Weltwirtschaft
im Frahjahr
2022 ge-
schrumpft

Strenge Lock-
downs in China,
nachlassende
Nachfrage und
Ukrainekrieg
lasteten auf der
Industrie
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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Eine Reihe von Belastungsfaktoren setzte die
Weltwirtschaft im Frihjahr 2022 unter Druck. In
der Folge verringerte sich die globale Wirt-
schaftsleistung spurbar. In China dampften die
strikten Einschrankungen zur Pandemiebe-
kdmpfung die Wirtschaftsleistung erheblich. Zu-
dem beeintrachtigte der anhaltend hohe Ver-
braucherpreisanstieg in einer Vielzahl von Lan-
dern die Konsumkonjunktur. Auch aufgrund der
hohen Inflationsraten und der geldpolitischen
Straffung gab die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion der USA etwas nach. Ahnliches galt fur
das Vereinigte Konigreich. Im Euroraum legte
die Wirtschaftsleistung zwar zu, dies war aber
ganz Uberwiegend der weitgehenden Ruck-
nahme der pandemiebedingten Einschrankun-
gen und der darauffolgenden Erholung der
kontaktintensiven Dienstleistungsbereiche zu
verdanken. Auch in Japan profitierte die Wirt-
schaft von gelockerten EinddmmungsmafSnah-
men. Gleichzeitig tribte sich die Stimmung in
den letzten Monaten weltweit deutlich ein. Die
Weltwirtschaft befindet sich nun auf einem fra-
gilen Pfad, und die Unsicherheit Uber die wei-
tere Entwicklung ist aufSergewohnlich hoch.

Die globale Industrieproduktion verringerte sich
im zweiten Vierteljahr spurbar. Die Mafsnahmen,
die China zur Eindammung der Omikron-Welle
ergriff, beeintrachtigten die dortige Wirtschaft zu
Beginn des Frihjahrs massiv. Dies strahlte auch
auf andere Lander aus. Im Euroraum belastete
der Ukrainekrieg die Industriekonjunktur zusatz-
lich. Insbesondere in der Anfangszeit des Krieges
gegen die Ukraine kam es zu Produktionsausfal-
len aufgrund von Lieferkettenstorungen. Zuletzt
wirkten sich die erhohten Energiepreise und die
Unsicherheit hinsichtlich der Energieversorgung
nachfragedampfend aus. In den Industrielandern
verschoben sich zudem die Konsumpraferenzen
wieder. Seit dem weitgehenden Wegfall der
pandemiebedingten Beschrankungen zieht die

Nachfrage nach Dienstleistungen deutlich an.
Dies geht auch auf Kosten der Nachfrage nach
Industriewaren. Laut Umfragen unter Einkaufs-
managern stellt die schwache Nachfrage flr die
globale Industrie mittlerweile eine zentrale Belas-
tung dar. Erstmals seit Mitte 2020 meldeten die
Unternehmen einen Riickgang der Neuauftrage.
Die angebotsseitigen Engpasse sind dagegen
etwas in den Hintergrund getreten. Entspre-
chend nahmen die Lieferzeiten kaum noch zu,
und der Preisdruck liefs etwas nach.

Viele Rohstoffpreise gaben aufgrund der schwa-
cheren globalen Nachfrage in den letzten
Wochen spurbar nach. Dies traf auch auf Rohdl
und Mineralolprodukte zu. Trotz niedriger Lager-
stande und abnehmender Forderkapazitaten
sanken die Notierungen seit Juni spurbar. Rohol
der Sorte Brent kostete im bisherigen Verlauf
des Augusts lediglich knapp 100 US-$ je Fass
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Quellen: CPB, IATA Passenger Traffic Report, nationale Anga-
ben, Haver Analytics und eigene Berechnungen. 1 CPB-Anga-
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Rohstoffpreise

Monatsdurchschnitte, log. MaRstab
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., Haver Analytics und HWWI.
e Letzter Stand: Rohol: Durchschnitt 1. bis 18. August 2022,
Gas: 1. bis 17. August 2022, Rohstoffpreise ohne Energie: 1.
bis 12. August 2022.
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Verbraucherpreise in Industrielandern”

Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis nationaler Angaben.
* EU, Japan, Kanada, Norwegen, Schweiz, USA und Vereinigtes
Konigreich. 1 Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungs-
mittel; fir EU, Norwegen, Schweiz und Vereinigtes Konigreich
zusatzlich ohne alkoholische Getranke und Tabakwaren.
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und damit fast genau so viel wie zu Beginn des
Ukrainekriegs. Die Preise fir Industrierohstoffe
und Nahrungsmittel waren bereits im Juni und
Juli auf breiter Front deutlich zurlickgegangen.

Die europaischen Gaspreise stiegen zuletzt hin-
gegen sprunghaft an. Mafsgeblich hierfir waren
vor allem die Entscheidung Russlands, weniger
Gas Uber die Pipeline Nord Stream 1 nach Europa
zu liefern, und die Sorge vor einem vollstandigen
Lieferstopp.” Infolgedessen verdoppelten sich
die europaischen Gaspreise in den letzten Mona-
ten und erreichten in der ersten Augusthalfte gut
200 € je Megawattstunde. Damit Ubertrafen sie
ihr langjahriges Mittel um mehr als 800 %. Auf
der Verbraucherstufe legten die Energiepreise
im Euroraum daher merklich starker zu als etwa
in den Vereinigten Staaten (vgl. die Ausfuhrun-
gen auf S. 15ff.). Terminnotierungen fur zuktnf-
tige Gaslieferungen lassen fir den kommenden
Winter anhaltend hohe Preise erwarten.

Die weitere Verteuerung von Erdgas trug dazu
bei, dass sich der Verbraucherpreisauftrieb in
den Industrielandern nochmals verstarkte. Im
Juli erreichte die Vorjahresrate der Verbraucher-
preise 8,3 %. Aber auch in der engen Abgren-
zung ohne Energie und Nahrungsmittel liegt die
Teuerungsrate seit einigen Monaten bei gut
5%. Grol3e Teile des Warenkorbs verteuern sich
derzeit aufSerordentlich stark. Dies liegt nicht
zuletzt am hohen Kostendruck. Perspektivisch
sollte sich zwar der Preisanstieg auf den vor-
gelagerten Stufen angesichts der nachlassen-
den globalen Konjunktur und teilweise bro-
ckelnder Rohstoffpreise allmahlich abschwa-
chen. Die Aufwartsrisiken sind aber hoch. Ins-
besondere im Falle eines vollstandigen Gaslie-
ferstopps aus Russland stinden weitere Preis-
springe bei Energie an.? Aufgrund der an-

1 Der Ausfall eines US-amerikanischen Flissiggasterminals
wegen eines Brandes spielte ebenfalls eine Rolle.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a) fur die Beschreibung
moglicher Entwicklungen der deutschen Wirtschaft im Falle
einer Verscharfung des Russland-Ukraine-Konflikts, die auch
einen vollstandigen permanenten Stopp russischer Energie-
exporte in die EU beinhaltet. Entsprechende Ergebnisse flr
den Euroraum finden sich in: Europaische Zentralbank
(2022a).

... allerdings
weiterer sprung-
hafter Anstieg
europdischer
Gaspreise

Verstdrkter
Verbraucher-
preisauftrieb
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Hohe Inflationsraten im Euroraum und in den USA:
Gemeinsamkeiten und Unterschiede

In den letzten Monaten erreichten die Infla-
tionsraten im Euroraum neue Hochststande.
Dabei breiteten sich die Preissteigerungen
auf immer mehr Produktgruppen aus.” Die
Indikatoren des zugrunde liegenden Preis-
auftriebs zeigen daher deutlich nach oben.?
In dieser Hinsicht ahnelt die Inflationsent-
wicklung im Euroraum zunehmend der in
den Vereinigten Staaten. Auch die Ursachen
des verstarkten Preisanstiegs durften ahnlich
sein. Dazu zahlen die kraftige Verteuerung
vieler Rohstoffe, pandemiebedingte An-
gebotsstorungen sowie die lange Zeit starke
globale Warennachfrage.

