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Abkurzungen

Lander
LU Luxemburg
BE Belgien HU Ungarn
BG Bulgarien MT Malta
Ccz Tschechische Republik NL Niederlande
DK Danemark AT Osterreich
DE Deutschland PL Polen
EE Estland PT Portugal
IE Irland RO Rumaénien
GR Griechenland Sl Slowenien
ES Spanien SK Slowakei
FR Frankreich FI Finnland
HR Kroatien SE Schweden
IT Italien UK Vereinigtes Konigreich
CcYy Zypern JP Japan
LV Lettland us Vereinigte Staaten
LT Litauen EA Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
AEUV Vertrag uber die Arbeitsweise der Européischen Union
BIP Bruttoinlandsprodukt
Blz Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
BPM6 Balance of Payments Manual des IWF (6. Auflage)
cif Einschlief3lich Kosten fur Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes
EPI Erzeugerpreisindex
ESVG 2010 Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
ESZB Europdisches System der Zentralbanken
EU Européaische Union
EUR Euro
EWI Europaisches Wahrungsinstitut
EWK Effektiver Wechselkurs
EZB Europaische Zentralbank
fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IAO Internationale Arbeitsorganisation
IWF Internationaler Wahrungsfonds
LSK/VG Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
LSK/GW Lohnstlickkosten in der Gesamtwirtschaft
MFI Monetéares Finanzinstitut
NACE Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Européaischen Union
NzZB Nationale Zentralbank
OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
VPI Verbraucherpreisindex
Wwu Wirtschafts- und Wahrungsunion

Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Lander im Berichtin der
alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Lander in den jeweiligen Landessprachen

aufgefihrt.
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Aktuelle wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen

Zusammenfassung

Die Inflationsaussichten sind weiterhin zu hoch, und dies Uber einen zu langen
Zeitraum. In Anbetracht des anhaltend hohen Inflationsdrucks beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 4. Mai 2023, die drei Leitzinssatze der EZB um
jeweils 25 Basispunkte anzuheben. Insgesamt stiitzen die aktuellen Daten
weitgehend die Einschéatzung der mittelfristigen Inflationsaussichten, zu welcher der
EZB-Rat auf seiner vorherigen geldpolitischen Sitzung am 16. Marz gekommen war.
Die Gesamtinflation ist in den vergangenen Monaten gesunken, der zugrunde
liegende Preisdruck ist jedoch nach wie vor hoch. Zugleich wirken die bisher
erfolgten Zinserhéhungen stark auf die Finanzierungs- und die monetéren
Bedingungen im Euroraum durch. Es ist jedoch weiterhin unsicher, wie stark die
Transmission auf die Realwirtschaft ausfallen und mit welcher Verzégerung sie
eintreten wird.

Die kiinftigen Beschlisse des EZB-Rats werden daflir sorgen, dass die Leitzinsen
auf ein ausreichend restriktives Niveau gebracht werden, um eine zeitnahe Riickkehr
der Inflation zum mittelfristigen 2 %-Ziel zu erreichen. Dieses Niveau wird so lange
aufrechterhalten wie erforderlich. Bei der Festlegung der angemessenen Hohe und
Dauer des restriktiven Niveaus wird der EZB-Rat auch kiinftig einen datengestitzten
Ansatz verfolgen. So werden die Leitzinsbeschlisse weiterhin darauf basieren, wie
der EZB-Rat die Inflationsaussichten vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und
Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation sowie der Starke der
geldpolitischen Transmission beurteilt.

Die EZB-Leitzinsen bleiben das wichtigste Instrument des EZB-Rats bei der
Festlegung des geldpolitischen Kurses. Parallel dazu wird der EZB-Rat die Bestande
des Eurosystems aus dem Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP)
weiter in einem mafRvollen und vorhersehbaren Tempo verringern. Im Einklang mit
diesen Grundsatzen geht der EZB-Rat davon aus, dass die Tilgungsbetrage aus
dem APP ab Juli 2023 nicht wieder angelegt werden.

Konjunkturentwicklung

Die Weltwirtschaft entwickelte sich Anfang 2023 dynamischer als erwartet. Gestitzt
wurde sie durch das Wiederhochfahren der Wirtschaft in China nach dem Ende der
Null-Covid-Politik und durch die trotz erheblicher geldpolitischer Straffung
verzeichnete Widerstandsfahigkeit des US-Arbeitsmarkts. Der internationale Handel
blieb hingegen relativ schwach, da sich die konjunkturelle Erholung auf weniger
handelsintensive Nachfragekomponenten wie die Dienstleistungen konzentrierte. Die
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globale Gesamtinflation geht weiter zurtick, wahrend die Kerninflation auf einem
erhdhten Niveau verharrt.

Der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat zufolge ist die Wirtschaft im
Euroraum im ersten Quartal 2023 um 0,1 % gewachsen. Niedrigere Energiepreise,
nachlassende Lieferengpasse und finanzpolitische Stiitzungsmal3nahmen fur
Unternehmen und private Haushalte haben zur Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft
beigetragen. Gleichwohl durfte die private Binnennachfrage, insbesondere der
Konsum, schwach geblieben sein.

Das Unternehmer- und das Verbrauchervertrauen haben sich in den vergangenen
Monaten stetig erholt. Sie liegen aber weiterhin unter den Werten, die sie vor dem
ungerechtfertigten Krieg Russlands gegen die Ukraine und ihre Bevdélkerung
aufwiesen. Dabei offenbaren die Wirtschaftssektoren nach Einschatzung des
EZB-Rats ein gemischtes Bild. Im verarbeitenden Gewerbe bauen die Unternehmen
hohe Auftragsriickstande ab, doch die Aussichten verschlechtern sich. Der
Dienstleistungssektor verzeichnet ein kraftigeres Wachstum, was vor allem auf das
Wiederanlaufen der Wirtschaft zuriickzufiihren ist.

Den Einkommen der privaten Haushalte kommt der starke Arbeitsmarkt zugute. Die
Arbeitslosenquote ist im Marz auf einen neuen historischen Tiefstand von 6,5 %
gesunken. Die Beschaftigung hat weiter zugenommen, und die Zahl der geleisteten
Gesamtarbeitsstunden ist hoher als vor der Pandemie. Gleichwohl verharrt die Zahl
der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden leicht unter dem Wert, der vor der
Pandemie verzeichnet wurde. Ihre Erholung stagniert seit Mitte 2022.

Da die Energiekrise abklingt, sollten die Regierungen die mit ihr verbundenen
Stitzungsmafnahmen rasch und koordiniert zurickzunehmen, um zu verhindern,
dass sich der mittelfristige Inflationsdruck erhoht, was eine starkere geldpolitische
Reaktion erforderlich machen wiirde. Die Finanzpolitik sollte darauf ausgerichtet
sein, die Produktivitat der Wirtschaft im Euroraum zu steigern und die hohe
offentliche Verschuldung allméhlich zu verringern. Eine Politik, die eine
Verbesserung der Versorgungskapazitaten des Eurogebiets gerade im
Energiesektor verfolgt, kann auch zu einer Verringerung des Preisdrucks auf mittlere
Sicht beitragen. In diesem Zusammenhang begruf3t der EZB-Rat die
Verdffentlichung der Gesetzgebungsvorschlage der Europaischen Kommission zur
Reform des wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU, die bald
abgeschlossen sein sollte.

Inflation

Der Schnellschatzung von Eurostat zufolge betrug die Inflationsrate im April 7,0 %.
Zuvor war sie von 8,5 % im Februar auf 6,9 % im Marz gesunken. Der Preisauftrieb
bei Energie verstarkte sich zwar aufgrund von Basiseffekten von -0,9 % im Marz auf
2,5 % im April, liegt aber deutlich unter dem Wert, der nach dem Ausbruch des
Krieges Russlands gegen die Ukraine verzeichnet worden war. Bei Nahrungsmitteln
ist die Teuerung hingegen weiterhin erhéht. Nach 15,5 % im Marz lag sie im April bei
13,6 %.
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Der Preisdruck ist nach wie vor hoch. Die Inflationsrate ohne Energie und
Nahrungsmittel betrug im April 5,6 %. Damit ist sie gegenuber Méarz leicht gesunken
und auf ihren Stand vom Februar zurtickgekehrt. Bei den Industrieerzeugnissen
ohne Energie verringerte sich der Preisanstieg im April auf 6,2 %. Im Marz war er
erstmals seit mehreren Monaten zuriickgegangen und hatte bei 6,6 % gelegen. Bei
den Dienstleistungen hingegen erhdhte sich die Teuerungsrate von 5,1 % im Marz
auf 5,2 % im April. Treibende Faktoren der Inflation sind nach wie vor die allmahliche
Weitergabe der vorangegangenen Energiekostensteigerungen sowie
Lieferengpésse. Insbesondere im Dienstleistungssektor steht der Preisauftrieb
weiterhin unter dem Einfluss der aufgestauten Nachfrage im Gefolge des
Wiederhochfahrens der Wirtschaft sowie der steigenden Léhne. Die bis Méarz
vorliegenden Daten deuten darauf hin, dass die Indikatoren der zugrunde liegenden
Inflation auf einem hohen Niveau bleiben.

Der Lohndruck hat sich weiter verstarkt, da Beschaftigte vor dem Hintergrund eines
robusten Arbeitsmarkts nun einen gewissen Ausgleich fir den durch die hohe
Inflation bedingten Kaufkraftverlust fordern. In einigen Sektoren konnten
Unternehmen zudem ihre Gewinnmargen ausweiten. Zurtickzufihren war dies auf
ein Missverhaltnis zwischen Angebot und Nachfrage sowie auf die Unsicherheit
aufgrund der hohen und schwankenden Inflation. Obgleich die meisten Messgréf3en
der langerfristigen Inflationserwartungen derzeit bei rund 2 % liegen, haben einige
Indikatoren angezogen und sollten weiter beobachtet werden.

Risikobewertung

Erneute Spannungen an den Finanzmarkten wirden, wenn sie von Dauer sind, ein
Abwartsrisiko fur die Wachstumsaussichten darstellen, denn sie kénnten die
allgemeinen Kreditbedingungen unerwartet deutlich verscharfen und das Vertrauen
dampfen. Auch vom Krieg Russlands gegen die Ukraine geht nach wie vor ein
erhebliches Abwartsrisiko fur die Wirtschaft aus. Sollte sich jedoch die jlingst zu
beobachtende Umkehr friherer negativer Angebotsschocks fortsetzen, so kénnte
dies das Vertrauen starken und ein héheres Wachstum als derzeit erwartet
unterstitzen. Auch die weiterhin robuste Arbeitsmarktlage kénnte dazu beitragen,
dass das Wachstum hoher als antizipiert ausféllt, indem sie das Vertrauen und die
Ausgaben der privaten Haushalte stéarkt.

Fur die Inflationsaussichten bestehen nach wie vor erhebliche Aufwartsrisiken.
Hierzu zahlt der Druck auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette. Er
konnte dazu fuhren, dass sich die Endkundenpreise auf kurze Sicht starker erhéhen
als erwartet. Dartber hinaus kénnte der Krieg Russlands gegen die Ukraine die
Kosten fiir Energie und Nahrungsmittel erneut in die Hohe treiben. Ein dauerhafter
Anstieg der Inflationserwartungen auf ein Niveau Uber dem Zielwert des EZB-Rats
oder unerwartet starke Zuwéachse bei L6hnen oder Gewinnmargen kénnten die
Inflation auch auf mittlere Sicht ansteigen lassen. Jiingste Tarifabschlisse stellen ein
weiteres Aufwartsrisiko flr die Inflation dar, insbesondere wenn die Gewinnmargen
hoch bleiben. Zu den Abwartsrisiken zahlen erneute Spannungen an den
Finanzmarkten. Diese kdnnten zu einem rascheren Riickgang der Inflation fihren als
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projiziert. Eine schwéachere Nachfrage, beispielsweise aufgrund einer
ausgepragteren Verlangsamung bei der Bankkreditvergabe oder einer starkeren
Transmission der Geldpolitik, wiirde ebenfalls dazu fihren, dass der Preisdruck vor
allem mittelfristig niedriger ausfallt als derzeit erwartet.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Der Bankensektor des Euroraums hat sich in Anbetracht der Finanzmarkt-
spannungen, die vor der Sitzung des EZB-Rats im Méarz aufkamen, als robust
erwiesen. Die Leitzinserh6hungen des EZB-Rats wirken stark auf die risikofreien
Zinssatze und die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen, private Haushalte
und Banken durch. Das Wachstum der Kredite an Unternehmen und private
Haushalte hat sich aufgrund hoherer Kreditzinsen, restriktiverer Kreditbedingungen
und einer geringeren Nachfrage abgeschwacht. Laut der jingsten Umfrage zum
Kreditgeschaft im Euroraum haben sich die Kreditbedingungen insgesamt verscharft.
Die Verscharfung fiel starker aus als von den Banken in der vorangegangenen
Umfrage erwartet und deutet darauf hin, dass die Kreditvergabe weiter sinken
konnte. Aufgrund der schwachen Kreditgewahrung ist das Geldmengenwachstum
ebenfalls weiter zuriickgegangen.

Geldpolitische Beschlusse

Auf seiner Sitzung am 4. Mai 2023 beschloss der EZB-Rat, die drei Leitzinssatze der
EZB um jeweils 25 Basispunkte anzuheben. Dementsprechend wurden der Zinssatz
fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssatze fur die Spitzen-
refinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat mit Wirkung vom 10. Mai 2023 auf
3,75 %, 4,00 % bzw. 3,25 % erhdht.

Die APP-Bestéande verringern sich in einem maRvollen und vorhersehbaren Tempo,
da das Eurosystem die Tilgungsbetrage von Wertpapieren bei Falligkeit nicht
vollumfanglich wieder anlegt. Bis Ende Juni 2023 werden die Bestande monatlich im
Durchschnitt um 15 Mrd. € reduziert. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die
Tilgungsbetrage aus dem APP ab Juli 2023 nicht wieder angelegt werden.

Was das Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) anbelangt, so beabsichtigt der
EZB-Rat, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des Programms erworbenen
Wertpapiere mindestens bis Ende 2024 weiterhin bei Falligkeit wieder anzulegen.
Das zukunftige Auslaufen des PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, dass
eine Beeintrachtigung des angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Der EZB-Rat wird bei der Wiederanlage der Tilgungsbetrage féallig werdender
Wertpapiere im Portfolio des PEPP weiterhin flexibel agieren, um pandemie-
bedingten Risiken fur den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
entgegenzuwirken.

Vor dem Hintergrund von Riickzahlungen der Banken im Rahmen der gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte wird der EZB-Rat in regelmaRigen
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Abstanden bewerten, wie gezielte Kreditgeschéafte zu seinem geldpolitischen Kurs
beitragen.

Fazit

Die Inflationsaussichten sind weiterhin zu hoch, und dies Uber einen zu langen
Zeitraum. In Anbetracht des anhaltend hohen Inflationsdrucks beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 4. Mai 2023, die drei Leitzinssétze der EZB um
jeweils 25 Basispunkte anzuheben. Insgesamt stiitzen die aktuellen Daten
weitgehend die Einschéatzung der mittelfristigen Inflationsaussichten, zu welcher der
EZB-Rat auf seiner vorherigen geldpolitischen Sitzung am 16. M&arz gekommen war.
Die Gesamtinflation ist in den vergangenen Monaten gesunken, der zugrunde
liegende Preisdruck ist jedoch nach wie vor hoch. Zugleich wirken die bisher
erfolgten Zinserh6hungen stark auf die Finanzierungs- und die monetéren
Bedingungen im Euroraum durch. Es ist jedoch weiterhin unsicher, wie stark die
Transmission auf die Realwirtschaft ausfallen und mit welcher Verzégerung sie
eintreten wird.

Die zuklnftigen Beschlisse des EZB-Rats werden dafur sorgen, dass die Leitzinsen
auf ein ausreichend restriktives Niveau gebracht werden, um eine zeitnahe Riickkehr
der Inflation zum mittelfristigen 2 %-Ziel zu erreichen. Dieses Niveau wird so lange
aufrechterhalten wie erforderlich. Bei der Festlegung der angemessenen Hohe und
Dauer des restriktiven Niveaus wird der EZB-Rat auch kiinftig einen datengestitzten
Ansatz verfolgen. So werden die Leitzinsbeschlisse weiterhin darauf basieren, wie
der EZB-Rat die Inflationsaussichten vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und
Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation sowie der Starke der
geldpolitischen Transmission beurteilt.

Der EZB-Rat ist in jedem Fall bereit, alle seine Instrumente im Rahmen seines
Mandats anzupassen, um sicherzustellen, dass die Inflation mittelfristig zum Zielwert
zuriickkehrt, und um die reibungslose Funktionsfahigkeit der geldpolitischen
Transmission aufrechtzuerhalten.
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AulRenwirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft entwickelte sich zu Jahresbeginn 2023 dynamischer als erwartet.
Gestutzt wurde sie durch das Wiederhochfahren der Wirtschaft in China nach dem
Ende der Null-Covid-Politik und durch den Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten,
der sich trotz der deutlichen geldpolitischen Straffung als widerstandsféhig erwies.
Der internationale Handel blieb dagegen relativ schwach, da sich die konjunkturelle
Erholung auf weniger handelsintensive Nachfragekomponenten wie die
Dienstleistungen konzentrierte. Die Gesamtinflation in den OECD-Staaten geht
weiter zurtick, wéhrend die Kerninflation auf erhohtem Niveau verharrt.

Die Weltwirtschaft entwickelte sich zu Jahresbeginn tberraschend positiv. Die
jungsten Daten fielen sowohl fiir die Schwellen- als auch fiir die Industrielander
besser aus als erwartet; Hauptgrund hierfir war das Wiederhochfahren der
Wirtschaft in China (siehe Abbildung 1). Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fir
die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor stieg im
Mérz weiter an. Fur das erste Quartal wurde ein Wert von 51,8 Punkten verbucht
nach 48,4 Zahlern im Vorquartal. Die EMI-Daten signalisieren eine zunehmende
Divergenz zwischen dem Dienstleistungssektor, der im Mérz ein Achtmonatshoch
erreichte, und dem verarbeitenden Gewerbe, das in einigen grofR3en Industrielandern
einen weiteren Ruckgang verzeichnete und in den kontraktiven Bereich fiel.

Abbildung 1
Citigroup Economic Surprise Index
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Quellen: Citigroup, Haver Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Index ist ein gewichteter Durchschnitt der historischen Standardabweichungen von Datentiberraschungen (Differenz
zwischen Erwartungen und tatsachlichen Werten) bei einer Reihe von Wirtschaftsindikatoren. Er stellt den Durchschnitt der
Tageswerte in einem rollierenden Zeitfenster von drei Monaten dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 3. Mai 2023.

Der internationale Handel zeigte sich entgegen der positiven Konjunktur-
entwicklung nach wie vor verhalten. Das globale Wachstum des Warenhandels
blieb im Februar gegenliber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum negativ
(siehe Abbildung 2). Die im Vergleich zur Wirtschaftstétigkeit schwache Entwicklung
des Handels ist zum Teil auf Kompositionseffekte zurtickzufihren, denn fur die
jungste konjunkturelle Belebung waren in erster Linie die weniger handelsintensiven
Dienstleistungen und der Konsum maf3geblich. Die Handelsaktivitat durfte allmahlich
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wieder zunehmen und auch vom Abbau der globalen Lieferengpésse profitieren. Der
EMI-Teilindex fur die globalen Lieferengpésse verbesserte sich im Marz erneut,
nachdem er im Februar erstmals seit dem Beginn der Corona-Pandemie die neutrale
Schwelle Uberschritten hatte.

Abbildung 2
Entwicklung des Warenhandels

(reale Einfuhren, Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %)

B Industrielander (ohne Euroraum)
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Quellen: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2023.

Die Inflation schwachte sich in den OECD-Staaten erneut ab, doch der von der
Kernrate ausgehende Inflationsdruck bleibt beharrlich hoch. Im Méarz
verringerte sich die am VPI gemessene jahrliche Gesamtinflationsrate in den
OECD-Landern (ohne die Turkei) deutlich auf 5,8 %, nachdem sie im Februar noch
7,3 % betragen hatte. Verantwortlich fiir diesen Riickgang war vor allem der
geringere Anstieg der Energiepreise (siehe Abbildung 3). Die ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnete Kerninflation im OECD-Raum (ohne die Tirkei) lasst
dagegen weiterhin auf eine starkere Persistenz des zugrunde liegenden Preisdrucks
schlieRen. Sie verlangsamte sich von 4,8 % im Februar auf 4,5 % im Marz.
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Abbildung 3
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: OECD-Aggregate ohne die Tirkei. Die Aggregate werden unter Verwendung der jahrlichen VPI-Gewichte fiir den OECD-
Raum berechnet. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2023.

Die Preise fur Rohol haben sich seit der EZB-Ratssitzung vom Marz um 1 %
und damit nur unwesentlich erhdht. Ein Preisanstieg infolge der
Produktionsdrosselung der OPEC+-Staaten wurde dabei durch
Nachfragebedenken kompensiert, die mit den jingsten Spannungen im
US-Bankensektor zusammenhingen. Die Notierungen fir Ol legten unmittelbar
nach der Ankiindigung der OPEC+, die Erddlférderung um fast 1,7 Millionen Barrel
pro Tag zu kiirzen, um 9 % zu (siehe Abbildung 4). Die OPEC+-Staaten wollten in
Erwartung einer schwécheren weltweiten Olnachfrage mit dieser vorbeugenden
MaRnahme nach eigener Aussage die Olmérkte stabilisieren. Allerdings kehrte sich
der Anstieg anschlieend gréR3tenteils wieder um, da die Notierungen dadurch
gedampft wurden, dass angesichts der jingsten Turbulenzen im US-Bankensektor
weiterhin Abwartsrisiken in Bezug auf die Olnachfrage in den Vereinigten Staaten
bestanden. Sollten diese Abwartsrisiken nicht zum Tragen kommen, ist zu beachten,
dass die Produktionssenkung in der zweiten Jahreshalfte 2023 greifen wird. Fir
diese Zeit erwartet die Internationale Energieagentur ein Angebotsdefizit. Die
europdischen Gaspreise sanken um 13 % auf einen Wert von unter 40 EUR/MWh.
Zugleich weisen die Gasspeicher in der EU gegenwartig zu Beginn der Aufflillsaison
rekordhohe Lagerbestande auf. Mit der Verlangerung der EU-Mafl3nahmen zur
Gaseinsparung, wonach die Mitgliedstaaten den Gasverbrauch in der Zeit vom

1. April 2023 bis zum 31. Méarz 2024 um 15 % senken sollen, ist die EU auf einem
guten Weg, ihre Speicher wie geplant bis November 2023 auf 90 % zu fiillen. Die
Preise fur Rohstoffe ohne Energie haben sich seit der EZB-Ratssitzung vom Mérz
kaum verandert. Die Weltmarktpreise fir Nahrungsmittelrohstoffe wurden nach wie
vor durch die schweren Durren in Argentinien und die Ankiindigungen
voruibergehender Einfuhrverbote fir ukrainisches Getreide in Polen, Ungarn und der
Slowakei beeinflusst. Dadurch wurden die Effekte ausgeglichen, die die
Verlangerung der Schwarzmeer-Getreide-Initiative auf die Getreidepreise hatte.
Unterdessen erhdhten sich die Metallpreise aufgrund der gestiegenen Nachfrage
aus China, die dem Wiederhochfahren der chinesischen Wirtschaft geschuldet war;
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preisdampfend schlugen sich angesichts der Spannungen im Bankensektor indes
die Bedenken hinsichtlich der weltweiten Nachfrage nieder.

Abbildung 4
Olpreisentwicklung
(in USD je Barrel)
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Quelle: Refinitiv.

Anmerkung: Die vertikalen Linien markieren folgende Ereignisse: 10. Marz 2023: Insolvenz der Silicon Valley Bank; 16. Marz 2023:
EZB-Ratssitzung vom Marz; 2. April 2023: Ankiindigung der Forderkirzung durch die OPEC+. Die jlingsten Angaben beziehen sich
auf den 3. Mai 2023.

In den Vereinigten Staaten kihlt sich die Konjunktur aufgrund der schwachen
Inlandsnachfrage ab. Das BIP-Wachstum lag im ersten Quartal 2023 bei 0,3 %
gegenuber dem Vorquartal und halbierte sich damit gegentber dem vorangegangen
Jahresviertel. Zuzuschreiben war dies in erster Linie einem Riickgang der privaten
Vorratsverdnderungen und einer Verringerung der Investitionen auf3erhalb des
Wohnungsbaus. Die privaten Konsumausgaben erholten sich zunachst, was einer
einmaligen Steuersenkung im Januar zu verdanken war. In den restlichen Monaten
des Quartals blieben sie hingegen gedampft. Die Insolvenz der Silicon Valley Bank
(SVB) loste schwere, wenn auch nur kurzzeitige Turbulenzen im Bankensektor aus.
Dies fuihrte zu einer Verscharfung der Kreditvergabebedingungen, die die
Konsumausgaben belasten konnte. Unterdessen zeigt sich der Arbeitsmarkt trotz
der geldpolitischen Straffung anhaltend widerstandsfahig. Das Wachstum der
Nominalldhne schwécht sich zwar ab, ist aber nach wie vor hoch, was auf eine
immer noch angespannte Arbeitsmarktlage hindeutet. Die jahrliche Gesamt-
teuerungsrate sank von 6,0 % im Februar auf 5,0 % im Marz. Dies war hauptsachlich
auf Basiseffekte bei den Energiepreisen zuriickzufiihren, die aus dem sprunghaften
Anstieg dieser Preise nach dem russischen Einmarsch in die Ukraine im Jahr 2022
resultierten. Der zugrunde liegende Inflationsdruck ist jedoch noch immer hoch: Die
Kerninflation legte im Mérz etwas weiter auf 5,6 % zu. Maf3geblich hierfir war der
starke Preisauftrieb bei den Dienstleistungen.

In China erholt sich die Wirtschaft rasch. Das Wirtschaftswachstum fiel im ersten
Quartal 2023 Gberraschend kraftig aus, nachdem sich die Konjunktur zum
Jahreswechsel verlangsamt hatte. Dies stand damit im Zusammenhang, dass zu
dieser Zeit die Null-Covid-Politik aufgegeben wurde und die Corona-Fallzahlen in der
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Folge stiegen. Das BIP nahm im ersten Quartal um 2,2 % zum Vorquartal zu. Die
Konsumausgaben erholten sich friiher als erwartet. Der Konsum und die
Geschéftstatigkeit im Dienstleistungsbereich waren hier Wachstumstreiber; das
verarbeitende Gewerbe und die Investitionen entwickelten sich hingegen weiterhin
verhalten. Unterdessen zeichnet sich auch im Immobiliensektor der Beginn einer
Erholung ab. Die Fertigstellung und der Verkauf von Wohnimmobilien nahmen zu
Jahresbeginn im Vormonatsvergleich zu, blieben aber auf Jahressicht im GrofRen
und Ganzen unverandert. Die durchschnittlichen Wohnimmobilienpreise erhéhten
sich erstmals seit 18 Monaten. Dies war der Entwicklung in den gré3ten und
fortschrittlichsten Stédten Chinas zu verdanken.

In Japan erholte sich die Konjunktur im ersten Quartal des Jahres, wahrend
der Inflationsdruck weiter an Breite gewann. Aus den hochfrequenten Daten lasst
sich ablesen, dass die Konsumausgaben und das Vertrauen wohl steigen und damit
die Binnennachfrage in gewissem Umfang stiitzen kdnnten, auch wenn die
Realldhne beharrlich sinken. Aufgrund der Auswirkungen neuer staatlicher
Energiesubventionen schwéachte sich die jahrliche Gesamtinflation im Februar
spurbar ab. Der zugrunde liegende Preisdruck weitet sich hingegen aus: Die
Kerninflation stieg im Marz weiter auf 2,3 % an. Dies war der héchste Stand seit
1992 (wenn die Auswirkungen von Mehrwertsteuererhthungen herausgerechnet
werden). AuRerdem diirfte auch der Lohndruck steigen, da die ersten Tarifrunden
der Frihjahrsverhandlungen (Shunto) im Vergleich zu den Vorjahren auf einen
deutlichen Lohnzuwachs hindeuten. Was die Anleihemarkte betrifft, so liel3 der
merkliche Aufwartsdruck auf die Renditen japanischer Staatsanleihen, der in den
letzten Monaten zu beobachten war, allmahlich nach. Dies geschah im Sog eines
Ruckgangs der Renditen auf globaler Ebene, der mit den Spannungen im
Bankensektor zusammenhing. Insgesamt liegen die zehnjahrigen Renditen nun
geringfugig unter den von der Bank von Japan angestrebten Obergrenzen.

Im Vereinigten Konigreich konnte eine Rezession vermieden werden, doch die
Konjunkturaussichten bleiben triibe. Das BIP weitete sich in den drei Monaten bis
Februar im Dreimonatsvergleich um 0,1 % aus, was vor allem auf Verbesserungen
im Dienstleistungssektor und im Baugewerbe zurtickzufihren war. Die Wirtschaft
entkam damit einer technischen Rezession, doch belasten sinkende Reallohne,
steigende Zinsen und ein Abschwung am Wohnimmobilienmarkt noch immer die
Konjunktur und deuten auf ein trages Wachstum im restlichen Jahresverlauf hin.
Indessen scheinen die Kreditbedingungen nach den jingsten Finanzmarkt-
spannungen stabil geblieben zu sein. Die jahrliche am VPI gemessene
Gesamtteuerungsrate ist nach wie vor sehr hoch. Im Marz lag sie bei 10,1 % und
damit iber den Erwartungen der Marktteilnehmer. Die Kerninflation betrug
unterdessen unverandert 6,2 %. Die Regierung hat die Energiesubventionen von
April auf Juni verlangert, was die jahrliche Inflationsrate ab dem zweiten

Quartal 2023 um 1 Prozentpunkt verringern wird. Der zugrunde liegende Preisdruck
dirfte bis Mitte 2024 auf einem erhéhten Niveau bleiben.

In den wichtigsten Schwellenlandern wird das Wachstum durch den Anstieg
der Verbraucherpreise und die nachlassende Auslandsnachfrage belastet. Der
EMI fur den Auftragseingang im Exportgeschaft des verarbeitenden Gewerbes lag in
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den Schwellenlandern auch im Méarz noch im kontraktiven Bereich. In mehreren
Landern verschlechterte sich der Index gegenuiiber Februar sogar. Zudem stellt die
hohe Inflation einen Bremsfaktor fur die Wachstumsaussichten der Schwellenlander
dar, weil sie die Kaufkraft der Verbraucher schmaélert. Wahrend die sinkenden
Energie- und Nahrungsmittelpreise sowie die abklingende Wirkung
vorangegangener Wahrungsabwertungen in mehreren dieser Staaten einen
Rickgang der Gesamtinflationsraten begtinstigt, bleibt die Kerninflation hoch und
weist nur geringe Anzeichen einer Abschwéachung auf. Die Erholung in China verleiht
dem Wachstum in Asien kurzfristig etwas Schwung. Allerdings durfte dieser Effekt
vor dem Hintergrund einer riicklaufigen globalen Nachfrage kaum Bestand haben.
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Konjunkturentwicklung

Im ersten Quartal 2023 erhohte sich das reale BIP im Euroraum um 0,1 %.
Niedrigere Energiepreise, nachlassende Lieferengpasse und finanzpolitische
Stitzungsmafinahmen fur Unternehmen und private Haushalte haben zur
Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft beigetragen. Gleichwohl dirfte die private
Binnennachfrage, insbesondere der Konsum, schwach geblieben sein. Das
Unternehmer- und das Verbrauchervertrauen haben sich in den letzten Monaten
kontinuierlich erholt. Das Vertrauen ist aber nach wie vor geringer als vor dem
ungerechtfertigten Krieg Russlands gegen die Ukraine und ihre Bevélkerung. Im
verarbeitenden Gewerbe arbeiten die Unternehmen hohe Auftragsriickstande ab,
wobei sich die Aussichten jedoch eintriiben. Unterdessen verzeichnet der
Dienstleistungssektor ein kraftigeres Wachstum, was vor allem auf das
Wiederhochfahren der Wirtschaft zurtickzufiihren ist. Den Einkommen der privaten
Haushalte kommt der starke Arbeitsmarkt zugute. Die Arbeitslosenquote ist auf
einen neuen historischen Tiefstand gesunken. Mit dem Abklingen der Energiekrise
sollten die Regierungen die damit verbundenen Stitzungsmaf3nahmen zeitnah und
koordiniert zuriicknehmen. Denn es gilt zu vermeiden, dass sich der mittelfristige
Inflationsdruck erhdht, was eine starkere geldpolitische Reaktion erforderlich
machen wirde. Die Finanzpolitik sollte darauf ausgerichtet sein, die Produktivitat der
Wirtschaft zu steigern und die hohe 6ffentliche Verschuldung allmahlich zu
verringern. Eine Politik, die die Versorgungskapazitaten des Euroraums
insbesondere im Energiesektor verbessert, kdnnte ebenfalls dazu beitragen, den
Preisdruck auf mittlere Sicht zu dampfen. Abwaértsrisiken fiir die Wachstums-
aussichten ergeben sich aus erneuten und dauerhaften Finanzmarktspannungen
sowie aus dem Krieg Russlands gegen die Ukraine. Eine nachhaltige Umkehr
friiherer negativer Angebotsschocks sowie die weiterhin robuste Arbeitsmarktlage
kénnten jedoch auch dazu fiihren, dass das Wachstum hoher ausfallt als erwartet.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum erhéhte sich im ersten Quartal 2023
geringfugig. Der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat zufolge stieg das
Wachstum im ersten Quartal 2023 leicht um 0,1 % an, nachdem es Ende 2022
stagniert hatte (siehe Abbildung 5). Die wirtschaftliche Entwicklung im Eurogebiet
wird derzeit durch mehrere Faktoren bestimmt. Einerseits wird die Konjunktur durch
finanzpolitische Stitzungsmaf3inahmen, die den negativen Folgen des starken
Preisauftriebs bei Energie entgegenwirken, und durch widerstandsfahige
Arbeitsmarkte angekurbelt. Andererseits Giben die anhaltend hohe Inflation und eine
weitere Verscharfung der Finanzierungsbedingungen nach wie vor eine
Bremswirkung aus.? Wenngleich keine Aufschliisselung des Wachstums nach
Einflussfaktoren vorliegt, lassen kurzfristige Indikatoren und verfligbare Landerdaten
darauf schliel3en, dass die schwache private Binnennachfrage auf der
Verwendungsseite durch ein robusteres Exportgeschaft ausgeglichen wurde.

1 Siehe hierzu auch Kasten 6 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Abbildung 5

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

(linke Skala: Verénderung gegen Vorquartal in %; rechte Skala: Diffusionsindex)

B Reales BIP (linke Skala)
EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Europédische Kommission, S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Der von der Europaischen
Kommission erstellte ESI ist standardisiert und reskaliert, um denselben Mittelwert und dieselbe Standardabweichung wie fiir den EMI
zu erhalten. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023 (reales BIP) bzw. April 2023 (ESI und EMI).

