen und unsicheren
wirtschaftlichen Umfeld ausgesetzt sind, zu begrenzen.

Abbildung 13

Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte

(in%p.a.)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die gewichteten Zinsen fiir Bankkredite errechnen sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf

Basis eines gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
November 2020.
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Kasten

Pandemiebedingte Beschrankungen und Inflations-
entwicklung in Industrielandern

Alina Bobasu, Luigi Crucil, Alistair Dieppe und Marcel Tirpak

Die Corona-Pandemie (Covid-19) hatte in der ersten Jahreshalfte 2020
gravierende und aulRerordentliche Folgen fiir die Weltwirtschaft. In allen
Industrielandern wurde die Wirtschaftstatigkeit erheblich in Mitleidenschaft gezogen,
und die am Verbraucherpreisindex (VPI) gemessene Teuerung ging im Zuge dessen
zuriuick. Die Pandemie dampfte nicht nur die Gesamtinflation, sondern auch die
MessgréRRen der zugrunde liegenden Inflation wie etwa den Anstieg der
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel. Diese Messgréf3en waren
wahrend der ersten Lockdown-MaRnahmen ricklaufig und stiegen danach
allméahlich wieder an. Das beobachtete Verlaufsmuster wurde durch das
Zusammenspiel zweier durch die Krise ausgeldster Triebkréafte bestimmt: die
schwache Nachfrage und das eingeschréankte Angebot. Im vorliegenden Kasten
werden granulare Daten zu den privaten Konsumausgaben und den Verbraucher-
preisen herangezogen. Zudem wird eine Strukturanalyse unter Verwendung von
bayesianischen Vektorautoregressionsmodellen (BVAR-Modellen) durchgefihrt, um
die jeweilige Wirkung der beiden Krafte auf die Inflation in wichtigen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften auRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets zu
untersuchen.!

Um den Inflationsausblick beurteilen zu kénnen, ist es wichtig, die jeweiligen
Auswirkungen von Angebots- und Nachfrageschocks in der Pandemie zu
verstehen. Da sich die Krise uber eine Vielzahl von Kanalen in der Wirtschaft
ausbreitete, ist die Fachliteratur noch zu keiner einhelligen Meinung gelangt,
welchen Beitrag Nachfrage- und Angebotsschocks jeweils geleistet haben.?
Lockdowns und Mafinahmen zum Gesundheitsschutz der Bevolkerung
beeintrachtigen die Wirtschaftsaktivitat insofern, als es den Unternehmen und
privaten Haushalten unmdoglich gemacht wird, ihre Produktionsprozesse
beziehungsweise ihr Ausgabeverhalten wie gewohnt beizubehalten. Dies fuhrt

1 Eine Analyse des Euroraums und der einzelnen Euro-Lander findet sich in: Die Bedeutung von
Nachfrage- und Angebotsfaktoren fur die HVPI-Inflation wéhrend der Covid-19-Pandemie aus
disaggregierter Perspektive, im vorliegenden Wirtschaftsbericht.

2 Einige Studien kommen zu dem Ergebnis, dass im ersten Quartal 2020 vor allem gesamtwirtschaftliche
Nachfrageschocks vorherrschten, wéhrend im Folgequartal gesamtwirtschaftliche Angebotsschocks
Uberwogen (siehe G. Bekaert, E. Engstrom und A. Ermolov, Aggregate Demand and Aggregate Supply
Effects of COVID-19: A Real-time Analysis, Finance and Economics Discussion Series, Nr. 2020-049,
Board of Governors of the Federal Reserve System, 2020). Bei einer anderen Untersuchung (siehe
D. Bagaee und E. Farhi, Supply and Demand in Disaggregated Keynesian Economies with an
Application to the Covid-19 crisis, CEPR Discussion Papers, Nr. 14743, Centre for Economic Policy
Research, 2020) wurde demgegeniber ein sektorales Modell herangezogen. Damit wurde gezeigt,
dass der in den Vereinigten Staaten beim ersten Lockdown beobachtete Produktionseinbruch und die
verhaltene Reaktion der Inflation nur durch ein Zusammenwirken von stagflationéren sektoralen
Angebotsschocks und deflationéaren Nachfrageschocks erklart werden kénnen.
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lander- und sektorentbergreifend zu diversen Stérungen in den Produktions-
netzwerken.

Aus Umfragedaten geht hervor, dass die sektorale Produktion und die Preise
im zweiten Quartal angesichts der strikten Einddmmungsmalnahmen rapide
sanken. Die Lockdown-MaRnahmen und Mobilitatsbeschréankungen wurden im Zuge
der sich ausbreitenden Pandemie weiter verschérft, was die Unsicherheit seitens der
Unternehmen und Konsumenten erhéhte. Dieser negative Schock auf das
Arbeitskrafteangebot bedeutete, dass Firmen die bestehende Nachfrage nicht
bedienen konnten. Die Wirtschaftstatigkeit in den kontaktintensiven Dienstleistungs-
branchen wie etwa Tourismus und Freizeit ging besonders stark zurtick, was auch
fur die Nachfrage nach Verkehrsdienstleistungen gilt (siehe Abbildung A, Grafik a).
Gesundheitsdienstleistungen waren der einzige Bereich, in dem die Produktion im
Grof3en und Ganzen unverandert blieb, wéahrend sich Nahrungsmittel sowie
pharmazeutische und biotechnologische Erzeugnisse trotz eines Produktions-
rickgangs verteuerten. Als im dritten Jahresviertel weniger strikte Einddmmungs-
malnahmen zur Geltung kamen, erholten sich Produktion und Preise in den meisten
Wirtschaftssektoren wieder. Die einzige Ausnahme bildet hier der Bereich Tourismus
und Freizeit, der weiter unter den Auswirkungen der Pandemie zu leiden hatte (siehe
Abbildung A, Grafik b).
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Abbildung A
Weltweite Entwicklung der sektoralen Produktion und Preise anhand von
Umfragedaten

(x-Achse: Produktion; y-Achse: Erzeugerpreise; EMI, Diffusionsindizes, Quartalsdurchschnitt)
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Quelle: IHS Markit (Uber Haver Analytics).

Anmerkung: Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (EMI) in Bezug auf die weltweite Entwicklung der sektoralen Produktion und der
Erzeugerpreise. Werte von tber (unter) 50 weisen auf einen Anstieg (Riickgang) der sektoralen Produktion und der Erzeugerpreise
weltweit hin. In der Abbildung sind elf Sektoren des verarbeitenden Gewerbes und zwélf Sektoren des Dienstleistungsgewerbes
dargestellt.

Fur die ricklaufige Kerninflation wahrend der ersten Lockdown-MalRnahmen
sind in erster Linie die nachfragesensitiven Komponenten des Warenkorbs
verantwortlich. Dem Ansatz von Shapiro® folgend wird im Rahmen der hier
durchgefuihrten Analyse untersucht, wie empfindlich die Warenkorbkomponenten auf
pandemiebedingte Stérungen reagieren.* Demnach weisen in den Vereinigten
Staaten mehr als 60 % der privaten Konsumausgaben eine gewisse Sensitivitéat auf,
wahrend der entsprechende Anteil im Vereinigten Konigreich bei rund 40 % liegt. In
beiden Landern sind die nachfragesensitiven Komponenten sowohl fir einen grof3en
Teil des anfanglichen Rickgangs der Teuerung auf der Verbraucherstufe wahrend
der ersten Lockdowns als auch fiir ihren allméhlichen Anstieg im dritten Quartal

3 Siehe A. H. Shapiro, A Simple Framework to Monitor Inflation, Working Paper Series der Federal
Reserve Bank of San Francisco, Nr. 2020-29, 2020.

4 Die Methode basiert auf einem System scheinbar unverbundener Regressionen (Seemingly Unrelated
Regressions), mit dem ermittelt werden soll, welche Rolle Nachfrage- und Angebotsfaktoren wahrend
der Pandemie fur die sektorale Inflationsentwicklung hatten.
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malRgeblich (siehe Abbildung B). Was die weitere Entwicklung betrifft, ist der
Inflationsausblick nach wie vor mit groRer Unsicherheit behaftet. So nahm bei den
Konsumenten, die von der Federal Reserve Bank of New York zum erwarteten
Inflationsniveau in den USA in einem Jahr befragt wurden, die Uneinigkeit gemessen
an der Interquartilsspanne ihrer Antworten seit dem Ausbruch der Corona-Pandemie
deutlich zu. Die Inflationserwartungen gehen indes nach einem anfanglichen
Ruckgang offenbar weiterhin in Richtung einer hdheren Teuerungsrate.

Abbildung B
Zerlegung der Kerninflation

(in Prozentpunkten)

Nachfragesensitiv
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Quelle: EZB-Berechnungen nach Shapiro.

Anmerkung: Das System basiert auf einer scheinbar unverbundenen univariaten Regression von Preisen und Mengen mit zwei
Gleichungen.

T = Bl leccovip + o + &y und Ax;; = B leccovip + o + €]y, Wobei 1eccovip = Liezozoms fUr die Vereinigten Staaten und — 1icz020q, flr
das Vereinigte Konigreich gelten. Diese Gleichungen werden fir die Zeit von Januar 2010 bis Oktober 2020 (USA) bzw. vom ersten
Quartal 2010 bis zum dritten Quartal 2020 (Vereinigtes Kdnigreich) geschétzt. In der Abbildung werden die Ergebnisse fiir den
Zeitraum von Januar bis Oktober 2020 dargestellt, der fiir die Coronakrise relevant ist. Zu den Covid-19-sensitiven Komponenten
zahlen diejenigen Kategorien, bei denen sich entweder die Preise oder die Mengen bei Ausbruch der Pandemie auf statistisch
signifikante Weise verandert haben. Die Covid-19-insensitiven Komponenten umfassen alle Gbrigen Kategorien der Kerninflation. Die
sensitiven Komponenten untergliedern sich wie folgt: Nachfragesensitiv sind jene Komponenten, bei denen sich Preise und Mengen
wahrend des ersten Lockdown-Zeitraums in dieselbe Richtung bewegt haben. Angebotssensitiv sind Komponenten, bei denen sich
Preise und Mengen in entgegengesetzte Richtungen entwickelt haben. Als uneindeutig gelten Komponenten, die in die Kategorie
Lsensitiv* fallen und statistisch signifikante Anderungen entweder der Preise oder der Mengen — jedoch nicht beides — verzeichnet
haben.

Die Ergebnisse eines strukturellen Modells bestéatigen, dass nachfrageseitige
Effekte in der Krise Uberwiegen, wenngleich von der Angebotsseite weiterhin
erhebliche Effekte ausgehen. Die Schatzung eines strukturellen BVAR-Modells fir
die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich und Japan zeigt, dass von der
Nachfrage ausgehende Schocks im zweiten Quartal 2020 einen rund doppelt so
hohen Beitrag zum Produktionsriickgang leisteten wie Angebotsschocks (siehe
Abbildung C, Grafik a).® Fir die Erholung im dritten Quartal 2020 waren nachfrage-
und angebotsseitige Faktoren zu etwa gleichen Teilen verantwortlich. Was die

5  Das strukturelle Vektorautoregressionsmodell beinhaltet Olpreise, BIP, Inflation und Schattenzinssatze.
Die Identifikation erfolgt Gber einen herkdmmlichen Satz von Vorzeichenrestriktionen: Ein
Nachfrageschock veréndert die Preise und die Produktion in dieselbe Richtung, wahrend sie sich bei
einem Angebotsschock in entgegengesetzte Richtungen bewegen. Ein vom Olangebot ausgehender
Schock fuhrt zu einem Anstieg der Inflation und einem Riickgang des BIP, reagiert aber nicht auf
inlandische Zinsschocks. Eine Straffung der Geldpolitik zieht einen Ruckgang des BIP wie auch der
Preise nach sich.
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nominalen Entwicklungen betrifft, so Uberwogen im zweiten Vierteljahr die
Auswirkungen der schwachen Nachfrage auf die Inflation, da sie nur teilweise durch
Beschrankungen des Angebots ausgeglichen wurden. Wéahrend der Erholung stieg
die Nachfrage zunachst an, was inflationssteigernd wirkte. Die Zunahme der
Teuerung wurde auch noch dadurch unterstitzt, dass die Angebotsengpéasse
teilweise aufgeldst wurden (siehe Abbildung C, Grafik b). Ein auf die tatsachliche
Entwicklung des BIP und der Olpreise bedingtes Modell liefert eine relativ prazise
Prognose des Anstiegs der Verbraucherpreise im zweiten und dritten Quartal 2020.
Dies wiederum untermauert die obigen Erkenntnisse, die darauf hindeuten, dass die
Inflationsdynamik wéahrend der Krise durch eine Kombination verschiedener Schocks
bestimmt wurde. Dabei dominierten von der Nachfrageseite herriihrende Schocks.

Fur den weiteren Inflationsverlauf ist entscheidend, wie schnell sich Angebot
und Nachfrage erholen. So kdnnte die aufgestaute Nachfrage die wirtschaftliche
Belebung férdern und eine Inflationszunahme bewirken. Zugleich kénnten aber auch
Angebotsengpéasse rasch abgebaut werden, was einen Disinflationsdruck erzeugen
wirde.® Dennoch kénnten weiterhin signifikante Angebotsstérungen vorhanden sein,
vor allem wenn ein erneuter Anstieg der Infektionszahlen und eine nachlassende
Unterstiitzung seitens der Politik eine Insolvenzwelle ausldsen. Die wirtschaftlichen
Folgen der Pandemie kdnnten das Arbeitskrafteangebot flr langere Zeit
beeintrachtigen. Dies gilt insbesondere fir Sektoren, in denen die Schaffung von
Humankapital kontaktintensiv ist. Hierdurch kénnten Einkommen und Beschéftigung
sinken und so die Erholung der Nachfrage behindern. Au3erdem kénnte es
langfristig zu einer Erosion des Humankapitals und des Arbeitskrafteangebots
kommen, wenn wieder strenge Eindammungsmaflnahmen angeordnet werden, die
sich nachteilig auf das Bildungsniveau auswirken und zu einer erh6éhten
Arbeitslosigkeit beitragen.

Um die Auswirkungen der Pandemie auf die Bestimmungsfaktoren der
Inflation bewerten zu kénnen, ist eine granularere Analyse erforderlich. In
aktuellen internationalen Studien wird auch die Moglichkeit diskutiert, dass
angebotsseitige Schocks verschiedene Wirtschaftssektoren asymmetrisch
beeintrachtigen und sich in groRere negative Nachfrageeffekte und damit

6  Siehe Bagaee und Farhi, a. a. O. Die Autoren stellen fest, dass sich die Produktion in Sektoren, die im
April Nachfragebeschrénkungen aufwiesen (z. B. Luft- und Seetransport, Ol- und Gasférderung) um
durchschnittlich 1,8 % erhdhte, wahrend Sektoren mit Angebotsbeschréankungen (z. B.
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie) nach dem Einsetzen des Konjunkturaufschwungs im
Mai einen Anstieg von 7,5 % verzeichneten. Aus einer anderen, auf Umfragedaten fir die Vereinigten
Staaten basierenden Analyse (siehe O. Coibion, Y. Gorodnichenko und M. Weber, The Cost of the
Covid-19 Crisis: Lockdowns, Macroeconomic Expectations, and Consumer Spending, Working Paper
des NBER, Nr. 27141, 2020) geht hervor, dass ein verandertes Ausgabeverhalten der Befragten einen
dauerhaften Rickgang der kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage anzeigt. Hierin spiegeln sich
niedrige Einkommenserwartungen und eine erhdhte Unsicherheit wider.
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einhergehenden Disinflationsdruck verwandeln konnten.” Dieses Ergebnis spricht
gegen Ansétze, die aggregierte Daten verwenden und solche sektoralen
Angebotsschocks unter Umstanden falschlicherweise als gesamtwirtschaftliche
Nachfrageschocks einstufen. Daher kénnte eine granularere sektorspezifische
Analyse weitergehende Erkenntnisse liefern.®

Abbildung C
Historische Zerlegung des BIP und der VPI-Inflation

(Veranderung gegen Vorquartal in %; in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das BIP und die Inflation werden als Abweichung vom Trend/Gleichgewicht ausgewiesen und basieren auf einer
Aggregation mit den BIP-Gewichten der landerspezifischen Ergebnisse fiir die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich und

Japan. ,Sonstiges" bezieht sich auf die Geldpolitik und Olschocks. Fiir die Analyse wurde die BEAR-Toolbox der EZB, Version 4.2,

herangezogen.

7 Siehe V. Guerrieri, G. Lorenzoni, L. Straub und I. Werning, Macroeconomic Implications of COVID-19:
Can Negative Supply Shocks Cause Demand Shortages?, Working Paper des NBER, Nr. 26918, 2020.

Die Autoren schlagen einen Ansatz vor, bei dem Angebotsschocks eine Reaktion der Nachfrage

verursachen kdnnen, die zu einem starkeren Produktionsriickgang fiihrt als der Angebotsschock selbst.

Eine andere Analyse (siehe A. Cesa-Bianchi und A. Ferrero, The Transmission of Keynesian Supply

Shocks, Working Paper der Bank of England, 2020) stutzt diesen Ansatz empirisch. Das Argument

einer vom Angebot ausgehenden Stérung wird auch in einer weiteren Analyse vertreten (siehe

L. Fornaro und M. Wolf, Covid-19 Coronavirus and Macroeconomic Policy: Some Analytical Notes,

manuscript, VoxEU, 2020). Dort wird dargelegt, dass negative Angebotsschocks einen anhaltenden

oder dauerhaften Riickgang des BIP hervorrufen und so die aggregierte Nachfrage dampfen, und zwar

maoglicherweise sogar noch starker als das Angebot.
8  Weitere Herausforderungen ergeben sich beispielsweise bei der Messung der Inflation. Sie wird

erschwert durch das sich rasch wandelnde Verbraucherverhalten und durch Schwierigkeiten bei der

Preiserhebung infolge der Lockdown-MaRRnahmen. Die Messprobleme haben sich zwar in den ersten
Monaten der Pandemie auf die verdffentlichten Statistiken ausgewirkt, doch sind sie laut einer Analyse
der EZB in den letzten Monaten deutlich geringer geworden. Siehe hierzu EZB, Konsumverhalten und

Inflationsmessung wahrend der Covid-19-Pandemie, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 7/20,
November 2020.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 / 2021 — Kasten

34


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

Entwicklung hin zur Normalitat — Auswirkungen von
Covid-19-Impfstoffnachrichten auf die weltweiten
Finanzmarkte

Johannes Grab, Moritz Kellers und Helena Le Mezo

Der Ausbruch der Corona-Pandemie (Covid-19) fuhrte weltweit zu einem
zeitlich parallelen Abverkauf risikoreicher Vermégenswerte; hingegen verlief
die sich daran anschlieBende Erholung in den einzelnen Sektoren und Landern
ungleichmaRig. An den Aktienméarkten war festzustellen, dass die Anleger ihre
Portfolios zulasten der Lander und Sektoren umschichteten, die von der Pandemie in
Mitleidenschaft gezogen worden waren (z. B. Luftfahrt, Tourismus und Energie).
Zugute kam diese Neuausrichtung den Branchen, die von den Anlegern als
Krisengewinner betrachtet wurden. Dies waren vor allem IT-Unternehmen und
Kommunikationsdienstleister sowie Pharmaunternehmen. Landerlbergreifend lasst
sich die unterschiedliche Wertentwicklung an den Aktienmarkten im Jahr 2020 zum
Grolf3teil durch die sektorale Zusammensetzung dieser Méarkte vor der Pandemie
erklaren (siehe Abbildung A, obere Grafik).

Als Mitte November 2020 die erfolgreiche Entwicklung verschiedener
Impfstoffe bekannt gegeben wurde, schien sich diese ,, Covid-Anlagestrategie*
zum Teil wieder umzukehren. Die Nachrichten iber die Wirksamkeit und baldige
Verfligbarkeit mehrerer Impfstoffe fihrten an den Aktienmarkten zu einer Abkehr von
Sektoren, die sich zuvor sehr dynamisch entwickelt hatten. Lander, deren
Aktienmarkte sich nicht so gut erholt hatten (unter anderem weil die Gewinner der
Pandemie dort weniger stark vertreten waren), profitierten starker von den
Meldungen Uber einen wirksamen Impfstoff (siehe Abbildung A, untere Grafik).
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Abbildung A
Lander und Sektoren, die starker von der Pandemie getroffen wurden, profitierten
auch starker von Impfstoffnachrichten

Aktienmarktentwicklung in Industrielandern vor der Impfstoffankiindigung
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: 21. Februar 2020: Covid-19-Schock. 6. November 2020: Tag vor der Ankiindigung eines ersten wirksamen Impfstoffs
durch Pfizer/BioNTech. Die Sektorenanteile entsprechen dem Stand im Dezember 2019. Die jingsten Angaben beziehen sich auf den
7. Dezember 2020.

Bereits vor den Impfstoffankiindigungen im November 2020 hatte es
Nachrichten zur Impfstoffentwicklung gegeben, die sich erheblich auf die
Wahrscheinlichkeit einer baldigen Verfligbarkeit eines Impfstoffs auswirkten.
Dem Unternehmen ,Good Judgment” zufolge, das sogenannte Superforecaster
befragt, stieg die Wahrscheinlichkeit, dass bis Ende des ersten Quartals 2021 ein
Impfstoff bereitgestellt wirde, im Sommer 2020 deutlich an (siehe Abbildung B). Die
Hoffnungen auf eine friihzeitige Verfugbarkeit wurden jedoch im September 2020
gedampft. Dies fUhrte zu einer gewissen Volatilitat des Wahrscheinlichkeits-
indikators.
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Abbildung B
Bereits zuvor hatten Nachrichten zur Impfstoffentwicklung die Wahrscheinlichkeit
einer baldigen Verfugbarkeit beeinflusst

Wahrscheinlichkeit der Verfugbarkeit eines Impfstoffs vor Ablauf des ersten bzw. dritten
Quartals 2021
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Quelle: Good Judgment.

Anmerkung: (1) Impfstoffzulassung in Russland, (2) Pfizer/BioNTech-Impfstoff in entscheidender Testphase, (3) US-amerikanische
Behorde fur Lebensmittel- und Arzneimittelsicherheit (FDA) verkiindet beschleunigtes Zulassungsverfahren, (4) Tests des
AstraZeneca-Impfstoffs werden ausgesetzt, (5) Pfizer/BioNTech verkinden erfolgreiche Impfstoffentwicklung. Die jungsten Angaben
beziehen sich auf den 7. Dezember 2020.

Im vorliegenden Kasten wird untersucht, wie sich das Vertrauen in die
Wahrscheinlichkeit einer Impfstoffverfigbarkeit auf verschiedene finanzielle
Vermdégenswerte auswirkte. Um abschatzen zu kénnen, wie Impfstoffnachrichten
im Zeitraum von April bis Mitte November 2020 die unterschiedlichen Markt-
segmente, Sektoren und Lander beeinflussten, werden lokale Projektionen
herangezogen. Die Schockvariable ist definiert als die erste Differenz bei der
Wahrscheinlichkeit einer Impfstoffverfligbarkeit im ersten Quartal 2021 an Tagen mit
bedeutenderen impfstoffrelevanten Ereignissen. Die Ereignisse werden auf
narrativer Basis identifiziert.® Die Kontrollvariablen umfassen zuriickliegende
makrodkonomische Nachrichten, die Geldpolitik und Marktstress.

Die dkonometrischen Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Sektoren des
Aktienmarkts, die besonders stark unter den Folgen der Pandemie litten, am
meisten von den positiven Nachrichten zur Impfstoffentwicklung profitierten.
Dies traf auf den Luftfahrt- und den Energiesektor in den Vereinigten Staaten und im
Euro-Wahrungsgebiet zu, liel3 sich aber auch an den sogenannten Low-Momentum-
Indizes ablesen, beispielsweise am Dow Jones U.S. Low Momentum Index, der die
200 US-Unternehmen mit der niedrigsten Rendite im letzten Jahr umfasst (siehe
Abbildung C). Eine quantitative Aussage der Ergebnisse lautet, dass ein Anstieg der
Wahrscheinlichkeit einer frihzeitigen Impfstoffverfigbarkeit um 10 Prozentpunkte
dazu fiihrte, dass die Aktienkurse von Fluggesellschaften im Euroraum um 5 %
zulegten.

9 Eswerden alle Ereignisse beriicksichtigt, die Fortschritte bzw. Riickschldge bei der Impfstoff-
entwicklung oder wichtige Veranderungen der damit zusammenhé&ngenden institutionellen
Rahmenbedingungen erfassen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 / 2021 — Kasten 37



Abbildung C
Low-Momentum-Sektoren verzeichneten grof3te Zugewinne

Uber drei Arbeitstage kumulierte Reaktion auf einen Anstieg der Wahrscheinlichkeit einer
Impfstofflieferung bis zum ersten Quartal 2021 in den Vereinigten Staaten und im Euroraum
um 1 Prozentpunkt
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Quellen: Bloomberg, Good Judgment und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Veréanderung der Zehnjahresrenditen in Basispunkten. Die Anleiherendite des Euroraums entspricht der Rendite
zehnjahriger Bundesanleihen. Ein Anstieg des Financial-Conditions-Index (FCI) (in Indexpunkten) stellt eine Lockerung und ein
Riickgang eine Verschéarfung der finanziellen Bedingungen dar. Alle anderen Variablen werden in % ausgedriickt. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf den 7. Dezember 2020.

Aktienmarktsektoren, die von der Pandemie profitiert hatten, verzeichneten
dagegen als Reaktion auf die gestiegene Wahrscheinlichkeit einer kurzfristigen
Bereitstellung von Impfstoffen tendenziell eine unterdurchschnittliche
Kursentwicklung. Sektoren, die sich nach dem Markttief besonders schnell erholt
hatten, reagierten kaum auf die Impfstoffnachrichten. Dies traf sowohl auf einzelne
Branchen (z. B. IT und Pharmazeutik) als auch auf High-Momentum-Aktienindizes
zu. Dass die Aktienkurse in diesen Sektoren nicht gesunken sind, deutet auch darauf
hin, dass sich optimistische Nachrichten im Zusammenhang mit Impfstoffen
insgesamt positiv ausgewirkt haben.

Der Euroraum scheint uberproportional stark von positiven Impfstoff-
nachrichten profitiert zu haben. Schatzungen zufolge dirften die positiven
Impfstoffmeldungen dazu gefiihrt haben, dass die Aktien der meisten Branchen —
darunter die Bereiche Energie, Luftfahrt, Pharmazeutik und Technologie — im
Eurogebiet starker zugelegt haben als in den USA. Das kdnnte daran liegen, dass
Volkswirtschaften, in denen die Markte fur risikoreiche Vermdgenswerte heftiger von
der Pandemie in Mitleidenschaft gezogen wurden, starker von der Impfstoff-
einfuhrung profitieren durften.
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Trotz eines Anstiegs der risikofreien Renditen haben sich die finanziellen
Bedingungen tendenziell gelockert. Die langerfristigen risikofreien Renditen
stiegen aufgrund der positiven Impfstoffmeldungen, was nahelegt, dass diese
Meldungen die Risikobereitschaft auf globaler Ebene erhdhten. Insgesamt haben
sich die finanziellen Bedingungen jedoch entspannt, da der Renditeanstieg die von
den Aktienmarkten und anderen risikobehafteten Vermégenswerten ausgehenden
Lockerungsimpulse nicht kompensiert hat. Die finanziellen Bedingungen dirften sich
im Euroraum stérker entspannt haben als in den USA, was damit im Einklang steht,
dass die Wirkung auf bestimmte Sektoren des Aktienmarkts im Euroraum starker
war als in den Vereinigten Staaten.

Insgesamt fihrten positive Nachrichten tber die Verfligbarkeit, Wirksamkeit
und Anzahl von Impfstoffen zu Kursanstiegen bei risikoreichen Vermdgens-
werten und einer Lockerung der finanziellen Bedingungen. Dies deutet darauf
hin, dass die Anleger inzwischen eher bereit sind, Uber die kurzfristigen
Herausforderungen der Pandemie hinwegzusehen. Die Analyseergebnisse legen
aber auch den Schluss nahe, dass etwaige Riickschlage bei der Entwicklung oder
Lieferung der Impfstoffe 6konomisch signifikante Auswirkungen auf die globalen
Finanzmarkte haben kdnnen.
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Wirtschaftliche Auswirkungen der Pandemie —
die Bestimmungsfaktoren regionaler Unterschiede

Philipp Meinen und Roberta Serafini

In den vier grofRten Landern des Euro-Wahrungsgebiets wurde die
Wirtschaftstatigkeit der einzelnen Regionen in der ersten Pandemiephase
unterschiedlich stark durch Covid-19 beeintrachtigt. Der vorliegende Kasten
beschaftigt sich mit den Faktoren, die hierfir maf3geblich waren. Insbesondere
wird untersucht, inwieweit sich die unterschiedlichen Auswirkungen auf die
Wirtschaft der einzelnen Regionen innerhalb der Lander durch deren sektorale
Strukturen und Handelsverflechtungen erklaren lassen.

In der ersten Phase der Pandemie manifestierten sich die wirtschaftlichen
Folgen in gravierenden Arbeitsmarktbeeintrachtigungen, die regional
unterschiedlich ausgepragt waren. Eines der wichtigsten Instrumente zur
Vermeidung von Entlassungen ist der Einsatz von Kurzarbeit. Wahrend der ersten
Welle der Covid-19-Pandemie nahm die Anzahl der Beschaftigten in Kurzarbeit in
Frankreich, Deutschland, Italien und Spanien drastisch zu.'° Dahinter verbargen
sich jedoch erhebliche regionale Unterschiede innerhalb der Lander, deren Muster
nur teilweise dem der geografischen Verteilung des Infektionsgeschehens entsprach
(siehe Abbildung A). Es missen also auch noch andere Faktoren eine Rolle gespielt
haben, die es zu identifizieren gilt.

10 Zum Thema Kurzarbeitsregelungen siehe auch EZB, Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf den
Arbeitsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet — eine vorlaufige Einschatzung, Kasten 5,
Wirtschaftsbericht 5/2020, Juli 2020.
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Abbildung A
Regionale Verteilung der Beschaftigen in Kurzarbeit und der Covid-19-Infektionen
innerhalb der Lander

(Abweichung vom landerspezifischen Median)
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Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die (kumulierten) Zahlen far Marz und April 2020. Die regionalen Daten zu den Covid-19-
Infektionen und Beschaftigten in Kurzarbeit sind anhand der Bevolkerungszahlen der Regionen normiert. Die Abgrenzung der
Regionen erfolgt anhand der zweiten Gliederungsebene der NUTS-Klassifikation (NUTS-2). Unter Kurzarbeitsregelungen werden
folgende Instrumente verstanden: Cassa Integrazione Guadagni (ltalien), Expediente de Regulacién Temporal de Empleo (Spanien),
Activité Partielle (France) und Kurzarbeit (Deutschland).
Dass die Coronakrise die Arbeitsmarkte unterschiedlich stark beeintrachtigt
hat, konnte in erster Linie mit den Wechselwirkungen zwischen den
landesweiten Eindammungsmalnahmen und den sektoralen Strukturen der
einzelnen Regionen zusammenhangen. Die Sektoren sind nicht alle
gleichermaf3en von den staatlichen Eindammungsmalnahmen betroffen. Das
Ausmal’ der Beeintrachtigung hangt unter anderem davon ab, inwieweit sich in einer
Branche Abstandsregeln am Arbeitsplatz einhalten lassen und ob es méglich ist, von
zu Hause aus zu arbeiten. Da die sektorale Wirtschaftstatigkeit in den einzelnen
Landern nicht gleichmaRig tber alle Regionen verteilt ist, sind die Regionen dem
Covid-19-Schock auch unterschiedlich stark ausgesetzt. Um diesen Punkt empirisch
zu untersuchen, wurde ein Indikator generiert, der die sektorale Anfélligkeit der
Regionen widerspiegelt. Dabei wurden zunéchst sektorale Daten zum
Ansteckungsrisiko von Beschaftigten im Arbeitsalltag!! sowie zur Mdglichkeit des
Arbeitens im Homeoffice'> kombiniert und anschlieRend mithilfe von Eurostat-Daten
zu den regionalen Beschéaftigungsanteilen der Sektoren aggregiert. AuRerdem wurde
ein Indikator fir die Stringenz der auf nationaler Ebene ergriffenen Eindammungs-
maflnahmen erstellt. Hierfir wurden Daten zu Betriebsschlie3ungen, privaten

11 Auf Basis von Istituto Nazionale per I'Assicurazione contro gli Infortuni sul Lavoro (INAIL), Documento
tecnico sulla possibile rimodulazione delle misure di contenimento del contagio da SARS-CoV-2 nei
luoghi di lavoro e strategie di prevenzione, 2020.

12 Auf Basis von J. Dingel und B. Neiman, How many jobs can be done at home?, CEPR Discussion
Papers, Nr. DP14584, 2020.
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Kontaktbeschréankungen, Ausgangssperren und Einschréankungen der
Bewegungsfreiheit kombiniert.*3

Neben der direkten Auswirkung der Pandemie, die mit der sektoralen Struktur
zusammenhangt, kdnnten sich weitere wirtschaftliche Belastungen einer
Region auch aus den Handelsbeziehungen zu anderen, besonders stark vom
Covid-19-Schock betroffenen Regionen ergeben. Regionale Lieferketten kénnen
ein wichtiger indirekter Ubertragungskanal sein, iiber den sich die Krise sowohl
durch internationale Handelsbeziehungen als auch durch Verflechtungen zwischen
den Regionen innerhalb eines Landes ausbreitet. So kann etwa ein Mangel an
Vorleistungsgutern, die aus anderen, schwer von Covid-19 betroffenen Regionen
bezogen werden, und/oder ein Riickgang der Exportnachfrage die wirtschaftliche
Aktivitat einer Region beeintrachtigen. Um diesen Zusammenhang empirisch zu
untersuchen, wurden Indikatoren fiir die Anfélligkeit einer Region, die sich aus ihren
Handelsbeziehungen ergibt, entwickelt. Sie basieren auf interregionalen
Input-Output-Tabellen, die es ermdglichen, sowohl landesinterne als auch
grenziberschreitende Handelsstréme zu berticksichtigen.

Die Ergebnisse der empirischen Analysen untermauern die aufgestellten
Hypothesen und zeigen, dass sich die unterschiedlichen wirtschaftlichen
Auswirkungen von Covid-19 in den einzelnen Regionen nicht allein durch die
Infektionszahlen erklaren lassen. Auch die sektorale Struktur einer Region und
ihre Handelsverflechtungen sind relevante Bestimmungsfaktoren. Mithilfe eines
Regressionsverfahrens untersuchen wir flr die vier gréRten Volkswirtschaften des
Euro-Wahrungsgebiets, inwieweit die sektorale Struktur und die Handels-
verflechtungen der Regionen die innerhalb eines Landes bestehenden Unterschiede
hinsichtlich der Anzahl von Beschéftigen in Kurzarbeit erklaren kdnnen (siehe
Tabelle A). Die Ergebnisse in Spalte 1 und 2 zeigen zum einen, dass die regionale
Zahl der Coronavirus-Infektionen keinen signifikanten Einfluss mehr hat, sobald das
regionale BIP pro Kopf berlcksichtigt wird. Dies deutet darauf hin, dass das
durchschnittliche Einkommen in Regionen mit einer wahrend der ersten Pandemie-
welle hohen Covid-19-Inzidenz relativ hoch war (z. B. in den Regionen Norditaliens
und Suddeutschlands sowie in den Grol3raumen Paris und Madrid). Dariber hinaus
veranschaulichen die Ergebnisse, dass die sektorale Struktur einer Region
wesentlichen Einfluss auf die wirtschaftlichen Auswirkungen von Covid-19 hat: In
einer Region mit einem um eine Standardabweichung héheren Wert des Indikators

13 Auf Basis von 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.

14 Die Messung der exportbedingten Anfalligkeit erfolgt durch Kombination unterschiedlicher Daten — des
Produktionsanteils, den eine Region an andere Regionen verkauft, der sektoralen Anfélligkeit der
anderen Regionen und der Stringenz der Einddmmungsmafinahmen in den Landern, in denen sich die
Partnerregionen befinden. Zur Berechnung der durch importierte Vorleistungsgiter bedingten
Anfalligkeit einer Region werden folgende Grofl3en herangezogen: der Anteil der aus anderen Regionen
bezogenen Vorleistungsglter an der Gesamtproduktion der betrachteten Region sowie die durch
Covid-19 bedingte Geféahrdung dieser anderen Regionen aufgrund ihrer eigenen sektoralen Struktur
und der dort geltenden Eindammungsmafnahmen. Hierbei wird zwischen dem Handel einer Region
mit anderen Regionen im eigenen Land und mit Regionen im Ausland unterschieden. Die inter-
regionalen Input-Output-Tabellen stammen von M. Thissen, O. lvanova, G. Mandras und T. Husby,
European NUTS 2 regions: construction of interregional trade-linked Supply and Use tables with
consistent transport flows, JRC Working Papers on Territorial Modelling and Analysis, Nr. 01/2019,
Europaische Kommission, 2019.
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fur die sektorale Anfalligkeit sind im Durchschnitt 30 % mehr Beschéftigte in
Kurzarbeit (siehe Spalte 3). Dieser Effekt verstarkt sich mit zunehmender Stringenz
der auf nationaler Ebene ergriffenen Einddmmungsmalnahmen (siehe Spalte 4).
Die Ergebnisse legen ferner den Schluss nahe, dass durch Handelsverflechtungen
ein weiterer indirekter Kanal entstehen kann, tiber den sich die mit Covid-19
zusammenhangenden Verwerfungen auf die Wirtschaftsaktivitat einer Region
auswirken (siehe Spalte 5).1°

Tabelle A
Bestimmungsfaktoren der inlandischen regionalen Unterschiede hinsichtlich der
Anzahl von Beschéftigten in Kurzarbeit

(Geschatzte Koeffizienten und Standardfehler (in Klammern); abhangige Variable: Anzahl der Beschéftigten in Kurzarbeit in einer
Region)

Erklarende Variablen 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5

Sektorale Anfalligkeit 0,294 5xx 0,270%xx 0,260%*x
(0,048) (0,044) (0,049)

Sektorale Anfalligkeit x Stringenz landesweiter 0,138k 0,118xxx
EindammungsmafBnahmen

(0,038)  (0,036)

Exportbedingte Anfalligkeit: Inland 0,094

(0,046)
Exportbedingte Anfélligkeit: Ausland -0,062

(0,045)
Durch importierte Vorleistungsgiiter bedingte Anfalligkeit: -0,012
Inland

(0,046)
Durch importierte Vorleistungsgiiter bedingte Anfalligkeit: 0,104
Ausland

(0,028)
Log(Anzahl der Covid-19-Infektionen) 0,147 %% 0,018 0,039 0,031 0,027

(0,064) (0,039) (0,022) 0,019) (0,022

Log(Bevolkerung) 0,902%#x  0,869xx  0,874#xx  0,868%xx  0,859xxx
(0,059) (0,036) (0,022) (0,02) (0,051)
Log(BIP pro Kopf) 0,193%+x  0,148xx  0,157%xx  0,152%x%

(0,029) (0,024) (0,021)  (0,024)

Beobachtungen 100 100 100 100 100
Pseudo-R? 0,938 0,957 0,977 0,98 0,984
Fixe Effekte (FE) — Land Ja Ja Ja Ja Ja

Quellen: Nationale Daten; INAIL, a. a. O.; Dingel und Neiman, a. a. O.; Eurostat, Arbeitskrafteerhebung; Hale et al., a. a. O.;

Thissen etal., a. a. O.

Anmerkung: Die Tabelle zeigt eine Poisson-Regressionsanalyse. Die abhéngige Variable ist die kumulierte Anzahl der Beschaftigten in
Kurzarbeit in den NUTS-2-Regionen Frankreichs, Deutschlands, Italiens und Spaniens Ende April 2020. Alle Variablen unterscheiden
sich von Region zu Region und werden auf einen Mittelwert von 0 und eine Standardabweichung von 1 standardisiert. Robuste
Standardfehler werden in Klammern ausgewiesen: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1. Das Pseudo-R? nach McFadden wird als
1-li(Modell)/li(null) berechnet, wobei ,|I“ fiir log-likelihood* steht.

15 Zum einen kommt hier eine geringere Nachfrage nach den Exporten einer Region zum Tragen. Dieser
Effekt ist lediglich bei den Exporten in andere inlandische Regionen zu beobachten (siehe Variable
+Exportbedingte Anfalligkeit: Inland“). Zum anderen ist der internationale Handel dann relevant, wenn
die Rolle der Lieferbeziehungen einbezogen wird (siehe Variable ,Durch importierte Vorleistungsguter
bedingte Anfalligkeit: Ausland”). Weiterfihrenden Analysen zufolge wird dieser Effekt ausschlief3lich
durch den grenziberschreitenden Handel innerhalb der EU bestimmt. Hier zeigt sich die Bedeutung
von Anfélligkeiten, die sich aus Stérungen der hochintegrierten Lieferketten innerhalb der EU ergeben
koénnen.
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Modellgestitzte Risikoanalyse wahrend der Pandemie —
das BASIR-Modell der EZB

Elena Angelini, Matthieu Darracq Pariés und Srec¢ko Zimic

Die Wechselwirkungen zwischen epidemiologischen Fundamentalfaktoren der
Corona-Pandemie (Covid-19), den Eindammungsmalnahmen und der
Gesamtwirtschaft lassen sich durch Verkntpfung eines makroékonomischen
Modells mit einem epidemiologischen Modell untersuchen. Bei BASIR*® handelt
es sich um eine Erweiterung des BASE-Modells?’ der EZB, das sich mit
spezifischen Merkmalen der Covid-19-Krise befasst. Dabei wird ein herkdmmliches
Susceptible-Infected-Recovered-Modell (SIR-Modell) mit einem breit angelegten,
semistrukturellen makro6konomischen Modell kombiniert. In einem SIR-Modell —
einem von Kermack und McKendrick eingefiihrten Kompartiment-Modell*® — wird die
Bevdlkerung in Gruppen unterteilt und anhand von Differenzialgleichungen
prognostiziert, wie sich eine Krankheit ausbreitet. Als Grundlage dient dabei die
Anzahl krankheitsanfalliger, infizierter, genesener bzw. verstorbener Personen.
Dieses Modell wird hier um zwei zusatzliche Kategorien erweitert: a) unter
Quaranténe gestellte Personen und b) Personen, die geimpft wurden (und von
denen angenommen wird, dass sie gegen das Virus immun sind). Es wird postuliert,
dass sich das Verhalten der Wirtschaftssubjekte auf die Ubertragung der Krankheit
auswirkt (so sinkt beispielsweise durch geringeren Konsum und weniger berufliche
Aktivitaten die Ansteckungswahrscheinlichkeit). Da die Virusubertragung von der
wirtschaftlichen Interaktion zwischen den Menschen abhangt, entsteht somit ein
Kanal, der vom makrodkonomischen Modell zum epidemiologischen Modell verlauft.
Ein gegenlaufiger Kanal, der vom epidemiologischen Modell ausgeht und sich auf
das makrookonomische Verhalten auswirkt, ergibt sich aus der Annahme, dass
verschiedene Gruppen von Wirtschaftssubjekten, die in der epidemiologischen
Modellkomponente abgebildet sind, Uber unterschiedliche Arbeits-, Konsum- und
Investitionsmaoglichkeiten verfligen. So kénnen etwa Personen, die von einem
Lockdown betroffen sind, nicht so viel konsumieren wie jene, die keinen
Einschrankungen unterliegen. Die Unterschiede im Konsumverhalten von
Wirtschaftssubjekten mit und ohne lockdownbedingte Einschrankungen werden auf
der Grundlage von Daten fur das erste und zweite Quartal 2020 geschétzt. Diese
Effekte verbreiten sich dann tUber die makrodkonomischen Verflechtungen im Modell.

In diesem Umfeld wird der Wirkungszusammenhang zwischen den Infektions-
raten und den zur Eindammung der Pandemie verhangten Lockdown-
Malnahmen zum wichtigsten Bestimmungsfaktor der gesamtwirtschaftlichen
Dynamik. Die Infektionsrate im Modell hangt von mehreren Faktoren ab. Hierzu
zéhlen auch die in Kraft gesetzten Eindammungsmalnahmen (einschlieflich

16 Siehe E. Angelini, M. Damjanovi¢, M. Darracq Paries und S. Zimic, ECB-BASIR: a primer on the
macroeconomic implications of the Covid-19 pandemic, Working Paper Series der EZB, Nr. 2431,
2020.