Die Bedeutung der verschiedenen Trieb-
krafte unterscheidet sich dennoch klar
zwischen den beiden Wahrungsraumen.

1 Im Juli stiegen rund drei Viertel der 94 HVPI-Kom-
ponenten mit einer Jahresrate von mehr als 2 % an, bei
gut der Halfte waren es sogar mehr als 4 %. Bis Mitte
2021 war der Preisauftrieb noch weitaus weniger breit
angelegt gewesen. Auch deshalb hatten Expertinnen
und Experten der EZB die hohen Teuerungsraten im
Euroraum und in den USA lange zu einem erheblichen
Teil auf temporare Sonderfaktoren zurtickgefuhrt; vgl.:
Europaische Zentralbank (2021).

2 Hierzu zahlen etwa getrimmte Mittelwerte des HVPI,
die Komponenten mit besonders hohen oder niedrigen
Teuerungsraten ausschlieflen. Vgl.: Europaische Zen-
tralbank (2018).

3 Fir eine ahnliche Schlussfolgerung vgl.: Europdische
Zentralbank (2022b).

4 Fir beide Wahrungsraume werden separate Modelle
geschatzt. Die Modelle umfassen jeweils sechs Indika-
toren flr den Zeitraum vom 1. Vj. 1995 bis zum 1. Vj.
2022: das reale BIP, den Verbraucherpreisindex, die
Stundenldhne, die Arbeitslosenquote, den Olpreis so-
wie den , Global economic conditions”-Index von Bau-
meister et al. (2022). Mittels einer Kombination aus
Vorzeichen- und GroRenrestriktionen werden zwei
Nachfrageschocks (heimisch, global) und vier An-
gebotsschocks (Produktivitat, Arbeitsangebot, Lohn-
kostenaufschlag und Ol) identifiziert. Die vierteljahr-
lichen Modelle werden in Niveaus mit vier Verzogerun-
gen aufgestellt. Die Analyse basiert auf bayesianischen
Schatzungen mit Standard-Normal-Wishart-a-priori-
Verteilungen. Um die aufSerordentlichen Schwankun-
gen des Jahres 2020 nicht ungebremst auf die Koeffi-
zienten durchschlagen zu lassen, wird das von Lenza
und Primiceri (2022) vorgeschlagene Verfahren verwen-
det.

So spielen der Ukrainekrieg und die davon
ausgehenden Preisspringe bei wichtigen
Rohstoffen fir den Euroraum eine wesent-
lich grof3ere Rolle. Energie verteuerte sich
hier auf der Verbraucherstufe merklich
starker als in den USA. Das liegt mafsgeb-
lich an der starkeren Abhangigkeit Europas
von russischen Lieferungen. Zudem ver-
teuerte die Abwertung des Euro Einfuhren
zusatzlich. Ohne Energie und Nahrungs-
mittel gerechnet stiegen die Verbraucher-
preise im Euroraum bislang weitaus weni-
ger stark an als in den USA. Ahnliches gilt
fur den BIP-Deflator als Mafs der Binnen-
inflation.?

Eine Analyse mittels eines strukturellen
Vektorautoregressionsmodells (SVAR) unter-
streicht diese Unterschiede.® In den USA

Verbraucherpreise und Trendmalf3e

Verdnderung gegenuber Vorjahr in %, vierteljahrlich
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Quellen: Federal Reserve Bank of Cleveland, Eurostat, EZB und
Haver Analytics. 1 Um 16 % (USA) bzw. 15% (Euroraum) ge-
trimmter Mittelwert. 2 Ohne Energie und Nahrungsmittel.
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Historische Zerlegung
der Verbraucherpreisinflation”

Abweichungen von der unbedingten Prognose;
Veranderung gegentiber Vorquartal
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* Aus einem strukturellen VAR-Modell mit Vorzeichen- und
GroRenrestriktionen abgeleitete Beitrage identifizierter Schocks.
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waren demnach heimische Faktoren die
dominierenden Treiber des Inflationsanstiegs.
Im Euroraum wird dieser gut zur Halfte
durch externe Faktoren erklart.

Ein Grund hierfur waren die unterschied-
lichen Reaktionen der Fiskal- und Arbeits-
marktpolitik in beiden Wahrungsraumen auf
den pandemiebedingten Wirtschaftsein-
bruch im Frihjahr 2020. Die USA setzten vor
allem auf umfangreiche fiskalische Stut-
zungsmafSnahmen fir die privaten Haus-
halte.® Dagegen wurde kaum beschaf-
tigungsstabilisierend eingegriffen. Die
Arbeitslosenzahlen stiegen daher zundchst

steil an, und ein Teil der Erwerbsbevolke-
rung zog sich sogar vom Arbeitsmarkt zu-
rlck. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung
mangelte es darum vielerorts an Arbeitskraf-
ten, und der Lohnanstieg verstarkte sich. Im
Euroraum stand hingegen der Schutz der
Arbeitsverhaltnisse und der Unternehmen
beispielsweise mittels Kurzarbeitsregelungen
im Vordergrund. Die Arbeitslosigkeit und die
Erwerbsbeteiligung veranderten sich daher
kaum.® Anders als in den USA mussten die
privaten Haushalte aber Einkommensein-
bufsen in Kauf nehmen.

In der Schatzung zeigen sich diese Entwick-
lungen in den hohen Beitragen der inlan-
dischen Nachfrage sowie der arbeitsmarkt-
spezifischen Schocks fur die USA. Sie erkla-
ren dort etwa vier Funftel des Inflations-
anstiegs, im Euroraum nur knapp die
Halfte. Dagegen hatten die externen
Schocks, insbesondere die globalen Nach-
frageschocks, im Euroraum eine wesentlich
grofere Bedeutung.” Inlandische Nachfra-
geschocks trugen hier der Schatzung zu-
folge erst ab der zweiten Jahreshalfte 2021
nennenswert zur Verbraucherpreisinflation
bei. Olangebotsschocks spielten 2021 noch
keine grof3ere Rolle. Das anderte sich im
ersten Vierteljahr 2022, insbesondere im
Euroraum.®

In der mittleren Frist wird allgemein mit
einer Ruckkehr zu moderateren Teuerungs-

5 Dazu zahlen u.a. direkte Zahlungen sowie eine zeit-
weise grofSzligige Ausweitung der Leistungen fir
Arbeitslose.

6 Siehe dazu auch: Deutsche Bundesbank (2022b).

7 Am aktuellen Rand spielen auch Impulse aus dem
letzten Jahr eine Rolle, da sich die inflationdre Wirkung
globaler Nachfrageschocks vergleichsweise langsam
entfaltet.

8 Gasangebotsschocks kdnnen in den Modellen nicht
separat identifiziert werden.



IWF hob
Inflations-
ausblick erneut
deutlich an

raten gerechnet.? In den USA wird die fis-
kalische und geldpolitische Straffung das
Nachfragewachstum bremsen. Dies durfte
sich auch auf den Euroraum auswirken. Die
nun auch dort eingeleitete geldpolitische
Normalisierung sollte ebenfalls dampfend
wirken. Zudem sollten die inflationaren
Wirkungen der Energiepreisschocks all-
mahlich auslaufen. Die Aufwartsrisiken fur
diesen Inflationsausblick sind allerdings be-
trachtlich. Insbesondere flir den Euroraum
drohen mit Blick auf die Abhangigkeit von
Gaslieferungen aus Russland neuerliche
Angebotsschocks. Ein Uber langere Zeit an-
haltendes UberschieBen des Inflationsziels
erhoht zudem die Wahrscheinlichkeit von
hoheren Lohnabschlissen. Derartige Zweit-
rundeneffekte wuirden die Ruckkehr zum
Inflationsziel merklich erschweren. Umso
wichtiger ist es, den Preisauftrieb nicht
weiter von der Nachfrageseite aus zu
unterstutzen. Die geldpolitische Normali-

gespannten Arbeitsmarktlage in einigen Indus-
trielandern kénnten zudem kraftige Lohnstei-
gerungen zu unerwunschten Zweitrundeneffek-
ten flhren.

