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Sieben fette und sieben

magere Jahre

Eine aktuelle Studie der ING zeigt, wie die
Wirtschaftskrise die Finanzen und Einkommen
der privaten Haushalte in der Eurozone
verandert hat.

In den letzten sieben Jahren tobte ein schwerer wirtschaftlicher Sturm {ber der
Eurozone. Ein Sturm, der sich dramatisch auf das Einkommen, den Konsum und das
Spargeld der Haushalte auswirkte. In den ersten Jahren der Krise sank das verfligbare
Pro-Kopf-Einkommen in der Eurozone um -2,4%, in krisengeplagten Landern wie Italien
um 15,4% oder in Griechenland sogar um 29%. Deutschland ist dagegen eines der
positiven Beispiele. Hier stieg das verfiigbare Pro-Kopf-Einkommen um 5,4% seit der
Krise.

Abbildung 1: Wachstum des verfiigbaren Einkommens (1Q2001-1Q2008 und 1Q2008 bis 2Q2015,
in Prozent)
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Verfligbares Pro-Kopf-Einkommen mmmmm Bevdlkerung

Verfligbares Gesamteinkommen

Quelle: Eurostat, ING. Die Grafik zeigt das Wachstum des verfiigbaren Gesamteinkommens und seine
Aufschlusselung in Pro-Kopf-Einkommen und Bevélkerungswachstum. Fiir jedes Land unseres Panels stellt der
erste Balken das Wachstum von 1Q2001 bis 1Q2008 dar und der zweite Balken reprasentiert das Wachstum von
1Q2008 bis 2Q2015. Die Lander sind nach dem Wachstum des verfiigbaren Gesamteinkommens von 1Q2008 bis
2Q2015 sortiert. Fir Griechenland waren keine Daten fuir den Zeitraum 1Q2001 bis 1Q2008 verfligbar.

Sieben ,magere” Jahre nach dem Beginn der Krise hat sich das verfiigbare
Gesamteinkommen der Haushalte noch immer nicht erholt. Nach dem Hohepunkt Ende
2009 kam der ,doppelte Schlag” Sinkende Markteinkommen und der
Konsolidierungskurs von 2010 bis 2013. Trotz eines inzwischen zweijahrigen Wachstums
lag das verfligbare Gesamteinkommen der Haushalte im Friihjahr 2015 noch immer
1,7% unter dem Hochstwert. Die Schwere der Krise wird am Vergleich mit den USA und
Grof3britannien deutlich. Hier steht das verfligbare Einkommen mittlerweile 12,5% bzw.

2% Uber dem Niveau von Ende 2009.
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Die Finanzkrise verstarkt die
Divergenz der Einkommens-
verteilung in der Eurozone.

Abbildung 2: Verfugbares Gesamteinkommen (1Q2008=100)
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Quelle: Eurostat, BEA, ING.

Es ist mittlerweile bekannt, dass die Finanzkrise in der Eurozone eine krasse Divergenz
verursacht hat. Die Unterschiede zwischen Nord und Sud oder Kern- und
Peripherieldndern ist in den sieben mageren Jahren dramatisch gestiegen. Dieses
Auseinanderdriften wird auch in den Entwicklungen der verfigbaren Einkommen
schmerzlich widerspiegelt. Die ING-Studie zeigt, dass die verfiigbaren Einkommen der
Haushalte in den Kernlandern erhalten blieben, in den Peripherielandern hingegen
dramatisch  sanken. Das Ergebnis war eine drastische Zunahme der
Einkommensungleichverteilung zwischen den Landern in der Eurozone.

Abbildung 3: Monatlich verfligbares Einkommen pro Kopf (€)
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Quelle: Eurostat, ING. Fiir Griechenland waren keine Daten vor 4Q2006 verfligbar. Die Dreiecke zeigen die
Vorkrisenspitzenwerte fur jedes Land. Die Daten beriicksichtigen keine Preisniveauunterschiede zwischen den
einzelnen Landern.