17 Siehe E. Angelini, N. Bokan, K. Christoffel, M. Ciccarelli und S. Zimic, Introducing ECB-BASE: The
blueprint of the new ECB semi-structural model for the euro area, Working Paper Series der EZB,
Nr. 2315, 2019.

18 Siehe W. O. Kermack und A. G. McKendrick, A Contribution to the Mathematical Theory of Epidemics,
Proceedings of the Royal Society, Series A, Bd. 115, Nr. 772, 1927, S. 700-721.
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Lockdowns). Lockdowns?®® basieren auf einer Entscheidungsregel fur die Umsetzung
von Eindammungsmafinahmen. Ziel der Politik ist es dabei, sicherzustellen, dass die
infektionsbedingten Krankenhauseinweisungen® die Kapazitaten der Kranken-
hauser nicht Ubersteigen. Gleichzeitig sollen die wirtschaftlichen Kosten der
MaRnahmen moglichst gering gehalten werden.

Aufgrund der Einzigartigkeit des Covid-19-Schocks lasst sich die Unsicherheit
nur schwer anhand einer herkdmmlichen 6konometrischen Analyse
bestimmen. Hierflr ist eine spezielle Szenarioanalyse erforderlich.?! Das
BASIR-Modell der EZB ist genau auf diesen Zweck zugeschnitten. In der
nachfolgenden Analyse beispielsweise wird das Modell zur Untersuchung eines
gunstigen Szenarios herangezogen, dem zufolge eine medizinische Lésung fir die
Pandemie (d. h. ein Impfstoff) schneller als erwartet zum Einsatz kommt. Dieses
Szenario ist als Abweichung von einem Basisszenario angelegt, das jenem der
gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten des Eurosystems vom

Dezember 2020 anndhernd entspricht. Dabei wird unterstellt, dass eine medizinische
Losung ab dem 1. Januar 2021 und nicht erst im zweiten Jahresviertel wirksam zur
Verfligung steht. Es ahnelt damit eher dem milden Szenario in den Projektionen vom
Dezember 2020. Im Modell hat der friihzeitigere Einsatz eines Impfstoffs eine
geringere Unsicherheit der Wirtschaftssubjekte?? und eine Lockerung der
lockdownbedingten Einschréankungen beziiglich des Konsumverhaltens und der
Produktionskapazitaten zur Folge.

Wie aus Abbildung A ersichtlich ist, wiirde eine Lockerung der Eindammungs-
mafnahmen infolge des frihzeitigen Impfstoffeinsatzes zu einem Konjunktur-
aufschwung in umgekehrter V-Form fiihren. Die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen dieses Szenarios sind im zweiten Quartal 2021 mit 3,5 % des BIP am
starksten. Der Gesamteffekt auf die Inflation fallt dagegen recht schwach aus (mit
einem Hochstwert von knapp 0,25 Prozentpunkten im Jahr 2022). Der Konjunktur-
impuls lasst im dritten Quartal 2021 rasch nach. Die wachstumsférdernden Effekte
verringern sich in den Jahren 2022 und 2023 weiter (wenngleich sie einigermal3en
persistent bleiben). Was die nominale Preisentwicklung betrifft, so nimmt der Effekt
auf die Inflation Gber den Simulationszeitraum hinweg sukzessive ab. Dennoch liegt
die Teuerungsrate Ende 2023 immer noch 0,1 Prozentpunkte ber dem Wert des
Basisszenarios. Insgesamt betrachtet scheint die inflationssteigernde Wirkung im
Vergleich zum Ausmal der wirtschaftlichen Erholung recht gering zu sein. Dies ist
ein wesentliches Merkmal der gesamtwirtschaftlichen Dynamik, die den Malinahmen
zur Eindammung der Covid-19-Pandemie zuzuschreiben ist. Letztere bewirken eine

19 Die Strenge der Lockdown-MaRnahmen wird anhand von Informationen aus den Mobilitatsberichten
zur Coronakrise von Google geschétzt.

20 Im Modell sind die Krankenhauskapazitaten erschopft, wenn die Zahl der Einweisungen bei tiber 88 %
der wahrend der ersten Welle im Frihjahr 2020 verzeichneten Krankenhausaufnahmen liegt.

21 Tatsachlich enthalten die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
fur das Euro-Wahrungsgebiet seit Juni 2020 neben dem Basisszenario auch alternative Szenarien.

22 Im BASIR-Modell der EZB wird der Einfluss der pandemiebedingten Unsicherheit mithilfe lokaler
Projektionsmethoden fir den Zeitraum vom zweiten Quartal 2020 bis zum vierten Quartal 2022
geschatzt. Dabei wird angenommen, dass diese Effekte ein Vierteljahr vor dem wirksamen Einsatz des
Impfstoffs verschwinden.
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V-férmige Anpassung der Realwirtschaft und beeinflussen sowohl die Nachfrage als
auch das Angebot an den Giiter- und Arbeitsmarkten.?

Abbildung A
Gesamtwirtschaftliche und finanzielle Auswirkungen eines frihzeitigen
Impfstoffeinsatzes

a) BIP im Euroraum

(Niveau; Abweichung vom Basisszenario in %)
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b) Jahrliche HVPI-Inflation
(Niveau; Abweichung vom Basisszenario in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Mit dem BASIR-Modell der EZB lasst sich nicht nur eine Szenarioanalyse eines
ganz bestimmten Ereignisses durchfihren, sondern auch die Risikoverteilung
bestimmen, wobei allen relevanten Unsicherheitsfaktoren Rechnung getragen
wird. Das Modell kann insbesondere fur die Untersuchung einer Kombination aus
wirtschaftlichen und pandemiebedingten Risikofaktoren verwendet werden.
Abbildung B zeigt beispielsweise eine zusammengesetzte MessgréRRe fir die
Risikodichte, die folgende Faktoren miteinander kombiniert: a) die in den RestgréRen

23 Zum Zwecke einer Sensitivititsanalyse kann dasselbe Szenario auf der Basis von Erwartungen
durchgespielt werden. Gehen durchweg alle privaten Haushalte und Unternehmen von einer schneller
verfligbaren medizinischen Lésung aus, kommen die gesamtwirtschaftlichen Folgen zwar friher zum
Tragen (vor allem in der nominalen Entwicklung), sind aber auch nur von kurzer Dauer. In diesem Fall
liegt die Inflationsrate Ende 2023 wieder auf dem Niveau des Basisszenarios.
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des Modells erfasste historische Standardunsicherheit, b) die Unsicherheit
hinsichtlich des Zeitpunkts und der Effizienz des Impfstoffeinsatzes?* und c) die
Unsicherheit in Bezug auf die Fundamentalfaktoren der Pandemie (geschéatzte
epidemiologische Parameter).

Als wesentliche pandemiebedingte Risikofaktoren gelten der Anteil der
Bevolkerung, der geimpft wird, sowie die Wahrscheinlichkeit einer dritten
Welle. Die Grafik rechts unten in Abbildung B veranschaulicht, wie sich der Anteil der
Bevdlkerung, der geimpft ist, je nach Zeitpunkt und Effizienz der Impfung verandert.
Kurzfristig ermdglicht ein erfolgreiches Impfprogramm, die Lockdown-Mafinahmen
zu lockern (siehe Abbildung B, Grafik oben links). Mittelfristig erhdht sich dadurch
jedoch die Wahrscheinlichkeit einer dritten Welle, wodurch wiederum auf mittlere
Sicht die Risiken im Zusammenhang mit einer méglichen Verschérfung der
Einddammungsmalinahmen zunehmen.

Abbildung B
Unsicherheit im Zusammenhang mit pandemiebedingten Entwicklungen

(x-Achse: Anzahl der Tage nach dem 31. Dezember 2019; y-Achse: in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die tagliche Infektionsrate gibt den Anteil der Bevoélkerung wieder, der an einem gegebenen Tag mit dem Virus infiziert ist.

Mit Blick auf die Risikoverteilung implizieren die oben genannten pandemie-
bedingten Risikofaktoren eine deutlich hohere Unsicherheit bezuglich der
kurzfristigen Wachstumsaussichten, als herkdmmliche wirtschaftliche
Risikofaktoren vermuten lassen. Fur die Analyse wurde unterstellt, dass der
Median der pandemiebedingten Entwicklungen in Abbildung B dem in den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2020 enthaltenen Basisszenario
entspricht. Abbildung C zeigt die daraus resultierende Risikoverteilung rund um das
Basisszenario der Projektionen, wobei die Verteilung entweder auf einer

24 Im Rahmen des theoretischen Modells schlagt sich die Unsicherheit beziiglich der Umsetzung der
Impfstrategie (unter der Annahme, dass der Impfschutz sofort nach der Impfung greift) im Starttermin
des Impfprozesses nieder. In der Praxis kann die Bereitstellung der Impfstoffe eine Weile dauern,
sodass der Anteil der Bevélkerung, der gemaR dem Median des modellbasierten Szenarios immun ist,
in etwa einem Impfstart im ersten Quartal 2021 entspricht.
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Kombination aus pandemiebedingten und wirtschaftlichen Risikofaktoren oder allein

auf wirtschaftlichen Risikofaktoren beruht. Da beziglich der Strenge der
Eindammungsmalfinahmen Ungewissheit herrscht, kdnnte eine effiziente und
zeitnahe Impfung ein Wachstum des BIP um nahezu 5 % im ersten Halbjahr 2021

sowie einen Anstieg der Inflation um rund 0,5 Prozentpunkte Ende 2021 bewirken.

Zugleich kdnnte die Erholung deutlich gebremst werden, falls sich die Pandemie
verschlimmert und es zu einer dritten Welle kommt. Auf langere Sicht wird die aus
historischen Restgré3en resultierende modellbasierte Standardunsicherheit eine
gréRere Rolle spielen als die pandemiebedingten Entwicklungen.

Abbildung C
Unsicherheit im Zusammenhang mit gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen
(in %)
a) Veranderung des BIP gegentiber Q4 2019 b) Jahrliche HVPI-Inflation
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der rot schattierte Bereich bezeichnet allein wirtschaftliche Risikofaktoren, wéhrend der grau schattierte Bereich eine
Kombination aus wirtschaftlichen und pandemiebedingten Risikofaktoren veranschaulicht. Alle Schattierungen markieren ein
Konfidenzintervall von 90 %.
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Wohnkosten und Wohneigentum im
Euro-Wahrungsgebiet

Moreno Roma

Wohnkosten stellen einen betrachtlichen Teil der Wirtschaftsrechnungen der
privaten Haushalte dar. Zu den Wohnkosten zéhlen Ublicherweise Nebenkosten
(fur Wasser, Strom, Gas und Heizung), Instandhaltungskosten sowie Miet- oder
Hypothekenzinszahlungen. Zusammengenommen machten diese Kosten 2019 rund
ein Funftel>> der Aufwendungen der privaten Haushalte aus. Veranderungen dieser
Kosten stehen in engem Zusammenhang mit der Entwicklung am Wohnungsmarkt,
etwa der Miet- und Wohnimmobilienpreise sowie der Hypothekenzahlungen.
Dariiber hinaus werden die Wohnkosten von strukturellen Gegebenheiten, die im
Mittelpunkt des vorliegenden Kastens stehen, bestimmt, z. B. von der
Wohneigentumsquote oder spezifischen Merkmalen der privaten Haushalte. Dies ist
darauf zurtickzufuihren, dass beispielsweise Mieter und finanziell weniger gut
gestellte private Haushalte tendenziell einen grof3eren Anteil ihres Einkommens fur
das Wohnen aufwenden. Vor diesem Hintergrund werden hier bestimmte Daten
untersucht, anhand derer sich die Belastungen durch die Wohnkosten im Euroraum
und in den einzelnen Kategorien von Haushalten feststellen lassen.

Uber die privaten Haushalte hinweg sind die Belastung durch Wohnkosten und
die Uberbelegung tendenziell ungleichméaRig verteilt. Ein gangiger Indikator der
finanziellen Anspannung der privaten Haushalte ist die Quote der Uberbelastung
durch Wohnkosten. Darunter ist der prozentuale Bevolkerungsanteil zu verstehen,
der in einem Haushalt lebt, in dem die gesamten Kosten des Wohnens mehr als

40 % seines verfligbaren Einkommens ausmachen.?® Im Eurogebiet lag diese Quote
2019 bei rund 10 % (siehe Abbildung A). Hinter dem aggregierten Wert verbergen
sich betrachtliche Unterschiede zwischen den einzelnen Haushalten. So sind 24 %
der Mieter, die marktibliche Mieten zahlen, UbermaRig belastet. Dem steht ein Anteil
von weniger als 5 % bei den Haushalten gegeniber, die Volleigentimer (ohne
Darlehensverpflichtungen) sind. Auf Grundlage der gleichen Kennzahl haben 2019
mehr als 12 % aller in Stadten lebenden privaten Haushalte die vorgenannte
Schwelle von 40 % Uberschritten, verglichen mit weniger als 7 % in landlichen
Gebieten. Es Uberrascht nicht, dass tUberdies rund ein Drittel aller privaten Haushalte
im unteren Quintil der Einkommensverteilung im Jahr 2019 Ubermafig belastet
waren. Zudem war die Quote der Uberbelastung durch Wohnkosten mit iiber 20 %
sowohl fir Alleinstehende als auch fur auslandische Haushalte hoch. Private
Haushalte mit einer hoheren Uberbelastung (also Mieter, Haushalte mit niedrigerem
Einkommen, Haushalte in Stadten und Menschen mit auslandischer Staats-
angehorigkeit) lebten anscheinend auch mit einer hbheren Wahrscheinlichkeit in
einer Uberbelegten Wohnung (siehe Abbildung B). Letztlich variiert die
Uberbelastungsquote in den einzelnen Euro-Landern erheblich und scheint

2 In diese Werte flieRen auch imputierte Mieten ein.

26 Sowohl die Wohnkosten als auch das verfiighare Einkommen verstehen sich ohne Wohnungs-
zuschisse. Sie werden anhand von Mikrodaten basierend auf den Angaben der privaten Haushalte
ermittelt, die diese im Rahmen der Umfragen zur EU-Statistik zu Einkommen und Lebensbedingungen
(EU-SILC) gemacht haben. Weitere Einzelheiten finden sich unter Eurostat.
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allgemein in Landern mit h6heren Wohneigentumsquoten niedriger zu sein (siehe
Abbildung C). Diese Entwicklung macht deutlich, welch bedeutende Rolle den
Entscheidungen und Merkmalen der privaten Haushalte mit Blick auf die Wohn-
kostenbelastung zukommt.

Abbildung A
Quote der Uberbelastung durch Wohnkosten im Euroraum im Jahr 2019
(in %)
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Quelle: EU-SILC.

Anmerkung: Verteilung der Bevélkerung, deren Wohnkosten mehr als 40 % des verfiighbaren Einkommens ausmachen. Bei
LAuslandische Nationalitat beziehen sich die Daten auf Bevolkerungsangehdrige, die mindestens 18 Jahre alt sind.

Abbildung B
Quote der Uberbelegung von Wohnungen im Euroraum im Jahr 2019
(in %)
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Quelle: EU-SILC.

Anmerkung: Die Uberbelegungsquote wird definiert als prozentualer Bevélkerungsanteil, der in einem tberbelegten Haushalt lebt.
Einem derartigen Haushalt steht nicht die Mindestanzahl an Raumen zur Verfligung, die folgender Aufteilung entspricht: a) ein Raum
je Haushalt, b) ein Raum je im Haushalt lebendes Paar, c) ein Raum fiir jede Einzelperson im Alter von mindestens 18 Jahren, d) ein
Raum je zwei Einzelpersonen gleichen Geschlechts im Alter von 12 bis 17 Jahren, e) ein Raum je Einzelperson im Alter von 12 bis
17 Jahren, die nicht zur vorherigen Kategorie zahlt, und f) ein Raum je zwei Kinder unter 12 Jahren. Bei ,Ausléandische Nationalitat*
beziehen sich die Daten auf Bevdlkerungsangehorige, die mindestens 18 Jahre alt sind.
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Abbildung C
Quote der Uberbelastung durch Wohnkosten und Wohneigentumsquote in den
einzelnen Euro-Landern

(x-Achse: Quote der Uberbelastung durch Wohnkosten; y-Achse: Wohneigentumsquote; in %)
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Quelle: EU-SILC.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf 2019. Ausgenommen sind Irland, Frankreich, Italien und die Slowakei, fur die
sich die Daten auf 2018 beziehen.

Das Verhaltnis zwischen Wohneigentum und Belastung durch Wohnkosten
wird von den Merkmalen der privaten Haushalte bestimmt. Rund zwei Drittel der
privaten Haushalte im Euroraum waren 2019 Eigentimer einer Wohnimmobilie. Der
Prozentsatz der Volleigenttiimer lag bei anndhernd 39 %, wahrend 27 % der privaten
Haushalte einen Hypothekar- oder Wohnungsbaukredit aufgenommen hatten (siehe
Abbildung D). Die grof3e Mehrheit der Mieter zahlte fur die Nutzung ihres Wohn-
raums die marktubliche Miete, und weniger als ein Drittel zahlte eine ermafigte
Miete. Die Besitzverhaltnisse variierten je nach Auspragung der unterschiedlichen
Haushaltsmerkmale. Betrachtet man zunachst das Einkommen, so besaf3en
Haushalte, deren Einkommen bei iiber 60 % des Medians des Aquivalenz-
einkommens lag, Uberwiegend Wohneigentum. Haushalte mit einem unter dieser
Schwelle liegenden Einkommen hingegen wohnten vornehmlich zur Miete (siehe
Abbildung E). Darlber hinaus war der prozentuale Anteil der in einer Mietwohnung
lebenden Alleinstehenden héher als jener mit Wohneigentum. Bei den groReren
Haushalten war es umgekehrt (siehe Abbildung F).

Hohere Wohneigentumsquoten sind nicht zwangslaufig gut oder schlecht. Ein
gréRerer Anteil an Wohneigentum lasst sich sowohl mit positiven als auch negativen
Wirtschaftsergebnissen assoziieren. Die Belastung durch Wohnkosten ist fir
Eigentiimer von Wohnimmobilien in der Regel geringer als fir Mieter. Dies gilt
insbesondere dann, wenn die Wohnimmobilie abbezahlt ist oder die Eigentumer
Uber ein hohes Einkommen verfiigen. Darliber hinaus kénnen héhere
Wohneigentumsquoten mit einem starkeren Gemeinschaftsgefihl in bestimmten
Wohnvierteln oder mit besseren Bildungsergebnissen der Kinder korrelieren.
Uberdies ist Wohneigentum (und das damit verbundene Immobilienvermégen) im
Vergleich zum Finanzvermdgen (wie Aktien und Anleihen) gleichmé&Riger uber die
privaten Haushalte verteilt. Aktien und Anleihen werden in der Regel von einem
verhaltnismaRig geringeren Bevolkerungsanteil gehalten, der an der Spitze der
Vermdogensverteilungspyramide steht. Somit wirkt sich eine hohere
Wohneigentumsquote mdglicherweise vorteilhaft im Hinblick auf die Ungleichheit
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aus.?” Allerdings kann sie auch mit einer geringeren geografischen Mobilitét
einhergehen, wodurch effiziente Arbeitsmarktergebnisse verhindert werden, weil
eine Verlagerung von Arbeitskraften in produktivere Regionen erschwert wird.?® Eine
hdhere Wohneigentumsquote kann auch mit einem weniger entwickelten Mietmarkt
zusammenhangen.?® Dariiber hinaus kann ein Besteuerungssystem, das
Wohneigentum Uberproportional begiinstigt — etwa durch Absetzbarkeit von
Zinszahlungen und andere entsprechende steuerliche MaRhahmen — zu
Verzerrungen fihren.

Abbildung D
Besitzverhaltnisse im Euroraum im Jahr 2019

(in %)

Mieter, ermaRigte Miete
oder mietfrei
9,8

Eigentumer, mit
Hypothekar- oder
Wohnungsbaukredit

27,3

Mieter, marktiibliche
Miete
24,3

Eigentumer, ohne
ausstehenden
Hypothekar- oder
Wohnungsbaukredit
38,6

Quelle: EU-SILC.

27 Eine Erorterung dazu findet sich bei O. Causa, N. Woloszko und D. Leite, Housing wealth accumulation
and wealth distribution: Evidence and stylised facts, Economics Department Working Paper der OECD,
Nr. 1588, OECD, 2019.

28 Siehe auch C. Barceld, Housing tenure and labour mobility: a comparison across European countries,
Working Paper Nr. 0603 der Banco de Espafia, 2006.

29 Siehe hierzu J. Halket und M. Pignatti Morano di Custoza, Homeownership and the scarcity of rentals,
Bd. 76, November 2015, S. 107-123.
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Abbildung E
Besitzverhaltnisse im Euroraum nach Einkommensmerkmalen im Jahr 2019

(in %)
80
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Eigentimer Mieter Eigentiimer Mieter

Uber 60 % des Medians des Aquivalenzeinkommens Unter 60 % des Medians des Aquivalenzeinkommens

Quelle: EU-SILC.

Abbildung F
Besitzverhaltnisse im Euroraum nach Haushaltsgruppen im Jahr 2019
(in %)
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unterhaltsberechtigten unterhaltsberechtigten unterhaltsberechtigten
Kindern Kindern Kindern

Quelle: EU-SILC.

Die sich ausbreitende Coronakrise (Covid-19) kann die Heterogenitat der
Wohnkostenbelastung fur die einzelnen privaten Haushalte verstarken. Mit
Blick auf die Zukunft durften die negativen Auswirkungen der Coronakrise fir die am
starksten benachteiligten Haushalte besonders schwerwiegend sein und die
bestehenden Unterschiede, unter anderem auch bei der Belastung durch
Wohnkosten, noch erhéhen.®® Zuriickzufiihren ist dies beispielsweise auf die
tendenzielle Resilienz von Wohnkosten gegenuber dem Einkommensniveau. Diese
istimmer dann problematisch, wenn das Einkommen wie im Fall der aktuellen
Pandemie negativen Einflissen unterliegt. Gleichwohl lassen sich die
weitreichenderen und mittelfristigen Auswirkungen der Coronakrise auf den
Wohnungsmarkt, was die strukturellen Anderungen und die Entscheidungen der
Haushalte anbelangt, erst mit der Zeit ermessen.

30 Siehe OECD, COVID-19: Protecting people and societies, 2020.
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Preisentwicklung im Reiseverkehr wahrend der
Covid-19-Pandemie: Gibt es lander- und
komponentenlUbergreifende Parallelen?

Eliza Lis und Jakob Nordeman

Die Inflationsrate der Dienstleistungen im Reiseverkehr ist im Euro-
Wahrungsgebiet wahrend der Corona-Pandemie (Covid-19) drastisch
zuriickgegangen. Die Teuerung der Dienstleistungen hat zuletzt insgesamt
nachgelassen und im Oktober 2020 einen Tiefstand erreicht. Maf3geblich fiir den
Ruckgang war der Einbruch der Inflationsrate fur Dienstleistungen im Reiseverkehr
(hierzu gehdren im vorliegenden Kasten Pauschalreisen, Beherbergungsdienst-
leistungen und der Luftpersonenverkehr), obwohl diese im HVPI fiir Dienstleistungen
nur relativ moderat gewichtet sind (siehe Abbildung A).3* Diese Entwicklung diirfte
auf die Eindammungs- und Lockdown-Mafinahmen zuriickzufiihren sein, die im
gesamten Euroraum verhangt wurden.®? Deren Auswirkungen auf die Inflation waren
besonders in den Landern spiirbar, die sehr stark vom Tourismus abhangen. 33
Daher werden im vorliegenden Kasten die von den pandemiebedingten Lockdown-
MaRnahmen betroffenen Komponenten des Reiseverkehrs, die zur riicklaufigen
Inflation bei den Dienstleistungen in den Euro-L&ndern beigetragen haben, auf
mogliche Parallelen untersucht.

31 Die Preise fur Pauschalreisen werden in dem Land erfasst, in dem die Reise beginnt, wenngleich der
GroR3teil der zugrunde liegenden Dienstleistungen vermutlich am Zielort erbracht wird. Dennoch dirften
die Preise fur Pauschalreisen auch die Preisentwicklung bei Beherbergung, Gastronomie und
ahnlichen Dienstleistungen am Zielort widerspiegeln.

32 Esist zu beachten, dass sich das Ausgabeverhalten der Verbraucher im Zuge der Lockdowns deutlich
verandert hat, sich dies aber bislang nicht in den offiziellen Inflationsstatistiken ablesen lasst. Eine
eingehende Erdrterung der pandemiebedingten Veranderungen bei den Konsumausgaben der privaten
Haushalte und deren Auswirklungen auf die Inflation findet sich in: EZB, Konsumverhalten und
Inflationsmessung wahrend der Covid-19-Pandemie, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 7/2020,

November 2020.

33 Siehe EZB, Entwicklung der Tourismusbranche wahrend der Covid-19-Pandemie, Kasten 5,
Wirtschaftsbericht 8/2020, Januar 2021.
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Abbildung A
Inflationsentwicklung bei Dienstleistungen mit und ohne Reiseverkehr

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Dienstleistungen
Dienstleistungen ohne Reiseverkehr
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Dienstleistungen im Reiseverkehr umfassen a) Pauschalreisen, b) Beherbergungsdienstleistungen und
c) Luftpersonenverkehr.

Die Teuerungsrate bei den Dienstleistungen im Reiseverkehr hat sich im
Eurogebiet praktisch tber alle Komponenten (d. h. Pauschalreisen,
Beherbergungsdienstleistungen und Luftpersonenverkehr) hinweg
verringert.3* Die sinkende Inflationsrate beim Luftpersonenverkehr trug mit etwa

45 % am starksten zum Gesamtriickgang bei, gefolgt von den Beherbergungsdienst-
leistungen. Pauschalreisen schlugen hingegen am wenigsten zu Buche (siehe
Abbildung B, Grafik a).%® Dienstleistungen im Reiseverkehr sind lblicherweise stark
saisonabhéngig. Ihr Preisniveau ist in den Sommermonaten am hdchsten. Im

Jahr 2020 lagen die Preise fur Beherbergungsdienstleistungen und im Luft-
personenverkehr (verglichen mit Januar) ab dem Sommer unter ihrem relativen
Durchschnittsniveau der vorangegangenen Jahre und deutlich unter dem Niveau von
2019 (siehe Abbildung B, Grafik b). AuRerdem fiel der preissteigernde Saisoneffekt
im Luftpersonenverkehr, der in den Sommermonaten normalerweise kraftig zum
Tragen kommt, im Sommer 2020 gedampfter aus. Alles in allem ergibt sich daraus,
dass das Preisniveau bei Beherbergungsdienstleistungen und im Luftpersonen-
verkehr seit Beginn der Pandemie gesunken ist.

34 2020 hatten Dienstleistungen im Reiseverkehr einen Gewichtsanteil von etwa 10 % am HVPI fur

Dienstleistungen im Euroraum.

35 Ab Februar 2020 sank die Teuerungsrate im Luftpersonenverkehr um rund 20 Prozentpunkte und

erreichte im Oktober 2020 einen Tiefstand. Die Inflationsrate bei den Beherbergungsdienstleistungen
verringerte sich unterdessen um ungefahr 7,5 Prozentpunkte und verzeichnete im September 2020
den tiefsten Wert. Auch die Teuerungsrate fur Pauschalreisen fiel um etwa 5,5 Prozentpunkte mit
einem Tiefpunkt im August 2020.
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Abbildung B
Bestimmungsfaktoren der Inflationsrate der Dienstleistungen im Reiseverkehr

(Grafik a: Veranderung gegen Vorjahr in %, Beitrdge in Prozentpunkten gegentiber Februar 2020; Grafik b: Index: Januar 2020 = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Gewichtung von Pauschalreisen, Beherbergungsdienstleistungen und Luftpersonenverkehr als Komponenten der
Dienstleistungen im Reiseverkehr sind in Grafik a in Klammern angegeben. Die Balken in Grafik a zeigen die kumulierten Beitrage
dieser Komponenten zur Veranderung der am HVPI gemessenen Inflationsrate fiir Dienstleistungen im Reiseverkehr seit

Februar 2020. Die horizontale Linie stellt den Stand des HVPI fiir Dienstleistungen im Reiseverkehr zu diesem Zeitpunkt dar.

Ausschlaggebend fir den historischen Riuckgang der Inflationsrate der
gesamten Dienstleistungen im Reiseverkehr war deren internationale
Komponente (siehe Abbildung C). Dies gilt verstéarkt fir Pauschalreisen und den
Luftpersonenverkehr, da sich das Gewicht der internationalen Komponente® hier
auf rund 85 % im Euroraum belauft.3” Im Vergleich dazu konnte sich der inlandische

36 Die Preise fur internationale Fliige beinhalten Fliige zwischen den Euro-Landern und Fliige in Lander
aullerhalb des Euroraums. Inlandsfliige umfassen nur Flige innerhalb der einzelnen Euro-Lander.

37 In einer granulareren Aufschliisselung lassen sich die Beherbergungsdienstleistungen aufgliedern in:
a) Hotels, Motels, Gasthauser und ahnliche Beherbergungsdienstleistungen, b) Ferienzentren,
Campingplatze, Jugendherbergen und ahnliche Beherbergungsdienstleistungen sowie
c) Beherbergungsdienstleistungen anderer Einrichtungen. Dabei wird nicht zwischen inldndischen und
sonstigen Géasten unterschieden.
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Tourismus in vielen Euro-Landern relativ gut behaupten. Zudem gingen die
Jahresanderungsraten der Preise inlandischer Reisen und Fliige weniger stark
zuriick.®8

Abbildung C
Inflation der inl&andischen und internationalen Komponenten bei Pauschalreisen und
im Luftpersonenverkehr

(Veranderung gegen Vorjahr in %, Beitrage in Prozentpunkten gegeniiber Februar 2020)
a) Pauschalreisen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Gewichtungen der inlandischen und internationalen Komponente bei Pauschalreisen und im Luftpersonenverkehr
sind in Klammern angegeben.

38 Bei den Inlandsfliigen ging die Inflation von Februar 2020 bis Juli 2020 um rund 10 Prozentpunkte
zurlick. Bei den internationalen Fliigen sank sie indessen um etwa 20 Prozentpunkte. Die
Teuerungsrate bei Pauschalreisen im Inland verzeichnete zwar im Juli und August 2020 einen
Riickgang, war jedoch davor und danach vergleichsweise robust.
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Wahrend des ersten Lockdowns im zweiten Quartal 2020 wirkten sich die
Maflnahmen erst verzdgert auf die Preise der Dienstleistungen im
Reiseverkehr aus.® Fur die anfangliche Bestandigkeit der Inflation bei den
Dienstleistungen im Reiseverkehr gibt es verschiedene Griinde. Erstens hatten die
Abstandsregeln und unmittelbaren Einschrankungen der Mobilitéat (bzw. mittelbaren
Einschrankungen durch Quarantanebestimmungen) zur Folge, dass die Nachfrage
selbst bei Preissenkungen wahrscheinlich weiterhin gering gewesen oder ganz
ausgeblieben ware. Zweitens konnten die Unternehmen es vorgezogen haben, ihre
Preise erst nach der Lockerung der Beschréankungen zu andern, um zusétzliche
Mentikosten zu vermeiden. Drittens basierten die veroffentlichten Preisindizes im
zweiten Quartal 2020 vermehrt auf Preisimputationen, sodass die zugrunde
liegenden negativen wirtschaftlichen Auswirkungen in diesem Zeitraum méglicher-
weise nicht erfasst wurden.*® Stattdessen spiegelten die Inflationsraten generell die
Entwicklung der vorangegangenen Daten aus dem Jahr 2019 wider. Als diese
Effekte nachlieRen, riickte im dritten Quartal 2020 die schwache Nachfrage
deutlicher in den Vordergrund.*

Die jingste Aufwartsbewegung der Teuerungsraten fur Dienstleistungen im
Reiseverkehr kdnnte durch einen erneuten Anstieg der Imputationsraten
bedingt sein. Viele Euro-Lander verhéngten zuletzt wieder strenge Lockdown-
MaRnahmen, woraufhin sich die Imputationsanteile erhéhten. Im vierten

Quartal 2020 wurden vor allem fur den Dienstleistungssektor imputierte Preise
herangezogen, mit einem Imputationsanteil von rund 20 % im Euroraum. In diesem
Quartal wurden die Indizes fur Pauschalreisen und Beherbergungsdienstleistungen
im Eurogebiet als unzuverlassig eingestuft.*> Ahnlich wie wahrend des Lockdowns
im zweiten Quartal 2020 ist es mdglich, dass der tatsachliche Preisdruck auch hier
aufgrund von Preisimputationen und aufgeschobenen Preisanpassungen seitens der
Unternehmen nicht richtig widergespiegelt wird.

In allen Euro-Landern ist die Teuerung der Dienstleistungen im Reiseverkehr
im Vergleich zum Stand vor der Pandemie rucklaufig (siehe Abbildung D).
Allerdings gibt es gewisse Unterschiede zwischen den Landern, die sowohl das
Ausmal’ des Ruckgangs als auch die wichtigsten Einflussfaktoren betreffen. Im
Grof3en und Ganzen hat sich die Inflation bei den Dienstleistungen im Reiseverkehr
im Vergleich zum Februar 2020 in den Landern am stérksten verringert, die fur
gewdhnlich Nettoexporteure von Reisedienstleistungen sind.** Dabei trugen in den
meisten Fallen die Preise fur den Luftpersonenverkehr zu dem starken Riickgang
der Teuerung bei den Dienstleistungen im Reiseverkehr in den einzelnen Landern

39 Siehe EZB, Die Bedeutung von Nachfrage- und Angebotsfaktoren fiir die HVPI-Inflation wahrend der
Covid-19-Pandemie aus disaggregierter Perspektive, im vorliegenden Wirtschaftsbericht.

40 Bei den Dienstleistungen insgesamt lag der Imputationsanteil im April 2020 fiir den gesamten
Euroraum bei tber 40 %. In einigen Landern des Eurogebiets war er noch héher, und bei einigen
Dienstleistungen im Reiseverkehr erreichte er sogar 100 %.

41 Trotz eines Rickgangs der Imputationsraten im dritten Quartal 2020 verwendeten einige Lander
weiterhin imputierte Preise flr bestimmte Positionen der Dienstleistungen im Reiseverkehr. So zeigt ein
Blick auf die groRen Lander des Euroraums, dass Deutschland im gesamten dritten Quartal 2020 und
Italien im Juli und August 2020 imputierte Preise fir den Personenverkehr heranzogen.

42 Die Preisindizes fiir den Luftpersonenverkehr wurden in einigen EU-Mitgliedstaaten — nicht aber auf
Ebene des Euroraums — als unzuverléssig klassifiziert.

43 Siehe EZB, Entwicklung der Tourismusbranche wahrend der Covid-19-Pandemie, Kasten 5,
Wirtschaftsbericht 8/2020, Januar 2021.
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bei. In vielen stideuropéischen Landern schlug auch die Preisentwicklung der
Beherbergungsdienstleistungen sehr stark zu Buche. In Deutschland* und den
Niederlanden*® waren dagegen die Preise von Pauschalreisen einer der
Hauptgrunde fur die schwéchere Inflationsdynamik.

Abbildung D
Inflationsentwicklung bei den Dienstleistungen im Reiseverkehr in den einzelnen
Landern des Euroraums

(Veranderung gegenuber Februar 2020, Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Mit Blick auf die Zukunft besteht zunehmende Unsicherheit hinsichtlich der
Inflationsentwicklung bei den Dienstleistungen im Reiseverkehr. Zwar wurden
erneut schrittweise Lockdown-Maflinahmen eingefihrt, aber zugleich sind auch die
Impfkampagnen im gesamten Euroraum angelaufen. Sollten sich die Lockdowns
weiter verscharfen, dirften auch die Imputationsanteile bei den Komponenten des
Reiseverkehrs zunehmen. Die Unternehmen kdénnten Preisanpassungen
aufschieben, da die Nachfrage unter den aktuellen Umstéanden gegeniiber
Preisanderungen eher unelastisch ist. Diese Faktoren kénnen die Bewertung des
tatsachlichen Preisdrucks erschweren. Sobald die lockdownbedingten
Einschrankungen wieder aufgehoben werden, wird sich das normale Wechselspiel
der Preisanpassungen durch die Unternehmen wieder einstellen. Deren Umfang und
Art wird jedoch von den vorherrschenden Nachfrage- und Angebotsbedingungen
abhangen. Insgesamt ist der Ausblick fir die Inflationsentwicklung bei den
Dienstleistungen im Reiseverkehr nach wie vor unsicher, da in Abhéangigkeit vom
weiteren Verlauf der Covid-19-Pandemie sowohl Aufwarts- wie auch Abwartsrisiken
zum Tragen kommen kdnnen.

44 In Deutschland spielte auch die Mehrwertsteuersenkung vom Juli 2020 eine gewisse Rolle.

45 Der Posten Pauschalreisen hat unter den fiinf groRten Euro-Landern vor allem in Deutschland,
Spanien und den Niederlanden methodisch ein groRes Gewicht.
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Aufséatze

Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen
Catherine Elding, Richard Morris und Michal Slavik

Im Zuge der Erhebung von Daten zu den Konjunktur- und Preisaussichten steht die
EZB regelméRig mit nichtfinanziellen Unternehmen in Kontakt. Mit der Zeit wurde die
Erfassung solcher Business-Intelligence-Daten immer strukturierter. Als besonders
nutzlich erweisen sich derartige Informationen in der Regel in auRergewohnlichen
Zeiten wie etwa der Corona-Pandemie (Covid-19). Ab der vorliegenden Ausgabe des
Wirtschaftsberichts wird die EZB daher kinftig die wesentlichen Erkenntnisse
zusammenfassen, die sie aus ihren Kontakten mit fihrenden Unternehmen im Euro-
Wahrungsgebiet ziehen konnte. Im Folgenden wird erlautert, welchen Beitrag der
Austausch mit Unternehmen zur wirtschaftlichen Analyse der EZB leistet. AuRerdem
wird beleuchtet, wie die Kontakte ablaufen und die gewonnenen Informationen
zusammengefasst werden. Eine Ubersicht tiber die wesentlichen Erkenntnisse aus
dem jingsten, Anfang Januar 2021 durchgefiihrten Dialog mit Unternehmen findet
sich in Kasten 1.

1 Einleitung

Wie viele andere Zentralbanken auch unterhélt die EZB regelméaRige Kontakte
mit Unternehmen aullerhalb des Finanzsektors. Diese erfolgen zumeist in Form
von regelmafigen Telefonaten zwischen EZB-Mitarbeitern und fihrenden nicht-
finanziellen Unternehmen. Auf diesem Weg holt die EZB Informationen zur
Wirtschaftslage ein, die sie in ihre geldpolitischen Entscheidungen einfliel3en I&asst.
Ein Dialog mit hochrangigen Unternehmensvertretern findet auch im Rahmen des
.Non-Financial Business Sector Dialogue* (NFBD) statt.! Des Weiteren werden
gelegentlich Umfragen zu speziellen Themen durchgefihrt, iber die Wirtschafts-
fuhrer besonders gut Auskunft geben kdnnen. Als aktuelles Beispiel sei eine Ad-hoc-
Umfrage zu den langfristigen Auswirkungen der Covid-9-Pandemie genannt.?

1 Der NFBD ist eines von drei hochrangigen Dialogforen. Die beiden anderen betreffen den Dialog mit
dem Bankensektor (Banking Industry Dialogue) und den Dialog mit institutionellen Anlegern
(Institutional Investor Dialogue). Die Tagesordnung und Zusammenfassung der jeweiligen NFBD-
Sitzung kénnen auf der Website der EZB (in englischer Sprache) abgerufen werden.

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

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 / 2021 — Aufsatze 60


https://www.ecb.europa.eu/mopo/devel/html/nfbd.en.html
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

2 Welchen Beitrag leistet der Dialog mit dem nichtfinanziellen
Unternehmenssektor zur wirtschaftlichen Analyse der EZB?

Durch ihre Kontakte mit nichtfinanziellen Unternehmen erhélt die EZB
Echtzeitinformationen zur Konjunkturlage. Dadurch lassen sich Trends
antizipieren, die unter Umsténden erst verzogert in den Wirtschaftsdaten zum
Ausdruck kommen. Die Unternehmenskontakte dienen auch dazu, qualitative
Erkenntnisse zu gewinnen und damit die meist quantitativen Informationen zu
erganzen, die aus statistischen Daten und Umfragen stammen. Von Letzteren — wie
etwa der Erhebung fur den Einkaufsmanagerindex (EMI) und den Branchen-
umfragen der Europaischen Kommission — macht die EZB intensiv Gebrauch. Mit
ihnen lasst sich in der Regel eine zeitnahe und aussagekraftige Messgrof3e fir die
Wirtschaftsentwicklung und die konjunkturellen Erwartungen generieren. Da diese
Umfragen jedoch auf geschlossenen Fragen basieren, liefern sie vorwiegend
guantitative Indikatoren. Hinzu kommt, dass der Raum fir weiterfiihrende qualitative
Angaben, mit denen sich die Indikatoren besser interpretieren lassen, recht begrenzt
sein kann.® Der Austausch mit nichtfinanziellen Unternehmen bietet der EZB die
Gelegenheit, jenseits der Zahlen Aufschluss tber die zugrunde liegenden
Bestimmungsfaktoren der aktuellen und erwarteten Wirtschaftstrends zu erhalten.

Die Kontakte verlaufen telefonisch, da auf diese Weise offene Fragen gestellt
und so effizient Informationen eingeholt werden kénnen. Deshalb wird dieser
Austausch auch als Corporate Telephone Survey (Telefonumfrage bei Unternehmen)
bezeichnet. Zu Beginn eines solchen Gesprachs werden die Befragten ublicherweise
gebeten, eine erste Einschatzung zur allgemeinen Konjunkturlage, zu den Preisen,
Kosten und der Beschaftigungssituation in ihrem Sektor abzugeben. Ferner sollen
sie ihre Erwartungen hinsichtlich der weiteren Entwicklung dieser Indikatoren
darlegen. AnschlieRend werden die jeweiligen Bestimmungsfaktoren in den Blick
genommen. Dabei wird zum Beispiel danach gefragt, wie sich die verschiedenen
Geschéftsbereiche entwickeln. Der genaue Inhalt der Telefongespréache ist streng
vertraulich. Die Vertraulichkeit wird dadurch gewahrleistet, dass nur das kleine Team
von Wirtschaftsexperten, das mit der Erhebung befasst ist, Zugang zu Informationen
erhalt, die Riickschliisse auf einzelne Unternehmen zulassen. Uber die Umfrage-
ergebnisse wird ausschlieBlich in anonymisierter Form berichtet. Somit kann keine
Zahlenangabe oder Aussage einer bestimmten Person oder Firma zugeordnet
werden.

Aus Griinden der Effizienz und Durchfiihrbarkeit werden im Allgemeinen nur
GrofRunternehmen regelméagig kontaktiert, die Uiberwiegend im gesamten
Euroraum oder in weiten Teilen davon tatig sind. Viele dieser Unternehmen sind
auch global ausgerichtet. Deshalb kdnnen bereits mit einer relativ geringen Anzahl
an Gespréachen Einblicke in verschiedenste Sektoren und geografische Regionen
gewonnen werden. Die Kontakte sollen moglichst das gesamte Spektrum des
privaten nichtfinanziellen Unternehmenssektors abdecken. Ziel der Gespréache ist es,

3 Eine geschlossene Frage bedeutet, dass den Umfrageteilnehmern verschiedene Antwortoptionen
vorgelegt werden. Aus diesen wéhlen sie eine aus, um anzugeben, in welche Richtung sich eine
bestimmte Variable in einem gegebenen Referenzzeitraum entwickelt. Sofern nicht anders vorgesehen,
ist bei einer geschlossenen Frage kein Raum fiir weitere Erlauterungen gegeben.
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die Entwicklungen auf Sektorebene zu verstehen. Die gewonnenen Erkenntnisse
beschréanken sich jedoch nicht nur auf den Sektor, in dem das befragte Unternehmen
tatig ist. Ein Unternehmen, das einer bestimmten Branche angehort, verfiigt
normalerweise auch Uber Informationen, die Aufschluss Uber die Entwicklung
anderer Branchen geben, da die Kunden und Lieferanten dieses Unternehmens
auch in anderen Sektoren tatig sein kénnen. Werden die aus Kontakten mit
verschiedenen Sektoren stammenden Informationen zusammengefihrt und die
sektoralen Verflechtungen berticksichtigt, lassen sich dadurch gesamtwirtschaftliche
Entwicklungen besser verstehen.