Auch der Stab des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) betonte zum wiederholten Mal die
Aufwartsrisiken fir den globalen Inflationsaus-
blick, den er in seinem turnusmafSigen Juli-Up-
date nochmals deutlich anhob.? Fir das lau-
fende Jahr erwartet er nun eine Rate von 8,3 %.
Gleichzeitig verringerte er seine globale Wachs-
tumsprognose fur 2022 auf 3,2%. Ausschlag-
gebend daflr waren die deutlich reduzierten
Wachstumsprognosen fur die zwei groften
Volkswirtschaften der Welt. Fur die USA wurde
die Abwartsrevision mit der Kaufkrafterosion
und den Auswirkungen einer zugigeren geld-
politischen Straffung begrindet. Fir China
standen die wirtschaftlichen Folgen des strikten
Lockdowns im Frihjahr im Vordergrund. Auch
fur einige Mitgliedslander des Euroraums
schatzte der Wahrungsfonds die Aussichten an-
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sierung sollte daher zugig vorangetrieben
werden.

9 Die Fachleute des Eurosystems gehen derzeit davon
aus, dass das Inflationsziel 2024 in etwa wieder erreicht
wird. Die Mitglieder des Offenmarktausschusses des
Federal Reserve Systems vertreten fur die USA eine ahn-
liche Einschatzung. Vgl.: Europaische Zentralbank
(2022a) sowie Federal Open Market Committee (2022).

gesichts der gedrosselten Energielieferungen
und strafferer Finanzierungsbedingungen noch-
mals triber ein.

China

In China schlugen sich die umfassenden Ein-
schrankungen zur Eindammung der Omikron-
Welle deutlich in der Wirtschaftsleistung des
zweiten Quartals nieder. Das reale BIP fiel sai-
sonbereinigt um 2,6 % unter den Stand des Vor-
quartals. Das war der erste Ruckgang seit dem
ebenfalls pandemiebedingten Einbruch Anfang
2020. Besonders betroffen war der private Ver-
brauch. Die Einzelhandelsumsdtze gingen im
Vorjahresvergleich um 4,6 % zurlck. Investitio-
nen und Exporte hielten sich hingegen verhalt-
nismaf3ig gut, auch weil sich die Regierung be-
muUhte, Unterbrechungen in Produktionsstatten
und beim Betrieb der Hafen zu minimieren.

3 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2022).
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Hdirden fir eine
reibungslose
Erholung

Reales BIP in ausgewahlten grof3en
Schwellenlandern

4.Vj. 2019 =100, saison- und kalenderbereinigt, log. Mafsstab
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Quellen: National Bureau of Statistics of China, Central Stati-
stics Office of India, IBGE, Rosstat und eigene Berechnungen.
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Nach der Aufhebung vieler Eindammungsmaf3-
nahmen ist fur das laufende Quartal eine Erho-
lung zu erwarten. Eine Reihe von Risiken
konnte den weiteren Ausblick jedoch empfind-
lich eintriben. Angesichts des Festhaltens an
der Null-Covid-Politik durfte selbst ein lokal be-
grenztes Wiederaufflammen der Pandemie er-
neut zu umfassenden Lockdowns flhren. Zu-
letzt stieg die Anzahl der von Einschrankungen
betroffenen Gebiete bereits wieder an. Ein wei-
terer Belastungsfaktor ist der Abschwung auf
dem Hausermarkt. Er flhrte bereits zu Liqui-
ditatsengpassen bei einigen Immobilienunter-
nehmen und bringt Finanzstabilitatsrisiken mit
sich. AulBerdem fallen Landverkaufe als wich-
tige Einnahmequelle der lokalen Verwaltungs-
einheiten weg. Das verringert den Spielraum
fur MalSnahmen zur Konjunkturstutzung. Der
Verbraucherpreisanstieg hielt sich in China wei-
terhin in vergleichsweise engen Grenzen. Die
jahrliche Preissteigerungsrate war im Juli zwar
so hoch wie seit zwei Jahren nicht mehr, im
internationalen Vergleich blieb sie mit 2,7 %

dennoch gering. Ohne BerUlcksichtigung von
Energie und Nahrungsmitteln waren es sogar
nur 0,8 %.

Andere ausgewahlte
Schwellenlander

In Indien durfte sich die wirtschaftliche Erho-
lung im zweiten Quartal nach der Schwache-
phase zu Jahresbeginn wohl wieder verstarkt
haben. Die Industrieproduktion wurde im Fruh-
jahr, insbesondere im Fahrzeugbau, starker aus-
geweitet. Auch fielen die Warenausfuhren in
US-Dollar gerechnet im Vorquartalsvergleich
deutlich hoher aus. Allerdings nahmen die Ein-
fuhren noch kraftiger zu. Im Ergebnis stieg das
Handelsbilanzdefizit merklich. Der Preisauftrieb
auf der Verbraucherstufe verstarkte sich ins-
besondere vor dem Hintergrund gestiegener
Nahrungsmittelpreise im zweiten Quartal er-
neut und erreichte 7,3 % binnen Jahresfrist. Die
indische Notenbank hob deshalb ihren Leitzins
im August weiter auf 5,4 % an.

In Brasilien durfte sich die Konjunktur im zwei-
ten Quartal leicht belebt haben. Die Industrie-
produktion stieg saisonbereinigt um knapp 1%
gegenuber dem Vorquartal. Im Verarbeitenden
Gewerbe gab es insbesondere im Fahrzeug-
und Maschinenbau ein merkliches Plus. Da-
gegen litt der Bergbau unter den sinkenden
Rohstoffpreisen. Die Einzelhandelsumsatze
stiegen trotz der anhaltend kraftigen Teuerung
preisbereinigt erneut splrbar. Die Preissteige-
rungsrate auf der Verbraucherstufe zog im
zweiten Quartal 2022 weiter auf 11,9 % an. Die
Zentralbank setzte die geldpolitische Straffung
daher fort. Der Leitzins stieg zuletzt auf
13,75 %.

In Russland machen sich die weitreichenden
Sanktionen der westlichen Staatengemein-
schaft zunehmend bemerkbar. Gemafs den An-
gaben des nationalen Statistikamts sank das
reale BIP im zweiten Vierteljahr um 4,0 9% bin-
nen Jahresfrist. Die Erzeugung des Verarbeiten-
den Gewerbes liefs deutlich nach. Noch starker

Verstdrkte Erho-
lung in Indien

In Brasilien
Konjunktur

mit etwas
mehr Schwung

Russische Wirt-
schaft durch
westliche Sank-
tionen zuneh-
mend beein-
trdchtigt



Erneuter BIP-
Riickgang
im Frihjahr

litt der private Verbrauch. Der durch die Sank-
tionen abgeschnittene Zugang zu auslan-
dischen Technologien und der verstarkte Kapi-
talabfluss durften zudem die Investitionstatig-
keit beeintrachtigt haben. Hingegen waren die
Einnahmen aus den Energieexporten aufgrund
der hohen Ol- und Gaspreise weiterhin be-
trachtlich. Das seitens der EU verscharfte Ol-
embargo durfte jedoch die russischen Olaus-
fuhren in den kommenden Monaten erheblich
erschweren. Der in den ersten Kriegsmonaten
verstarkte Verbraucherpreisanstieg schwachte
sich zuletzt angesichts der Stabilisierung des
Rubels spurbar ab. Die Vorjahresrate sank von
17,8 % im April auf 15,1% im Juli. Aufgrund des
nachlassenden Inflationsdrucks senkte die Zen-
tralbank den Leitzins seit April in finf Schritten
von 20 % auf 8 %. Er lag damit sogar um 150
Basispunkte unter dem Niveau zu Beginn des
Ukrainekriegs.