Die Studie zeigt auch, dass die sieben ,fetten” Jahre vor der Krise gar nicht tberall so
Jfett waren. Trotz starkem Wirtschaftswachstum in fast allen Landern der Eurozone in
den ersten Jahren der Wé&hrungsunion und wirtschaftlicher und finanzieller Integration,
fand eine Konvergenz der verfigbaren Haushaltseinkommen kaum statt. So stieg das
verfugbare Einkommen pro Kopf in den sieben Jahren vor der Krise in Italien und
Portugal langsamer als in Deutschland, trotz wirtschaftlicher Flaute und
Lohnzurtickhaltung im gré3ten Land der Eurozone.
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Weniger verfiigbares Einkommen
durch Steuererh6hungen und
restriktive Fiskalpolitik.

Am Anfang der Krise versuchten die meisten Regierungen sich noch mit
Konjunkturprogrammen gegen die Krise zu stemmen. Diese Politik half, das verfugbare
Einkommen in den Volkswirtschaften trotz steigender Arbeitslosigkeit zu stabilisieren. Der
Erfolg war allerdings nur kurzfristig, da die Finanzkrise von der Schuldenkrise abgeldst
wurde und Regierungen auf einen strikten Sparkurs einschwenken mussten.
Steuererh6hungen und restriktive Fiskalpolitik haben nach 2009 mit dazu gefuhrt, dass
die verfiighbaren Einkommen weiter abnahmen.

Wahrend die restriktive Fiskalpolitik also eher negative Auswirkungen auf die verfugbaren
Einkommen hatte, war und ist die Niedrigzinspolitk der EZB ein zweischneidiges
Schwert. Die niedrigen Zinsen senken einerseits die Zinsertrage, andererseits aber auch
die Zinskosten von Haushalten in der gesamten Eurozone. Diese Umverteilungseffekte
innerhalb der verschiedenen L&ander und der gesamten Eurozone sind allerdings
schwierig zu quantifizieren. Die Analyse zeigt allerdings, dass der Anteil von Zinsertragen
am gesamten verfligbaren Einkommen in Griechenland am héchsten von allen Landern
der Eurozone ist (4%, im Vergleich dazu 1% in der Eurozone und 0,6% in Deutschland).
Damit kdnnte die Niedrigzinspolitik der EZB den Griechen weniger geholfen haben als
weitlaufig vermutet wird.

Abbildung 4: Entwicklung der Zinsertrage (2008 und 2014, in % des verfiigbaren Einkommens)
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Quelle: Eurostat, ING. Fir jedes Land unseres Panels reprasentiert der erste Balken den Anteil der Zinsertrage im
Jahr 2008 und der zweite Balken den Anteil der Zinsertrage im Jahr 2014. Die Lander sind nach dem Anteil der
erhaltenen Zinsertrage im Jahr 2014 sortiert.

Vorausschauend zeigt sich, dass die sieben mageren Jahre langsam vorbei sind. Das
verfligbare Einkommen in der Eurozone kénnte im Jahr 2015 méglicherweise um 1,7%
gestiegen sein und diese Entwicklung wird sich in den né&chsten Jahren voraussichtlich in
gleichem Tempo fortsetzen. Das bedeutet, dass Mitte 2016 der Hochstwert des 4.
Quartals 2009 erreicht und gegen Ende 2018 um 4,3% Uberschritten sein wird. Damit
folgten den sieben fetten Jahren wirklich exakt sieben magere Jahre. Auch weiterhin wird
das Arbeitseinkommen eine wichtige Rolle spielen und die nachteilige Auswirkung einer
hoéheren Inflation in den néchsten Jahren wird voraussichtlich durch einen stérkeren
Beitrag von Geschaftseinkommen und Dividenden ausgeglichen.