Der Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen &hnelt der Erhebungs-
methode fir Business-Intelligence-Daten anderer Zentralbanken. In Tabelle 1
werden einige der bekannteren Erhebungen solcher Daten durch Notenbanken
aullerhalb des Eurogebiets aufgeftihrt. Der Dialog der EZB hat — gemessen an der
Anzahl der kontaktierten Unternehmen — einen vergleichsweise geringen Umfang,
doch der vierteljahrliche Rhythmus der Gesprache wurde auch von anderen
Zentralbanken Ubernommen. Die Kontaktaufnahmen unterscheiden sich in einem
wichtigen Punkt: Bei der EZB erfolgen sie telefonisch, bei den meisten anderen
Zentralbanken Uber regionale Agenten, die vor Ort personliche Befragungen
durchfiihren. Die Unternehmensumfrage der Sveriges riksbank ist jedoch dem
Ansatz der EZB insofern sehr &hnlich, als dabei nur eine relativ geringe Anzahl an
Grof3unternehmen befragt wird.

Unternehmenskontakte sind besonders hilfreich, um Entwicklungen in
einzelnen Sektoren zu verstehen und vorwegzunehmen, deren Bedeutung
ansonsten womaglich nicht klar erkannt worden wére. Ein gutes Beispiel hierfir
ist die Automobilindustrie, deren Aktivitat im Herbst 2018 von der Einfiihrung des
neuen Abgastest-Standards (Worldwide Harmonised Light Vehicle Test Procedure) in
Mitleidenschaft gezogen wurde. In der Folge brach die Pkw-Produktion so stark ein,
dass sich das BIP-Wachstum deutlich abschwéchte. Die konjunkturellen
Auswirkungen des neuen Standards wurden durch den EMI und die Branchen-
umfragen der Européischen Kommission nicht hinreichend erfasst. Dagegen hatten
die Kontaktpersonen in der Automobilbranche bereits einige Monate zuvor auf sie
hingewiesen. Allgemeiner betrachtet erweisen sich Unternehmenskontakte
tendenziell dann als besonders hilfreich, wenn Erkenntnisse dartiber gewonnen
werden sollen, inwieweit die Entwicklung in einem bestimmten Sektor oder einer
bestimmten Region beispielsweise von regulatorischen Veranderungen,
Naturkatastrophen oder vom Menschen verursachten Katastrophen, von Protesten,
Streiks oder kalendarischen Sondereinfliissen (wie beispielsweise Feiertags-
terminen) beeinflusst wird. Dies wiederum hilft den Volkswirten bei ihrer
Einschéatzung, ob bestimmte Verdnderungen von Wirtschaftsdaten voriibergehend
oder langerfristig sind.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 / 2021 — Aufsatze 62



Tabelle 1
Erhebung qualitativer Business-Intelligence-Daten durch ausgewdhlte Zentralbanken

Unternehmenskontakte der EZB und anderer Zentralbanken im Vergleich

Anzahl der
kontaktierten
Zentralbank Name Haufigkeit Unternehmen Kurze Beschreibung

EZB Corporate Vierteljahrlich 50-70 Wirtschaftsexperten der EZB fiihren Telefonate mit

Telephone hochrangigen Vertretern fiihrender nichtfinanzieller
Survey Unternehmen, um Aufschluss uber aktuelle und kiinftige

Wirtschaftstrends zu erhalten.

Federal Beige Book Achtmal pro Unbekannt Im Beige Book werden die wirtschaftlichen Bedingungen

Reserve Jahr in zwolf Federal-Reserve-Distrikten zusammengefasst.

System Die dafir erforderlichen Daten werden bei einer Vielzahl

von Unternehmens- und Wirtschaftskontakten mittels

verschiedener formalisierter und nicht formalisierter
Methoden erhoben.

Bank of Agents’ summary | Vierteljahrlich Uber 700 Agenten der Bank of England, die in zwolf regionalen
England of business Agenturen tatig sind, fihren in ihrem jeweiligen
conditions Zustandigkeitsbereich Einzelgesprache mit
Unternehmen und erhalten so Einblick in alle
Wirtschaftssektoren. Sie erstellen auch quantitative
Bewertungen, die zeigen, wie sich verschiedene
wirtschaftliche Aspekte auf einer Skala von -5 bis +5
entwickeln.

Schweizerische | Konjunktursignale | Vierteljahrlich 240 Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der
Nationalbank Schweizerischen Nationalbank fiihren Gesprache mit
Entscheidungstréagern von Unternehmen. In den
Konjunktursignalen werden die wichtigsten Ergebnisse
dieser Gesprache zusammengefasst. Die Delegierten
stufen einen Teil der erhaltenen qualitativen
Informationen auf einer numerischen Skala von -2 bis +2
ein.

Sveriges Business Survey | Dreimal pro 30-45 Volkswirte der Sveriges riksbank befragen in
riksbank Jahr regelméfigen Absténden die groBten Unternehmen in
der Industrie, im Baugewerbe, im Handel und in Teilen
des Dienstleistungssektors. Die Ergebnisse der
Befragungen werden im Riksbank’s Business Survey
dargestellt.

Norges Bank Regional network | Vierteljahrlich Uber 300 Die Norges Bank befragt vierteljahrlich
report Entscheidungstrager aus uber 300 Unternehmen und
Organisationen zu den jlingsten
Wirtschaftsentwicklungen und den
Konjunkturaussichten.

Quellen: Mit Ausnahme der Angaben Uber die EZB basieren die Beschreibungen auf Informationen, die der Website der jeweiligen
Zentralbank entnommen wurden.

Die Entwicklungen wahrend der Covid-19-Pandemie haben gezeigt, wie wichtig
Unternehmenskontakte sind. Viele Unternehmen, mit denen Kontakte unterhalten
werden, sind weltweit, d. h. zum Beispiel auch in China, tatig. Deshalb war es
Volkswirten der EZB schon zu einer Zeit, als das Coronavirus und seine Folgen in
Europa noch nicht in Erscheinung getreten waren, moglich, mit direkt betroffenen
Unternehmen uber die Auswirkungen des Virus auf die globalen Wertschépfungs-
ketten zu sprechen. Als die Pandemie auch auf Europa Ubergriff, konnte so
unverziglich dartiber diskutiert werden, wie und in welchem Umfang die Produktion
wahrscheinlich beeintrachtigt werden wiirde. Die Kontakte mit Unternehmen trugen
dazu bei, statistische Licken zu flllen, als die herkémmlichen Beziehungen
zwischen Umfrageindikatoren und dem BIP durch die extremen Bedingungen aul3er
Kraft gesetzt wurden. Zugleich konnten die Okonomen dadurch zeitnah in
allgemeiner, jedoch immer noch hinreichend praziser Weise ermitteln, wie stark die
Wirtschaft im April geschrumpft war und wie schnell sie sich im Mai und Juni erholte.
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3 Wie sind die Kontakte der EZB mit nichtfinanziellen
Unternehmen organisiert?

Die EZB ist bestrebt, mit bis zu rund 150 fihrenden Unternehmen Kontakte zu
unterhalten und etwa 50 bis 70 dieser Unternehmen in vierteljahrlichen
Abstanden zu befragen. Wie oft ein Unternehmen kontaktiert wird, hangt vom
Schwerpunkt und der Bandbreite seiner Geschaftsaktivitaten und — ganz
wesentlich — von der Verfugbarkeit der Kontaktpersonen im Erhebungszeitraum ab.
Die Gesprachspartner der EZB sind Uiberwiegend auf Geschéftsleitungsebene
angesiedelt. Die telefonischen Befragungsrunden finden im Zeitraum von einer bis
zwei Wochen statt, normalerweise jeweils Anfang Januar, April, Juli und Oktober.
Damit kénnen die Ergebnisse in die Vorbereitung der spater im jeweiligen Monat
stattfindenden EZB-Ratssitzungen einflieRen. Bei den Telefonaten wird in der Regel
primér tber die Entwicklungen im unmittelbar vorangegangenen Quartal und die
Aussichten im laufenden Quartal und dariiber hinaus gesprochen. Kontakte
geringeren Umfangs kénnen bei entsprechendem Bedarf auch zu anderen Zeiten
erfolgen.

Abbildung 1
Verteilung der befragten Unternehmen auf breit gefasste Wirtschaftssektoren

(Anteil an den gesamten Unternehmen)

Unternehmensbezogene
Dienstleistungen Energie

Verbrauchernahe Landwirtschaft

Dienstleistungen

Verkehr Vorleistungsgiter

Einzelhandel
Investitionsguter

Baugewerbe und
Immobiliensektor Konsumgiiter

Anmerkung: Die Abbildung zeigt, wie sich die 2020 befragten Unternehmen auf die Wirtschaftssektoren verteilen. Die
Sektorenzuweisung ergibt sich aus der Struktur der Befragung und nicht aus einer statistischen Klassifizierung. Viele Unternehmen
sind in mehreren Sektoren aktiv (z. B. kénnen Produzenten von Konsumgitern auch im Einzelhandel tatig sein).

Die Erhebung weist eine breite sektorale Abdeckung auf, wobei jedoch das
verarbeitende Gewerbe etwas starker vertreten ist. In Abbildung 1 ist die
durchschnittliche sektorale Aufgliederung der im Jahr 2020 befragten Unternehmen
dargestellt. Dabei ist das verarbeitende Gewerbe im Vergleich zur tatsachlichen
Wirtschaftsstruktur etwas tbergewichtet, wahrend Teile des Dienstleistungssektors
unterreprasentiert sind. Dies ist weitgehend auf die spezifischen Merkmale und die
Struktur dieser Sektoren zurtickzuflihren. So gibt es im verarbeitenden Gewerbe
viele grol3e, landerlibergreifend tatige Unternehmen, wohingegen der
Dienstleistungssektor durch eine stérkere Segmentierung der nationalen Markte und
eine Dominanz kleinerer Unternehmen gekennzeichnet ist. Derartige Verzerrungen
lassen sich kaum vermeiden und sind generell typisch fir Unternehmensumfragen.
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Bei den Gesprachen werden Fragen zu den Themenbereichen Konjunktur,
Preise und Beschaftigung gestellt. Die Telefonate dauern in der Regel rund 20 bis
30 Minuten und beruhen auf einem Fragebogen, der von Runde zu Runde
weitgehend unverandert bleibt. Vor allem folgende vier Fragen werden regelmaRig
gestellt:

1. Wie hat sich die Konjunktur im Euroraum (z. B. Produktion, Umsatz,
Lieferungen, Auftragseingang) in den letzten Monaten in lhrem Sektor
entwickelt, und was erwarten Sie fur die nahe Zukunft? Auf welchen Faktoren
basiert diese Einschatzung im Wesentlichen?

2. Wie haben sich die Preise in den letzten Monaten in Ihrer Branche entwickelt,
und was sind Ihre Erwartungen fur die nahe Zukunft? Welche Faktoren (z. B.
Vorleistungskosten, Wettbewerbsdruck usw.) sind hauptséchlich fur diese
Entwicklungen verantwortlich? Wie schétzen Sie insbesondere den
Arbeitskostendruck ein?

3. Bitte kommentieren Sie die jingste und die erwartete Beschaftigungs-
entwicklung in Ihrem Sektor. Welche Themen beeinflussen die Beschéftigung in
Ihrer Branche zurzeit maRgeblich?

4. Gibt es andere Themen, auf die Sie die geldpolitischen Entscheidungstrager
der EZB aufmerksam machen moéchten?

Die letzte Frage bietet unseren Gesprachspartnern die Gelegenheit, Themen ins
Bewusstsein zu rufen, die ihnen moéglicherweise Sorge bereiten. Dabei kdnnte es
beispielsweise um das Funktionieren der Finanzmarkte, die Auswirkungen der von
der EZB betriebenen Geldpolitik oder allgemeinere wirtschaftspolitische MalRnahmen
gehen. Die so gewonnenen Informationen flieRen in die Beschlisse der EZB und in
den Dialog ein, den sie mit anderen politischen Institutionen auf EU- und
internationaler Ebene sowie mit Sozialpartnern fuhrt.

Kasten 1
Wesentliche Erkenntnisse aus dem Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen
(Januar 2021)

Eduardo Maqui, Richard Morris und Moreno Roma

Im vorliegenden Kasten sind die Ergebnisse zusammengefasst, die EZB-Mitarbeiter aus dem
Dialog mit Vertretern fuhrender nichtfinanzieller Unternehmen im Euro-Wé&hrungsgebiet gewinnen
konnten. Die Telefonumfrage fand im Zeitraum vom 4. bis zum 11. Januar 2021 statt.

Die Kontaktpersonen berichteten flr das Schlussquartal 2020 von sehr unterschiedlichen
Entwicklungen, die im Zusammenhang mit der zweiten Welle der Corona-Pandemie (Covid-19)
standen. Insgesamt war die Konjunktur jedoch robuster als noch im Friihjahr.

Wie bereits in den vorangegangenen Quartalen fihrten die Lockdown-Mal3nahmen und die daraus
resultierenden Veranderungen des Ausgabeverhaltens auch im vierten Quartal 2020 zu einer
ricklaufigen Nachfrage nach bestimmten Waren und Dienstleistungen, wahrend andere starker
gefragt waren. Solche Unterschiede ergaben sich nicht nur uber die verschiedenen
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Wirtschaftssektoren hinweg, sondern auch innerhalb der Sektoren und vielfach sogar innerhalb
unterschiedlicher Teilbereiche desselben Unternehmens. Auf die meisten Unternehmen wirkten sich
die zweite Pandemiewelle und die damit verbundenen Einschrankungen jedoch weniger stark aus
als die erste Welle. Die Unternehmen waren — sofern rechtlich zulassig — inzwischen besser
gerustet, um ihre Produktion fortzufiihren (dank Corona-Tests, Screening und Homeoffice). Zudem
waren die Verbraucher zusehends vertrauter mit dem Online-Handel geworden. Exportorientierte
Wirtschaftszweige profitierten vom Wachstum in Landern, die weniger stark von dem Virus betroffen
waren.

In weiten Teilen des verarbeitenden Gewerbes erholte sich die Nachfrage stetig, und fir
Produktionsbeschrankungen war statt der Nachfrage- nun zunehmend die Angebotsseite
verantwortlich.

Die Kontaktpersonen beispielsweise aus der Stahl-, Chemie-, Automobil- oder Elektronikbranche
meldeten durchweg einen Anstieg bei Produktion, Umsatz und Auftragseingang in Richtung des vor
der Pandemie verzeichneten Niveaus, das in einigen Fallen sogar tUbertroffen wurde. Zu Beginn der
Pandemie hatten die Unternehmen ihr Betriebskapital reduziert, um liquide zu bleiben. Doch die
Nachfrage nach gewerblichen Erzeugnissen erholte sich danach nicht nur in Europa, sondern
weltweit kraftiger als erwartet, sodass die Lager wieder aufgestockt wurden und eine sehr solide
Nachfrage nach langlebigen Konsumgutern entstand. Infolgedessen wurden viele Vorleistungsguter
und kurzlebige Investitionsgtiter stark nachgefragt. Mehrere Ansprechpartner in diesen Sektoren
gaben an, dass ihre Betriebe mittlerweile mit voller oder nahezu voller Kapazitatsauslastung liefen
und/oder die Produktionsbeschrankungen inzwischen vorwiegend von der Angebotsseite
ausgingen. Zurtckzufihren sei dies auf die globalen Nachfrage- und Angebotsbedingungen sowie
auf einige Engpéasse im Transport- und Logistikbereich.

Im Gegensatz dazu ging der Absatz von Gebrauchsgitern und von Dienstleistungen in den
Bereichen Reiseverkehr, Tourismus und Unterhaltung im Zuge der erneuten Lockdowns weiter
deutlich zuruck.

Im Einzelhandel konnte die wiederholte Schlielung der Ladengeschéfte zumeist nicht durch den
florierenden Online-Handel kompensiert werden. Davon betroffen waren insbesondere Hersteller
und Handler von Bekleidung und Accessoires, deren Verkauf davon abhangt, dass die Ware zuvor
anprobiert werden kann. Die zugrunde liegende Nachfrage litt auch unter dem mangelnden Bedarf
an Geschéfts-, Gesellschafts- und Urlaubskleidung. Nach einer sehr kurzen Erholung im Sommer
brachen der Tourismus und der Reiseverkehr erneut ein, nachdem zahlreiche Lander ab Ende
August abermals Reisebeschréankungen verhangt hatten. Ab Oktober wurden Theater und andere
Spielstatten wieder geschlossen, was die gesamte Unterhaltungsindustrie in Mitleidenschaft zog.
Im Gegensatz dazu wurde bei vielen anderen unternehmens- und verbraucherbezogenen
Dienstleistungen ein recht normales konjunkturelles Niveau und/oder Wachstum verzeichnet.

Fur das erste Quartal 2021 erwarteten die befragten Unternehmen kaum Veréanderung. Im
spateren Jahresverlauf kdnne eine latente Nachfrage nach Dienstleistungen jedoch fiir eine
spirbare Erholung und ein verandertes Ausgabeverhalten sorgen.

Mit der Bereitstellung von Impfstoffen gehe die Hoffnung einher, dass die pandemiebedingten
Restriktionen deutlich gelockert wirden. Dabei herrsche jedoch Unsicherheit dartiber, ob dies
bereits im zweiten Quartal oder erst spater im Jahr geschehen werde. Die Kontaktpersonen in der
Reisebranche zeigten sich zuversichtlich, dass Reise- und Tourismusdienstleistungen nach der
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Aufhebung der Corona-Beschrankungen wieder gut nachgefragt wirden. Auch Bekleidungs-
einzelhandler und -produzenten aufRerten sich hoffnungsvoll, dass sich die Nachfrage nach Ostern
wieder beleben werde. Bei (anderen) gewerblichen Erzeugnissen konne sich die Nachfrage
hingegen etwas abschwachen. Was die Aussichten fir 2021 insgesamt betreffe, so hatten sich die
Auswirkungen der sich ausbreitenden Pandemie und der Bereitstellung von Impfstoffen in den
letzten Wochen weitgehend ausgeglichen. Die mittelfristigen Aussichten hingegen wirden durch die
hohe Verschuldung und die Notwendigkeit, die fiskalischen Maf3nahmen irgendwann
zuriickzufahren, belastet.

Uber eine Anpassung der Arbeitsstunden, den Einsatz von Leiharbeitskraften und die
Inanspruchnahme von Kurzarbeitsregelungen wurde der Arbeitseinsatz kurzfristig auf die
Gegebenheiten abgestimmt. Zugleich wurden in den meisten Unternehmen unbefristete
Beschaftigungsverhéltnisse weiter abgebaut.

Arbeitsvermittlungsagenturen verzeichneten im vierten Quartal 2020 eine regere Geschaftstatigkeit
als im Vorquartal. Das Vorjahresniveau wurde allerdings nach wie vor deutlich unterschritten. Das
starkste Wachstum betraf durch den elektronischen Handel die Segmente Logistik, Transport und
Lieferdienste. Lasst man die kurzfristigen Schwankungen aufRer Acht, so hatte die pandemie-
bedingte Abwartskorrektur der Umsatzprognosen verbunden mit Produktivitdtszuwachsen zur
Folge, dass die meisten Unternehmen ihren Personalbestand verringerten. Dies wurde grof3tenteils
durch freiwillige Firmenaustritte und Ubergénge in den Vorruhestand realisiert. Einige
Gesprachspartner sahen mehr Spielraum fiir Neueinstellungen im spéateren Jahresverlauf, wenn
beispielsweise neue Investitionsprojekte auf den Weg gebracht wirden.
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Abbildung A
Uberblick tiber die Konjunktur- und Preiseinschatzungen der Kontaktpersonen — 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 Konjunktur- (Umsatz, Produktion,

Auftragseingang) und Preisentwicklung im vierten Quartal 2020 bewerten. Die Werte fur das aktuelle Quartal spiegeln die Einschatzung wider, wie die
Kontaktpersonen die Aussichten fir die Konjunktur- und Preisentwicklung im ersten Quartal 2021 bewerten.

Nachdem die Preise in der Anfangsphase der Pandemie noch unter Abwartsdruck gestanden
hatten, verbesserte sich das Preisumfeld in vielen Branchen nach und nach.

Aufgrund einer Belebung der Nachfrage und der Tatsache, dass die jliingsten Kostensteigerungen
bei Rohstoffen anfangs teilweise weitergegeben wurden, sahen sich Unternehmen in weiten Teilen
des verarbeitenden Gewerbes veranlasst, inre Preise zu erhéhen und/oder weitere, wenn auch
insgesamt moderate Preissteigerungen im ersten Quartal 2021 in Aussicht zu stellen. Diese
Entwicklung konzentrierte sich jedoch tendenziell auf die Preise in den vorgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette und nicht auf die Endverbraucherpreise. Die meisten Konsumgdter-
produzenten, Einzelhandler und Unternehmensdienstleister beschrieben ihr Preisumfeld als stabil.
Bis zu einem gewissen Grad hatte die relativ starke Nachfrage nach Konsumgutern dazu gefuhrt,
frhere Bedenken hinsichtlich der Notwendigkeit hoher Rabatte zu zerstreuen. Au3erdem hielten
sich selbst in den akut von der Pandemie betroffenen Sektoren die Preisnachlasse in recht
Uberschaubaren Grenzen, denn die Konsumentscheidungen der Verbraucher wurden weniger von
den Preisen, sondern vielmehr von staatlichen Anordnungen und Sicherheitsiiberlegungen
bestimmt.
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Die Kontaktpersonen gaben tiberwiegend steigende Vorleistungspreise an, was auf die Rohstoff-,
Transport- und Logistikkosten zuriickzufiihren sei, wéhrend die Lohnaussichten nach wie vor
moderat waren.

Im Gefolge der weltweiten Erholung im verarbeitenden Gewerbe zogen die meisten Rohstoffpreise
in den letzten Monaten weiter an und erreichten in einigen Fallen bereits ein sehr hohes Niveau. Je
nach Vertragsstruktur und Absicherungspraktiken komme dies entweder bereits jetzt oder erst im
Verlauf des Jahres 2021 in den tatsachlichen Kosten zum Ausdruck. Den Angaben zufolge haben
sich die Transportkosten (insbesondere die See- und Luftfrachtraten) allgemein deutlich erhoht,
wobei die Unternehmen auch Kostensteigerungen infolge der SicherheitsmalRnahmen zur
Bekampfung der Covid-19-Pandemie zu tragen hatten. Die meisten der befragten Unternehmen
gingen von einer moderaten Lohnentwicklung aus, da der Fokus in vielen Sektoren starker als
sonst auf der Erhaltung von Arbeitsplatzen liege. Die anhaltende Verfiigbarkeit von Kurzarbeits-
regelungen trage dazu bei, Ublicherweise zu den fixen Kosten zahlende Arbeitskosten in variable
Kosten umzuwandeln.
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Die Bedeutung von Nachfrage- und Angebotsfaktoren fur
die HVPI-Inflation wéahrend der Covid-19-Pandemie aus
disaggregierter Perspektive

Derry O'Brien, Clémence Dumoncel und Eduardo Goncalves

1 Einleitung

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie (Covid-19) stellen
keinen Schock im klassischen Sinne dar. Vielmehr handelt es sich um einen
multidimensionalen Schock, dessen Ursachen sowohl in der Auf3en- als auch in der
Binnenwirtschaft, auf der Nachfrage- wie auch auf der Angebotsseite und auf der
gesamtwirtschaftlichen sowie der sektorspezifischen Ebene liegen. Dies erschwert
die Beurteilung der Inflation. Angesichts der starken Verwerfungen an den Guter-
und Arbeitsmarkten wurden die bekannten Wirkungszusammenhange zwischen der
Teuerungsrate und ihren Bestimmungsfaktoren moglicherweise aufRer Kraft gesetzt
oder lassen sich nicht skalieren. Zudem konzentriert sich die einschlagige
Fachliteratur immer starker auf Verteilungen statt auf Punktschatzungen fir die
kunftige Inflationsentwicklung. Dies gilt es zu beriicksichtigen, wenn die
Auswirkungen des Covid-19-Schocks auf die Inflationsrisiken analysiert werden.

Um die Triebkrafte der Inflation wahrend der Pandemie zu verstehen, ist es
hilfreich, eine granularere Perspektive einzunehmen als sonst tblich.
Zentralbanken verwenden oft einen disaggregierten Ansatz, um Beurteilungen, die
auf der Gesamtinflation basieren, zu erganzen. Solch ein Ansatz dient in der Regel
dazu, zugrunde liegende (allgemeine) Inflationstrends herauszufiltern oder die
Prognosegenauigkeit zu verbessern.! Um die BestimmungsgréRen der Inflation zu
verstehen, betrachtet die EZB in ihren Analysen regelmafiig die Hauptkomponenten
der Inflation, also die Preisanderungen bei Energie, Nahrungsmitteln, Industrie-
erzeugnissen ohne Energie und Dienstleistungen. Bei der Analyse im vorliegenden
Aufsatz wird ein hoherer Granularitatsgrad angewendet als sonst Ublich, d. h., es
werden die zwolf Teilkomponenten des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) beleuchtet. Dadurch trégt sie dazu bei, die unterschiedlichen Auswirkungen
der Pandemie auf die einzelnen Komponenten besser nachzuvollziehen und letztlich

1 Siehe EZB, MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 4/2018, Juni 2018; N. Benalal, J. L. Diaz del Hoyo, B. Landau, M. Roma und
F. Skudelny, To aggregate or not to aggregate? Euro area inflation forecasting, Working Paper Series
der EZB, Nr. 374, 2004; J. Chalmoviansky, M. Porqueddu und A. Sokol, Weigh(t)ing the basket:
aggregate and component-based inflation forecasts for the euro area, Working Paper Series der EZB,
Nr. 2501, 2020.
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auch ein besseres Verstandnis der Faktoren zu entwickeln, die derzeit auf die
Gesamtinflation einwirken.?

Insbesondere angebotsseitige Effekte dirften bei einer Reihe von
Inflationskomponenten eine grofRRere Rolle spielen als tblich. Durch die
Lockdown- und Eindammungsmalnahmen, die nach dem Ausbruch der Pandemie
verhangt wurden, kam es in einigen Sektoren zu voribergehenden Unternehmens-
schlieRungen und/oder einem Anstieg der Kosten.® Preisanderungen im
Zusammenhang mit solchen angebotsseitigen Effekten wirken sich wahrscheinlich
zunachst auf die relative Preisentwicklung aus und nicht unbedingt auf die
aggregierte Inflation. Im Rahmen der regelmafigen Inflationsanalyse werden
Ublicherweise kurzfristige angebotsseitige Stérungen bei Energie- und
Nahrungsmittelpreisen bewertet, da derartige Schocks oft eine grof3e Tragweite
haben. Die Pandemie stellt jedoch insofern einen Sonderfall dar, als
lockdownbedingte angebotsseitige Effekte, die auf die Kerninflation einwirken, eine
gréRere Rolle spielen als normalerweise. Mit einem disaggregierten, auf die
Kernkomponenten ausgeweiteten Ansatz lassen sich auch Erkenntnisse tber die
Folgen des Nachfrageschocks im Zusammenhang mit Covid-19-bedingten
Einkommensverlusten oder -unsicherheiten gewinnen. Angesichts der
Grof3enordnung des Schocks sind Auswirkungen auf das aggregierte Preisniveau
und — je nach Einkommens- und Substitutionselastizitat — auf die relativen Preise
durchaus denkbar.

Im vorliegenden Aufsatz wird aufgezeigt, wie eine starker disaggregierte
Perspektive dazu beitragen kann, die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie zu
beurteilen und dadurch die regelmafige Inflationsanalyse zu erganzen. In
Abschnitt 2 wird zunachst die Entwicklung der aggregierten Inflation wéhrend der
Pandemie beschrieben. AnschlieBend wird erklart, weshalb in der Analyse der
verwendete Granularitatsgrad gewahlt wurde. In Abschnitt 3 schlief3lich wird
erlautert, warum die Inflation mit Blick auf die einzelnen Komponenten so reagiert
hat. Dabei liegt der Fokus auf der Rolle binnenwirtschaftlicher Faktoren, die
spezifisch fur die Pandemie sind. AuRerdem wird die Bedeutung von Nachfrage- und
Angebotseffekten untersucht, und es erfolgt eine Zerlegung der Inflation auf

2 Dies stellt eine Erganzung zur bestehenden Literatur (iber die sektorale Inflationsentwicklung dar.
Siehe beispielsweise J. Imbs, E. Jondeau und F. Pelgrin, Sectoral Phillips curves and the aggregate
Phillips curve, Journal of Monetary Economics, Bd. 58(4), 2011, S. 328-344; R. Reis und
M. W. Watson, Relative Goods’ Prices, Pure Inflation, and the Phillips Correlation, American Economic
Journal: Macroeconomics, Bd. 2(3), 2010, S. 128-157; J. H. Stock und M. W. Watson, Trend, Seasonal,
and Sectoral Inflation in the Euro Area, in: G. Castex, J. Gali und D. Saravia (Hrsg.), Changing Inflation
Dynamics, Evolving Monetary Policy, Central Bank of Chile, 2020, S. 317-344.

3 Aktuelle Daten zu den Folgen des ersten Lockdowns deuten darauf hin, dass die damit verbundenen
Angebotseffekte einen erheblichen Aufwartsdruck auf die Teuerung ausgeubt haben kénnten. Zu den
Niederlanden und zum Euroraum siehe D. Bonam und A. Smadu, Supply and demand shocks due to
the coronavirus pandemic contribute equally to contraction in production, DNBulletin, De
Nederlandsche Bank, November 2020. Zu Deutschland siehe A. Balleer, S. Link, M. Menkhoff und
P. Zorn, Demand or Supply? Price Adjustment during the Covid-19 Pandemic, Covid Economics, Vetted
and Real-Time Papers, Ausgabe 31, Centre for Economic Policy Research, 2020, S. 59-102. Zum
Vereinigten Konigreich siehe A. Macaulay und P. Surico, Is the Covid-19 recession caused by supply or
demand factors?, Questions and answers about coronavirus and the UK economy, Economics
Observatory, 2020. Zu den Vereinigten Staaten siehe A. Shapiro, A Simple Framework to Monitor
Inflation, Working Paper der Federal Reserve Bank of San Francisco, Nr. 2020-29, 2020; D. Bagaee
und E. Farhi, Supply and Demand in Disaggregated Keynesian Economies with an Application to the
Covid-19 Crisis, Working Paper des NBER, Nr. 27152, 2020.
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Komponentenebene in die Beitrage, die diese Effekte zu den strukturellen Schocks
leisten. Abschnitt 4 enthéalt einige abschlieRende Bemerkungen.

2 Wie verlief die Anpassung der HVPI-Inflation bisher?

Die Hauptkomponenten der HVPI-Teuerung reagierten unterschiedlich auf den
Pandemieschock. Die Gesamtinflationsrate sank von 1,2 % im Februar 2020 auf
0,1 % im Mai und kehrte sich im August ins Negative (siehe Abbildung 1). Auf Ebene
der Hauptkomponenten hingegen fiel die Reaktion sowohl im Hinblick auf das Tempo
als auch hinsichtlich der GréRenordnung uneinheitlich aus. Der anfangliche Einbruch
der Gesamtinflation war hauptsachlich auf einen Riickgang des Beitrags der
Energiekomponente von 0,0 Prozentpunkten im Februar auf -1,2 Prozentpunkte im
Mai zurtickzufihren. Grund hierfir war eindeutig ein externer angebotsseitiger
Schock auf den Preis von (mit Ol in Verbindung stehenden) Rohstoffen. Im gleichen
Zeitraum nahm jedoch der Beitrag der Nahrungsmittelkomponente zu, vor allem
aufgrund der Teilkomponente der unverarbeiteten Nahrungsmittel.* Der gestiegene
Beitrag der Nahrungsmittelkomponente lasst sich nicht so eindeutig einer
bestimmten Art von Schock zuschreiben: Es ist anzunehmen, dass von den
Nahrungsmittelrohstoffpreisen Aufwértseffekte ausgingen — bedingt durch die
afrikanische Schweinepest und durch Preisanstiege in internationalen und
inlandischen Lieferketten. Gleichzeitig durfte aber auch die hohere Nachfrage eine
Rolle gespielt haben, denn die privaten Haushalte waren gezwungen, ihre Ausgaben
umzuschichten, weil sie wahrend des Lockdowns weniger Restaurants und Kantinen
besuchen konnten und mehr Nahrungsmittel fir den Verbrauch zu Hause einkaufen
mussten. Ab der Jahresmitte 2020 ging die Gesamtinflation weiter zurtick, da auch
die HVPI-Teuerungsrate ohne Energie und Nahrungsmittel immer stérker zu
disinflationdren Tendenzen beitrug. Ursachlich hierfur waren vor allem eine
Abschwachung des Preisauftriebs bei den Dienstleistungen sowie, in geringerem
MalRe, bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie.

4 Siehe EZB, Jingste Entwicklung der Nahrungsmittelpreise im Euro-Wé&hrungsgebiet, Kasten 7,
Wirtschaftsbericht 5/2020, Juli 2020.
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Abbildung 1
Zerlegung der HVPI-Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Balken zeigen die Beitrage der Komponenten zur Veranderung des jahrlichen HVPI seit Dezember 2019.

Bis zum dritten Quartal 2020 stand die Reaktion der Teuerung nach dem HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel weitgehend im Einklang mit historischen
RegelmaRigkeiten, was darauf hindeutet, dass abwartsgerichtete Nachfrage-
effekte eindeutig eine Rolle spielten. Verglichen mit dem Konjunktureinbruch fiel
die Reaktion der am HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel gemessenen Inflation
wahrend der Pandemie gemaRigt aus. Diese kurzfristige Persistenz kann viele
Grunde haben: Moglicherweise wurden die Menikosten gescheut, bestanden bereits
Liefervertrage oder der Aufrechterhaltung guter Beziehungen zu Geschéftskunden
wurde Prioritat eingeraumt.® Vor diesem Hintergrund entwickelte sich der HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel weitgehend in Ubereinstimmung mit einer auf der
Phillips-Kurve basierenden, auf der Entwicklung von Standard-Aktivitéats- und
Auslastungsindikatoren bedingten Prognose.® Unter der Annahme, dass die
rezessiven Auswirkungen der Pandemie im zweiten Quartal 2020 vollstandig zum
Tragen kamen, entsprach die Reaktion des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
im GrofRen und Ganzen den Erwartungen (siehe Abbildung 2). Diese Reaktion, die
mit der Entwicklung der Auslastungsindikatoren im Einklang steht, deutet darauf hin,
dass die schwachere (Netto-)Nachfrage eine wichtige Rolle gespielt haben durfte.
Sie schlief3t aber nicht aus, dass der multidimensionale Covid-19-Schock auch durch
ungewohnlich starke Angebotseffekte gepragt war. In der Tat zeigt eine eher

5  Die Einschéatzung, dass die Preise verglichen mit der Wirtschaftsleistung eine moderate Anpassung
erfuhren, wird durch Daten des Einkaufsmanagerindex (EMI) fur das verarbeitende Gewerbe und den
Dienstleistungssektor gestutzt. Die EMI-Daten haben den Vorteil, dass die Angaben zu den Preisen
und zur Wirtschaftsleistung aus derselben Quelle stammen. Zudem legen Umfragedaten der
Européischen Kommission zu den Verkaufspreiserwartungen in drei Monaten den Schluss nahe, dass
die EMI-Daten keine unerwarteten Entwicklungen widerspiegeln, sondern zu jedem Zeitpunkt in der
Zukunft weitgehend erwartet werden und so in die Preissetzungsplane von Unternehmen einflieRen.

6 Da solche Phillips-Kurven-Spezifikationen auch eine verzégerte Inflation beinhalten, hangen die
Prognosen bis zu einem gewissen Grad vom Ausgangspunkt ab. Siehe EZB, Bestimmungsfaktoren der
zugrunde liegenden Inflation im Euro-Wéahrungsgebiet im Zeitverlauf: Erklarungsversuche anhand der
Phillips-Kurve, Wirtschaftsbericht 4/2019, Juni 2019.
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strukturelle Analyse der Bestimmungsfaktoren der aggregierten Gesamtinflation,
dass binnenwirtschaftliche Angebotseffekte in der aktuellen Dynamik der
Gesamtinflation von Bedeutung sind (siehe Kasten 1).

Im verbleibenden Teil des Aufsatzes wird die Anpassung der Inflation nach dem
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel wahrend der Pandemie im Hinblick auf ihre
kurzfristige Persistenz und ihre Haupttriebkréafte untersucht. Dabei wird fir jede
Komponente ein héherer Grad der Aufschliisselung angewendet. Damit lassen sich
auch andere sektorspezifische Effekte einfacher angehen, wie etwa Messprobleme
bei der Imputation von Preisen.

Abbildung 2
Reaktion der am HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel gemessenen Inflation
wahrend der Pandemie im Vergleich zu Prognosen anhand einer Phillips-Kurve

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Schéatzzeitraum endet im ersten Quartal 2020. Bandbreite der Phillips-Kurve" bezeichnet die auf der Phillips-Kurve
basierenden, auf BIP-Wachstum, Produktionsliicke, Arbeitslosenquote und Arbeitslosigkeitsliicke bedingten Prognosen.
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Kasten 1
Zerlegung der wahrend der Pandemie beobachteten Inflationsdynamik aus aggregierter
Perspektive

Michael Kihl

Im Rahmen der Inflationsbeurteilung und -prognose wird die Preisdynamik regelmaRig anhand
struktureller Bestimmungsfaktoren interpretiert. Im vorliegenden Kasten erfolgt dies Uber ein
strukturelles makrookonomisches Modell, das neue Euroraum-Modell (New Area-Wide Model —
NAWM l1). Es ist das wichtigste dynamische stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodell
(dynamic stochastic general equilibrium model — DSGE-Modell) der EZB.” Mit dem Modell ist es
moglich, die das Wachstum des realen BIP und die Inflation bestimmenden Triebkréfte in einem
einheitlichen Rahmen getrennt voneinander zu betrachten und die Ergebnisse in die Analyse der
Preisanpassung einflieRen zu lassen.®

In Abbildung A sind die Bestimmungsfaktoren des vierteljahrlichen BIP-Wachstums (Grafik a) und
der HVPI-Inflation (Grafik b) basierend auf der historischen Schockzerlegung gemafl dem NAWM Il
dargestellt.® Im Modell wird die Abschwachung der realwirtschaftlichen Aktivitat als Entwicklung
interpretiert, die durch negative inlandische angebots- und nachfrageseitige Effekte sowie durch
AuRenwirtschafts-/Handelseffekte bedingt ist. Darin kommt das globale Ausmal’ des Pandemie-
schocks zum Ausdruck. Die inlandischen nachfrageseitigen Schocks spiegeln vor allem einen
Ruckgang des Inlandskonsums wider, nachdem in fast allen L&andern des Euroraums
EindAmmungsmalinahmen eingefuhrt wurden, um die Ausbreitung des Virus zu verhindern. Zudem
trug eine aufgrund der globalen Dimension der Krise drastisch gesunkene Auslandsnachfrage zum
BIP-Rlckgang im Euroraum bei. Das BIP erholte sich im dritten Quartal 2020 wieder, was
angesichts eines sich belebenden Konsums hauptsachlich inlandischen Nachfragefaktoren zu
verdanken war. In geringerem Malf3e libte auch der AuRenwirtschaftssektor einen positiven Einfluss
aus. Den Projektionen flr das BIP-Wachstum in den Jahren 2021, 2022 und 2023 zufolge werden
die angebotsseitigen Faktoren weiterhin eine leicht wachstumsdampfende Wirkung entfalten.

7 Siehe G. Coenen, P. Karadi, S. Schmidt und A. Warne, The New Area-Wide Model II: an extended
version of the ECB's micro-founded model for forecasting and policy analysis with a financial sector,
Working Paper Series der EZB, Nr. 2200, 2018. Das DSGE-Modell basiert auf den Optimierungs-
problemen von Wirtschaftsteilnehmern, die mit Einschrankungen konfrontiert sind. Das NAWM Il geht
von einem entwickelten Finanzsektor aus, in dem Banken mit eingeschrankten Refinanzierungs-
moglichkeiten Kredite zwischen dem Haushaltssektor und dem guterproduzierenden nichtfinanziellen
Sektor vermitteln. Daruber hinaus wird der Einfluss der weltwirtschaftlichen Entwicklungen auf die
heimische Wirtschaft anhand eines stilisierten Auenwirtschaftssektors modelliert. Die Modell-
schatzungen basieren auf Daten des Euroraums. Exogene Schocks bestimmen den Konjunkturzyklus
Uber die gewahlte Wirtschaftsstruktur. Die Bestimmungsfaktoren des Konjunkturzyklus und der
Inflationsentwicklung im Euroraum lassen sich durch die Betrachtung der historischen Schock-
zerlegung veranschaulichen.

8  Die Modellschatzung deckt einen langen Zeitraum ab, der auch die Finanzkrise einschlieRt, sodass sie
sich auch fiir die Analyse der jungsten Krise eignen kann.

9 Das Modell beinhaltet 24 strukturelle Schocks. Zur Vereinfachung und leichteren Interpretation der
Bestimmungsfaktoren werden die Beitrdge der Schocks in Gruppen zusammengefasst. Die Gruppe
LZinsschocks" umfasst Schocks, die sich hauptsachlich auf die kurz- und langfristigen inlandischen
Zinsséatze und die inlandischen Kreditzinsen auswirken. Schocks, die auf den Au3enwirtschaftssektor
oder auf direkt mit diesem Sektor zusammenh&ngende Variablen wirken, werden als
LJAuBenwirtschafts- und Handelsschocks” erfasst. Inlandische Schocks, die zu einer negativen
Korrelation zwischen BIP und Inflation fihren, werden unter ,inlandische Angebotsschocks*
zusammengefasst, wahrend die restlichen Schocks, die eine positive Korrelation nach sich ziehen, der
Kategorie ,inlandische Nachfrageschocks" zugeordnet werden. In der Gruppe ,sonstige Schocks"
werden Erhebungsfehler und Fehler in Briickengleichungen erfasst.
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Die wichtigsten Faktoren fur den Riickgang der HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet im ersten
Halbjahr 2020 waren binnen- und au3enwirtschaftliche Nachfrageeffekte und der von Zinsschocks
ausgehende Druck, wodurch sich das BIP-Wachstum im Jahr 2020 verringerte. Dies hangt damit
zusammen, dass Unternehmen bei einer geringeren Nachfrage tendenziell Preissenkungen
vornehmen. Allerdings wirkten Angebotseffekte einem noch stérkeren Absinken der Teuerungsrate
entgegen. Auf der Angebotsseite war eine Kombination aus negativen Einflissen auf die
Faktorproduktivitat und direkten Preisentscheidungen der Unternehmen fir den Riickgang des BIP-
Wachstums verantwortlich. Schocks im Zusammenhang mit der Faktorproduktivitéat schlagen sich
jedoch nur in geringem Malf3e in der Inflationsdynamik nieder. Im Modell versuchten die
Unternehmen, die Gewinne zu stabilisieren, indem sie die Preise weitgehend unveréndert liel3en,
wohingegen die schwachere Nachfrage auf einen noch starkeren Rickgang der Inflation hatte
schlieRen lassen.!® Insgesamt gleichen diese inlandischen angebotsseitigen Faktoren den aus der
schwécheren Binnennachfrage resultierenden Abwartsdruck grof3tenteils aus und dampfen das
Durchwirken von der realen auf die nominale Seite der Wirtschaft. Der von nachfrageseitigen
Faktoren ausgehende Abwartsdruck auf die Teuerung ist aufgrund von Preisstarrheit persistenter.
Die Inflation dirfte im Verlauf des Jahres 2021 wieder auf ihr Vorkrisenniveau zurtickkehren. Zu
diesem Zeitpunkt werden sowohl die Angebots- als auch die Nachfragefaktoren im Modell ihre
Bedeutung einbifZen.