USA

In den Vereinigten Staaten schwachte sich die
Konjunktur im Frihjahr weiter ab. Laut der ers-
ten Schatzung verringerte sich das BIP preis-
und saisonbereinigt um 0,2 % gegenlber dem
Vorquartal, in dem es bereits um 0,4 % gesun-
ken war. Maf3geblich fir den neuerlichen Riick-
gang waren der stark verringerte Vorratsaufbau
und die nachlassenden Wohnungsbauinvestitio-
nen. Die Investitionen der gewerblichen Wirt-
schaft stagnierten. Eine Ursache der Investi-
tionsschwache durfte die Straffung der Geld-
politik durch die US-Notenbank gewesen sein,
die im Kampf gegen die hohe Inflation ihren
Leitzins zuletzt zUgig anhob. Gleichzeitig belas-
tete der nach wie vor starke Preisanstieg die
Verbraucherstimmung. Die Konsumausgaben
der privaten Haushalte stiegen im Frihjahr
preisbereinigt nur leicht. Zudem dampfte die
Ruckfuhrung der offentlichen Nachfrage die
Wirtschaftsleistung. Angesichts der schwa-
chelnden inlandischen Nachfrage legten die Im-
porte kaum zu. Die Exporte expandierten hin-
gegen kraftig.

Deutsche Bundesbank

Reales BIP in ausgewahlten
Industrieldndern
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Der amerikanische Arbeitsmarkt trotzte bisher
der nachlassenden Binnenkonjunktur. Die Er-
werbslosenquote sank im Juli auf den Vorpan-
demiestand. Insbesondere in den kontaktinten-
siven Dienstleistungsbereichen nahm die Be-
schaftigung zuletzt verstarkt zu. Angesichts der
hohen Arbeitsnachfrage stiegen die Léhne an-
haltend kraftig. Noch starker legten weiterhin
die Verbraucherpreise zu. Die am Verbraucher-
preisindex (VPI) gemessene Teuerungsrate er-
mafSigte sich im Juli nur leicht auf 8,5%. Vor
diesem Hintergrund hob die US-Notenbank
ihren Leitzins im Juni und Juli um jeweils
75 Basispunkte an und wies darauf hin, dass sie
der Inflationsbekampfung die oberste Prioritat
einraumt.

Japan

Die japanische Wirtschaft setzte nach der Stag-
nation im Winter ihren Erholungskurs fort. Ge-
mafs der ersten amtlichen Schatzung nahm das
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Wirtschafts-
leistung im
zweiten Quartal
leicht ruckldufig

reale BIP im zweiten Quartal saisonbereinigt
um 0,5 % gegenulber dem Vorquartal zu. Damit
wurde der Vorkrisenstand erstmals wieder
Ubertroffen. Der wichtigste Treiber der wirt-
schaftlichen Belebung war der private Ver-
brauch. Die privaten Haushalte gaben nach der
RlUcknahme der pandemiebedingten Einschran-
kungen deutlich mehr fiur kontaktintensive
Dienstleistungen aus. Auch die gewerblichen
Investitionen legten recht kraftig zu. Beein-
trachtigungen durch Lieferengpasse infolge der
Lockdowns in China waren nur von kurzer
Dauer. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verbes-
serte sich im Einklang mit der gesamtwirt-
schaftlichen Erholung weiter. Die Erwerbs-
losenquote verringerte sich im zweiten Quartal
leicht auf saisonbereinigt 2,6 %. Der Vorjahres-
abstand des VPI weitete sich im Juli auf 2,6 %
aus. Dabei wurde der Anstieg der Kraftstoff-
preise unter anderem durch eine Subvention
der Groflhandelspreise gedampft. Die japa-
nische Notenbank behielt ihre expansive Aus-
richtung bei, da sie die Verstarkung des Preis-
auftriebs als temporar einschatzte.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich verringerte sich die
Wirtschaftsleistung im Frihjahr leicht. Das preis-
und saisonbereinigte BIP fiel gegenlber dem
Vorquartal gemafs der ersten Schatzung um
0,1%. Dabei war die sektorale Entwicklung
recht unterschiedlich. Wahrend die Aktivitat am
Bau anzog, stagnierte die Erzeugung des Ver-
arbeitenden Gewerbes. Das gesamtwirtschaft-
lich besonders bedeutsame Dienstleistungs-
gewerbe musste sogar Einbufsen hinnehmen.
Zwar setzte sich im Gastgewerbe die Erholung
nach der weitgehenden Rucknahme pandemie-
bedingter Einschrankungen schwungvoll fort,
im Gesundheitssektor verminderte sich aber mit
dem Zuruckfahren der Covid-19-Testungen die
Aktivitat. Aufgrund des kraftigen Preisanstiegs
fiel das Konsumentenvertrauen auf einen neuen
Tiefstand. Entsprechend gingen die privaten
Konsumausgaben leicht zurtck, und die Wirt-
schaftsleistung im Handel schrumpfte. Die

Arbeitsmarktlage blieb dagegen gunstig. Die Er-
werbslosenquote stieg geringflgig auf 3,9 %.
Das Lohnwachstum verlangsamte sich etwas
und blieb weiter hinter dem Verbraucherpreis-
anstieg zurlck. Die Vorjahresrate des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) zog zu-
letzt auf 10,1% an. Vor diesem Hintergrund
setzte die Bank of England die geldpolitische
Straffung fort und betonte die Mdglichkeit wei-
terer Zinsanhebungen in den nachsten Mona-
ten.

Polen

In Polen wurde der kraftige wirtschaftliche Auf-
schwung wie auch in anderen mittel- und ost-
europdischen EU-Mitgliedstaaten durch den
russischen Uberfall auf die Ukraine abrupt ge-
bremst (siehe dazu Ausfuhrungen auf S. 21ff).
Das reale BIP verringerte sich im zweiten Vier-
teljahr saisonbereinigt um nicht weniger als
2,3%. Die Stimmung hatte sich bereits seit
Marz zunehmend eingetrubt, und die Industrie-
produktion und die preisbereinigten Einzelhan-
delsumsatze sanken seit April. Die Industriepro-
duktion Ubertraf ihren Vorjahresstand im Juni
aber immer noch um gut 10 %, was die Starke
des vorangegangenen Aufschwungs zeigt.
Diese war auch ein Grund daflr, dass die Er-
werbslosenquote im Juni saisonbereinigt mit
2,7 % einen neuen Tiefstand erreichte und die
Bruttodurchschnittsidhne im Unternehmenssek-
tor in diesem Monat im Vorjahresvergleich um
13 % anstiegen. Trotz verschiedener preisdamp-
fender Mafsnahmen der Regierung verstarkte
sich der Anstieg der Verbraucherpreise im Juli
weiter auf 15,6 %, vor allem aufgrund der stark
anziehenden Energie- und Lebensmittelpreise.
Aber auch die Kernrate stieg auf 9,3 %. Die No-
tenbank hob vor diesem Hintergrund die Leit-
zinsen in zwei weiteren Schritten im Juni und
Juli um insgesamt 125 Basispunkte auf nun
6,5% an.