Die Einkommensdivergenz zwischen den Kern- und den Peripherielandern sollte wohl
2015 beendet worden sein (Daten fir das gesamte Jahr stehen noch nicht zur
Verfugung). Daruber hinaus wird fur die Peripherielander ein bedeutend schnellerer
Anstieg des verfugbaren Einkommens vorhergesagt als fir die Kernlander. Dies wird
meistens mit einer schnelleren Zunahme von Arbeitsplatzen begrindet, ist jedoch
insbesondere auf Spanien zuriickzufuhren, wéhrend das Wachstum in anderen
Peripherielandern wahrscheinlich schwach bleiben wird. Das Einkommen in den
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Kernlandern wird voraussichtlich in gleichmaRigerem Tempo zunehmen, mit Ausnahme
von Belgien, wo Lohnzurlickhaltung auf die durchschnittliche Mitarbeitervergiitung driickt.

Fir den Verbrauch von Haushalten in der Eurozone wird fur 2015 und 2016 Wachstum in
gleichem Tempo vorhergesagt wie das des verfiigbaren Einkommens. Allerdings etwas
schneller als 2017 und 2018. Dies wird damit begrindet, dass aufgrund von
Vermogenseffekten durch quantitative Lockerung und erste Anzeichen der Uberalterung
die letzte Phase des Schuldenabbaus mehr als vollsténdig ausgeglichen werden kdnnte.

Wichtigste Daten

Heutiges verflighares Gesamteinkommen im Vergleich zu Anfang 2008:

e Eurozone: -1,2 % (2. Quartal 2015)
e USA: +13,8 % (3. Quartal 2015)
e  GroRbritannien: +3,8 % (2. Quartal 2015)

Monatliche Pro-Kopf-Daten:

e 1.599 €: monatliches verfiigbares Pro-Kopf-Einkommen in der Eurozone (2.
Quartal 2015)

e 1.412 €: monatlicher Pro-Kopf-Verbrauch in der Eurozone (2. Quartal 2015)

e Die durchschnittliche Differenz zwischen dem monatlichen Pro-Kopf-Einkommen
in den acht bevolkerungsreichsten Landern der Eurozone stieg von 207 € Ende
2009 (als das monatliche Pro-Kopf-Einkommen 1.637 € betrug) bis auf den
heutigen hohen Wert von 295 € (2. Quartal 2015).

Aufschliisselung des verfigbaren Einkommens

e  76%: Bruttoeinkommen von Angestellten

e 24%: Bruttoeinkommen von Selbstédndigen und Vermietern

e 13%: Bruttoeinkiinfte aus Kapitalvermdgen, davon 3 % erhaltene Zinsen
e -16%: Einkommensteuern

e 1%: Sozialleistungen abziiglich Sozialabgaben

e 1% Sonstiges

Auch wenn es fur viele Verbraucher schwierig ist, finanzielle Entscheidungen zu treffen,
und Ungewissheit tiber die finanzielle Zukunft der Jingeren herrscht, fuhlt sich die
Mehrheit der europaischen Verbraucher (65 %) fur ihre Finanzen selbst verantwortlich. In
Deutschland stimmten sogar 75 % dieser Aussage zu. Viele wiinschen sich trotzdem
Unterstiitzung durch ihre Bank bei Finanzentscheidungen, in Deutschland immerhin 41
%, europaweit 35 %.

Die ING hat daher gemeinschaftlich mit Microsoft, EMC und dem Institute for New
Economic Thinking (INET) die européische Think Forward Initiative ins Leben gerufen,
um ein gemeinsames Verstandnis von Herausforderungen bei der Finanzplanung fur
européische Haushalte zu entwickeln und in einem néchsten Schritt Ideen und Losungen
zu erarbeiten, wie Verbraucher bei der Entscheidungsfindung unterstiitzt werden kénnen.

Weitere Infos zur Think Forward Initiative und aktuelle Beitrdge zum Thema ,Financial
Behaviour” finden Sie unter www.thinkforwardinitiative.com (englischsprachig).
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