10 Technisch gesehen resultiert der Aufwértsdruck auf die Inflation vor allem aus Schocks infolge von

Preisaufschlagen im Inland, in denen Anderungen des Preissetzungsverhaltens der Unternehmen zum

Ausdruck kommen.
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Abbildung A
Historische Schockzerlegung gemal dem NAWM Il

(Grafik a: Veranderung gegen Vorquartal in %, Abweichung von der gleichgewichtigen Wachstumsrate von 1,5 %; Grafik b: Veranderung gegen Vorjahr in %,
Abweichung von der gleichgewichtigen Wachstumsrate von 1,9 %)
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Quelle: EZB-Berechnungen anhand des NAWM 1.

Anmerkung: Grafik a: historische Schockzerlegung — historische Daten in Kombination mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2020 (siehe grauen Bereich) fur das BIP-Wachstum; Grafik b: historische Schockzerlegung — historische Daten
in Kombination mit den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2020 (siehe grauen Bereich) fir die
HVPI-Inflation. Schockzerlegungen werden anhand des NAWM Il durchgefiihrt. Siehe G. Coenen, P. Karadi, S. Schmidt und A. Warne, The New Area-Wide
Model II: an extended version of the ECB's Micro-founded model for forecasting and policy analysis with a financial sector, a. a. O. Die Kategorie
,Zinsschocks* umfasst Schocks, die sich vor allem auf den kurzfristigen Zinssatz (geldpolitische Schocks), den langfristigen Zinssatz (Schocks mit Wirkung
auf die Uberlebensrate der Banken) und den Kreditzins (Schocks mit Einfluss auf den Zinsabschlag der Retail-Banken) beziehen. Die Gruppe
LAuBenwirtschafts- und Handelsschocks® erfasst Schocks auf die Auslandsnachfrage, Auslandspreise, Dreimonats- und Zehnjahreszinsen in den USA,
Ausfuhrpreise der Wettbewerber, Olpreise, Importnachfrage und Exportpréaferenzen, Schocks im Zusammenhang mit Aufschlagen auf Export- und
Importpreise sowie auslandische Risikopramienschocks. In die Kategorie ,inlandische Nachfrageschocks* fallen inléndische Risikopramienschocks und
Schocks auf die Staatsausgaben, wéahrend ,inlandische Angebotsschocks” voriibergehende und dauerhafte Technologieschocks sowie Lohn- und
Preisaufschlage beinhalten. Die Gruppe ,sonstige Schocks* umfasst Messfehler und Residuen aus Briickengleichungen.
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3 Wie lasst sich die bisherige Anpassung der HVPI-Inflation
erklaren?

3.1 Uberblick Gber pandemiespezifische Faktoren

Die aktuelle Inflationsentwicklung wird durch eine Vielzahl unterschiedlicher
inlandischer und globaler Faktoren im Zusammenhang mit der Pandemie
beeinflusst (siehe Schaubild 1). Diesen Faktoren, die fir die Teuerung sowohl direkt
als auch indirekt von Bedeutung sind, ist eines gemeinsam: Sie weisen eine noch
nie dagewesene Grof3enordnung auf. Ein Beispiel hierfir ist der drastische
Ruckgang der inlandischen Nachfrage, vor allem in den Sektoren mit direktem
Kundenkontakt, die von den Abstandsregeln am hartesten betroffen sind. Ebenso gilt
dies furr die umfangreichen Reaktionen der der Geld- und der Finanzpolitik auf die
Folgen der Pandemie. Da die Pandemie die ganze Welt betrifft, ist das
Zusammenspiel binnen- und auRenwirtschaftlicher Faktoren ungewdhnlich intensiv.
Zu diesen Faktoren zahlten auf auBenwirtschaftlicher Seite die Auswirkungen einer
deutlich schwécheren globalen Nachfrage, niedrigere Preise fir Ol und andere
Rohstoffe ohne Nahrungsmittel sowie, ab dem dritten Quartal 2020, ein Anstieg des
effektiven Euro-Wechselkurses.

Schaubild 1
Reaktion der Inflation auf den Pandemieschock: Einflussfaktoren
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine ausftihrlichere Darstellung der Kanéle von Nachfrage- und Angebotsschocks findet sich beispielsweise in:

E. Bobeica und B. Hartwig, The COVID-19 shock and challenges for time series models, Working Paper Series der EZB, 2021 (im
Erscheinen).
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Fiskalische und aufsichtliche Faktoren wirkten sich unmittelbar auf die
Inflationsdynamik aus. Die Pandemie hat fiskalische und aufsichtliche Reaktionen
hervorgerufen, die einen direkten, wenn auch voriibergehenden, Einfluss auf die
Teuerung ausiuben. Als Reaktion auf die Pandemie haben mehrere Euro-Léander ihre
indirekten Steuersatze so stark wie nie zuvor gesenkt.!! Unter automatischer
Berucksichtigung ihres Nettoeffekts beliefen sich die Auswirkungen auf die HVPI-
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel im zweiten Halbjahr 2020 Schatzungen
zufolge auf rund -0,7 Prozentpunkte.'> Zum Vergleich: Seit 2004 liegt der Beitrag im
Schnitt bei 0,2 Prozentpunkten. Auch regulatorische Anderungen haben die jiingste
Inflationsentwicklung beeinflusst. So wurde der Sommerschlussverkauf fur
Bekleidung und Schuhe in einigen Euro-Landern (darunter Italien und Frankreich)
von Juli auf August verschoben und bis in den September hinein verlangert. Diese
MaRnahme verstarkte die Volatilitat der jahrlichen Inflationsraten, wodurch die
Messung zugrunde liegender Preistrends erschwert wurde. Um die Auswirkungen
derartiger Entwicklungen und das Preissetzungsverhalten im Allgemeineren
einschatzen zu kdnnen, ist es hilfreich, auf zeithahe Mikropreisdaten zuriickgreifen
zu kénnen (siehe Kasten 2).

Zudem traten im Zusammenhang mit der Pandemie Faktoren in Erscheinung,
deren Effekt auf die Preise Uber die kurze Frist hinausgeht. Die Pandemie bt
auf das Verbraucherverhalten einen tiefgreifenden Einfluss aus. Die Nachfrage nach
Dienstleistungen im Reiseverkehr und im Tourismus ist gedrickt, und die Situation
dirfte sich wohl erst nach einer flachendeckenden Bereitstellung wirksamer
Impfstoffe wieder andern. Diese Entwicklung bremste nicht nur die Inflation auf der
aggregierten Ebene des Eurogebiets, sondern flhrte angesichts der grof3en
Bedeutung des Tourismus in einigen Euro-Landern auch dazu, dass sich die Inflation
in den einzelnen Staaten noch uneinheitlicher entwickelte. Dartiber hinaus haben
sich auch solche Preise abgeschwacht, die tblicherweise von Krisen unberihrt
bleiben. Ein Beispiel hierfiir sind die Mietpreise, deren Jahreswachstumsrate von
1,4 % im Februar 2020 auf 1,2 % im Oktober 2020 zuriickgegangen ist.
Verantwortlich fur diesen Abwartsdruck auf die Mieten kdnnte die Indexierung von
Mieten an die vergangene Preisentwicklung sein. Er kénnte allerdings auch darauf
zuruckzufuhren sein, dass in einigen Stadten als Reaktion auf die Pandemie die
Mieten eingefroren wurden.® In anderen Bereichen kénnte die Pandemie hingegen
die Preisentwicklung gestitzt haben. So hat sich durch die starkere Verbreitung von
Telearbeitsvereinbarungen der Anteil der Ausgaben fiir personliche IT-Ausristungen
erhoht.1* Auch die Nachfrage nach anderen Giitern, z. B. Gartengeraten und
Fahrradern, hat sprunghaft zugenommen.

11 Siehe hierzu EZB, Die Bedeutung indirekter Steuern fir die Inflation und die Inflationsaussichten im
Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.

12 Diese automatische Schéatzung beruht auf der Annahme einer vollstandigen und unmittelbaren
Weitergabe.

13 Siehe K. Kholodilin, Housing Policies Worldwide during Coronavirus Crisis: Challenges and Solutions,
DIW focus, Nr. 2, DIW Berlin, 2020.

14 Ein hoherer Ausgabenanteil fiir IT-Ausriistungen kann allerdings einen Abwartsdruck auf die
Gesamtinflation austiben, da die Teuerung bei derartigen Produkten naturgeméan tendenziell relativ
niedrig ist.
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Ein Sonderfaktor im Zusammenhang mit der Pandemie sind die Lockdown-
Maflnahmen. Sie haben Angebotseffekte in einer nie dagewesenen
GrofRenordnung verursacht. Die Lockdown-MalRnahmen haben zu schweren
Stérungen beim Arbeitskrafteangebot und den Lieferketten in der Produktion gefihrt.
Dies war vor allem im April und Mai 2020 und in etwas geringerem Mal3e im
November und Dezember 2020 der Fall. Wie bereits erwahnt deuten die aktuellen
Belege fur den Einfluss des ersten Lockdowns darauf hin, dass die damit
verbundenen Angebotseffekte einen gewissen Aufwértsdruck auf die Inflation
ausgeliibt haben. Die Statistikdamter hatten zudem durch die Lockdowns
Schwierigkeiten bei der Preiserhebung. Im Folgenden werden die Auswirkungen der
Lockdown-MaRRnahmen empirisch untersucht.

Kasten 2
Die Bedeutung von Mikrodaten in der Inflationsanalyse

Lukas Henkel, Alberto Lentini und Federico Rodari

Mikrodaten zu Preisen erganzen die auf offiziellen Preisindizes basierende Inflationsanalyse,
indem sie zusatzliche Informationen tUber die Entwicklung einzelner Preise liefern. Offizielle
Preisindizes machen es zwar moglich, das Preisniveau und die Inflationsraten eng definierter
Produktgruppen nachzuverfolgen, lassen jedoch keine Beobachtung einzelner Preise zu. Mithilfe
von Mikrodaten zu Preisen kdnnen zuséatzliche Aspekte von Preisbewegungen untersucht werden,
etwa ob Preisveranderungen im Zeitverlauf seltener oder haufiger vorkommen. Mikropreisdaten
lassen sich auf unterschiedliche Arten gewinnen: Entweder werden per Web-Scraping
Informationen aus Online-Shops bezogen oder die Scannerdaten von Geschéften oder privaten
Haushalten werden verwendet. Scannerdaten werden beispielsweise von Marktforschungs-
unternehmen erhoben.®¢ Im vorliegenden Kasten wird die Verwendung von Daten erlautert, die
durch Web-Scraping gewonnen wurden.

Per Web-Scraping erhobene Preisdaten bieten eine hohe Granularitat und stehen zeitnah zur
Verfligung. Die Daten stammen direkt von den Websites von Online-Einzelhandlern. So ist es
moglich, Preisbewegungen quasi in Echtzeit zu verfolgen. Dabei werden nicht nur Einzelpreise im
Zeitverlauf Gberwacht, sondern es werden auch zusatzliche Informationen tber die angebotenen
Preise und Produkte eingeholt. Beispielweise geben Online-Einzelhandler oft an, ob ein Produkt
derzeit zu einem reduzierten Preis angeboten wird. Daraus lassen sich unter anderem Erkenntnisse
Uber Preisreduzierungen wahrend der Covid-19-Pandemie ableiten.

Eine Analyse von Supermarkt-Daten, die aus einem Web-Scraping des Anbieters PriceStats
stammen, hat ergeben, dass wahrend der ersten Pandemiewelle sowohl die Zahl der im Internet
verfligbaren Einzelprodukte als auch der Anteil der preisreduzierten Produkte abnahm. Aus
Abbildung A, Grafik a wird ersichtlich, dass die Zahl der online verfligbaren Produkte Anfang

Mérz 2020 zu sinken begann und sich bei den meisten Online-Supermarkten in der Stichprobe
auch Ende April noch nicht erholt hatte. Zwar verringerte sich die Zahl der erhéltlichen Produkte in

15 Scannerdaten von Geschéften sind Transaktionsdaten, die im Einzelhandel direkt am Point of Sale
erfasst werden (z. B. an der Supermarktkasse). Scannerdaten von privaten Haushalten werden direkt
bei den privaten Haushalten erfragt. Die Haushalte fihren Buch uber Preis und Menge der von ihnen
gekauften Waren.

16 AuRerdem kénnen Forscherinnen und Forscher in einigen Landern auf Mikrodaten zuriickgreifen, die
vom jeweiligen nationalen Statistikamt fir die Zusammenstellung des HVPI erhoben, jedoch meist nicht
verdffentlicht werden.
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allen in der Stichprobe enthaltenen Supermarkten, doch gab es dabei deutliche Unterschiede. Der
starkste Rickgang war in Deutschland zu beobachten, wo Anfang April 2020 weniger als 60 % der
noch im Januar erhdltlichen Produkte zur Verfligung standen. Aus Abbildung A, Grafik b geht
hervor, dass voriibergehende Preisnachléasse wéahrend der ersten Welle zudem seltener waren
(verglichen mit dem entsprechenden Vorjahreszeitraum). Beispielsweise war der Anteil zeitweilig
preisreduzierter Waren in dem in der Stichprobe vertretenen italienischen Supermarkt Mitte

April 2020 fast 40 % niedriger als ein Jahr zuvor. Dass Preisnachléasse seltener vorkamen, konnte
ein Mitgrund dafur gewesen sein, dass die Nahrungsmittelpreise im Frihjahr 2020 temporar
erheblich anstiegen.

Abbildung A
Zahl der online verfugbaren Einzelprodukte nach Land und jahrliche prozentuale Veranderung des
Anteils preisreduzierter Produkte

(Grafik a: Index, Januar 2020 = 100; Grafik b: Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: PriceStats, per Web-Scraping gewonnene Preisdaten.

Anmerkung: Die von PriceStats gelieferten Mikrodaten zu Online-Preisen umfassen jeweils einen Online-Supermarkt pro Land. In Grafik a ist der
wochentliche Index der Zahl an online verfigbaren Produkten je Land dargestellt. Dieser wurde errechnet, indem der wochentliche Median der Zahl der
Einzelprodukte zum Median der im Januar 2020 erhaltlichen Produkte ins Verhaltnis gesetzt wurde. Grafik b zeigt den gleitenden Fiinfwochendurchschnitt der
jahrlichen prozentualen Veranderung des Wochenmedians des Anteils preisreduzierter Produkte. Frankreich ist in der Analyse der vortibergehenden
Preisreduzierungen nicht enthalten, da die entsprechenden Informationen des franzdsischen Online-Supermarkts nicht vorlagen. Die vertikale Linie markiert
den Beginn des Lockdowns im jeweiligen Land. Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 30. April 2020.
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Die Mikrodaten zu den Preisen werden im Price-setting Microdata Analysis Network (PRISMA)
weiter analysiert. Dieses Forschungsnetzwerk wurde vom ESZB ins Leben gerufen, um das
Preissetzungsverhalten und die Inflationsdynamik in der EU besser zu verstehen.

3.2 Lockdownbedingte Inflationspersistenz

Zwar liegen einige Belege fur verschobene Preisanpassungen vor, aber ihr
Einfluss auf die Inflationspersistenz dirfte bestenfalls moderat und zeitlich
befristet gewesen sein. Wahrend der Dauer der ersten Lockdowns waren
zahlreiche Unternehmen geschlossen. In der darauf folgenden Eindammungsphase
hatten einige Firmen (z. B. im Bereich Tourismus und Reiseverkehr) aufgrund der
eingefuhrten Abstandsregeln weiterhin Schwierigkeiten, Kunden anzuwerben.
Tatsachlich lieR sich die Nachfrage durch Preissenkungen anscheinend kaum oder
gar nicht wiederbeleben. Derartig auRergewothnliche Bedingungen kénnten zu einer
unerwarteten Anderung des Preissetzungsverhaltens gefihrt haben. So reagierten
die Gewinnmargen der Unternehmen grundlegend anders als in der Vergangenheit.
Die Unternehmen haben — zum Teil im Bestreben, zuséatzliche Menlkosten
einzusparen — Preisédnderungen moglicherweise lieber so lange verschoben, bis die
Unsicherheit beziiglich ihrer Geschéftsaussichten nachlie3. Aus der Telefonumfrage
der EZB bei Unternehmen (Corporate Telephone Survey) geht beispielsweise hervor,
dass Preisanpassungen an Prioritat einbiften und von den Unternehmen héufig
aufgeschoben wurden (siehe auch Kasten 3). Andere, auf unterschiedlichen
Datenquellen basierende Studien deuten jedoch auf eine raschere Preissetzungs-
reaktion seitens der Unternehmen hin und legen den Schluss nahe, dass der
Einfluss der Pandemie auf die Haufigkeit von Preisdnderungen insgesamt nicht
eindeutig ist.’

Wahrscheinlich hat auch die Imputation von Preisen einen gewissen
vorlibergehenden Anstieg der Inflationspersistenz bewirkt. Wahrend des
Lockdowns war die statistische Preiserhebung massiv erschwert.'® So konnten in
geschlossenen Ladengeschaften keine Preise erhoben werden. Zudem wurden Vor-
Ort-Erhebungen in Supermarkten und Drogerien zum Schutz der Preiserheber
weitgehend ausgesetzt. Die Kategorie Freizeit war sehr haufig von Preis-
imputationen betroffen, da Pauschalreisen nicht verfliigbar waren und Unterhaltungs-
veranstaltungen storniert wurden. Aus diesem Grund mussten verschiedene Preise
imputiert werden, und zwar zuweilen auf der Grundlage des Verlaufsmusters
vorheriger Jahre. Dies traf vor allem auf Positionen zu, die fir gewdhnlich eine relativ
geringe Persistenz aufweisen (siehe Abbildung 3). Beispielsweise schnellte der
Imputationsanteil bei den Kosten fiir Fliige im April nach oben und blieb in einigen
Euro-Landern bis zum Herbst erhdht. Der hohe Anteil imputierter Preise dirfte zur
Folge haben, dass Verdffentlichungen entsprechender Preisindizes den Einfluss des
massiven Abschwungs nicht vollstandig abbilden, sondern stattdessen tberwiegend

17 Sjehe Balleer et al., a. a. O.

18 Siehe EZB, Konsumverhalten und Inflationsmessung wahrend der Covid-19-Pandemie, Kasten 3,
Wirtschaftsbericht 7/2020, November 2020.
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die Datenentwicklung in normaleren Zeiten der Vergangenheit widerspiegeln.
Infolgedessen kdnnte die Gesamtpersistenz der Teuerung in der Pandemie fur
bestimmte Komponenten der Kerninflation vor allem im zweiten Quartal 2020
gegeniiber der tatsachlichen Entwicklung tiberzeichnet worden sein.*®

Abbildung 3
Inflationspersistenz und imputierte Preise

(x-Achse: Inflationspersistenz, Summe der autoregressiven Koeffizienten; y-Achse: Anteil der imputierten Preise in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,Verkehr* umfasst keine Kosten fiir Fliige, ,Freizeit* umfasst keine Beherbergungsdienstleistungen und Pauschalreisen.
Die abhangige Variable ist die annualisierte saisonbereinigte Teuerungsrate gegentiber dem Vorquartal, und die Anzahl
autoregressiver Lags wird entsprechend dem Schwarz-Informationskriterium gewahlt. Der Schatzzeitraum erstreckt sich vom ersten
Quartal 1999 bis zum Schlussquartal 2019. Die geschétzte negative Inflationspersistenz fiir Pauschalreisen und Kosten fur Flige
kénnte zum Teil durch Kalendereffekte bedingt sein. Vor dem zweiten Quartal 2020 lag der Anteil imputierter Preise bei allen
Komponenten bei nahezu null.

Kasten 3
Erkenntnisse aus den EMI-Daten zur Preisgestaltung der Unternehmen wahrend der
Pandemie?®

Eduardo Gongalves und Derry O'Brien

Wie schnell es bei Konjunktureinbriichen zu Preisanpassungen kommt, hangt naturgeman
mit der Haufigkeit von Preisanderungen zusammen. Die Vermeidung von Menukosten fihrt zum
Beispiel dazu, dass die Preise nur sehr selten aktualisiert werden. Dies hat mindestens zur Folge,
dass sich die Preis- und Inflationsentwicklung mit Verzdégerung an konjunkturelle Veranderungen
anpasst.?* Sind diese Veranderungen nur von kurzer Dauer, kann es sogar vorkommen, dass die
Preise Uber den gesamten Zeitraum hinweg unverandert bleiben. Im vorliegenden Kasten werden
monatliche EMI-Daten fir das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor
herangezogen, um die Haufigkeit von Preisanderungen wahrend der Covid-19-Pandemie zu
messen. Zu diesem Zweck wird die Haufigkeit von Preisanderungen definiert als der prozentuale

19 Zu beachten ist, dass die Pandemie auch diejenigen Wirtschaftszweige tiberproportional stark
beeinflusst hat, die tendenziell eine héhere Persistenz aufweisen (z. B. Dienstleistungen mehr als
Waren). Diese Entwicklung war starker ausgepréagt als z. B. wahrend der globalen Finanzkrise.

20 Die Daten zur Aufschliisselung der Antworten wurden von PMI Markit bereitgestellt. Andere
Datenquellen deuten auf eine schnellere Reaktion der Unternehmen hinsichtlich ihres Preissetzungs-
verhaltens hin.

21 Neben den Meniikosten kénnen auch andere Faktoren eine wichtige Rolle spielen. Hierzu zéhlen
bereits bestehende Liefervertrage oder die Tatsache, dass der Aufrechterhaltung guter Beziehungen zu
Geschéftskunden eine hdhere Prioritat eingerdaumt wird.
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Gesamtanteil der Umfrageteilnehmer, die angeben, dass die Preise ,hoher” oder ,niedriger waren
als im Vormonat.??

Die Haufigkeit, mit der sich die Erzeugerpreise éanderten, war wahrend der Pandemie im
Allgemeinen konstant geblieben. Eine Ausnahme bildete der voriibergehende Anstieg im
Dienstleistungssektor in den von strengen Lockdown-MalRnahmen gepragten Monaten April
und Mai 2020. Im verarbeitenden Gewerbe ging die Frequenz von Erzeugerpreisanderungen im
Jahr 2012 stark zuriick und blieb bis 2016 verhalten. Diese Entwicklung kénnte zum Teil darauf
zuruckzufuhren sein, dass Vorleistungspreise seltener geandert wurden. Hierin spiegelte sich
vermutlich eine geringere Volatilitat der Rohstoffpreise, etwa der Olpreise, wider. Dies steht auch
weitgehend mit einer langer anhaltenden Phase moderater Lohnzuwachse im Einklang.Z Im
Anschluss daran nahm die Haufigkeit von Preisanderungen allméhlich zu, bevor sie sich im Laufe
des Jahres 2018 stabilisierte. Ungeachtet saisonaler Schwankungen war die Frequenz der im
ersten Halbjahr 2020 vorgenommenen Preisanpassungen weitgehend mit den vor der Coronakrise
verzeichneten Werten vergleichbar (siehe Abbildung A, obere Grafik). Im Dienstleistungssektor
tendierte die Haufigkeit von Preis&dnderungen im Zeitraum von 2012 bis 2016 leicht nach unten,
nahm aber anschlieBend wieder zu. Auch dies spiegelte im GroRen und Ganzen die tendenzielle
Haufigkeit von Anderungen bei den Vorleistungspreisen wider. In diesen Preisen schlégt sich die
schwache Entwicklung der Lohnkosten direkt nieder. Die Frequenz der Preisdnderungen erreichte
im April und Mai 2020 etwas héhere Werte als in dem vor der Pandemie liegenden Jahr 2019 und
Uberstieg auch das im verarbeitenden Gewerbe verzeichnete Niveau (siehe Abbildung A, untere
Grafik).2

Insgesamt scheint der Konjunktureinbruch nicht zu haufigeren Preisanpassungen gefihrt zu
haben. In der Regel haben die Unternehmen die Erzeugerpreise als Reaktion auf die Pandemie
nicht mit groRerer Dringlichkeit geandert. Dies kann zum Teil darauf zurlickzufiihren sein, dass die
Firmen ihre Erzeugerpreise erst dann aktualisieren, wenn dies durch geénderte Vorleistungspreise
gerechtfertigt ist. Ferner sollte beachtet werden, dass nicht unbedingt gesagt ist, dass die
Haufigkeit von Anderungen der Fabrikabgabepreise mit einer entsprechenden Haufigkeit auf Ebene
der Einzelhandelspreise einhergeht.

22 Den Umfrageteilnehmern wird folgende Frage gestellt: ,Ist die Produktionsleistung in Ihrem
Unternehmen (gemessen am Volumen) héher oder niedriger als vor einem Monat oder ist sie gleich
geblieben?" Im vorliegenden Kasten liegt der Schwerpunkt der Analyse ausschlieBlich auf der Frage,
ob der Anteil der Unternehmen, die ihre Preise angepasst haben, hoher ist als sonst. Die Haufigkeit
von Preisédnderungen ist in der Regel kein hilfreicher Faktor zur Erklarung der Inflation, da die
Veranderung des Anteils der Unternehmen, die Preiserhéhungen melden, tblicherweise zum Teil durch
die Veranderung des Anteils der Unternehmen ausgeglichen wird, die nach eigenen Angaben
Preissenkungen durchgefiihrt haben. Um die Teuerung in einem Niedriginflationsumfeld zu messen,
koénnen die relativen Anteile von Preisanpassungen nach oben und unten (siehe D. Cornille und
M. Dossche, Some Evidence on the Adjustment of Producer Prices, The Scandinavian Journal of
Economics, Bd. 110, Nr. 3, 2008, S. 489-518) oder Informationen zur durchschnittlichen GréRen-
ordnung von Preisénderungen (siehe E. Gagnon, Price Setting during Low and High Inflation: Evidence
from Mexico, The Quarterly Journal of Economics, Bd. 124, Nr. 3, 2009, S. 1221-1263) herangezogen
werden.

23 Lohnkosten werden in den EMI-Umfragedaten zu den Vorleistungspreisen im verarbeitenden Gewerbe
nicht berlicksichtigt.

24 Die Ergebnisse sind in den vier groRten Volkswirtschaften des Euroraums weitgehend vergleichbar.
Siehe auch P. Vermeulen, D. A. Dias, M. Dossche, E. Gautier, |. Hernando, R. Sabbatini und H. Stahl,
Price Setting in the Euro Area: Some Stylized Facts from Individual Producer Price Data, Journal of
Money, Credit and Banking, Bd. 44(8), 2012, S. 1631-1650.
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Abbildung A:
Haufigkeit von Preisanderungen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor

(in %)
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Quellen: PMI Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2020. Die gestrichelten Linien markieren historische Durchschnittswerte. Die schattierten
Bereiche bilden den von der Pandemie geprégten Zeitraum ab. Die Haufigkeit von Preisanderungen ist definiert als der prozentuale Gesamtanteil der
Umfrageteilnehmer, die angeben, dass die Preise ,hoher" oder ,niedriger* waren als im Vormonat.

3.3 Lockdownbedingte Angebotseffekte

Ob negative Angebotseffekte fur die Reaktion einiger Inflationskomponenten
auf die Pandemie von Bedeutung waren, lasst sich anhand verschiedener

Anséatze beurteilen. All diese Ansatze unterliegen Einschrankungen und sollten

angesichts der Komplexitat der Covid-19-Krise eher als Beitrage zur Anndherung an
die Geschehnisse gewertet werden, denn als definitive Belege. Ein Ansatz, mit dem
die Bedeutung von Nachfrage- und Angebotseffekten beleuchtet werden soll, basiert
auf unbedingten Out-of-Sample-Prognosen.?® Die Prognosefehler bei den Preisen
und Mengen der Komponenten fir das zweite und das dritte Quartal 2020 werden
den entsprechenden durchschnittlichen historischen Prognosefehlern

25 Mithilfe eines Vektorautoregressionsmodells (VAR-Modell) werden Prognosen fiir das erste, zweite und
dritte Quartal 2020 erstellt, die in Bezug auf die Komponenten die gemeinsame Dynamik der Preise

und Mengen vor der Pandemie beriicksichtigen.
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gegenubergestellt.?® Fallt der Prognosefehler bei den Preisen ungewohnlich stark
positiv aus und der Prognosefehler bei den Mengen gleichzeitig ungewohnlich stark
negativ (oder umgekehrt), ware dies ein vorlaufiger Hinweis darauf, dass
Angebotsschocks eine grofRere Rolle spielen als Ublich. Hier wird die grobe
Charakterisierung eines Angebotsschocks der Wirtschaftsliteratur zugrunde gelegt,
der zufolge sich Preise und Mengen in gegenlaufige Richtungen bewegen.?” Auf
dieser Grundlage gibt es gewisse Belege dafir, dass im zweiten Quartal 2020
Angebotseffekte vor allem in Bezug auf Nahrungsmittel und Gebrauchsguter
vorlagen (siehe Abbildung 4). Zugleich lassen sich fiir einige andere Komponenten,
bei denen die Nachfrage unerwartet stark sank (z. B. Gebrauchsguter mit mittlerer
Lebensdauer), Angebotseffekte nicht ausschliel3en, da ein hoher Anteil imputierter
Preise eine zugrunde liegende Aufwartsbewegung der Teuerung verschleiern
konnte. In dritten Quartal 2020 lieRen die Angebotseffekte tendenziell nach.

26 Weitere Einzelheiten zu den mengenbasierten MessgroRen finden sich in: EZB, Konsumverhalten und
Inflationsmessung wéhrend der Covid-19-Pandemie, a. a. O.

27 Siehe auch A. Shapiro, A Simple Framework to Monitor Inflation, a. a. O.
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Abbildung 4

Relative Prognosefehler bei Inflationskomponenten

(x-Achse: Mengen; y-Achse: Preise; Prognosefehler dividiert durch den Durchschnitt der absoluten historischen Prognosefehler)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,HVPIX* bezieht sich auf den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, ,HVPIXX" auf den HVPI ohne Energie,
Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe. Ein Wert von > 1 oder von < -1 firr Preise oder Mengen
bedeutet, dass der Prognosefehler groRer ist als tiblich. Als Prognosemodell kommt ein VAR-Modell mit einer Preis- und einer
Mengenreihe (geschétzte nominale Ausgaben der privaten Haushalte) mit logarithmierten Niveaus in vierteljahrlicher Frequenz mit vier
Verzdgerungen (Lags) zum Einsatz, das mithilfe bayesianischer Methoden geschatzt wird (Normal-Wishart-Prior mit Rastersuche nach
Hyperparameteroptimierung, Lambda1=0,05, Lambda2=1, Lambda3=1, Lambda4=100, Lambda5=0,001 sowie Lambda6 und
Lambda7=0,01; Anzahl der Iterationen=2 000 und Burn-in=1 000). Im Rahmen des Modells wird die BEAR-Toolbox V4.2 der EZB
verwendet (siehe A. Dieppe, R. Legrand und B. van Roye, The BEAR toolbox, Working Paper Series der EZB, Nr. 1934, 2016).

Im Idealfall basiert eine klarere Unterscheidung zwischen Nachfrage- und
Angebotseffekten auf einer strukturellen Identifikation. Daher werden im
Rahmen eines weiteren Ansatzes zur Trennung von Nachfrage- und Angebots-
effekten konventionelle VAR-Modelle mit jeweils sieben Variablen genutzt. Diese
sind: Volumen und Preise je Komponente des HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel, reales BIP, reales BIP gemessen am weltweiten realen BIP,
Olpreise, HVPI und kurzfristiger Zinssatz. Fiinf strukturelle Triebkrafte werden
identifiziert, nAmlich die globale Nachfrage, die inlandische Nachfrage, das
inlandische Angebot, das Olangebot und die Geldpolitik. Die Identifikation basiert auf
einer Kombination aus Null- und Vorzeichenrestriktionen gemaR einem theoretischen
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Modell.?® Die Schatzung des Modells erfolgt nach bayesianischen Methoden.?® Die
historischen Zerlegungen der ersten drei Quartale des Jahres 2020 deuten darauf
hin, dass sowohl von den inlandischen als auch globalen Nachfrageeffekten ein
weitgreifender und dominanter Abwartsdruck ausgeht (siehe Abbildung 5). Uberdies
lasst sich aus den Zerlegungen ablesen, dass negativen Angebotsschocks mit
inflationssteigernder Wirkung eine geringere Bedeutung zukommt — selbst wenn sie
im Vergleich zu vorherigen Angebotsschocks ungewdhnlich heftig waren. Diese
aufwartsgerichteten Angebotsschocks betrafen vornehmlich bestimmte Industrie-
erzeugnisse ohne Energie und sonstige Dienstleistungen im zweiten Quartal 2020.%°
Obwohl jeder Ansatz fur sich betrachtet mit wichtigen Einschrankungen verbunden
ist und lediglich eine erste Einschatzung liefern soll, deuten beide tendenziell darauf
hin, dass Angebotsschocks zwar eine gewisse Rolle in Bezug auf das Inflations-
verhalten wahrend der Pandemie spielten, dass jedoch Nachfrageeffekte der
ausschlaggebende Faktor waren.

28

29

30

Das herangezogene Identifikationsschema basiert auf Elementen von G. Corsetti, L. Dedola und

S. Leduc, The international dimension of productivity and demand shocks in the US economy, Journal
of the European Economic Association, Bd. 12(1), 2014, S. 153-176; E. Bobeica und M. Jarocinski,
Missing disinflation and missing inflation: the puzzles that aren't, Working Paper Series der EZB,

Nr. 2000, 2017.

Siehe M. Lenza und G. Primiceri, How to estimate a VAR after March 2020, Working Paper Series der
EZB, Nr. 2461, 2020. Damit es bei den Parameterschéatzungen zu keiner beispiellosen Variation
kommt, wird zur Ermittlung der historischen Zerlegungen vom ersten bis dritten Quartal 2020 eine
Stichprobe aus der Zeit vor der Pandemie genutzt, die den Zeitraum vom zweiten Quartal 2002 bis
zum Schlussquartal 2019 umfasst.

Es sollte beachtet werden, dass positive Beitrage der Kategorie ,Sonstige" im zweiten Quartal fur
verschiedene Komponenten, darunter Dienstleistungen im Reiseverkehr und Freizeitdienstleistungen,
maoglicherweise zum Teil auf den Verzerrungseffekt der starkeren Verwendung imputierter Preise
zuruickzufuhren sind.
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Abbildung 5
Historische Zerlegungen auf der Grundlage eines strukturellen VAR-Modells fur
Inflationskomponenten vom ersten bis zum dritten Quartal 2020

(Beitrage der strukturellen Faktoren zur vierteljahrlichen Wachstumsrate der Inflation ohne Trend in Prozentpunkten; Veréanderung
in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,Gebrauchsguter mit mittlerer Lebensdauer ohne Energie* umfasst keine Bekleidung und Schuhe, ,Verkehr* umfasst
keine Kosten fir Flige, ,Freizeit* umfasst keine Beherbergungsdienstleistungen und Pauschalreisen. In das VAR-Modell flie3en je
Komponente die Preis- und Mengenreihen in logarithmierten Niveaus sowie das BIP, der HVPI und die Olpreise in logarithmierten
Niveaus, das BIP des Euroraums gemessen am weltweiten BIP und der kurzfristige Zinssatz (Euro Overnight Index Average — EONIA)
ein. Die Modellschatzungen basieren auf bayesianischen Methoden (weitere Einzelheiten finden sich in den Anmerkungen zu
Abbildung 4). Zur Identifikation fiinf struktureller Schocks (inlandische Nachfrage, inlandisches Angebot, globale Nachfrage, Olangebot
und Geldpolitik) werden Null- und Vorzeichenrestriktionen auf der Grundlage eines theoretischen Modells herangezogen. Hierbei wird
die BEAR-Toolbox V4.2 der EZB verwendet (siehe Dieppe, Legrand und van Roye, a. a. O.).

4 Schlussbemerkungen

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass eine disaggregierte Perspektive
dazu beitragen kann, die Reaktion der Inflation auf den multidimensionalen
Covid-19-Schock besser zu verstehen. Ein disaggregierter Ansatz, der Uber eine
einfache Analyse der Hauptkomponenten der Teuerung hinausgeht, ist im
gegenwartigen Umfeld besonders geeignet, da in der Vergangenheit beobachtete
empirische RegelmaRigkeiten fur die Interpretation der jlingsten Entwicklung der
Gesamt- und Kerninflation méglicherweise keine Gultigkeit mehr haben. Unter
Verwendung des genannten Ansatzes deutet die Analyse im vorliegenden Aufsatz
darauf hin, dass abwartsgerichteten inlandischen und globalen Nachfrageeffekten
eine mafigebliche Bedeutung zukommt. Dem standen nur zum Teil aufwarts-
gerichtete Angebotseffekte gegeniiber, die im zweiten Quartal 2020 am starksten
zum Tragen kamen und bei Gitern deutlicher ausgepragt waren als bei
Dienstleistungen. Auch der verstarkte Einsatz imputierter Preise, etwa fir
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Dienstleistungen im Reiseverkehr, kann als Erklarung fur die Reaktion der Inflation
herangezogen werden, wenngleich diese Effekte anscheinend nachgelassen haben.
Dies kénnte zum Teil auch eine Begriindung dafir sein, warum sich der Riickgang
der Inflation im zweiten Halbjahr 2020 weiter beschleunigt hat.

Fur die Beurteilung der Entwicklung der Pandemie und ihrer Auswirkungen auf
die Bestimmungsfaktoren der Inflation durfte auch weiterhin eine granularere
Perspektive als sonst ublich erforderlich sein. In Bezug auf die Geldpolitik ist es
wichtig, angebotsseitige Effekte zu identifizieren und den Blick auch auf andere
Faktoren zu richten, um ein klareres Bild der disinflationaren Nachfrageeffekte zu
gewinnen, die zwangslaufig mit Einkommensverlusten und Unsicherheit
einhergehen. Daruber hinaus wurde in der Forschung zuletzt auch die Mdglichkeit
erortert, dass sich Angebotseffekte in stéarkere negative Nachfrageeffekte wandeln
konnten.3! Angesichts der eindeutigen geldpolitischen Relevanz eines solchen
Szenarios wére eine weitere Betrachtung dieses Mechanismus im Kontext des
Euroraums sinnvoll, der zum Teil vom Grad der intersektoralen Verflechtungen
bestimmt wird. Schlief3lich wird die Preisdynamik stets auch durch die — bereits vor
der Pandemie bestehenden — nicht rohstoffbezogenen Angebotseffekte (z. B.
Technologieschocks) beeinflusst, auch wenn diese allgemein schwéacher sind. Vor
diesem Hintergrund kann die hier vorgestellte granularere Analyse der Inflations-
faktoren auch nach der Pandemie von Nutzen sein.

31 Fir die Vereinigten Staaten siehe beispielsweise V. Guerrieri, G. Lorenzoni, L. Straub und I. Werning,
Macroeconomic Implications of COVID-19: Can Negative Supply Shocks cause Demand Shortages?,
Working Paper des NBER, Nr. 26918, 2020; A. Cesa-Bianchi und A. Ferrero, The Transmission of
Keynesian Supply Shocks, 20. Oktober 2020.
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Die finanzpolitischen Reaktionen der Lander des
Euro-Wahrungsgebiets in den Anfangsphasen der
Covid-19-Krise

Stephan Haroutunian, Steffen Osterloh und Kamila Stawinska

Dieser Aufsatz wurde am 10. Februar aktualisiert. Die Anderungen betreffen
FuBnote 4 sowie die Uberschrift von Abbildung 2.

Um die schadlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie (Covid-19) auf die
Volkswirtschaften des Euro-Wahrungsgebiets zu begrenzen, haben die Euro-Lander
vor allem mit finanzpolitischen Schritten reagiert. Es wurden unterschiedliche
MaRnahmen ergriffen, von denen sich einige unmittelbar im Staatshaushalt
niederschlagen, wahrend andere — z. B. Liquiditdtsmafnahmen — grundséatzlich
keine direkte Verschlechterung der Haushaltsaussichten verursachen durften. Da
der wirtschaftliche Schock alle Lander des Euroraums im Wesentlichen Uber die
gleichen Kanale traf, &hnelten sich in der Anfangsphase der Krise auch die
finanzpolitischen Reaktionen hinsichtlich der eingesetzten Instrumente. Es wurden
Notfall-Konjunkturpakete geschnirt, um die wirtschaftlichen Folgen der
Einddammungsmalfinahmen durch direkte Hilfen zum Schutz von Unternehmen und
Arbeitnehmern in den betroffenen Branchen zu begrenzen. Gleichzeitig wurden
umfangreiche Liquiditatshilfen in Form von Steuerstundungen und staatlichen
Garantien angekiindigt. Dadurch sollten Liquiditatsengpasse bei den von den
EindAmmungsmalinahmen besonders stark betroffenen Unternehmen verhindert
werden. Um die Erholung zu unterstitzen, muss die Finanzpolitik zielgerichtete,
Uberwiegend zeitlich befristete Impulse setzen, die auf die spezifischen Merkmale
der Krise und die Haushaltslage der betreffenden Lander zugeschnitten sind.
Staatliche Investitionen — erganzt durch Mittel aus dem Hilfspaket ,Next Generation
EU" und flankiert von einer angemessenen Strukturpolitik — sollten dabei eine
wichtige Rolle spielen.

1 Einleitung

Der vorliegende Aufsatz beschéftigt sich mit den finanzpolitischen Reaktionen
der Euro-Lander zu Beginn der Covid-19-Krise und erértert, welche
Implikationen sie mit Blick auf kiinftige MalRnahmen haben. Es werden die
einzelnen fiskalischen MaRnahmen betrachtet, die im Laufe des Jahres 2020
ergriffen wurden, und die Erfahrungen der Euro-Lander wahrend der Pandemie
beleuchtet. Dabei stellt sich heraus, dass sich bewahrte Konjunkturprogramme aus
friheren Krisenphasen nicht einfach ohne Anpassung auf die aktuelle Pandemie-
situation Ubertragen lassen. In einer Vorausschau werden die Implikationen der
Coronakrise fur den fiskalischen Kurs betrachtet und zentrale Aspekte wie die
Ausgestaltung und der Zeitpunkt fiskalischer MaBnahmen erortert.
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Zur Bekampfung der wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie bieten sich
vor allem finanzpolitische Instrumente an, denn damit lassen sich
Wirtschaftshilfen dediziert in die Bereiche lenken, in denen sie am
dringendsten bendtigt werden. Insbesondere kann die Finanzpolitik durch eine
angemessene Offentliche Gesundheitsversorgung dazu beitragen, die unmittelbaren
gesundheitlichen Folgen der Pandemie in den Griff zu bekommen. Dies ist
unabdingbar, um die wirtschaftlichen Auswirkungen der Gesundheitskrise zu
bewaltigen. Auch durch Maf3nahmen zur Starkung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage und zielgerichteten Unterstitzung anfalliger Privathaushalte und
Unternehmen lassen sich die negativen Auswirkungen der Krise abmildern.
Insgesamt hat die Finanzpolitik die Wirtschaft im Euroraum auf zweierlei Art gestitzt:
Uber das Wirken der automatischen Stabilisatoren und diskretiondre MaRnahmen.
Im Allgemeinen sind die automatischen Stabilisatoren in den Euro-Léandern sehr
umfangreich und tragen effektiv zum Abfedern von Schocks bei. Angesichts der
Schwere und Besonderheiten der Coronakrise, die sich durch eine starke
Beeintrachtigung sowohl des Angebots als auch der Nachfrage insbesondere
wahrend der Lockdown-Phasen auszeichnet, waren jedoch auch umfassende
diskretionare finanzpolitische StiitzungsmalRnahmen erforderlich.

Im Jahr 2020 wurden im Euroraum verschiedene diskretionére Fiskal-
instrumente angekiindigt oder umgesetzt. Die Covid-19-Pandemie und ihre
wirtschaftlichen Folgen stellten die Finanzpolitik vor besondere Herausforderungen,
die eine Reaktion auf mehreren Ebenen erforderlich machten. Es wurden
MaRnahmen in beispiellosem Umfang und von einzigartiger Reichweite ergriffen, die
sich im Wesentlichen in zwei Kategorien unterteilen lassen: a) haushaltspolitische
MaRnahmen, die sich Ublicherweise sofort im Finanzierungssaldo niederschlagen,
und b) Liguiditaétsmalnahmen, die in der Regel keinen unmittelbaren Effekt auf den
Finanzierungsaldosaldo des Jahres ihrer Umsetzung haben, aber Eventual-
verbindlichkeiten nach sich ziehen, die sich auf die Haushaltslage auswirken
konnen. Beide Arten finanzpolitischer Malinahmen haben Einfluss auf die Ausgaben-
und die Einnahmenseite des Staatshaushalts (siehe Tabelle 1).