Aufschwung
durch Ukraine-
krieg abge-
bremst
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Die mittel- und osteuropaischen EU-Mitgliedslander
zwischen Coronakrise und Ukrainekrieg

Der Angriff Russlands auf die Ukraine
bremste die Uber Jahre erfolgreiche Wirt-
schaftsentwicklung der mittel- und osteuro-
paischen EU-Mitgliedslander™ jah ab. Diese
Expansionsphase hatte den Konvergenzpro-
zess vorangebracht, die Arbeitsmarkte ge-
raumt und Raum fur kraftige Lohnsteigerun-
gen geschaffen. Die mittel- und osteuro-
paischen EU-Mitgliedslander hatten auch
die Coronakrise besser als vielfach erwartet
Uberstanden.? Bereits im Verlauf des Jahres
2021 erreichte die Wirtschaftsleistung in
den meisten dieser Lander wieder den Vor-
krisenstand, und die Erholung schien zum
Teil in einen kraftigen Aufschwung ein-
zumunden. Ein wichtiger Treiber hierfir war
die gute Exportkonjunktur. Aber auch der
private Verbrauch war lebhaft. Einiges deu-
tete sogar bereits auf eine konjunkturelle
Uberhitzung hin. Arbeitskrafte wurden
knapp, Loéhne und Verbraucherpreise stie-
gen verstarkt an.

Aufgrund der vorteilhaften Wirtschaftsent-
wicklung verringerte sich im Jahr 2021 der
Ruckstand des kaufkraftbereinigten Pro-
Kopf-BIP der mittel- und osteuropaischen
EU-Lander zum EU-Durchschnitt weiter auf
22,4%. Vor funf Jahren waren es noch
29,4% gewesen. Lediglich die besonders
vom Automobilbau gepragte Slowakei und
Tschechien fielen im Vergleich zum Vorjahr
etwas zurlick. Am weitesten fortgeschritten
war die Konvergenz in Tschechien, dicht ge-
folgt von Slowenien sowie Litauen und Est-
land. Ein etwas grofSerer Abstand zeigte sich
in Polen und Ungarn sowie in Rumanien,
Lettland, Kroatien und der Slowakei®. Den
grofsten Konvergenzrickstand gab es in Bul-
garien.

Schon wahrend der Erholung vom pande-
miebedingten Wirtschaftseinbruch hatte
sich der Preisanstieg in den mittel- und ost-
europaischen EU-Landern erheblich ver-
starkt, und zwar bis Anfang 2022 im Durch-

schnitt auf Uber 8% binnen Jahresfrist. Die
Jahre zuvor war der Preisanstieg in dieser
Landergruppe noch eher verhalten ge-
wesen. Ein wesentlicher Faktor hinter der
deutlichen Verstarkung des Preisanstiegs
war der drastische Anstieg der Rohstoff-
preise und anderer Importwaren. Aber auch
binnenwirtschaftliche Faktoren trugen
hierzu bei. Aufgrund der glnstigen Wirt-
schaftsentwicklung waren die gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten gut ausgelastet,
und die Arbeitslosenquote fiel nach der Co-
ronakrise schnell wieder auf ihren vorheri-
gen Tiefstand. Die Léhne waren bereits vor
der Krise verstarkt angestiegen, und in der
Erholungsphase setzte sich diese Entwick-
lung fort. Im Jahr 2021 legten die Brutto-
I6hne je Beschaftigten um nicht weniger als
6,8 % zu. Vor diesem Hintergrund began-
nen die Notenbanken der EU-Mitgliedstaa-
ten dieser Region, die nicht dem Euroraum
angehoren, bereits im Verlauf des letzten
Jahres mit der Straffung der Geldpolitik.

Infolge des russischen Uberfalls auf die
Ukraine stiegen die Notierungen von Ener-
gie- und Agrarrohstoffen nochmals sprung-
haft an. Dies verstarkte den Preisanstieg in
den mittel- und osteuropaischen EU-Lan-
dern weiter. Im Juli erreichte die Vorjahres-
rate der Verbraucherpreise im Landerdurch-
schnitt 14,6 %. Ohne Energie und Lebens-
mittel gerechnet waren es 9,6 %. Zudem
gerieten die Wahrungen einiger Lander
unter verstarkten Abwertungsdruck. Geo-

1 Dieser Landerkreis umfasst funf EU-Mitgliedslander,
die dem Euroraum angehoren (Slowenien, Slowakei,
Estland, Lettland, Litauen), sowie sechs weitere EU-Mit-
gliedslander (Polen, Tschechische Republik, Ungarn, Ru-
manien, Bulgarien, Kroatien).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

3 Die Eurostat-Angaben zur Slowakei werfen weiterhin
Fragen auf. Zu laufenden Preisen und in Euro gerech-
net Ubertraf das BIP pro Kopf in der Slowakei 2021 klar
das Mittel der hier betrachteten Landergruppe. Erst
durch die Kaufkraftbereinigung féllt die Slowakei im
Konvergenzvergleich weit zurlick. Siehe hierzu auch:
Deutsche Bundesbank (2021), S. 22.
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BIP pro Kopf in den mittel- und osteuropaischen EU-Landern

in % des mittleren BIP pro Kopf in der EU-27, kaufkraftbereinigt
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 Da fur die Slowakei die Daten von 2016 durch die Neuberechnung der Kaufkraftparitaten

2019 nicht vergleichbar sind, wurden diese nicht berticksichtigt.
Deutsche Bundesbank

politische Risiken, aber auch steigende au-
fsenwirtschaftliche Ungleichgewichte in eini-
gen Landern spielten hierbei eine Rolle. Die
Geldpolitik reagierte hierauf mit einer weite-
ren deutlichen Straffung. Seit Ende Februar
hob die tschechische Notenbank ihre Leit-
zinsen bis auf 7,00 % an, die polnische No-
tenbank auf 6,50 %, die rumanische Noten-
bank auf 5,50 % und die ungarische Noten-
bank sogar auf 10,75%. Daruber hinaus
intervenierten die tschechische und die pol-
nische Notenbank am Devisenmarkt.

Bei der alle zwei Jahre anstehenden Konver-
genzprifung durch die EZB und die Euro-
paische Kommission erflllte in diesem Jahr
nur Kroatien das Kriterium flr die Preissta-
bilitat. Dort blieb die mittlere Inflationsrate
mit 4,7 % im Zwolfmonatsabschnitt bis April
2022 knapp unter dem Referenzwert® von
4,9%. Kroatien erfillte auch die anderen
Konvergenzkriterien.® Nach Beschluss des
EU-Rats wird Kroatien am 1. Januar 2023 in
den Euroraum aufgenommen.

Die Wachstums- und Konvergenzaussichten
der mittel- und osteuropaischen EU-Mit-
gliedslander verschlechterten sich zuletzt
deutlich. Der unmittelbare Ausloser hierflr
war der Uberfall Russlands auf die Ukraine
und die daraufhin verhangten Sanktionen
gegen Russland sowie die russischen Ge-
genmafdnahmen. Die mittel- und osteuro-

paischen EU-Lander waren bislang aus his-
torischen und geografischen Grinden wirt-
schaftlich vergleichsweise stark mit Russland
verflochten. Einige dieser Lander bezogen
ihre Energierohstoffe weitgehend dorther.
Russland stoppte inzwischen die Gasliefe-
rungen an Bulgarien und Polen. Die bal-
tischen Lander verzichteten von sich aus auf
den weiteren Bezug von Gas aus Russland.
In anderen Landern besteht die hohe Ab-
hangigkeit von russischen Energielieferun-
gen fort. Zwar gelten zum Teil Ubergangs-
regeln hinsichtlich des fir Ende des laufen-
den Jahres vorgesehenen EU-Importverbots
fur russisches Ol. Aber in der kurzen Frist
gibt es erhebliche Risiken wegen maoglicher
Engpasse und Rationierungen in der Gasver-
sorgung.

Auch der weitgehende Ausfall des Ubrigen
AulRenhandels mit Russland beeintrachtigt
die wirtschaftlichen Perspektiven. Zwar hat
Russland als Absatzmarkt flr die mittel- und
osteuropdischen EU-Mitgliedslander seit der
Besetzung der Krim 2014 an Bedeutung ver-
loren. Im Jahr 2021 entfielen nur noch 2,5%
der Warenexporte auf Russland. In einzel-

4 Der Referenzwert wird errechnet aus dem Mittel der
Lander mit den niedrigsten Inflationsraten in diesem
Zeitraum (Frankreich, Finnland und Griechenland) plus
einer Marge von 1,5 Prozentpunkten.