Die bislang verfigbaren Daten fur das zweite Quartal 2023 deuten auf ein
anhaltend positives, aber moderates Wachstum hin. Im April 2023 belief sich der
Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor des Euroraums auf 54,4 Punkte. Er Gbertraf damit seinen
Durchschnittswert vom ersten Quartal (52,0 Punkte) und signalisiert eine Ausweitung
der Produktion. Dieser Anstieg war ausschlie3lich auf die Geschéftstatigkeit im
Dienstleistungssektor zuriickzufiihren, der vom anhaltenden Wiederhochfahren der
Wirtschaft profitiert. Der entsprechende Teilindex liegt nun deutlich oberhalb der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten (siehe Abbildung 6). Dagegen sank der
EMI-Teilindex fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe trotz der guten
Auftragslage unter die Wachstumsschwelle. Geschuldet war dies unter anderem den
nachteiligen Folgen der Streiks in Frankreich. Dort verzeichnete der Index den
niedrigsten Stand seit Mai 2020. Der von der Européischen Kommission
verdffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) zeichnet ein
weitgehend &hnliches Bild. Im jingsten, Anfang April 2023 von der EZB
durchgefuhrten Survey of Professional Forecasters erwarteten die Befragten fur das
zweite Quartal ein geringes, aber positives Wachstum, das sich ihrer Einschatzung
nach im dritten Jahresviertel leicht beschleunigen wird.? Die negativen
Auswirkungen des russischen Einmarschs in die Ukraine — in Form eines kréftigen
Preisauftriebs, einer erhéhten Unsicherheit und einer schleppenden
Auslandsnachfrage — lassen langsam nach. Daher ist vor dem Hintergrund eines
robusten Arbeitsmarkts und einer weiteren Entspannung auf der Angebotsseite mit
einer allmahlichen Erholung zu rechnen.

2 Siehe EZB, Ergebnisse des von der EZB durchgeflihrten Survey of Professional Forecasters fiir das
zweite Quartal 2023, Pressemitteilung vom 5. Mai 2023.
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Abbildung 6
Wertschopfung, Produktion und EMI fur das verarbeitende Gewerbe und den
Dienstleistungssektor

(linke Skala: Veranderung gegen Vorquartal in %; rechte Skala: Index, Februar 2021 = 50, Diffusionsindex)
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Quellen: S&P Global Market Intelligence, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2022 (Wertschopfung) bzw. April 2023 (EMI-Teilindizes fiir
Produktion und Geschéftstatigkeit). Die jingsten Angaben zur Produktion beziehen sich auf Februar 2023 (verarbeitendes Gewerbe)
bzw. Januar 2023 (Dienstleistungssektor — einschlieBlich einer anhand verfligbarer Landerdaten ermittelten Schatzung fir

Februar 2023).

Der Arbeitsmarkt im Euroraum bleibt widerstandsfahig. Die Arbeitslosenquote
belief sich im Marz 2023 auf 6,5 % (siehe Abbildung 7). Sie lag damit geringfligig
unter der Quote vom Februar (6,6 %) und war 0,9 Prozentpunkte niedriger als
unmittelbar vor Beginn der Corona-Pandemie im Februar 2020. Die
Gesamtbeschéaftigung nahm im vierten Quartal 2022 — wie bereits im dritten
Jahresviertel — um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal zu. Gestitzt wurde sie dabei
durch eine steigende Zahl von Erwerbspersonen (unter anderem aufgrund einer
starkeren Zuwanderung). Infolge der wirtschaftlichen Erholung nach Aufhebung der
pandemiebedingten Einschrankungen wurden die Programme zur Arbeitsplatz-
sicherung weitgehend eingestellt. Der Anteil der an solchen Programmen
teilnehmenden Beschaftigten erreichte Ende 2022 wieder sein Vorkrisenniveau von
rund 0,3 % der Erwerbspersonen. Die Zahl der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden lag im Schlussquartal 2022 jedoch immer noch 1,6 % unter dem
Vorpandemieniveau, was den kraftigen Beschéaftigungszuwachs teilweise wieder
kompensierte. Das niedrige Niveau an durchschnittlichen Arbeitsstunden war in allen
wichtigen Wirtschaftssektoren zu beobachten. So sank die Zahl der im Durchschnitt
geleisteten Arbeitsstunden in der Industrie (ohne Baugewerbe) um 1,2 % und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen um 1,4 % gegentber ihrem Stand
vor der Pandemie. Im Baugewerbe und im 6ffentlichen Sektor war der Ruckgang
indes mit rund 1,9 % bzw. 2,4 % noch starker ausgepragt. Neben sektorspezifischen
Bestimmungsfaktoren scheint die Zahl der durchschnittlich geleisteten Arbeits-
stunden auch durch einen héheren Krankenstand in der zweiten Jahreshélfte 2022
beeinflusst worden zu sein.
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Abbildung 7
Beschaftigung, EMI fur die Beschaftigung und Arbeitslosenquote im Euroraum

(linke Skala: Verénderung gegen Vorquartal in %, Diffusionsindex; rechte Skala: in % der Erwerbspersonen)
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Quellen: Eurostat, S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Der EM! ist als Abweichung von
50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2022 (Beschaftigung),
April 2023 (EMI fir die Beschaftigung) bzw. Marz 2023 (Arbeitslosenquote).

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren weisen nach wie vor auf einen
widerstandsfahigen Arbeitsmarkt im Euroraum hin. Der EMI fir die
Beschéftigung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor lag im
April 2023 bei 54,7 Punkten. Aus dem Wert von Uber 50 Punkten lasst sich ableiten,
dass die Beschaftigung im ersten und zweiten Quartal 2023 weiter zugenommen
hat. Nach Sektoren aufgeschlisselt ist festzustellen, dass der EMI fir den
Dienstleistungssektor unverandert ein kraftiges Beschaftigungswachstum anzeigt,
wohingegen im verarbeitenden Gewerbe diesbeziglich Anzeichen einer
Abschwachung zu erkennen sind. Der EMI fir die Beschaftigung im Baugewerbe
befindet sich seit April 2022 im kontraktiven Bereich.

Die privaten Konsumausgaben durften im ersten Quartal 2023 nur moderat
gestiegen sein. Die negative Entwicklung der Konsumausgaben der privaten
Haushalte im Schlussquartal 2022 war vor allem auf den schwachen Warenkonsum
zuriickzufuhren. Der Dienstleistungskonsum blieb indessen im GroRen und Ganzen
robust, da er durch die anhaltenden Effekte im Zusammenhang mit dem
Wiederhochfahren der Wirtschaft gestitzt wurde. Diese gegenlaufige Entwicklung
bei den Konsumausgaben durfte sich im ersten Quartal 2023 fortgesetzt haben. Die
erhohte Inflation belastet das verfigbare Einkommen noch immer, und die
fortbestehende Unsicherheit bremst den privaten Verbrauch. Die fir Januar und
Februar gemeldeten Einzelhandelsumsétze deuten darauf hin, dass der
Warenkonsum im ersten Quartal weiter zurtickgegangen ist. Auch die Pkw-
Neuzulassungen waren im ersten Jahresviertel riicklaufig, was vor allem durch den
Wegfall von Kaufanreizen fir Elektrofahrzeuge in Deutschland bedingt war.
Dagegen durfte sich der Dienstleistungskonsum im ersten Quartal robuster
entwickelt haben. Ablesen lasst sich dies daran, dass der EMI fur kontaktintensive
Dienstleistungen weiterhin solide im expansiven Bereich lag. Der von der
Europaischen Kommission veroffentlichte Vertrauensindikator fur die Verbraucher
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erholte sich — wenngleich ausgehend von einem niedrigen Niveau — im ersten
Quartal 2023 weiter (siehe Abbildung 8, linke Grafik). Ausschlaggebend hierfir
waren optimistischere Erwartungen der privaten Haushalte (siehe Abbildung 8,
rechte Grafik). Die aktuellen Konjunkturdaten lassen den Schluss zu, dass sich der
private Konsum zwar belebt, aber nach wie vor verhalten ist. Das
Verbrauchervertrauen verbesserte sich im April weiter, blieb jedoch auf einem
niedrigen Niveau. Wahrend sich die Erwartungen fir das Einzelhandelsgeschéft
leicht eintriibten, lag die erwartete Nachfrage nach Dienstleistungen im Bereich
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie sowie nach Reisedienstleistungen
nach wie vor stabil Gber ihrem historischen Durchschnitt. Auch die Erwartungen fur
die Konsumgtiterproduktion erholten sich weiter. Die Umfrage der EZB zu den
Verbrauchererwartungen bestétigt diese Ergebnisse. Daraus geht hervor, dass die
Befragten nur in geringem Umfang groRere Anschaffungen planen, jedoch vermehrt
Urlaubsreisen buchen.

Obwohl sich die robuste Dynamik am Arbeitsmarkt stitzend auf das real
verflugbare Einkommen der privaten Haushalte auswirkte, ging es im
Schlussquartal 2022 aufgrund der erhdhten Inflation zuriick. Die Sparquote der
privaten Haushalte erhdhte sich indessen. Einerseits diirfte die weiter nachlassende
wirtschaftliche Unsicherheit die Sparanreize verringern, andererseits jedoch ist
aufgrund der hdheren Zinsen und restriktiveren Kreditbedingungen mit einer
verstarkten Ersparnisbildung zu rechnen. Diese dirfte sich kurzfristig dampfend auf
das Wachstum der Konsumausgaben auswirken.

Abbildung 8
Vertrauen, Unsicherheit und Erwartungen der privaten Haushalte

(standardisierte Salden in %)

== \ertrauen der Verbraucher == \Wirtschaftslage
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Quellen: Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2023.

Nach einem Rickgang im Schlussquartal 2022 durften die Unternehmens-
investitionen Anfang 2023 wieder gestiegen sein. Die Investitionen ohne Bauten
sanken im vierten Quartal 2022 gegenuber dem vorangegangenen Jahresviertel
insgesamt um 5,8 %. Ohne den stark negativen Beitrag der Investitionen in geistiges
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Eigentum in Irland ware eine Verringerung um 0,3 % verzeichnet worden.® Die
Produktion erhéhte sich bis Februar 2023 um 1,2 % im Quartalsvergleich.
Angesichts nachlassender Lieferengpasse und geringerer Energiekosten stieg
zudem der EMI fur die Produktion im Investitionsgtitersektor an.* Unterdessen
gewinnt die Innenfinanzierung fur die Unternehmen relativ an Bedeutung. Urséchlich
hierfir sind die steigenden Kreditkosten und die sich verscharfenden
Kreditrichtlinien. Einer Umfrage der Europdischen Kommission zufolge haben die
Produktionshemmnisse im Investitionsgitersektor im zweiten Quartal 2023
gegenuber dem Vorquartal abgenommen, auch wenn sie noch tber dem
historischen Durchschnitt liegen. Grund fiir diese Abnahme war, dass die Befragten
weniger haufig den Mangel an Gewerbeflachen und/oder Ausriistung sowie den
Arbeitskraftemangel als produktionshemmende Faktoren nannten (siehe

Abbildung 9).

Abbildung 9
Produktionshemmnisse im Investitionsgitersektor

(Veranderung der mittelwertbereinigten Salden in %)
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Quellen: Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die prozentualen Salden sind um den Durchschnitt des Zeitraums von 2000 bis 2019 bereinigt. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf das zweite Quartal 2023 (verdffentlichte Daten fiir April 2023).

Die Wohnungsbauinvestitionen dirften sich im ersten Halbjahr 2023 bei einer
gewissen kurzfristigen Volatilitat weiter schwach entwickeln. Die
Wohnungsbauinvestitionen haben im ersten Quartal 2023 mdoglicherweise wieder
zugenommen. Dafur spricht die Produktion im Hochbau, die im Januar und Februar
um durchschnittlich 3,7 % gegenuber dem vierten Quartal 2022 gestiegen ist. Hierin
spiegelt sich ein starker Basiseffekt aufgrund des unbestandigen Wetters und der
anhaltend hohen Auftragsriickstande wider. Die Grunddynamik der Wohnungsbau-
investitionen ist aber immer noch verhalten. Dies liegt daran, dass Immobilien nach
wie vor wenig erschwinglich und rentabel sind. Die Erschwinglichkeit wird dabei
naherungsweise anhand des durchschnittlichen Einkommens bestimmt, das fir die

3 Siehe Kasten 2 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.

4 Auch aus dem Dialog mit Unternehmen geht hervor, dass im Investitionsgitersektor infolge
nachlassender Lieferengpasse ein Wachstum verzeichnet worden ist. Siehe hierzu Kasten 4 im
vorliegenden Wirtschaftsbericht.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2023 — Aktuelle wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen 19



Zahlungsverpflichtungen aus Hypothekarkrediten fir eine normale Wohnimmobilie
erforderlich ist. Die Rentabilitat wird unterdessen am Verhaltnis der
Wohnimmobilienpreise zu den Baukosten — dem sogenannten Tobin’s Q —
gemessen. In der Regel weisen die beiden Faktoren eine gegenlaufige Entwicklung
auf und werden dabei von Preisschwankungen am Wohnimmobilienmarkt
beeinflusst. Im vierten Quartal 2022 verringerten sich jedoch sowohl die
Erschwinglichkeit als auch die Rentabilitat in einem beispiellosen Ausmal3, wofir
steigende Hypothekenzinsen bzw. Baukosten verantwortlich waren (siehe
Abbildung 10). Die Dynamik der Wohnungsbauinvestitionen dirfte mehreren
Indikatoren nach zu urteilen in der ersten Jahreshélfte 2023 schwach bleiben. So
verharrte beispielsweise der EMI fiir die Produktion im Wohnungsbau bis Méarz 2023
im kontraktiven Bereich. Der von der Europaischen Kommission verdffentlichte
Indikator der aktuellen Entwicklung der Bautétigkeit ging bis April weiter zuriick. Dies
war in erster Linie einer geringeren Nachfrage, einem zunehmenden Arbeitskrafte-
mangel und restriktiveren Finanzierungsbedingungen geschuldet, wenngleich sich
die Engpasse in der Materialversorgung zurlckbildeten. Auch aus der aktuellen
Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen und aus ihrer Telefonumfrage bei
Unternehmen geht hervor, dass die privaten Haushalte weiterhin mit hohen
Hypothekenzinsen und einem schwierigen Zugang zu Krediten rechnen, wohingegen
der Kostendruck fur Unternehmen etwas abnimmt.®

Abbildung 10
Wohnungsbauinvestitionen sowie Erschwinglichkeit und Rentabilitéat von
Wohnimmobilien im Euroraum

Veranderung gegen Vorjahrin %
( g geg i )
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Rentabilitdt von Wohnimmobilien bemisst sich an dem — als Tobin’s Q bezeichneten — Verhaltnis der
Wohnimmobilienpreise zu den Baukosten (ndherungsweise bestimmt anhand des Deflators der Wohnungsbauinvestitionen). Die
Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien wird gemaR der von der US National Association of Realtors verwendeten Methode ermittelt.
Sie stellt demnach das Verhaltnis des durchschnittlichen Haushaltseinkommens (néherungsweise gemessen am verfligbaren Pro-
Kopf-Bruttoeinkommen der privaten Haushalte) zu den durchschnittlichen Hypothekenzahlungen dar. Letztere errechnen sich als
Summe der durchschnittlichen Zahlungen fiir eine Hypothek mit einer Laufzeit von 15 Jahren und einer festen Verzinsung (gemessen
am Zinssatz fiir Hypotheken mit einer Laufzeit von mindestens zehn Jahren) und des Barwerts des ausstehenden Kapitalbetrags
(naherungsweise bestimmt anhand der Wohnimmobilienpreise). Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

5 Eine Analyse der strukturellen Bestimmungsfaktoren der riicklaufigen Wohnungsbauinvestitionen im
Euroraum und ein Vergleich mit den Vereinigten Staaten finden sich in Kasten 1 im vorliegenden
Wirtschaftsbericht.
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Die Exportdynamik des Euroraums blieb in den ersten Monaten des laufenden
Jahres verhalten, wahrend die Importe weiter sanken. Die Warenexporte des
Euroraums verloren im Februar an Dynamik. Dies war darauf zuriickzufiihren, dass
die Abschwéchung des Welthandels die positiven Effekte der Entspannung bei den
Lieferkettenstérungen tUiberwog. Darliber hinaus deuten empirische Belege darauf
hin, dass die hoheren Energiekosten die Exportleistung beeintrachtigt haben.® Die
Einfuhren gingen weiter zurtick, was zum Teil durch geringere Gasimporte bedingt
war. Grund hierfur war wiederum die schwéchere Nachfrage nach Gas. Im

Winter 2022/2023 wurde somit weniger davon benétigt. Auch im verarbeitenden
Gewerbe verringerten sich die Importe im Einklang mit der nachlassenden
Binnennachfrage im Euroraum. Was die Aussichten fur den Export betrifft, so deuten
Umfrageindikatoren auf eine moderate Verbesserung hin. Ihnen zufolge haben sich
zudem die Lieferzeiten der Zulieferer im verarbeitenden Gewerbe weiter verkirzt,
und die Rickstaus in den Containerhafen werden weltweit rasch abgebaut.
Allerdings ist der Indikator fUr den Auftragseingang im Exportgeschéft des
verarbeitenden Gewerbes zwar gestiegen, doch befindet er sich weiter im
kontraktiven Bereich. Dies lasst auf eine eher moderate Erholung der Exporte
schlieBen. Der Indikator fur den Auftragseingang im Exportgeschaft des
Dienstleistungssektors zeigt indes eine héhere Dynamik an. Insbesondere flir den
Tourismus wird eine gute Sommersaison signalisiert.

6  Siehe Kasten 3 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Preise und Kosten

Der Schnellschatzung von Eurostat zufolge lag die Inflation im Euroraum im

April 2023 bei 7,0 %, nachdem sie von 8,5 % im Februar auf 6,9 % im Méarz
gesunken war. Die Inflationsraten fiir Nahrungsmittel und Industrieerzeugnisse ohne
Energie gingen zurtick, wéahrend der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen
geringfugig weiter zunahm. Der Preisdruck blieb in allen Sektoren stark, da die
Effekte der hohen Energiekosten, der Lieferengpésse oder des Wiederhochfahrens
der Wirtschaft immer noch zeitverzdgert durchwirken. Dies spiegelt sich in den
jungsten verfugbaren Daten flr die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation
wider, die nach wie vor hoch sind. Die Daten fiir das vierte Quartal 2022 legen nahe,
dass sich der Lohndruck weiter verstérkte, wobei manche Sektoren auch héhere
Gewinnmargen verzeichneten. Wenngleich die meisten Messgrofien der
langerfristigen Inflationserwartungen derzeit bei rund 2 % liegen, haben einige
Indikatoren angezogen und sollten weiter beobachtet werden.

Die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Gesamt-
inflation im Euroraum betrug im April 7,0 %, nachdem sie sich von 8,5 % im
Februar auf 6,9 % im Marz verringert hatte. Ausschlaggebend fir den Anstieg im
April war die hdhere Teuerungsrate bei Energie, die im entsprechenden Zeitraum
von -0,9 % auf 2,5 % kletterte. Unterdessen sank der Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln von 15,5 % auf 13,6 %, und die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel (HVPIX) verringerte sich geringfigig von 5,7 % auf 5,6 %. Diese
nach wie vor hohen Werte deuten darauf hin, dass die vorangegangenen Anstiege
der Vorleistungskosten fur Energie und die zurlickliegenden Lieferengpasse immer
noch durchwirken. Wéhrend die Teuerung bei den Industrieerzeugnissen ohne
Energie im April leicht auf 6,2 % zurlickging, erhéhte sie sich bei den
Dienstleistungen von 5,1 % im Mérz auf 5,2 % im April. Der Preisauftrieb im
Dienstleistungssektor durfte weiterhin durch die aufgestaute Nachfrage im Gefolge
des Wiederhochfahrens der Wirtschaft sowie die steigenden Léhne bedingt sein
(siehe Abbildung 11).
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Abbildung 11
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf April 2023 (Schnellschatzungen).

Der im April 2023 im Euroraum zu beobachtende Anstieg der Inflationsrate bei
Energie spiegelte einen aufwartsgerichteten Basiseffekt wider. Im Vormonats-
vergleich waren die Energiepreise hingegen weiter ricklaufig. In den meisten
der funf groRten Euro-Lander erhdhte sich die Jahreswachstumsrate der Energie-
preise. Dabei bestand zwischen den einzelnen Landern weiterhin eine betréchtliche
Heterogenitéat. Zuriickzufuhren war dies unter anderem auf Unterschiede hinsichtlich
des Energiemix, der Vertragsarten, des Konsumverhaltens, der regulatorischen
Ansétze und der staatlichen Unterstiitzungsmafnahmen. Auf den vorgelagerten
Stufen der Wertschépfungskette verringerte sich der Preisdruck bei Energie weiter.
So lag die jahrliche Steigerungsrate der Erzeugerpreise fur Energie im Februar 2023
bei 17,3 %, verglichen mit einem Hochststand von 117,3 % im August 2022 (siehe
Abbildung 12).

Im April war die Teuerung bei Nahrungsmitteln im Euroraum erstmals seit
September 2021 ricklaufig, wobei die Jahreséanderungsraten sowohl der
unverarbeiteten als auch der verarbeiteten Nahrungsmittel sanken. So war bei
den Nahrungsmitteln eine Preissteigerungsrate von 13,6 % zu verzeichnen,
verglichen mit 15,5 % im Marz. Die Jahreswachstumsrate der Preise fir
unverarbeitete Nahrungsmittel belauft sich — bedingt durch einen deutlichen
Preisriickgang gegenuber dem Vormonat — auf 10,0 % nach 14,7 % im Marz. In
diesem Riickgang bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln spiegelte sich vermutlich
eine Korrektur der uber zwei Monate anhaltenden kraftigen Erhéhungen wider. Auch
die Preise flr verarbeitete Nahrungsmittel stiegen auf Jahressicht weniger stark an.
Im April lag die entsprechende Teuerungsrate bei 14,7 % gegeniber 15,7 % im
Marz. Dabei war der Riickgang zum Vorjahr vor allem einem abwartsgerichteten
Basiseffekt zu verdanken, denn verglichen mit dem Vormonat lagen die Preise fur
verarbeitete Nahrungsmittel abermals hoher. Diese riicklaufige Entwicklung deutet
darauf hin, dass sich der von den Energie- und Nahrungsmittelvorleistungen
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ausgehende kumulierte Druck auf die Nahrungsmittelpreise nun allm&hlich verringert
(siehe Abbildung 12).

Abbildung 12
Nahrungsmittelpreise im HVPI sowie Kosten flir Energie- und Nahrungsmittel-
vorleistungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2023 (Schnellschatzung der HVPI-Teuerungsrate fiir Nahrungsmittel),
Marz 2023 (Ab-Hof-Preise im Euroraum) bzw. Februar 2023 (Ubrige Angaben).

Die meisten Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation im Euroraum blieben
auf einem erhdhten Niveau (siehe Abbildung 13). Zugleich wiesen die einzelnen
Indikatoren weiterhin betréchtliche Unterschiede auf. Dies deutet darauf hin, dass
Unsicherheit hinsichtlich der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation besteht.
Daten fur den HVPIX sind bis April verfiigbar, wahrend andere Messgrof3en der
zugrunde liegenden Inflation nur Angaben bis Marz enthalten und gemischte Signale
aussendeten. Ausschlussbasierte Indikatoren wie der HVPIXX (d. h. der HVPIX
abzulglich der volatilen Dienstleistungen im Reiseverkehr sowie Bekleidung und
Schuhe) und der Indikator der Binneninflation (ohne Positionen mit hohem
Importgehalt) blieben wie der Supercore-Indikator (der konjunktursensible
HVPI-Positionen umfasst) im Marz weitgehend unverandert. Allerdings werden diese
ausschlussbasierten MessgroéRen der zugrunde liegenden Inflation in der Regel als
jéhrliche Anderungsraten ausgewiesen, sodass ihre Signale moglicherweise
zeitverzogert erfolgen. Die modellbasierte persistente und gemeinsame Komponente
der Inflation (PCCI), die als annualisierte Rate ausgedriickt wird, ging im Marz
zuriick. Dabei spielt es keine Rolle, ob die Energiepreise beriucksichtigt werden oder
nicht. Allgemein ist festzustellen, dass die kurzfristigen Anderungsraten mehrerer
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation, die die monatliche oder vierteljahrliche
Entwicklung abbilden, inzwischen auf einen etwas moderateren Preisdruck
hindeuten. Diese rucklaufige Entwicklung der Messgrof3en der zugrunde liegenden
Inflation wiirde mit der Auffassung im Einklang stehen, dass in ihnen auch indirekte
Effekte des zuriickliegenden Energiepreisanstiegs zum Tragen kommen, die sich im
Zuge der seit einigen Monaten nachlassenden Preisdynamik bei Energie nun
allméahlich abschwéachen.
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Abbildung 13
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

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

Anmerkung: Zur Ermittlung der zugrunde liegenden Inflation wurden folgende Indikatoren herangezogen: HVPI ohne Energie, HVPI
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, HVPIX, HVPIXX, getrimmter Mittelwert (10 %), getrimmter Mittelwert (30 %), PCCI
und ein gewichteter Median. Die gestrichelte graue Linie stellt das mittelfristige Inflationsziel der EZB von 2 % dar. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf April 2023 (Schnellschatzung des HVPIX) bzw. Marz 2023 (librige Angaben).

Angesichts der abnehmenden Bedeutung der Energiekosten wird die
Persistenz der zugrunde liegenden Inflation im Euroraum zunehmend von der
Entwicklung der Lohne und anderer Arbeitskosten bestimmt. Die jingsten
verfligbaren Daten deuten auf einen steigenden Lohndruck hin. Das jahrliche
Wachstum der Tarifverdienste lag im dritten und vierten Quartal 2022 bei 2,9 %,
verglichen mit 2,5 % im zweiten Quartal 2022. Das tatséchliche Lohnwachstum,
gemessen am Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. am Arbeitnehmerentgelt je
Stunde, beschleunigte sich im vierten Quartal 2022 merklich. Die jahrlichen
Anderungsraten dieser beiden Indikatoren stiegen auf 5,0 % bzw. 4,3 % nach 3,9 %
bzw. 2,9 % im dritten Quartal. Die in den jingsten Monaten geschlossenen
Tarifvereinbarungen deuten darauf hin, dass sich der Lohndruck 2023 weiter
verstarkt hat. Inwieweit dieser Druck auf die zugrunde liegende Inflation
durchschlagt, hangt von der Entwicklung der Gewinnmargen ab. Die aggregierten
Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fur das vierte Quartal 2022
legen nahe, dass sich der hiervon ausgehende Druck verstarkt.

Die Teuerung bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie verringerte sich von
6,6 % im Marz auf 6,2 % im April. Mit Blick auf die vorgelagerten Stufen der
Produktionskette ist festzustellen, dass die Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir
Vorleistungsguter und jene der Einfuhrpreise flr Vorleistungsguter im Februar erneut
kraftig zurtickgingen. Was die nachgelagerten Stufen anbelangt, so verringerte sich
die Wachstumsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumguter ohne Nahrungsmittel im
Februar leicht auf 8,6 % nach 8,8 % im Januar. Damit ist diese Rate auf Jahressicht
den zweiten Monat in Folge gesunken. Die jahrlichen Steigerungsraten der Einfuhr-
und der Erzeugerpreise gingen zwar zurtck, liegen aber weiterhin auf erhéhtem
Niveau. Dies deutet auf einen kumulierten Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen
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der Wertschopfungskette hin, weshalb der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe fir
Industrieerzeugnisse ohne Energie weiterhin hoch sein dirfte (siehe Abbildung 14).

Abbildung 14
Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2023.

Die meisten umfragebasierten Indikatoren der langerfristigen Inflations-
erwartungen im Euroraum lagen weiterhin mehr oder weniger unverandert bei
rund 2 % und entwickelten sich damit weitgehend im Einklang mit den
marktbasierten Messgréf3en des Inflationsausgleichs (siehe Abbildung 15).
Gemal dem von der EZB fir das zweite Quartal 2023 durchgefiihrten Survey of
Professional Forecasters (SPF) blieben die durchschnittlichen langerfristigen
Inflationserwartungen fir 2027 mit 2,1 % stabil. Die von Consensus Economics aus
der Umfrage vom April 2023 abgeleiteten Inflationserwartungen fiir 2027 erhéhten
sich auf 2,1 % (nach 2,0 % im Januar). Der EZB-Umfrage unter geldpolitischen
Analysten (Survey of Monetary Analysts) vom Marz 2023 zufolge lag der Median der
langerfristigen Inflationserwartungen konstant bei 2,0 %. Zusammen mit den
kirzerfristigen Erwartungen lassen diese Daten darauf schlieRen, dass die Befragten
einen raschen Rickgang der Inflation erwarten, und weisen auf die Verankerung der
langerfristigen Erwartungen hin. Laut der Umfrage der EZB zu den Verbraucher-
erwartungen vom Marz 2023 stieg der Median der Erwartungen fur die Teuerung in
drei Jahren von 2,4 % im Februar auf 2,9 %.’” Die marktbasierten MessgroRRen des
Inflationsausgleichs (basierend auf dem HVPI ohne Tabakwaren) blieben im
Berichtszeitraum am kurzen Ende weitgehend unverandert. Am langen Ende jedoch
erhohten sie sich angesichts nachlassender Bedenken hinsichtlich der jungsten
Turbulenzen im Bankensektor. Was das kurze Ende betrifft, so lag der einjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in einem Jahr Anfang Mai bei rund 2,2 % und
hatte sich damit seit dem Beginn des Berichtszeitraums Mitte M&rz kaum verandert.
Bei den langen Fristen notierte der flinfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz

7 Siehe EZB, Ergebnisse der EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen: Marz 2023,
Pressemitteilung vom 11. Mai 2023.
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in finf Jahren am Ende des Berichtszeitraums leicht héher. Anfang Mai betrug er
rund 2,4 %, nachdem er mit fast 2,5 % seinen Hochststand in dieser Periode erreicht
hatte. Hierbei gilt es jedoch zu beachten, dass die marktbasierten MessgréRen des
Inflationsausgleichs keinen direkten Indikator der tatséchlichen Inflationserwartungen
der Marktteilnehmer darstellen, da sie Risikopramien zur Kompensation des
Inflationsrisikos enthalten.

Abbildung 15
Umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen und marktbasierte
Indikatoren des Inflationsausgleichs

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= HVPI
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Quellen: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters, Euroraum-Projektionen von Fachleuten der
EZB vom Méarz 2023 sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitreihe der marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs basiert auf der einjahrigen Kassa-Inflationsrate, dem
einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjahrigen Terminsatz in zwei Jahren und dem einjahrigen Terminsatz in drei Jahren. Die
Angaben zu den marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs beziehen sich auf den 2. Mai 2023. Die SPF-Umfrage der EZB
fiir das zweite Quartal 2023 wurde vom 31. Méarz bis zum 5. April 2023 durchgefiihrt. Stichtag fiir die langfristigen Prognosen von
Consensus Economics war April 2023. Fir die in den Projektionen der EZB enthaltenen Daten war der Stichtag der 2. Marz 2023. Die
jlingsten Angaben zum HVPI beziehen sich auf April 2023 (Schnellschatzung).

Die Inflationsaussichten sind nach wie vor mit erheblichen Aufwartsrisiken
behaftet. Auf kurze Sicht konnte der Druck auf den vorgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette dazu flihren, dass sich die Einzelhandelspreise starker
erhdhen als erwartet. Der Krieg Russlands gegen die Ukraine wiederum kénnte die
Preise fir Energie und Nahrungsmittel abermals in die Hohe treiben. Auf mittlere
Sicht kdnnten Inflationserwartungen, die dauerhaft tiber dem Zielwert der EZB
liegen, sowie unerwartet kréftige Zuwéchse bei den Lohnen oder Gewinnmargen die
Inflation ebenfalls ansteigen lassen. Ein zusatzliches Aufwartsrisiko fiir die Teuerung
stellen ferner die jingsten Tarifabschlisse dar, wobei sich diese Risiken bei
anhaltend hohen Gewinnmargen noch verstarken werden. Zu den Abwartsrisiken
zahlen mdogliche erneute Spannungen an den Finanzmarkten. Diese kdnnten die
Inflation rascher als projiziert zurickgehen lassen. Eine schwachere Nachfrage,
beispielsweise aufgrund einer deutlicheren Verlangsamung der Bankkreditvergabe
oder einer starkeren Transmission der Geldpolitik, wiirde ebenfalls dazu fuhren,
dass der Preisdruck vor allem mittelfristig schwécher als derzeit erwartet ausfallt.
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Finanzmarktentwicklungen

Die Entwicklung an den Finanzmarkten war im Berichtszeitraum (16. Méarz bis

3. Mai 2023) grof3tenteils von schwindenden Bedenken in Bezug auf die Anfang
Marz verzeichneten Turbulenzen im Bankensektor sowie von den im selben Monat
gefassten geldpolitischen Beschlissen des EZB-Rats gepragt. Die Markt-
erwartungen hinsichtlich der Leitzinsen im Euroraum erhghten sich im
Berichtszeitraum zwar, blieben aber niedriger als vor den Bankturbulenzen, d. h. vor
der breit angelegten Verkaufswelle risikoreicher Vermégenswerte, die durch die
Schwierigkeiten einiger Regionalbanken in den Vereinigten Staaten ausgelost
wurde. Die Staatsanleiherenditen im Eurogebiet blieben bis zum Ende des
Berichtszeitraums weitgehend unverandert. Sie lagen weiterhin unter ihrem vor den
Turbulenzen beobachteten Niveau, und auch die Renditeabstande der
Staatsanleihen waren nach wie vor stabil. Bei den risikoreichen Anlagen im
Eurogebiet war insgesamt eine Verbesserung zu beobachten, wenngleich sie sich
aufgrund der Spannungen im Bankensektor zunachst volatil entwickelt hatten: Die
Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum verringerten sich in
den meisten Segmenten, und die Notierungen an den Aktienmarkten legten — mit
Ausnahme der Bankaktien — leicht zu. Sowohl am Markt fur Unternehmensanleihen
als auch am Aktienmarkt war somit zu beobachten, dass sich die wéahrend der
Turbulenzen verzeichnete Entwicklung generell wieder umkehrte. An den
Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung insgesamt auf.

Die kurzfristigen risikofreien Zinsséatze im Euroraum stiegen nach der
EZB-Ratssitzung vom Marz 2023 an, da die Marktteilnehmer ihre
Leitzinserwartungen nach oben revidierten, waren aber immer noch niedriger
als vor den Turbulenzen. Im Berichtszeitraum notierte der Tagesgeld-
Referenzzinssatz €STR (Euro Short-Term Rate) im Schnitt bei 284 Basispunkten.
Damit stieg er von durchschnittlich 240 Basispunkten im Zeitraum vom 16. bis

21. Mérz auf durchschnittlich 290 Basispunkte in der Zeit nach dem 22. Marz (dem
Beginn der auf die Leitzinsanhebung der EZB vom Marz folgenden Mindestreserve-
Erfullungsperiode). Die Uberschussliquiditat blieb stabil. Sie erhdhte sich um rund
31 Mrd. € auf 4 096 Mrd. €. Die risikofreien Zinssatze reagierten zunachst Giber das
Laufzeitenspektrum hinweg recht verhalten auf die geldpolitischen Beschliisse des
EZB-Rats vom Marz. In der Folgezeit stieg die auf dem Referenzwert €STR
basierende Terminkurve fiir den Overnight Index Swap (OIS) fur kurzfristige
Laufzeiten an, da die Sorgen der Marktteilnehmer tber die Entwicklung im
Bankensektor nachliel3en und sich die Marktakteure wieder stéarker auf die
Weltwirtschaft und die Inflation konzentrierten. Am Ende des Berichtszeitraums
waren in der OIS-Terminkurve ein Zinsanstieg von 34 Basispunkten bzw.