Tabelle 1
Kategorien finanzpolitischer Instrumente

Liquiditatsmanahmen Haushaltspolitische Manahmen
Ausgabenseite Garantien Kurzarbeitsregelungen
Kredite Unterstiitzung von Unternehmen

Unterstitzung privater Haushalte

Offentliche Investitionen

Einnahmenseite Steuerstundungen Senkung von indirekten Steuern

Sonstige steuerliche Malnahmen Senkung von direkten Steuern /
Sozialbeitragen

Anmerkung: Eigene Darstellung.

Die ergriffenen finanzpolitischen MaRBnahmen bertcksichtigten die besonderen
Herausforderungen in den verschiedenen Stadien der Pandemie. Erstens
wurden in der Anfangsphase der Krise ab Marz 2020, als in allen Landern des
Euroraums umfassende Lockdowns mit strengen BetriebsschlieRungen und
Ausgangsbeschrankungen angeordnet wurden, Notfall-Konjunkturpakete
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beschlossen, die sich aus Liquiditatshilfen und HaushaltsmalZnahmen
zusammensetzten. Ziel dieser MalRnahmen war die Unterstitzung der von der
Gesundheitskrise am starksten betroffenen Unternehmen und Privathaushalte.
Gegen Jahresende wurden diese NotmalRnahmen — allerdings in geringerem
Umfang — neu aufgelegt, als die Mitgliedstaaten in der zweiten Pandemiewelle
erneut Teil-Lockdowns anordnen mussten. Zweitens wurden in der Zwischenphase
um die Jahresmitte 2020 nach der Lockerung der meisten EindAmmungs-
malnahmen nach und nach weitere Schritte ergriffen, um die konjunkturelle
Erholung zu stitzen. In dieser Phase konnten die meisten Betriebe wieder 6ffnen,
aber einige Sektoren litten nach wie vor unter den weiter geltenden Gesundheits-
schutzmalRnahmen, lokalen oder gezielten Shutdowns sowie den Veranderungen
des Konsumverhaltens und der Préaferenzen der Verbraucher. Drittens planen die
Lander weitere Konjunkturmafnahmen, um die mittel- bis langerfristigen
Herausforderungen anzugehen, die in den Vordergrund treten werden, wenn die aus
medizinischer Sicht erforderlichen Einschrankungen enden.

Der Aufsatz ist wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2 wird die allgemeine
finanzpolitische Reaktion in der Anfangsphase der Krise dargestellt. Im Anschluss
werden die verschiedenen MafRnahmen néher beleuchtet: Die Abschnitte 3 und 4
beschaftigen sich mit den auf der Ausgabenseite ergriffenen Haushalts- und
LiquidititsmaRnahmen, und die Abschnitte 5 und 6 geben einen Uberblick tber die
entsprechenden MaRnhahmen auf der Einnahmenseite. In Abschnitt 7 wird erortert,
weshalb sich die Beurteilung des fiskalischen Kurses anhand der gangigen
MessgroRen aktuell als schwierig erweist, und in Abschnitt 8 wird ein Fazit gezogen.

2 Haushaltswirkung der finanzpolitischen Malinahmen

Die Haushaltsdefizite im Euro-Wahrungsgebiet haben sich im Zuge der
Coronakrise deutlich erhéht. Laut der Herbstprognose 2020 der Europaischen
Kommission dirfte sich das Haushaltsdefizit im Eurogebiet 2020 auf 8,8 % des BIP
erhéht haben, verglichen mit 0,6 % des BIP im Jahr 2019 (siehe Abbildung 1). Die
Schuldenquote im Euroraum durfte durch die hoheren Haushaltsdefizite und das
gesunkene BIP von 85,9 % (2019) auf 101,7 % (2020) gestiegen sein. Teilweise
spiegelt sich in der Verschlechterung der Finanzierungssalden die Wirkung der
automatischen Stabilisatoren wider, die dazu dienen, die Auswirkungen des
Konjunkturzyklus zu dampfen. Die EZB schétzt, dass etwa ein Drittel des hohen
Haushaltsdefizits des Jahres 2020 dem Effekt der automatischen Stabilisatoren
zuzuschreiben ist.? In erster Linie wurden die Haushaltsaussichten jedoch durch die
diskretionaren finanzpolitischen MalRnahmen getribt, die seit Ausbruch der Krise
ergriffen wurden. Der Kommissionsprognose zufolge wird die Defizitquote auf der
Ebene des Euroraums im laufenden Jahr infolge der erwarteten Verbesserung der
wirtschaftlichen Lage und der Riicknahme eines Teils der 2020 ergriffenen
diskretionaren finanzpolitischen MalRnahmen auf 6,4 % zuriickgehen. Diese
Vorausberechnungen sind jedoch mit auf3erordentlich hoher Unsicherheit behaftet,

1 Siehe EZB, Die automatischen Stabilisatoren im Euro-Wahrungsgebiet und die Covid-19-Krise,
Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.
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da sie unter anderem vom weiteren Verlauf der Pandemie abh&ngen. So war zum
Zeitpunkt der Verdoffentlichung der Herbstprognose der Européaischen Kommission
Anfang November 2020 noch unklar, welche Implikationen die steigende Zahl von
Neuinfektionen sowie die im Spatherbst und danach ergriffenen neuen
Eindammungsmalinahmen haben wirden.

Abbildung 1
Prognostizierte Veranderung der 6éffentlichen Finanzierungssalden im Euroraum und
der Euro-Lander gegenliber dem Vorjahr

(in % des BIP)
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Quelle: Europaische Kommission, Herbstprognose 2020.

Die Umsetzung der finanzpolitischen Mafinahmen erfolgte mittels einer Reihe
von Haushaltspaketen, die die Verédnderung der Prioritaten im Verlauf des
Jahres 2020 widerspiegelten. In den vier grof3ten Mitgliedstaaten — Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien — wurden die ersten Notfallpakete Mitte Marz und
damit wenige Tage nach Beginn der ersten umfassenden Lockdowns in Italien
umgesetzt (siehe Schaubild 1). Die Pakete waren in allen Landern relativ &hnlich. Ihr
Ziel bestand in der Bewaltigung der Gesundheitskrise und der Unterstiitzung der am
starksten von den Eindammungsmafnahmen betroffenen Sektoren. Im weiteren
Verlauf beschlossen einige Staaten zusatzliche Haushaltspakete zur Ausweitung der
urspriinglichen Liquiditats- und Notmafnahmen. Nach Beendung der umfassenden
Lockdowns im Sommer verabschiedeten die Mitgliedstaaten nach und nach weitere
Hilfspakete, die tendenziell eher auf eine Unterstltzung der konjunkturellen Erholung
abzielten und einen langerfristigen Fokus hatten. Dazu z&hlten auch Maflinahmen,
die erst 2021 oder danach in Kraft treten sollten. Hervorzuheben sind insbesondere
das im Juni von der deutschen Bundesregierung angekiindigte Konjunktur- und
Zukunftspaket im Umfang von insgesamt 130 Mrd € (bzw. 3,9 % des BIP) sowie das
im September in Frankreich beschlossene Hilfspaket ,France Relance" in Héhe von
100 Mrd € (bzw. 4,4 % des BIP). Mitte Oktober gaben einige weitere Mitgliedstaaten
im Rahmen ihrer Ubersichten uiber die Haushaltsplanung zusétzliche MaRnahmen
fir 2021 sowie die darauffolgenden Jahre bekannt. Zeitlich waren diese Konjunktur-
pakete deutlich breiter gestreut als die im Fruhjahr ergriffenen Notmaf3nahmen.
Ende Oktober 2020 kiindigten einige Mitgliedstaaten in einer ziigigen Reaktion auf
die zweite Pandemiewelle zuséatzliche NotmaRnahmen an, die konkret auf die von
den erneuten Teil-Lockdowns betroffenen Unternehmen abstellten.
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Schaubild 1
Grof3te im Euroraum beschlossene Haushaltspakete
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Quelle: Eigene Darstellung.

Die zur Bewaltigung der Coronakrise ergriffenen diskretionaren finanz-
politischen MaRnahmen lassen sich schwer quantifizieren, und auch ein
Vergleich zwischen den Landern gestaltet sich schwierig. Erstens existiert keine
einheitliche Protokollierung der in den einzelnen Landern umgesetzten Maf3nahmen.
Mit der Ankiindigung der Haushaltspakete wurden zwar Ublicherweise auch
Schatzungen zur Hohe der Haushaltsbelastungen abgegeben, diese wurden jedoch
haufig im Nachgang erheblich revidiert, vor allem wenn die MalRhahmen weniger
stark als erwartet in Anspruch genommen wurden.? Da ihnen die Unsicherheit zu
hoch war, lieferten die Lander — insbesondere fiir die langere Frist — in den
Stabilitatsprogrammen vom Fruihjahr 2020 keine vollstédndigen Angaben zu den
haushaltspolitischen MaRnahmen. AuRerdem enthielten viele Ubersichten tiber die
Haushaltsplanung fiir 2021 keinen detaillierten quantitativen Uberblick iiber die
tatsachlichen Kosten der im Jahr 2020 ergriffenen Mal3nahmen. Zweitens gestaltet
sich die statistische Erfassung der oft beispiellosen MaBnahmen trotz der von
Eurostat gewahrten Orientierungshilfen schwierig. So wurden etwa Steuer-
stundungen von vielen Mitgliedstaaten als Teil der Gesamtkosten von Haushalts-
paketen angegeben, obwohl sie in der Regel keine Auswirkung auf den Haushalts-
saldo haben (siehe weiter unten). Drittens ist es teilweise schwierig, diskretionare
MaRnahmen und automatische Stabilisatoren voneinander abzugrenzen.
Beispielsweise werden Kurzarbeitsregelungen unterschiedlich erfasst, denn in
einigen Landern werden bereits bestehende Modelle den automatischen
Stabilisatoren zugerechnet.

2 Beispielsweise stellte die deutsche Bundesregierung kleinen Unternehmen Nothilfen von insgesamt
75 Mrd € zur Verfugung; bis Ende Oktober 2020 waren davon allerdings nur 15 Mrd € in Anspruch
genommen worden. Siehe Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, Jahresgutachten 2020/21 — Corona-Krise gemeinsam bewaltigen, Resilienz und
Wachstum starken, 2020.
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Im Folgenden wird zunachst versucht, den Gesamtumfang der
verabschiedeten Haushaltspakete zu beziffern, die die Lander im Verlauf des
Jahres 2020 zur Bewaéltigung der Pandemie ergriffen, und anschlieend eine
Aufschliisselung vorgenommen. Da keine einheitliche Ubersicht iiber die
beschlossenen diskretionaren MalRnahmen vorliegt, basiert die Analyse auf Angaben
der Europaischen Kommission zum Gesamtumfang der Corona-Hilfsmafnahmen
gemaR den Ubersichten der Mitgliedstaaten (iber ihre Haushaltsplanung.

Abbildung 2 zeigt den erwarteten Gesamteffekt der im Zusammenhang mit Covid-19
ergriffenen diskretionaren HaushaltsmaBnahmen auf die Finanzierungssalden der
Mitgliedstaaten im Jahr 2020, wie er in der Herbstprognose 2020 der Europaischen
Kommission beriicksichtigt wurde.® Alle berichtenden Lander verabschiedeten 2020
umfangreiche Fiskalpakete. Das Volumen belief sich im gewichteten Durchschnitt
auf gut 4 % des BIP. Wie bereits erwahnt ist ein Vergleich zwischen den Landern
jedoch aufgrund der uneinheitlichen Meldung der MaRnahmen problematisch. So
weichen die Quantifizierungen der Kommission fiir einige Lander von jenen der
nationalen Regierungen ab; dies ist vor allem bei den Ausgaben im Zusammenhang
mit Kurzarbeitsregelungen der Fall. Die Kommission ordnet diese Ausgaben
tendenziell den automatischen Stabilisatoren zu. Dem liegt méglicherweise die
Annahme zugrunde, dass solche Ausgaben bei bestimmten Kriterien wie einem
Absatz- oder Produktionsriickgang automatisch ausgelost werden.* Einige
Mitgliedstaaten behandeln sie hingegen in ihren Haushaltstibersichten als
diskretionare MaBnahmen. Auch die Stundung von Steuern und Sozialbeitragen wird
teilweise unterschiedlich erfasst. Hinzu kommt, dass das tatséachliche Endergebnis
der 2020 ergriffenen fiskalischen MalRnahmen in einigen Landern sogar noch héher
ausgefallen sein kdnnte als von der Kommission geschatzt. Die Ubersichten iiber die
Haushaltplanung wurden namlich vor der zweiten Pandemiewelle im Herbst erstellt,
die zusatzliche Kosten im Zusammenhang mit bestehenden MalRnahmen verursacht
und zur Verabschiedung neuer MaBnahmen gefiihrt hat.

3 Die Angaben stammen aus den Arbeitsunterlagen der Europaischen Kommission, die den Ubersichten
Uber die Haushaltplanung 2021 beigefiigt sind.

Zum Beispiel lasst sich mit dieser Annahme teilweise erklaren, weshalb die Zahlen fiir Spanien und
Luxemburg erheblich niedriger sind als in den Ubersichten tiber die Haushaltsplanung der betreffenden
Lander angegeben (5,5 % bzw. 5,1 % des BIP). Im Fall von Spanien kommt hinzu, dass einige der in
der Haushaltsplanung angegebenen MafRnahmen, beispielsweise der Covid-19-Fonds fur die
Regionen, die Anhebung der Gehélter im &ffentlichen Dienst und die Kopplung der Renten an den
Verbraucherpreisindex, bereits implizit im Basisszenario der Kommissionsprognose einkalkuliert und
deshalb nicht in Abbildung 2 beruicksichtigt sind.
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Abbildung 2
Diskretionare finanzpolitische Covid-19-MaRnahmen mit Einfluss auf den
offentlichen Finanzierungssaldo 2020 im Vergleich zum Bruttoeffekt diskretionarer

(in % des BIP)
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Quellen: Eigene Darstellung auf Grundlage der den Stellungnahmen der Europdischen Kommission zu den Ubersichten iiber die
Haushaltsplanung fiir 2021 beigefiigten Arbeitsdokumente der Kommission; Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft
und Finanzen), Public finances in EMU — 2010, European Economy 4, 2010.

Die diskretionaren finanzpolitischen Reaktionen auf die Coronakrise stellen fur
die Staatshaushalte eine beispiellose Belastung dar. Zum Vergleich: Auf dem
Hohepunkt der Weltfinanzkrise im Jahr 2009 belief sich der Gesamtumfang der
diskretionaren Impulse in den EU-Landern auf 1,5 % des BIP.5 AuRerdem scheinen
die Malinahmen wahrend der globalen Finanzkrise erheblich heterogener gewesen
zu sein als in der Coronakrise. So verabschiedete Luxemburg 2009 Konjunktur-
pakete im Umfang von mehr als 3 % des BIP, wahrend andere Lander keinerlei
Stimulierungsmafnahmen beschlossen oder sogar eine umfassende Haushalts-
konsolidierung vornahmen.

Eine genauere Betrachtung der gesamten finanzpolitischen Reaktionen der
Euro-Lander im Jahr 2020 verdeutlicht, dass die NotmalRnahmen in erster Linie
auf die Unterstlitzung von Unternehmen und die Sicherung von
Beschaftigungsverhaltnissen abzielten. Abbildung 3 zeigt die geschatzte
Zusammensetzung der aggregierten diskretionaren Fiskalmal3nahmen im Euro-
Wahrungsgebiet auf Basis der Angaben in den Ubersichten {iber die Haushalts-
planung 2021.% Es wird deutlich, dass der griRte fiskalische Impuls im Jahr 2020
von den NotmalRnahmen zur Begrenzung der unmittelbaren Pandemiefolgen
ausging. Zum einen beschlossen die Mitgliedstaaten umfangreiche Malinahmen zur
Sicherung der Beschéftigung — vor allem in Form von Kurzarbeitsregelungen und
anderen Hilfen (z. B. Subventionen) fur die am starksten betroffenen Unternehmen.
Zum anderen wurden zur Bewaltigung der Gesundheitskrise die Ausgaben im
Gesundheitswesen erhoht, um die zusatzlichen Personal-, Arzneimittel- und

5  Siehe Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen), Public finances in
EMU - 2010, European Economy 4, 2010.

6 Da nicht alle Lander detaillierte Angaben zur Zusammensetzung der diskretionaren Manahmen im
Jahr 2020 gemacht haben, beziehen sich die Schatzungen nur auf eine Teilmenge der Mitgliedstaaten.
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Krankenhauskosten zu decken, und andere Staatsausgaben zur Gewahrleistung der
Funktionsfahigkeit des 6ffentlichen Sektors ausgeweitet.

Abbildung 3
Geschéatzte Zusammensetzung der Covid-19-Maflinahmen im Jahr 2020
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Ubersichten tiber die Haushaltsplanung fur 2021.

In den Haushaltsplanen der Regierungen fir 2021 verschiebt sich der
Schwerpunkt tendenziell in Richtung Konjunkturprogramme; allerdings sind
die Hohe und Zusammensetzung der fiskalischen MalRnahmen unsicher. Den
Haushaltsibersichten fur 2021 zufolge planen die Mitgliedstaaten fir das laufende
Jahr insgesamt wesentlich kleinere und heterogenere diskretionare MaRnahmen als
2020. Im Durchschnitt wurden in den Haushaltsplanungen konkrete diskretionére
MaRnahmen im Umfang von gut 1 % des BIP angegeben. Unter den gréReren
Mitgliedstaaten sticht Deutschland mit Malinahmen in Hohe von 2,1 % des BIP im
Jahr 2021 hervor. Mit Blick auf das Eurogebiet insgesamt spiegelt der Riickgang
gegenuber 2020 in erster Linie das geplante Auslaufen der meisten Notmaf3nahmen
wider. Auch die Zusammensetzung der Stimulierungsmafnahmen sieht 2021 anders
aus als im Vorjahr: Bei den neuen diskretiondren Malinahmen handelt es sich
tendenziell um Konjunkturprogramme, wobei ein gro3erer Anteil auf 6ffentliche
Investitionen und SteuermafRnahmen entfallt. Der Umfang der fiskalischen Impulse
wird 2021 auch davon abhéngen, inwieweit die Mitgliedstaaten Mittel aus dem neuen
Hilfspaket ,Next Generation EU“ (NGEU) in Anspruch nehmen kénnen (siehe
Kasten 1). Einige Mitgliedstaaten haben hierzu in ihren Haushaltstbersichten

fur 2021 Schatzungen abgegeben. Weitere Daten werden im Frihjahr verfugbar
sein, wenn die Lander ihre nationalen Aufbau- und Resilienzplane einreichen. Darin
sind die Projekte zu benennen, die mit NGEU-Mitteln finanziert werden sollen.

Mit zunehmender Dauer der Gesundheits- und Wirtschaftskrise steigen jedoch
auch zwangslaufig die Haushaltsbelastungen, die aus der Ausweitung
bestehender MaRnahmen — etwa durch hohere Ausgaben im Gesundheits-
wesen und verlangerte Kurzarbeitsregelungen — erwachsen. Zudem haben
mehrere Mitgliedstaaten in ihren Haushaltstibersichten angekiindigt, im Falle einer
Verscharfung der Pandemie zusatzliche Unterstiitzung zu leisten. Insbesondere
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durften im Falle neuerlicher Lockdowns — wie bereits im Herbst 2020 — weitere Hilfen
fir Unternehmen gewahrt werden.

In den nachfolgenden Abschnitten werden die in der Anfangsphase der Krise
auf der Ausgaben- wie auch der Einnahmenseite ergriffenen Mallnahmen zur
Bewaltigung der unmittelbaren Pandemiefolgen erortert. Der drastische
Konjunkturriickgang nach dem Ausbruch des Coronavirus unterschied sich insofern
von friheren Krisen wie der globalen Finanzkrise, als er nicht durch wirtschaftliche
Ungleichgewichte ausgeldst wurde. Es handelte sich vielmehr um einen wahrhaft
exogenen Schock auf die ansonsten soliden Wirtschaftsstrukturen im Eurogebiet.
Daher bestand weitgehend Einigkeit darliber, dass sich die Finanzpolitik darauf
konzentrieren sollte, die vor der Krise herrschenden Wirtschaftsstrukturen zu
bewahren, soweit dies gangbar sei, und krisenbedingte Insolvenzen sowie den
Austritt von Unternehmen aus dem Markt zu minimieren. Das Ausscheiden
gesunder, von temporaren Lockdown-Mafinahmen betroffener Firmen wirde die
anschlie3ende Erholung erschweren, da es zu einem ineffizienten Verlust von
Produktionskapital — insbesondere von unternehmensspezifischem immateriellen
Vermogen und Humankapital — fihren wirde.

Neben den diskretionaren MalBnahmen, die sich unmittelbar in den
Finanzierungssalden niederschlagen, ergriffen die Mitgliedstaaten auch
Liquiditatsmalinahmen — vor allem in Form von staatlichen Garantien und
Steuerstundungen. Derartige MalBnahmen wurden zu Beginn der umfassenden
Lockdowns in den meisten Landern des Eurogebiets beschlossen, um die von den
Eindammungsmalfinahmen betroffenen Unternehmen zu unterstitzen. Sie
erleichterten den Unternehmen den Zugang zu Auf3enfinanzierungsmitteln und
ermoglichten ihnen, Steuerverbindlichkeiten in die Zeit nach der Ruickkehr zur
normalen Geschéftstatigkeit zu verlagern.

3 Haushaltspolitische MalRhahmen auf der Ausgabenseite

Kurzarbeitsregelungen zur Stabilisierung der Beschaftigung wahrend der
Covid-19-Krise waren vor allem in Zeiten umfassender Lockdown-Maflinahmen
von Bedeutung. Im vergangenen Jahr machten derartige Programme mehr als ein
Viertel der Haushaltspakete aus (siehe Abbildung 3). Sie sollen dem Verlust von
Humankapital entgegenwirken und den Konsum von Personen glatten, die
ansonsten arbeitslos geworden waren. Des Weiteren kann Kurzarbeit zu einer
schnelleren Erholung des Arbeitsmarkts beitragen, da Beschéftigte wie auch
Unternehmen ihre Téatigkeit wieder aufnehmen kénnen, ohne den kostspieligen und
langwierigen Prozess der Stellensuche bzw. -neubesetzung durchlaufen zu mussen,
der im Falle einer Beendigung des Beschéftigungsverhéltnisses erforderlich
gewesen ware.” Wahrend des Lockdowns wurde so stark wie nie zuvor auf
Kurzarbeit zurtickgegriffen. So befanden sich in Deutschland Mitte Mai nahezu

10 Millionen Personen in einem Kurzarbeitsmodell, verglichen mit maximal rund

1,4 Millionen wahrend der Weltfinanzkrise. Eine empirische Analyse der

7 Siehe EZB, Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf den Arbeitsmarkt im Euro-W&hrungsgebiet —
eine vorlaufige Einschatzung, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 5/2020, Juli 2020.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 / 2021 — Aufsatze 99


https://www.bundesbank.de/resource/blob/838528/d23e2a5d4dab4b98f9253cfdb0c4c4b8/mL/2020-05-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/838528/d23e2a5d4dab4b98f9253cfdb0c4c4b8/mL/2020-05-ezb-wb-data.pdf

Kurzarbeitsregelungen in 23 Industrielandern wahrend der weltweiten Finanzkrise
ergab, dass solche Modelle erheblich dazu beitrugen, Arbeitsplatze in der Krise zu
erhalten, da die Beschaftigung weniger elastisch auf die Produktion reagierte.®
Weitere Untersuchungen zu landerspezifischen Kurzarbeitsmodellen bestatigen —
beispielsweise fir Deutschland® und Frankreich® — deren positiven Effekt auf die
Beschaftigung in Krisenzeiten. Fir Italien stellt eine Studie bei voriibergehenden
Schocks ebenfalls einen positiven Effekt fest, betont aber auch, dass bei langer
andauernden Schocks den kurzfristigen Beschéaftigungsvorteilen potenzielle
Reallokationseffekte des Kurzarbeitsmodells gegeniiberstehen.!! In der Coronakrise
ist die Verlangerung von Kurzarbeitsregelungen vor allem in Sektoren hilfreich, in
denen die Nachfrage aufgrund pandemiebedingter Einschrankungen oder
voriibergehender értlicher Lockdown-MaRnahmen noch gedampft ist. Des Weiteren
kommt sie in der Erholungsphase sowohl der Nachfrage des privaten Sektors als
auch dem Unternehmervertrauen zugute. Allerdings zeigt die Erfahrung, dass im
Falle struktureller Veranderungen der weitreichende Einsatz von Kurzarbeit in der
Erholungsphase die Reallokation von Arbeitskraften behindern und somit die
Schaffung von Arbeitsplatzen im Aufschwung beeintrachtigen kann.? Vor diesem
Hintergrund wurde eine Befristung der Kurzarbeit empfohlen, da hierdurch die
Gefahr gemindert werde, dass langerfristig nicht zukunftsfahige Arbeitsplatze
aufrechterhalten wirden. Zudem lasse sich die Arbeitsmobilitét durch
Weiterbildungsmaflnahmen und Hilfestellungen fur Arbeitsuchende, die von
Kurzarbeit betroffen sind, fordern.*3

Die hohen Einnahmenausfalle vor allem kleiner und mittlerer

Unternehmen (KMUs) wahrend des Lockdowns zogen in vielen Mitgliedstaaten
umfangreiche staatliche Unterstitzungsleistungen fir die Betriebe nach sich.
Zwar haben fast alle Lander friihzeitig durch Kreditgarantien und eine Teiliibernahme
der Lohnkosten im Rahmen von Kurzarbeitsregelungen die Unternehmen
unterstitzt, die am starksten von den Auswirkungen des Lockdowns betroffen waren.
Die Fixkosten konnten aber dennoch zu Liquiditatsengpassen fuhren, die ohne
GegenmalRnahmen letztlich die Insolvenz und den Marktaustritt eines Unternehmens
zur Folge haben kénnten. Aufgrund der Ungewissheit und der dynamischen
Entwicklung wahrend des Lockdowns lief3 sich die tatsachliche Belastung der
Unternehmen nicht genau beurteilen, was eine maf3geschneiderte Unterstiitzung
erschwerte. Dartiber hinaus konnten fur die Hilfen nur sehr allgemein gehaltene
Kriterien wie die Gesamtbelastung des betreffenden Sektors zugrunde gelegt
werden. Infolgedessen bestand fur die Regierungen der Zielkonflikt, rasch und
unbdrokratisch Nothilfen zur Verfiigung zu stellen und gleichzeitig diesbeziigliche
unerwartete Mehreinnahmen fir die Unternehmen sowie Betrug zu verhindern.

8  Siehe A. Hijzen und S. Martin, The role of short-time work schemes during the global financial crisis
and early recovery: a cross-country analysis, IZA J Labor Policy, Bd. 2, Ausgabe 5, 2013.

9  Siehe A. Balleer, B. Gehrke, W. Lechthaler und C. Merkl, Does short-time work save jobs? A business
cycle analysis, European Economic Review, Bd. 84, 2016, S. 99-122.

10 Sjehe P. Cahuc, F. Kramarz und S. Nevoux, When Short-Time Work Works, Working Paper der Banque
de France, Nr. 692, 2018.

11 Sjehe G. Giupponi und C. Landais, Subsidizing Labor Hoarding in Recessions: The Employment and
Welfare Effects of Short Time Work, Discussion Paper des Centre for Economic Policy Research,
Nr. 13310, 2020.

12 Sjehe FuRnote 8.
13 Siehe OECD, Job retention schemes during the COVID-19 lockdown and beyond, 2020.
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Einige wenige Lander leisteten bereits in einem friihen Stadium direkte
Unterstitzung fur die Unternehmen. Hier ist vor allem Deutschland zu nennen, das
mehrere sektoreniibergreifende Soforthilfeprogramme fiir existenzgefahrdete
Kleinunternehmen und Selbststéandige auflegte. Andere Lander fuhrten spater
Programme fur den teilweisen Ausgleich lockdownbedingter Verluste ein. Als
MalRstab dienten meist bestimmte Fixkosten der Unternehmen bzw. ihres Sektors
oder die Hohe der Umsatzeinbuf3en. In mehreren Landern wurde im Herbst
nochmals auf derartige MalRnahmen zurlickgegriffen, um Unternehmen fir Verluste
im Zusammenhang mit den Teil-Lockdowns wéahrend der zweiten Pandemiewelle zu
entschadigen. Schon frihzeitig leisteten verschiedene Lander Subventions-
zahlungen an Selbststandige oder andere Erwerbstatige, die nicht hinreichend durch
die staatlichen Sozialversicherungssysteme abgesichert waren. Allerdings hielten
sich derartige Transfers zumeist eher in Grenzen, da sie lediglich als eine soziale
Sicherung in Form eines Ersatzeinkommens fungierten und keine Betriebskosten
abdeckten.

Die Mitgliedstaaten haben umfangreiche Mittel fir Kapitalzufuhrungen an
Unternehmen in Aussicht gestellt, aus denen zukiinftige Haushalts-
mehrbelastungen entstehen kénnen. Bereits in der Anfangsphase der Krise
kiindigten mehrere Regierungen an, umfangreiche Mittel fir Kapitalzufihrungen an
Unternehmen bereitzustellen (z. B. 3 % des BIP in Deutschland und 0,9 % des BIP
in Frankreich). Zudem erleichterte eine Lockerung der Regeln fir staatliche Beihilfen
gréReren Unternehmen grundsatzlich die Rekapitalisierung. Die ersten
umfassenderen Rekapitalisierungen im Euroraum beschrénkten sich auf die
Luftfahrt. Sofern auf langere Sicht auch andere Sektoren betroffen sind, kénnen sich
aus Rekapitalisierungen allerdings langfristige Haushaltsbelastungen ergeben.
Fiskalische und wirtschaftliche Belastungen kdnnten insbesondere dann entstehen,
wenn die Existenz von Unternehmen kiinstlich aufrechterhalten wird, deren
Bestandsfestigkeit schon vor der Krise beeintrachtigt war, und der Strukturwandel
hierdurch behindert wird. Des Weiteren gilt es bei solchen staatlichen Hilfs-
mafRnahmen Wettbewerbsaspekten Rechnung zu tragen, denn der Binnenmarkt
koénnte durch unterschiedliche Vorgehensweisen der einzelnen Lander untergraben
werden. Daher hat die Européische Kommission ihre Billigung der jingsten
Transaktionen an Bedingungen wie glaubwirdige Ausstiegsstrategien des Staates
geknipft.

Die Wirksamkeit sonstiger ausgabenseitiger MalBnahmen zur Stitzung der
privaten Nachfrage wird durch die Covid-19-Krise beeintrachtigt. In vorherigen
Krisen wie der Weltfinanzkrise zielten die fiskalpolitischen Stimulierungsmaf3nahmen
fur die Wirtschaft zumeist darauf ab, die Kaufkraft der privaten Haushalte durch eine
Erh6hung der Haushaltseinkommen, Steuersenkungen oder konsumférdernde
Leistungen zu stilitzen, da die erhdhte Unsicherheit beziglich des kunftigen
Einkommens und die gestiegene Gefahr des Arbeitsplatzverlustes ein verstarktes
Vorsichtssparen nach sich ziehen. Die pandemiebedingten Notmafinahmen stitzten
die Einkommen, sodass die privaten Haushalte ihren Lebensstandard weitgehend
aufrechterhalten konnten. Infolge der Eindammungsmafinahmen hatten die
Hilfestellungen freilich nur einen verminderten unmittelbaren Effekt auf den Konsum,
da die Verbraucher kaum Anschaffungen tatigen konnten. Im Ergebnis stieg die
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Sparquote vor allem der oberen Einkommensgruppen stark an.'* Hieraus folgt, dass
eine Einkommensstitzung fir Haushalte mit geringerem Einkommen eine stéarkere
gesamtwirtschaftliche Wirkung entfaltet, da diese ihren Konsum nach dem Lockdown
aufgrund ihrer hoheren Konsumneigung eher wieder steigern dirften. So haben
mehrere Lander bereits gezielte Transfers an bestimmte Haushalte wie

z. B. Familien oder Arbeitslose geleistet, die eine hthere Konsumneigung aufweisen,
sodass von diesen MalRnahmen starkere Effekte ausgehen durften. Direkte
Konsumanreize wie die Pkw-Abwrackpramie wahrend der Finanzkrise wurden
nunmehr kaum gesetzt. Grund hierfir ist, dass die Automobilindustrie weniger als
andere Sektoren von der Pandemie betroffen sein dirfte; der Dienstleistungssektor
wird hier weitaus stérker in Mitleidenschaft gezogen. Davon ausgenommen sind
einige wenige Lander, die fir andere Sektoren direkte Konsumanreize wie z. B.
Urlaubsgutscheine eingefihrt haben.

Offentlichen Investitionsausgaben sollte wahrend der Ubergangsphase im
Vorfeld der Konjunkturerholung Prioritat eingeraumt werden. Fiskalimpulse in
Form von Steuersenkungen oder Transferausgaben vermégen die Konjunktur in der
Ubergangsphase, die unter Umsténden von Teil-Lockdowns und groRer Unsicherheit
gekennzeichnet ist, nicht immer wirksam anzukurbeln. Offentliche Bauauftrage sind
hier zielfiihrender.*> Diesbeziigliche Staatsausgaben werden kaum durch
Kontaktbeschréankungen beeinflusst. Da sie private Investitionen erganzen, kdnnen
sie fur diese als Multiplikator fungieren. Einige Lander, vor allem Deutschland® und
Frankreich?’, kiindigten bereits 2020 Fiskalpakete mit einer deutlichen Aufstockung
der offentlichen Investitionen ab dem Jahr 2021 an. In der Praxis lasst sich eine
rasche Steigerung dieser Ausgaben jedoch nur schwer herbeifihren, da die
ordnungsgemalfie Prufung des Investitionsbedarfs und die Vorbereitungsarbeiten zur
Tatigung der Ausgaben Zeit beanspruchen. Von Bedeutung sind hier baureife
Projekte, die sich bei Bedarf sofort in Angriff nehmen lassen. In diesem
Zusammenhang kdnnen auch Wartungsarbeiten vorgezogen werden, da sie meist
leichter umgesetzt werden kénnen als Neuprojekte. Auf diese Weise ist es mdglich,
die offentlichen Investitionsausgaben zeitnah zu steigern und damit die Wirtschaft
wirksam zu stabilisieren.

4 Die sprunghafte Zunahme der Sparquote privater Haushalte im zweiten Quartal 2020 lasst sich
grundsétzlich durch die lockdownbedingt erzwungene Spartatigkeit sowie durch Vorsichtssparen mit
Blick auf eine mégliche Arbeitslosigkeit erklaren. Eine empirische Analyse deutet jedoch auf das
LZwangssparen“ als Hauptgrund hin. Siehe hierzu EZB, Hohere Ersparnisbildung der privaten
Haushalte infolge von Covid-19 — aus Vorsorge oder Zwang?, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2020,
September 2020.

15 Sjehe IWF, Fiscal Monitor: Policies for the Recovery, 2020.

16 Im Juni 2020 einigte sich die Bundesregierung auf ein Konjunkturpaket, das auch ein Zukunftspaket mit

einem Gesamtvolumen von 50 Mrd € u. a. fur E-Autos und einen Ausbau der Ladestationen, Forder-
mafRnahmen im Bereich der Digitalisierung und zuséatzliche Unterstitzungsleistungen fur die Deutsche
Bahn umfasst.

7 Am 3. September 2020 kiindigte die franztsische Regierung den Aufbauplan ,France Relance” an, der
100 Mrd € freisetzen dirfte. Einen wesentlichen Bestandteil dieses Plans stellen 6ffentliche
Investitionen dar. Rund 30 % der Mittel werden fir Umweltinvestitionen eingesetzt. Ferner sind
Investitionen in Zukunftstechnologien vorgesehen.
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Staatliche Investitionen sind auch nach der Pandemie von grofRer Bedeutung
far die Konjunkturerholung und werden vor allem tUber das Hilfspaket , Next
Generation EU" (NGEU) getatigt. Insbesondere die zusétzlichen offentlichen
Investitionen, die auf dieses Paket zuriickgehen, werden eine tragende Rolle bei der
Konjunkturstiitzung spielen, wenn die Pandemie abgeklungen ist.1® Von dieser
Fazilitat dirfte 2021-2024 im Durchschnitt des Eurogebiets ein schuldenfinanzierter
expansiver Fiskalimpuls von rund 1 % des BIP ausgehen. Der Uberwiegende Teil
dieser Ausgaben sollte in 6ffentliche Investitionen und wachstumsférdernde
Strukturreformen fliel3en (siehe Kasten 1). Daher gilt es sicherzustellen, dass diese
Ausgaben zusétzlich zu den auf einzelstaatlicher Ebene geplanten Ausgaben
erfolgen. Auf diese Weise wird vermieden, dass die EU-Mittel an die Stelle
offentlicher Investitionsausgaben der einzelnen Euro-Lander treten. Freilich ware
selbst im Falle einer Verdréangung nationaler Investitionsausgaben durch NGEU-
finanzierte Investitionen ein gunstiger Effekt zu verzeichnen, da die EU-Zuschuisse
nicht zu einer Erhdhung des 6ffentlichen Schuldenstands der einzelnen Lander
fuhren. Die fur die Zeit nach der Krise zu erwartende Zunahme der 6ffentlichen
Investitionen steht in starkem Kontrast zu dem Geschehen in den Jahren nach der
Weltfinanzkrise. Damals drosselten die Regierungen der Euro-Lander ihre
Investitionsausgaben im Zuge der Haushaltskonsolidierung deutlich,'® sodass die
staatliche Investitionsquote auf Euroraumebene von 3,7 % im Jahr 2009 auf 2,7 %
im Jahr 2018 sank.

Die MalRnahmen der einzelnen Lander wie auch der EU durften in wesentlichen
Teilen auf die Erfullung umweltpolitischer Ziele abstellen. Die Vereinbarung des
Europaischen Rates vom Juli 2020%° enthalt einen globalen Zielwert von mindestens
30 % des Gesamtvolumens des EU-Haushalts und der NGEU-Ausgaben fir die
Verfolgung von Klimazielen. Beispielhaft sei hier Frankreich genannt. GemalR der
Ubersicht tiber die Haushaltsplanung 2021 sind 30 % der im Paket ,France Relance*
veranschlagten 100 Mrd € fur breit gestreute Investitionen in den 6kologischen
Wandel vorgesehen. Hierzu zéhlen die energetische Sanierung von Gebauden, eine
umweltfreundliche Infrastruktur und Mobilitat, die Reduzierung des Kohlendioxid-
ausstoRRes der Industrie, die Férderung dkologischer Innovationen und der
Kreislaufwirtschaft, eine Begrenzung des Flachenverbrauchs und eine Agrarwende.
Nicht zum ersten Mal werden in einer Wirtschaftskrise mit Fiskalimpulsen
Umweltziele verfolgt. So stellten wahrend der Weltfinanzkrise tber 16 % aller
fiskalpolitischen StimulierungsmaRnahmen auf umweltfreundliche Aktivitaten ab.?!
Die Erfahrung hat gezeigt, dass hinreichend groRvolumige, zeitnahe und gut
konzipierte Fiskalimpulse im Bereich der Okologie neben dem angestrebten Nutzen

18 Sjiehe EZB, Die Auswirkungen des Aufbauplans der EU auf die 6ffentlichen Finanzen, Kasten 8,
Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.

19 Siehe EZB, Die Zusammensetzung der offentlichen Finanzen im Euro-Wé&hrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 5/2017, August 2017.

20 Siehe Schlussfolgerungen des Europaischen Rates vom 21. Juli 2020 zu dem Aufbauplan und dem
mehrjéhrigen Finanzrahmen 2021-2027.

21 Zu den geforderten UmweltmaRnahmen zahlten die Gewinnung erneuerbarer Energien, Energie-
effizienz von Geb&uden, Abwrackpréamien fir Kraftfahrzeuge mit hohem Treibstoffverbrauch, Férderung
der Entwicklung umweltfreundlicher Technologien, 6ffentliche Verkehrsmittel, Naturschutz und
Wasserressourcenmanagement. Siehe S. Agrawala, D. Dussaux und N. Monti, What policies for
greening the crisis response and economic recovery? Lessons learned from past green stimulus
measures and implications for the COVID-19 crisis, Environment Working Paper der OECD, Nr. 164,
2020.
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fur die Umwelt auch Wirtschaftswachstum generieren kénnen. Allerdings kdnnen
auch Zielkonflikte zwischen Wachstums- und Umwelterwagungen bestehen, was die
Bedeutung einer guten Ausgestaltung der MaRnahmen verdeutlicht.

4 LiquiditatsmalRnahmen auf der Ausgabenseite

Im Frohstadium der Covid-19-Krise wurde zur Beseitigung von Liquiditats-
engpéassen der Unternehmen vor allem auf Kreditgarantien zurtiickgegriffen.
Derartige Garantien sollten Liquiditatsengpasse bei den am stéarksten von den
EindAmmungsmalinahmen betroffenen Unternehmen, vor allem KMUs, abwenden.
Dariiber hinaus versorgten mehrere Mitgliedstaaten Betriebe durch die Kredit-
vergabe Uber staatliche Entwicklungsbanken mit zusatzlicher Liquiditat. Auf der
Ebene des Eurogebiets belaufen sich die angektindigten Garantien (einschlie3lich
Ermachtigungen hierzu) auf tiber 16 % des BIP (siehe Abbildung 4). Zwar
verbesserte sich zweifelsohne auf kurze Sicht das Unternehmervertrauen durch die
Ankundigung derart umfangreicher Kreditgarantien. Zwischen den in Aussicht
gestellten Betragen und der tatsachlichen Ausnutzung der Garantie herrscht aber ein
deutliches Gefélle. In den vier gréRten Mitgliedstaaten belief sich die tatséchliche
Ausnutzung im Zeitraum bis Oktober/November 2020 auf rund 1,3 % des BIP
(Deutschland) bis 9,7 % des BIP (Spanien).?? Die Wirksamkeit der Garantien hangt
von gewissen Gestaltungsmerkmalen ab, die Uber die rasche Verfugbarkeit der
Kredite bestimmen und sich von Land zu Land deutlich unterscheiden. AuRerdem
stellte auch die Europaische Investitionsbank (EIB) Kreditgarantien bereit (siehe
Kasten 1).

22 Aktualisierte Daten der Angaben in EZB, Staatliche Kreditgarantien und Bankkreditvergabe wahrend
der Covid-19-Pandemie, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.
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Abbildung 4
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Quelle: Eigene Berechnungen anhand der Ubersichten iber die Haushaltsplanung fiir 2021 und der Datenbank des IWF (iber die
finanzpolitische Reaktion auf Covid-19.

Anmerkung: Angaben aus den Ubersichten iiber die Haushaltsplanung fiir 2021 gemaR Veroffentlichung auf der Website der
Europaischen Kommission. In einigen Fallen wurden die Zahlen in Prozent des BIP angegeben, in anderen als Betrage in Mrd €,
wobei auch diese in Bezug zum BIP gesetzt wurden. Grundlage hierfiir bildeten die Prognosen der Haushaltsiibersichten zum
nominalen Wirtschaftswachstum 2020. Zu AT, CY, EE, IT, LV, NL und S| wurde der Umfang des Ermachtigungsrahmens fir staatliche
Kreditgarantien der Datenbank des IWF (ber die finanzpolitische Reaktion auf Covid-19 (Stichtag 11. September 2020) entnommen.
Die dortigen Betrage wurden anhand des EUR/USD-Wechselkurses vom 11. September 2020 in Euro umgerechnet. Zur Errechnung
der Prozentangaben wurden die Angaben zum BIP in den Haushaltsiibersichten herangezogen.