5 Vgl.: Europaische Zentralbank (2022c) sowie Euro-
paische Kommission (2022).



nen Landern wie Lettland und Litauen be-
tragt der Anteil aber noch mehr als 10 %.
Zudem kuhlte sich infolge des Krieges ge-
gen die Ukraine die Konjunktur in den meis-
ten Landern Europas deutlich ab, sodass
sich die Exportaussichten der mittel- und
osteuropaischen EU-Mitgliedslander ins-
gesamt erheblich verschlechterten.

In der kurzen Frist ist die Ruckflhrung der
hohen Teuerung die wichtigste Herausfor-
derung fur die mittel- und osteuropaischen
EU-Mitgliedslander. Die teilweise schon weit
fortgeschrittene geldpolitische Straffung
durfte die Konjunktur zusatzlich belasten.
Die konjunkturelle Abklhlung sollte aber
auch helfen, die in einigen Staaten sehr
stark angespannten Arbeitsmarkte zu beru-
higen, die aufsenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte zu begrenzen und so die Basis fur
ein nachhaltiges Wachstum zu schaffen. Da-
bei hilft, dass die Investitionstatigkeit trotz
der geldpolitischen Straffung weiter zuneh-
men konnte, insbesondere aufgrund des
nun forcierten Umbaus der Energieinfra-
struktur, der Aufstockung der Verteidigungs-
ausgaben und der in Aussicht gestellten er-
heblichen Zahlungen aus dem , Next Gene-
ration EU”-Programm, die in Digitalisierung
und Klimaschutzprojekte flieen sollen.
Allerdings ist die Auszahlung der EU-Gelder
an Voraussetzungen gebunden, insbeson-
dere die Rechtsstaatsklausel. Im Falle Polens
und Ungarns ist die Prifung der Vorausset-
zungen noch nicht abgeschlossen.®

In der mittleren Frist stellt die demografische
Entwicklung wohl die gréfSte Herausforde-
rung dar. Die Emigration und die Alterung
der Bevolkerung beeintrachtigen das
Arbeitskrafteangebot und steigern die So-
ziallasten. Weitere Konvergenzfortschritte
erfordern gleichzeitig eine Starkung der
Standortqualitat, insbesondere fir techno-
logie- und wissensbasierte wirtschaftliche
Aktivitaten. Dann konnten vermehrt Investi-
tionen in Sektoren mit hoher Wertschop-
fung angezogen werden. Die Einhaltung der
klimapolitischen Ziele durfte die mittel- und
osteuropaischen EU-Mitgliedslander vor zu-

Deutsche Bundesbank

Arbeitslosigkeit und Verbraucherpreise
in den mittel- und osteuropaischen
EU-Mitgliedslandern
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satzliche Aufgaben stellen. Laut Eurostat
Ubertrafen 2020 die Treibhausgasemissio-
nen pro Kopf in Tschechien, Estland und
Polen noch den EU-Durchschnitt, und der
Anteil der erneuerbaren Energiequellen lag
insbesondere in Ungarn, Polen, Tschechien
und der Slowakei noch deutlich unter dem
EU-Mittel. Die Grundlagen fur die Bewal-
tigung der verschiedenen Herausforderun-
gen sollen nicht zuletzt mit den Mitteln aus
dem EU-Wiederaufbaufonds geschaffen
werden. Dies setzt allerdings eine effiziente
Verwendung dieser Gelder voraus, was auch
von der Qualitat der Institutionen abhangt.
Hier gibt es weiteren Reformbedarf.”

6 Im Juni hat der Rat den nationalen Umsetzungsplan
Polens genehmigt, mogliche Zahlungen jedoch noch
von weiteren Reformschritten bei der Justiz abhangig
gemacht. Im Falle Ungarns wurde der nationale Umset-
zungsplan noch nicht von der Europaischen Kommis-
sion gepruft und im April erstmals das neue Rechts-
staatsverfahren der EU in Gang gesetzt, was zu finan-
ziellen Sanktionen flihren kann.

7 Siehe hierzu bspw.: Weltbank (2021).
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Wirtschafts-
leistung legte
im zweiten
Quartal noch-
mals zu

Vielzahl an
Belastungs-
faktoren

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum legte die Wirtschaftsleistung trotz
der Belastungen durch den Krieg gegen die
Ukraine und die hohen Teuerungsraten im zwei-
ten Vierteljahr 2022 noch weiter zu. Der
Schnellschatzung von Eurostat zufolge stieg das
BIP preis- und saisonbereinigt um 0,6 % gegen-
Uber dem Vorquartal. Das Vorpandemieniveau
wurde damit um 1,4 % Ubertroffen. Das Wachs-
tum ging wohl zu einem guten Teil auf einen
merklichen Aktivitatsanstieg in verschiedenen
Dienstleistungsbereichen zurtck. Vor allem das
Gastgewerbe profitierte erheblich von Off-
nungseffekten und dem wiederauflebenden
Tourismus nach der Abflachung der Pandemie-
welle im Winter. Insgesamt litt jedoch der pri-
vate Verbrauch unter dem starken Preisauftrieb.
Die Beeintrachtigungen durch den Krieg gegen
die Ukraine und die unsicheren Aussichten
bremsten zudem die Erholung der Industrie. Die
nachteiligen Auswirkungen des Krieges und der
starken Preissteigerungen durften sich in der
zweiten Jahreshalfte verstarkt bemerkbar
machen. Umfragen zufolge trubten sich die Ge-
schaftslage sowie die Aussichten in den meisten
Wirtschaftsbereichen zur Jahresmitte spurbar
ein.

Unter den Folgen des russischen Angriffskrieges
stellt der kraftige Preisanstieg fur Energie derzeit
vermutlich die starkste Belastung fir den Euro-
raum dar. Der damit verbundene Kaufkraftver-
lust schrankt den finanziellen Spielraum der pri-
vaten Haushalte spurbar ein. Gleichzeitig stei-
gen die Kosten fur die Unternehmen massiv. Die
unsichere Energieversorgung in einigen Mit-
gliedslandern erschwert zudem die Produk-
tionsplanung vor allem in energieintensiven In-
dustriezweigen. Ein weiterer Belastungsfaktor
waren zeitweilig erneute Stérungen internatio-
naler Lieferketten infolge der chinesischen Null-
Covid-Strategie. Zudem schwachte sich die glo-
bale Nachfrage im Quartalsverlauf ab, was auch
auf die geldpolitische Straffung in zahlreichen
Landern zurlickzufihren sein dirfte. Die wirt-
schaftlichen Auswirkungen der Corona-Pande-

mie beschrankten sich im Euroraum im Frahjahr
auf krankheits- und quarantanebedingte Arbeits-
ausfalle.

Der private Verbrauch nahm im Fruhjahr ins-
gesamt wohl nur leicht zu. Zu grof3en Teilen
ging der Anstieg auf das Gastgewerbe zurlck,
welches von der Aufhebung der pandemiebe-
dingten Einschrankungen und dem Wieder-
anziehen des inlandischen Tourismus profitierte.
Die Einzelhandelsumsatze verringerten sich hin-
gegen preisbereinigt merklich, und auch die
Flaute bei den Kfz-Neuzulassungen hielt an.
Nachdem die verfligbaren Einkommen bereits
im ersten Vierteljahr in realer Rechnung gesun-
ken waren, gingen sie im zweiten Quartal
infolge der hohen Preissteigerungsraten wohl
trotz der fiskalischen Entlastungsmafnahmen in
einigen Mitgliedslandern weiter zurtick. Zudem
nahm die Unsicherheit Uber die zuklnftige
finanzielle Lage der privaten Haushalte zu. Dies
zeigt sich beispielsweise deutlich im Einbruch
des Konsumentenvertrauens gemafs den Um-
fragen der Europaischen Kommission.