16 Basispunkten flr die EZB-Ratssitzungen im Mai und Juni sowie weitere
Zinserhéhungen von insgesamt 30 Basispunkten eingepreist. Mit einem zum
Jahresende 2023 unterstellten Hochststand von rund 3,7 % sind die Zins-
erwartungen damit gegenwartig niedriger als am 6. Méarz, also unmittelbar vor
Beginn der Verkaufswelle risikoreicher Vermoégenswerte, die durch die
Schwierigkeiten bei einigen US-Regionalbanken ausgeltst wurde.
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Die Renditen langfristiger Staatsanleihen blieben bis zum Ende des
Berichtszeitraums weitgehend unverandert und waren daher niedriger als vor
den Turbulenzen im Bankensektor Anfang Mérz (siehe Abbildung 16). Die BIP-
gewichtete durchschnittliche Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen aus dem
Euroraum verénderte sich mit rund 2,9 % im Berichtszeitraum kaum und blieb
geringfuigig unter ihrem vor den Turbulenzen verzeichneten Niveau. Die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum entwickelten sich Gberwiegend parallel zu
den langfristigen risikofreien Zinssatzen. Aus diesem Grund blieb der Abstand zum
OIS-Satz im Euroraum stabil (rund 0,2 Prozentpunkte). Was die Entwicklung
aullerhalb des Eurogebiets betrifft, so verringerten sich die Renditen zehnjahriger
US-Staatsanleihen um 21 Basispunkte auf 3,4 %. Die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen des Vereinigten Konigreichs erhéhten sich indes um 26 Basispunkte
auf 3,7 %.

Abbildung 16
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen und €STR-basierter zehnjahriger OIS-Satz

(in% p.a.)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 16. Marz 2023. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf den 3. Mai 2023.

Die Renditeabstéande von Unternehmensanleihen verengten sich, obwohl sie
sich zunéchst aufgrund der Turbulenzen im Bankensektor Anfang Méarz
ausgeweitet hatten. In den ersten Tagen des Berichtszeitraums wiesen die
Renditeabstande von Unternehmensanleihen eine hohe Volatilitét auf, vor allem bei
Finanzwerten und im Hochzinsbereich. Bis Ende Méarz hatte diese Volatilitat
nachgelassen. Die Renditeabsténde verkleinerten sich danach stetig, sodass es im
Berichtszeitraum insgesamt zu einem Rickgang kam. Im Einzelnen verringerten sich
die Spreads von Unternehmensanleihen aus dem Hochzins- und dem Investment-
Grade-Segment um jeweils rund 20 Basispunkte. Im Investment-Grade-Segment
verengten sich die Spreads von Finanzunternehmen am starksten (um

22 Basispunkte), waren aber am Ende des Berichtszeitraums noch immer etwas
grofer als vor den Bankturbulenzen. Bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
verkleinerten sich die Renditeabstadnde um 17 Basispunkte und waren damit zuletzt
etwas niedriger als vor den Turbulenzen.
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Die Aktienmarkte im Euroraum verbuchten Kursgewinne; zugleich gingen die
zukunftsgerichteten Volatilitditsmessgrof3en zurlick. Die Aktienkurse im
Eurogebiet legten zu, und die zukunftsgerichteten Messgrof3en der Aktienkurs-
volatilitat verringerten sich gegeniiber dem Sechsmonatshoch, das wahrend der
Bankturbulenzen Anfang Méarz verzeichnet worden war. Insgesamt stiegen die
Aktienkurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um rund 3,8 %. Bankwerte wiesen
indessen mit etwa 1,2 % ein moderateres Wachstum auf und notierten damit
weiterhin deutlich niedriger als vor den Turbulenzen. In den Vereinigten Staaten
legten die Aktienkurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften unterdessen um rund
3,5 % zu, wahrend die Notierungen von Bankaktien um etwa 4,3 % nachgaben.

An den Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung
insgesamt auf (siehe Abbildung 17). Der nominale effektive Wechselkurs des Euro,
gemessen an den Wahrungen von 41 der wichtigsten Handelspartner des
Euroraums, stieg im Berichtszeitraum um 2,5 % an. Was die Entwicklung der
bilateralen Wechselkurse gegenuliber anderen wichtigen Wahrungen betrifft, so
wertete der Euro gegeniiber dem US-Dollar angesichts einer gréf3eren Zinsspanne
und nachlassender Finanzmarktspannungen auf (um 4,2 %). Auch in Relation zum
japanischen Yen und zum Pfund Sterling gewann er an Wert (6,8 % bzw. 0,5 %).
Einen Kursanstieg verbuchte der Euro ferner gegentiber dem chinesischen
Renminbi (4,5 %) sowie gegentiber den Wahrungen anderer wichtiger
Schwellenléander. Im Verhéltnis zu den Wéahrungen einiger EU-Lander auf3erhalb des
Euroraums bif3te er hingegen an Wert ein.

Abbildung 17
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenuber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-41" bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegentiber den Wahrungen von 41 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veranderung entspricht einer Aufwertung des Euro, eine negative Veranderung einer
Abwertung. Stichtag flr die Berechnung der prozentualen Veranderungen war der 3. Mai 2023.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Die Refinanzierungskosten der Banken erhéhten sich im ersten Quartal 2023
erheblich, und die Spreads von Bankanleihen weiteten sich im Zuge der
Finanzmarktturbulenzen im Mérz aus. Die Kreditzinsen der Banken stiegen im
Februar 2023 infolge der Leitzinsanhebungen der EZB weiter an. Fur die
Unternehmen verbilligte sich im Zeitraum vom 16. Méarz bis zum 3. Mai 2023 sowohl
die Eigenkapitalfinanzierung als auch die marktbasierte Fremdfinanzierung leicht.
Angesichts der héheren Zinssatze, einer geringeren Nachfrage und restriktiverer
Kreditrichtlinien schwéachte sich die Kreditvergabe der Banken an Unternehmen und
private Haushalte im Marz erneut ab. In der jingsten Umfrage zum Kreditgeschéft
meldeten die Banken im Euroraum eine weitere, unerwartet deutliche Verscharfung
ihrer Kreditrichtlinien sowie einen erheblichen Riickgang der Kreditnachfrage der
Unternehmen und privaten Haushalte. Dies deutet auf eine anhaltende
Abschwachung der Kreditdynamik hin. Die Geldmengendynamik blieb im Mé&rz 2023
verhalten, wofur die Entwicklung der liquidesten Komponenten von M3 sowie das
geringere Kreditwachstum verantwortlich waren.

Die Refinanzierung der Banken im Euroraum verteuerte sich im Februar
erneut. Ursachlich hierfir waren die Entwicklung der Marktzinsen sowie die
gestiegenen Einlagenzinsen. Aufgrund der zeitverzégerten Verfligbarkeit von
Daten zu den Einlagenzinsen liel3 sich der Indikator der Fremdfinanzierungskosten
der Banken im Euroraum am Stichtag dieses Berichts (3. Mai 2023) nur bis Februar
berechnen. In dieser Zeit kletterte er weiter in die Hohe und erreichte den hdchsten
Stand seit zehn Jahren (siehe Abbildung 18, Grafik a). Die Bankanleiherenditen
legten gegeniiber Anfang 2023 um 48 Basispunkte zu (siehe Abbildung 18,

Grafik b). Im Zuge der Marktturbulenzen Mitte Marz 2023 weiteten sich zudem die
Spreads von Bankanleihen stark aus. Besonders ausgepragt war diese Entwicklung
bei nachrangigeren Anleihen und vor allem bei Instrumenten des zusétzlichen
Kernkapitals. AnschlieRend verringerten sich die Spreads dann zwar wieder etwas,
sie sind aber nach wie vor deutlich grof3er als vor den Turbulenzen. Die Kosten der
Finanzierung tber Einlagen setzten ihren Aufwartstrend fort, wobei es jedoch
Unterschiede zwischen den verschiedenen Produktarten gibt. Wéhrend sich die
Zinssatze fur Termineinlagen rasch an die Leitzinsanderungen anpassen, geht die
Anpassung der Zinsen fir taglich fallige Einlagen nach wie vor etwas zdgerlicher
vonstatten. Als Reaktion auf die sich ausweitende Zinsdifferenz schichten die
Einleger taglich fallige Einlagen in Termineinlagen um. Gleichwohl machen Erstere
nach wie vor einen groRen Teil der Einlagenbasis aus. Infolgedessen vergréert sich
der Abstand zwischen dem gewichteten Einlagensatz und den Leitzinsen weiter.
Dies war bereits in friheren Zinsanhebungsphasen der Fall. Auch die Riickzahlung
von Mitteln aus der dritten Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte
(GLRG Ill) trug zu héheren Refinanzierungskosten der Banken bei. Seit der am

23. November 2022 in Kraft getretenen Rekalibrierung der Bedingungen der
GLRG-III-Geschéfte haben die Banken umfangreiche Riickzahlungen von im
Rahmen des Programms aufgenommenen Mitteln vorgenommen. Dabei handelte es
sich teils um Pflichtriickzahlungen, Giberwiegend aber um freiwillige Riickzahlungen.
Insgesamt wurden 1,015 Billionen € zurtickgezahlt, wodurch sich die ausstehenden
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Betrage um rund 48 % verringerten haben.® Angesichts des Auslaufens der GLRGs
und der sinkenden Einlagenbestéande haben die Banken vermehrt Anleihen emittiert,
deren Rendite Uber den Einlagen- und Leitzinsen liegt. Die Emission von Bank-
anleihen hat sich seit September 2022 um fast 170 Mrd. € erhéht, wahrend die
Einlagenbesténde im gleichen Zeitraum um rund 200 Mrd. € zuriickgegangen sind.

Abbildung 18
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des
Euroraums

(in % p. a.)
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Quellen: EZB, Markit-iBoxx-Indizes und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Indikator der Finanzierungskosten der Banken stellt einen gewichteten Durchschnitt der Kosten der Finanzierung
Uber Einlagen und am unbesicherten Markt dar. Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fiir die einlagenbasierte
Finanzierung entspricht dem Durchschnitt aus den Neugeschaftszinssatzen fir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen BestandsgréRen). Bei den Bankanleiherenditen
handelt es sich um die monatlichen Durchschnittsrenditen von vorrangigen Anleihen. Die jingsten Angaben beziehen sich auf
Februar 2023 (Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken) bzw. den 3. Mai 2023 (Renditen von Bankanleihen).

Infolge der Leitzinsanhebungen der EZB stiegen die Zinsséatze fur Bankkredite
an Unternehmen und private Haushalte im Februar 2023 weiter an. Die
Anpassung der geldpolitischen Malinahmen der EZB wirkt inzwischen auf die
Kreditvergabebedingungen der Banken durch: Die Kreditzinsen steigen, und die
Kreditrichtlinien werden restriktiver. So erhéhten sich die Zinsen fir Bankkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Februar 2023 weiter auf 3,85 %, verglichen

8  Siehe EZB, EZB rekalibriert gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte zur Wiederherstellung von

Preisstabilitat auf mittlere Sicht, Pressemitteilung vom 27. Oktober 2022.
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mit 3,63 % im Januar und 1,55 % im Mai 2022. Auch die Bankzinsen fur
Wohnungsbaukredite an private Haushalte zogen weiter an, und zwar auf 3,24 % im
Berichtsmonat (nach 3,10 % im Januar und 1,78 % im Mai 2022). Damit vollzogen
sich die Zinssteigerungen vor allem wegen des rascheren Tempos der Leitzins-
anhebungen schneller als in friheren Zinserhéhungsphasen. Laut der Umfrage zu
den Verbrauchererwartungen vom Februar 2023 gehen die Haushalte davon aus,
dass die Hypothekenzinsen in den kommenden zwolf Monaten weiter steigen
werden und es schwieriger werden wird, Wohnungsbaukredite zu erhalten. Der
Abstand zwischen den Bankzinsen fir kleine und fiir gro3e Kredite weitete sich im
Februar etwas aus, was der Heterogenitéat zwischen den einzelnen Euro-Landern
geschuldet war. Insgesamt blieb er aber in der Nahe seines historischen Tiefstands.
Betrachtet man die Zinsen fir Ausleihungen an Firmen und Privathaushalte, so
hielten sich die nationalen Unterschiede indes nach wie vor in Grenzen (siehe
Abbildung 19, Grafik a und b).

Abbildung 19
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(in % p. a.; Standardabweichung)
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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 Standardabweichung der nationalen Daten wird
anhand einer festen Stichprobe von zwélf Euro-Landern ermittelt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2023.
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Fur die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verbilligte sich im Zeitraum vom
16. Marz bis zum 3. Mai 2023 sowohl die Eigenkapitalfinanzierung als auch die
marktbasierte Fremdfinanzierung etwas. Aufgrund der zeitverzégerten
Verfuigbarkeit von Daten zu den Kosten der Bankkreditaufnahme lie3en sich die
Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Unternehmen (die die Kosten der
Bankkreditaufnahme, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der Eigenkapital-
finanzierung umfassen) am Stichtag dieses Berichts (3. Mai 2023) nur bis

Februar 2023 berechnen. Im diesem Monat lagen sie bei 5,9 % und waren damit
gegeniiber dem Vormonat weitgehend unverandert (siehe Abbildung 20). Dahinter
verbarg sich eine Verteuerung der marktbasierten Fremdfinanzierung — vor allem
aufgrund hoherer risikofreier Zinsséatze, da sich die Spreads von Unternehmens-
anleihen kaum veranderten — sowie der Finanzierung tber kurz- und langfristige
Bankdarlehen, der durch einen Riickgang der Kosten der Eigenkapitalfinanzierung
ausgeglichen wurde. Die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften blieben im Februar 2023 in der Nahe des erhéhten Niveaus,
das zuletzt Ende 2011 verzeichnet worden war, auch wenn sie gegeniber ihnrem
Hochststand vom Oktober 2022 leicht zurlickgegangen waren. Im Berichtszeitraum
insgesamt sanken die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung etwas.
Zurlckzufuihren war dies auf weitgehend stabile risikofreie Zinssatze in Verbindung
mit stark ricklaufigen Renditedifferenzen bei Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen
aus dem Investment-Grade- und insbesondere aus dem Hochzinsbereich. Da die
langfristigen risikofreien Zinssatze nahezu stabil blieben, spiegelten die Eigenkapital-
kosten die Entwicklung der Aktienrisikopramie wider, die im Berichtszeitraum
racklaufig war.

Abbildung 20
Nominale AuRenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum nach Komponenten

(in % p. a.)
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Quellen: EZB und EZB-Schatzungen, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg und Thomson Reuters.

Anmerkung: Die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sind der gewichtete Durchschnitt der Kosten
von Bankkrediten, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der Finanzierung tber Eigenkapital (bezogen auf die jeweiligen
BestandsgroRen). Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 3. Mai 2023 (Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung;
Monatsdurchschnitt der téglichen Daten), den 28. April 2023 (Kosten der Finanzierung tiber Eigenkapital; wochentliche Daten) bzw.
den 28. Februar 2023 (Gesamtfinanzierungskosten und Kosten von Bankkrediten; monatliche Daten).
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Laut der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum vom April 2023 wurden die
Richtlinien flr die Vergabe von Unternehmenskrediten wie auch von
Wohnungsbaukrediten an private Haushalte im ersten Quartal 2023 abermals
deutlich restriktiver gestaltet, was darauf hindeutet, dass sich die
Kreditdynamik weiter abschwacht (siehe Abbildung 21). Die Vergaberichtlinien
wurden starker verscharft, als es die Banken in der vorangegangenen Erhebung
vorhergesagt hatten. Erneut wurden die Richtlinien fir Unternehmenskredite so stark
angepasst wie zuletzt wahrend der Staatsschuldenkrise im Jahr 2011. Als Griinde
fur die restriktiveren Vergaberichtlinien fur Unternehmen und private Haushalte
nannten die Banken vor dem Hintergrund einer zunehmenden Unsicherheit in erster
Linie die Wahrnehmung hoherer Risiken im Hinblick auf die Wirtschaftsaussichten
sowie in geringerem Maf3e eine gesunkene Risikotoleranz. Angesichts der
steigenden EZB-Leitzinsen und der sinkenden Zentralbankliquiditat wirkten sich
auch die Refinanzierungskosten und die Bilanzsituation der Banken verscharfend
auf die Richtlinien fur Kredite an Unternehmen aus dem Euroraum aus. Fur das
zweite Quartal 2023 rechnen die Banken im Eurogebiet mit einer weiteren, wenn
auch moderateren Verscharfung der Richtlinien fir die Kreditgewahrung an
Unternehmen und private Haushalte.

Den Banken zufolge fragten Unternehmen und private Haushalte im ersten
Quartal 2023 erheblich weniger Kredite nach. Die Kreditnachfrage der
Unternehmen ging so stark zurlick wie zuletzt wahrend der globalen Finanzkrise,
und bei den privaten Haushalten war sogar der gréf3te Nachfrageeinbruch seit dem
Beginn der Umfrage im Jahr 2003 zu verzeichnen. Einen so deutlichen Riickgang
hatten die Banken in der vorangegangenen Umfragerunde nicht vorausgesehen. Als
Hauptgrund nannten sie das durch die geldpolitische Straffung veranderte
allgemeine Zinsniveau. Die Nachfrage nach Unternehmenskrediten wurde zudem
erheblich durch den abnehmenden Finanzierungsbedarf fir Anlageinvestitionen
gebremst. Bei den Wohnungsbaukrediten sorgten vor allem die steigenden Zinsen,
die triiberen Aussichten am Wohnungsmarkt und ein geringes Verbrauchervertrauen
dafir, dass sich die Nachfrage abermals betrachtlich verringerte. Fur das zweite
Quartal 2023 erwarten die Banken unter dem Strich einen weiteren, wenn auch
weniger starken Riickgang der Nachfrage nach Unternehmens- und Wohnungsbau-
krediten.
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Abbildung 21
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Wohnungsbaukredite an private
Haushalte: Veranderung der Kreditrichtlinien und der Nettonachfrage

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

Kreditrichtlinien — Wohnungsbaukredite an private Haushalte

== Kreditrichtlinien — Kredite (oder Kreditlinien) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Nachfrage — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Nachfrage — Kredite (oder Kreditlinien) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum.

Anmerkung: Bei den Fragen zu den Kreditrichtlinien ist der prozentuale Saldo definiert als die Differenz zwischen der Summe der
jeweiligen Prozentséatze der Banken, die mit ,deutlich verscharft” oder ,leicht verschérft* antworteten, und der Summe der
Prozentsatze 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 Prozentsatze der Banken, die mit ,deutlich
gestiegen” oder leicht gestiegen” antworteten, und der Summe der Prozentsatze der Banken, die ,leicht gesunken” oder ,deutlich
gesunken® angaben. Die Rauten stellen die Erwartungen dar, die die Banken in der aktuellen Erhebung meldeten. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023.

Darliber hinaus erwarten die Banken, dass die geldpolitischen Sonder-
malnahmen der EZB aufgrund der Wirkung, die diese auf ihre
Refinanzierungs- und Liquiditatsposition haben, zu einer Abschwéachung der
Kreditdynamik beitragen wird. Der Zugang der Banken zur Finanzierung tber
Kundeneinlagen und tber die Finanzmaérkte verschlechterte sich im ersten

Quartal 2023 — vermutlich aufgrund der Marktturbulenzen vom Marz 2023. Hierdurch
wurde die zum Ende des letzten Jahres verzeichnete Verbesserung wieder
umgekehrt. Auch der Abbau der geldpolitischen Wertpapierportfolios der EZB und
das Auslaufen der GLRG lll haben nach Aussage der Banken in den letzten sechs
Monaten ihre Finanzierungsbedingungen am Markt und ihre Liquiditatsposition
beeintrachtigt. Wahrend die Kreditrichtlinien zunehmend restriktiver gestaltet
werden, tragen neben den Auswirkungen der héheren Leitzinsen und der
gestiegenen Risikoaversion auch die Riickzahlungen von GLRG-III-Mitteln zur
Verringerung des Kreditvolumens bei. In Bezug auf ihre Ertragslage gaben die
Banken an, dass sich die Zinsschritte der EZB spiirbar positiv auf ihre
Nettozinsmargen, aber negativ auf ihre zinsunabhangigen Ertradge auswirkten.
Gedampft wurde ihre Ertragslage zudem durch gestiegene Ruickstellungen und
Wertminderungen. Darin spiegelt sich moglicherweise ein hdheres Kreditrisiko wider,
nun da sich im Zuge der geldpolitischen Straffung die Wirtschaftstatigkeit
abschwécht und die Zinsbelastung der Kreditnehmer steigt.

Angesichts der hoheren Zinsen, einer geringeren Nachfrage und restriktiverer
Kreditrichtlinien schwéchte sich die Kreditvergabe der Banken an
Unternehmen und private Haushalte im Mérz erneut ab. Die Jahres-
wachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verringerte sich
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im Mérz auf 5,2 % nach 5,7 % im Februar (siehe Abbildung 22, Grafik a). Diese
Verlangsamung war in allen gro3en Euro-Landern zu beobachten. Zurtickzufihren
war sie auf die gestiegenen Zinsen, den erheblichen Riickgang der Kreditnachfrage
sowie eine weitere deutliche Verscharfung der Kreditrichtlinien. Die Jahres-
wachstumsrate der Kredite an private Haushalte ging ebenfalls erneut zurtick: Sie
sank leicht von 3,2 % im Februar auf 2,9 % im Marz (siehe Abbildung 22, Grafik b).
Hintergrund dieser Entwicklung waren die sich eintribenden Aussichten am
Wohnimmobilienmarkt, eine weitere deutliche Verscharfung der Kreditrichtlinien der
Banken und hohere Kreditzinsen. Fir die schwachere Dynamik der Kreditvergabe an
Privathaushalte waren vor allem die Wohnungsbaukredite verantwortlich. Doch seit
Anfang 2023 sind auch bei den sonstigen Ausleihungen an private Haushalte —
insbesondere an Einzelunternehmen (d. h. Personengesellschaften ohne
Rechtspersonlichkeit) — betrachtliche Nettoabfliisse zu verbuchen, die gleichfalls zu
dieser Abschwéachung beitrugen.

Abbildung 22
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Standardabweichung)
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Standardabweichung der nationalen Daten (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Kredite der MFIs sind um Verkaufe und Verbriefungen und im Fall der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auch um
fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die Standardabweichung der nationalen Daten wird anhand einer festen Stichprobe von zwé|If Euro-
Landern ermittelt. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2023.

Die Bestande an taglich falligen Einlagen waren im Marz stark riicklaufig.
Ursachlich hierfur waren Umschichtungen in Instrumente mit einer hdheren
Verzinsung, insbesondere Umschichtungen in Termineinlagen, aber auch in
Finanzinstrumente auBerhalb des Bankensektors. Die Jahreswachstumsrate der
taglich falligen Einlagen sank von -3,5 % im Februar auf -5,1 % im Méarz. Dieser
Einbruch bei den taglich falligen Einlagen und somit auch beim eng gefassten
Geldmengenaggregat M1 stellt die starkste Kontraktion seit Beginn der Wirtschafts-
und Wéhrungsunion im Jahr 1999 dar (siehe Abbildung 23). Nachdem die
Geldmenge M1 im Januar mit -0,8 % erstmals eine negative Jahreswachstumsrate
verzeichnete, schwéchte sich das M1-Wachstum im Februar und Méarz weiter auf -
2,7 % bzw. -4,2 % ab. Zuriickzufiihren war dies vor allem auf die umfangreichen
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Umschichtungen von taglich falligen Einlagen in Termineinlagen. Ein weiterer Grund
waren aber auch Verschiebungen zugunsten von Bankanleihen und in geringerem
Mafe auch Geldmarktfondsanteilen. Der Bargeldumlauf ist indessen nicht
nennenswert gestiegen. Dies lasst darauf schlieRen, dass das 6ffentliche Vertrauen
in die Banken im Eurogebiet durch die Turbulenzen im Méarz nicht breitflachig
Schaden nahm. Ahnliche Portfolioumschichtungen waren auch in frilheren
Straffungszyklen zu beobachten, denn die Verzinsung der taglich falligen Einlagen
passt sich nur schleppend an Leitzinsdnderungen an. Die Zinsen von Termin-
einlagen und marktbasierten Instrumenten reagieren hingegen rascher. Dadurch
weitet sich das Zinsgefélle aus, was Anreize fur Mittelumschichtungen schafft. Die
deutliche Abkehr von taglich falligen Einlagen im aktuellen Straffungszyklus lasst
sich vor allem durch die folgenden Faktoren erklaren: Erstens geht die geldpolitische
Kursanpassung der EZB schneller vonstatten als in friiheren Straffungsphasen.
Dadurch hat sich der Zinsabstand zwischen taglich falligen Einlagen und
Termineinlagen deutlich ausgeweitet. Zweitens hatte der Anteil téaglich falliger
Einlagen im Zuge der Niedrigzinsphase und der Covid-19-Pandemie
aulRergewohnlich stark zugenommen. Und drittens dampft die deutlich schwéachere
Kreditdynamik die Geldschdpfung insgesamt.

Abbildung 23
M3, M1 und taglich fallige Einlagen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2023.

Die Dynamik der Geldmenge blieb im Méarz 2023 verhalten, wofur die
Entwicklung der liqguidesten Komponenten von M3 sowie das geringere
Kreditwachstum verantwortlich waren. Das jahrliche Wachstum der weit
gefassten Geldmenge M3 ging von 3,4 % im Januar auf 2,9 % im Februar und 2,5 %
im Marz zuruick (siehe Abbildung 23) und fiel damit auf den niedrigsten Wert seit
Oktober 2014. Dariiber hinaus bewegt sich die kurzfristige Dynamik von M3 auf
historisch niedrigem Niveau. Nur Anfang 2010 wies sie ahnlich geringe Werte auf.
Erklaren lasst sich das anhaltend ricklaufige Geldmengenwachstum durch die
steigenden Opportunitatskosten der Geldhaltung und das nachlassende
Kreditwachstum im Umfeld hoherer Leitzinsen, einer schwachen Konjunktur und
restriktiverer Kreditrichtlinien. Das Auslaufen der Nettoankaufe von
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Vermogenswerten durch das Eurosystem sowie der GLRGs tragt ebenfalls zur
Abschwéachung des Geldmengenwachstums bei. Der Wegfall der GLRGs etwa
fordert die Emission von Bankanleihen, was wiederum bei den Geldhaltern zu
Umschichtungen von Einlagen in ebenjene Anleihen flhrt.
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Kasten

Geldpolitik und Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum
und in den Vereinigten Staaten

Niccolo Battistini, Simona Delle Chiaie und Johannes Gareis

Die Wohnungsbauinvestitionen sind im Jahr 2022 sowohl im Euroraum als
auch in den Vereinigten Staaten deutlich gesunken. In den Vereinigten Staaten
war der Rickgang besonders stark ausgepréagt. Im Eurogebiet setzte diese
Entwicklung im zweiten Quartal 2022 ein. Bis zum vierten Quartal 2022 wurde ein
kumulierter Riickgang von rund 4 % verzeichnet (siehe Abbildung A, Grafik a). In
den USA begannen die Investitionen in Wohnimmobilien dagegen bereits im zweiten
Quartal 2021 nachzulassen. Seitdem haben sie sich dort kumuliert um etwa 21 %
verringert. Zu einem besonders starken Riickgang kam es dabei in der zweiten
Jahreshalfte 2022, als sich die Finanzierbarkeit von Wohnimmobilien infolge
steigender Hypothekenzinsen drastisch verschlechterte (siehe Abbildung A,

Grafik b). Diese riucklaufige Entwicklung ist vor dem Hintergrund der gestrafften
Geldpolitik auf beiden Seiten des Atlantiks zu sehen. In den Vereinigten Staaten
wurden die Leitzinsen dabei schon friher angehoben und erreichten ein hdheres
Niveau als im Euroraum. Im vorliegenden Kasten wird die Dynamik der
Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten untersucht.
Zudem wird erdrtert, wie sich die jingste geldpolitische Straffung auf die kiinftigen
Wohnungsbauinvestitionen im Eurogebiet auswirken durfte.

Abbildung A
Wohnungsbauinvestitionen, kurzfristige Zinssatze und Hypothekenzinsen

(Veranderung gegen Vorquartal in %; in % p. a.)
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Quellen: Eurostat, EZB, US Bureau of Economic Analysis, Wall Street Journal und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die kurzfristigen Zinssétze fiir den Euroraum beziehen sich auf den Dreimonats-EURIBOR und jene fiir die Vereinigten
Staaten auf den effektiven Zielzinssatz fiir Tagesgeld (Effective Federal Funds Rate) der Fed. Die Hypothekenzinsen im Euroraum
beziehen sich auf den gewichteten Indikator der Kreditfinanzierungskosten der privaten Haushalte fiir Wohnungsbaukredite, wahrend
die Hypothekenzinsen in den Vereinigten Staaten auf Hypothekarkredite mit Festverzinsung bei einer Laufzeit von 30 Jahren
abstellen. Alle Zinssétze sind vierteljahrliche Durchschnittswerte.
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Die Wohnungsbauinvestitionen gehdren zu den Komponenten der
wirtschaftlichen Aktivitat, die am starksten auf Zinsanderungen reagieren. Im
Euroraum sind sie im Allgemeinen jedoch deutlich weniger schwankungs-
anfallig als in den Vereinigten Staaten. Die Volatilitét des vierteljahrlichen
Wachstums der Wohnungsbauinvestitionen ist im Euroraum etwa halb so hoch wie
in den USA (siehe Tabelle A). Zudem weisen die Wohnungsbauinvestitionen im
Eurogebiet eine im Vergleich zur gesamtwirtschaftlichen Produktion nur rund dreimal
hdhere Volatilitat auf. In den Vereinigten Staaten ist die entsprechende Volatilitat
hingegen etwa sechsmal so hoch. Dort leisten die Wohnungsbauinvestitionen zwar
einen kleineren Beitrag zum BIP als im Euroraum, doch ist ihr Anteil an den
Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Produktion gro3er (siehe Tabelle A).
Sowohl im Eurogebiet als auch in den Vereinigten Staaten sind die Wohnungsbau-
investitionen allerdings stark prozyklisch und in der Regel ein vorlaufender Indikator
fur den Konjunkturzyklus. Dies unterstreicht die gro3e Bedeutung des Wohn-
immobilienmarkts fur die Wirtschaft.

Tabelle A
Eigenschaften der vierteljahrlichen Wohnungsbauinvestitionen

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Anteil am BIP in %; Anteil an der erklarten Varianz des BIP in %)

Euroraum Vereinigte Staaten
Standardabweichung 1,5 3,3
Anteil am BIP in % 58 4,2
Anteil an der Varianz des BIP in % 9,4 10,1

Quellen: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Tabelle zeigt die Standardabweichungen des vierteljahrlichen Wachstums der Wohnungsbauinvestitionen sowie den
Anteil am BIP und den Anteil an der BIP-Varianz, die durch die Wohnungsbauinvestitionen im Zeitraum vom ersten Quartal 1995 bis
zum vierten Quartal 2019 erklart wurde. Anteil am BIP in nominaler Betrachtung, Anteil an der erklarten Varianz des BIP in realer
Betrachtung. Die durch Wohnungsbauinvestitionen erklarte Varianz des BIP ist auch maRgeblich fiir die Kovarianz der Wohnungsbau-
investitionen mit der Summe der anderen Nachfragekomponenten des BIP.

Die Hypothekenmarkte im Euroraum sind weniger tief als jene in den
Vereinigten Staaten; allerdings gibt es einige Unterschiede zwischen den
einzelnen Euro-Landern.? Im Vergleich zum Euroraum kdnnen Banken in den USA
Wohnungsbaukredite einfacher aus ihren Bilanzen herauslosen. Dadurch féllt es
ihnen leichter, die damit verbundenen Risiken auf Dritte zu Ubertragen, wobei die
Regierung Uber mehrere staatlich geférderte Unternehmen letztlich als

1 Eine Gegenlberstellung der zyklischen Eigenschaften der Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum
und in den Vereinigten Staaten findet sich in: A. Musso, S. Neri und L. Stracca, Housing, consumption
and monetary policy: How different are the US and the euro area?, Journal of Banking and Finance,
Bd. 35, Ausgabe 11, 2011, S. 3019-3041. Zur Rolle der Wohnungsbauinvestitionen im Konjunkturzyklus
siehe unter anderem E. Leamer, Housing is the business cycle, Proceedings — Economic Policy
Symposium — Jackson Hole, Federal Reserve Bank of Kansas City, 2007, S. 149-233; E. Leamer,
Housing Really Is the Business Cycle: What Survives the Lessons of 2008—097?, Journal of Money,
Credit and Banking, Bd. 47, Ausgabe S1, 2015, S. 43-50.

2 Ein Vergleich der institutionellen Unterschiede zwischen den Hypothekenmarkten im Euroraum und in
den Vereinigten Staaten findet sich unter anderem in: Musso et al., a. a. O.; A. Calza, T. Monacelli und
L. Stracca, Housing finance and monetary policy, Journal of the European Economic Association,
Bd. 11, Ausgabe S1, 2013, S. 101-122. Zu einem aktuelleren Uberblick tiber die Besonderheiten der
Hypothekenmérkte in den Léandern des Euroraums siehe beispielsweise U. Albertazzi, F. Fringuellotti
und S. Ongena, Fixed rate versus adjustable rate mortgages: evidence from the euro area banks,
Working Paper Series der EZB, Nr. 2322, 2019; G. Corsetti, J. Duarte und S. Mann, One money, many
markets, Journal of the European Economic Association, Bd. 20, Ausgabe 1, 2022, S. 513-548;
N. Battistini, M. Falagiarda, A. Hackmann und M. Roma, Navigating the housing channel of monetary
policy across euro area regions, Working Paper Series der EZB, Nr. 2752, 2022.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2023 — Kasten 41


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2322~0ed0879d8a.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2752~efbdb19d8b.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2752~efbdb19d8b.en.pdf

Garantiegeber fungiert.®> Zudem kénnen US-amerikanische Kreditnehmer Immobilien
zusatzlich beleihen. AuBerdem mussen sie fur eine vorzeitige Tilgung oder bei
Kreditneuverhandlungen nur in begrenztem Umfang Vorfalligkeits-entschadigungen
bzw. Gebtihren zahlen und haften bei einer Insolvenz nur beschrankt personlich.
Was die typische Laufzeit von Hypothekarkrediten betrifft, so Gberwiegen in den
Vereinigten Staaten Kredite mit fester Verzinsung und einer Laufzeit von 30 Jahren.
Verglichen damit sind in einigen Landern des Eurogebiets festverzinsliche Kredite
mit kiirzeren Laufzeiten von 15 bis 25 Jahren oder eine variable Verzinsung tblich.®
Verschiedene Indikatoren fur den Entwicklungsgrad der Hypothekenmérkte, in
denen die Unterschiede zwischen dem Eurogebiet und den USA zum Ausdruck
kommen, deuten darauf hin, dass der Hypothekenmarkt in den Vereinigten Staaten
generell eine grolRere Tiefe aufweist als der Markt im Euroraum. Dies zeigt sich —
Uber die Nettovermogensverteilung der privaten Haushalte hinweg — an der héheren
Hypothekenverschuldung der Haushalte in den Vereinigten Staaten (gemessen an
den Hypothekenschulden in Relation zum BIP), der groReren Verbriefungsaktivitéat
(gemessen anhand des Verhaltnisses von hypothekarisch besicherten Wertpapieren
zum BIP) und dem hoheren Verschuldungsgrad (gemessen an den
Hypothekenschulden in Relation zum Immobilienvermégen) (siehe Abbildung B).