Staatsgarantien fur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften kamen bereits in
vergangenen Krisen zum Einsatz. Ein besonderes Merkmal der aktuellen
finanzpolitischen Reaktion auf die Covid-19-Krise ist aber deren Umfang.
Wahrend der Weltfinanzkrise stellten die Garantien fur den Finanzsektor
hauptséchlich darauf ab, das Vertrauen wiederherzustellen und die angemessene
Finanzierung des Finanzsektors zu gewahrleisten. Die seinerzeit zugesagten Mittel
beliefen sich auf rund 18 % des BIP 2010,2® was in etwa dem Umfang der heutigen
Garantieankundigungen fur nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften entspricht. Als sich
die Finanzierungsbedingungen fiir KMUs im Gefolge der globalen Finanzkrise
aufgrund der Probleme im Bankensektor verschlechterten, weiteten die meisten
Euro-Lander den Zugang zu staatlichen Garantieprogrammen und Krediten aus, um
die Liquiditatsversorgung der Unternehmen sicherzustellen. In einigen Fallen war der
angekundigte Programmumfang sehr grof3 (z. B. stellte Deutschland mit seinem
Wirtschaftsfonds Deutschland Burgschaften von rund 100 Mrd € in Aussicht, und
Frankreichs Kredite und Birgschaften fir KMUs beliefen sich auf 22 Mrd €). Die
tatsachliche Ausnutzung war hingegen — insbesondere im Vergleich zu den Hilfen far
den Finanzsektor — zumeist deutlich niedriger.?*

2 Zu einer detaillierten Ubersicht (iber die Staatsgarantien fiir den Finanzsektor wihrend der Welt-
finanzkrise siehe EZB, MalRnahmen der Regierungen des Euro-Wahrungsgebiets zur Stitzung des
Finanzsektors, Monatsbericht April 2010.

24 zu einer Ubersicht siehe OECD (Working Party on SMEs and Entrepreneurship), Assessment of
government support programmes for SMEs’ and entrepreneurs’ access to finance in the crisis, 2010.
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Der empirischen Literatur zufolge wirkten sich Staatsgarantien in vergangenen
Krisen positiv auf die Kreditvergabe aus, hatten méglicherweise aber auch
einige negative Anreizeffekte. Im gegenwartigen Umfeld erscheinen letztere
jedoch weniger wahrscheinlich. Empirische Analysen der Programme fir KMUs in
Italien?® und den Niederlanden?® ergaben, dass diese sich wahrend der weltweiten
Finanzkrise positiv auf den Zugang zu Krediten auswirkten, es aber auch Anzeichen
eines Moral Hazard bei den Unternehmen gab. Grund hierfiir waren geringere
Anreize fur Banken, die Kreditqualitat zu prifen und zu Uberwachen, was
entsprechend den riskanteren Projekten der Unternehmen risikoreichere
Ausleihungen zur Folge hatte. In der Coronakrise scheinen staatliche Kredit-
garantien ein besonders effizientes Instrument zu sein, um die Liquiditat von
Unternehmen sicherzustellen, da die Krise vor allem Betriebe erfasst hat, die ohne
die Pandemie existenzféhig und produktiv waren. Grundsatzlich kdnnten Moral-
Hazard-Bedenken aufkommen, falls die Banken bestehende problembehaftete
Darlehen, die vor der Krise ausgereicht wurden, nun durch neue, staatlich
garantierte Ausleihungen ersetzen. Aufgrund der Besonderheiten der aktuellen Krise
ist die Gefahr, dass ein Moral Hazard hohe Kosten durch die Kreditvergabe an nicht
existenzfahige Unternehmen verursachen konnte, jedoch geringer.?” Anders als in
vorherigen Finanzkrisen wurde der wirtschaftliche Schock dieses Mal nicht durch ein
UberméRiges Risikoverhalten verursacht, sodass die Liquiditatsengpasse der
Unternehmen in den meisten Fallen voriibergehender Art sein diirften. Dartiber
hinaus kénnen die Unternehmen ihre pandemiebedingten Verluste teilweise durch
die umfangreiche fiskalische Unterstiitzung ausgleichen.

5 Haushaltspolitische MalRhahmen auf der Einnahmenseite

In einigen Landern des Euro-Wahrungsgebiets wurde voriibergehend die
Mehrwertsteuer herabgesetzt, um den Konsum nach den strikten Lockdown-
MaRnahmen wieder anzukurbeln. So senkte Deutschland von Juli bis

Dezember 2020 den Regelsatz von 19 % um 3 Prozentpunkte und den ermafiigten
Mehrwertsteuersatz von 7 % um 2 Prozentpunkte; Irland reduzierte den Regelsatz
der Mehrwertsteuer von 23 % fir die Zeit von September 2020 bis Februar 2021 um
2 Prozentpunkte. Unter der Annahme einer vollstandigen Weitergabe hatte
Deutschlands Mehrwertsteuersenkung die HVPI-Inflationsrate fiir das Euro-
Wahrungsgebiet vom Juli 2020 damit um rund 0,6 Prozentpunkte verringert.?® Der
tatséachliche Effekt dieser MaRnahme ist jedoch ungewiss, da sie zeitlich befristet ist
und in einer Situation ergriffen wurde, in der die Wirtschaftsleistung schwach und die
Unsicherheit grof3 war. Im Euroraum gibt es wenig Erfahrung mit derartigen

25 Siehe A. D’Ignazio und C. Menon, Causal Effect of Credit Guarantees for Small- and Medium-Sized
Enterprises: Evidence from Italy, Scandinavian Journal of Economics, Bd. 122, 2020, S. 191-218.

26 Siehe V. loannidou, J. M. Liberti, T. Mosk und J. Sturgess, Intended and Unintended Consequences of
Government Credit Guarantee Programs, in: C. Mayer, S. M. Onado, M. Pagano und A. Polo (Hrsg.),
Finance and Investment: The European Case, 2018.

27 Zu einer Erorterung der Risiken einer ,Zombifizierung* der Wirtschaft und vorbeugender politischer
MaRnahmen siehe L. Laeven, G. Schepens und |. Schnabel, Zombification in Europe in times of
pandemic, VoxEU, 11. Oktober 2020.

28 Siehe EZB, Die Bedeutung indirekter Steuern fur die Inflation und die Inflationsaussichten im Euro-
Wahrungsgebiet, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.
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Konjunkturmaf3nahmen. Allerdings zeigen empirische Belege fir das Vereinigte
Konigreich,?® wo wahrend der Weltfinanzkrise die Mehrwertsteuer zur Stimulierung
des privaten Konsums voriibergehend gesenkt wurde, dass Unternehmen die
niedrigeren Steuersatze zunachst gréRtenteils weitergaben. Nach zwei Monaten
wurden einige Preissenkungen aber wieder riickgangig gemacht. In diesem
konkreten Fall gelang es durch die zeitweilige Mehrwertsenkung, Konsumausgaben
fur Gebrauchsguter vorzuziehen. Erste Hinweise aus einer Verbraucherumfrage in
Deutschland deuten hingegen darauf hin, dass zwar rund die Halfte der Verbraucher
einen Riickgang der Preise wahrgenommen hatten, aber nur 11 % beabsichtigten,
urspringlich fur 2021 geplante Anschaffungen friiher zu tatigen. Daraus lasst sich
schlieRen, dass die befristete Mehrwertsteuersenkung einen nur begrenzt
konsumsteigernden Effekt hatte.3°

Die Wirksamkeit der voribergehenden Mehrwertsteuersenkungen als
Stimulierungsmafnahme wurde durch die anhaltenden Einschréankungen und
Verhaltensanderungen beeintrachtigt. Insbesondere war festzustellen, dass die
Sektoren, die am starksten von den Einddammungsmalnahmen betroffen waren und
in der Ubergangsphase nach den umfassenden Lockdowns haufig weiterhin
Angebotsengpassen unterlagen, weniger von dieser MalZnahme profitierten.
Deutlicher stiitzten die Mehrwertsteuersenkungen hingegen den Konsum von
Gebrauchsgutern. Aus diesem Grund beschrankten einige Lander (etwa Belgien und
Osterreich) die Mehrwertsteuersenkungen auf starker betroffene Sektoren wie die
Reiseverkehrsbranche und das Hotel- und Gastgewerbe. In den meisten Landern
werden die Mehrwertsteuersenkungen Anfang 2021 auslaufen. Im Anschluss ist —
sofern die Wirtschaft noch unter einer gedampften Nachfrage leidet — mit einem
zeitweiligen Konsumriickgang zu rechnen.

Einige Euro-L&nder sehen in ihren Haushaltsplanungen 2021 eine Senkung der
direkten Steuern oder der Sozialbeitrage vor. So hat Frankreich fir 2021 eine
Senkung der Produktionssteuern angekiindigt. Damit soll die Wettbewerbsfahigkeit
der Unternehmen verbessert werden. Zwar boten einige Lander den Unternehmen
gewisse Steueranreize etwa in Form von Investitionszuschissen, aber die
Kdrperschaftsteuertarife wurden bislang nicht nennenswert gesenkt. Generell kann
sich eine niedrigere Korperschaftsteuer positiv auf das Potenzialwachstum
auswirken, da sie die Wachstumsfreundlichkeit des Steuersystems erhcht.3! Es ist
jedoch eher unwahrscheinlich, dass eine solche Senkung auf kurze Sicht erhebliche
positive Auswirkungen auf das Wachstum zeitigt. Erstens begiinstigt eine niedrigere
Kdrperschaftssteuer tblicherweise Betriebe mit Gewinnen und somit nicht jene
Unternehmen, die pandemiebedingte Verluste verzeichnen. Zweitens kommen
empirische Untersuchungen zu dem Schluss, dass Steueranreize die
Investitionsentscheidungen von Unternehmen in Zeiten hoher Unsicherheit wie in

29 Sjehe C. Crossley, H. Low und C. Sleeman, Using a temporary indirect tax cut as a fiscal stimulus:
evidence from the UK, Working Paper des Institute for Fiscal Studies, Nr. W14/16, 2014.

30 Siehe Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Jahresgutachten 2020/21 — Corona-Krise gemeinsam bewaltigen, Resilienz und Wachstum starken,
2020.

31 Siehe EZB, Die Zusammensetzung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 5/2017, August 2017.
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der aktuellen Krise nicht sonderlich stark beeinflussen.®? Was die Besteuerung von
Erwerbseinkommen anbelangt, so fuhrten einige Lander (z. B. Griechenland)
Subventionsprogramme ein, durch die Unternehmen fiir neu eingestellte
Beschéftigte vortibergehend keine Sozialbeitrdge oder Steuern entrichten mussen.
Solche befristeten und zielgerichteten MalZnahmen kénnen sich als wirksame
Instrumente erweisen, um in der Erholungsphase eine Verlagerung von Arbeits-
kraften zu fordern. Weitreichende Senkungen der Einkommensteuer oder der
Sozialbeitrédge auf voriibergehender (wie etwa in Griechenland) oder dauerhafter
Basis (z. B. in den armeren Regionen ltaliens) sind zwar Gblicherweise deutlich
kostspieliger, es ist jedoch davon auszugehen, dass sie dem Beschaftigungs-
wachstum mittel- bis langfristig zutraglich sind.

6 LiquiditatsmalRnahmen auf der Einnahmenseite

In den Lockdown-Phasen wurde die Liquiditatsausstattung der Unternehmen
auch durch verschiedene steuerliche MaRnahmen, insbhesondere Steuer-
stundungen, gestarkt; erwartungsgemaf durften diese keine wesentlichen
Auswirkungen auf den 6ffentlichen Finanzierungssaldo 2020 haben. Bereits in
einem friihen Stadium der Pandemie ergriffen alle Euro-Léander MalRnahmen, um
den auf Unternehmen, die massiv von den Lockdowns betroffen waren, lastenden
Druck durch anstehende Steuerzahlungen zu mindern. Die Hohe der gesamten
Steuerverbindlichkeiten der Unternehmen verringerte sich hierdurch in der Regel
nicht. Die Zahlungstermine, die in den Zeitraum der umfassenden Lockdowns im
ersten Halbjahr fielen, wurden aber auf spatere Termine verschoben, sodass den
Unternehmen zusatzliche Liquiditat zur Verfligung stand. Zu den ergriffenen
MaRnahmen gehérten Stundungen von Steuerzahlungen (fir Mehrwertsteuer,
Kdrperschaft- und Einkommensteuer) und von Sozialbeitrdgen, eine Herabsetzung
der Korperschaftsteuervorauszahlungen (die hauptsachlich anhand des Vorjahres-
ergebnisses festgelegt werden) und eine Beschleunigung von Steuererstattungen
sowie die Aussetzung von VollstreckungsmafRnahmen bei Steuerriicksténden. In den
meisten Landern beliefen sich die Steuerstundungen auf 0,5 % bis 2 % des BIP. In
einigen Fallen waren sie jedoch umfangreich und betrugen etwa in Luxemburg
annahernd 8 % des BIP (gemaR der Haushaltslibersicht 2021 des Landes).
Allerdings ist der Gesamteffekt dieser Ma3nahmen auf den 6ffentlichen
Finanzierungssaldo 2020 aus zwei Griinden recht gering. Erstens waren die
gestundeten Steuern in den meisten Landern bereits im zweiten Halbjahr 2020 fallig.
Zweitens werden die erwarteten Einnahmen dem Jahr zugerechnet, in dem die
Steuerschuld entstanden ist, selbst wenn die Zahlung erst in den Folgejahren zu
entrichten ist.

32 Siehe I. Guceri und M. Albinowski, Investment Responses to Tax Policy Under Uncertainty, Working
Paper des CESifo, Nr. 7929, 2019.
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Steuerliche LiquiditatsmalRnahmen waren ein wirksames Instrument zur
Verbesserung der Liquiditatslage der Unternehmen. Da Steuerverbindlichkeiten
in der Regel verzégert auf eine Veranderung der Einnahmen reagieren, wirken sich
solche steuerlichen MaRnahmen stabilisierend auf die Unternehmensertrage aus.
Wenngleich ihr breitflachiger Einsatz in der Covid-19-Krise ein Novum darstellt,
wurden steuerliche LiquiditatsmaBnahmen in begrenztem Umfang bereits wahrend
der weltweiten Finanzkrise angewendet (z. B. in Italien und Spanien). Fir ihre
Wirksamkeit gibt es nur wenige Belege. Eine nennenswerte Ausnahme bildet eine
empirische Analyse der Effekte, die die Stundung der Abgabenlast auf Arbeits-
einkommen im Jahr 2009 in Schweden hatte.*® Diese Studie deutet darauf hin, dass
sich Steuerstundungen positiv auswirken, weil sie insbesondere bei jingeren und
hoéher verschuldeten Unternehmen kurzfristige Liquiditatsengpéasse abmildern und
die Wahrscheinlichkeit einer schweren finanziellen Notlage der Betriebe nach der
Krise verringern.

Kasten 2
Reaktion der EU auf die Covid-19-Krise

Stephan Haroutunian

Die Européaische Union (EU) hat zur Bewaltigung der Krise im Zusammenhang mit dem
Coronavirus (Covid-19) MalRnahmen in nie dagewesenem Umfang ergriffen, die eine wichtige
Erganzung zu den auf Landerebene getroffenen finanzpolitischen MalRnahmen darstellen.
Dabei bilden die nationalen finanzpolitischen MalRnahmen die erste Verteidigungslinie. Angesichts
des Ausmalles der Krise und der Tatsache, dass nicht alle Mitgliedstaaten tber denselben
fiskalischen Handlungsspielraum verfiigen, wurde jedoch befunden, dass eine dartber
hinausgehende, Ubergreifende Reaktion der EU die Erholung unterstitzen und das Risiko einer
Fragmentierung in der EU verringern kann.

Das Vorgehen der EU ist zudem auf die Herausforderungen zugeschnitten, die sich in den
verschiedenen Krisenphasen ergeben. Mit kurzfristigen Aktionen wurde der dringenden
Notwendigkeit Rechnung getragen, der Krise wahrend des ersten Lockdowns entgegenzuwirken.
Die eher mittel- bis langfristigen Gegenmafinahmen zielen hingegen darauf ab, die erforderlichen
fiskalischen Impulse insbesondere in den anfalligeren Mitgliedstaaten so aufrechtzuerhalten, dass
auf lange Sicht die Voraussetzungen fur eine wettbewerbsfahigere EU geschaffen werden.

Als erstes Mallnahmenpaket wurde Folgendes beschlossen:

Zu den wichtigsten SofortmalBnahmen zahlte die Aktivierung der allgemeinen Ausweichklausel
des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP).3* Die allgemeine Ausweichklausel ermdglicht allen
Mitgliedstaaten eine koordinierte, zeitlich befristete Abweichung von den reguléren fiskalpolitischen
Anforderungen des SWP, sofern dadurch nicht die mittelfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen gefahrdet wird. Damit kdnnen die Mitgliedstaaten die notwendigen haushaltspolitischen
MalRnahmen ergreifen, um in einer allgemeinen Krisensituation, die durch einen schweren
Wirtschaftsabschwung im Euro-Wahrungsgebiet oder in der EU insgesamt verursacht wurde, eine

33 Siehe J. R. Brown, G. Martinsson und C. Thomann, Government Lending in a Crisis, Research Paper
des Swedish House of Finance, Nr. 20-28, 2020.

34 Siehe EZB, Die Covid-19-Krise und ihre Auswirkungen auf die Finanzpolitik, Kasten 7,
Wirtschaftsbericht 4/2020, Juni 2020.
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antizyklische Reaktion zu erzielen. Der ECOFIN-Rat hat die Klausel erstmals seit ihrer Aufnahme in
das Regelwerk im Jahr 2011 aktiviert. Gemalf3 der Erklarung der EU-Finanzministerinnen

und -minister vom 23. Marz 2020 zum Stabilitats- und Wachstumspakt angesichts der Covid-19-
Krise® soll die Anwendung der allgemeinen Ausweichklausel die nétige Flexibilitat gewahrleisten,
um alle erforderlichen Mal3nahmen zur Begrenzung der pandemiebedingten Auswirkungen zu
ergreifen und gegebenenfalls darliber hinaus durch weitere diskretionare Anreize und koordinierte
MaRnahmen breitere Unterstitzung zu leisten. Die MaRhahmen sollen von den Mitgliedstaaten so
konzipiert werden, dass sie — je nach Erfordernis — zeitnah, zeitlich befristet und zielgerichtet sind.

Auf diese Weise soll sichergestellt werden, dass der regelgebundene Handlungsrahmen der EU die
Umsetzung von NotmaRRnahmen erleichtert. Insbesondere verabschiedete die Européische
Kommission einen speziellen befristeten Rahmen fir staatliche Beihilfen, um die staatliche
Unterstltzung fur Unternehmen zu beschleunigen. Zugleich betonte sie jedoch die Notwendigkeit
der Wahrung einheitlicher Wettbewerbsbedingungen im Binnenmarkt.

Was den EU-Haushalt betrifft, so hat die Européische Kommission die Investitionsinitiative zur
Bewaltigung der Coronakrise ins Leben gerufen. Damit kénnen Finanzmittel im Rahmen der
EU-Kohasionspolitik zur Bewaltigung der Folgen der Covid-19-Krise eingesetzt werden.

In einem zweiten Schritt wurden drei Sicherheitsnetze im Gesamtumfang von 540 Mrd €
eingerichtet, um die HilfsmalRnahmen der Mitgliedstaaten fur Arbeitnehmer und
Unternehmen zu flankieren und den Zugang der Lander zu Finanzmitteln zu sichern. Mit
diesem Maflinahmenpaket sollen den Unternehmen Liquiditatshilfen zur Verfigung gestellt und die
Mitgliedstaaten bei der Finanzierung ihrer Krisenbewaltigungsmalnahmen unterstitzt werden.

1. Unterstutzung bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (SURE):
Hierbei handelt es sich um ein zeitlich befristetes, kreditbasiertes Instrument, das den Staaten
finanzielle Unterstiitzung gewahrt, indem wéahrend der Notlage Mittel zur Finanzierung nationaler
Kurzarbeitsregelungen und bestimmter Gesundheitsausgaben bereitgestellt werden. Die
Mitgliedstaaten erhalten von der EU Darlehen zu glnstigen Bedingungen. Dabei knlpft das
Gesamtkreditvolumen von 100 Mrd € so weit wie moglich an den EU-Haushalt an und wird
zusatzlich durch Garantien der Mitgliedstaaten abgesichert. Diese Garantien sind unwiderruflich,
nicht an Auflagen gebunden und unmittelbar abrufbar.

2. Unterstiitzung der Tatigkeit der Européischen Investitionsbank (EIB): Auf Initiative der
EIB-Gruppe wurde ein gesamteuropaischer Garantiefonds im Umfang von 25 Mrd € eingerichtet.
Hierdurch kdnnen insbesondere kleinen und mittleren Unternehmen in der gesamten EU
Finanzierungsmittel in Hohe von insgesamt 200 Mrd € zur Verfligung gestellt werden, unter
anderem Uber nationale Forderbanken. Der Garantiefonds soll die nationalen Sicherungssysteme
erganzen und daflir Sorge tragen, dass die Unternehmen Uber hinreichend kurzfristige Liquiditat
verfiigen, um auf mittlere bis lange Sicht weiter wachsen und florieren zu kdnnen.

3. Sicherheitsnetz fur die Mitgliedstaaten des Euro-Wéahrungsgebiets: Um die Finanzierung
der Lander des Euroraums zu sichern, wurde das Instrument der Pandemie-Krisenhilfe entwickelt.
Dieses basiert auf der bereits im Rahmen des Europaischen Stabilitditsmechanismus (ESM)
bestehenden vorsorglichen Kreditlinie mit verscharfter Konditionalitat (ECCL), angepasst an die
spezifische Herausforderung. Durch dieses Instrument soll wahrend der Krise der Zugang zu

35 Siehe die Erklarung der EU-Finanzministerinnen und -minister zum Stabilitats- und Wachstumspakt
angesichts der COVID-19-Krise vom 23. Méarz 2020.
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Finanzmitteln sichergestellt werden. Antréage auf Pandemie-Krisenhilfe konnen bis zum

31. Dezember 2022 gestellt werden. Abgerufen werden kénnen bis zu 2 % des BIP des jeweiligen
Mitgliedstaats zum Jahresende 2019, wobei sich der Gesamtumfang auf 240 Mrd € belauft. Einzige
Bedingung fur die Inanspruchnahme ist die Zusage des antragstellenden Landes, mit dieser
Kreditlinie die nationale Finanzierung der direkten und indirekten Gesundheits-, Behandlungs- und
Praventionskosten zu unterstitzen, die sich aus der Covid-19-Krise ergeben. Die Kreditlinie wurde
am 15. Mai 2020 vom Gouverneursrat des ESM eingerichtet. Zum Jahresende 2020 hatte
allerdings noch kein Land Interesse an der Inanspruchnahme bekundet.

Um die Erholung weiter zu unterstiitzen, verabschiedete der Europaische Rat das
wegweisende Hilfspaket , Next Generation EU* (NGEU).% Das Paket hat ein Volumen von

750 Mrd € (zu Preisen von 2018). Zentraler Bestandteil ist eine Aufbau- und Resilienzfazilitat
(Recovery and Resilience Facility — RRF) mit einem Gesamtumfang von 672 Mrd €; davon werden
360 Mrd € in Form von Darlehen und 312,5 Mrd € in Form von Transfers als Finanzhilfen
bereitgestellt. Die restlichen Mittel aus dem NGEU-Programm sind fuir andere Initiativen
vorgesehen, wie etwa Forschung und Entwicklung (HorizonEurope), Krisenbewaltigung im Rahmen
der Kohasionspolitik (REACT-EU), Kampf gegen den Klimawandel (Just Transition Fund) sowie
Entwicklung des landlichen Raums und Katastrophenschutz (RescEU). Den grofdten Posten bildet
dabei REACT-EU. Bis Ende 2023 sollen samtliche Gelder im Rahmen der RRF zugesagt und bis
Ende 2026 samtliche Zahlungen geleistet werden. Die Kommission erhélt die Befugnis, im Auftrag
der EU Finanzmittel in Hohe von bis zu 750 Mrd € (zu Preisen von 2018) an den Kapitalmarkten
aufzunehmen, wobei die Nettokreditaufnahme spéatestens mit Ablauf des Jahres 2026 endet. Der
Tilgungsplan lauft bis Ende 2058. Den als besonders anfallig eingestuften EU-Landern durften
erhebliche Nettotransfers aus der RRF zuflieRen. Um finanzielle Unterstitzung aus der RRF zu
erhalten, missen die EU-Mitgliedstaaten nationale Aufbau- und Resilienzplane erstellen, in denen
sie ihre Reform- und Investitionsagenda fir die Jahre 2021 bis 2023 darlegen. Diese Reformen und
offentlichen Investitionen sollen den im Rahmen des Européischen Semesters aufgezeigten
Herausforderungen Rechnung tragen und die Schaffung von Arbeitsplatzen, das Wachstums-
potenzial sowie die wirtschaftliche und soziale Resilienz des betreffenden Mitgliedstaats starken.
Die RRF wurde am 9. November 2020 vom Europaischen Parlament verabschiedet. Damit ist auch
die Forderung verbunden, dass jeder Aufbau- und Resilienzplan mindestens 40 % seines Budgets
fur Klimaschutz und Biodiversitat und mindestens 20 % fir digitale Investitionen und Reformen
vorsehen soll.

7 Bedeutung fur den fiskalischen Kurs

Die voriibergehende Wirkung der KrisenmaRnahmen erschwert die
Interpretation des fiskalischen Kurses 2020 und 2021. Wie bereits dargelegt, ist
der Gesamtumfang der fiskalischen MaRnahmen in den Ubersichten (iber die
Haushaltsplanung 2021 deutlich geringer als im Jahr 2020. Somit wird auf die stark
expansive Finanzpolitik 2020 im laufenden Jahr eine etwas geringere Stlitzung
durch die ¢ffentlichen Haushalte folgen, sofern nicht zusétzliche MaRnahmen
ergriffen oder die bestehenden MaRnhahmen als Reaktion auf ein Wiederaufflammen

36 Siehe EZB, Die Auswirkungen des Aufbauplans der EU auf die tffentlichen Finanzen, Kasten 8,
Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.
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der Krise verlangert werden. Ursachlich hierfir ist jedoch vor allem das Auslaufen
der haushaltspolitischen NotmafRnahmen, deren wirtschaftliche Implikationen sich
von jenen gangiger Stimulierungsmafinahmen unterscheiden und die einen
nachhaltigeren positiven Effekt auf das Wirtschaftswachstum haben. Die
Notmafinahmen zielten nicht darauf ab, das Wachstum im ersten Halbjahr — als der
Grol3teil dieser Ausgaben getatigt wurde — anzukurbeln. Vielmehr sollten sie jene
Unternehmen und Beschéftigungsverhaltnisse schiitzen, die den Lockdown
ansonsten nicht Uberstanden hétten. lhre Konjunktureffekte werden wahrend der
Erholung starker sichtbar werden, denn ohne die NotmaRnahmen wére es zu einer
Vielzahl von Unternehmenszusammenbriichen und Entlassungen gekommen, und
der Aufholprozess wirde durch zeitraubende Restrukturierungsprozesse in
ansonsten gesunden Betrieben und Verzerrungen am Arbeitsmarkt gebremst.

Die umfangreichen fiskalischen Mal3nahmen, die 2020 ergriffen wurden,
wirkten dem krisenbedingten Riickgang der Wirtschaftsleistung entgegen. Wie
bereits dargelegt hatten die Besonderheiten der Coronakrise Einfluss auf die
Wirksamkeit der fiskalischen MalRnahmen. Aus diesem Grund kann es irrefihrend
sein, deren Wachstumseffekte anhand historischer Elastizitaten zu ermitteln.
Modellschatzungen sollten daher die wirtschaftlichen Besonderheiten der Pandemie
berlicksichtigen. Eine erste modellgestitzte Studie®” legt nahe, dass die zu
Krisenbeginn umgesetzten Notmafinahmen dem pandemiebedingten Rickgang der
Wirtschaftsleistung massiv entgegenwirkten und die Erholung beschleunigten. Der
Studie zufolge reduzierte der Stabilisierungseffekt, der sich aus Kurzarbeits-
regelungen und Garantien ergab, den gesamtwirtschaftlichen Verlust durch die
Pandemie um ein Viertel, was einer Verbesserung des realen BIP um mehr als

4 Prozentpunkte entspricht. In dem Modell wird davon ausgegangen, dass
Kurzarbeitsregelungen die Investitionen der Unternehmen stabilisieren, da sie deren
Kosten senken und somit die Liquiditat erhdhen. Zudem verringern sie die Dauer der
Rezession, denn sie tragen dazu bei, kostentrachtige und zeitintensive Einstellungs-
verfahren wahrend der Erholungsphase zu vermeiden. Darliber hinaus fordert das
im Vergleich zur Arbeitslosenunterstiitzung grof3ziigiger bemessene Kurzarbeitergeld
die Nachfrage der privaten Haushalte. Es wird davon ausgegangen, dass Liquiditats-
hilfen die Investitionstatigkeit und Beschéftigung von Betrieben stabilisieren, bei
denen es wahrend der Krise zu Liquiditatsengpassen gekommen ist.

37 Siehe P. Pfeiffer, W. Roeger und J. in 't Veld, The COVID19-Pandemic in the EU: Macroeconomic
Transmission and Economic Policy Response, European Economy Discussion Paper der
Europaischen Kommission, Nr. 127, 2020.
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Abbildung 5
Lockerung des fiskalischen Kurses im Jahr 2020 und anféangliche Haushaltslage

(in % des BIP)
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Quelle: Europaische Kommission, Herbstprognose 2020.

Anmerkung: Der Umfang der fiskalischen Lockerung 2020 wird hier als Veranderung des in der Herbstprognose 2020 der
Europaischen Kommission ausgewiesenen konjunkturbereinigten Primarsaldos berechnet (zur Erleichterung der Interpretation mit
geandertem Vorzeichen).

Der geschatzte Umfang der fiskalischen Lockerung spiegelt auch die
anfangliche Haushaltslage der Mitgliedstaaten wider. Die bis 2020 giinstige
gesamtwirtschaftliche Entwicklung hatte einige Lander des Euroraums dazu
veranlasst, ihre Haushaltsdefizite zuriickzufiihren und erhebliche Finanzpolster
aufzubauen. So waren vor allem Lander mit einer guinstigen Ausgangslage,

d. h. einem Haushaltsiiberschuss oder einem niedrigeren Schuldenstand, in der
Lage, ihre Volkswirtschaft zeitnah und in erheblichem MaRe zu unterstiitzen (siehe
Abbildung 5).

Neben den genannten einzelstaatlichen MaBnahmen wird das Programm ,, Next
Generation EU* (NGEU) den Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten in den
Jahren 2021-2026 zusatzliche Wachstumsimpulse geben. Diese dirften vor
allem aus der vorgesehenen Ausweitung der staatlichen Investitionsausgaben
resultieren. Die 6ffentlichen Finanzierungssalden der einzelnen Lander werden
hiervon jedoch unberthrt bleiben, da die entsprechenden Verbindlichkeiten auf
EU-Ebene entstehen werden. Auch wenn es sich dabei um langfristige
Verbindlichkeiten handelt, wird der Schuldendienst die Volkswirtschaften der EU auf
lange Sicht belasten. In der Vereinbarung des Européaischen Rates vom Juli 2020
wird daher eine stetige und vorhersehbare Verringerung dieser Verbindlichkeiten bis
zum 31. Dezember 2058 gefordert. Hinsichtlich der Tilgung der fiir die Zuschiisse
aufgenommenen EU-Schulden vereinbarten die Mitgliedstaaten, auf eine Reform
des Eigenmittelsystems hinzuarbeiten sowie hohere, am Bruttonationaleinkommen
bemessene Beitrage der Mitgliedstaaten und neue, echte EU-Eigenmittel zu
verwenden. Hierfur sollen die EU-Eigenmittelobergrenzen voribergehend um

0,6 Prozentpunkte angehoben werden.

Damit das NGEU-Paket seine Wirkung entfalten kann, miissen die
Mitgliedslander die europaischen Hilfsmittel in dieser auRergewdhnlichen Zeit
far dringend benotigte produktive Ausgaben verwenden und zugleich
produktivitatssteigernde Reformen durchfihren. Auf diese Weise konnte NGEU
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zu einer rascheren, starkeren und einheitlicheren Erholung beitragen sowie die
wirtschaftliche Widerstandskraft und das Wachstumspotenzial in den Volks-
wirtschaften der Mitgliedstaaten erhéhen. Strukturpolitische Mal3nahmen sind vor
allem wichtig, um langjahrige strukturelle und institutionelle Schwéachen anzugehen
und den dkologischen und digitalen Wandel zu beschleunigen. Dabei gilt es die
nationalen Aufbau- und Resilienzplane mit besonderer Aufmerksamkeit zu erstellen.
So wird gewébhrleistet, dass die Mittel im Einklang mit den landerspezifischen
Empfehlungen fir die aufgezeigten Reformen verwendet werden.

8 Schlussbemerkungen und finanzpolitische Implikationen

Insgesamt reagierten die Euro-Lander in der Anfangsphase der Coronakrise
mit sehr umfangreichen und relativ @hnlichen MaRnahmen, die erheblich dazu
beitrugen, die Auswirkungen der Pandemie auf die Wirtschaft des Euroraums
einzudammen. Da alle Euro-Lander gleichzeitig und in &hnlichem Ausmafd von dem
wirtschaftlichen Schock getroffen wurden, waren die finanzpolitischen Reaktionen
hinsichtlich ihres Umfangs und des eingesetzten Instrumentariums recht homogen.
Angesichts der Besonderheiten der Krise ist davon auszugehen, dass dieses
Instrumentarium gut auf die spezifischen Herausforderungen der ersten Krisenphase
mit ihren umfassenden Lockdowns ausgerichtet war. Die KrisenmaBnahmen wurden
durch Beschlusse auf EU-Ebene unterstitzt, so z. B. durch die Aktivierung der
allgemeinen Ausweichklausel des Stabilitats- und Wachstumspakts und die
Verabschiedung eines speziellen befristeten Rahmens fiir staatliche Beihilfen, um
die Verfugbarkeit staatlicher Stitzungsmafinahmen fur Unternehmen zu
beschleunigen.

Die Erholung muss durch geeignete MalBnahmen geférdert werden, die dem
weiteren Pandemieverlauf und der Wirksamkeit der verschiedenen politischen
Instrumente Rechnung tragen. Der Umfang der in den Ubersichten tiber die
Haushaltsplanung 2021 angekundigten StimulierungsmafRnahmen variiert erheblich.
Auch wenn eine angemessene Stimulierung der Erholung zutréaglich ware, so
mussen bei der Ausgestaltung diesbeziiglicher MalBnahmen die Beschrankungen
und vorubergehenden ortlichen Lockdowns beriicksichtigt werden, die die
Wirksamkeit vieler herkdmmlicher Stimulierungsmaf3nahmen begrenzen. Zugleich
erscheint die Verlangerung von Notmafnahmen fir jene Sektoren sinnvoll, in denen
Unternehmen noch von Eindammungsmafinahmen betroffen sind, aufgrund ihres
Geschéaftsmodells nach der Pandemie aber existenzfahig sein dirften. Lander mit
fiskalischem Spielraum haben freiere Hand bei der Durchfiihrung solcher
MafRnahmen. Staaten mit begrenztem Haushaltsspielraum sollten hingegen
Prioritaten setzen und zielgerichtetere Stimulierungsmafnahmen ergreifen, wozu
etwa die fortgesetzte Unterstutzung der schwéchsten Bevolkerungsgruppen zahit.
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Langerfristige MalBnahmen zur Forderung der Erholung sollten die
wachstumsfreundlichere Ausgestaltung der 6ffentlichen Finanzen zum Ziel
haben. Die Volkswirtschaften durften sich nach Beendigung der Eindammungs-
malnahmen wieder erholen. Der Aufschwung kénnte jedoch durch die
Nachwirkungen des Lockdowns beeintrachtigt werden, etwa durch eine UbermaRige
Verschuldung der am stérksten betroffenen Unternehmen oder durch strukturelle
Verhaltenséanderungen der Betriebe und privaten Haushalte, wie zum Beispiel eine
starkere Digitalisierung. Folglich kénnten zusatzliche StimulierungsmafRnahmen der
Erholung mittelfristig zutraglich sein, sollten aber einen notwendigen 6konomischen
Strukturwandel nicht behindern. Tatséchlich steigert eine angemessene Struktur-
politik die wachstumsférdernde Wirkung der bereitgestellten Mittel. Es ist daher
unerlasslich, dass die Giber das Hilfspaket ,Next Generation EU“ freigesetzten Mittel
rasch abgerufen und in wachstumsfreundliche Investitionsprojekte gelenkt werden.
Staatliche Mehrausgaben sollten darauf abzielen, das Potenzialwachstum zu
steigern und insbesondere die langfristigen Ziele der EU in den Bereichen
Klimaschutz und Digitalisierung zu unterstutzen.

Sobald eine solide Konjunkturerholung zu verzeichnen ist, wird es
entscheidend darauf ankommen, durch die Ausgestaltung der Finanzpolitik
mittelfristig die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung sicherzustellen. Zwar
sollten die L&ander ihre finanzpolitische Unterstutzung nicht vorschnell
zuriicknehmen. Angesichts der drastisch gestiegenen Schuldensténde ist es fur die
Mitgliedstaaten des Euroraums aber unumgénglich, mittelfristig glaubwirdige
Haushaltskonsolidierungsstrategien zu verfolgen. Ferner hat die Covid-19-Krise
gezeigt, dass der Aufbau umfangreicher Finanzpolster in wirtschaftlich giinstigen
Zeiten entscheidend dazu beitragt, die Folgen eines plotzlichen, exogenen
Ereignissen geschuldeten Abschwungs zu bewaltigen.
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Statistik
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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 Verfiigung:

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 Abkirrzungen 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

(Veranderung gegen Vorperiode in %)

BIPY

VPI

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Léander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China| Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euroraum Insge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum?
samt|  Energie und (HVPI) (HVPI)
Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 3,8 2,3 1,7 1,7 6,8 26 23 1,9 21 27 05 16 1,5
2018 3,6 3,0 13 06 6,6 19 26 21 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2019 2,8 2,2 14 03 6,1 1,3 21 2,2 1,8 18 05 29 1,2
2019 Q4 0,5 0,6 00 -19 16 0,1 1,9 21 2,0 14 05 43 1,0
2020 Q1 -3,4 -1.3 -3,0 -0,5 -10,0 -83,7 21 2,2 21 1,7 05 50 11
Q2 -6,6 -9,0 -188 -83 11,7 -11,7 09 1,6 0,4 06 01 27 0,2
Q3 8,1 7,5 16,0 53 27 12,4 1,3 1,7 1,2 06 02 23 0,0
2020 Juli - - - - - - 1,2 1,7 1,0 1,0 03 27 0,4
Aug. - - - - - - 1,3 1,6 1,3 02 02 24 -0,2
Sept. - - - - - - 1,3 1,7 1,4 05 00 17 -0,3
Okt. - - - - - - 1,2 1,6 1,2 07 -04 05 -0,3
Nov. - - - - - - 1,2 1,6 1,2 03 -09 -05 -0,3
Dez. - - - - - - 1,4 . . . -0,3
Quellen: Eurostat (Spalte 3, 6, 10, 13), BIZ (Spalte 9, 11, 12) und OECD (Spalte 1, 2, 4, 5, 7, 8).
1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.
2) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel
Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt) Wareneinfuhr
Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex Globaler Einkaufsmanagerindex?
Glo-| Vereinigte| Vereinigtes|Japan| China Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-| Schwellen-
bal? Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingange im lander lander
Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2018 53,4 55,0 53,3 521 523 54,6 53,1 53,8 50,8 4,4 3,2 5,6
2019 51,7 52,5 50,2 50,5 51,8 51,3 50,3 52,2 48,8 -05 -0,3 -0,7
2020 47,5 48,8 46,5 42,4 514 44,0 48,5 46,3 45,3 . . .
2020 Q1 46,1 47,9 47,4 444 420 44,2 46,7 45,9 46,0 -2,6 -2,0 -3,3
Q2 37,9 37,3 30,5 315 526 31,3 40,6 36,9 35,0 -9,7 -9,2 -10,2
Q3 51,9 53,1 57,5 456 54,7 52,4 52,6 51,7 48,9 9,1 8,9 9,2
Q4 54,1 56,8 50,5 48,2 56,3 48,1 54,5 54,0 50,8 . . .
2020 Juli 50,2 50,3 57,0 449 545 54,9 51,4 49,8 46,3 -4,5 -4,7 -4,2
Aug. 52,6 54,6 59,1 452 551 51,9 53,3 52,4 49,5 3,6 2,4 4,9
Sept. 53,0 54,3 56,5 46,6 54,5 50,4 53,1 53,0 51,0 9,1 8,9 9,2
Okt. 54,2 56,3 52,1 48,0 557 50,0 53,6 54,4 50,3 8,5 8,3 8,7
Nov. 54,8 58,6 49,0 481 575 45,3 55,3 54,7 51,5 . . .
Dez. 53,5 55,3 50,5 485 558 49,1 54,6 53,1 50,5

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 Veréanderung gegen Vorperiode in %; Monatswerte als Veranderung des Dreimonatsdurchschnitts

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

2.1 Geldmarktsatze

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

Euroraum® Vereinigte Staaten Japan

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8

2018 -0,45 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05
2019 -0,48 -0,39 -0,40 -0,36 -0,30 -0,22 2,33 -0,08
2020 -0,55 -0,46 -0,50 -0,43 -0,37 -0,31 0,64 -0,07
2020 Juni -0,55 -0,46 -0,49 -0,38 -0,22 -0,15 0,31 -0,05
Juli -0,55 -0,46 -0,51 -0,44 -0,35 -0,28 0,27 -0,05

Aug. -0,55 -0,47 -0,62 -0,48 -0,43 -0,36 0,25 -0,05
Sept. -0,55 -0,47 -0,562 -0,49 -0,46 -0,41 0,24 -0,09

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

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

Dez. -0,56 -0,47 -0,56 -0,54 -0,562 -0,50 0,23 -0,10

Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.