Das Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen
durfte sich im zweiten Vierteljahr abgeschwacht
haben.® Die Bauinvestitionen hielten das hohe
Expansionstempo des Vorquartals wohl nicht.
Auch die AusrUstungsinvestitionen durften an
Schwung verloren haben. Die Umsatze der in-
landischen KapitalgUterproduzenten nahmen
jedenfalls zuletzt preisbereinigt nicht zu. Die
Aufwendungen fir Fahrzeuge sanken vermut-
lich sogar. Zumindest fielen die Zulassungen
kommerziell genutzter Kraftwagen abermals
sehr kraftig, wozu auch Lieferengpasse beige-
tragen haben durften. Die Investitionen in Infor-
mations- und Kommunikationstechnologien so-
wie in geistiges Eigentum durften hingegen er-
neut spurbar ausgeweitet worden sein.

4 Ohne Irland. Der statistische Ausweis der Investitionen
insgesamt, insbesondere jedoch derer in geistiges Eigen-
tum, wird dort seit mehreren Jahren wesentlich von Disposi-
tionen multinationaler Unternehmen beeinflusst. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2018).

Nur verhaltene
Erholung des
privaten
Verbrauchs

Investitionen
weiter aufwarts-
gerichtet



Warenhandel
mit Drittldndern
bei krdftig anzie-
henden Preisen
gestiegen

Anstieg der
Aktivitdt im
Verarbeitenden
Gewerbe

Krdftiges Wachs-
tum bei den
meisten Dienst-
leistern

Die Warenausfuhren des Euroraums in Drittlan-
der nahmen im Fruhjahr preisbereinigt weiter
zu. Die Abwertung des Euro, aber auch die Ab-
schwachung von Lieferproblemen dirften hier
eine Rolle gespielt haben. Dem Wert nach stie-
gen die Warenexporte angesichts des sehr kraf-
tigen Preisanstiegs weiter stark an. Dies galt ins-
besondere fur die Warenausfuhren in die USA
und in das Vereinigte Kénigreich. Die Exporte
nach China erholten sich nach dem Einbruch
infolge der pandemiebedingten Einddammungs-
mafSnahmen im Quartalsverlauf. Die Ausfuhren
nach Russland gingen im zweiten Vierteljahr da-
gegen unter dem Einfluss der Sanktionen im
Vergleich zum Vorquartal nominal um fast die
Halfte zurlick. Der wiederauflebende internatio-
nale Tourismus war der wesentliche Grund da-
fur, dass die Dienstleistungsexporte in Drittlan-
der spurbar zulegten. Auch die Wareneinfuhren
nahmen im Frihjahr preisbereinigt deutlich zu.
Merkliche Zuwachse gab es im Einklang mit der
robusten Investitionskonjunktur bei den Kapital-
gutern, aber auch die Einfuhr von Vorleistungs-
gltern und von Konsumgutern blieb dyna-
misch. Die Gesamtausgaben fir Importe zogen
angesichts der erheblichen Preissteigerungen
noch einmal sehr stark an.

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
nahm im zweiten Vierteljahr trotz der genann-
ten Belastungsfaktoren spurbar zu. Im Quartals-
verlauf expandierte die Erzeugung sogar deut-
lich. Dies durfte mafSgeblich darauf zurtick-
zuflhren sein, dass die Lieferengpasse an Be-
deutung verloren und Produktion nachgeholt
werden konnte. In der Folge stieg die Kapazi-
tatsauslastung zwischen April und Juli noch
etwas an. Sie Ubertraf weiterhin den langfris-
tigen Durchschnitt. Der starke Anstieg der in-
dustriellen Erzeugerpreise schwachte sich im
Quartalsverlauf etwas ab.

Die Dienstleistungskonjunktur war im Frihjahr
recht lebhaft. Insbesondere das Gastgewerbe
steigerte seine Wirtschaftsleistung kraftig. Das
Niveau vom Schlussquartal 2019 wurde in der
Gastronomie im Mai erstmals wieder Uber-
troffen. Aber auch die meisten unternehmens-
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nahen Dienstleistungen weiteten ihre Ge-
schaftstatigkeit erneut merklich aus. Hier war in
vielen Fallen das Vorkrisenniveau schon langer
wieder Uberschritten worden. Die Informations-
und Kommunikationsbranche steigerte ihre Ak-
tivitat im Verlauf der Coronavirus-Pandemie fast
durchgangig. Dementsprechend ergab sich bei
den Erbringern von Informationsdienstleistun-
gen im Mai ein Plus von knapp 40 % gegenuber
dem Vorpandemiestand.

Wahrend im Winterquartal die Wirtschaftsleis-
tung in fast allen Mitgliedslandern merklich zu-
gelegt hatte, ergab sich im zweiten Vierteljahr
ein gemischtes Bild. Grunde hierfir waren die
unterschiedliche Bedeutung des Tourismus in
den einzelnen Mitgliedslandern, Unterschiede
in der Sicherheit der Energieversorgung und im
Ausmald der teuerungsbedingten Kaufkraftver-
luste. Uberdies war der zeitliche Verlauf der
letzten Omikron-Wellen und der damit verbun-
denen Einddmmungsmafnahmen und spateren
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Offnungsschritte zwischen den einzelnen Lan-
dern nicht synchron.

In Frankreich expandierte die Wirtschaftsleis-
tung im zweiten Vierteljahr um 0,5 %, nachdem
sie im Winterquartal um 0,2 % geschrumpft
war. Der wichtigste Wachstumstreiber war der
Dienstleistungskonsum. Vor allem das Gast-
gewerbe profitierte vom Wiederanziehen des
Tourismusgeschafts. In der Folge nahmen auch
die Dienstleistungsausfuhren kraftig zu, wah-
rend es bei den Guterexporten einen Ruckset-
zer gab. Die Investitionen stiegen weiter an, vor
allem in geistiges Eigentum und in Bauten. Die
Aufwendungen fur Ausristungen stagnierten

dagegen. Ein kraftiges Minus gab es beim
Warenkonsum. Hier schlugen sich die Kauf-
kraftverluste infolge des verstarkten Preisauf-
triebs nieder.

In Italien setzte sich im zweiten Vierteljahr die
gesamtwirtschaftliche Aufwartsbewegung mit
einem BIP-Wachstum um 1% fort. Dies durfte
allerdings zu einem erheblichen Teil auf die
schnelle Erholung im Verlauf des ersten Quar-
tals nach dem Abflauen der Omikron-Welle zu-
ruckzufthren sein. Im Verlauf des zweiten Quar-
tals liefs die Dynamik deutlich nach, und die In-
dustrieproduktion ging sogar zuruck. Grund
hierfr durften neben Material- und Arbeits-
krafteengpassen die massiven Kostensteigerun-
gen bei Energie gewesen sein. Entsprechend litt
auch der grenzuberschreitende Warenhandel.
Hingegen expandierte der private Verbrauch.
Ein mafSgeblicher Faktor hierfir durfte die wei-
tere Erholung des inlandischen Tourismus ge-
wesen sein. Die Einzelhandelsumsatze legten
nur geringflgig zu.

In Spanien stieg die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung im zweiten Vierteljahr laut erster
Schatzung um 1,1% gegenuber dem Vorquartal
an. Mit einem Ruckstand von 2,5% blieb Spa-
nien allerdings als einziges Land im Euroraum
erheblich unter dem Vorkrisenniveau. Das Tou-
rismusgeschaft und in dessen Folge das Gast-
gewerbe belebten sich deutlich. Auch der pri-
vate Konsum stieg kraftig, trotz der zunehmen-
den Belastung der Haushalte durch die verstarkt
steigenden Verbraucherpreise. Obwohl die spa-
nische Wirtschaft nur in geringem Umfang
direkt von russischen Gaslieferungen abhangt,
stiegen auch hier die Energiepreise drastisch.
Die Investitionstatigkeit war weiterhin schwung-
voll. Die massive Ausweitung der Bauinvestitio-
nen glich den Riickgang bei den Aufwendun-
gen fir Maschinen und Anlagen sowie fUr geis-
tiges Eigentum mehr als aus. Der Auf3enhandel
expandierte ebenfalls. Allerdings legten die Ein-
fuhren deutlich starker zu als die Ausfuhren.