3 Auf dem Hypothekenmarkt in den Vereinigten Staaten sind zwei staatlich geférderte Unternehmen
(Government-Sponsored Enterprises — GSEs) aktiv. Dabei handelt es sich um die Federal National
Mortgage Association (Fannie Mae) und die Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac).
Zur Entstehung dieser GSEs und ihrer Rolle am Hypothekenmarkt in den USA aus einer historischen
Perspektive siehe unter anderem R. Green und S. Wachter, The American Mortgage in Historical and
International Context, Journal of Economic Perspectives, Bd. 19, Nr. 4, 2005, S. 93-114.

Siehe EZB, Institutionelle Unterschiede zwischen den Hypothekenmarkten im Euro-W&hrungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten, Kasten 1, Monatsbericht August 2009.

5 Von den gréRten Landern des Euroraums verzeichnen Italien und Spanien traditionell einen
vergleichsweise hohen Anteil an variabel verzinslichen Hypothekarkrediten. Betrachtet man die jingste
Entwicklung, so stieg in Italien der Anteil der variabel verzinslichen Kredite an den gesamten
Wohnungsbaukrediten in der zweiten Jahreshalfte 2022 deutlich auf durchschnittlich rund 55 %,
wahrend er in Spanien mit 26 % auf einem relativ niedrigen Niveau blieb. Demgegentiber lag der Anteil
dieser Kredite im gleichen Zeitraum in Deutschland bei durchschnittlich 15 % und in Frankreich bei
4 %. Daten zum Anteil der variabel verzinslichen Hypothekarkredite an den Wohnungsbaukrediten
insgesamt lassen sich fiir die einzelnen Euro-Lander (iber folgende Datenbank abrufen: Risk
Assessment Indicators (im Statistical Data Warehouse der EZB). Die Daten sind monatlich verfigbar.
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Abbildung B
Indikatoren fur den Entwicklungsgrad des Hypothekenmarkts

(in % des nominalen BIP; in % des Immobilienvermdgens)
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besicherte Wertpapiere uber die Nettovermdgensverteilung der privaten Haushalte hinweg

Quellen: EZB, Experimental Distributional Wealth Accounts der EZB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, US Federal Reserve
Board, US Federal Reserve Board Distributional Financial Accounts und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Hypothekenschulden und hypothekarisch besicherte Wertpapiere als prozentualer Anteil am nominalen BIP.
Hypothekenschulden in Relation zum Immobilienvermégen als Verhaltnis zwischen Hypothekenschulden und Wohnimmobilien-
vermdgen Uber die Nettovermdgensverteilung der privaten Haushalte hinweg. Abgebildet sind die Durchschnittswerte fir den Zeitraum
vom ersten Quartal 2017 bis zum vierten Quartal 2022. Hypothekenschulden beziehen sich auf Wohnungsbaukredite an private
Haushalte. Hypothekarisch besicherte Wertpapiere sind Wohnungsbaukredite im Bestand von monetéaren Finanzinstituten (ohne
ESZB) im Euroraum sowie verbriefte Hypotheken privater Haushalte fiir Emittenten von Asset-Backed Securities, staatlich geférderte
Unternehmen (Government-Sponsored Enterprises — GSEs) und Hypothekenpools in den USA, die durch &ffentlich-rechtliche Stellen
und GSEs gedeckt sind.

Durch die geringere Tiefe der Hypothekenmarkte im Euroraum wird die
Ubertragung geldpolitischer Schocks auf die Wohnungsbauinvestitionen
gedampft. Es gibt empirische Belege dafiir, dass sich geldpolitische Schocks, d. h.
unerwartete Leitzinsdnderungen, in Landern mit tieferen Hypothekenmarkten (wie
den Vereinigten Staaten) starker auf die Investitionen in Wohnimmobilien
auswirken.® Tatsachlich weist der US-amerikanische Hypothekenmarkt Merkmale
auf, die die Wechselwirkung zwischen Zinsanderungen und Kreditzugang noch
verstarken. So herrschen gunstigere Bedingungen fur die Refinanzierung von
Hypothekarkrediten und die Freisetzung von in Immobilien gebundenem
Eigenkapital (Equity Release). Dadurch haben die privaten Haushalte mehr Anreize,
bei sinkenden Zinsen Wohnimmobilien zu kaufen. Der daraus resultierende Anstieg
der Verschuldung fiihrt aber dazu, dass die Haushalte starker auf Zinsanderungen
reagieren, wenn die Zinsen wieder steigen.” Die hthere Reagibilitat wird jedoch
auch durch den jeweiligen Anteil an festverzinslichen und variabel verzinslichen
Hypothekarkrediten bestimmt. So deutet die gréf3ere Verbreitung von
festverzinslichen Hypotheken in den Vereinigten Staaten auf eine schwéachere
Transmission der Geldpolitik hin.® Dem steht allerdings entgegen, dass der

6 Siehe beispielsweise Musso et al., a. a. O.; Calza et al., a. a. O.; Corsetti et al., a. a. O.; Battistini et al.,
a.a.O.

7 Siehe K. Youngju und H. Lim, Transmission of monetary policy in times of high household debt, Journal
of Macroeconomics, Bd. 63, 2022. Eine héhere Volatilitat der Wohnungsbauinvestitionen als Reaktion
auf exogene Produktivitdtsveranderungen kann ebenfalls auf tiefere Hypothekenmarkte
zuriickzufiihren sein. Siehe hierzu Q. Nguyen, Housing investment: What makes it so volatile? Theory
and evidence from OECD countries, Journal of Housing Economics, Bd. 22, Ausgabe 3, 2013,

S. 163-178.

8  Corsetti et al., a. a. O., und Battistini et al., a. a. O., zeigen fir den Euroraum auf, dass in Landern mit
einem hdheren Anteil an variabel verzinslichen Hypothekarkrediten die Transmission der geld-
politischen Manahmen auf die Gesamtwirtschaft starker ausfallt.
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US-amerikanische Hypothekenmarkt durch das hohere Niveau an Hypotheken-
verbriefungen enger mit den Kapitalmarkten verknupft ist, da die Preise
hypothekarisch besicherter Wertpapiere einen direkten Einfluss auf die
Hypothekenzinsen austiben. Dies hat zur Folge, dass sich Leitzinsdnderungen
unmittelbarer in den Hypothekenzinsen und somit den Wohnungsbauinvestitionen
niederschlagen.®

Im Euroraum waren die Wohnungsbauinvestitionen weniger stark von den
jungsten geldpolitischen Schocks betroffen als in den Vereinigten Staaten. Fur
den Zeitraum vom ersten Quartal 1995 bis zum vierten Quartal 2022 wird ein
bayesianisches Vektorautoregressionsmodell (BVAR-Modell) fiir das Eurogebiet und
die Vereinigten Staaten geschatzt.’® Das Modell berticksichtigt die realen privaten
Konsumausgaben, den Deflator der Konsumausgaben, die Wohnungsbau-
investitionen, die realen Wohnimmobilienpreise, die kurzfristigen Zinsséatze und die
Hypothekenzinsen. Dabei werden drei strukturelle Bestimmungsfaktoren der
Wohnungsbauinvestitionen identifiziert: Schocks im Zusammenhang mit der
Geldpolitik, den Hypothekenzinsen und der Nachfrage am Wohnimmobilienmarkt.*!
Den Schatzungen zufolge fihrt ein voribergehender geldpolitischer Schock, der bei
seinem Eintreten einen Anstieg des kurzfristigen Zinssatzes um 1 Prozentpunkt
bewirkt, unter sonst gleichen Bedingungen nach etwa drei Jahren zu einem
Rickgang der Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum um rund 5 % (siehe
Abbildung C, Grafik a). In den Vereinigten Staaten wirkt sich ein Schock derselben
GrofRenordnung indes starker auf die Investitionen in Wohnimmobilien aus. Dort
kommt es nach etwa drei Jahren zu einer Verringerung um rund 8 %.'?
Entsprechend diirfte die jingste geldpolitische Straffung in den USA
schatzungsgemal einen grofReren Einfluss auf das Wachstum der Wohnungsbau-
investitionen im Jahr 2022 gehabt haben als im Euroraum (siehe Abbildung C,

9  Siehe A. Estrella, Securitisation and the efficacy of monetary policy, FRBNY Economic Policy Review,
Bd. 8, Nr. 1, 2022.

10 Um zu verhindern, dass die aulRergewohnlichen gesamtwirtschaftlichen Schwankungen wahrend der
Corona-Pandemie die geschatzten Modellparameter beeinflussen, wird das Modell nach folgendem
Ansatz geschatzt: M. Lenza und G. Primiceri, How to estimate a vector autoregression after
March 2020, Journal of Applied Econometrics, Bd. 37, Ausgabe 4, 2022, S. 688-699.

11 Die Auswahl der Modellvariablen erfolgt im Grofken und Ganzen gemaR Musso et al., a. a. O. Die
Schocks werden mittels Null- und Vorzeichenrestriktionen identifiziert. Ein geldpolitischer Schock hat
unmittelbare Auswirkungen auf den kurzfristigen Zinssatz. In Bezug auf Konjunktur (d. h. die privaten
Konsumausgaben und die Wohnungsbauinvestitionen) und Preise (d. h. die Verbraucherpreise und die
Wohnimmobilienpreise) wird angenommen, dass diese erst mit einer Verzégerung von einem Quartal
beeinflusst werden. Zudem wird davon ausgegangen, dass sich ein Hypothekenzinsschock unmittelbar
auf die Hypothekenzinsen, aber erst zeitlich verzdgert auf die Konjunktur und die Preise auswirkt. Es
ergeben sich daraus auch keine zeitgleichen Effekte auf den kurzfristigen Zinssatz. Der Nachfrage-
schock am Wohnimmobilienmarkt beeinflusst die Wohnungsbauinvestitionen und die Wohnimmobilien-
preise zeitgleich und gleichgerichtet, hat jedoch keinen kontemporéaren Effekt auf die privaten
Konsumausgaben und die Verbraucherpreise. Fiir beide Volkswirtschaften wird der kurzfristige
Zinssatz vorlbergehend anhand eines kurzfristigen Schattenzinses gemessen. Damit soll bei der
Bestimmung der Auswirkungen geldpolitischer MaRnahmen das Problem der bindenden
Nullzinsgrenze umgangen werden. Nahere Angaben zum verwendeten Identifikationsschema fir
Schocks finden sich in: M. Jarocifiski und F. Smets, House Prices and the Stance of Monetary Policy,
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 2008, Bd. 90(4), S. 339-365. Die kurzfristigen
Schattenzinsen sind entnommen aus: J. C. Wu und F. D. Xia, Time-Varying Lower Bound of Interest
Rates in Europe, Chicago Booth Research Paper, Nr. 17-06, 2017.

2 Wie bei den Wohnungsbauinvestitionen deuten die Modellergebnisse auch bei den realen Wohn-
immobilienpreisen darauf hin, dass sich ein geldpolitischer Schock im Euroraum weniger stark auswirkt
als in den Vereinigten Staaten. In relativer Betrachtung ist der Unterschied allerdings geringer. Der
Effekt des Hypothekenzinsschocks auf den Wohnimmobilienmarkt fallt in den USA ebenfalls gréRer aus
als im Euroraum.
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Grafik b). Neben den deutlich starker ausgepragten Effekten, die insbesondere im
ersten Jahr nach Eintreten des Schocks zu beobachten sind, durfte hierbei zum Teil
auch das gréRBere Ausmal der geldpolitischen Schocks eine Rolle spielen. Dariiber
hinaus zeigen die Schatzergebnisse, dass sich auch die Hypothekenzinsschocks in
den Vereinigten Staaten starker auf die Wohnungsbauinvestitionen ausgewirkt
haben als im Euroraum. In etwa gleich gro3 waren dagegen die Belastungen, die in
beiden WirtschaftsrAumen von den Nachfrageschocks am Wohnimmobilienmarkt
ausgingen.'®

13 Den Modellergebnissen zufolge spielen beim jiingsten Rickgang der Wohnungsbauinvestitionen in
den Vereinigten Staaten auch sonstige, nicht identifizierte Faktoren eine nicht zu vernachlassigende
Rolle. Dazu z&hlen mdglicherweise angebotsseitige Faktoren, allgemeinere finanzielle Faktoren, die
Risikoaversion oder moégliche Praferenzverschiebungen. Ein allgemeiner Nachteil des Modells liegt
darin, dass Nichtlinearitaten unbericksichtigt bleiben. Aktuelle Belege zeigen, dass solchen
Nichtlinearitaten im derzeitigen Umfeld durchaus eine Bedeutung zukommen kdnnte, da die Zinsen von
einem sehr niedrigen Niveau ausgehend gestiegen sind. Siehe hierzu EZB, Auswirkungen der
steigenden Hypothekenzinsen auf den Wohnimmobilienmarkt im Euro-W&hrungsgebiet, Kasten 4,
Wirtschaftsbericht 6/2022, September 2022. Darin wird anhand linearer und nichtlinearer lokaler
Projektionsmodelle untersucht, wie sich ein Anstieg des Hypothekenzinses um 1 Prozentpunkt infolge
eines Hypothekenzinsspread-Schocks im Euroraum auswirkt.
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Abbildung C
Wohnungsbauinvestitionen und ihre Bestimmungsfaktoren

a) Effekt eines durch einen geldpolitischen Schock ausgeldsten Anstiegs des kurzfristigen
Zinssatzes um 1 Prozentpunkt auf die Wohnungsbauinvestitionen

(in %)
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b) Veranderung des durchschnittlichen vierteljahrlichen Wachstums der Wohnungsbau-
investitionen von 2021 bis 2022

(in Prozentpunkten; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, EZB, US Bureau of Economic Analysis, Wall Street Journal, Wu und Xia (2017), a. a. O., und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Grafik a zeigt den geschatzten Effekt eines durch einen geldpolitischen Schock ausgeldsten Anstiegs des kurzfristigen
Zinssatzes um 1 Prozentpunkt auf die Wohnungsbauinvestitionen. In Grafik b sind die Veranderung des durchschnittlichen
vierteljahrlichen Wachstums der Wohnungsbauinvestitionen von 2021 bis 2022 sowie die geschatzten Beitrage der jeweiligen
Bestimmungsfaktoren abgebildet. Die Ergebnisse basieren auf einem fir den Euroraum und die Vereinigten Staaten jeweils separat
geschatzten BVAR-Modell. Dabei werden die Schocks mittels Null- und Vorzeichenrestriktionen identifiziert. Die in Grafik a
dargestellten Effekte sind auf dem Konfidenzniveau von 90 % signifikant von null verschieden.

Die Aussichten fir die Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum sind trotz der
zuletzt beobachteten Widerstandsfahigkeit triib. Wenngleich die
Wohnungsbauinvestitionen im Eurogebiet generell weniger volatil sind und von der
jungsten Straffung der Geldpolitik weniger stark betroffen waren als in den
Vereinigten Staaten, dirften sich die negativen Auswirkungen der
Leitzinserhdhungen angesichts der geschatzten verzogerten Effekte der Geldpolitik
mit der Zeit verstarken. In der Tat wird in den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen von Fachleuten der EZB vom Marz 2023 fir dieses und das kommende
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Jahr mit einem anhaltenden und deutlichen Riickgang der Wohnungsbau-
investitionen im Eurogebiet gerechnet.
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Immaterielle Anlageguter multinationaler Unternehmen in
Irland: Auswirkungen auf das BIP des Euroraums

Malin Andersson, Stephen Byrne, Lorenz Emter, Belén Gonzalez Pardo,
Valerie Jarvis und Nico Zorell

Die Aktivitaten multinationaler Unternehmen in Irland haben einen
zunehmenden Einfluss auf die Produktion und die BIP-Komponenten im
Euroraum. Multinationale Unternehmen in Irland leisten einen Beitrag zur
inlandischen Produktion, indem sie gro3e Produktionsstéatten unterhalten,
hochbezahlte Arbeitsplatze bieten und Steueraufkommen generieren. In den
zuriickliegenden zehn Jahren verlagerten auslandische multinationale Unternehmen
auflerdem in groRem Umfang geistiges Eigentum nach Irland (,Onshoring®). In
einigen Fallen war dies auch mit der Verlegung der Konzernzentrale nach Irland
(einem Wechsel des Unternehmenssitzes) verbunden.! Transaktionen mit solchen
immateriellen Anlagegutern erfolgen oftmals losgeldst von der Konjunkturdynamik im
Euroraum. Vielmehr spiegeln sich hierin die Steueroptimierungsstrategien grof3er
multinationaler Unternehmen in auslandischem Besitz wider. Solche Transaktionen
sind zuweilen umfangreich und unregelmafig. Sie kdnnen augenblicklich vollzogen
werden, denn der grenziberschreitende Transfer immaterieller Vermégenswerte

(z. B. Software und Patente) setzt keine physische Verlagerung voraus. In dem
Quartal, in dem die Transaktion durchgefthrt wird, wirkt sich die damit
einhergehende Volatilitéat der realen Investitionen (ohne Bauten) in Irland und im
Euroraum insgesamt weitgehend BIP-neutral aus, da die realen Dienstleistungs-
importe fur Ausgleich sorgen.? Allerdings erhéhen sich durch den Zufluss an
geistigem Eigentum sowohl der Kapitalstock als auch die Ausfuhren Irlands und des
Euroraums, sodass in den nachfolgenden Quartalen ein positiver Beitrag zum realen
BIP-Wachstum zu verzeichnen ist. Dies wird im vorliegenden Kasten naher
beleuchtet. Im Fokus steht dabei erstens die — trotz der volatilen Investitions- und
Importdynamik — weitgehend neutrale Wirkung solcher Zufliisse an geistigem
Eigentum auf das BIP-Wachstum im Euroraum innerhalb eines Quartals und
zweitens deren positiver kumulativer Beitrag zum mittelfristigen BIP-Wachstum im
Euroraum.

Transaktionen in Irland ansassiger multinationaler Unternehmen mit
immateriellen Anlagegutern haben zu erheblicher Volatilitat der
vierteljahrlichen Investitions- und Importkennzahlen des Euroraums gefihrt.

1 Das Onshoring immaterieller Anlageglter bezieht sich auf Zufliisse geistigen Eigentums (d. h. die
Ubertragung von Vermdgenswerten einschlieRlich Patenten, Marken, Urheberrechten, industrieller
Herstellungsverfahren und Designs) aus dem Ausland an ein im Berichtsland ansassiges
Unternehmen.

2 Investitionen ohne Bauten sind definiert als Gesamtinvestitionen abzliglich Bauinvestitionen. Sie
werden als Naherungswert fir Unternehmensinvestitionen herangezogen, da eine solche Variable in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Euroraums fehlt. Nahere Informationen zu den
Auswirkungen der vierteljahrlichen Volatilitdt der Dynamik geistigen Eigentums auf die Investitionen im
Euro-Wahrungsgebiet finden sich beispielsweise in: EZB, Investitionen ohne Bauten im Euro-
Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten, Kasten 1, in: Erholung der Unternehmens-
investitionen — Bestimmungsfaktoren, Chancen, Herausforderungen und Risiken,

Wirtschaftsbericht 5/2022, August 2022.
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Innerhalb ein- und desselben Quartals war der Effekt auf das BIP-Wachstum
im Euroraum jedoch weitgehend neutral. In den vergangenen Jahren sind die
Investitionen (ohne Bauten) und Dienstleistungsimporte im Euroraum gemafR den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen besonders schwankungsanfallig
gewesen.® Dies liegt vor allem an den Zuflissen von geistigem Eigentum nach
Irland. Diese hatten in manchen Quartalen einen tUberproportionalen Anteil an den
Gesamtinvestitionen in geistiges Eigentum des Euroraums. Hierdurch kam es zu
Signalverzerrungen, was die Bestimmungsfaktoren des Konjunkturzyklus im
Euroraum anbelangt (Abbildung A).* Besonders hohe Zufliisse an geistigem
Eigentum wurden mitunter auch in den Niederlanden verzeichnet. Im Fall Irlands ist
die Auswirkung der Ubertragungen von geistigem Eigentum auf das euroraumweite
BIP-Wachstum innerhalb eines Quartals in der Regel weitgehend neutral, was auf
den ausgleichenden Effekt hoherer Dienstleistungsimporte zurlickzufiihren ist (siehe
Abbildung B).

3 Die Aktivitaten der multinationalen Unternehmen und insbesondere ihre Investitionen und Importe von
geistigem Eigentum wirken sich unmittelbar auf die Messgréfen der Ausgabenkomponenten des BIP
aus. Dies ist auf statistische Anderungen zuriickzufiihren, die umgesetzt wurden, um unter anderem
Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten in diese Komponenten einzubeziehen. Siehe Europaische
Kommission (Eurostat), Europaisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010, 2013,
S. 86.

4 Informationen zu den Aktivitaten multinationaler Unternehmen finden sich in: United Nations Economic
Commission for Europe, The Impact of Globalisation on National Accounts, Vereinte Nationen, 2011.
Es besteht durchaus noch Spielraum fiir die Verbesserung der Datenqualitat sowohl bei den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen als auch der Zahlungsbilanz, wobei hinsichtlich der
Aktivitaten multinationaler Unternehmen bereits Bemiihungen im Gange sind. Verbesserungen waren
beispielsweise bei den Daten zu auslandisch kontrollierten nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
zur grenzuberschreitenden Konsolidierung multinationaler Konzerne angebracht. Nahere Einzelheiten
dazu finden sich in: P. R. Lane, The analytical contribution of external statistics: addressing the
challenges, Keynote-Rede auf der gemeinsamen Konferenz der EZB, des Irving Fisher Committee und
der portugiesischen Zentralbank zur L6sung von Messproblemen und zu Analyseanforderungen in der
AuRenwirtschaftsstatistik (,Bridging measurement challenges and analytical needs of external
statistics: evolution or revolution?“) am 17. Februar 2020 in Lissabon.

5 So konnte ein in Irland ansassiges Unternehmen, das Teil eines multinationalen Konzerns ist, geistige
Eigentumsrechte (z. B. an Software) von einem in einem anderen Wirtschaftsraum ansassigen
Unternehmen desselben Konzerns erwerben. Erfasst wirde dies als die Einfuhr von Forschungs- und
Entwicklungsdienstleistungen sowie als Investition in geistiges Eigentum im Rahmen der Bruttoanlage-
investitionen.
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Abbildung A
Anteil einzelner Lander an den Investitionen in geistiges Eigentum im Euroraum

(in % der euroraumweiten Investitionen in geistiges Eigentum)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Landerspektrum umfasst Deutschland, Spanien, Frankreich und Italien. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das
vierte Quartal 2022.

Abbildung B
Beitrag der irischen Importe von geistigem Eigentum und Dienstleistungen zum
euroraumweiten BIP-Wachstum

(Beitrag zur prozentualen Veranderung des euroraumweiten BIP gegeniiber dem Vorquartal in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Werte fiir das erste und vierte Quartal 2020 wurden intrapoliert. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte
Quartal 2022.

Umfangreiche Transfers von geistigem Eigentum nach Irland sind zwar schwer
zu prognostizieren, folgen aber riickblickend betrachtet fir gewohnlich doch
einem recht regelméaiigen Muster. Der Zeitpunkt grof3er Zufliisse an geistigem
Eigentum hat wenig mit der zugrunde liegenden Konjunkturdynamik zu tun. Vielmehr
hangt er oft mit Steueroptimierungsentscheidungen individueller multinationaler
Unternehmen zusammen, die vorab nicht angekiindigt werden. Dies macht es sehr
schwer, entsprechende Transaktionen kurzfristig zu prognostizieren. Seit 2015 gab
es in Irland acht Episoden, in denen die Quartalswachstumsrate der Investitionen in
geistiges Eigentum bei Gber 80 % zum Vorquartal lag. In fast allen Fallen (mit nur
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einer Ausnahme) kehrten die Quartalswachstumsraten der Investitionen in geistiges
Eigentum wie auch der Dienstleistungen im nachfolgenden Vierteljahr wieder auf
ihre vor Eintritt des Schocks verzeichneten Werte zuriick (siehe Abbildung C). Die
Entwicklung in Irland im zweiten Halbjahr 2022 entsprach weitgehend diesem
historischen Muster. Im dritten Quartal schlug ein hoher Zufluss an geistigem
Eigentum zu Buche, der in einem Anstieg der Quartalswachstumsrate derartiger
Investitionen um 213 % zum Vorquartal resultierte. Im vierten Quartal folgte ein
wesentlich geringerer Zufluss, sodass die Investitionen in geistiges Eigentum
gegenuber dem Vorquartal um 61 % sanken. Bei den importierten Dienstleistungen
zeichnete sich ein ahnliches Bild ab. Innerhalb der beiden Quartale waren diese
Transaktionen wegen des ausgleichenden Effekts der Dienstleistungseinfuhren in
ihrer Wirkung auf das euroraumweite BIP-Wachstum deshalb weitgehend neutral.

Abbildung C
Investitionen in geistiges Eigentum in Irland und irische Dienstleistungsimporte vor
und nach Quartalen mit hohen Zufliissen an geistigem Eigentum

(Index: Wert in dem Quartal, das signifikanten Zufliissen an geistigem Eigentum unmittelbar vorangeht, = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,t* steht fiir Quartale, in denen es zu erheblichen Zufliissen geistigen Eigentums nach Irland kam. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

Modifizierte Datenreihen zu den Investitionen und Einfuhren vermitteln ein
klareres Bild der zugrunde liegenden realwirtschaftlichen Dynamik als die
Gesamtdatenreihen. Das irische Statistikamt erstellt und veroffentlicht eine
modifizierte Datenreihe, die die inlandische Investitionstatigkeit widerspiegelt und in
der die erratische Datenvolatilitdt beim geistigen Eigentum herausgerechnet wird.
Diese Datenreihe der modifizierten Investitionen ist definiert als Gesamtinvestitionen
abzlglich Investitionen in geistiges Eigentum und Investitionen in Flugzeuge, die von
Leasinggesellschaften mit Sitz in Irland gekauft wurden.® Ein Vergleich zeigt, dass
die euroraumweiten Investitionen ohne Bauten im vierten Quartal 2022 der

6 Flugzeugleasinggesellschaften in Irland sind Giberwiegend in auslandischem Besitz und verwalten rund
die Halfte der weltweit gewerblich geleasten Flugzeuge. Ihre Aktivitaten beeinflussen vor allem die
Investitions- und die Handelskomponente des BIP. Im Jahr 2021 machten Investitionen in Flugzeuge
fur Leasingzwecke rund 10 % der Gesamtinvestitionen aus, bei Investitionen in geistiges Eigentum lag
dieser Anteil bei 45 %. Siehe hierzu J. Osborne-Kinch, D. Coates und L. Nolan, The Aircraft Leasing
Industry in Ireland: Cross Border Flows and Statistical Treatment, Quarterly Bulletin der Central Bank of
Ireland, Nr. 1, Januar 2017.
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modifizierten Datenreihe zufolge gegentiber dem Vorquartal um 0,4 % zurlickgingen,
wahrend die offiziellen Daten einen Rickgang um 5,8 % ausweisen (siehe
Abbildung D). Eine &hnliche Abweichung zeigt sich bei den entsprechenden
modifizierten Datenreihen fir die Dienstleistungsimporte, bei denen die
Transaktionen mit geistigem Eigentum von den Dienstleistungsimporten subtrahiert
werden. Diese Reihen weisen glattere Muster auf, die die Beurteilung des
Konjunkturzyklus erleichtern. Da die Transaktionen geistigen Eigentums, die die
Volatilitét verursachen, bislang hauptséachlich mit Unternehmen auf3erhalb des
Euroraums durchgefuhrt werden, verzerrt die Modifizierung die Zahlen zum Handel
innerhalb des Euroraums in der Regel nicht.

Abbildung D
Investitionen ohne Bauten sowie Dienstleistungsimporte im Euroraum: Entwicklung
mit und ohne Investitionen in geistiges Eigentum in Irland

(Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Eurostat, irisches Statistikamt und Berechnungen der irischen Zentralbank sowie der EZB.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

Gleichwohl leisten die Zuflisse an geistigem Eigentum in den Folgequartalen
einen positiven Beitrag zum BIP-Wachstum im Euroraum. Im Jahr 2022 entfielen
4 % des euroraumweiten BIP auf Irland. Vom vierten Quartal 2014 bis zum ersten
Quartal 2023 trug Irland jedoch Uberproportional stark (rund 18 %) zum kumulierten
Anstieg des BIP im Euroraum bei (siehe Abbildung E). Darin spiegeln sich im
Wesentlichen die langfristigen positiven Auswirkungen des nach Irland verlagerten
geistigen Eigentums auf das BIP-Wachstum im Euroraum wider. Denn zum einen
fuhrt dieses Onshoring zu einer Vergréf3erung des Kapitalstocks, wodurch sich
sowohl die Produktivitat als auch die Abschreibungen (Kapitalverbrauch) erhéhen.
Und zum anderen kurbelt es die Exportstrome an.” Die Ertrage aus dem in Irland
gehaltenen geistigen Eigentum flie3en hauptséchlich an Gebietsfremde. Das

7 Exportstréme im Zusammenhang mit geistigem Eigentum kénnen sich entweder aus einem héheren
Export von Dienstleistungen (z. B. Software-Lizenzen) oder aus héheren Warenexporten durch
Lohnveredelung ergeben. Bei der Lohnveredelung beauftragt ein Unternehmen eine auslandische
Firma mit der Fertigung eines Produkts, behalt aber das Eigentum an den Vorleistungen, einschlieRlich
des geistigen Eigentums. Exporte aus Irland, die auf dem Wege der Lohnveredelung produziert
wurden, wurden in der Regel durch korrelierende Importe (insbesondere Lizenzgebuhren fiir die
Nutzung geistigen Eigentums) ausgeglichen. Durch das Onshoring von geistigem Eigentum hat das
Importvolumen solcher Lizenzzahlungen jedoch abgenommen, sodass auch die Dienstleistungsimporte
nicht mehr analog zu den mittels Lohnveredelung gefertigten Exporten zunehmen. Siehe
beispielsweise Irish Fiscal Advisory Council, Pre-Budget 2017 Statement, Box A, September 2016.
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modifizierte Bruttonationaleinkommen (BNE*)® — ein Indikator, der das
Bruttonationaleinkommen (BNE) um Einkommensabfliisse im Zusammenhang mit
multinationalen Unternehmen und um Abschreibungskosten korrigiert, die
Gebietsfremden dabei entstehen — ist derzeit nur etwa halb so grof3 wie das BIP.

Abbildung E
BIP des Euroraums und Beitrag Irlands

(von Q4 2014 bis Q1 2023 kumuliertes euroraumweites BIP in Mio. €; Beitrage aus Irland und dem {ibrigen Euroraum)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023.

8  Berechnet wird der vom irischen Statistikamt veroffentlichte BNE*-Indikator durch Bereinigung des BNE

um nicht ausgeschittete Gewinne von Unternehmen, die ihren Sitz verlagert haben, und um die
Abschreibungen geistigen Eigentums und geleaster Flugzeuge.
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Energiepreisschock, preisliche Wettbewerbsfahigkeit und
Exportleistung des Euroraums

Lorenz Emter, Vanessa Gunnella und Tobias Schuler

Die Exportbilanz des Euroraums wurde im letzten Jahr durch eine magige
globale Nachfrage, Lieferengpasse und steigende Energiekosten belastet.
Unmittelbar nach der Corona-Pandemie kam es im Eurogebiet zu einer kraftigen
Erholung der Exporte. Dagegen fiel das Wachstum der Ausfuhren in den letzten
beiden Jahren relativ schwach aus. Verantwortlich hierfur war unter anderem die
verhaltene Dynamik des Welthandels, da die Unternehmen mit Lieferketten-
storungen zu kampfen hatten. Allerdings hinkten die Ausfuhren des Euroraums
ungeachtet ihres Anstiegs im Sommer 2022 tendenziell der weltweiten Erholung des
Handels hinterher. So gelang es den Exporteuren des Eurogebiets nicht, die
wahrend der Pandemie verloren gegangenen Marktanteile zurlickzugewinnen (siehe
Abbildung A). Die zuletzt beobachtete Entspannung bei den Lieferengpéassen dirfte
dazu beitragen, dass sich die Aussichten flr den internationalen Handel — und damit
auch fur den Euroraum — auf kurze Sicht verbessern. Die Exportunternehmen,
insbesondere jene im Eurogebiet, sehen sich jedoch auch mit der Herausforderung
noch immer erhdhter Energiekosten konfrontiert. Im vorliegenden Kasten wird die
empirische Evidenz zu den Auswirkungen des Energiepreisschocks auf die
preisliche Wettbewerbsféhigkeit und die Exportleistung des Euroraums beleuchtet.

Abbildung A
Warenexporte in Lander auf3erhalb des Euroraums und weltweite Importe

(Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %)
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Quellen: Eurostat und CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Engpésse bei der Energieversorgung wirken sich im Wesentlichen tber zwei
Kanéle auf die Ausfuhren des Euroraums aus. Zum einen bremsen weltweit
héhere Energiepreise tendenziell die globale Nachfrage. Grund hierfur ist, dass
Einkommen von Energie verbrauchenden Landern in Energie erzeugende Lander
fliel3t, wobei Letztere in der Regel eine geringere marginale Ausgabenneigung
aufweisen. Zum anderen stellen die Energiekosten eine wesentliche Komponente
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der Produktionskosten dar. Daher kann eine Verteuerung von Energie auch die
Wettbewerbsfahigkeit an den internationalen Markten schmalern. Dies war
besonders in der jiingsten Zeit der Fall, weil der aktuelle Energiepreisschock den
Euroraum Uberproportional getroffen hat. Als sich die Energiepreise in den
Jahren 2021 und 2022 weltweit drastisch erhdhten, fiel der Anstieg im Eurogebiet
sogar noch deutlich starker aus. So waren die GrolRhandelspreise fur Gas im
Euroraum 2022 durchschnittlich 13-mal so hoch wie im Jahr 2020. In den
Vereinigten Staaten und Asien waren sie hingegen 3,5- bzw. 9-mal so hoch.!