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

2) Der €STR (Euro Short-Term Rate) wurde erstmals am 2. Oktober 2019 veréffentlicht und spiegelte an diesem Tag die Handelstatigkeit am 1. Oktober 2019 wider. Angaben zu
vorangegangenen Zeitraumen beziehen sich auf den Pre-€STR. Dieser wurde lediglich zu Informationszwecken veréffentlicht 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®? Euroraum”? Vereinigte Vereinigtes Euroraum®-?
Staaten Konigreich
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 1 12
2018 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 -0,68 -0,66 -0,62 -0,45 -0,14 0,52 0,34 0,24 -0,62 -0,52 -0,13 0,41
2020 -0,75 -0,76 -0,77 -0,72 -0,57 0,19 0,80 0,32 -0,77 -0,77 -0,60 -0,24
2020 Juni -0,57 -0,64 -0,69 -0,69 -0,45 0,19 0,50 0,14 -0,71 -0,77 -0,52 0,03
Juli -0,58 -0,65 -0,71 -0,72 -0,49 0,16 0,42 0,07 -0,73 -0,80 -0,57 -0,04
Aug. -0,58 -0,62 -0,66 -0,63 -0,37 0,25 0,58 0,30 -0,68 -0,71 -0,43 0,15
Sept. -0,62 -0,64 -0,69 -0,71 -0,50 0,15 0,56 0,20 -0,69 -0,78 -0,58 -0,04
Okt. -0,71 -0,75 -0,80 -0,81 -0,60 0,15 0,75 0,27 -0,81 -0,88 -0,68 -0,17
Nov. -0,72 -0,72 -0,75 -0,75 -0,55 0,17 0,73 0,32 -0,75 -0,81 -0,62 -0,13
Dez. -0,75 -0,76 -0,77 -0,72 -0,57 0,19 0,80 0,32 -0,77 -0,77 -0,60 -0,24
Quelle: EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht).
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
2.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte|  Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-{Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe guter und| sektor logie| gungsun-{munikation heits-| & Poor’s 225
50 Dienstleis- Erdgas ternehmen wesen 500
tungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2018 375,5 3386,6 766,3 264,9 172,6 1158 173,1 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 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 32743 7589 226,8 163,2 83,1 128,6 631,4 630,2 3471 257,6 831,9 3217,3 22703,5
2020 Juni 353,9 32374 7338 202,8 160,9 82,7 1247 604,7 637,2 341,5 264,2 866,9 3104,7 22486,9
Juli 362,0 3316,3 773,2 206,2 1616 79,3 1259 617,5 6813 358,0 262,7 877,5 3207,6 22529,5
Aug. 361,8 3297,7 7855 207,6 1619 78,9 1238 641,3 6773 355,8 253,6 841,56 33917 22874,2
Sept. 359,2 3260,7 800,6 215,7 162,0 754 119,0 638,1 669,1 347,2 2459 822,8 33655 23306,9
Okt. 355,1 3180,4 784,7 220,4 162,0 69,8 112,9 641,0 660,8 350,5 240,0 809,1 3418,7 234514
Nov. 377,7 3391,8 8241 238,4 167,0 80,5 130,3 692,7 653,1 364,4 249,2 820,1 3549,0 25384,9
Dez. 394,0 3530,9 8522 2491 170,2 88,6 140,6 718,0 697,6 373,2 252,2 814,8 36953 26773,0
Quelle: Refinitiv.
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2 Finanzielle Entwicklungen

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

Einlagen Revol-| Echte| Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite

Taglich Mit Mit vierende| Kredit-|jit anfanglicher|Effektiver| ENZeUNter-[ vt anfanglicher Zinsbindung | Effek-| Gewich-

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

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

indi-| B Uber- - Personen- - ]

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

gungsfrist| 2 Jah-| als 2|Z€hungs- verzins-|  als schaften| verzins-| als 1| als5|als 10| satz®| ditfinan-

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

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

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

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

2019 Dez. 0,03 042 0,22 0,78 5,68 16,55 536 5,28 5,87 2,09 1,46 158 143 139 175 1,41

2020 Jan. 0,02 0,42 0,27 0,73 5,62 16,55 5,56 5,69 6,23 2,21 1,46 1,52 1,43 1,40 1,73 1,43

Febr. 0,02 0,36 0,32 0,70 5,63 16,60 548 5,58 6,13 2,20 143 154 138 136 1,71 1,41

Marz 0,02 0,36 0,30 0,64 561 16,19 549 545 5,89 2,06 1,39 154 134 135 1,64 1,39

April 0,02 0,36 0,22 0,73 5,39 16,06 3,61 5,50 5,54 1,99 1,30 1,54 135 143 1,67 1,43

Mai 0,02 0,36 0,23 0,70 5,27 16,06 4,14 5,30 5,64 1,83 1,47 1,58 1,40 1,41 1,70 1,42

Juni 0,02 0,35 0,23 0,71 5,29 16,01 443 5,14 5,567 1,87 1,44 1,64 1,38 1,39 1,68 1,42

Juli 0,02 0,35 0,22 0,74 5,17 15,92 4,75 5,27 5,71 2,00 1,43 1,59 1,34 1,38 1,67 1,40

Aug. 0,02 0,35 0,19 0,71 521 15,88 535 5,35 5,89 1,91 1,42 1,61 1,31 1,40 1,67 1,40

Sept. 0,02 0,35 0,18 0,70 524 15,86 5,07 5,25 5,75 1,94 1,39 1,61 1,31 1,37 1,66 1,38

Okt. 0,02 0,35 0,20 0,69 5,19 15,83 5,14 5,26 5,80 2,03 1,37 1,56 1,27 1,36 1,64 1,36

Nov.® 0,02 0,35 0,20 0,72 5,13 15,75 5,00 5,25 5,90 2,04 1,37 1,54 1,28 1,35 1,63 1,35
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 fiir 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
fallig|  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 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
2019 Dez. 0,01 0,00 042 2,09 2,01 2,28 2,08 1,58 1,53 1,39 1,26 1,21 1,37 1,56
2020 Jan. 0,01 -0,06 0,34 2,09 2,17 231 2,10 1,63 1,57 1,44 1,11 1,25 1,28 1,55
Febr. 0,00 -0,12 0,32 2,07 1,99 229 211 1,57 1,54 1,41 1,11 1,22 1,25 1,52
Marz 0,00 -0,08 0,25 2,00 1,90 217 1,97 1,57 1,51 1,47 1,15 1,09 1,18 1,46
April 0,00 -0,06 0,31 1,99 2,00 1,17 1,70 1,61 0,93 1,48 1,22 1,12 1,25 1,47
Mai 0,00 -0,10 0,39 1,91 1,87 1,22 1,62 1,54 0,87 1,56 1,23 1,07 1,31 1,46
Juni 0,00 -0,12 0,32 1,96 1,89 1,51 1,79 1,55 1,15 1,50 1,23 1,17 1,42 1,49
Juli 0,00 -0,18 0,27 1,87 1,98 1,86 1,86 1,60 1,31 1,51 1,23 1,17 1,38 1,51
Aug. 0,00 -0,20 0,39 1,85 1,88 1,90 1,94 1,57 1,40 1,49 1,29 1,31 1,20 1,51
Sept. 0,00 -0,20 0,26 1,90 1,95 211 1,94 1,54 1,44 1,49 1,22 1,32 1,31 1,51
Okt. 0,00 -0,21 0,26 1,84 1,94 2,20 1,96 1,56 1,47 1,50 1,22 1,42 1,40 1,53
Nov.® -0,01 -0,20 0,42 1,84 2,01 2,00 1,98 1,58 1,43 1,46 1,22 1,29 1,22 1,50
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.6 Von Ansassigen im Euroraum begebene Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen

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

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFIs Kapitalgesellschaften Offentliche Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften Offentliche
samt| (einschliel- ohne MFls Haushalte samt| (einschlieR- ohne MFls Haushalte
lich Euro- Finanzielle Nichtfinan-| Zentral-| ~Sonstige lich Euro- Finanzielle Nicht-| Zentral-| Sonstige
system)|  Kapitalgesell-| zielle Kapital-| staaten| &ffentliche system)|  Kapitalgesell-| finanzielle| staaten|sffentliche
schaften| gesellschaften Haushalte schaften| Kapital- Haushalte
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2017 1240 519 155 70 438 57 367 167 54 37 79 31
2018 1217 504 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35
2019 1283 550 181 84 406 61 415 177 80 47 73 38
2020 Juni 1671 536 190 119 673 153 517 199 82 46 139 50
Juli 1670 514 160 122 728 146 478 181 61 41 156 39
Aug. 1668 505 156 121 744 142 384 153 56 29 112 34
Sept. 1690 511 165 113 754 146 453 181 63 43 126 40
Okt. 1658 504 158 114 742 141 392 181 43 36 93 40
Nov. 1625 492 153 116 731 132 393 193 39 37 83 41
Langfristig
2017 15 353 3560 3059 1223 6866 643 247 66 73 18 83 7
2018 15746 3688 3162 1247 7022 627 228 64 68 15 75 6
2019 16 313 3818 3398 1321 7151 626 247 69 74 20 78 7
2020 Juni 17 106 3973 3453 1433 7569 678 424 100 94 38 172 20
Juli 17 108 3936 3162 1445 7890 675 304 55 66 32 140 12
Aug. 17 194 3930 3172 1442 7969 680 161 21 45 3 85 8
Sept. 17 288 3949 3179 1460 8006 694 315 65 80 27 124 19
Okt. 17 300 3939 3215 1456 7978 713 286 47 89 27 91 32
Nov. 17 277 3918 3196 1455 7987 722 212 42 58 17 78 17
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 Bdrsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
schlielSlich Finanzielle Kapital- Nicht- Zentral-|  Sonstige Kapitalgesell- finanzielle
Eurosystem) gesellschaften|  finanzielle staaten| offentliche schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFIs)|Kapitalgesell- Haushalte (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Umlauf
2017 16 593,2 4079,8 32145 12934 7 304,7 700,9 7950,7 6125 1245,6 6 092,6
2018 16 962,8 4192,8 3332,0 1318,6 74458 673,5 70235  465,0 1099,2 5459,2
2019 17 596,3 4368,2 3578,6 1405,7 7 557,2 686,5 8587,9 5384 1410,7 6 638,8
2020 Juni 18 777,5 4509,0 3642,6 1552,0 82423 831,6 75103 3884 1171,0 5950,8
Juli 18 777,6 4 450,3 3321,8 1566,3 8618,4 820,9 7436,1 376,7 1149,4 5910,1
Aug. 18 862,1 44352 3328,3 1563,4 8713,2 822,0 77235 3950 1191,3 6137,2
Sept. 18977,9 4 460,1 33441 1573,2 8760,5 840,0 7537,2 3649 1127,8 6 044,6
Okt. 18 958,6 44425 33725 1569,3 8720,1 854,2 7230,6  348,2 1102,8 5779,6
Nov.  18901,9 4410,0 3349,2 1570,7 8717,7 854,3 82359 4485 1313,1 6474,3
Wachstumsraten
2017 1,3 -0,5 0,1 6,0 2,2 0,4 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 1,9 1,7 3,0 3,3 1,9 -4,3 0,7 0,3 2,4 0,4
2019 3,1 3,8 5,0 5,6 1,5 1,8 0,0 0,5 0,0 0,0
2020 Juni 7,3 4,5 4,6 11,6 8,2 20,6 0,0 -0,2 0,1 0,0
Juli 7,3 3,2 41 12,0 9,2 19,5 0,1 -0,3 0,3 0,1
Aug. 7,7 2,8 4,6 12,1 10,2 18,2 0,3 -0,1 0,5 0,3
Sept. 7,9 2,7 43 11,7 10,6 21,2 0,6 -0,1 0,5 0,7
Okt. 8,2 2,5 47 12,0 11,0 24,2 1,0 0,1 2,2 0,8
Nov. 7,5 1,7 2,7 11,6 10,7 24,4 1,2 0,0 2,1 11
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

2.8 Effektive Wechselkurse"

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

EWK-19 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSKIVG LSK/IGW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2018 100,0 95,7 94,0 90,5 80,2 95,8 117,3 95,1
2019 98,2 93,3 92,9 88,7 78,6 93,1 115,5 92,4
2020 99,7 93,7 94,0 . . . 119,4 94,0
2020 Q1 97,5 91,8 92,3 88,0 77,9 92,9 115,2 91,2
Q2 98,8 93,1 93,2 88,6 81,3 93,9 118,1 93,4
Q3 101,2 94,9 95,3 90,0 78,5 94,0 121,7 95,6
Q4 101,3 94,9 95,3 . . . 122,3 95,7
2020 Juli 100,5 94,6 94,7 - - - 120,3 94,9
Aug. 101,6 95,1 95,7 - - - 122,4 96,0
Sept. 101,6 95,0 95,5 - - - 122,5 95,9
Okt. 101,4 94,9 95,3 - - - 122,4 95,8
Nov. 100,7 94,4 94,7 - - - 121,6 95,2
Dez. 101,9 95,5 95,8 - - - 123,0 96,1
Verénderung gegen Vormonat in %
2020 Dez. 1,2 1,2 1,2 - - - 11 1,0
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 Dez. 4,6 3,7 3,5 - - - 7.2 55
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 Rumani-| 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 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2019 7,735 7,418 25,670 7,466 325,297 122,006 4,298 0,878 4,7453 10,589 1,112 1,119
2020 7,875 7,538 26,455 7,454 351,249 121,846 4,443 0,890 4,8383 10,485 1,071 1,142
2020 Q1 7,696 7,490 25,631 7,472 339,137 120,097 4,324 0,862 4,7973 10,669 1,067 1,103
Q2 7,808 7,578 27,058 7,458 351,582 118,410 4,503 0,887 4,8378 10,651 1,061 1,101
Q3 8,086 7,527 26,479 7,445 353,600 124,049 4,441 0,905 4,8454 10,364 1,075 1,169
Q4 7,901 7,559 26,667 7,443 360,472 124,607 4,505 0,903 4,8718 10,268 1,078 1,193
2020 Juli 8,035 7,530 26,514 7,447 351,163 122,380 4,449 0,905 4,8383 10,354 1,071 1,146
Aug. 8,195 7,508 26,167 7,446 348,928 125,404 4,400 0,901 4,8376 10,309 1,077 1,183
Sept. 8,033 7,542 26,741 7,442 360,605 124,501 4,473 0,909 4,8602 10,428 1,079 1,179
Okt. 7,923 7,575 27,213 7,442 362,529 123,889 4,541 0,907 4,8747 10,397 1,074 1,178
Nov. 7,815 7,562 26,466 7,446 359,842 123,610 4,495 0,896 4,8704 10,231 1,079 1,184
Dez. 7,960 7,542 26,311 7,441 359,016 126,278 4,479 0,906 4,8703 10,174 1,081 1,217
Verénderung gegen Vormonat in %
2020 Dez. 1,9 -0,3 -0,6 -0,1 -0,2 2,2 -0,4 1,1 0,0 -0,6 0,3 2,8
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 Dez. 21 1,3 3,2 -0,4 8,6 4,2 4,8 7,0 1,9 -2,9 -1,0 9,5
Quelle: EZB.
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2 Finanzielle Entwicklungen

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

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo|  Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva|  Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2019 Q4 27 829,5 27882,0 -62,5 115171 93753 9891,3 120939 -85,5 5693,1 6412,8 813,6 14 759,7
2020 Q1 27 462,6 27 541,7 -79,1 112653 93186 88839 111215 -99,0 6 546,2 7101,6 866,3 15525,9
Q2 28 140,0 28 240,0 -100,0 11316,2 9503,7 9854,1 119393 -70,7 6135,5 6797,0 905,0 15 283,6
Q3 28 088,2 28 098,3 -10,1 1116556 93352 99726 120628 -97,6 6 138,1 6700,3 909,6 15138,5
Besténde in % des BIP
2020 Q3 246,0 246,1 -0,1 97,8 81,8 87,3 105,6 -0,9 53,8 58,7 8,0 132,6
Transaktionen
2019 Q4 -361,2 -424,2 63,0 -166,0 -66,3 157,2 13,2 -5,3 -344,7 -371,1 -2,5 -
2020 Q1 608,6 594,5 14,1 -33,0 -59,8 -129,0 59,6 12,3 754,8 594,7 3,4 -
Q2 153,0 11,7 41,4 81,7 173,6 383,2 201,2 38,0 -353,1 -263,1 3,2 -
Q3 195,6 101,1 94,5 39,3 -15,8 86,8 113,7 -31,0 97,1 3,2 3,4 -
2020 Juni -86,9 -144,2 57,3 -43,9 -20,8 115,0 134,5 18,4 -176,2 -257,9 -0,2 -
Juli 205,6 206,3 -0,7 64,1 39,9 9,5 59,0 5,1 127,4 107,5 -0,6 -
Aug. 48,9 -2,5 51,4 16,4 -7,5 57,8 33,4 -14,4 -12,2 -28,5 1,3 -
Sept. -58,9 -102,8 43,8 -41,3 -48,3 19,5 21,3 -21,6 -18,2 -75,8 2,6 -
Okt. 168,0 135,6 32,5 13,5 -3,4 65,8 -19,7 -0,2 86,1 158,6 2,9 -
Nov. 219,6 182,9 36,7 36,4 100,4 84,5 -91,9 12,6 88,7 174,3 -2,6 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2020 Nov. 8934 672,3 221,2 -22,7 100,5 526,4 231,5 19,8 359,2 340,3 10,8 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2020 Nov. 7,8 5,9 1,9 -0,2 0,9 4,6 2,0 0,2 3,1 3,0 0,1 -
Quelle: EZB.

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

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Ins- Inlandische Verwendung Aufenbeitrag”
gesamt| 7 sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte"| Importe"
men| Konsum-| ausgaben Bau-| Ausriistungs- Geistiges verénde- men
ausgaben des investi- investi- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2017 11217,1 10731,7 60413 2301,2 2312,0 1099,5 714,9 491,2 77,2 4854 53055 4820,2
2018 11587,6 111199 62228 2368,7 2431,3 1178,5 745,7 500,6 97,1 467,7 5576,0 5108,3
2019 119355 114920 63779 24543 26242 1258,9 771,9 586,7 35,6 4435 57557 53122
2019 Q4 30154 29076 1606,3 621,8 6795 317,4 192,8 167,7 0,1 107,8 14496 13418
2020 Q1 2918,0 28246 1539,0 625,8 647,9 311,6 175,0 159,6 11,9 93,3 13890 12957
Q2 2598,7 25184 1346,4 627,4 5446 273,6 143,6 125,7 0,0 80,3 1106,9 1026,7
Q3 28973 27624 1529,2 640,6 6185 308,9 180,8 127,0 -25,9 1349 12974 11625
In % des BIP
2019 100,0 96,3 53,4 20,6 22,0 10,5 6,5 4,9 0,3 3,7 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)

Verédnderung gegen Vorquartal in %

2019 Q4 0,1 1,2 0,1 0,3 6,2 -0,4 -0,5 32,6 - - 0,1 2,2
2020 Q1 -3,7 -3,3 -4,5 -0,6 -5,8 -2,5 -9,7 -7,2 - - -3,8 -2,9
Q2 -11,7 -11,1 -12,4 -22  -159 -12,4 -18,0 -20,7 - - -18,9 -18,2
Q3 12,4 10,4 13,9 4,8 13,6 13,3 254 1,2 - - 16,8 12,2
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2017 2,6 23 1,8 1.1 3,8 3.4 54 2,8 - - 55 52
2018 1,9 1,9 1,5 1,2 3,2 3,8 3,7 1,2 - - 3,6 3,7
2019 1,3 1,9 1,3 1,9 5,8 3,5 23 16,4 - - 2,5 3,9
2019 Q4 1,0 1,3 1,2 2,0 5,0 1,9 0,6 17,3 - - 1,8 2,5
2020 Q1 -3,2 -17 -3,9 0,8 1,1 -2,5 -10,0 27,1 - - -3,1 0,3
Q2 -14,7 -14,1 -16,0 -1,9  -20,4 -14,2 -26,6 -24,9 - - -21,5 -20,6
Q3 -4,3 -4,1 -4,6 2,2 -4,3 -3,7 -7,6 -1,2 - - -8,9 -8,9
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2019 Q4 0,1 1,1 0,0 0,1 1,3 0,0 0,0 1,4 -0,3 -1,0 - -
2020 Q1 -3,7 -3,2 -2,4 -0,1 -1,3 -0,3 -0,6 -0,4 0,6 -0,5 - -
Q2 -11,7 -10,8 -6,6 -0,5 -3,5 -1,3 -11 -11 -0,2 -0,9 - -
Q3 12,4 10,1 7,3 1.1 2,9 1,4 1,4 0,1 -1,2 2,3 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2017 2,6 2,2 1,0 0,2 0,8 0,3 0,3 0,1 0,2 0,4 - -
2018 1,9 1,8 0,8 0,2 0,6 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 - -
2019 1,3 1,8 0,7 0,4 1,2 0,4 0,1 0,7 -0,5 -0,5 - -
2019 Q4 1,0 1,3 0,7 0,4 1.1 0,2 0,0 0,8 -0,9 -0,3 - -
2020 Q1 -3,2 -1,6 -2,1 0,2 0,2 -0,3 -0,6 11 0,1 -1,6 - -
Q2 -14,7 -13,7 -8,5 -0,4 -4,6 -1,5 -1,7 -1,4 -0,1 -1,0 - -
Q3 -4,3 -3,9 -2,5 0,5 -0,9 -0,4 -0,5 -0,1 -1,0 -0,4 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieflich des grenziberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.2 Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Gter-
Insgesamt| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bstseulgr:
Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr,| tion und und| stiicks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a z(l_;gtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/| Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er-
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hung und| sonstige suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen
Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen
sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2017 10 056,2 176,2 2002,0 498,9 1909,4 469,6 468,2 1134,6 1146,7 1900,0 350,7 1160,9
2018 10 383,7 174,5 2052,2 528,2 1963,8 500,3 476,9 1167,2 1206,6 1957,9 356,1 1203,8
2019 10 693,2 178,5 2064,5 570,1 2026,8 530,6 481,3 1204,8 12514 20204 364,7 12423
2019 Q4 27017 453 520,7 145,6 512,2 134,9 119,7 304,44 316,5 510,9 91,4 313,8
2020 Q1 2624,7 44,9 500,3 142,0 480,2 133,2 121,1  302,6 306,2 508,0 86,3 293,3
Q2 2339,3 45,0 427,7 125,8 379,4 127,5 115,5 2971 259,7 491,9 69,7 259,5
Q3 2604,4 44,0 494,6 144,0 469,8 136,5 118,9 304,8 290,6 519,1 82,2 292,8
In % der Wertschépfung
2019 100,0 1,7 19,3 53 19,0 5,0 4,5 11,3 11,7 18,9 3,4 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2019 Q4 0,1 1,0 -0,7 0,2 0,2 0,9 -0,3 0,6 0,2 0,4 0,0 0,1
2020 Q1 -3,4 -1,6 -3,9 -3,2 -6,2 -1,3 -0,9 -0,8 -3,3 -2,1 -6,8 -6,9
Q2 -12,0 -0,2 -15,0 -12,6 -21,3 -4,4 -2,5 -2,4 -15,8 -6,9 -23,0 -9,3
Q3 12,2 0,4 15,9 14,0 23,1 7,0 3,3 2,2 12,0 9,6 21,6 14,4
Verénderung gegen Vorjahr in %
2017 2,6 0,5 3,4 1,9 2,8 6,5 1,6 0,9 5,0 1,2 2,1 2,3
2018 1,9 -0,2 1,6 2,4 1,8 6,4 0,9 1,3 3,7 1,0 0,9 1,6
2019 1,3 0,7 -0,9 3,0 1,9 4,7 1,3 1,5 1,6 1.1 1,3 1,6
2019 Q4 0,9 0,8 -1,4 1,8 1,8 4,4 0,8 1,7 0,7 1,1 1,1 1,7
2020 Q1 -2,9 -1,0 -4,9 -2,7 -5,7 2,0 -0,4 0,4 -2,7 -1,3 -6,4 -6,1
Q2 -14,7 -0,8 -19,0 -14,7 -25,8 -4,8 -3,4 -2,4 -18,3 -8,3 -28,2 -14,9
Q3 -4,4 -0,3 -5,9 -3,4 -8,9 1,9 -0,4 -0,5 -8,6 0,3 -12,7 -3,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschdpfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2019 Q4 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2020 Q1 -3,4 0,0 -0,8 -0,2 -1,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,4 -0,2 -
Q2 -12,0 0,0 -2,9 -0,7 -3,9 -0,2 -0,1 -0,3 -1,9 -1,3 -0,8 -
Q3 12,2 0,0 2,9 0,7 3,8 0,4 0,2 0,3 1,3 1,9 0,6 -
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2017 2,6 0,0 0,7 0,1 0,5 0,3 0,1 0,1 0,6 0,2 0,1 -
2018 1,9 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2019 1,3 0,0 -0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2019 Q4 0,9 0,0 -0,3 0,1 0,3 0,2 0,0 0,2 0,1 0,2 0,0 -
2020 Q1 -2,9 0,0 -1,0 -0,1 -1,1 0,1 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 -
Q2 -14,7 0,0 -3,7 -0,8 -4,9 -0,2 -0,2 -0,3 -2,1 -1,6 -1,0 -
Q3 -4,4 0,0 -1,2 -0,2 -1,7 0,1 0,0 -0,1 -1,0 0,0 -0,4 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.3 Beschaftigung”

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stiicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei| Herstellung werbe/ kation dienst- nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen|liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Zahl der Erwerbstéatigen
Gewichte in %
2017 100,0 85,6 14,4 3,2 14,6 59 25,0 2,8 2,5 1,0 13,8 243 6,9
2018 100,0 85,8 14,2 3,1 14,6 6,0 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 24,2 6,8
2019 100,0 86,0 14,0 3,0 14,5 6,0 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 243 6,7
Verénderung gegen Vorjahr in %
2017 1,6 2,0 -0,7 -0,5 0,9 1,2 1,8 3,2 -1,6 2,5 3,6 1,2 1.1
2018 1,6 1,8 0,1 -0,4 1,5 2,7 1,6 3,9 -1,1 2,0 2,8 1,2 0,2
2019 1,2 1,4 0,0 -1,9 0,8 2,0 1,3 3,6 -0,4 1,5 1,3 1,5 0,6
2019 Q4 1,0 1,3 -0,3 -1,6 0,2 1,2 1,2 2,8 0,2 -0,1 11 1,5 0,9
2020 Q1 0,4 0,6 -1,4 -3,2 -0,4 1,1 0,3 2,3 0,1 -1,1 0,3 1,2 -0,1
Q2 -3,0 -3,1 -2,6 -3,8 -2,2 -1,0 -5,7 0,5 -1,0 -2,0 -4,8 0,2 -5,9
Q3 -2,1 -2,0 -2,3 -3,0 -2,7 0,8 -4,2 0,9 -0,9 0,1 -3,6 0,6 -3,7
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2017 100,0 80,7 19,3 4,3 15,0 6,7 25,9 3,0 2,5 1,0 13,6 21,8 6,2
2018 100,0 81,1 18,9 4,3 15,0 6,8 25,8 3,0 2,5 1,0 13,8 217 6,1
2019 100,0 81,3 18,7 4.1 14,9 6,8 25,8 3,1 2,4 1,0 13,9 21,8 6,1
Verénderung gegen Vorjahrin %
2017 11 1,6 -11 -0,8 0,6 11 1.1 3,1 -2,3 24 3.4 0,5 0,6
2018 1,7 21 0,0 0,1 1,4 3,3 1,5 41 -0,9 2,7 3,2 1,3 0,5
2019 0,9 1,2 -0,4 -2,6 0,3 1,8 0,9 3,6 -0,2 1,4 1.1 1,3 0,4
2019 Q4 0,5 0,9 -0,9 -1,9 -0,6 0,4 0,8 2,8 0,1 1,3 0,7 1,2 0,1
2020 Q1 -3,8 -2,9 -7,3 -3,8 -4,2 -4.4 -5,7 0,8 -2,5 -5,3 -2,6 -1,2 -8,1
Q2 -16,8  -154 -22,9 -6,9 -158  -17,9 -27,7 -5,9 -6,0 -16,9 -16,6 -5,8 -28,6
Q3 -4,6 -4,3 -5,9 -2,0 -5,6 -0,8 -8,6 -1,5 -2,4 -3,3 -6,3 0,0 -7,3
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2017 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,1 -0,7 -0,1 -0,6 -0,1 -0,2 -0,7 -0,4
2018 0,1 0,3 -0,1 0,6 -0,1 0,6 -0,1 0,2 0,2 0,7 0,4 0,1 0,3
2019 -0,3 -0,2 -0,4 -0,7 -0,5 -0,2 -0,4 0,0 0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
2019 Q4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,3 -0,8 -0,8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 -0,4 -0,3 -0,7
2020 Q1 -4,1 -3,6 -6,0 -0,6 -3,8 -5,4 -6,0 -1,5 -2,6 -4,3 -2,9 -2,4 -8,0
Q2 -143  -12,8 -20,9 -3,2 -13,9  -17,0 -23,3 -6,4 -5,0 -15,3 -12,4 -6,0 -241
Q3 -2,6 -2,3 -3,7 1,0 -3,0 -1,6 -4,6 -2,4 -1,5 -3,4 -2,8 -0,5 -3,8
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschaftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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3 Konjunkturentwicklung

3.4 Erwerbspersonen, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit" Vakanz-
perso’\r)lgn beichaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
in Mio. in ,l/sjl:jl?, In Mio. In % arpeif;k:jse Erwachsene Jugendliche Manner Frauen

Erwerbs- der Er-| - B 0 ter| InMio.] In % der| InMio.[ In% der| InMio.] In%der| InMio.] In% der| In% der

personen werbs- personen? Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-| Stellen

perso- personen personen personen personen| insge-

nen samt

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14

Gewichte 100,0 82,0 18,3 51,3 48,7

in % (2019)

2017 161,861 4,1 14,589 9,0 4,4 11,949 8,1 2,640 18,6 7,558 8,7 7,031 9,4 1,9

2018 162,486 3,7 13,203 8,1 3,8 10,814 7,3 2,390 16,8 6,803 7,8 6,400 8,5 2,1

2019 163,200 3,5 12,233 7,5 3,3 9,999 6,7 2,234 15,6 6,269 7,2 5,963 7,9 2,3

2019 Q4 163,311 3,4 11,977 7,3 3,2 9,757 6,5 2,220 15,6 6,107 7,0 5,870 7,7 2,2

2020 Q1 162,385 3,4 11,852 7,3 3,1 9,617 6,5 2,235 15,8 6,028 6,9 5,824 7,7 1,9

Q2 159,969 3,5 11,886 7,4 2,5 9,589 6,6 2,297 16,8 6,258 7,3 5,629 7,6 1,6

Q3 162,001 3,6 13,373 8,3 3,1 10,769 7,3 2,604 18,5 6,832 7,9 6,540 8,7 .

2020 Juni - - 12,751 7.9 - 10,378 7,0 2,373 17,7 6,611 76 6,141 8,2 -

Juli - - 14,133 8,7 - 11,502 7,7 2,631 18,9 7,180 8,2 6,952 9,2 -

Aug. - - 14,049 8,6 - 11,431 76 2,618 18,6 7,140 8,1 6,910 9,1 -

Sept. - - 13,910 8,5 - 11,377 76 2,533 17,9 7,035 8,0 6,875 9,0 -

Okt. - - 13,781 8,4 - 11,216 75 2,565 18,0 6,997 8,0 6,783 8,9 -

Nov. - - 13,609 8,3 - 10,980 7,3 2,629 18,4 6,931 79 6,677 8,8 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Wurden noch keine Daten aus der jahrlichen und vierteljahrlichen Arbeitskréfteerhebung verdffentlicht, werden die Jahres- und Quartalswerte als einfacher Durchschnitt der
Monatswerte ermittelt. Aufgrund technischer Probleme bei der Einflihrung 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 groReren Stichprobe basieren, die auch Daten aus den anderen integrierten Haushaltsbefragungen enthalt.

2) Nicht saisonbereinigt.

3) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen. Die Daten sind nicht saisonbereinigt und umfassen die
Wirtschaftszweige Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungen (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Kérperschaften und Organisationen).

3.5 Konjunkturstatistiken

Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- EZB- Einzelhandelsumsatze Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen tioé‘ im Infqikztor Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Tank-| —Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie aul T8Nl gesamt mittel,|  Waren| stellen sungen
. - gewerbe |Auftrags- Getranke
tendes| tungs-| tions- guter eingang ’
Gewerbe| glter| glter ; Tabak-
in der waren
Industrie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 7.1 100,0
in % (2015)
Veranderung gegen Vorjahr in %

2018 0,7 1,0 0,6 11 1,4 -1,5 1,7 2,8 1,6 1,3 1,9 0,6 0,9

2019 -1,3 -1,2 -2,3 -1,8 1,4 -2,0 2,0 -4,3 2,4 0,9 3,7 0,7 1,8

2020 . . . . . . . . . . . . -25,0

2020 Q1 -6,0 -6,1 -54  -10,2 -0,7 -5,4 -3,9 -6,5 -1,4 4,8 -47  -10.1 -27,4
Q2 -20,1 -21,1 -195  -28,0 -13,2  -10,4 -15,3 -26,4 -6,7 3,0 -11,1 -29,3 -50,8
Q3 -6,6 -7 57 -115 -1,6 -4,2 -2,1 -7,8 2,4 2,6 3,2 -5,1 -6,9
Q4 . . . . . . . . . . . . -9,2

2020 Juli -6,9 -7, -8,7 -9,2 -1,5 -5,6 -3,3 -10,4 0,2 11 0,0 -5,9 -3,8
Aug. -6,7 -7,3 -5,0 -12,5 -2,2 -4,4 0,4 -7 4,4 3,9 6,2 -3,7 -15,7
Sept. -6,3 -6,9 -3,4 -13,0 -1,2 -2,7 -2,3 -6,0 2,6 2,9 34 -5,6 -1,8
Okt. -3,5 -4,0 -0,9 -8,0 -1,6 0,2 -1,9 -3,3 4,2 5,0 53 -9,2 -4,8
Nov. -0,6 -0,3 1,1 0,1 -2,2 -5,0 -1,3 . -2,9 2,7 -52  -18,0 -14,9
Dez. . . . . . . . . . . . . -8,0

Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2020 Juli 5,6 6,1 5,1 6,8 4,9 1,6 0,0 2,2 -1,5 -0,2 -4,3 9,2 29,3
Aug. 0,4 0,1 3,3 -1,4 -0,6 1,3 4.1 4,0 4.1 21 55 2,2 -0,6
Sept. 0,2 0,2 0,7 0,9 1,4 0,3 -2,7 1,1 -1,5 -1,2 -1,7 -1,5 0,9
Okt. 2,3 2,1 2,3 2,9 0,3 2,1 0,0 2,4 1,4 2,0 1,6 -4,1 3,0
Nov. 2,5 3,3 1,5 7,0 -1,4 -3,9 1,4 -6,1 -17 -89 -10,6 -7,2
Dez. . . . . . . . . . . 10,4

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

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 /2021 — Statistik S 11



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 1 12
1999-2015 98,7 -5,2 80,6 -11,7 -15,4 -8,6 7,3 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2018 11,5 6,7 83,7 -4,9 7,0 1,3 15,2 90,4 54,9 54,7 54,5 54,6
2019 103,1 -5,1 81,9 -7, 6,4 -0,4 10,7 90,5 47,4 47,8 52,7 51,3
2020 86,5 -14,4 . -14,4 -7,7 -12,9 -16,6 . 48,6 48,0 42,5 44,0
2020 Q1 100,0 -8,1 74,6 -8,8 34 -3,0 6,6 88,0 47,2 45,1 43,9 44,2
Q2 69,4 -27,2 70,2 -18,5 -14,9 -26,4 -39,2 85,6 40,1 34,2 30,3 31,3
Q3 86,9 -13,5 74,2 -14,5 -10,9 -11,4 -18,2 85,9 52,4 56,0 51,1 52,4
Q4 89,7 -8,8 . -15,7 -8,5 -10,9 -15,6 . 54,6 56,7 45,0 48,1
2020 Juli 82,4 -16,2 72,1 -15,0 -11,4 -15,1 -26,2 85,5 51,8 55,3 54,7 54,9
Aug. 87,5 -12,8 - -14,7 -11,8 -10,5 -17,2 - 51,7 55,6 50,5 51,9
Sept. 90,9 -11,4 - -13,9 -9,5 -8,6 -11,2 - 53,7 57,1 48,0 50,4
Okt. 91,1 -9,2 76,3 -15,5 -8,3 -6,9 -12,1 86,2 54,8 58,4 46,9 50,0
Nov. 87,7 -10,1 - -17,6 -9,3 -12,7 -171 - 53,8 55,3 417 453
Dez. 90,4 7,2 - -13,9 -7,9 -13,1 -17,4 - 55,2 56,3 46,4 49,1
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalten 1-8) und Markit (Spalten 9-12).
3.7 Zusammengefasste Konten fur private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote [Schul- Real Geld-| Sachvermé-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld-| Sachvermé-| Finan-
(brutto)| den-|verfigbares| vermdgens-| gensbildung|vermé-| bilien-| quote®| quote quote?| vermogens-| gensbildung| zierung
quote Brutto- bildung (brutto)| gen?|vermo- (netto) bildung (brutto)
einkommen gen
In % des bereinig- In % der Netto- | In % des
ten verflgbaren 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
2017 12,2 937 1,6 2,2 54 4,2 4.1 35,0 6,9 773 4,2 9,6 2,7
2018 12,4 934 1,8 2,0 6,4 2,7 47 35,4 5,9 77,9 1,9 7,0 1,5
2019 12,9 93,8 1,8 2,5 4,8 57 3,9 34,6 57 77,7 2,5 3,4 1,9
2019 Q4 12,9 93,8 1,0 2,5 2,5 57 3,9 34,6 57 77,7 2,5 -8,1 1,9
2020 Q1 13,8 93,6 0,8 2,6 -0,9 2,9 4,2 33,7 4,6 78,9 2,5 1,4 21
Q2 16,5 95,0 -3,6 3,2 -14,8 4,0 4,4 31,2 41 83,6 2,8 -28,8 1,9
Q3 17,6 95,6 1,0 3,5 -2,2 3,9 4,6 30,5 3,3 84,3 3,2 -14,2 2,1

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 Rechtspersénlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewohnlichen Geschéaftstatigkeit in der externen Unternehmensrech-
nungslegung entspricht.
4) Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
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3 Konjunkturentwicklung

3.8 Zahlungsbilanz des Euroraums — Leistungsbilanz und Vermdgensanderungsbilanz
(in Mrd €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2019 Q4 1099,5 1035,1 64,5 6104 519,8 254,0 247,4 205,9 205,5 29,2 62,3 16,4 19,0
2020 Q1 1058,4 1007,7 50,7 586,9 497,5 2421 251,8 200,1 192,5 29,4 65,9 10,8 10,8
Q2 860,0 817,9 42,1 467,0 413,2 190,7 182,9 176,0 152,2 26,4 69,6 10,6 15,6
Q3 948,7 881,0 67,7 5483 455,0 193,0 184,8 179,0 179,2 28,4 62,0 11,1 10,2
2020 Juni 301,5 283,2 18,3  169,3 145,3 65,4 62,1 57,3 55,0 9,3 20,8 3,3 5.1
Juli 310,6 293,5 17,1 178,7 149,5 63,3 60,8 59,0 62,0 9,6 21,1 3,4 3,8
Aug. 314,3 290,9 234 1825 151,2 62,4 60,8 60,0 59,2 9,4 19,8 4,2 2,6
Sept. 323,7 296,6 27,1 187,0 154,3 67,4 63,2 59,9 58,0 9,4 21,2 3,5 3,8
Okt. 330,2 304,5 256 1915 157,2 71,2 62,7 57,4 62,5 10,0 22,2 43 3,5
Nov. 336,8 312,3 246 197,8 163,7 711 61,6 58,7 58,2 9,3 28,8 4,5 3,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2020 Nov. 3895,6 3 664,9 230,7 21950 1859,6 852,0 825,9 735,5 71,7 113,0 267,6 50,5 52,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2020 Nov. 34,1 32,1 2,0 19,2 16,3 7,5 7,2 6,4 6,2 1,0 2,3 0,4 0,5

1) Nicht saisonbereinigt.