In Osterreich und Belgien nahm die Wirtschafts-
leistung im zweiten Vierteljahr moderat zu. In

Italienische Wirt-
schaft setzte
Erholung fort

Reales BIP in
Spanien deutlich
gestiegen
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Arbeitsmarkt-
lage nach wie
vor sehr
vorteilhaft

Weiterer sehr
kraftiger Anstieg
der Verbraucher-
preise

Portugal gab es hingegen nach dem starken
Jahresauftakt einen leichten Rlcksetzer. Wohl
vor allem aufgrund der erheblichen Belastun-
gen durch den Krieg gegen die Ukraine ging die
wirtschaftliche Aktivitat in Litauen und Lettland
zurlick.

Die Arbeitsmarktlage stellt sich im Euroraum
weiterhin sehr vorteilhaft dar. Die Arbeitslosen-
quote verharrte bis Juni auf dem schon im April
erreichten Tiefstand von 6,6 %, auch wenn die
Zahl der Arbeitslosen erstmals seit Uber einem
Jahr leicht zulegte. Allerdings nahm auch die
Beschaftigung im zweiten Vierteljahr nochmals
leicht zu. Die Quote der offenen Stellen stieg
von einem hohen Niveau aus weiter an, sodass
sich insgesamt das Bild einer ausgepragten
Arbeitsmarktanspannung ergab. Im Dienstleis-
tungsbereich erreichte die Personalknappheit im
Juli einen neuen Hochststand. In der Industrie
scheint sich der Personalmangel nicht weiter
verscharft zu haben. Unter dem Eindruck der
Anspannungen am Arbeitsmarkt und der Kauf-
kraftverluste verstarkte sich das Lohnwachstum
spurbar, blieb aber deutlich hinter dem Preis-
anstieg zurtck.

Die Verbraucherpreise stiegen im Euroraum im
zweiten Quartal 2022 erneut sehr kraftig an,
und zwar saisonbereinigt um 2,3 % gegenuber
dem Vorquartal. Nahrungsmittel verteuerten
sich wegen der weiter anziehenden Agrarpreise
starker als jemals zuvor im Euroraum, und die
Teuerung bei Dienstleistungen war wie im
Herbst letzten Jahres aufSergewdhnlich stark.
Die Preise fur Energie stiegen weiterhin sehr
kraftig an, aber etwas weniger stark als im Vor-
quartal. Ahnliches gilt fiir die Verbraucherpreise
der ubrigen Industrieguter. In der Folge weitete
sich der Vorjahresabstand des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) im Friuhjahr er-
neut sprunghaft von 6,1% auf 8,0 % aus. Die
Rate ohne Energie und Nahrungsmittel zog
ebenfalls erheblich an, und zwar von 2,7 % auf
3,7%.

Die Preisanstiege erstrecken sich inzwischen auf
grofse Bereiche des Warenkorbs. Fir mehr als
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die Halfte von 94 Guter- und Dienstleistungs-
gruppen im HVPI? stiegen die entsprechenden
Teilindizes im Vorjahresvergleich um mehr als
4% an. Gangige MalSe der zugrunde liegenden
Inflation, wie getrimmte Mittelwerte oder
unterschiedlich abgegrenzte Kernraten, zogen
weiter an und erreichten Raten oberhalb von
3%. Malgebliche Treiber hierfur waren bei den
Waren der hohe Kostendruck auf den vor-
gelagerten Stufen, auch bedingt durch An-
gebotsengpasse. Auf der industriellen Erzeuger-

5 Dabei wurde die sog. 4-Steller-Ebene zur Aufteilung des
HVPI-Warenkorbs gewahlt.
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stufe liels die Teuerung insgesamt zwar etwas
nach, die Dynamik der Produzentenpreise fur
Konsumguter ohne Nahrungsmittel blieb aber
hoch. Auch im Dienstleistungsbereich machten
sich Angebotsengpasse preistreibend bemerk-
bar, insbesondere bei Reise- und anderen Frei-
zeitleistungen. Ohne das Neun-Euro-Ticket, das
in Deutschland im Rahmen des ,Entlastungs-
pakets” eingeflhrt wurde, ware der Preisauf-
trieb hier sogar noch starker gewesen.®

Im Juli stiegen die Verbraucherpreise weiter an,
und zwar saisonbereinigt um 0,7 % gegenuUber
dem Vormonat. Bei Nahrungsmitteln war der
Preisanstieg ahnlich stark wie im Juni, bei Indus-
triegUtern ohne Energie sogar merklich starker.
Dienstleistungen verteuerten sich ebenfalls wie-
der deutlich, nachdem hier im Juni die Einflh-
rung des Neun-Euro-Tickets in Deutschland den
Anstieg gedampft hatte. Die Preise fir Energie
zogen hingegen nur verhalten weiter an. Der
Vorjahresabstand des HVPI weitete sich erneut
deutlich auf 8,9 % aus. Die Rate ohne Energie
und Nahrungsmittel stieg auf 4,0 %, was einen
neuen Hochststand darstellt. Die Unsicherheit
hinsichtlich der weiteren Preisentwicklung ist
hoch. Sie hangt sehr stark von der Entwicklung

der Erdgaspreise sowie moglicher kompensie-
render MafSnahmen ab. Insgesamt dominieren
bei den Inflationsaussichten weiterhin die Auf-
wartsrisiken.

Im laufenden Quartal durfte die Wirtschaftsleis-
tung im Euroraum allenfalls leicht zulegen, da
sich zunehmend die Beeintrachtigungen durch
den Krieg gegen die Ukraine bemerkbar
machen. Insbesondere die Sorgen hinsichtlich
der Sicherheit der Energieversorgung sowie die
starke Teuerung belasten die Stimmung. In allen
Wirtschaftsbereichen tribte sich die Stimmung
im Juli weiter ein. Fur das Verarbeitende Ge-
werbe lassen die Stimmungsindikatoren sogar
einen Ruckgang der Aktivitat erwarten. Den
Umfragen zufolge verminderten sich in den
letzten Monaten der Umfang der Neuauftrage
und der Auftragsbestand deutlich. Etwas guns-
tiger stellen sich die Perspektiven insbesondere
fur die konsumnahen Dienstleistungsbereiche
dar. Aber auch sie durften die deutliche Eintru-
bung des Verbrauchervertrauens zu spuren be-
kommen. Vor allem die mit der hohen Ver-
braucherpreisinflation verbundene Kaufkraft-
erosion drlickte das Verbrauchervertrauen, das
auf einen neuen Tiefstand fiel, und die Ver-
unsicherung stieg auf den hochsten bislang ge-
messenen Stand.” Allerdings werden die Aus-
sichten fur den Arbeitsmarkt weiterhin als recht
gunstig eingeschatzt, und die wahrend der Co-
rona-Pandemie angesammelten Ersparnisse
durften helfen, den privaten Verbrauch auf-
rechtzuerhalten. Insgesamt Uberwiegen aller-
dings die Abwartsrisiken, insbesondere wegen
der Gefahr einer vollstandigen Unterbrechung
der Gaslieferungen aus Russland.

6 Vgl. zu den Wirkungen des ,Entlastungspakets” in
Deutschland S. 61f1.

7 Der von der Européischen Kommission im Rahmen der
Konsumentenbefragung erhobene Unsicherheitsindikator
leitet sich von der Frage ab, wie schwer den Befragten die
Einschatzung ihrer erwarteten finanziellen Lage in den kom-
menden zwolf Monaten fiel. Der Indikator ist erst ab April
2019 verfugbar.

Im laufenden
Quartal spur-
bare negative
Effekte durch
Kostenanstieg
und erhohte

Unsicherheit
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