Empirische Belege deuten darauf hin, dass sich der Energiepreisschock im
vergangenen Jahr dampfend auf die Exporte des Euroraums ausgewirkt hat.
Eine historische Schockzerlegung der gesamten Warenexporte in Lander auRerhalb
des Euroraums mittels struktureller Vektorautoregression (SVAR) zeigt, dass die
Exportentwicklung im Jahr 2022 in erster Linie durch Veréanderungen der weltweiten
Nachfrage und durch die Auswirkungen von Lieferengpéssen bestimmt wurde (siehe
Abbildung B). Der Energieangebotsschock hat indessen im vergangenen Jahr mit
durchschnittlich rund 0,6 Prozentpunkten weniger stark zum Rickgang des
Exportwachstums beigetragen. Der Schock wird anhand von Schwankungen der
globalen Olpreise und der Olférderung identifiziert. Daher erfasst er die Folgen der
Energiekrise, die sich am starken Anstieg der Gaspreise nach dem Einmarsch
Russlands in die Ukraine festmachen lassen, nicht vollstandig.? So verdeutlicht die
Querschnittsanalyse, dass die Exporte des Euroraums in Sektoren mit hoher
Energieintensitat 2022 erheblich gesunken sind (siehe Abbildung C). Am
deutlichsten war der Riickgang in der Metallerzeugung und -bearbeitung sowie bei
chemischen Erzeugnissen, die jeweils aulRerst energieintensiv sind und deren
Ausfuhren im vierten Quartal 2022 um 18 % bzw. 14 % geschrumpft sind.®

1 Als Referenzpreise dienen flr den Euroraum die Erdgaspreise am virtuellen Handelspunkt der
niederlandischen Title Transfer Facility (TTF), fiir die Vereinigten Staaten der Kassapreis fir Henry-
Hub-Erdgas sowie fir Asien der Japan-Korea-Marker-Kassapreisindex (JKM-Index) fiir Fliissigerdgas
(LNG).

2 Annliche Ergebnisse lassen sich anhand eines synthetischen Energiepreisindex fiir die Ol- und
Gaspreise im Euroraum erzielen. Mit dieser alternativen Identifikationsmethode werden Schocks im
Zusammenhang mit Lieferengpassen von Energieangebotsschocks abgegrenzt. Hierbei wird fir
Erstere ein positiver Effekt auf das Verhaltnis der Industrieproduktion in energieintensiven Sektoren zur
Industrieproduktion in nicht energieintensiven Sektoren des Euroraums und fiir Letztere ein negatives
Vorzeichen unterstellt. Geman dieser Spezifikation hat der Energieangebotsschock das
Exportwachstum im vergangenen Jahr um durchschnittlich rund 0,8 Prozentpunkte verringert.

3 In einigen Branchen diirfte der Energiepreisschock anhaltende langerfristige Trends verscharft haben.
Dartiber hinaus zeigt die empirische Evidenz, dass die Produktion in energieintensiven Sektoren
aufgrund der héheren inlandischen Energiepreise durch Importe ersetzt wurde. Siehe hierzu EZB,
Auswirkungen des Energiepreisanstiegs auf Industrieproduktion und Importe, Kasten 2,
Wirtschaftsbericht 1/2023, Februar 2023.
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Abbildung B
Historische Schockzerlegung der Warenexporte in Lander auRerhalb des Euroraums
mittels SVAR-Modell

(gleitender Dreimonatsdurchschnitt der Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, OECD, CPB, U.S. Energy Information Administration, Federal Reserve Bank of New York und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das SVAR-Modell basiert auf weltweiten Daten und Daten fiir den Euroraum, die sich iber den Zeitraum von

Januar 2003 bis Januar 2023 erstrecken. Folgende Vorzeichenrestriktionen werden bei der Wirkung der einzelnen Schocks
angenommen: Nachfrageschocks: Brent (+), Olférderung (+), weltweite Importe (+), globaler Verbraucherpreisindex (VPI) (+), Druck
auf die Lieferketten (+), Exporte des Euroraums (+); Lieferengpassschocks: weltweite Importe (-), globaler VPI (+), Druck auf die
Lieferketten (+), Exporte des Euroraums (-); Energieangebotsschocks: Brent (+), Olférderung (-), weltweite reale Importe (-), globaler
VPI (+), Druck auf die Lieferketten (0), Exporte des Euroraums (-).

Abbildung C
Energieintensitat und Wachstum der Exporte in Lander auRerhalb des Euroraums

(x-Achse: Energieintensitat, in %; y-Achse: Veranderung gegen Vorjahr in %, viertes Quartal 2022)
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Quellen: Eurostat, TiVA-Datenbank (Trade in Value Added Database) der OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Energieintensitat wird berechnet als prozentualer Anteil der Energievorleistungen an der Gesamtproduktion. Die
Angaben zu den Energievorleistungen beziehen sich auf 2018. Bei den Angaben zum sektorspezifischen Wachstum der Exporte in
Lander auRerhalb des Euroraums handelt es sich um Mengenangaben. Die GroRRe der Blase entspricht dem Anteil des jeweiligen
Sektors am Wert der Ausfuhren in Léander aufRerhalb des Eurogebiets.

Indikatoren auf Basis der Erzeugerpreise signalisieren eine Verschlechterung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit im Exportgeschéaft. MessgroRen des
realen effektiven Wechselkurses — die auf dem BIP-Deflator oder den
Lohnstiickkosten beruhen — lassen darauf schlief3en, dass sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums 2021 und in der ersten Jahreshalfte 2022
verbesserte. Dieser Effekt wurde allerdings durch die jingste Aufwertung des Euro
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teilweise wieder riickgéngig gemacht (siehe Abbildung D). Die Entwicklung lasst sich
anhand mehrerer Faktoren erklaren: a) auslandische Exporteure als Wettbewerber
auf denselben Markten waren ebenfalls von héheren Vorleistungskosten betroffen,
da die Rohstoff- und Energiepreise weltweit sprunghaft anstiegen, b) die sonstigen
Produktionskosten (Arbeits- und Kapitalkosten) hielten sich im Vergleich zu den
Wettbewerbern weiter in Grenzen, und c) die deutliche Abwertung des Euro zu
Beginn der Energiekrise stiitzte die preisliche Wettbewerbsféhigkeit des Euroraums
(siehe Abbildung D, grine Kurve).* Die auf dem Erzeugerpreisindex (EPI)
basierende MessgréRRe, die den relativen Preisdruck bei handelbaren Gutern besser
wiedergibt, deutet jedoch auf eine stéarkere Beeintrachtigung der Wettbewerbs-
fahigkeit des Euroraums hin. Im Jahresverlauf 2022 wurden die aus der Euro-
Abwertung resultierenden Wettbewerbsvorteile durch relative Preisanstiege
gemessen am EPI aufgezehrt. Daraus lasst sich ableiten, dass der Energiepreis-
schock das Euro-Wahrungsgebiet starker in Mitleidenschaft gezogen hat als die
Wettbewerber.

Abbildung D
Effektiver Wechselkurs des Euro

(Index: Marz 2019 = 100)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: REWK und NEWK bezeichnen den realen bzw. nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen
von 18 der wichtigsten Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veranderung entspricht einer Aufwertung des Euro, eine
negative Veranderung einer Abwertung.

Mittelfristig stellen sich die Aussichten fur die Wettbewerbsféahigkeit unter
Umstanden weniger gunstig dar. Auf dem HOhepunkt der jlingsten Energiekrise
stiegen die Gaspreise im Euroraum stéarker an als in den Vereinigten Staaten und in
Asien. Trotz des seit Sommer 2022 beobachteten Rickgangs (insbesondere der
Gaspreise) sind die Energiepreise gemessen an ihrem Vorpandemieniveau nach wie
vor erhoht (die TTF-Gasnotierungen als Referenzwert fir das Eurogebiet sind aktuell
dreimal so hoch wie vor der Pandemie, wohingegen der Referenzwert in den USA
wieder auf dem Niveau von Dezember 2019 liegt). Darliber hinaus steht das Euro-
Wahrungsgebiet immer noch vor groRen Herausforderungen, was die Energie-
versorgung anbelangt. Zwar sind die kurzfristigen Aussichten nach dem milden

4 Zum Vergleich mit den sonstigen Produktionskosten bei Wettbewerbern siehe EZB,
Inflationsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten, Kasten 1,
Wirtschaftsbericht 8/2022, Januar 2023.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2023 — Kasten 57


https://www.bundesbank.de/resource/blob/903052/fa32a4fea4c10247022f9daa5a1e9cb4/mL/2022-08-ezb-wb-data.pdf

Winter relativ guinstig, auf mittlere Sicht fehlt es im Euroraum jedoch nach wie vor an
einer nachhaltigen Alternative fir die Gaslieferungen aus Russland. Alternative
Bezugsquellen kdnnten mit strukturell hdheren Preisen verbunden sein. Die Preise
fur Gasterminkontrakte mit Falligkeit im Jahr 2025 sind im Eurogebiet néamlich
dreimal so hoch wie in den Vereinigten Staaten. Zudem sind stéarkere
Schwankungen bei den Importpreisen denkbar. Zugleich muss der Euroraum
mittelfristig auch die potenziellen Kosten des notwendigen Ubergangs zu einer
grunen Wirtschaft einkalkulieren. Diese kénnten sich in Europa von 2021 bis 2050
auf 6,5 % des BIP und damit auf den hdchsten Wert unter den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften belaufen.® Diese Investitionen durften Effizienzgewinne mit sich
bringen und langerfristig positive Auswirkungen haben, unter anderem durch einen
spurbaren Riickgang der Energiekosten.® Wahrend der Ubergangsphase wiirde ein
struktureller Anstieg der Vorleistungskosten fiir Energie jedoch héhere Produktions-
kosten nach sich ziehen. Dies kdnnte die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des
Euroraums auf mittlere Sicht schwéachen, wie die jingste Entwicklung der auf dem
EPI basierenden MessgroRRen des realen effektiven Wechselkurses nahelegt.

Die Schatzung basiert auf einem Szenario mit Netto-Null-Emissionen im Jahr 2050 und bezieht sich
auf die Ausgaben fur Sachanlagen fiir Energie- und Landnutzungssysteme. Siehe hierzu McKinsey
Global Institute, The net-zero transition: What it would cost, what it could bring, 2022. Die Schatzungen
variieren je nach Szenario (Referenzwert des Pariser Klimaschutzabkommens oder Szenario mit
Netto-Null-Emissionen im Jahr 2050), zugrunde liegenden Annahmen und Kostendefinition. Die
Europaische Kommission schétzt, dass sich der durchschnittliche jahrliche Investitionsbedarf fir das
Energiesystem und den Verkehrssektor in der EU gemessen an den Preisen von 2022 auf

1,24 Billionen € belauft (siehe Europadische Kommission, Investment needs assessment and funding
availabilities to strengthen EU’s Net-Zero technology manufacturing capacity, Commission Staff
Working Document, Marz 2023).

6  Eine Folgenabschatzung findet sich in: Europaische Kommission, Mehr Ehrgeiz fiir das Klimaziel
Europas bis 2030. In eine klimaneutrale Zukunft zum Wohl der Menschen investieren, Mitteilung
COM(2020) 562 final, 17. September 2020.
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Wesentliche Erkenntnisse aus dem jungsten Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen

Gabe de Bondt, Friderike Kuik, Gwenaél Le Breton, Richard Morris und
Sara Romaniega Sancho

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse zusammengefasst, die die EZB aus
dem jingsten Dialog mit Vertreterinnen und Vertretern von 61 filhrenden
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum gewinnen konnte. Die Umfrage fand im
Zeitraum vom 30. Marz bis zum 13. April 2023 statt.!

Insgesamt zeichnete die jungste Umfrage das Bild einer im ersten Quartal 2023
stagnierenden oder nur leicht zunehmenden Wirtschaftstatigkeit, wobei die
Entwicklung in den einzelnen Sektoren unterschiedlich war. Die Entwicklungen
entsprachen im Durchschnitt den Erwartungen, die in der vorangegangenen
Umfragerunde im Januar gedul3ert wurden. Die befragten Unternehmen aus dem
Konsumgutersektor, dem Einzelhandel und dem Baugewerbe gaben mehrheitlich
an, dass sich ihre Geschéaftstatigkeit abgeschwéacht habe. Dem standen jedoch
Berichte Uber eine wachsende Nachfrage nach verbrauchernahen Dienstleistungen
und eine steigende Produktion von Investitionsgitern gegeniber.

Die Geschaftstatigkeit in der Industrie wurde weiterhin von gegenlaufigen
Faktoren beeinflusst. Einerseits wirkte sich die hohe Inflation — im Verbund mit der
Sattigung der Verbrauchernachfrage nach bestimmten Produkten wéahrend der
Corona-Pandemie — nach wie vor dampfend auf die Nachfrage nach vielen
Konsumgutern aus. Zudem reduzierten zahlreiche Unternehmen eigenen Angaben
zufolge seit Mitte 2022 ihre Lagerbestande. In einigen Branchen, so die
Einschéatzung, wiirden die Lagerbestéande weiter abgebaut, was zu einer
divergierenden Entwicklung der Nachfrage nach den damit verbundenen
Vorleistungsgutern fuhrte. Die Bautéatigkeit wurde durch die riicklaufige Nachfrage im
Bereich der Wohnimmobilienentwicklung beeintrachtigt, was auf hohere
Vorleistungs- und Finanzierungskosten zuriickzufiihren war. Andererseits konnte die
Produktion — vor allem im Investitionsgutersektor — durch die relativ rasch
einsetzende Entspannung bei den Lieferengpéssen gesteigert werden. Den
befragten Unternehmen zufolge haben sich die Lieferketten wieder weitgehend
normalisiert. Infolgedessen erholte sich die (gleichwohl immer noch niedrige)
Produktion im Automobilsektor, wahrend die Ausriistungsunternehmen angesichts
der nach wie vor erheblichen Auftragsriickstéande ein hohes oder steigendes
Produktionsniveau meldeten. Dies gilt insbesondere fiir jene Unternehmen, die den
Investitionsbedarf der Kunden im Zusammenhang mit dem Ubergang zur
Klimaneutralitéat decken. Die Geschéftstatigkeit im Agrar- und Nahrungsmittelsektor
wurde durch die allgemein unelastische Nachfrage, geringere Importe und die hohen
Preise, die Anreize zur Steigerung der Produktion bieten, gestitzt. Im Energiesektor

L Néhere Informationen zu Art und Zweck dieses Dialogs finden sich in: EZB, Dialog der EZB mit
nichtfinanziellen Unternehmen, Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021.
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hat sich die Erzeugung von Wind- und Sonnenenergie in den letzten Monaten
erhoht.

Die Unternehmen im Dienstleistungssektor meldeten eine verhaltene Aktivitat
im Einzelhandel und im Guterverkehr, aber eine stark wachsende Nachfrage
nach Reise-, Tourismus- und IT-Dienstleistungen. Im Einklang mit der
pessimistischen Einschatzung der Unternehmen aus dem Konsumgutergewerbe
klagte auch die Mehrheit der Einzelhandelsunternehmen — insbesondere jene, die
mit nicht lebensnotwendigen Waren handeln — tiber einen Riickgang der
Geschéftstéatigkeit. Dies deckt sich mit den Angaben der Unternehmen aus dem
Verkehrssektor, denen zufolge der Stralenguter- und Seefrachtverkehr entweder
ricklaufig ist oder sich auf einem etwas niedrigeren Niveau als noch vor einigen
Quartalen stabilisiert hat. Im Gegensatz dazu zeigten sich die befragten
Unternehmen aus der Reise- und Tourismusbranche sehr optimistisch und
berichteten von einer trotz steigender Preise stark wachsenden Nachfrage nach
Reisedienstleistungen. Dies betreffe sowohl die Wintersaison und die Osterfeiertage
als auch die Buchungen fir die Sommersaison. Auch vom IT-Sektor gingen nach wie
vor Wachstumsimpulse fiir das Dienstleistungsgewerbe aus. Die IT-Dienstleistungen
profitierten unter anderem von der Nachfrage, die sich aus Umwelt-, Sozial- und
Governance-Anforderungen (ESG-Anforderungen) sowie regulatorischen
Anforderungen ergab.

Allgemein wird erwartet, dass sich die aktuelle Entwicklung der
Wirtschaftstéatigkeit im zweiten Quartal fortsetzt. Die Aussichten fur den
weiteren Jahresverlauf sind indessen immer noch mit erhdhter Unsicherheit
behaftet. Die Erwartungen hinsichtlich einer weiteren Konjunkturbelebung in der
zweiten Jahreshalfte sind gedampft. Als Griinde hierfiir wurden die uneinheitlichen
Signale bezuglich der weltweiten Nachfrage und die anhaltende Unsicherheit im
Zusammenhang mit den Energiepreisen bzw. der Energieversorgung genannt. Hinzu
kam eine gewisse Nervositat aufgrund der jingsten Probleme bei einigen Banken.

Abbildung A
Uberblick tiber die Einschatzungen der aktuellen und zukiinftigen Entwicklung der
Wirtschaftstatigkeit und der Preise

(Durchschnitt der von den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der EZB vergebenen Scorewerte)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Scorewerte spiegeln wider, wie die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der EZB die Antworten der befragten
Unternehmen zur vierteljahrlichen Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit (Umsatz, Produktion und Auftragslage) sowie der Preise
durchschnittlich einschatzen. Die Skala der Scorewerte reicht von -2 (deutlicher Riickgang) bis +2 (deutlicher Anstieg). Ein Scorewert
von 0 bedeutet keine Veranderung. Die gepunktete Linie zeigt die Erwartungen fiir das kommende Quartal an.
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Die Beschaftigungsentwicklung wie auch die kurzfristigen Aussichten fir die
Beschéftigung waren insgesamt recht stabil. Ein kraftiges Beschéaftigungs-
wachstum wurde den Angaben zufolge nur in relativ wenigen Sektoren verzeichnet.
Insbesondere die Sektoren Energie und Reiseverkehr wiesen infolge von
Investitionen in erneuerbare Energien und in die Infrastruktur fur umweltfreundliche
Energie bzw. angesichts der anhaltend starken Erholung der Tourismusbranche
einen hohen Beschéftigungszuwachs auf. Meldungen Uber (voraussichtliche)
Entlassungen waren ebenfalls zahlenm&Rig gering und betrafen in erster Linie
energieintensive Vorleistungsgiterbranchen. Im Allgemeinen konnten Unternehmen,
die Personal abbauen wollten, ihre Beschéftigtenzahl mittels nattrlicher Fluktuation
anpassen, auch wenn einige Firmen angesichts steigender Lohne und eines
nachlassenden Preisauftriebs im Jahresverlauf mit einer genaueren Priifung der
Arbeitskosten rechneten. Arbeitsvermittler berichteten von einer eher uneinheitlichen
Entwicklung: Wahrend die Nachfrage nach befristeten Arbeitsverhaltnissen schwach
ausfiel, verzeichneten die unbefristeten Beschéftigungsverhaltnisse nach wie vor
deutliche Zuwéchse. Unternehmen aus zahlreichen Wirtschaftszweigen gaben an,
dass es angesichts des Fachkraftemangels weiterhin schwierig sei, Personal zu
gewinnen. Einige Firmen vermeldeten indes, dass hohe Krankensténde ein Problem
seien. Sie beeintrachtigten ihre Geschéaftstatigkeit und lie3en die Arbeitskosten
ansteigen.

Nach Auskunft der Unternehmen sind die Verkaufspreise insgesamt weniger
stark gestiegen, was weitgehend den zu Jahresbeginn geauflerten
Erwartungen entspricht. Zuriickzufuhren war der schwéchere Preisanstieg
groRtenteils auf eine Stabilisierung der nicht arbeitsbezogenen Vorleistungskosten
und eine seit vergangenem Sommer bei vielen Waren zu beobachtende
Wiederherstellung des Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage. Diese
Entwicklung wurde zum Teil jedoch durch den wachsenden Lohnkostendruck
aufgezehrt. Die befragten Unternehmen aus der Konsumgtterbranche und dem
Einzelhandel (zumindest jene, die nicht lebensnotwendige Waren herstellen
und/oder verkaufen) gaben an, dass das preisliche Umfeld angesichts der
geringeren Nachfrage und des starken Wettbewerbs schwieriger werde. Es gab
jedoch eine Reihe von Sektoren, in denen die Unternehmen zumindest fiir die erste
Jahreshalfte 2023 noch immer mit einem deutlichen Anstieg der Verkaufspreise
rechneten. In der Industrie lagen die Preise liberwiegend weiterhin auf einem
historisch hohen Niveau, obwohl die Preise fiir Energie und fir viele Vorleistungs-
guter auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette in den vergangenen
Monaten gesunken waren. Die Preise vieler Vorleistungen stiegen somit im Zuge der
Weitergabe friherer Kostensteigerungen bei den Vorleistungen und/oder hdherer
Léhne immer noch an. Angesichts des kraftigen Lohnwachstums rechneten die
befragten Unternehmen aus den arbeitsintensiveren Bereichen der unternehmens-
und verbraucherbezogenen Dienstleistungsbranchen mit anhaltend hohen
Preissteigerungen. Auch die Preisgestaltung im Reiseverkehr und im Tourismus
profitierte weiterhin von einer auf3ergewdhnlich starken preisunelastischen
Nachfrage.
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Die Lohnerwartungen haben sich gegenltber der vorherigen Umfragerunde
praktisch nicht verandert, und das Lohnwachstum stellt nach wie vor das
grof3te Kostenproblem dar. Nach Einschatzung der befragten Unternehmen
werden die Lohne — nach rund 3 % im vergangenen Jahr — 2023 um etwa 5 %
steigen (auf Basis einfacher Durchschnittswerte der Mittelpunkte der quantitativen
Angaben). Uberdies leisteten bzw. leisten viele Unternehmen 2022 und/oder 2023
hohe Einmalzahlungen.

Trotz des zuletzt in vielen Sektoren ginstigen Preisumfelds meldeten die
befragten Unternehmen insgesamt recht stabile Gewinnmargen, vor allem in
der Gesamtbetrachtung der Entwicklungen im vergangenen Jahr und der
Erwartungen fur das laufende Jahr. In den Bereichen Energie und Verkehr sowie
im Agrar- und Nahrungsmittelsektor waren die Margen 2022 recht deutlich
gestiegen, was auf die aulRergewdhnliche Marktentwicklung in diesen Wirtschafts-
sektoren zurtickzufihren war. Zumindest bei Energie und beim Guterverkehr kehrt
sich die Situation indes bereits um. In unternehmensbezogenen Sektoren
(Investitionsguter, Vorleistungsguter, unternehmensnahe Dienstleistungen)
berichteten die meisten Unternehmen, dass das Umfeld 2022 glinstig gewesen sei,
um hohere Kosten auf die Preise zu tUberwalzen. Die Preissteigerungen seien unter
anderem moglich gewesen, weil die Verbraucher aufgrund von Lieferengpéassen
starker auf die Verfuigbarkeit als auf den Preis achteten. Die Auswirkungen dieser
Preis- und Kostensteigerungen auf die Margen waren unterschiedlich. Sie hingen
davon ab, wie rasch die Preise vor dem Hintergrund vertraglicher Verpflichtungen
angepasst werden konnten. Das Gesamtbild fir 2022 und 2023 zeichnet sich durch
weitgehend stabile Margen aus. Im Gegensatz dazu gaben viele Unternehmen aus
verbrauchernahen Sektoren (Konsumgiter und Dienstleistungen einschlief3lich
Einzelhandel) an, dass es schwierig gewesen sei, die gestiegenen Kosten
vollstandig auf die Preise zu Ubertragen. Vor allem fiir 2022 zeichnen sich insgesamt
schrumpfende Margen ab. Bis zu einem gewissen Grad dirfte sich diese
Entwicklung auch 2023 fortsetzen.
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Teuerung bei Konsumgutern und entsprechende
Indikatoren des Preisdrucks auf der Erzeugerstufe

leva Rubene

Im Euroraum hat sich der Preisauftrieb bei Konsumgutern in den vergangenen
zwei Jahren verstarkt. Dem war ein kraftiger Anstieg der Erzeugerpreise
vorausgegangen. Die gewerblichen Erzeugerpreise eignen sich als Vorlauf-
indikatoren fur die Verbraucherpreise und stellen ein bewahrtes und zentrales
Element der von der EZB durchgefiihrten Analyse des Preisdrucks auf den
vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette dar.® In einer frilheren Untersuchung
wurde eine Methode eingefihrt, mit der sich ein Zeitprofil des Einflusses der
Erzeugerpreisentwicklung auf die Verbraucherpreise erstellen lasst.? Im
vorliegenden Kasten wird diese Analyse weitergefiihrt. Anhand des Zeitprofils der
Einflisse werden Indikatoren des Preisdrucks auf der Erzeugerstufe (indicators for
producer price pressures — IPPIs) abgeleitet, die den gesamten von den
Erzeugerpreisen ausgehenden Druck auf die Verbraucherpreise fir Nahrungsmittel
und Industrieerzeugnisse ohne Energie im Zeitverlauf abbilden. Die IPPIs ergéanzen
ein breites Spektrum unterschiedlicher Messgrof3en, die zur Vorhersage und
Beurteilung des zugrunde liegenden Preisdrucks in der Wirtschaft herangezogen
werden konnen.?

Erzeugerpreisindizes (EPIs) erfassen die Preise von Waren zu dem Zeitpunkt,
zu dem diese Waren das Werksgelande des Herstellers verlassen. Sie spiegeln
die Produktionskosten und die Aufschlage auf diese Kosten wider. In den
Verbraucherpreisen hingegen sind auch Steuern und Abgaben sowie die Kosten und
Aufschlage des Vertriebs- und des Einzelhandelssektors enthalten. Es gibt
unterschiedliche EPIs, die die Preise auf verschiedenen Stufen der Produktionskette
erfassen. So bilden die EPIs fur Energie und Vorleistungsguter die Preissetzung auf
den vorgelagerten Produktionsstufen ab. Der relevanteste EPI fiir die Preise der
Industrieerzeugnisse ohne Energie ist der Indikator fur im Inland verkaufte Produkte
der Konsumgiterindustrie ohne Nahrungsmittel; bei den Verbraucherpreisen fur
Nahrungsmittel ist es der EPI fuir im Inland verkaufte Produkte der Nahrungsmittel-
industrie.* Anhand dieser EPIs lasst sich ablesen, wie sich die Preissetzung sowohl
auf den vor- als auch auf den nachgelagerten Stufen der Produktionskette
entwickelt. Aufgrund der konzeptionellen Unterschiede, der verschiedenen Gewichte
der Teilkomponenten in den Erzeugerpreis- und den Verbraucherpreisindizes und
der Tatsache, dass die Verbraucherpreise neben den Preisen inlandischer
Erzeugnisse auch jene importierter Waren widerspiegeln, entwickeln sich die EPIs

1 Siehe EZB, Industrielle Erzeugerpreise im Inlands- und Auslandsabsatz, Kasten 3, Monatsbericht
April 2013; EZB, Welche Aussagen Uber den Preisdruck lassen sich aus der jlingsten Entwicklung der
Erzeugerpreise ableiten? Kasten 4, Wirtschaftsbericht 3/2017, Mai 2017.

Siehe EZB, Jlngste Entwicklung des Preisdrucks bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie im
Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 5/2021, August 2021.

3 Siehe P. R. Lane, Underlying inflation, Vortrag am Trinity College, Dublin, 6. M&rz 2023.

Der Erzeugerpreisindex fiir den Euroraum ist eine Aggregation der Landerdaten, die sich nur auf den
Inlandsmarkt beziehen (d. h. nicht auf den Gesamtmarkt des Euroraums).
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nicht vollstandig im Gleichlauf mit ihren jeweiligen Pendants im HVPI (siehe
Abbildung A). Deutlich werden diese Unterschiede beispielsweise daran, dass die
Entwicklung der Erzeugerpreise Uber die Inflationszyklen hinweg etwas starkere
Ausschlage aufweist.

Abbildung A

Entwicklung der Erzeugerpreisindizes (EPIs) im Euroraum und des entsprechenden
HVPI

a) Preise fur Nahrungsmittelerzeugnisse
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2023 (Schnellschatzung des HVPI) bzw. Februar 2023 (Erzeugerpreise).

Eine einfache Korrelationsanalyse legt nahe, dass die Starke der Beziehung
zwischen Erzeugerpreis- und Verbraucherpreisindizes im Zeitverlauf variiert
(siehe Abbildung B). Im Jahr 2022 kam es zu einem erheblichen Anstieg der
kontemporaren Korrelationskoeffizienten zwischen dem EPI und dem HVPI sowohl
fur Nahrungsmittel als auch fir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel. Dies deutet
darauf hin, dass der auRergewdhnliche zugrunde liegende Schub bei den
Energiekosten und den durch Lieferengpésse verursachten Kosten, der seit
Anfang 2021 zu beobachten war, die Beziehung zwischen den Erzeuger- und den
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Verbraucherpreisen wieder verstarkte, nachdem sich die Preise in den Jahren mit
niedriger Inflation offensichtlich entkoppelt hatten.®> Der jingste Anstieg lasst zudem
darauf schlieRBen, dass das Ausmald des zugrunde liegenden Kostendrucks die
Mdoglichkeiten der Unternehmen einschrénkt, die wesentlich héheren Kosten durch
Gewinnanpassungen abzufedern. Das hohe Ausmalf? dirfte auch dazu gefihrt
haben, dass die Verbraucherpreise deutlicher angepasst wurden, als es zu Zeiten
niedriger Inflationsraten der Fall gewesen war. Dies trug zu dem sprunghaften
Anstieg der Inflation in den letzten beiden Jahren bei.

Abbildung B
Kontemporare Korrelation im Zeitverlauf

(Korrelationskoeffizient; gleitender Flinfiahresdurchschnitt)

== EPI fiir Nahrungsmittel mit HVPI fiir Nahrungsmittel
== EPI fir Nahrungsmittel mit HVPI fur Nahrungsmittel (zu konstanten Steuersétzen)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2023. Der Korrelationskoeffizient wird auf Basis der
Jahresanderungsraten berechnet.

Die IPPIs werden anhand dynamischer Impulsreaktionen der Verbraucher-
preise auf die Erzeugerpreise (Elastizitaten) konstruiert, die mithilfe lokaler
Projektionen (local projections — LPs) ermittelt wurden.® Die Gleichungen
setzen die Verbraucherpreise fir Nahrungsmittel und fiir Industrieerzeugnisse ohne
Energie mit ihren eigenen Lags und kontemporaren sowie verzogerten
Veranderungen der jeweiligen EPIs in Beziehung. Daruber hinaus schlief3t die
Gleichung fur die Verbraucherpreise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie die
Einfuhrpreise fir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel sowie — zur Erfassung der
Nachfragebedingungen — auch die Arbeitslosenquote ein. Die Schéatzergebnisse

In konzeptioneller Hinsicht wére die Beziehung zwischen den EPIs und den Veréanderungen der
Verbraucherpreise passender, wenn die Veranderungen der indirekten Steuern aus der Messung der
HVPI-Zeitreihen ausgeschlossen werden kdnnten. Der im vorliegenden Kasten verwendete Ansatz zur
Ableitung des Preisdrucks auf der Erzeugerstufe basiert jedoch auf dem HVPI, der den Effekt
veranderter indirekter Steuern mit beriicksichtigt. Bei Verwendung der von Eurostat verdffentlichten
HVPI-Zeitreihen zu konstanten Steuersatzen sind die Ergebnisse dennoch weitgehend mit jenen im
diesem Kasten vergleichbar.

Mit der LP-Methode werden fiir jeden Prognosehorizont H jeweils Schatzungen erstellt. Dies erfolgt
mittels Regression der abhangigen Variable zum Zeitpunkt T+H auf die Informationsmenge zum
Zeitpunkt T, wobei mit vierteljahrlicher Frequenz erhobene Daten verwendet werden. Dieser Ansatz
nimmt Bezug auf: R. Colavecchio und I. Rubene in: Non-linear exchange rate pass-through to euro
area inflation: a local projection approach, Working Paper Series der EZB, Nr. 2362, 2020.
Schéatzungen mit Daten bis 2019 legen nahe, dass ein Anstieg der Erzeugerpreise um 1 % in den
folgenden zwei Jahren zu einer Erhéhung der Verbraucherpreise fiir Industrieerzeugnisse ohne
Energie um rund 0,8 % fiihren wiirde. Werden die Schatzungen mit Daten durchgefiihrt, die bis zum
zweiten Quartal 2022 reichen, so ergibt sich daraus ein wesentlich starkerer Einfluss der EPIs auf die
Preise fur Industrieerzeugnisse ohne Energie. Genauer gesagt implizieren die Daten eine vollstandige
Weitergabe innerhalb der ersten beiden Quartale. Dies deutet fiir die jingere Zeit auf eine deutlich
engere Beziehung zwischen Erzeuger- und Verbraucherpreisen hin.
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legen nahe, dass die Preise fur Industrieerzeugnisse ohne Energie zwar nur
allméhlich auf die Erzeugerpreise reagieren, sich die Geschwindigkeit dieser
Reaktionen aber in den letzten beiden Jahren deutlich erhoht haben durfte.” Bei den
Ergebnissen, die Daten fur die jingere Vergangenheit enthalten, zeigt sich auch ein
deutlich breiteres Konfidenzband. Dies ist zum Teil darauf zurlickzufiihren, dass eine
Spezifikation sowohl die friheren niedrigeren als auch die derzeit hohen
Inflationsraten beinhaltet, was vom Modell als eine Zunahme der Unsicherheit
interpretiert wird. Diese Ausweitung von Konfidenzbéndern und der Anstieg des
Korrelationskoeffizienten kdnnen darauf hindeuten, dass Unternehmen ihre
Preissetzungsstrategien angesichts der seit 2021 zu verzeichnenden betréchtlichen
Kostenschocks andern.

Die durch Anwendung der LP-Methode gewonnenen Ergebnisse zeigen, dass
die Verbraucherpreise fir Nahrungsmittel schneller auf Veranderungen der
Erzeugerpreise reagieren, als dies bei den Verbraucherpreisen fur Industrie-
erzeugnisse ohne Energie der Fall ist. Daruber hinaus bleiben Ausmal3 und
Geschwindigkeit der Effekte offenbar unverandert, wenn die der Schatzung
zugrunde liegende Stichprobe mit Daten aus den letzten beiden Jahren erganzt
wird.® Bei der Untersuchung, ob die Verbraucherpreise fur Nahrungsmittel auf einen
Anstieg der Erzeugerpreise anders reagieren als auf einen entsprechenden
Riickgang, zeigt sich, dass ein Anstieg eine schnellere Reaktion nach sich zieht.
Eine Zunahme der Erzeugerpreise flr Nahrungsmittel um 1 % fihrt bereits im ersten
Jahr zu einer Erhéhung der entsprechenden Verbraucherpreise um 1 %; bei einem
Rickgang der Erzeugerpreise fir Nahrungsmittel um 1 % sind die Auswirkungen
gradueller, und die entsprechenden Verbraucherpreise sinken innerhalb von zwei
Jahren lediglich um 0,8 %.° Eine solche Asymmetrie der Reaktionen war bei den
Preisen fur Konsumguter ohne Nahrungsmittel nicht erkennbar.

Die konstruierten IPPIs legen nahe, dass sich der zugrunde liegende
Kostendruck im Jahresverlauf 2022 betrachtlich ernéhte und sowohl bei den
Konsumgutern ohne Nahrungsmittel als auch bei den Nahrungsmitteln zu
Jahresbeginn 2023 weiterhin hoch war. Die Elastizitdten des Effekts der
Erzeugerpreisentwicklung auf die Verbraucherpreise lassen sich dergestalt
umwandeln, dass bestimmte Indikatoren konstruiert werden kénnen, die den
kumulativen Einfluss veranderter Erzeugerpreise auf die Jahresteuerungsrate der
Konsumguter ohne Nahrungsmittel und der Nahrungsmittelerzeugnisse im

7 Zuletzt haufigere Preisanderungen wurden auch von im Euroraum tatigen nichtfinanziellen GroR-
unternehmen gemeldet. Siehe EZB, \Wesentliche Erkenntnisse aus dem jingsten Dialog der EZB mit
nichtfinanziellen Unternehmen, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 1/2023, Februar 2023.