3.9 AulRenhandel des Euroraums (Warenverkehr)", Werte und Volumen nach Warengruppen?
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht
saisonbereinigt)
Aus- Ein- Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
fuhren| fuhren lich:
Vorleistungs-| Investi-| Konsum-| Gewerbliche Vorleistungs-| Investi-| Konsum-|Gewerbliche o]
glter tions- glter| Erzeugnisse glter tions- glter| Erzeugnisse
glter glter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2019 Q4 2,3 -1,8 5928 2759 125,7 179,9 497,2 526,2 290,2 87,2 139,5 386,3 614
2020 Q1 -1,6 -41 5785 2749 116,0 176,3 480,9 507,6 283,1 83,1 134,0 370,6 56,4
Q2 -236  -21,6 4470 218,0 87,5 132,9 369,1 4229 220,8 77,4 119,3 319,7 26,1
Q3 -87 -11,6 5316 2481 108,0 164,5 447,9 4689 242,7 83,2 133,9 358,9 34,1
2020 Juni -104 -122 1637 76,8 32,1 51,0 136,1 1479 76,0 27,0 42,7 13,0 104
Juli -10,6  -143 173,0 80,3 35,0 54,5 1454 1545 80,1 28,0 43,7 170 114
Aug. -12,5  -13,4 176,0 82,1 35,9 54,2 147,6 1552 79,8 27,6 44,6 19,7 11,8
Sept. -3,4 -72 1825 85,7 37,1 55,8 154,8 159,2 82,7 27,6 45,6 122,2 10,9
Okt. 90 -11,6 186,1 86,1 37,4 58,8 158,1 160,9 85,5 26,7 44,8 122,6 10,9
Nov. -0,9 -42 1898 . . . 161,3 164,7 . . . 126,4 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2019 Q4 0,0 -1,8  107,3 108,0 108,8 106,3 107,17 107,2 104,8  106,5 113,7 110,3 97,2
2020 Q1 -4,0 -4,7 103,8 106,6 100,4 102,8 102,3 104,0 103,6  100,8 108,8 105,0 98,5
Q2 -23,6 -16,3 81,6 86,5 76,0 78,9 79,1 92,2 90,2 94,6 97,2 91,1 81,2
Q3 7,2 -7 98,5 99,9 95,2 99,1 97,8 101,7 97,0 104,0 110,3 103,9 804
2020 Mai -29,7  -20,9 81,0 85,4 76,0 78,6 791 92,0 89,5 93,6 98,2 91,7 797
Juni -10,6 -7,7 89,8 91,8 83,8 90,7 87,7 95,9 91,4 101,0 104,2 97,0 81,2
Juli -9,8 -10,2 95,5 95,9 92,4 98,0 94,5 100,2 95,8 1041 107,9 1014 798
Aug. -10,8 -9,7 98,1 99,4 95,1 98,0 96,9 100,6 956 1027 110,0 103,6 80,8
Sept. -1,1 -1,4  102,0 104,4 98,0 101,2 102,1  104,1 99,5  105,1 113,1 106,8 80,7
Okt. -7,6 -6,7 103,2 103,3 99,0 106,3 103,4 104,6 101,6 1017 110,7 106,8 81,8

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Differenzen zwischen dem Ausweis des Warenhandels durch die EZB (Tabelle 3.8) und durch Eurostat (Tabelle 3.9) beruhen in erster Linie auf unterschiedlichen Abgrenzungen.
2) Gemal der Klassifikation nach Broad Economic Categories.
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4 Preise und Kosten

4.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex”

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? | Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver- Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne Nahrungs-| Nahrungs- se ohne| saison- ohne ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 71,1 551 44,9 100,0 14,6 4,4 26,2 9,8 44,9 87,6 12,4
in % (2020)
2018 103,6 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 2,1
2019 104,8 1,2 1,0 1,0 1,5 - - - - - - 1,1 1,9
2020 105,1 0,3 07 -04 1,0 - - - - - - 0,2 0,6
2020 Q1 104,7 1.1 1,1 0,8 1,5 0,1 0,6 1,4 0,1 -1,3 0,1 1,2 0,8
Q2 105,5 0,2 09 -06 1,2 -0,4 0,7 3,5 -0,1 -7,9 0,3 0,2 0,5
Q3 105,1 0,0 0,6 -0,7 0,7 0,0 -0,2 -1,9 0,4 0,9 -0,1 -0,1 0,4
Q4 105,0 -0,3 0,2 -0,9 0,5 0,0 0,1 0,5 -0,6 0,5 0,3 -0,4 0,6
2020 Juli 105,3 0,4 1,2 -0,1 0,9 0,2 -0,4 -1,9 1,5 0,5 -0,2 0,4 0,4
Aug. 104,9 -0,2 0,4 -0,9 0,7 -0,5 0,0 0,3 -1,7 0,0 0,0 -0,2 0,3
Sept. 105,0 -0,3 0,2 -1,0 0,5 -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,4 0,0 -0,4 0,4
Okt.  105,2 -0,3 0,2 -0,8 0,4 0,1 0,0 0,4 0,1 0,4 0,1 -0,4 0,6
Nov. 104,8 -0,3 0,2 -1,0 0,6 0,1 0,1 0,7 -0,1 -0,1 0,2 -0,4 0,5
Dez. 105,2 -0,3 0,2 -1,0 0,7 0,1 0,0 -1,6 -0,1 1,6 0,2 -0,4 0,6
Waren Dienstleistungen

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

alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) persoénliche

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 19,1 14,6 4,4 36,1 26,2 98 10,9 6,6 7.4 2,6 15,4 8,5
in % (2020)

2018 2,2 21 23 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 23 1,8 4,0 -1,8 0,2 -6,8 1,4 1,3 0,5 -0,6 1,0 1,4
2020 Q1 2,2 2,0 2,8 0,0 0,5 -1,0 1,6 1,4 1,7 0,0 1,6 1,5
Q2 3,4 2,3 6,7 -2,7 02 -10,3 1,4 1,3 1,1 0,1 1,2 1,5
Q3 1,8 1,5 2,8 -2,0 0,4 -8,1 1,3 1,2 -0,4 -0,7 0,6 1,4
Q4 1,7 1,2 3,5 -2,4 -0,3 -7,8 1,2 1,2 -0,6 -1,5 0,6 1,3
2020 Juli 2,0 1,6 3,1 -1,2 1,6 -8,4 1,3 1,2 0,2 -0,6 0,9 1,5
Aug. 1,7 1,5 23 -2,3 -0,1 -7,8 1,3 1,2 -0,8 -0,8 0,7 1,4
Sept. 1,8 1,4 3,1 -2,5 -0,3 -8,2 1,3 1,2 -0,6 -0,8 0,3 1,3
Okt. 2,0 1,3 4,3 -2,3 -0,1 -8,2 1,2 1,2 -0,9 -1,8 0,4 1,2
Nov. 1,9 1,2 4,2 -2,5 -0,3 -8,3 1,2 1,2 -0,6 -1,3 0,5 1,3
Dez. 1,3 1,1 2,1 -2,3 -0,5 -6,9 1,2 1,2 -0,3 -1,4 0,7 1,3

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).
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4 Preise und Kosten

4.2 Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fir Immobilien
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise flir| Experimen-

Insge-| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe? Wohn- teller

immobilien®|  Indikator

samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter der Preise

(Index: tendes| sammen | tungsgliter | tionsgiiter i b

2015 = Gewerbe 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)

2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,1 0,9 1,9 2,8 0,2 5,7 2,0 4,4 47

2018 104,1 3,3 2,4 1,5 2,7 1,0 0,4 0,1 0,6 8,4 2,4 4,8 4.1

2019 104,7 0,6 0,6 0,8 0,1 1,5 1,0 1,1 0,9 -0,1 2,0 4,2 4,6

2019 Q4 1044 -1,4 0,0 0,4 -1,2 1,4 1,7 2,4 0,7 -6,0 1,9 4,3 4,3

2020 Q1 103,7 -1,7 0,0 0,4 -1,4 1,1 2,3 3,3 0,6 -7,4 1,5 5,0 3,9

Q2 100,2 -4,5 -3,0 -0,5 -2,7 1,0 1,1 1,5 06 -155 0,9 5,0 5,8

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

2020 Juni 100,5 -3,7 -2,3 -0,6 -2,5 1,1 0,7 0,8 05 -12,8 - - -

Juli 101,2  -3,2 -2,0 -0,4 -2,0 0,9 0,6 0,5 06 -10,9 - - -

Aug. 101,3  -2,6 -1,8 -0,3 -1,8 0,8 0,5 0,3 0,5 -8,7 - - -

Sept. 101,77 -2,3 -2,1 -0,3 -1,6 0,8 0,4 0,1 0,6 -8,3 - - -

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

Nov. 102,5 -1,9 -1,7 0,0 -0,6 0,8 0,1 -0,5 0,7 -7,5 - - -

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- Inlandische Verwendung Exporte"| Importe"| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
be'_'e" 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 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2018 1034 1,4 17 1,5 1,7 1,9 1,5 2,2 60,4 -0,7 -5,9 4,3 -0,3 -5,7 57
2019 1052 1,7 14 1,1 1,7 2,1 0,7 0,1 57,2 1,6 3,7 -0,1 2,6 7.4 -2,3
2020 . . . . . . . 37,0 1,5 3,5 -0,3 -0,9 0,0 -1,8
2020 Q1 1065 19 14 1,2 2,6 1,8 -0,1 -1,2 45,9 1,8 7.4 -3,1 1,2 7,1 -4,9
Q2 1074 24 14 0,7 4,8 1,4 -2,0 -4,4 28,5 -2,4 4,0 -8,1 -4,3 0,1 -9,2
Q3 1065 1,1 07 0,1 1,6 0,8 -1,7 -2,9 36,5 2,1 1,9 2,4 -0,4 -1,6 1,0
Q4 . . . . . 37,4 4,4 0,8 7,9 0,0 -5,2 6,2
2020 Juli - - - - - - - 37,3 -1,9 -0,5 -3,2 -3,9 -3,7 -4,2
Aug. - - - - - - - - 37,4 4,9 2,2 7,3 1,9 -1,4 5,6
Sept. - - - - - - - - 34,9 3,6 4,0 3,2 1,0 0,2 1,9
Okt. - - - - - - - - 34,4 2,7 2,6 2,9 0,0 -1,3 1,4
Nov. - - - - - - - - 36,5 3,8 1,0 6,6 -1,5 -6,9 5,0
Dez. - - - - - - - - 41,0 6,6 -1,1 14,0 1,5 7,2 12,0

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.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 /2021 — Statistik

S15


http://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html
http://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html

4 Preise und Kosten

4.4 Preisbezogene Meinungsumfragen

(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen
der Europaischen Kommission (Salden in %)

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

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 - - -4,5 32,3 56,7 56,3 - 49,7
2018 11,6 7,5 9,5 12,5 20,6 65,4 57,9 56,1 52,7
2019 43 7.2 9,0 7.4 18,3 48,8 57,1 50,4 52,4
2020 -1,1 1,6 -0,9 -5,8 11,0 49,0 52,1 48,7 47,2
2020 Q1 2,0 6,6 7.4 3,9 13,3 45,6 54,7 48,0 49,7
Q2 -6,8 -3,7 -7,5 -11,7 11,0 44,2 48,1 46,1 43,3
Q3 -1,5 0,9 -0,7 -7,8 12,5 49,4 52,9 49,3 47,7
Q4 1,7 2,5 -2,8 -7,6 7.1 56,7 52,6 51,6 48,3
2020 Juli -11 -0,6 -0,1 -9,9 12,7 47,5 52,5 49,0 47,8
Aug. -2,1 0,7 -11 -7,5 13,9 50,1 53,4 49,4 48,2
Sept. -1,3 2,6 -1,0 -6,0 11,0 50,6 53,0 49,6 47,1
Okt. 0,7 3,1 -2,3 -7,0 9,3 52,9 53,1 50,5 48,7
Nov. 0,2 1,2 -4,2 -8,3 7,0 55,9 51,5 51,6 47,7
Dez. 4.1 3,3 -2,1 -7,4 4,9 61,4 53,1 52,6 48,4
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Markit.
4.5 Arbeitskostenindizes
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fur 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)
2017 101,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,7 1,5
2018 104,2 2,4 2,3 2,7 2,5 2,1 2,0
2019 106,8 2,5 2,7 1,9 2,3 2,7 2,2
2019 Q4 113,2 2,4 2,4 1,9 2,2 2,8 2,0
2020 Q1 103,1 3,5 3,6 3,0 3,1 4,4 1,9
Q2 115,0 3,6 4,5 0,6 3,5 3,7 1,7
Q3 105,0 1,5 2,1 -0,4 1,5 1,8 1,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten sieche www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/
experimental-data.en.html).
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4 Preise und Kosten

4.6 Lohnstlckkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitat
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
sam'.r samt|  |and-| Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom- Versiche-| stlicks- und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2015= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Lohnstlickkosten
2017 106,3 0,7 0,8 -0,6 1,3 0,4 -0,8 -2,0 4,2 1,3 1,8 1,0
2018 108,4 1,9 1,0 1,8 2,2 1,9 -0,1 0,3 4,4 1,9 2,3 2,5
2019 110,4 1,9 -0,9 3,3 1,0 1,4 0,8 0,4 2,6 1.1 2,6 2,0
2019 Q4 111,0 1,7 -0,1 2,6 0,9 1,1 0,0 1,0 -0,5 1,7 2,7 2,4
2020 Q1 114,0 43 -1,4 4,3 2,3 5,1 2,5 -0,3 11 4,4 4,9 7.1
Q2 119,3 8,4 -2,5 11,5 7.2 12,0 3,1 1,0 -4,9 9,4 10,8 21,7
Q3 113,9 2,9 -0,2 1,8 5,5 4,2 -0,8 -0,6 3,3 6,2 2,4 12,3
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
2017 11,2 1,7 1,7 1,8 2,0 1,4 2,3 1,2 2,5 2,6 1,8 2,0
2018 113,6 2,2 1,2 1,9 1,9 2,1 2,3 2,4 3,7 2,8 21 3,2
2019 115,8 1,9 1,8 1,5 2,0 2,1 1,9 21 2,6 1,4 21 2,7
2019 Q4 116,7 1,7 2,4 1,0 1,4 1,6 1,6 1,6 1,4 1,3 2,3 2,6
2020 Q1 115,8 0,6 1,0 -0,4 -1,5 -1,1 2,2 -0,8 2,5 1,3 2,2 0,4
Q2 110,2 -4,7 0,6 -7,7 -7,7 -11,8 -2,4 -1,4 -5,2 -6,0 1,4 71
Q3 117,2 0,6 2,6 -1,6 1,0 -1,0 0,2 -0,1 2,6 0,6 2,1 1,8
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2017 104,5 1,0 0,9 2,5 0,7 1,0 3,2 3,3 -1,6 1,3 0,0 1,0
2018 104,9 0,3 0,2 0,2 -0,3 0,3 2,4 21 -0,7 0,8 -0,2 0,7
2019 105,0 0,1 2,7 -1,7 1,0 0,7 1,0 1,7 0,0 0,3 -0,5 0,7
2019 Q4 105,2 0,0 2,5 -1,6 0,5 0,5 1,6 0,7 1,9 -0,4 -0,4 0,2
2020 Q1 1015 -3,5 2,3 -4,5 -3,7 -5,9 -0,3 -0,5 1,4 -3,0 -2,5 -6,2
Q2 92,4 -121 3,1 -17,1 -13,8 -21,3 -5,3 -2,5 -0,4 -14,1 -8,5 -23,7
Q3 102,8 -2,3 2,8 -3,4 -4,2 -5,0 0,9 0,5 -0,7 -5,2 -0,3 -9,4
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2017 113,0 2,1 21 2,0 2,0 1,8 2,3 1,9 2,3 2,5 2,5 2,4
2018 115,2 1,9 0,8 2,0 0,9 1,9 2,0 2,3 2,8 2,1 21 2,7
2019 17,7 2,2 2,0 2,1 2,2 2,3 1,8 1,7 2,9 1,6 2,3 3,1
2019 Q4 118,3 2,0 2,3 1,7 2,0 1,8 2,0 1,5 11 1,6 2,6 3,5
2020 Q1 121,2 43 3,7 3,3 3,4 4,0 3,4 1,5 6,0 3,7 4,7 8,3
Q2 128,1 9,3 4,7 6,5 8,4 12,6 3,9 3,0 6,3 5,9 7,0 16,5
Q3 121,4 3,0 2,2 1,3 1,8 3,8 2,6 1,1 5,3 3,3 2,3 52
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2017 106,8 1,5 1,3 2,8 0,8 1,7 3,3 3,9 -1,5 1,5 0,6 1,4
2018 107,0 0,2 -0,4 0,3 -0,9 0,3 2,2 1,9 -1,3 0,5 -0,3 0,4
2019 107,5 0,4 3,4 -1.1 1,2 1,0 1,0 1,5 0,1 0,5 -0,2 0,9
2019 Q4 107,6 0,5 2,8 -0,8 1.4 1,0 1,6 0,7 0,5 0,0 -0,1 1,0
2020 Q1 107,7 0,6 3,0 -0,7 1,8 0,1 1.1 2,2 6,0 -0,1 -0,1 1,9
Q2 110,1 2,6 6,6 -3,7 3,9 2,7 1.1 2,7 17,5 -2,0 -2,7 0,5
Q3 107,8 0,4 1,8 -0,4 -2,7 -0,4 3,4 2,0 2,8 -2,5 0,2 -5,8
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- | Téaglich 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
2017 1112,6 66364 7749,0 1198,7 2261,3 3460,0 11209,0 74,6 509,6 80,7 664,8 11873,9
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 1073,2 2362,4 34357 123841 78,7 529,1 19,4 627,17 13011,3
2019 Q4 12215 7726,9 89484 1073,2 2362,4 34357 123841 78,7 529,1 19,4 627,1 13011,3
2020 Q1 12653 80792 93445 1075,3 2368,6 34439 127883 109,9 537,2 48,1 695,2 13 483,6
Q2 1302,8 84252 9728,0 1075,5 2400,8 3476,2 132043 95,2 582,2 16,1 693,6 13897,9
Q3 13305 8617,0 99475 1077,0 24234 35004 134479 100,3 612,8 1,6 714,8 141627
2020 Juni 1302,8 84252 9728,0 1075,5 2400,8 3476,2 132043 95,2 582,2 16,1 693,6 13897,9
Juli 1310,7 84649 97756 1080,2 2406,9 3487,1 132627 106,2 595,8 6,0 707,9 13970,6
Aug. 1321,7 85288 98505 1047,6 24147 3462,4 133128 91,7 593,7 5,8 691,2 14 004,0
Sept. 13305 8617,0 99475 1077,0 24234 3500,4 134479 100,3 612,8 1,6 714,8 141627
Okt. 1338,2 8683,3 10021,5 1060,7 2431,8 34925 13514,0 96,3 613,7 14,2 7242 14 238,2
Nov. ® 1351,2 8780,1 101313 1030,6 2446,2 3476,9 13608,2 101,2 612,9 12,1 726,2 14 334,4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2017 36,5 592,2 628,7 -108,7 34,2 -74,5 554,3 6,5 -11,3 -15,8 -20,6 533,7
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 57,3 605,9 663,2 -59,7 61,5 1,8 665,0 4,1 -2,1 -56,6 -54,6 610,3
2019 Q4 17,8 130,5 148,3 -31,4 9,6 -21,8 126,5 4,6 -14,5 -1,0 -10,9 115,6
2020 Q1 43,8 347,7 391,4 0,0 6,1 6,1 397,5 30,9 8,2 26,8 65,9 463,4
Q2 37,5 343,0 380,5 21 32,6 34,7 415,3 -14,1 45,1 -32,8 -1,8 413,5
Q3 27,7 269,0 296,7 5,7 23,0 28,6 325,4 59 29,8 -13,2 22,6 348,0
2020 Juni 9,3 87,5 96,8 -19,5 11,4 -8,1 88,7 -0,2 22,2 -7,6 14,4 103,1
Juli 7,9 118,7 126,6 9,4 6,3 15,7 142,3 12,0 13,6 -8,3 17,3 159,6
Aug. 11,0 65,9 76,8 -31,7 8,0 -23,7 53,1 -14,3 -2,8 -0,1 -17,3 35,8
Sept. 8,9 84,4 93,2 28,0 8,7 36,7 129,9 8,3 19,1 -4,9 22,5 152,5
Okt. 7,6 65,2 72,8 -17,7 8,4 -9,2 63,6 -4,1 0,9 12,9 9,7 73,3
Nov. ® 13,1 102,4 115,5 -28,3 14,5 -13,8 101,7 53 -0,8 -1,9 2,6 104,3
Wachstumsraten
2017 3.4 9,8 8,8 -8,2 1,5 -2,1 52 9,5 -2,2 -17,3 -3,0 47
2018 4,5 7,0 6,7 -6,1 2,0 -0,8 4,4 -1,3 2,5 -1,6 1,6 4,2
2019 4,9 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 57 54 -0,4 -71,4 -8,0 4,9
2019 Q4 49 8,5 8,0 -5,3 2,7 0,1 57 54 -0,4 -71,4 -8,0 4,9
2020 Q1 71 11,0 10,4 -3,8 1,8 0,0 7.4 47,4 2,1 52,0 9,6 7,5
Q2 9,7 13,2 12,7 -3,3 2,6 0,7 9,3 28,2 11,0 -56,6 8,8 9,3
Q3 10,5 14,4 13,8 -2,1 3,0 1,4 10,3 36,7 12,6 -95,9 11,9 10,4
2020 Juni 9,7 13,2 12,7 -3,3 2,6 0,7 9,3 28,2 11,0 -56,6 8,8 9,3
Juli 9,8 14,1 13,5 -1,5 2,6 1,3 10,0 42,8 12,1 -77,5 10,9 10,1
Aug. 10,4 13,7 13,3 -5,1 2,9 0,3 9,6 28,3 8,5 -69,0 7,9 9,5
Sept. 10,5 14,4 13,8 -2,1 3,0 1,4 10,3 36,7 12,6 -95,9 11,9 10,4
Okt. 10,7 14,3 13,8 -2,7 3,2 1,4 10,3 234 15,2 -69,5 13,8 10,5
Nov. ®) 11,1 15,0 14,5 -4,3 3,8 1,2 10,8 38,0 14,5 -72,4 14,7 11,0
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.2 In M3 enthaltene Einlagen"
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmonet&-| Versiche-|  Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentllch4e)
samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestande
2017 22415 1798,6 285,0 149,1 8,8 6317,9 37031 561,9 2052,2 0,8 987,7 208,2 415,8
2018 2334,2 19014 277,3 147,9 7,6 66453 4035,6 517,8 2090,6 1,3 996,0 204,8 436,2
2019 2482,3 2068,7 256,9 150,2 6,5 7041,2 43971 4923 2151,0 0,8 1032,7 217 ,1 468,0
2019 Q4 2482,3 2068,7 256,9 150,2 6,5 7041,2 43971 492,3 2151,0 0,8 1032,7 217 ,1 468,0
2020 Q1 2610,8 21914 264,0 147,9 7,6 7173,7 45359 472,2 2165,0 0,6 1151,5 2243 472,6
Q2 2869,9 2396,8 318,6 148,3 6,2 7349,4 4683,8 462,7 22020 0,9 1084,9 226,5 466,0
Q3 2958,3 2481,2 323,3 146,9 6,9 7491,0 4816,7 446,5 22269 1,0 1058,3 240,4 469,6
2020 Juni  2869,9 2396,8 318,6 148,3 6,2 7349,4 4683,8 462,7 22020 0,9 1084,9 226,5 466,0
Juli 2918,6 2434,2 331,8 147,2 5,3 73956 4728,0 456,2 2210,3 1,1 1028,2 2414 474 .4
Aug. 2937,5 24625 323,7 146,9 4,3 74378 4768,3 450,7 2217,7 1,1 1005,9 233,7 467,9
Sept. 2958,3 2481,2 323,3 146,9 6,9 7491,0 4816,7 446,5 2226,9 1,0 1058,3 240,4 469,6
Okt. 2969,1 2488,2 328,8 147,0 5,1 7534,5 4856,7 443,3 2233,5 1,1 10521 236,9 479,5
Nov.® 2969,1 2503,8 313,4 146,4 55 7594,6 49034 441,0 22492 1.1 1073,3 239,2 482,1
Transaktionsbedingte Veranderungen
2017 182,3 184,0 -1,8 -0,8 1,0 255,0 305,2 -82,1 33,4 -1,5 51,6 8,0 27,3
2018 94,6 106,8 -9,7 -1,0 -1,4 326,6 3254 -45,0 45,6 0,5 1,7 -3,6 19,2
2019 1496 1671 -18,9 1,7 -0,4 394,6 360,3 -26,2 61,0 -0,5 26,9 11,0 29,7
2019 Q4 34,4 38,7 -3,2 -1,9 0,8 85,7 84,2 -11,9 13,4 -0,2 -6,7 -2,4 2,5
2020 Q1 125,9 120,8 6,4 -2,2 1,0 131,3 1381 -20,6 14,0 -0,2 116,1 6,8 4,5
Q2 261,2 206,7 55,4 0,4 -1,3 177,6 1491 -9,2 37,4 0,3 -71,4 2,7 -6,5
Q3 94,7 88,6 6,6 -1,3 0,9 1443 134,7 -15,6 25,0 0,1 46,1 14,6 3,9
2020 Juni 48,8 44,6 2,0 0,9 1,3 49,5 40,5 -2,2 1,2 0,0 -18,2 -5,6 4,7
Juli 56,3 42,7 15,4 -1,1 -0,7 48,9 46,0 -5,7 8,4 0,2 171 15,7 8,5
Aug. 18,5 27,5 -7,8 -0,3 -1,0 44,4 42,3 -5,4 7,5 -0,1 -21,0 -7,6 -6,5
Sept. 20,0 18,5 -1,0 0,1 2,5 51,0 46,4 -4,5 9,1 -0,1 50,0 6,6 1,8
Okt. 9,4 6,8 4,2 0,1 -1,8 43,3 39,8 -3,2 6,6 0,1 -71 -3,5 9,8
Nov.® 3,3 18,0 -14,6 -0,5 0,5 61,1 47,4 -2,1 15,7 0,1 24,4 2,5 2,6
Wachstumsraten
2017 8,7 11,3 -0,7 -0,5 12,3 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,3 54 4,0 71
2018 4,2 59 -3,4 -0,7 -16,2 5,2 8,8 -8,0 2,2 66,7 0,2 -1,7 4,6
2019 6,4 8,8 -6,8 1,2 -6,8 59 8,9 -5,1 29 -36,8 2,7 53 6,8
2019 Q4 6,4 8,8 -6,8 1,2 -6,8 59 8,9 -5,1 2,9 -36,8 2,7 53 6,8
2020 Q1 9,7 12,1 -2,2 -1,0 24,5 6,1 9,8 -8,5 2,4 -56,9 16,9 57 2,7
Q2 19,2 20,7 21,1 -1,8 -13,8 7.4 11,3 9,4 3,6 -48,0 5,0 3,7 0,6
Q3 21,1 22,4 24,9 -3,3 23,4 7,7 11,7 -11,3 4,2 -0,2 8,2 9,9 0,9
2020 Juni 19,2 20,7 21,1 -1,8 -13,8 7.4 11,3 -9,4 3,6 -48,0 5,0 3,7 0,6
Juli 20,5 21,5 27,2 -2,8 -15,6 7.4 11,3 -10,2 3,8 -39,9 8,7 10,2 3,5
Aug. 19,9 21,3 24,6 -3,4 -31,4 7,5 11,5 -11,0 4,0 -40,8 4,8 0,8 1.1
Sept. 21,1 22,4 24,9 -3,3 23,4 7,7 1,7 -11,3 4,2 -0,2 8,2 9,9 0,9
Okt. 20,5 21,6 27,0 -3,0 -28,5 7,9 11,9 -11,4 4,4 -34,0 7.4 7,0 2,7
Nov.® 20,3 21,6 24,9 -3,1 2,4 8,3 12,2 -11,1 4,9 -32,9 10,9 6,8 2,8
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 nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesell-

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) Einschlieflich 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-
) ) t-
Kredite?| Kapital- Kapitalgesell-| schaften und men

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
2017 4623,3 1034,2 35752 131144 10870,9 11166,3 4 3257 5600,3 836,5 108,5 14420 801,5
2018 4684,1 10084 3664,3 13416,5 11123,0 11483,4 4 405,0 57419 849,8 126,4 15199 773,6
2019 4660,7 986,8 36622 138655 114525 11839,8 44758 5931,2 893,5 152,0 15625 850,5
2019 Q4 4660,7 986,8 36622 138655 114525 11839,8 44758 5931,2 893,5 1562,0 15625 850,5
2020 Q1 47945 1007,2 37756 14056,5 116922 12 068,1 4604,9 5965,5 960,9 160,9 15654 798,9
Q2 5279,2 10059 42615 142424 11780,7 12163,2 47182 5995,6 912,7 154,2 16450 816,6
Q3 5737,1 1003,0 47223 14197,5 11867,0 122249 47317 6 066,1 912,2 156,9 1516,3 814,3
2020 Juni 5279,2 10059 42615 142424 11780,7 12163,2 47182 5995,6 912,7 154,2 16450 816,6
Juli 5563,8 1004,6 45474 141146 11808,6 121796 47276 6016,4 910,0 154,5 1489,2 816,9
Aug. 5622,8 1000,7 4610,3 14170,4 118415 122053 47504 6 031,4 904,3 1554 15121 816,9
Sept. 5737,1 1003,0 47223 141975 11867,0 122249 47317 6 066,1 912,2 156,9 1516,3 814,3
Okt. 5803,7 1003,7 47882 14230,4 118994 12259,2 47381 6 092,5 909,9 158,9 1527,2 803,8
Nov.”? 5859,0 1006,5 4840,5 142489 11924,6 122836 47348 6 106,6 926,3 156,9 1488,2 836,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2017 289,1 -43,6 332,0 363,1 2744 316,6 85,4 173,3 19,3 -3,6 63,8 24,9
2018 91,5 -28,2 119,7 375,0 307,5 382,2 1241 166,1 -0,3 17,7 88,5 -21,1
2019 -87,2 -23,3 -64,3 452,3 378,4 422,5 115,6 200,5 41,3 21,1 30,5 43,4
2019 Q4 13,0 -14,6 27,5 94,0 78,8 103,4 6,2 59,0 7,7 59 -0,7 15,8
2020 Q1 145,4 19,7 125,7 2425 253,3 247 1 135,56 40,5 68,6 8,8 20,2 -31,0
Q2 465,3 -1,8 467,1 182,2 96,5 103,5 120,7 35,8 -53,4 -6,7 74,6 11,1
Q3 258,8 -2,8 261,6 153,8 104,6 86,8 29,1 71,9 0,5 3,0 44,2 5,0
2020 Juni 1444 -6,1 150,5 16,6 -17,5 -7,7 3,6 17,9 -38,8 -0,2 17,0 17,1
Juli 97,0 -1,4 98,3 63,4 43,2 37,0 19,0 23,4 0,4 0,5 17,8 2,4
Aug. 65,7 -3,7 69,5 60,5 36,0 28,7 21,8 18,7 -5,5 0,9 21,1 3,4
Sept. 96,1 23 93,8 29,8 25,3 21,2 -11,7 29,8 5,6 1,6 53 -0,8
Okt. 55,1 1,0 54,1 37,2 33,0 37,5 7.4 26,5 -2,6 1,7 11,7 -7,5
Nov.® 51,1 2,8 47,9 18,0 33,1 40,6 1,2 15,1 18,8 -2,0 -38,9 23,8
Wachstumsraten
2017 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 2,0 3,2 2,3 -3,2 4,6 3,2
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
2019 Q4 -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 4,8 16,1 2,0 55
2020 Q1 1,6 0,4 2,0 4,3 4,8 5,0 5,0 3,3 11,4 20,7 3,0 -0,6
Q2 13,5 0,4 17,2 47 4,7 4,8 6,5 3,2 3,9 16,3 71 0,7
Q3 18,9 0,0 241 49 4,7 4,6 6,5 3,5 2,6 7,5 9,1 0,1
2020 Juni 13,5 0,4 17,2 47 4,7 4.8 6,5 3,2 3,9 16,3 71 0,7
Juli 15,5 0,2 19,8 5,0 4,7 4.8 6,5 3,3 3,5 14,8 9,2 0,4
Aug. 16,6 -0,7 21,4 5,0 4,6 4,6 6,5 3,3 2,2 10,7 10,7 1,0
Sept. 18,9 0,0 241 49 4,7 4,6 6,5 3,5 2,6 7,5 9,1 0,1
Okt. 20,3 0,0 25,9 4,9 4,6 4,6 6,3 3,6 1,7 14,0 10,3 -1,4
Nov.® 21,4 0,3 27,2 4,8 4,8 4,7 6,3 3,6 4,2 7.4 6,9 0,8
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
3) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesell-
schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 Geldmengen- und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

im Euroraum®
(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®
Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Bereinigte 1 Jahr| 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
2017 43257 4 360,0 985,1 821,6 25189 5600,3 5 867,2 655,0 42161 729,2
2018 4 405,0 44891 991,4 844,2 2 569,4 57419 6 024,9 682,6 4 356,4 702,9
2019 4 475,8 4578,4 967,5 8779 2630,3 5931,2 6 223,7 720,2 4523,7 687,4
2019 Q4 4 475,8 4578,4 967,5 8779 2630,3 5931,2 6 223,7 720,2 4523,7 687,4
2020 Q1 4604,9 4706,4 1003,0 917,4 26844 5965,5 6 2541 715,2 4.564,7 685,6
Q2 4718,2 4 830,2 958,0 993,2 2767,0 5995,6 6 276,7 7011 4603,7 690,7
Q3 47317 4 845,3 930,7 1014,4 2786,6 6 066,1 6 334,1 702,6 4667,5 696,0
2020 Juni 4718,2 4 830,2 958,0 993,2 2767,0 5995,6 6 276,7 701,1 4 603,7 690,7
Juli 47276 4 835,3 949,9 997,2 27805 6016,4 6291,3 704,4 46215 690,5
Aug. 4750,4 4 858,8 943,4 10155 27915 6031,4 6 307,2 702,6 4632,7 696,1
Sept. 47317 4 845,3 930,7 1014,4 2786,6 6 066,1 6 334,1 702,6 4 667,5 696,0
Okt. 4738,1 4 845,2 916,5 1011,2 28104 6 092,5 6 359,4 704,7 4690,1 697,7
Nov.® 47348 48411 911,4 10041 2819,3 6 106,6 6 376,3 701,9 4708,5 696,3
Transaktionsbedingte Veranderungen
2017 85,4 135,2 0,2 39,2 46,1 173,3 165,5 45,2 133,9 -5,8
2018 124,1 175,9 18,0 32,8 73,3 166,1 188,4 41,2 134,2 -9,3
2019 115,6 143,3 -13,1 43,5 85,3 200,5 215,5 41,0 168,6 -9,1
2019 Q4 6,2 21,7 -9,2 8,8 6,7 59,0 61,6 9,5 51,7 -2,2
2020 Q1 135,5 136,7 33,1 441 58,3 40,5 38,1 -3,7 45,0 -0,8
Q2 120,7 131,0 -38,8 80,9 78,6 35,8 29,1 -12,3 39,4 8,8
Q3 29,1 34,2 -22,0 15,8 35,3 71,9 59,9 5,8 65,0 11
2020 Juni 3,6 14,2 -1,2 -4,7 9,5 17,9 16,6 3,4 11,8 2,7
Juli 19,0 16,9 -6,8 6,7 19,2 23,4 18,3 3,8 18,9 0,7
Aug. 21,8 22,8 -2,4 8,4 15,8 18,7 19,3 2,5 16,0 0,2
Sept. -11,7 -5,5 -12,8 0,8 0,3 29,8 22,3 -0,5 30,1 0,2
Okt. 7.4 1,6 -13,8 -2,8 24,0 26,5 26,3 2,3 22,6 1,6
Nov.® 1,2 6,2 -3,2 -5,9 10,3 15,1 19,9 -3,6 19,1 -0,5
Wachstumsraten

2017 2,0 3,2 0,0 5,0 1,8 3,2 2,9 7.4 3,3 -0,8
2018 2,9 4.1 1,8 4,0 2,9 3,0 3,2 6,3 3,2 -1,3
2019 2,6 3,2 -1,3 52 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2019 Q4 2,6 3,2 -1,3 52 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2020 Q1 5,0 55 2,9 9,1 4,4 3,3 3,4 3,8 4,0 -1,2
Q2 6,5 7.1 -1.1 16,1 6,2 3,2 3,0 0,3 4.1 0,4
Q3 6,5 7.1 -3,8 17,3 6,8 3,5 3,1 -0,1 4,5 1,0
2020 Juni 6,5 71 -1,1 16,1 6,2 3,2 3,0 0,3 41 0,4
Juli 6,5 7.1 -2,2 16,3 6,5 3,3 3,0 0,4 4,2 0,7
Aug. 6,5 71 -3,3 17,0 6,8 3,3 3,0 0,3 4.1 0,8
Sept. 6,5 71 -3,8 17,3 6,8 3,5 3,1 -0,1 4,5 1,0
Okt. 6,3 6,8 -5,2 16,4 7.2 3,6 3,2 -0,1 4,6 1,5
Nov.® 6,3 6,9 -4,6 15,1 7.4 3,6 3,1 -11 4,7 1,3

Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetéren 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 jlgeEaquerhaIb 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
2017 347,6 6 769,9 1966,9 59,8 20179 27253 930,7 323,0 143,5 92,5
2018 389,2 6817,4 1940,0 56,1 2099,7 27216 1030,0 460,2 187,0 194,9
2019 364,1 7 059,7 1945,9 50,1 2156,5 2907,2 14557 4532 178,9 187,2
2019 Q4 364,1 7 059,7 1945,9 50,1 2156,5 2907,2 14557 4532 178,9 187,2
2020 Q1 409,5 7 036,3 1936,9 47,2 2119,9 29324 1561,0 5174 183,7 196,5
Q2 673,3 7 041,2 1932,7 441 2080,0 29844 1558,6 5323 159,2 174,3
Q3 806,2 7 038,1 1932,7 43,0 2059,2 3003,2 1568,8 503,44 139,9 147,3
2020 Juni 673,3 7 041,2 1932,7 441 2080,0 29844 1558,6 5323 159,2 174,3
Juli 756,1 7 043,9 1933,7 43,6 2047,0 3019,6 1536,6 5557 162,3 1741
Aug. 819,5 70254 1937,4 43,1 2033,3 3011,7 1552,2 503,6 170,4 177,6
Sept. 806,2 7 038,1 1932,7 43,0 2 059,2 3003,2 1568,8 503,44 139,9 147,3
Okt. 864,3 7 036,3 1931,9 42,7 2036,0 3025,8 1574,7 530,0 148,7 154,3
Nov.® 753,6 6 941,1 1923,8 42,4 2006,3 2 968,6 1459,6 461,6 148,2 147,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2017 41,8 -73,6 -83,5 -6,6 -71,1 87,5 -96,7 -53,5 -61,2 -28,5
2018 45,5 51,0 -37,8 -4,9 16,1 77,6 88,4 42,6 16,2 23,6
2019 -24,4 105,7 -5,3 -3,3 27,4 87,0 309,4 17,2 -2,7 -2,5
2019 Q4 211 3,8 -1,5 -3,4 -11,9 20,6 -3,9 -4,8 -5,3 -10,9
2020 Q1 45,7 -46,2 -6,7 -2,9 -47,5 10,9 66,1 8,8 4,7 9,3
Q2 264,0 -1,7 -2,4 -3,1 -14,3 18,0 -31,9 60,2 -24,5 -22,2
Q3 69,2 52 -3,1 -1,1 0,6 8,8 29,1 -19,5 -19,3 -27,1
2020 Juni 73,0 0,0 -0,9 -1,1 -6,6 8,6 7,8 74 -37,3 -37,0
Juli 19,3 -8,9 -1,4 -0,5 -8,1 1,2 -25,8 35,5 3,2 -0,2
Aug. 63,3 3,4 4,3 -0,5 -10,9 10,5 332 -56,9 8,1 3,5
Sept. -13,5 10,7 -6,0 -0,1 19,6 -2,8 21,8 2,0 -30,5 -30,3
Okt. 58,2 -11,6 0,1 -0,3 -24,4 13,0 2,7 24,9 8,8 71
Nov.® -110,7 -31,6 0,7 -0,3 -19,4 -12,6 -62,1 -45,0 -0,5 -6,7
Wachstumsraten
2017 13,4 -1,1 -4,0 -9,6 -3,4 3,4 - - -29,8 -23,5
2018 13,0 0,8 -1,9 -8,0 0,8 2,9 - - 8,1 7,7
2019 -6,3 1,5 -0,3 -5,9 1,3 3,1 - - -1,5 -1,6
2019 Q4 -6,3 1,5 -0,3 -5,9 1,3 3,1 - - -1,5 -1,5
2020 Q1 1,7 0,2 -0,1 -11,1 -2,6 2,8 - - -0,3 0,6
Q2 81,0 -0,5 -1,3 -19,5 -3,3 2,5 - - -10,5 -8,8
Q3 91,8 -0,5 -0,7 -19,4 -3,4 2,0 - - -24,1 -25,6
2020 Juni 81,0 -0,5 -1,3 -19,5 -3,3 2,5 - - -10,5 -8,8
Juli 85,5 -0,6 -0,1 -20,3 -4.1 2,1 - - -15,3 -15,6
Aug. 89,8 -0,2 1,2 -20,6 -4,3 2,4 - - -13,6 -16,6
Sept. 91,8 -0,5 -0,7 -19,4 -3,4 2,0 - - -24,1 -25,6
Okt. 108,5 -0,6 -0,8 -17,5 -3,8 2,1 - - -32,8 -34,6
Nov.® 85,3 -1,2 -0,8 -17.1 -4,8 1,3 - - -30,0 -34,3
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieRlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6.1 Finanzierungssaldo
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums)

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
2016 -1,5 -1,7 0,0 0,2 0,1 0,6
2017 -0,9 -1,4 0,1 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,0 0,1 0,2 0,3 1,4
2019 -0,6 -1,0 0,1 0,0 0,2 1,0
2019 Q3 -0,8 0,9
Q4 -0.6 1.0
2020 Q1 -1.1 0,5
Q2 37 21
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-
- - : mogens- - - : : wirksame
Direkte |Indirekte | Nettosozial- : Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial-
Steuern| Steuern beitrage Eim{;ﬁﬁ:gﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 46,3 458 12,6 13,0 15,3 0,5 47,7 442 10,0 54 2,1 22,7 3,6
2017 46,2 458 12,8 13,0 15,2 0,4 47,2 433 9,9 5,3 1,9 22,4 3,8
2018 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 46,9 43,2 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2019 46,4 46,0 12,9 131 151 0,5 47,1 43,3 9,9 53 1,6 22,5 3,8
2019 Q3 46,4 459 12,8 131 15,1 0,5 47,1 433 9,9 5,3 1,7 22,4 3,8
Q4 46,4 46,0 12,9 13,1 15,1 0,5 47,1 433 9,9 5,3 1,6 22,5 3,8
2020 Q1 46,5 46,1 13,0 13,0 15,1 0,5 47,6 43,8 10,0 54 1,6 22,8 3,8
Q2 46,7 46,2 13,0 12,9 15,4 0,5 50,4 46,5 10,4 57 1,6 24,0 3,9
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-|Gebietsanséssige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als Euro oder Euro- Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1Jahr| 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Vorganger-| Wahrungen
Einlagen bungen MFls bis zu wahrungen
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 90,1 33 157 71,0 47,5 30,8 42,6 9,4 80,7 17,9 29,9 42,3 87,9 2,2
2017 87,7 32 146 70,0 48,2 321 39,5 8,6 79,0 16,5 29,0 42,3 85,8 1,9
2018 85,8 3,1 13,8 68,8 48,0 32,4 37,8 8,1 77,7 16,1 28,4 41,3 84,2 1,6
2019 84,0 3,0 13,1 67,9 45,4 30,6 38,6 7,7 76,3 15,7 27,9 40,4 82,6 1,4
2019 Q3 85,8 32 133 69,2
Q4 84,0 30 131 67,9
2020 Q1 86,3 31 134 69,8
Q2 95,1 32 144 77,6
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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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 Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-
und verschrei-| und Anteile an anderungen
Einlagen bungen| Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2016 -0,8 -0,6 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,4 1,6
2017 -2,4 -1,0 -0,1 0,4 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,3 0,9
2018 -1,9 -1,4 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -1,0 0,8
2019 -1,7 -1,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,9 0,9
2019 Q3 -1,2 -0,9 0,6 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 0,3 -0,9 1,4
Q4 -1,7 -1,0 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,9 0,9
2020 Q1 -0,1 -0,5 0,5 0,7 0,5 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,0 1,8
Q2 8,9 21 3,5 3,0 2,8 0,2 -0,1 0,2 -0,2 0,7 3,4 7,4
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; Strdme wahrend der Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst — Falligkeit bis zu 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben I'lceﬂjefzzﬁsitr; Bestande Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren¥| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon L -
aufzeit von
3 Monaten 3 Monaten bis 2u 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 71 24 1.1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1.1
2018 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 73 23 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 12,2 10,8 3,6 1,4 0,4 75 2,2 1,3 -0,1 25 21 0,3 1.1
2019 Q3 12,7 11,2 3,8 1,4 0,4 7.4 2,2 1,3 -0,1 2,6 23 0,3 1,0
Q4 12,2 10,8 3,6 1,4 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,5 21 0,3 1.1
2020 Q1 12,3 10,9 4.1 1,4 0,4 7,5 2,1 1,2 -0,2 2,4 2,0 0,1 1,0
Q2 14,7 13,3 47 1,4 0,4 7,5 2,0 1.1 -0,2 2,3 2,0 0,1 0,9
2020 Juli 14,5 13,1 4,6 1,4 0,4 7,5 1,9 1,1 -0,2 23 2,1 0,1 1,0
Aug. 14,8 13,4 5,1 1,4 0,3 7.4 1,9 1,1 -0,2 23 2,2 0,1 0,9
Sept. 15,2 13,8 4.4 1,4 0,3 7,5 1,9 1,1 -0,2 2,3 2,2 0,1 0,8
Okt. 15,0 13,6 3,9 1,4 0,3 7,6 1,9 1.1 -0,2 2,2 2,2 0,0 0,8
Nov. 14,6 13,3 3,7 1,4 0,3 7,7 1,9 1.1 -0,2 2,2 21 0,0 0,8
Dez. 14,2 12,9 4,0 1,4 0,3 7,7 1,8 1.1 -0,2 2,2 21 0,0 .
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Berlicksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestéande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwoélfmonatszeitraume.
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6.6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Landern des Euroraums
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraums; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)

Belgien Deutschland Estland Iland| Griechenland Spanien Frankreich Italien Zypern
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Finanzierungssaldo
2016 -2,4 1,2 -0,4 -0,7 0,5 -4,3 -3,6 -2,4 0,3
2017 -0,7 1,4 -0,7 -0,3 0,7 -3,0 -3,0 -2,4 1,9
2018 -0,8 1,8 -0,5 0,1 1,0 -2,5 -2,3 -2,2 -3,5
2019 -1,9 1,5 0,1 0,5 1,5 -2,9 -3,0 -1,6 1,5
2019 Q3 -1,8 1,5 -0,7 0,6 0,6 -2,7 -3,2 -2,0 2,0
Q4 -2,0 1,5 0,1 0,5 1,5 -2,9 -3,0 -1,6 1,5
2020 Q1 -2,6 1,2 -0,9 0,0 1,1 -3,4 -3,6 -2,3 2,0
Q2 -5,7 -1,4 -2,9 -2,1 -1,7 -6,9 -5,8 -4,7 -2,3
Verschuldung

2016 105,0 69,3 9,9 741 180,8 99,2 98,0 134,8 103,1
2017 102,0 65,1 9,1 67,0 179,2 98,6 98,3 134,1 93,5
2018 99,8 61,8 8,2 63,0 186,2 97,4 98,1 134,4 99,2
2019 98,1 59,6 8,4 57,4 180,5 95,5 98,1 134,7 94,0
2019 Q3 102,2 61,0 9,0 61,3 178,1 97,5 100,1 136,8 96,5
Q4 98,7 59,6 8,4 57,4 176,6 95,5 98,1 134,7 94,0

2020 Q1 104,3 61,1 8,9 59,0 176,9 99,0 101,3 137,6 96,1
Q2 115,3 67,4 18,5 62,7 187,4 110,1 1141 149,4 113,2
Lettland Litauen| Luxemburg Malta| Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Finanzierungssaldo

2016 0,2 0,2 1,9 0,9 0,0 -1,5 -1,9 -1,9 -2,6 -1,7
2017 -0,8 0,5 1,3 3,2 1,3 -0,8 -3,0 -0,1 -0,9 -0,7
2018 -0,8 0,6 3,1 2,0 1,4 0,2 -0,3 0,7 -1,0 -0,9
2019 -0,6 0,3 2,4 0,5 1,7 0,7 0,1 0,5 -1,4 -1,0
2019 Q3 -1,4 -0,3 3,8 0,5 1,3 0,2 -0,2 0,7 -11 -1,9
Q4 -0,6 0,3 2,4 0,5 1,7 0,7 0,1 0,5 -1,3 -1,0

2020 Q1 -0,7 -0,2 1,4 -1,7 1,5 0,4 -0,1 -0,8 -1,9 -1.1
Q2 -1,7 -2,4 -1,8 -5,1 -1,5 -3,8 -1,9 -4,7 -3,6 -3,4

Verschuldung

2016 40,4 39,7 20,1 54,5 61,9 82,8 131,5 78,5 52,4 63,2
2017 39,0 39,1 22,3 48,8 56,9 78,5 126,1 741 51,7 61,3
2018 37,1 33,7 21,0 45,2 52,4 74,0 121,5 70,3 49,9 59,6
2019 36,9 35,9 22,0 42,6 48,7 70,5 117,2 65,6 48,5 59,3
2019 Q3 371 354 20,0 42,9 49,3 71,1 119,6 67,7 48,8 60,1
Q4 36,9 35,9 22,0 42,6 48,7 70,5 117,2 65,6 48,3 59,3

2020 Q1 371 33,0 22,2 44,0 49,5 73,1 119,5 69,0 49,6 64,3
Q2 42,9 41,4 23,8 51,1 55,2 82,6 126,1 78,2 60,2 68,7

Quelle: Eurostat.
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