8  Dass die Verbraucherpreise fir Nahrungsmittel schneller reagieren, geht aus einer Schatzung anhand
der Stichprobe bis zum Jahr 2019 hervor. Die Erweiterung des entsprechenden Stichprobenzeitraums
bis zum zweiten Quartal 2022 zeigt dann jedoch mit Blick auf die Verbraucherpreise fiir Industrie-
erzeugnisse ohne Energie, dass sich die Geschwindigkeit, mit der diese Preise auf Veranderungen des
jeweiligen EPI reagieren, der Geschwindigkeit bei den Nahrungsmittelpreisen annahert.

®  Mit der LP-Methode kann auch untersucht werden, ob positive Veranderungen des jeweiligen EPI in
gleicher Weise an die Verbraucherpreise weitergegeben werden wie negative Veranderungen. Bei
einer solchen Analyse werden Dummy-Variablen verwendet — siehe den Ansatz bei Colavecchio und
Rubene, a. a. O.
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Zeitverlauf erfassen.’® Die in Abbildung C dargestellten IPPIs zeigen den Druck auf
die Verbraucherpreise, der auf den Veréanderungen der Erzeugerpreise in den
vorangegangenen acht Quartalen basiert. Diesen Indikatoren zufolge lasst die
Entwicklung der Erzeugerpreise im Verlauf der Jahre 2021 und 2022 darauf
schlieRen, dass der Aufwartsdruck auf die Verbraucherpreise fir Industrie-
erzeugnisse ohne Energie und fir Nahrungsmittel im ersten bzw. zweiten

Quartal 2023 einen Hochststand erreicht haben kdnnte (siehe Abbildung C). Sollte
der Erzeugerpreisindex nicht mehr weiter steigen oder gegentiber dem Vorquartal
sogar rucklaufig werden, ist davon auszugehen, dass sich der zugrunde liegende
Druck anschlieBend abschwéachen wird. Historisch gesehen unterscheiden sich die
IPPIs und die Verbraucherpreise merklich. Diese Differenzen erklaren sich zum Teil
durch die unterschiedliche Volatilititsentwicklung bei den Erzeuger- und den
Verbraucherpreisen.

10 Mithilfe von LP-Regressionen lasst sich der kumulierte Effekt einer Veranderung des EPI um 1 % auf
die Verbraucherpreise schatzen. Die geschétzten Reaktionen scheinen sich nach acht Quartalen zu
stabilisieren. Daher wird dieser Zeithorizont fiir die Ableitung des IPPI herangezogen. Um den Effekt
auf die Jahresteuerungsraten schatzen zu kénnen, werden die Ergebnisse, die sich aus den lokalen
Projektionen fiir den Einfluss auf die Hohe der Verbraucherpreise ergeben, in den Einfluss auf die
Jahresanderungsrate umgewandelt. Der Einfluss wird dann entsprechend der Gréf3e der Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal neu skaliert und firr die acht kommenden Quartale entsprechend
zugeordnet. Danach wird der Gesamteffekt auf die Verbraucherpreise fiir ein bestimmtes Quartal
ermittelt, indem die Auswirkungen des EPI (mit angemessener Verzdgerung), die in den vorherigen
acht Quartalen gemessen wurden, addiert werden.
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Abbildung C
Indikatoren des von den Erzeugerpreisen ausgehenden Drucks auf die
Konsumguterpreise (IPPIs)

a) IPPI bezogen auf den HVPI fur Industrieerzeugnisse ohne Energie

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Konfidenzintervall von 95 %

== HVPI fir Industrieerzeugnisse ohne Energie
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b) IPPI bezogen auf den HVPI fiir Nahrungsmittel
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023 (HVPI) bzw. das vierte Quartal 2023 (IPPI). Der IPPI wird
aus EPI-Daten fir das erste Quartal 2023 abgeleitet, die sich auf den Durchschnitt der Monate Januar und Februar beziehen. Die
Ableitung des IPPI erfolgt unter Heranziehung von Elastizitaten liber einen Zeitraum von acht Quartalen mittels der
LP-Schéatzmethode. Die LP-Schatzmethode liefert Elastizitdten zur Veranderung der Verbraucherpreise bezogen auf die Veranderung
der Erzeugerpreise. Um den IPPI zu erhalten, werden diese Elastizitaten so umgewandelt, dass sie den Effekt auf die
Jahresanderungsraten eines Index abbilden. AnschlieRend wird fiir eine bestimmte Veranderung des EPI der Einfluss auf die
Verbraucherpreise fir die kommenden sieben Quartale berechnet (wobei die quartalsméaRige Veréanderung des EPI verwendet und mit
dem Zeitprofil der Effekte multipliziert wird). Danach werden die Verlaufe der EPI-Veranderungen aus den acht aufeinanderfolgenden
Vorquartalen addiert, um den gemeinsamen Einfluss auf die Verbraucherpreise in einem bestimmten Quartal zu ermitteln. In Grafik a
wird der auf einer Schatzstichprobe bis Ende 2019 basierende IPPI (rote Linie) auch fiir den Folgezeitraum abgeleitet. Dadurch sollen
die Differenzen dargestellt werden, die durch Veréanderungen der Elastizitdten hervorgerufen werden, wenn der Indikator anhand einer
erweiterten Stichprobe ermittelt wird (gelbe Linie). Das Konfidenzintervall von 95 % bezieht sich auf den IPPI, der auf LP-Schatzungen
bis zum vierten Quartal 2019 basiert (linke Grafik), sowie auf den IPPI, der bis zum zweiten Quartal 2022 geschatzt wurde (rechte
Grafik). Der IPPI in Grafik b wird ermittelt, indem auf die starkeren Reaktionen der Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel auf
Veranderungen der Erzeugerpreise nach einem Anstieg des EPI abgestellt wird (im Gegensatz zur Entwicklung bei einem Riickgang
des EPI). Der Verlauf der Effekte auf die Verbraucherpreise (iber acht Quartale hinweg ausgehend von einer EPI-Veranderung in
einem Quartal wird dadurch ermittelt, dass bei der Multiplikation die héheren Elastizitaten verwendet werden, wenn die EPI-
Veranderung positiv ist, und die niedrigeren Elastizitaten, wenn diese Verénderung negativ ist.

Insgesamt kénnen IPPIs also zur Beantwortung der Frage herangezogen
werden, wie stark und in welche Richtung der zugrunde liegende Druck auf die
Preise fir Industrieerzeugnisse ohne Energie und fur Nahrungsmittel wirkt.
Allerdings sind im Rahmen einer entsprechenden Analyse einige Einschrankungen
zu beachten. Zwar sind die genannten Indikatoren so gestaltet, dass sie in Phasen
wie der aktuell vorherrschenden zuséatzliche Informationen liefern sollen. Aber infolge
der auRBergewohnlich starken Schwankungen der Erzeuger- und Verbraucherpreise
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sind die Schatzungen mit Unsicherheit behaftet. Unter Berilicksichtigung der
vergangenen zwei Jahre deutet der betrachtliche Anstieg der Verbraucherpreise als
Reaktion auf die EPIs vor allem mit Blick auf die Industrieerzeugnisse ohne Energie
darauf hin, dass die Unternehmen ihre Preissetzungsstrategien verandert haben. Als
Reaktion auf die aulergewdhnlich hohen und lang andauernden derzeitigen
Kostenschocks sind sie offenbar dazu Gibergegangen, Preissteigerungen rascher zu
Uberwalzen und in geringerem Male durch Gewinnanpassungen abzufedern.
Hierauf deutet der Unterschied zwischen der roten und der gelben Linie in
Abbildung C, Grafik a hin. Das Verhaltnis zwischen EPIs und den Verbraucher-
preisen gilt es daher kontinuierlich zu beobachten. IPPIs sind von ihrer Konstruktion
her rickwartsgewandte Indikatoren, denn sie basieren auf der Entwicklung der EPIs,
die nur bis zu dem jeweils aktuellen Datenpunkt vorliegt. Sollten die EPIs in den
kommenden Quartalen sinken, dirften sich auch die IPPIs entsprechend nach unten
anpassen. Allgemeiner gesagt sollten die IPPIs nicht isoliert betrachtet werden,
sondern stets im Verbund mit allen anderen Wirtschaftsdaten, die in Bezug auf den
zugrunde liegenden Preisdruck verfligbar sind.
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Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der geldpolitischen
Straffung der EZB seit Dezember 2021: eine
modellbasierte Auswertung

Matthieu Darracq-Paries, Roberto Motto, Carlos Montes-Galdén,
Annukka Ristiniemi, Arthur Saint Guilhem und Srecko Zimic

Seit dem Beginn der geldpolitischen Normalisierung im Dezember 2021 hat
sich die aulRerst akkommodierende geldpolitische Ausrichtung der EZB in
einen restriktiven Kurs gewandelt. Eingeleitet wurde der Normalisierungsprozess
mit der im Dezember 2021 angekindigten Drosselung des Nettoerwerbs von
Vermogenswerten. Die Nettoank&ufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankauf-
programms (PEPP) und des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP)
wurden dann im Marz bzw. Juni 2022 eingestellt.! Im Juni 2022 wurde auch die
Forward Guidance zu den Leitzinsen angepasst, und von Juli 2022 bis Marz 2023
wurden die Leitzinsen um insgesamt 350 Basispunkte angehoben. Durch diese
rasche Verscharfung gelangten die Zinssétze schlief3lich in restriktives Terrain. Im
historischen Vergleich wurden die geldpolitischen Zigel somit rasch und kraftig
gestrafft. Da die Geldpolitik jedoch erst mit Verzdégerung auf die Wirtschaft
durchwirkt, wird sich der volle Effekt erst im Laufe der ndchsten Jahre entfalten. In
diesem Kasten wird erértert, wie sich die geldpolitische Straffung auf die Konjunktur
und die Inflation im Euroraum auswirkt. Dazu wird eine Reihe empirischer
makrodkonomischer Modellierungsanséatze herangezogen.

Der Unsicherheit Uber die Auswirkungen der Geldpolitik auf die Wirtschaft
kann mittels einer Reihe von Modellen begegnet werden. Im Folgenden werden
die Ergebnisse einer stilisierten Analyse der bisherigen Auswirkungen der
geldpolitischen Straffung vorgestellt. Zudem wird erortert, welche analytischen
Herausforderungen eine solche Auswertung mit sich bringt. Dabei sind im
Wesentlichen zwei Aspekte zu nennen, die die Analyse der Auswirkungen der
geldpolitischen Straffung erschweren. Erstens werden finanzielle und
makrodkonomische Grolien von einer Vielzahl nachfrage- und angebotsseitiger
Faktoren beeinflusst. Um diesen Einfluss von der Wirkung der Geldpolitik
abzugrenzen, bedarf es eines modellbasierten Identifikationsansatzes. Zweitens
besteht Unsicherheit Uber die Transmissionskanéle und die Verzégerungen bei der
Ubertragung der Geldpolitik. Deshalb miissen verschiedene Methoden mit
unterschiedlichen Transmissionsmechanismen in die Analyse einbezogen werden,
um moglichst robuste Ergebnisse zu erhalten. Aus diesen Grunden basiert die
vorliegende Untersuchung auf einer Reihe von Modellen: zwei strukturellen DSGE-
Modellen (NAWM Il und MMR) und einem umfassenden semi-strukturellen Modell

1 Dariiber hinaus gab die EZB im Dezember 2022 ihre Absicht bekannt, das APP-Portfolio zu reduzieren,
indem ein Teil der Tilgungszahlungen aus féallig werdenden Wertpapieren nicht mehr reinvestiert wird.
Bis Ende Juni 2023 wird sich das APP-Portfolio im Durchschnitt um 15 Mrd. € pro Monat verringern.
Der EZB-Rat geht davon aus, dass die Wiederanlagen anschlieRend komplett eingestellt werden.
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(ECB-BASE).2 Dieser Ansatz entspricht auch den Schlussfolgerungen der jingsten

Uberprufung der geldpolitischen Strategie der EZB. Darin wurde hervorgehoben, wie
wichtig Robustheit bei der Durchfiihrung von Modellrechnungen fur das Eurosystem
ist.3

Die Auswertung erfolgt in zwei Schritten: Zunachst wird geschéatzt, welche
Auswirkungen die Geldpolitik auf die Zinsstrukturkurve hat, und anschlieend
wird der Einfluss auf die Zinsstrukturkurve mithilfe von Makromodellen in
gesamtwirtschaftliche Effekte tberfuhrt. Im ersten Schritt werden die
geldpolitisch bedingten Veranderungen der kurz- und langfristigen Zinssatze
ermittelt. Der Einfluss der Geldpolitik auf die kurzfristigen Zinsen wird anhand der
Terminzinskurve des €STR bestimmt, gemessen an ihrer Aufwartsverschiebung im
Bereich der kurzen bis mittleren Laufzeiten seit Dezember 2021. Darin spiegeln sich
sowohl die tatséchlichen als auch die erwarteten Leitzinserh6hungen wider. Die
Auswirkungen auf die langfristigen Zinsséatze werden anhand des Aufwartsdrucks
ermittelt, der sich aus Anpassungen der erwarteten APP- und PEPP-Bestande auf
die Renditen ergibt. Im zweiten Schritt werden die Auswirkungen der Geldpolitik auf
die Zinssétze und die Bilanz des Eurosystems mithilfe der Makromodelle in
gesamtwirtschaftliche Effekte tberfiihrt. Dies geschieht entweder direkt oder indirekt
Uber den Einfluss der Bilanzerwartungen auf die langfristigen Zinssatze.* In den
DSGE-Modellen erfolgt die Konditionierung auf den kurzfristigen Zinssatz tber
geldpolitische Schocks. Im MMR-Modell werden diese teilweise antizipiert, im
NAWM-1I-Modell erfolgen sie unerwartet. Im ECB-BASE-Modell wird angenommen,
dass die kurz- und langfristigen Zinssatze exogen bestimmt werden. Als
kontrafaktisches Szenario wird hier ein Alternativpfad betrachtet, der relativ zum
Basisszenario (d. h. dem im Dezember 2021 erwarteten Zinspfad) aufgesetzt wird. In

2 Einzelheiten zum NAWM-II-Modell finden sich in: 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 (Uberarbeitet im
Dezember 2019). Informationen zum MMR-Modell finden sich in: F. Mazelis, R. Motto und A. Ristiniemi,
Monetary policy strategies for the euro area: optimal rules in the presence of the ELB, Working Paper
Series der EZB, Nr. 2797, 2023. Einzelheiten zum ECB-BASE-Modell finden sich in: 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. Das
NAWM-II-Modell ist ein vollstandig mikrofundiertes Modell einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit
folgenden Merkmalen: a) einem expliziten intertemporalen Substitutionskanal, b) einem Bankensektor
mit finanziellem Akzelerator, c) Wertpapierankaufen durch die Zentralbank, d) zinssensitiven
Investitionsentscheidungen und e) einem Block auslandischer Volkswirtschaften zur Berticksichtigung
internationaler Ansteckungseffekte. Beim MMR-Modell handelt es sich um ein DSGE-Modell einer
geschlossenen Volkswirtschaft, bei dem a) die privaten Haushalte und Unternehmen ein Optimierungs-
kalkil verfolgen, b) die Zentralbank Wertpapierankaufe tatigt und c) der neutrale Zins im Zeitverlauf
variiert. Weiterhin umfasst das MMR-Modell eine Schatzung des Aufmerksamkeitsgrads gegeniber der
Zentralbankkommunikation. Dies hilft dabei, dem ,Forward Guidance Puzzle* zu begegnen, von dem
Standard-DSGE-Modelle typischerweise betroffen sind. Das ECB-BASE-Modell ist ein breit angelegtes
semi-strukturelles Modell, das theoretische Uberlegungen mit einem gutem empirischen Modellfit und
einer umfassenden Struktur kombiniert. Es ist das bevorzugte Referenzmodell der EZB, wenn es um
Projektionen und geldpolitische Simulationen geht. Der geldpolitische Transmissionsmechanismus ist
im ECB-BASE-Modell starker ausgepragt als in herkdmmlichen semi-strukturellen Modellen. Dies
héngt damit zusammen, dass das Modell Erwartungen explizit anhand eines VAR-Modells
berlcksichtigt und zudem eine Vielzahl von Finanzkanalen einbezieht.

3 Siehe EZB, Review of macroeconomic modelling in the Eurosystem: current practices and scope for
improvement, Occasional Paper Series, Nr. 267, 2021.

4 In den beiden strukturellen Modellen wird der Ankauf von Vermogenswerten direkt durch die
Beriicksichtigung der Zentralbankbilanz abgebildet. Im ECB-BASE-Modell werden Ankaufe von
Vermdgenswerten hingegen indirekt erfasst, und zwar tber ihren Einfluss auf die langfristigen
Zinsséatze. Die Auswirkungen der geldpolitischen Normalisierung werden hier also anhand der
kurzfristigen wie auch der langfristigen Zinssatze berechnet.
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der Praxis verandern sich die marktbasierten finanziellen Annahmen auch endogen
als Reaktion auf andere Bestimmungsfaktoren (z. B. die Energiepreise). Um die
Wirkung der Geldpolitik zu berechnen, werden die gesamtwirtschaftlichen Effekte
quantifiziert, die sich ergeben héatten, wéare die Geldpolitik nicht den historischen
RegelmaRigkeiten gefolgt, die in den finanziellen Annahmen der Marktteilnehmer
zum Ausdruck kommen. Dieses kontrafaktische Szenario wird mithilfe geldpolitischer
Schocks berechnet. Auf die Sensitivitat der Ergebnisse in Bezug auf diese
Annahmen wird spater naher eingegangen, vor allem mit Blick auf die Bedeutung
des Erwartungsbildungsprozesses.

Die Ergebnisse zeigen, dass die geldpolitische Straffung im Zeitraum von 2023
bis 2025 einen starken Abwartsdruck auf die realwirtschaftliche Aktivitat und
die Inflation austben durfte. Seit Dezember 2021 sind die kurzfristigen Zinsen
Uber den Projektionszeitraum von 2022 bis 2025 im Durchschnitt um rund

270 Basispunkte gestiegen. Die Erwartungen zu den langfristigen Zinsen, die der
Antizipation zukuinftiger Zinsschritte Rechnung tragen, legten unterdessen um rund
230 Basispunkte zu, was allerdings zu einem erheblichen Teil mit den veranderten
Erwartungen hinsichtlich der APP- und PEPP-Bestéande zusammenhangt (siehe
Tabelle A).5> Die kurzfristigen Zinserwartungen begannen bereits vor der ersten
Leitzinsanhebung im Juli 2022 zu steigen (siehe Abbildung A). Dies verdeutlicht, wie
wichtig es ist, den geldpolitischen Erwartungen bei der Analyse Rechnung zu tragen.
Die daraus resultierende Verlagerung der Zinsstrukturkurve nach oben hat wiederum
Folgen fir die allgemeinen Finanzierungsbedingungen und wirkt sich spurbar auf die
Wirtschaft aus. Bildet man den Durchschnitt aus den Ergebnissen der drei Modelle,
so zeigt sich, dass die geldpolitische Normalisierung Uiber den gesamten Projektions-
zeitraum hinweg einen erheblichen Abwartsdruck auf die Inflation und das
Wachstum des realen BIP austibt (siehe Abbildung B). Der Effekt auf die Inflation
durfte sich Gberwiegend ab 2023 manifestieren und 2024 seinen Hohepunkt
erreichen. Im vergangenen Jahr dampfte der restriktivere geldpolitische Kurs die
Inflation schatzungsweise um rund 50 Basispunkte. In den Jahren 2023 bis 2025
durfte der Abwartsdruck auf die Inflation im Schnitt 2 Prozentpunkte betragen, wobei
die Ergebnisse der drei Modelle deutlich voneinander abweichen. Auf die
Wirtschaftstéatigkeit wirken die geldpolitischen Straffungsmaflinahmen schneller
durch. So wird der dampfende Effekt auf das BIP-Wachstum wohl 2023 am starksten

5 Die Auswirkungen der Geldpolitik auf die kurzfristigen Zinssatze werden anhand der Aufwarts-
verschiebung der Terminzinskurve des €STR im Zeitraum von 2022 bis 2025 berechnet. Da
Leitzinserh6hungen in der Regel eins zu eins auf den Tagesgeldsatz libertragen werden, wird
angenommen, dass alle Veranderungen der €STR-Terminkurve auf die Straffung der Geldpolitik
zurlickzufiihren sind. Bei den langfristigen Zinssatzen ist der verscharfende Effekt den verénderten
Erwartungen zur Bilanzverringerung zuzuschreiben. Um die Auswirkungen von Bilanzverkleinerungen
zu berechnen, werden Veranderungen der Bilanzerwartungen, die aus der EZB-Umfrage unter
geldpolitischen Analysten (Survey of Monetary Analysts) abgeleitet werden, in Renditeanderungen
Uberfiihrt. Dabei werden die Durchschnittswerte aus zwei Modellen verwendet: einem Zinsstruktur-
modell mit einer MengengroRe und Durationsrisiko (siehe F. Eser, W. Lemke, K. Nyholm, S. Radde und
A. Vladu, Tracing the impact of the ECB’s asset purchase programme on the yield curve, Working
Paper Series der EZB, Nr. 2293, 2019) und einem umfassenden BVAR-Modell, bei dem die
Auswirkungen der Geldpolitik anhand einer Studie mit hoher Ereignisdichte identifiziert werden (siehe
M. Rostagno, C. Altavilla, G. Carboni, W. Lemke, R. Motto und A. Saint Guilhem, Combining negative
rates, forward guidance and asset purchases: identification and impacts of the ECB’s unconventional
policies, Working Paper Series der EZB, Nr. 2564, 2021). Der Wechselkurs kann sich endogen
entwickeln.
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ausfallen und sich im Zeitraum von 2022 bis 2025 im Durchschnitt auf
2 Prozentpunkte belaufen.®”

Tabelle A
Auswirkungen auf die Annahmen zu den kurz- und langfristigen Zinssatzen im
Zeitraum 2022-2025

(in Basispunkten)

Auswirkungen der geldpolitischen Normalisierung
bis Marz/Mai 2023

Kurzfristige Zinssatze 91 im Jahr 2022
373 im Jahr 2023
336 im Jahr 2024
277 im Jahr 2025

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum —

tatsachliche Veranderung 228

darunter: Verdnderungen der Erwartungen in Bezug auf

APP und PEPP 55

Quellen: Bloomberg, Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Auswirkungen auf die kurzfristigen Zinssatze werden als durchschnittliche Differenz zwischen den in den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2021 und vom Méarz 2023 erwarteten Kurzfristzinsen berechnet. Die Strukturkurve
der kurzfristigen Zinssatze basiert auf €STR-Terminkontrakten im Anschluss an bestimmte geldpolitische Sitzungen der EZB. Die
Auswirkungen auf die zehnjahrigen Renditen werden anhand der im Rahmen der Umfrage unter geldpolitischen Analysten ermittelten
Veranderungen der Bilanzerwartungen berechnet. Der geschatzte Einfluss auf die zehnjéhrigen Renditen im Zeitraum von

Oktober 2021 (um der Antizipation Rechnung zu tragen) bis Mai 2023 liegt bei rund 65 Basispunkten, der durchschnittliche Einfluss
auf die erwarteten zehnjahrigen Renditen im Zeitraum von 2022 bis 2025 bei 55 Basispunkten. Zur Ermittlung der Auswirkungen wird
der Durchschnitt aus zwei Modellen gebildet: einem Zinsstrukturkurvenmodell (siehe Eser et al., a. a. O.) und einem BVAR-Modell
(siehe Rostagno et al., a. a. O.).

6 In allen Modellen ist die Geldpolitik langfristig neutral, sodass sich das BIP-Wachstum nach dem
anfanglichen negativen Effekt schlieRlich wieder ins Positive kehrt. Im MMR-Modell geschieht dies
friher, da in diesem Modell erwartete Schocks zugrunde gelegt werden, wodurch sich die
Auswirkungen der geldpolitischen MaRnahmen friiher manifestieren. Dies wird in Abbildung C
veranschaulicht. Dort zeigt sich, dass das BIP-Wachstum im Falle unerwarteter Schocks eher den
Ergebnissen der anderen beiden Modelle entspricht.

7 Der Medianwert der fur Mai 2023 erwarteten Kirzung der EZB-Bilanz steht weitgehend im Einklang mit
der geplanten Einstellung der Reinvestitionen im Rahmen des APP-Programms im Juli 2023. Die
niedrigeren Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der Bilanzsumme duirften fur sich genommen die
jahrliche Inflation im Zeitraum von 2023 bis 2025 um etwas mehr als 10 Basispunkte pro Jahr senken
und das BIP-Wachstum von 2022 bis 2025 im selben MalRe dampfen.
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Abbildung A
Auswirkungen auf die €STR-Terminkurve im Anschluss an bestimmte geldpolitische

Sitzungen

(in % p. a.)
== Dezember 2021
Mérz 2022
== Juni 2022
== September 2022
== Dezember 2022
== Marz 2023
== Einlagesatz
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die €STR-Terminkurve im Anschluss an bestimmte geldpolitische Sitzungen des EZB-Rats, bei denen
aktualisierte gesamtwirtschaftliche Projektionen vorlagen. Zugrunde gelegt wird dabei jeweils der erste Handelstag der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die der entsprechenden EZB-Ratssitzung folgte. Die violette Linie zeigt die tatséchlichen Werte des
Einlagesatzes, wobei die Daten um 8 Basispunkte angepasst wurden, um dem Abstand des Einlagensatzes zum €STR Rechnung zu
tragen. Die Stichtage firr die Daten der dargestellten Kurven ergeben sich aus den endgliltigen Stichtagen fiir die zugrunde gelegten
Projektionen. Diese waren: 23. November 2021 (Projektionen vom Dezember 2021), 28. Februar 2022 (Projektionen vom Marz 2022),
17. Mai 2022 (Projektionen vom Juni 2022), 22. August 2022 (Projektionen vom September 2022), 25. November 2022 (Projektionen
vom Dezember 2022) und 15. Februar 2023 (Projektionen vom Marz 2023).

Abbildung B
Auswirkungen der geldpolitischen Straffung auf Basis verschiedener Modelle

(in Prozentpunkten)

Bl ECB-BASE-Modell

NAWM-II-Modell
B MMR-Modell
® Mittelwert
a) HVPI-Inflation b) Reales BIP-Wachstum
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Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis des NAWM-II-Modells (siehe Coenen et al., a. a. O.), des MMR-Modells (siehe Mazelis et al.,
a. a. 0.) und des ECB-BASE-Modells (siehe Angelini et al., a. a. O.).

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Ergebnisse einer Simulation unter Einbeziehung der Anderungen der kurzfristigen Zins-
erwartungen von Dezember 2021 bis Marz 2023 und der Veranderungen der Erwartungen in Bezug auf die EZB-Bilanz von
Oktober 2021 bis Mai 2023. Bei den ausgewiesenen Werten handelt es sich um Jahresanderungsraten. Der Mittelwert gibt den
Durchschnitt der drei Modelle an.
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Die Schéatzungen der Auswirkungen sind mit erheblicher Unsicherheit
behaftet. Dies hangt damit zusammen, dass die Modelle unterschiedliche
Transmissionskanale berlicksichtigen, wobei die Effekte bei den strukturellen
Modellen stérker ausfallen. Die strukturellen Modelle sind speziell dafiir konzipiert,
bedingte Korrelationen zwischen identifizierten geldpolitischen Impulsen und
makrookonomischen Aggregaten abzuleiten. Dagegen streben semi-strukturelle
Modelle eine angemessene Balance zwischen akkurater Identifikation und
empirischem Fit an. Dies kann dazu fiihren, dass der Effekt der geldpolitischen
Straffung in semi-strukturellen Modellen schwacher ausféllt, weil der ,reine” Effekt
des geldpolitischen Impulses wahrscheinlich mit den Auswirkungen anderer nicht
geldpolitisch bedingter Einflussfaktoren vermischt wird. In der Praxis besteht ein
Zielkonflikt zwischen der GréR3e eines Modells und der Anzahl identifizierbarer
Einflussfaktoren: Je mehr man von den gleichungstbergreifenden Restriktionen
abstrahiert, die fur eine vollstandige strukturelle Identifizierung erforderlich sind,
desto differenzierter l&sst sich die Modellstruktur gestalten (z. B. in Bezug auf den
Konsum). In den fir die Simulationen verwendeten DSGE-Modellen ist der Konsum
Uber die Euler-Gleichung eng mit den in Zukunft erwarteten kurzfristigen Zinsséatzen
verknlpft. Im ECB-BASE-Modell ist der Konsum differenzierter modelliert. Hier wird
auch dem individuellen Einkommensrisiko und der je nach Einkommensquelle
unterschiedlichen Konsumneigung Rechnung getragen.® Dadurch hangt die
Entwicklung der Konsumausgaben weniger stark von den erwarteten Kurzfristzinsen
ab, aber dafur erfasst das Modell die beobachtete Persistenz des Konsums besser.

Der groRRere Effekt der Geldpolitik in den strukturellen Modellen ist auch durch
die starkeren Erwartungskanale bedingt. Wéhrend strukturelle Modelle
zukunftsgerichtet sind, basieren semi-strukturelle Modelle in der Regel eher auf
vergangenheitsbezogenen Erwartungen, sodass sich Schocks bei diesen Modellen
langsamer ausbreiten.® Zudem fiihrt in DSGE-Modellen ein endogener Riickgang
der Inflationserwartungen als Reaktion auf eine Leitzinsanhebung zu einem weiteren
Anstieg der Realzinsen und dadurch letztlich zu einer Riickkopplungsschleife. Dieser
Kanal ist in semi-strukturellen Modellen hingegen nicht vorhanden, da die
Erwartungen zur kunftigen Inflation nur indirekt einflie3en. Welche Rolle die
Erwartungen spielen, lasst sich anhand einer Sensitivitdtsanalyse veranschaulichen.
Legt man die Annahme zugrunde, dass die Wirtschaftsakteure keine geldpolitischen
Beschlisse antizipieren, so verringert sich der Effekt einer geldpolitischen
Normalisierung auf die Inflation im MMR-Modell um die Halfte (siehe die hellroten
Balken in Abbildung C), und die Schatzungen nahern sich denen des ECB-BASE-
Modells an. Und wird im NAWM-II-Modell der Mechanismus fiir vorausschauende
Erwartungen so modifiziert, dass er ein adaptives Lernschema enthélt, wodurch die
Erwartungen der privaten Haushalte und Unternehmen vergangenheitsbezogener
werden, dann wirkt sich die Geldpolitik ebenfalls weniger stark auf die Inflation aus
(siehe die hellgelben Balken in Abbildung C). Werden umgekehrt im ECB-BASE-
Modell reaktivere Erwartungen zugrunde gelegt und die Effekte verstarkt, die
Vermogenspreise auf die Bewertung des Vermdgens haben (siehe die hellblauen

8 In Bezug auf die Modellierung von Investitionen unterscheiden sich das ECB-BASE-Modell und die
beiden DSGE-Modelle nicht so sehr, wobei das ECB-BASE allerdings einen finanziellen Akzelerator
aufweist.

9 Im ECB-BASE-Modell werden die Erwartungen anhand von VARs modelliert.
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Balken in Abbildung C), so ndhern sich die Ergebnisse des ECB-BASE-Modells
jenen der beiden DSGE-Modelle mit einem gedampften Erwartungskanal an. ©

Abbildung C
Sensitivitat gegentber dem Erwartungsbildungsprozess

(in Prozentpunkten)
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MMR-Modell — keine Antizipation
® Mittelwert
a) HVPI-Inflation b) Reales BIP-Wachstum
3 3
2 2
1 1

2 2 L J
®
-3 -3
4 -4 o
-5 5
-6 6
-7 -7
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis des NAWM-II-Modells, des MMR-Modells und des ECB-BASE-Modells.
Anmerkung: Bei den ausgewiesenen Werten handelt es sich um Jahresanderungsraten. Der Mittelwert gibt den Durchschnitt der drei
Modelle unter Zugrundelegung des gangigen Erwartungskanals an. Er entspricht somit dem Mittelwert in Abbildung B.

Diese modellbasierte Auswertung kann als Grundlage fiir eine hilfreiche
Gegenprufung dienen, sie ist aber kein Ersatz fir einen datenbasierten Ansatz
bei der Festlegung der Geldpolitik und der Uberwachung der geldpolitischen
Transmission im Zeitverlauf. Zum einen ist die derzeitige Lage durch eine
aullergewodhnlich hohe Unsicherheit gekennzeichnet, was die wirtschaftlichen
Zusammenhange anbelangt. Die Pandemie, der massive Energieschock, die
finanzpolitischen Reaktionen auf diese beiden Ereignisse und das beispiellose
Tempo der geldpolitischen Straffung: All diese Faktoren durften die wirtschaftlichen
Entscheidungen und Strukturen in einer Weise beeinflussen, die tiber die
historischen Gesetzmafigkeiten, wie sie von den verfiigbaren Modellen erfasst
werden, hinausgeht. Erschwerend kommt hinzu, dass sich in der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung nicht nur geldpolitische Schocks, sondern auch viele
anders geartete Schocks widerspiegeln, die sich in den einzelnen Modellen
unterschiedlich ausbreiten. Zum anderen wird in den modellbasierten Schatzungen
nicht berticksichtigt, dass die Straffung der Geldpolitik eine mégliche nachteilige
nichtlineare Dynamik verhindert haben kdnnte, etwa das Risiko einer

10 Um die Reaktivitit der Erwartungen zu steigern, wird die Elastizitat der kurzfristigen Inflations-

erwartungen gegenuber der Zinsentwicklung erhéht. Dazu wird das fir die Erwartungsbildung
verwendete VAR-Modell anhand einer anderen Stichprobe und eines OLS-Schatzers neu berechnet
und das Modell zudem so kalibriert, dass die tatséachliche Inflationsentwicklung das wahrgenommene
langfristige Inflationsziel starker beeinflusst. Der Effekt, den die Vermdgenspreise auf die Bewertung
des Vermdgens haben, wird verstarkt, indem die Wohnimmobilienpreise endogenisiert werden und die
Elastizitat der Bewertungsanpassungen des Finanzvermdgens gegeniber der Renditeentwicklung der
Finanzvermégenswerte erhéht wird.
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Destabilisierung der Inflationserwartungen. Und zum dritten deuten die Ergebnisse
darauf hin, dass die Geldpolitik mit erheblichen Verzégerungen auf die Wirtschaft
durchwirkt. Aus den genannten Griinden kann die hier dargestellte modellbasierte
Auswertung zwar fur eine erganzende Gegenpriufung herangezogen werden. Um die
mittelfristigen Inflationsaussichten zeitnah und umfassend zu ermitteln, ist es aber
unerlasslich, Indikatoren wie Finanz- und Kreditvariablen sowie Friihindikatoren der
Konjunktur- und Preisentwicklung einzubeziehen.
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Staatsausgaben im Euroraum wahrend der
Coronakrise — Erkenntnisse aus den Daten der
Klassifikation der Aufgabenbereiche des Staates

Marta Rodriguez-Vives und Hans Olsson

Am 22. Februar 2023 ver6ffentlichte Eurostat Daten zu den Staatsausgaben im
Jahr 2021 gemal der Klassifikation der Aufgabenbereiche des Staates
(COFOG). Der Datensatz umfasst alle EU-Mitgliedstaaten im Zeitraum von 1995 bis
2021. Er wird jahrlich mit einer zeitlichen Verzégerung von rund 14 Monaten
veroffentlicht und gibt Aufschluss lber die Zusammensetzung der Staatsausgaben in
der EU und im Euroraum. Die Angaben aus den nationalen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen werden in der COFOG-KIlassifikation nach wirtschaftspolitischen
Zielen des Staates unterteilt, was den landertuibergreifenden Vergleich erleichtert.!
Das Verhdltnis der 6ffentlichen Ausgaben zum BIP (d. h. die Staatsausgabenquote)
stieg in den letzten Jahren im Euroraum deutlich an, und zwar von 46,9 % im

Jahr 2019 — der Ausgangsbasis vor Pandemiebeginn — auf 52,6 % im Jahr 2021. Im
vergangenen Jahr betrug die Staatsausgabenquote 50,7 %. Im Eurogebiet nehmen
die Staatsausgaben ein betrachtliches Ausmald an, und die 6ffentliche Verwaltung
zeichnet sich durch sehr unterschiedliche organisatorische und institutionelle
Rahmenbedingungen aus. Daher liefern die COFOG-Daten wertvolle Informationen
Uber gemeinsame sowie divergierende Trends bei den Malinahmen der einzelnen
Regierungen. Dieser Kasten gibt einen Uberblick (iber die Staatsausgaben nach
Aufgabenbereichen im Jahr 2021. Betrachtet werden sowohl das Eurogebiet
insgesamt als auch die einzelnen Mitgliedslander. Ferner werden die Auswirkungen
der Covid-19-Pandemie auf die Staatsausgaben erértert.?

Obwohl die Verteilung der Ausgaben auf die einzelnen Aufgabenbereiche in
den Euro-Landern unterschiedlich ist, lassen sich einige gemeinsame Trends
erkennen. Abbildung A zeigt auf der Grundlage von COFOG-Daten, in welche
Aufgabenbereiche die Haushaltsmittel der Euro-Staaten im Jahr 2021 flossen. Die
meisten Mittel werden in den Euro-Landern fir Umverteilungszwecke eingesetzt:
Durchschnittlich 21,2 % des BIP entfallen auf die soziale Sicherung; davon werden
rund 60 % fir Renten aufgewendet. An zweiter Stelle folgt das Gesundheitswesen,
fur das 8,3 % des BIP aufgewandt werden. Weitere wichtige Aufgabenbereiche sind:
a) wirtschaftliche Angelegenheiten, zu denen u. a. Energie, Verkehrswesen und

1 So kann eine Regierung direkte Ausgaben (z. B. im Bereich des Wohnungswesens) zugunsten
bestimmter Bevolkerungsgruppen tatigen, bestimmten Zielgruppen zweckgebundene Subventionen
zuteilwerden lassen oder die privaten Ausgaben dieser Gruppen steuerlich absetzbar machen. In der
Standardklassifikation der nationalen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen kénnen die Daten zu
den Staatsausgaben daher erheblich variieren. In der COFOG-Klassifikation hingegen wirden
derartige Mafinahmen einheitlich dem Aufgabenbereich ,Wohnraum“ zugeordnet. Siehe hierzu im
Einzelnen EZB, Sozialausgaben im Vergleich der Lander des Euro-Wahrungsgebiets,
Wirtschaftsbericht 5/2019, August 2019.

2 Zwar wurden erhebliche Anstrengungen unternommen, um die Erfassung staatlicher Malnahmen zur
Abfederung der wirtschaftlichen und sozialen Auswirkungen der Covid-19-Pandemie zu harmonisieren.
Eine vollstandige Harmonisierung der Daten fiir die Referenzjahre 2020 und 2021 wurde jedoch noch
nicht erreicht. Die Wahrscheinlichkeit kiinftiger Revisionen ist hoher als iblich. Zudem sind die Daten
vorlaufig. Nahere Angaben hierzu siehe Eurostat, General government expenditure by function in 2021,
2023.
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Nachrichtentbermittiung zéhlen, b) Bildungswesen und c) allgemeine 6ffentliche
Verwaltung, die u. a. Hilfen fir das Ausland, Auslandsvertretungen, Schulden-
transaktionen und Steuerwesen umfasst (in Abbildung A unter der Kategorie
»Sonstige“ ausgewiesen). Auf Verteidigung entfielen 2021 rund 1,3 % des
euroraumweiten BIP.

Abbildung A
Zusammensetzung der Staatsausgaben in den Euro-Landern 2021

(in % des BIP)
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: ,Renten” umfasst die COFOG-Positionen ,Alter* und ,Hinterbliebene®. ,Sonstige” umfasst allgemeine &ffentliche
Verwaltung, 6ffentliche Ordnung und Sicherheit, Umweltschutz, Wohnungswesen und kommunale Einrichtungen sowie
Freizeitgestaltung, Sport, Kultur und Religion. Das Aggregat fiir den Euroraum beinhaltet Kroatien. In Irland werden die
Staatsausgaben in Prozent des BNE* — eines modifizierten MaRes des Bruttonationaleinkommens — gemessen.

1) In % des BNE*.

Wahrend der Covid-19-Pandemie kam es in den Kategorien wirtschaftliche
Angelegenheiten, soziale Sicherung und Gesundheitswesen zu den grof3ten
Ausgabenverschiebungen. Abbildung B verdeutlicht, wie sich die
Zusammensetzung der &ffentlichen Finanzen im Jahr 2021 gegeniiber 2019
verandert hat. Betrachtet werden hier der gesamte Euroraum sowie seine vier
groRten Volkswirtschaften. Diese Veranderungen sind auf Malinahmen
zurtickzufuihren, die die Euro-L&nder zur Stabilisierung ihrer Volkswirtschaft nach
dem Covid-19-Schock ergriffen hatten. So wurden in den Jahren 2020 und 2021
umfangreiche Haushaltspakete zur Unterstiitzung von privaten Haushalten und
Unternehmen beschlossen, was sich in den COFOG-Daten widerspiegelt.®
Verglichen mit 2019 erhohten sich die staatlichen Ausgaben fiir wirtschaftliche
Angelegenheiten 2021 um 2,3 Prozentpunkte des BIP. Ausschlaggebend hierfir
waren die Programme zur befristeten Freistellung von Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmern sowie sonstige Unterstitzungsmafnahmen fur Unternehmen. Diese

3 Die im Eurogebiet geleistete fiskalische Unterstiitzung betraf (iberwiegend die Ausgabenseite der
Staatshaushalte. In den Jahren 2020 und 2021 belief sie sich auf rund 4 % des BIP, wovon etwa zwei
Drittel aus der direkten Unterstiitzung von Unternehmen sowie Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern
bestanden. Siehe hierzu im Einzelnen EZB, Die Bedeutung des Staates fiir den Sektor der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wahrend der Covid-19-Krise, Wirtschaftsbericht 5/2021,
August 2021.
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Ausgaben werden in einer Unterkategorie der wirtschaftlichen Angelegenheiten als

allgemeine Angelegenheiten der Wirtschaft und des Arbeitsmarkts erfasst, die um
1,4 Prozentpunkte des BIP zunahmen.* Abbildung B zeigt zudem, dass in den
Euro-Léandern deutlich mehr Ausgaben fir die soziale Sicherung und das
Gesundheitswesen getatigt wurden. Diese standen vornehmlich im direkten
Zusammenhang mit der Covid-19-Krise. So war der Anteil der Gesundheits-

ausgaben 2021 der hichste seit Beginn der Datenerhebung.® In der Kategorie der

sozialen Sicherung ergibt sich das jingste Ausgabenwachstum teilweise aus der
Arbeitslosenunterstiitzung. Allerdings schwankt deren Anteil aus buchungs-
technischen Griinden von Land zu Land.® Zudem erhohten sich — ohne direkten

Zusammenhang mit der Covid-19-Krise — die Ausgaben fur Renten, die ebenfalls zur

sozialen Sicherung z&hlen, um durchschnittlich rund 0,8 Prozentpunkte des BIP.
Dabei bestanden erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern.

Bemerkenswerterweise blieben die Ausgabenanteile fir das Bildungswesen und den

Umweltschutz im Zeitraum von 2019 bis 2021 im Allgemeinen stabil. Dies ist von
besonderer Bedeutung, da es sich hier um vergleichsweise wachstumsfreundliche

Ausgabenbereiche handelt.” Die Entwicklung von 2019 bis 2021 unterscheidet sich

von jener wahrend der globalen Finanzkrise. Damals, insbesondere von 2011 bis
2013, hatten die Regierungen ihre Ausgaben im Bildungs- und Gesundheitswesen
durch Kurzung der Arbeitnehmerentgelte gesenkt.

4 Die Ausgaben fir wirtschaftliche Angelegenheiten werden durch auferordentliche Vorgéange

beeinflusst. Hierzu zahlen beispielsweise als Vermdgenstransfers verbuchte Kapitalzufiihrungen, von

denen wahrend der Covid-19-Pandemie vor allem nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften profitierten.
Hinzu kommen Subventionen fiir Produzenten, einschlieBlich der als Arbeitgebersubventionen
erfassten befristeten Freistellungen. Ebenfalls hierunter fallen sonstige Subventionen im
Zusammenhang mit der Covid-19-Pandemie.

5 Zur COFOG-Kategorie ,Gesundheitswesen* zahlen medizinische Erzeugnisse, Gerate und
Ausriistungen, ambulante Behandlung, stationare Behandlung und &ffentlicher Gesundheitsdienst
sowie angewandte Forschung und experimentelle Entwicklung im Bereich Gesundheitswesen.
Ausschlaggebend fiir die hohen Gesundheitsausgaben 2021 waren unter anderem die
Covid-19-Pandemie (Zunahme der Ausgaben fiir entsprechende Behandlungen, personliche
Schutzausristung, Impfstoffe) sowie die im Vergleich zu 2020 gestiegene Anzahl an regularen
Behandlungen ohne Pandemiebezug.

6 Die wahrend der Covid-19-Krise bereitgestellten Mittel flir befristete Freistellungen wurden geman der

COFOG-Klassifikation in der Regel als Arbeitslosenunterstiitzung erfasst, je nach Programm-
ausgestaltung aber auch als allgemeine Angelegenheiten der Wirtschaft und des Arbeitsmarkts.

7 Die Qualitat der Staatsausgaben ergibt sich aus der Zusammensetzung der Haushalte. Diese ist

idealerweise so gestaltet, dass das langfristige Produktionswachstum geférdert wird und zudem eine

gewisse GleichmaRigkeit der Einkommensverteilung gewahrt bleibt. Dazu gehért auch die

Beflirwortung von Fiskalinstrumenten, etwa im Gesundheits- oder Bildungswesen, die Wachstum und

Einkommensgleichheit unterstiitzen. Siehe auch M. Rodriguez-Vives, The quality of public finances:
where do we stand?, Economics and Business Letters, Bd. 8, Nr. 2, 2019, S. 97-105.
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Abbildung B

Veranderung der aufgabenbezogenen Zusammensetzung der Staatsausgaben von
2019 bis 2021 im Euroraum und den vier grof3ten Mitgliedslandern (Deutschland,
Frankreich, Italien, Spanien)

(kumulierte Veranderung in Prozentpunkten des BIP 2019)

Ausgaben insgesamt

Wirtschaftliche Angelegenheiten

Darunter: allgemeine Angelegenheiten der Wirtschaft und des Arbeitsmarkts
Gesundheitswesen

Bildungswesen

Soziale Sicherung

Darunter: Arbeitslosigkeit

Darunter: Renten

o

Now A

-
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Euroraum Deutschland Frankreich Italien Spanien

Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Die Kategorie ,Wirtschaftliche Angelegenheiten” wurde aufgeschliisselt, um die Unterstiitzungsleistungen fiir
Unternehmen und fiir ArbeitsmarktmalRnahmen (z. B. Programme zur Arbeitsplatzsicherung) abzugrenzen. Ebenso wurde die
Kategorie ,Soziale Sicherung” aufgegliedert, um Renten (COFOG-Positionen ,Alter* und ,Hinterbliebene*) und die Arbeitslosen-
unterstlitzung gesondert auszuweisen. Die wahrend der Covid-19-Krise bereitgestellten Mittel fiir befristete Freistellungen wurden
gemaR der COFOG-Klassifikation in der Regel als Arbeitslosenunterstiitzung erfasst, bisweilen aber auch als allgemeine
Angelegenheiten der Wirtschaft und des Arbeitsmarkts. Das Aggregat fiir den Euroraum beinhaltet Kroatien.

Angesichts der angespannten Lage der 6ffentlichen Finanzen werden
finanzpolitische Entscheidungen im Sinne einer besseren Verwendung der
offentlichen Ressourcen immer wichtiger. Die Datenverfligbarkeit spielt dabei
nach wie vor eine wesentliche Rolle. Einige Regierungen sind derzeit mit
gréReren Einschrankungen konfrontiert (z. B. htherer Schuldenstand, zunehmende
Haushaltswirkung der Bevdélkerungsalterung). Uberdies stellen sich die neuen
wirtschaftlichen Herausforderungen (z. B. Digitalisierung, Klimawandel,
Deglobalisierung, Anstieg der Verteidigungsausgaben) auch fir die 6ffentlichen
Finanzen. Vor diesem Hintergrund wird die wachstumsfreundlichere Ausgestaltung
der 6ffentlichen Haushalte an Bedeutung gewinnen.®

8  Beispielsweise wird im Rahmen der neuen ,Data Gaps Initiative“ der G 20 eine Verbesserung der

Verfligbarkeit und Bereitstellung von Daten zum Klimawandel gefordert.
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Bevolkerungstrends gemald EUROPOP2023-Prognosen
und ihre wirtschaftlichen Auswirkungen auf den Euroraum

Maximilian Freier, Benoit Lichtenauer und Joachim Schroth

Die gerade Uberwundene Corona-Pandemie und die Zuwanderungsstréme
nach Europa wirken sich erkennbar auf den Bevélkerungsausblick flir den
Euroraum aus. Dies bringt Implikationen fir die langfristigen wirtschaftlichen
Aussichten mit sich. Der vorliegende Kasten befasst sich mit den demografischen
Trends in den EUROPOP2023-Bevolkerungsprognosen, die am 30. Marz 2023 von
Eurostat veroffentlicht wurden. Die Prognosen enthalten Aussagen zu
BevolkerungsgrofRe und -struktur aller EU-Mitgliedstaaten fiir den Zeitraum von 2022
bis 2100. Sie werden in Abhangigkeit von aktuellen Veranderungen der Geburten-
und Sterberaten sowie der Migration angepasst. Aufgrund des langfristigen
Zeithorizonts sind die Prognosen mit einer hohen Unsicherheit behaftet. Im
Folgenden wird erlautert, welche Anderungen gegeniiber den 2019 veréffentlichten
Bevdlkerungsprognosen vorgenommen wurden und welche Implikationen diese
Revisionen fir die Wachstumsaussichten und die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen im Euroraum haben.?

Im Einklang mit den bisher erwarteten langfristigen Trends durfte in den
kommenden Generationen mit einer weiter alternden und schrumpfenden
Bevolkerung im Euroraum zu rechnen sein. Laut der aktuellen Prognose von
Eurostat durfte die Bevolkerung zwischen 2022 und 2100 um 4,5 % bzw.

16 Millionen Menschen sinken. In einigen Landern des Euroraums wird dies
besonders stark zu spiiren sein (siehe Abbildung A). Aufgrund der Bevélkerungs-
alterung wird der Riickgang bei den 15- bis 64-Jahrigen (Personen im erwerbs-
fahigen Alter) sehr viel stéarker ausfallen als in der Gesamtbevélkerung. Die Zahl
erwerbsfahigen Personen dirfte sich um 19 % verringern und im Jahr 2100 bei
180 Millionen liegen, verglichen mit noch 221 Millionen im Jahr 2022. Folglich wird
der Altenquotient rasch ansteigen — von 34 % im Jahr 2022 auf rund 51 % im
Jahr 2050 und 60 % im Jahr 2100. Wahrend also auf drei Personen im
erwerbsfahigen Alter 2022 noch eine altere Person kam, werden es 2100 schon
etwa zwei sein.

1 Die EUROPOP2023-Prognosen sind deterministisch: Sie werden unter der Annahme berechnet, dass
sich die bestehenden Trends fortsetzen und eine teilweise Annaherung an den EU-Durchschnitt erfolgt.
Prognosekorrekturen ergeben sich hauptséchlich durch drei Arten von demografischen Ereignissen,
die sich im Zeitverlauf auf die Bevdlkerungsstruktur auswirken: Geburten, Sterbefélle und Migration.
Siehe Eurostat, Population projections in the EU - methodology, 2023. Einige Revisionen kénnen auch
auf eine veranderte Prognosemethodik zurlickzufiihren sein.
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Abbildung A
Bevdlkerungsprognosen fur den Euroraum

(Index: 100 = Bevdlkerung im Jahr 2022)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Bevolkerungsaussichten auf Basis der EUROPOP2023-Prognosen. Die Gesamtbevdlkerung entspricht der Bevolkerung
am 1. Januar eines Jahres geman der jahrlichen Erhebung der Bevélkerungsstatistik von Eurostat. ,Kleine Lander mit
Bevolkerungswachstum® bezeichnet einen bevolkerungsgewichteten Durchschnittswert fiir Belgien, Irland, Zypern, Luxemburg, Malta,
die Niederlande und Osterreich (deren Bevélkerung von 2022 bis 2100 voraussichtlich wachsen wird). ,Kleine Lander mit
Bevolkerungsriickgang® bezeichnet einen bevolkerungsgewichteten Durchschnittswert fiir Estland, Griechenland, Kroatien, Lettland,
Litauen, Portugal, Slowenien, die Slowakei und Finnland (deren Bevdlkerung von 2022 bis 2100 voraussichtlich schrumpfen wird).

Durch die Corona-Pandemie und die Zuwanderung haben sich die
Bevolkerungsaussichten im Euroraum gegeniber den Prognosen von 2019 auf
unterschiedliche Weise verandert. Unter dem Strich ergibt sich dabei ein
positiver Effekt. Die Bevolkerung des Eurogebiets (einschlief3lich Kroatiens), die
sich im Jahr 2022 auf 347 Millionen belief, dirfte nun 2041 und somit vier Jahre
spater als zuletzt prognostiziert ihnren Hochststand von 355 Millionen erreichen. Sie
durfte bis 2025 0,7 % und bis 2050 1,4 % hoher ausfallen als in der vorherigen
Prognose berechnet. Der Revisionsbedarf bei den Bevolkerungstrends ergab sich
hauptséachlich aufgrund der deutlich starkeren Nettozuwanderung — insbesondere
aus der Ukraine, aber auch aus anderen Landern (siehe Abbildung B). Die
Nettozuwanderung drfte sich bis 2025 normalisieren, jedoch wahrend des
gesamten Prognosezeitraums leicht Gber den Schatzungen der EUROPOP2019-
Prognose liegen.? Da groRtenteils Menschen im erwerbsfahigen Alter zuwandern,
verringert sich tendenziell der demografische Druck auf das Arbeitskréfteangebot
und die 6ffentlichen Finanzen. Zugleich ist die Sterberate in den Landern des
Euroraums, vor allem bei alteren Menschen, aufgrund der Pandemie deutlich
gestiegen.® In den meisten Landern sind die daraus resultierenden Effekte auf die

Die Aufwartsrevision der Nettozuwanderung ergibt sich aus veranderten automatischen Annahmen, die
auf historischen Migrationsdaten basieren. Sie erklart sich aber auch aus Faktoren wie dem
Klimawandel, der Migrationsbewegungen ausldsen diirfte. Es wird angenommen, dass zwei Drittel der
Ukrainerinnen und Ukrainer, die in Europa voriibergehend Schutz gefunden haben, ab 2025 innerhalb
von zehn Jahren nach und nach in ihre Heimat zurlickkehren werden.

Die Sterberaten in der EU haben sich angesichts der stetig steigenden Lebenserwartung riicklaufig
entwickelt. Durch die Pandemie ist die Lebenserwartung abrupt und voriibergehend gesunken. 2019
lag sie noch bei 81,3 Jahren, 2021 bei 80,1 Jahren. Siehe Europaische Kommission, The impact of
demographic change in a changing environment, 2023. Es wird davon ausgegangen, dass die
Sterberaten allmahlich wieder auf den in den EUROPOP2019-Prognosen beschriebenen Abwartspfad
zurlickkehren.
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Altersstruktur gewichtiger als der negative Einfluss der Pandemie auf die
Geburtenraten.* So durften die unterschiedlichen aktuellen Veranderungen in ihrer
Gesamtheit zu einer Verbesserung des Altenquotienten fiihren. Gegenuber den
Prognosen von 2019 wird sich der Quotient bis 2025 um 0,6 Prozentpunkte und bis
2050 um 1,4 Prozentpunkte (auf 51 %) verringern. Einige Euro-Lander haben dabei
starker von den jungsten demografischen Veréanderungen profitiert als andere (siehe
Abbildung C).5

Abbildung B
Veranderung der Bevolkerungsaussichten fir den Euroraum

(in Millionen)
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Die revidierten Bevélkerungsaussichten errechnen sich aus der Differenz zwischen den EUROPOP2019- und den
EUROPOP2023-Bevoélkerungsprognosen. Die Veranderung der Gesamtbevélkerung berticksichtigt sowohl die Nettozuwanderung als
auch die natiirliche Bevélkerungsentwicklung. Die natirliche Bevolkerungsentwicklung ist die Differenz zwischen der Zahl der
Lebendgeburten und der Zahl der Sterbefélle in einem bestimmten Zeitraum.

4 Fur die Geburtenraten wird in den EUROPOP2023-Prognosen ein geringerer Anstieg bis zum
Jahr 2100 vorhergesagt als in den Prognosen von 2019, obwohl sich die Raten in den meisten Landern
bis Ende 2021 wieder weitgehend erholt hatten. Diese Entwicklung dirfte im Zeitverlauf durch das
zuwanderungsbedingt starkere Bevolkerungswachstum teilweise kompensiert werden.

5 Fur Litauen haben sich die Korrekturen der Bevolkerungsprognosen am guinstigsten ausgewirkt. Dort
dirfte die Bevolkerung bis 2025 wachsen statt schrumpfen. Fir den Zeitraum bis 2050 enthalten die
aktuellen Prognosen eine Aufwartskorrektur des Bevolkerungswachstums in Luxemburg (um
20 Prozentpunkte auf 39 %) und in Malta (um 15,0 Prozentpunkte auf 43 %). In anderen Landern
dirfte sich die Bevolkerungsdynamik dagegen abschwachen. So wurde das kumulierte Bevolkerungs-
wachstum in den néachsten 30 Jahren fiir Zypern (um 7,0 Prozentpunkte auf 9 %) und fir Griechenland
(um 5,0 Prozentpunkte auf -14 %) nach unten revidiert. Durch die Veranderung der Bevolkerungs-
aussichten hat sich auch die Prognose flir den Altenquotienten in vielen Landern mittlerweile etwas
aufgehellt. Der revidierten Prognose zufolge wird der Altenquotient bis 2050 in Malta (um
6,0 Prozentpunkte auf 34 %) und in Luxemburg (um 5,6 Prozentpunkte auf 36 %) sinken. Unterdessen
wurden die Altenquotienten fiir Zypern (um 3,0 Prozentpunkte auf 38 %) und Griechenland (um
5,3 Prozentpunkte auf 68 %) nach oben korrigiert.
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Abbildung C
Prognose fir den Altenquotienten in den Euro-Landern
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Die Balken zeigen die Altenquotienten gema® EUROPOP2023-Prognose. Die Punkte stehen fiir die Altenquotienten
gemal EUROPOP2019-Prognose. Die Lander sind aufsteigend nach ihren Altenquotienten im Jahr 2050 gemal EUROPOP2023-
Prognose angeordnet. Der Altenquotient ist definiert als die Zahl der iber 64-Jahrigen je 100 Personen im erwerbsfahigen Alter
(15-64 Jahre).

Die gegentiber den EUROPOP2019-Prognosen verbesserten Bevélkerungs-
aussichten dirften sich in den nachsten 30 Jahren positiv auf den
Wachstumsausblick des Eurogebiets auswirken. Eine alternde und
schrumpfende Bevélkerung beeintrachtigt die wirtschaftlichen Aussichten tber
unterschiedliche Kanéle.® Insbesondere dirfte sie das Wachstum des
Produktionspotenzials bremsen. Dies ist vor allem der Wirkung eines geringeren
Arbeitskréfteangebots zuzuschreiben, aber mdglicherweise auch anderen
Komponenten des Potenzialwachstums wie beispielsweise dem Wachstum der
Arbeitsproduktivitat. Ein Anstieg des Anteils alterer Menschen an der Erwerbs-
bevolkerung wirde sich — in Verbindung mit einem buckelférmigen Profil der
altersspezifischen Produktivitdt — dampfend auf das Produktionspotenzial auswirken.
Zugleich verschiebt sich aber aufgrund von strukturellen Veréanderungen auch das
Profil der altersspezifischen Produktivitat: Beispielsweise dirfte der Anteil von
beruflichen Tatigkeiten steigen, denen in einem hoéheren Alter nachgegangen
werden kann. Zudem beeinflusst die Bevolkerungsalterung die Arbeitsproduktivitat
auch Uber andere Kanéle (z. B. durch die Akkumulation von Sach- und
Humankapital sowie durch das Konsumverhalten). Daher ist der Gesamteffekt auf
die gesamtwirtschaftliche Produktivitat nicht eindeutig.” Die Bevoélkerungsaussichten
kénnen auch weitreichende Folgen fur die Durchfihrung der Geldpolitik haben, da
sie den natirlichen Zins und den Inflationsdruck beeinflussen.® Die etwas

6  Siehe EZB, Die Auswirkungen des Zustroms von Gefliichteten aus der Ukraine auf die Erwerbs-
bevolkerung im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 4/2022, Juni 2022.

7 Siehe K. Bodnar und C. Nerlich, The macroeconomic and fiscal impact of population ageing,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 296, 2022.

8  Siehe C. Goodhart und M. Pradhan, The Great Demographic Reversal: Ageing Societies, Waning
Inequality, and an Inflation Revival, Palgrave Macmillan, 2020.
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positiveren Aussichten fur die demografische Entwicklung im Euroraum durften
diesen Druck bis zu einem gewissen Grad abmildern.

Gleichzeitig durfte der positivere Bevdlkerungsausblick auch die
alterungsbedingten Kosten und somit den Druck auf die 6ffentlichen
Haushalte verringern. Aus dem Bericht tber die Bevdlkerungsalterung 2021 geht
hervor, dass die alterungsbedingten Ausgaben — also die Staatsausgaben fir
Rentenzahlungen, Gesundheit, Pflege und Bildung — im Referenzszenario um

2,4 Prozentpunkte steigen werden, und zwar von rund 24,6 % des euroraumweiten
BIP 2019 auf Gber 27 % im Jahr 2050.° Dies ist vor allem auf hthere Ausgaben fur
Gesundheit und Pflege zurtickzufiihren. Der Anstieg der Rentenzahlungen hingegen
wurde durch die Reformen im Bereich der Alterssicherungssysteme (darunter
MaRnahmen zur Senkung der Leistungsquote und zur Erhéhung des
Renteneintrittsalters) eingedammt.® Laut EUROPOP2023-Prognosen dirften die
gunstigeren demografischen Aussichten den Druck auf die alterungsbedingten
Ausgaben etwas verringern. Die héhere Sterberate infolge der Pandemie hatte auf
kurze Sicht zwar negative Folgen. Sie wird jedoch den kunftigen Bedarf im
Gesundheitswesen und in der Pflege verringern, da in erster Linie altere Menschen
betroffen waren. Zugleich verbessert sich durch die Zuwanderung von Personen im
erwerbsfahigen Alter in die EU-Mitgliedstaaten der Altenquotient, und die
Alterssicherungssysteme werden finanziell entlastet.

Modellbasierte Schatzungen lassen einen leicht positiven Einfluss auf das
Potenzialwachstum des BIP und die 6ffentlichen Finanzen in den néchsten
Jahrzehnten vermuten. Die Ergebnisse stammen aus dem Modell Gberlappender
Generationen von de la Croix und Docquier (2007). Dieses wurde mit historischen
Daten und den EUROPOP2019- und EUROPOP2023-Prognosen fir den Euroraum
kalibriert (siehe Tabelle A).}* Ausgehend von der in den revidierten Prognosen
beschriebenen Entwicklung der Bevolkerungsstruktur legen die Simulationen nahe,
dass das Potenzialwachstum bis 2050 jahrlich um rund 0,1 Prozentpunkte héher
sein wird als in den EUROPOP2019-Prognosen angenommen. Ausschlaggebend
hierfir ist der positive Effekt der Nettozuwanderung auf die Zahl der Erwerbs-
personen. Werden die zugewanderten Personen sukzessive in den Arbeitsmarkt
integriert, wirde von diesem hoheren Arbeitskrafteangebot zudem ein leichter
Abwartsdruck auf das Lohnwachstum ausgehen. Die veranderte Bevélkerungs-
struktur hat nicht zuletzt auch einen kleinen positiven Effekt auf die Renten-

9 Siehe Europaische Kommission, The 2021 Ageing Report — Economic & Budgetary Projections for the
EU Member States (2019-2070), Institutional Paper, Nr. 148, 2021.

10 Einige der im Bericht Giber die Bevolkerungsalterung 2021 beriicksichtigten Rentenreformen wurden
zwischenzeitlich riickgéngig gemacht. Daher diirften die Projektionen fiir die alterungsbedingten
Ausgaben im Euroraum, die im kommenden Bericht 2024 verdéffentlicht werden, pessimistischer
ausfallen.

11 Hierbei handelt es sich um ein berechenbares allgemeines Gleichgewichtsmodell Giberlappender
Generationen von Individuen; siehe D. de la Croix und F. Docquier, School Attendance and Skill
Premiums in France and the US: A General Equilibrium Approach, Fiscal Studies, Bd. 28, Nr. 4, 2007,
S. 383-416.
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ausgaben. Diese werden bei einem gegebenen Rentenniveau bis 2050 um 0,2 bis
0,3 Prozentpunkte des Euroraum-BIP sinken.'?

Tabelle A
Auswirkungen der aktualisierten Prognosen auf das jahrliche Wachstum des realen
BIP, die L6hne und die Rentenausgaben

(in Prozentpunkten)

2020 2030 2040 2050
Wachstum des realen BIP -0,04 0,13 0,13 0,08
Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer -0,01 -0,01 -0,01 -0,02
Einsparungen bei den Rentenausgaben -0,04 0,20 0,32 0,32

Quellen: Eigene Berechnungen auf Basis von de la Croix und Docquier (2007).

Insgesamt jedoch stellt die schrumpfende und alternde Bevoélkerung Europas
die Euro-Lander weiterhin vor erhebliche wirtschaftliche Herausforderungen.
Arbeitsmarkt- und Rentenreformen sollten auf eine Erhéhung der Erwerbsbeteiligung
ausgerichtet sein. Gleichzeitig sollten die Regierungen MafRnahmen ergreifen, um
den technologischen Fortschritt und die Digitalisierung zu beschleunigen, so wie dies
in den nationalen Aufbau- und Resilienzplénen vorgesehen ist. Durch héhere
altersbedingte Ausgaben und eine geringere Steuerbasis in der Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter dirften die 6ffentlichen Finanzen zunehmend unter Druck
geraten. So sollten Lander, deren Haushaltslage bereits angespannt ist, davon
absehen, friihere Rentenreformen zuriickzunehmen, die wesentlich zur
Verbesserung der Tragféhigkeit ihrer Rentensysteme beigetragen haben. Um sich
fur steigende Gesundheits- und Pflegekosten zu wappnen, ware es forderlich, wenn
die Staaten ihre durch die Pandemie und die Energiekrise dezimierten Finanzpolster
wieder aufbauten.

2 Ab 2060, wenn die zugewanderten Menschen &lter werden und die Wirkung der niedrigeren
Geburtenraten zunimmt, kehrt sich der positive Einfluss der veréanderten Bevolkerungsaussichten um.
Alle Effekte wechseln dann das Vorzeichen, wenngleich nur nach und nach.
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Aufsatze

Folgen des Brexits fur den Handel und die Arbeitsmarkte
des Vereinigten Konigreichs

Katrin Forster-van Aerssen und Tajda Spital

1 Einleitung

Fast zweieinhalb Jahre sind verstrichen, seit das Handels- und Kooperations-
abkommen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der Européischen Union
(Trade and Cooperation Agreement — TCA) nach dem Brexit unterzeichnet
wurde. Damals war mit vielfaltigen Auswirkungen auf die britische Wirtschaft
gerechnet worden. Die Unterzeichnung des Abkommens erfolgte am 30. Dezember
2020, und am 1. Januar 2021 trat es vorlaufig in Kraft. Der Austritt GroRRbritanniens
aus dem EU-Binnenmarkt und der EU-Zollunion stellte einen tiefgreifenden Wandel
in den gegenseitigen Wirtschaftsbeziehungen dar. Dieser Wandel wiirde sich — so
war erwartet worden — nicht nur auf die Handelsstrome zwischen der EU und dem
Vereinigten Konigreich auswirken, sondern auch auf die Migrationsstrome, die
Direktinvestitionen, die Regulierung, den Finanzsektor, Wissenschaft und Bildung
und auf andere Wirtschaftsbereiche im Vereinigten Konigreich.

Es wird noch eine geraume Zeit vergehen, bis sédmtliche Brexit-Folgen in
Erscheinung treten. Mithin liegt der Fokus dieses Aufsatzes auf den neueren
Entwicklungen im Handelsverkehr und an den Arbeitsmérkten
Grof3britanniens, wo die Konsequenzen des EU-Austritts bereits eingehend
erortert worden sind. Obwohl es durch die Corona-Pandemie zu Verzerrungen
kam, erlauben die bislang verfligbaren Daten eine erste Bestandsaufnahme zu den
Brexit-Folgen. Trotz fortbestehender erheblicher Unsicherheit Gber das exakte
Ausmalf der Auswirkungen lasst die vorhandene Evidenz den Schluss zu, dass sich
der EU-Austritt als Hemmschuh fur den britischen Handel erwiesen und zu einem
Rickgang des Arbeitskrafteangebots beigetragen hat. Die beiden Faktoren dirften
das langfristige Potenzialwachstum des Vereinigten Kénigreichs belasten.?

2 Handelsstrome des Vereinigten Konigreichs seit Umsetzung
des Handels- und Kooperationsabkommens

Beeintrachtigten die Pandemie und Lieferkettenstdrungen in den vergangenen
Jahren den globalen Handel, so kam im Vereinigten Kénigreich der Brexit als
zuséatzliches Handelshemmnis hinzu. Die Rezession und die anschlieBende
weltwirtschaftliche Erholung nach der Pandemie sowie die Stérungen in den

1 Nahere Erlauterungen der Auswirkungen auf das Potenzialwachstum finden sich in: Bank of England,

Monetary Policy Report, Februar 2023.
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internationalen Lieferketten waren Faktoren, die die Handelsvolatilitat in den letzten
Jahren weltweit generell erhdhten. In GroRRbritannien wurde die Unsicherheit
zusatzlich durch die intensiven, langwierigen Verhandlungen uber die Austrittsregeln
und die Gestaltung der kiinftigen Handelsbeziehungen verschérft. Abzulesen war
dies unter anderem am starken Riickgang des Wechselkurses, der sich bereits vor
dem formellen EU-Austritt negativ auf Investitionen sowie Ein- und Ausfuhren des
Vereinigten Konigreichs ausgewirkt hatte.? So waren die Investitionen schon lange
vor dem Brexit nur mehr langsam gestiegen, was eine Mitursache des stagnierenden
Produktivitditswachstums in GroRRbritannien darstellt. Weiter gedampft wurde die
Investitionstatigkeit nach dem Brexit-Referendum durch die lang anhaltende
Unsicherheit tber die Beziehungen zwischen der EU und dem Vereinigten
Konigreich. Die britischen Exporte waren ebenfalls beeintrachtigt: Sie litten unter der
gesunkenen Attraktivitdt des Landes als Ziel fur auslandische Unternehmens-
investitionen.®

Der Handel mit der EU unterliegt seit Januar 2021 den Regeln des Handels-
und Kooperationsabkommens, mit dem ein formeller Rahmen fir die
Beziehungen bei Handel und Regulierung geschaffen wurde. Fir den
Warenverkehr zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich stellt das TCA
Nullzélle und Nullquoten sicher. Voraussetzung fir den zollfreien Zugang ist
allerdings, dass die Waren aus dem Vereinigten Konigreich die Anforderungen der
Ursprungsregeln in den ausfuhrlichen TCA-Anhangen erfillen. An der AuRengrenze
sehen sich die Unternehmen anders als im EU-Binnenmarkt daher mit zusatzlichen
birokratischen Hirden und Verzégerungen durch Zollformalitaten und -kontrollen
konfrontiert. Die Umsetzung des Abkommens erfolgte unterschiedlich schnell.
Wahrend die EU-Lander die neuen Zollbestimmungen und Einfuhrkontrollen fur
britische Waren unverziiglich und in ihrer Gesamtheit anwendeten, zégerte das
Vereinigte Konigreich die vollstandige Umsetzung hinaus: Die Regeln fir Importe
aus der EU kamen erst im Januar 2022 zur Anwendung, und bei den zusétzlichen
Gesundheits-, Schutz- und Sicherheitskontrollen wird dies erst Ende 2023 der Fall
sein.

Der Warenhandel zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der EU
schrumpfte volumenméaRig nach Umsetzung des TCA deutlich und blieb bis
Anfang 2022 unter dem vor der Pandemie verzeichneten Stand. Was den
Importbereich betrifft, so kam es trotz der verzdgerten Anwendung der TCA-Regeln
durch Grof3britannien in den ersten Monaten des Jahres 2021 zu einem erheblichen
Rickgang der Einfuhren aus der EU. Dem stand eine zunehmende Wareneinfuhr
aus Nicht-EU-Landern gegeniber (siehe Abbildung 1, Grafik a und c). Darin kénnte
sich eine gewisse Substitution von Importen aus der EU durch Importe aus anderen

2 Siehe beispielsweise A. G. Graziano, K. Handley und N. Limao, Brexit uncertainty and trade
disintegration, The Economic Journal, Bd. 131, Nr. 635, 2021, S. 1150-1185. Eine Untersuchung der
Importnachfrage und der Zahlungsbilanz des Vereinigten Kénigreichs seit dem Referendum findet sich
in: EZB, Nach dem Brexit-Referendum: Untersuchung der schwachen Importnachfrage des Vereinigten
Konigreichs und der Zahlungsbilanzrisiken fur das Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 3/2021,
Mai 2021. Die Ausfuhren konnten von der drastischen Abwertung des Pfund Sterling nicht profitieren
und gerieten stattdessen ebenfalls unter Druck, da die Unsicherheit hoch war und die Unternehmen die
Notwendigkeit einer Abkopplung bereits vorwegnahmen.

3 Siehe N. Driffield und M. Karoglou, Brexit and Foreign Investment in the UK, Journal of the Royal
Statistical Society Series A: Statistics in Society, Bd. 182, Nr. 2, 2018, S. 559-582.
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Landern widerspiegeln, wobei EU-Staaten als Durchgangsstationen im
Warenverkehr vermieden werden. Aber auch unterschiedliche zyklische
Bedingungen im Zusammenhang mit dem Pandemieverlauf (aufgrund differierender
Fallzahlen und Einschrankungen) sowie unterschiedliche Grade der Abhangigkeit
von den globalen Lieferketten kénnten eine wichtige Rolle gespielt haben. All diese
Faktoren waren in ihrer Auswirkung aber offenbar recht kurzlebig, denn die Licke
zwischen den Einfuhren aus der EU und aus Nicht-EU-Staaten hat sich in den
letzten Monaten wieder geschlossen.* Was die Exportseite anbelangt, so gingen die
Ausfuhren des Vereinigten Koénigreichs in die EU unmittelbar nach Inkrafttreten des
Handelsabkommens drastisch zurtick. Denn viele Exporteure taten sich schwer mit
den neuen birokratischen Anforderungen zur Erfiilllung der EU-Standards (siehe
Abbildung 1, Grafik b). In der Folge erholten sich die britischen Warenexporte in die
EU wieder etwas und bewegen sich seitdem weitgehend analog zu den Ausfuhren in
Nicht-EU-Staaten. Dabei ist die Dynamik im Vergleich zur Entwicklung vor dem
Brexit allerdings nach wie vor recht verhalten (siehe Abbildung 1, Grafik d). Somit
bleibt der Brexit ein bedeutsamer Faktor. Anléasslich des zweiten Jahrestags der
Unterzeichnung des TCA fiihrte die britische Handelskammer unléangst eine Umfrage
unter mehr als 1 100 Firmen durch. Davon meldeten 77 % jener Unternehmen, die
Uber Handelsbeziehungen mit EU-Partnern verfligen, dass das Abkommen ihrem
Umsatz und Geschéaftswachstum nicht zutraglich sei. Und mehr als die Halfte der
Unternehmen meldeten Anpassungsschwierigkeiten mit Blick auf die neuen
Warenausfuhrregeln; bei den Dienstleistungen waren es 45 %.°

Diese Entwicklung ist jedoch mit einer gewissen Vorsicht zu interpretieren, denn die Angaben zu den
Wareneinfuhren aus der EU im ersten Halbjahr 2022 waren durch verzégerte Zollanmeldungen aus der
zweiten Jahreshalfte 2021 Gberzeichnet. Ganz allgemein gilt es bei der Bewertung der jingsten
Auflenhandelsentwicklung des Vereinigten Konigreichs zu beachten, dass die britische Steuer- und
Zollbehdrde im Januar 2022 die Datenerfassung anpasste, was sich auf die Statistik der nationalen
Einfuhren aus der EU auswirkte. Dieser Anpassung war im Januar 2021 eine ahnliche Veranderung der
Erhebung von Daten zu Warenexporten des Vereinigten Kénigreichs in die EU vorausgegangen. Das
nationale Statistikamt (Office for National Statistics — ONS) passte die 2021 erfassten Einfuhren aus
der EU so an, dass die Import- und die Exportstatistik auf einer Like-for-like-Basis vergleichbar wurden.
Die vollstandige Zeitreihe der Einfuhren aus der EU weist einen Bruch ab Januar 2021 auf.

Siehe British Chambers of Commerce, The Trade and Cooperation Agreement: Two Years On —
Proposals for Reform by UK Business, 2022.
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Abbildung 1

Warenhandel des Vereinigten Konigreichs mit der EU und mit Nicht-EU-Landern

a) Volumen der Importe

(Index: 2019 = 100; Monatswerte)
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Quelle: Office for National Stati§tics (ONS).

Anmerkung: Die Zeit nach der Ubergangsphase begann mit dem vorlaufigen Inkrafttreten des Handels- und Kooperationsabkommens
im Januar 2021. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2023.

Der Dienstleistungsverkehr des Vereinigten Kénigreichs mit der EU ist etwas
hinter dem Handel mit Nicht-EU-Partnern zuriickgeblieben. Allem Anschein nach
war der zunachst starkere Riickgang des Dienstleistungshandels mit der EU
vornehmlich durch die Pandemie und die entsprechenden Reisebeschrankungen
bedingt, denn Reise- und Verkehrsdienstleistungen nehmen hier ein gro3eres
Gewicht als im britischen Handel mit Nicht-EU-Landern ein (siehe Abbildung 2). Mit
der Erholung des Tourismus ist der Dienstleistungsverkehr des Vereinigten
Konigreichs wieder sprunghaft angestiegen und hat ein Niveau erreicht, das sogar
deutlich tber jenem liegt, das vor der Pandemie zu verzeichnen war. Darin spiegelt
sich auch der Preisanstieg bei Reisedienstleistungen nach der Pandemie wider.
Sonstige wichtige Exportkategorien im Dienstleistungsverkehr mit der EU wie
Finanzdienstleistungen sind bis Ende 2021 starker gesunken bzw. weniger stark
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gestiegen als die Exporte in die tUbrige Welt und liegen weiterhin unter inrem
Vorpandemieniveau. Der Brexit scheint dabei durchaus eine gewisse Rolle gespielt
zu haben, méglicherweise auch wegen der fehlenden Vereinbarungen zum
Dienstleistungsverkehr. Bei den Finanzdienstleistungen, die rund 20 % der
gesamten Dienstleistungsexporte des Vereinigten Koénigreichs ausmachen, hielten
sich die Bestimmungen des TCA in Grenzen. Das Vereinigte Konigreich und die EU
hatten vereinbart, neben dem Handelsabkommen ein Memorandum of
Understanding zur Kooperation bei der Regulierung abzuschliel3en, das jedoch noch
nicht unterzeichnet ist. Die Bedeutung der EU als Handelspartner des Vereinigten
Kdnigreichs in diesem Bereich hat seit dem Brexit abgenommen: Im Jahr 2022
entfielen auf die Européaische Union 29 % der britischen Finanzdienstleistungs-
exporte, wahrend es 2019 noch 37 % gewesen waren.
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Abbildung 2

Dienstleistungsverkehr des Vereinigten Konigreichs und Dienstleistungsexporte in

ausgewahlten Sektoren

a) Import und Export von Dienstleistungen
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Quelle: Office for National Statistics (ONS).

Anmerkung: Die Zerlegung des Dienstleistungsverkehrs in Ausfuhren in die EU und in Nicht-EU-Lander sowie in Einfuhren aus der EU
und aus Nicht-EU-Landern liegt nur wertméagig vor. Die jiingsten Angaben zu den Dienstleistungen beziehen sich auf Januar 2023

(Volumen) bzw. das vierte Quartal 2022 (Ausfuhrwert).

Das Leistungsbilanzdefizit des Vereinigten Konigreichs hat sich seit der
Umsetzung des Handelsabkommens vergrofRert, was vor allem dem
Warenhandel geschuldet ist. Im ersten Quartal 2022 erreichte der Passivsaldo der
britischen Leistungsbilanz einen Rekordwert von 7,7 % des BIP. Dahinter verbarg
sich eine Verschlechterung der Handels- wie auch der Einkommensbilanz (siehe
Abbildung 3). Fur die jingste Defizitausweitung in der Handelsbilanz sind vor allem
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die hohen Energiepreise verantwortlich. Doch mafgeblich fur die Leistungsbilanz-
entwicklung seit der TCA-Umsetzung war der schlechtere Saldo der Warenbilanz
ganz allgemein. Im Dienstleistungsverkehr des Vereinigten Konigreichs ist der
Bilanzsaldo mit rund 6 % des BIP seit Anfang 2021 recht stabil geblieben, womit der
vorherige Trend steigender Dienstleistungstiberschisse zum Erliegen kam.

Abbildung 3
Leistungsbilanz des Vereinigten Konigreichs

a) Zerlegung der Leistungsbilanz des Vereinigten Koénigreichs
(in % des BIP)
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Quelle: Office for National Statistics (ONS).
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

Die Erholung des AuRenhandels nach der Pandemie vollzog sich im
Vereinigten Konigreich langsamer als in anderen Industrielandern. Zu Beginn
der Pandemie verzeichnete das Vereinigte Konigreich zwar einen ahnlich starken
Exporteinbruch wie andere Lander, doch es partizipierte an der anschlieenden
Erholung des Welthandels in deutlich geringerem Male (siehe Abbildung 4).

Ende 2021 hatten die Ausfuhren anderer Industrielander ihr Vorpandemieniveau
nahezu wiedererreicht. Dagegen lagen die Exporte des Vereinigten Konigreichs
noch rund 10 % darunter. Der Anteil des Handelsverkehrs am britischen BIP
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schrumpfte daher von 2019 bis Ende 2021 um 11 %. Dieser Rickgang war erheblich
starker als im Euroraum oder in den Vereinigten Staaten. Unterdessen scheint sich
die Liicke zwischen den britischen Ausfuhren und jenen anderer Industrielander
Ende 2022 geschlossen zu haben — ein mégliches Zeichen fiir ein Abklingen der
Storungen aus der Ubergangsphase des Brexits. Bei der Interpretation dieser
Entwicklung ist jedoch Vorsicht geboten, da hierfir auch temporare Nachholeffekte
aus der Pandemie und jingste handelsstatistische Anpassungen in GroRRbritannien
verantwortlich gewesen sein kénnten.

Abbildung 4
Warenexportvolumen von Industrielandern

(Index: 2019 = 100; Monatswerte)
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Quelle: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2023.

3 Schwache Aulienhandelsdynamik des Vereinigten
Konigreichs im Vergleich zu anderen Industrielandern:
Welche Rolle spielt der Brexit dabei?

In der Literatur finden sich im Wesentlichen zwei Ansétze, um den Einfluss des
Brexits von den Auswirkungen der Pandemie zu isolieren. Diverse Studien dazu
basieren auf dem Differenz-von-Differenzen-Ansatz, bei dem unterschiedliche
Datensétze und Spezifikationen zugrunde gelegt werden. So vergleichen

Freeman et al., Du und Shepotylo sowie Du et al. die Entwicklung des Handels
zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der EU mit dem Handel zwischen dem
Vereinigten Konigreich und der tibrigen Welt. Kren und Lawless ziehen dagegen den
Handelsaustausch der EU mit der tibrigen Welt als Vergleichsgruppe heran.® Mittels
Hochfrequenzdaten zum Warenhandel nach Produkten werden Veranderungen der

6 Siehe R. Freeman, K. Manova, T. Prayer und T. Sampson, UK trade in the wake of Brexit, Discussion
Paper, Nr. 1847, Centre for Economic Performance, 2022; J. Du und O. Shepotylo, TCA, Non-tariff
Measures and UK Trade, ERC Research Paper, Nr. 98, Enterprise Research Centre, 2022; J. Du,

E. B. Satoglu und O. Shepotylo, Post-Brexit UK Trade: An Update, Insight Paper, Centre for Business
Prosperity, Aston University, November 2022; J. Kren und M. Lawless, How has Brexit changed EU-UK
trade flows?, ESRI Working Paper, Nr. 735, Economic and Social Research Institute, 2022.
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Handelsstrukturen untersucht, wobei unter Zugrundelegung eines breiten Spektrums
an Produkt-Zeit- und Produkt-Partner-fixen Effekten Veranderungen der
Handelsstréme, die nicht auf den Brexit zurtickzufiihren sind (insbesondere
Veranderungen infolge der Covid-19-Pandemie), kontrolliert werden. Springford
verfolgt einen alternativen Ansatz und liefert mehrere Aktualisierungen der
Schatzungen zu den Auswirkungen des Brexits, indem er eine Doppelganger-
Methode verwendet.” Hierfur werden Lander, deren Wirtschaftsleistung weitgehend
jener des Vereinigten Konigreichs vor dem Brexit entspricht, mittels eines
Algorithmus ausgewahilt.

Die verfligbare empirische Evidenz lasst — unter Berlicksichtigung der
Unterschiede zwischen den einzelnen Methoden — darauf schlieRen, dass der
Brexit den Handel zwischen dem Vereinigten Kdnigreich und der EU in beide
Richtungen verringert hat. Tabelle 1 liefert einen Uberblick iiber die aktuellen
Analyseergebnisse der verschiedenen Ansétze. Die Bandbreite der Schatzungen,
wie stark der Handel zwischen dem Vereinigten Konigreich und der EU
zuriickgegangen ist, reicht von rund 10 % bis 25 %.8 Wie die aktualisierten Angaben
von Springford und Du et al. zeigen, hangen die Ergebnisse auch vom betrachteten
Zeithorizont ab. So diirfte sich der Abstand zwischen den Schatzungen mit der Zeit
wieder verkleinern, da sich die Unternehmen sowohl im Vereinigten Kénigreich als
auch in der EU derzeit noch an das neue Umfeld anpassen. Die verfligbaren Studien
bieten zwar Schatzungen zu den Brexit-Auswirkungen seit 2021, enthalten jedoch
grundsatzlich keine Hinweise auf Antizipationseffekte. Das heifl3t, sie liefern generell
keine Belege daftir, dass der Handel zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der
EU gemessen am gesamten britischen Au3enhandel bereits im Vorfeld der
vorlaufigen Umsetzung des Handels- und Kooperationsabkommens Anfang 2021
gesunken ist. In nahezu allen EU-Mitgliedstaaten ist der Handel mit dem Vereinigten
Kdnigreich wegen des Brexits — wenn auch in unterschiedlichem Umfang — spiirbar
zurickgegangen. Am deutlichsten war Ruckgang in den Landern, die in der
Vergangenheit einen groReren Anteil am Handel mit dem Vereinigten Konigreich
hatten, d. h. beim Handelsaustausch mit Irland (in beide Richtungen), den Ausfuhren
nach Zypern und Malta und den Einfuhren aus Belgien und den Niederlanden.® Was
die Produktebene anbelangt, so scheinen sich die aus dem Vereinigten Kénigreich in
die EU exportierten Produkte zahlenmaRig merklich verringert zu haben. Fir die
Ausfuhr von Produkten aus der EU in das Vereinigte Konigreich lasst sich dies nicht
feststellen. Insgesamt stehen diese Beobachtungen in weitgehendem Einklang mit
den strengeren Zollbestimmungen seitens der EU. Denn diese wirken sich starker
auf geringwertige Handelsstréme aus, sodass der Handel hier oftmals vollsténdig
zum Erliegen gekommen ist. Zugleich konzentriert sich der Auslandsabsatz
zunehmend auf einige wenige grof3e Exporteure.

7 Siehe J. Springford, The cost of Brexit to June 2022, Insight, Centre for European Reform,
Dezember 2022. Nahere Einzelheiten zur Methodik finden sich in: J. Springford, \What can we know
about the cost of Brexit so far?, Centre for European Reform, Juni 2022.

8 Innerhalb dieser Bandbreite bewegen sich auch die Ergebnisse einer ersten internen Analyse, die im
Rahmen des Netzwerks zwischen der EU und dem Vereinigten Koénigreich anhand von aggregierten
Daten durchgefiihrt worden ist.

9  Siehe Kren und Lawless, a. a. O., Tabelle 4.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2023 - Aufsatze 96


https://www.cer.eu/sites/default/files/insight_JS_costbrexit_21.12.22.pdf
https://www.cer.eu/sites/default/files/pbrief_costofbrexit_8.6.22_0.pdf
https://www.cer.eu/sites/default/files/pbrief_costofbrexit_8.6.22_0.pdf

Tabelle 1

Auswahl aktueller Schatzungen (Post-Brexit-Schatzungen) zu den Auswirkungen
des Brexits auf den Warenhandel zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich

Studie von

Methode

Brexit-Auswirkungen

Kren und Lawless

Freeman et al.

Du und Shepotylo

Du et al.

Springford

Differenz-von-Differenzen-Ansatz;
Daten auf Produktebene; Kontrollgruppe: Handel der
EU mit der Gbrigen Welt

Differenz-von-Differenzen-Ansatz;
Daten auf Produktebene; Kontrollgruppe: Handel des
Vereinigten Kénigreichs mit der tibrigen Welt

Differenz-von-Differenzen-Ansatz;

Daten auf Produktebene; Kontrollgruppe: Handel des
Vereinigten Kénigreichs mit der ibrigen Welt; Daten
bis Q3 2021

Differenz-von-Differenzen-Ansatz;

Daten auf Produktebene; Kontrollgruppe: Handel des
Vereinigten Konigreichs mit der lbrigen Welt; Daten

bis Q1 2022 (Aktualisierung der Analyse von Du und
Shepotylo)

Doppelganger-Methode

Exporte des Vereinigten Konigreichs in die EU um
16 % gesunken;

Importe des Vereinigten Kénigreichs aus der EU um
20 % gesunken

Importe des Vereinigten Kénigreichs aus der EU im
Vergleich dauerhaft um 25 % gesunken;

Exporte des Vereinigten Koénigreichs in die EU im
Vergleich nur temporar gesunken

Exporte des Vereinigten Koénigreichs in die EU im
Vergleich zur tibrigen Welt um 22 % gesunken;
Importe des Vereinigten Kénigreichs im Vergleich um
26 % gesunken

Exporte in die EU im Vergleich zur (ibrigen Welt um
22,9 % gesunken;

Beeintrachtigung der Importe des Vereinigten
Konigreichs zurlickgegangen

bis Juni 2022: Handel insgesamt (Exporte und
Importe) 7 % geringer als bei einer Schatzung unter
der Annahme, dass der Brexit nicht stattgefunden
hatte

bis Q4 2021: Handel insgesamt 13,6 % geringer als
bei einer Schatzung unter der Annahme, dass der
Brexit nicht stattgefunden hatte

Quelle: Eigene Darstellung.

Vergleicht man die Studien mit Analysen, die vor dem Brexit durchgefihrt
wurden, so lassen die Ergebnisse darauf schlieen, dass die anféanglichen
Auswirkungen nach dem Handels- und Kooperationsabkommen
schwerwiegender waren als urspringlich erwartet. Vor dem Brexit wurden

zahlreiche Szenarioverlaufe mit unterschiedlichen Modelltypen simuliert, bei denen
verschiedene tarifiare und nichttarifare Handelshemmnisse unterstellt wurden.*® So
wurde beispielsweise auf Grundlage eines neukeynesianischen DSGE-Modells das
Szenario eines Freihandelsabkommens fur den Warenhandel mit dem Euroraum als
Annahme zugrunde gelegt, das den Bestimmungen des tatsachlichen Handels- und
Kooperationsabkommens &hnelt. Darin wurde gemeinhin erwartet, dass die Exporte
und Importe des Vereinigten Koénigreichs zusammengenommen infolge des Brexits
(langfristig) um rund 3 % sinken wiirden, wobei die Warenausfuhren in den
Euroraum weniger und die Dienstleistungsexporte starker betroffen waren.!! Die
bislang verflighbare Evidenz deutet darauf hin, dass die Folgen fur die Waren-
ausfuhren des Vereinigten Konigreichs zunéchst betrachtlicher ausfielen. So durften
die Exporteure des Vereinigten Konigreichs zumindest zu Beginn Schwierigkeiten
gehabt haben, die strengeren Abfertigungsformalitaten nach Einfihrung der
Zollkontrollen an der EU-Auf3engrenze zu erfillen. Die Entwicklung bei den
Dienstleistungen durfte vor allem Faktoren geschuldet sein, die eng mit der

10 Eine Zusammenfassung der Ergebnisse friiherer Analysen findet sich in: EZB, A review of economic
analyses on the potential impact of Brexit, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 249, 2020. Vor dem
Brexit angestellte Studien befassten sich gemeinhin mit langerfristigen Gleichgewichtseffekten. Die
meisten rechneten dabei mit etwas starkeren Stérungen bereits im Vorfeld des Referendums.

11 Siehe M. Pisani und F. Vergara Caffarelli, What will Brexit mean for the British and euro-area
economies? A model-based assessment of trade regimes, Temi di Discussione (Working Papers),
Nr. 1163, Banca d’ltalia, 2018.
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Pandemie im Zusammenhang stehen. Daher bedarf es hier weiterer Analysen, um
die Brexit-Effekte von den pandemiebedingten Effekten zu trennen.?

4 Jungste Entwicklung des Arbeitsmarkts im Vereinigten
Konigreich

Mit dem Wiederhochfahren der Wirtschaft nach der Pandemie hat die
Anspannung am britischen Arbeitsmarkt zugenommen, was zeitlich mit einem
zahlenmaRigen Rickgang der Erwerbstéatigen aus der EU zusammenfiel. Als
sich die Nachfragedynamik mit Abklingen der Pandemie im zweiten Quartal 2021
erholte, sahen sich die Arbeitgeber im Vereinigten Konigreich einem ungewdhnlich
angespannten Arbeitsmarkt gegentiber. So wurden ein historisch hohes Ausmalf? an
offenen Stellen und eine niedrige Arbeitslosenquote verzeichnet. Gemessen an der
Zahl der offenen Stellen je Arbeitslosen scheinen die Spannungen am Arbeitsmarkt
zwar leicht nachzulassen, doch die Unternehmen haben nach wie vor
Schwierigkeiten bei der Personalbeschaffung (siehe Abbildung 5, Grafik a).

2. Neuere Studien zu den Auswirkungen des Brexits auf den Dienstleistungshandel liegen nicht vor. Du
und Shepotylo untersuchten die Auswirkungen des Brexit-Referendums von 2016 auf den
Dienstleistungsverkehr im Vereinigten Kénigreich und Irland fir den Zeitraum bis zum zweiten
Quartal 2020. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass sich der Brexit bereits vor Ende der Ubergangszeit
negativ auf den Dienstleistungshandel des Vereinigten Kénigreichs auswirkte. Siehe J. Du und
O. Shepotylo, Feeding the Celtic Tiger — Brexit, Ireland and Services Trade, Research Paper, Aston
Business School, Mai 2021.
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Abbildung 5
Jungste Entwicklung des Arbeitsmarkts im Vereinigten Konigreich

a) Anspannung am Arbeitsmarkt und Arbeitslosigkeit
(linke Skala: in %; rechte Skala: Verhéltnis der offenen Stellen zur Arbeitslosenzahl, Monatswerte)

== Arbeitslosenquote (linke Skala)
== Arbeitsmarktanspannung (rechte Skala)
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b) Arbeitskraftenachfrage und -angebot
(Index: Februar 2020 = 100, Monatswerte)

== Arbeitskrafteangebot — Erwerbsbevolkerung
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Quelle: Office for National Statistics (ONS).

Anmerkung: Alle Datenreihen sind als gleitende Dreimonatsdurchschnitte dargestellt. Die Arbeitsmarktanspannung wird als Zahl der
offenen Stellen je Arbeitslosen gemessen. Die Angaben beziehen sich auf die Bevolkerung im Vereinigten Kénigreich tber 16 Jahre.
Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2023.

Zuruckzufihren war die Anspannung am britischen Arbeitsmarkt vor allem auf
ein mangelndes Arbeitskrafteangebot. Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage spielte hingegen nur eine untergeordnete Rolle. Auch in vielen
anderen Industrielandern war die Lage an den Arbeitsméarkten nach der Pandemie
angespannt. So wie sich durch den Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
zu Pandemiebeginn die Einstellung neuer Arbeitskréfte verringert hatte, belebte nun
das Wiederhochfahren der Wirtschaft die Nachfrage und veranlasste die
Unternehmen, wieder Personal einzustellen. Allerdings ist die Anspannung am
Arbeitsmarkt des Vereinigten Konigreichs wegen ihrer Persistenz und ihres
AusmalRes sehr spezifisch und nur mit der Entwicklung in den Vereinigten Staaten
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vergleichbar.®®* Ein Grund hierfur kénnte die nur schleppende Erholung des
Arbeitskrafteangebots sein, die im Vereinigten Kdnigreich langsamer als in anderen
Industrielandern vonstattengeht (siehe Abbildung 6). Wahrend der Pandemie waren
viele Menschen aus dem Erwerbsleben ausgeschieden, und die Erwerbsbeteiligung
hat anders als die Beschéftigungsquote ihr Vorpandemieniveau mit der Konjunktur-
erholung noch nicht wiedererreicht (siehe Abbildung 5, Grafik b). Eine historische
Schockzerlegung mittels eines bayesianischen Vektorautoregressionsmodells
(BVAR-Modells) verdeutlicht, dass die angespanntere Lage am britischen
Arbeitsmarkt nach der Pandemie vor allem einer geringeren Zahl an verfligbaren
Arbeitskréaften geschuldet war. Dank der unerwartet raschen Erholung im Gefolge
des wirtschaftlichen Wiederhochfahrens stieg zwar anfanglich auch die Nachfrage.
Eine besonders wichtige Rolle spielte der Analyse zufolge aber das Arbeitskréafte-
angebot. Gesamtwirtschaftliche Angebotsengpéasse und Inkongruenzen am
Arbeitsmarkt scheinen hingegen von geringerer Bedeutung gewesen zu sein (siehe
Abbildung 7).** Die Spannungen am Arbeitsmarkt des Vereinigten Kénigreichs
werfen daher die Frage auf, inwieweit der Brexit zum Arbeitskraftemangel
beigetragen haben kénnte. Im Folgenden wird daher darauf eingegangen, welche
Rolle der Brexit und Anderungen in der Zuwanderungspolitik als mogliche
Erklarungsfaktoren fur die Entwicklung des Arbeitskrafteangebots spielen.

13 Sjehe auch R. Gomez-Salvador und M. Soudan, The US labour market after the COVID-19 recession,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 298, 2022.

Mittels eines BVAR-Modells lassen sich Uber Vorzeichenrestriktionen die Strukturmerkmale des
Arbeitsmarkts im Vereinigten Kdnigreich bestimmen. Anhand von vier Variablen — Produktion, Inflation,
Anspannung am Arbeitsmarkt und Léhnen — sollen vier Schocks ermittelt werden: ein gesamt-
wirtschaftlicher Nachfrageschock, ein gesamtwirtschaftlicher Angebotsschock, ein Arbeitskrafte-
angebotsschock und ein Inkongruenzschock. Bei einem positiven Nachfrageschock verlagert sich die
Nachfragekurve nach oben, wodurch sich Produktion und Inflation erhéhen. Ein positiver gesamt-
wirtschaftlicher Angebotsschock spiegelt Veranderungen der Produktivitét oder der Kapazitats-
mdglichkeiten der Wirtschaft wider. Durch geringere Grenzkosten fir Unternehmen nimmt die
Produktion zu und die Inflation ab. Ein positiver Arbeitskrafteangebotsschock bezieht sich auf einen
exogenen Anstieg des Arbeitskrafteangebots, wodurch sich die Zahl der Erwerbpersonen und somit der
arbeitssuchenden Personen erhoht. Dies erleichtert es den Unternehmen, offene Stellen zu besetzen.
In der Folge verringern sich die Arbeitsmarktanspannung und die Lohne, wahrend die Produktion
zunimmt. Ein positiver Inkongruenzschock bezieht sich auf exogene Veranderungen in dem Prozess,
Stellen und Arbeitskréfte in Einklang zu bringen, sodass sich die Kurve fiir den Stellenaufbau nach
oben verlagert. Dadurch nimmt die Anspannung am Arbeitsmarkt zu, und die Léhne in der Wirtschaft
steigen.

14
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Abbildung 6
Arbeitskrafteangebot in Industrielandern

(Index: Q1 2020 = 100, Quartalswerte)
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich jeweils auf den Anteil der Erwerbsbevélkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren, der erwerbstéatig
oder arbeitssuchend ist. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

Abbildung 7
Anspannung am Arbeitsmarkt auf Basis eines BVAR-Modells mit historischer
Schockzerlegung

(Abweichung vom Mittelwert in % und Beitrage in Prozentpunkten, Monatswerte)
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Quellen: Office for National Statistics (ONS) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist der Median der A-posteriori-Verteilung der historischen Zerlegung der Arbeitsmarktanspannung in
Abweichung von ihrer Ausgangsbedingung. Die BVAR-Schatzung mit Vorzeichenrestriktionen wurde auf Basis einer monatlichen
Stichprobe von Januar 2002 bis Januar 2023 erstellt. Die strukturellen Schocks werden mittels Vorzeichenrestriktionen ermittelt: Bei
einem gesamtwirtschaftlichen Nachfrageschock wird angenommen, dass sich das BIP und der VPI in die gleiche Richtung entwickeln.
Bei einem gesamtwirtschaftlichen Angebotsschock wird angenommen, dass sich das BIP und der VPI in die entgegengesetzte
Richtung entwickeln. Bei einem Arbeitskrafteangebotsschock wird angenommen, dass sich die gesamtwirtschaftlichen Variablen (BIP
und VPI) beim Eintreten des Schocks nicht veréandern, wahrend sich die Arbeitsmarktanspannung und die Léhne in die gleiche
Richtung entwickeln. Ein Inkongruenzschock wirkt sich auf die Léhne und die Arbeitsmarktanspannung aus. Die Arbeitsmarkt-
anspannung wird anhand des Niveaus ermittelt, wahrend die Gibrigen Variablen als Veranderung gegeniiber dem Vormonat gemessen
werden. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2023.
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5 Mangelndes Arbeitskrafteangebot im Vereinigten Konigreich
und die Rolle des Brexits

Das Brexit-Referendum und die Pandemie fuhrten dazu, dass sich die Zahl der
Beschaéftigten aus der EU langsamer erhéhte, da es nun vielfach weniger
attraktiv war, einer Arbeit im Vereinigten Kdnigreich nachzugehen. Vor dem
Referendum im Jahr 2016 hatten die aufeinanderfolgenden EU-Erweiterungen zu
vermehrten Migrationsbewegungen zwischen dem Vereinigten Kénigreich und der
tibrigen EU gefiihrt.'> Die Aussicht auf das Brexit-Referendum im Juni 2016 sorgte
indessen fir einen Rickgang der Nettozuwanderung aus der EU, weil es fir EU-
Burgerinnen und -Burger weniger attraktiv wurde, in GroRbritannien zu arbeiten.®
Der Riickgang der Neuzugéange aus der EU wurde durch den Beginn der Pandemie
Anfang 2020 und das Inkrafttreten des Handels- und Kooperationsabkommens im
Januar 2021 noch verstarkt.” Mit dem Abkommen veréanderte sich auch die
Zuwanderungspolitik des Vereinigten Kénigreichs. So endete die automatisch
gewabhrte Freiziigigkeit von Blrgerinnen und Birgern der EU, sofern sie nicht bereits
in GroRRbritannien ansassig waren. Dementsprechend stieg die Beschéftigung von
EU-Staatsangehdrigen im Vereinigten Konigreich seit dem Brexit-Referendum
deutlich langsamer an. Nachdem das Beschéftigungsniveau von Arbeitskraften aus
der EU zu Beginn der Pandemie kraftig gesunken war, setzte eine allmahliche
Erholung ein (siehe Abbildung 8).

15 Die rasch gestiegene Zuwanderung aus der EU lasst sich auf verschiedene Faktoren zuriickfiihren: die
Entscheidung des Vereinigten Konigreichs zur sofortigen Aufnahme von Staatsangehdrigen aus den
neuen Mitgliedsstaaten im Jahr 2004, den flexiblen britischen Arbeitsmarkt, die Anziehungskraft
Londons, die Vorteile der englischen Sprache und die Attraktivitat der britischen Universitaten. Siehe
M. Sumption, C. Forde, G. Alberti und P. W. Walsh, How is the End of Free Movement Affecting the
Low-wage Labour Force in the UK?, Report, The Migration Observatory at the University of Oxford und
ReWAGE, August 2022.

16 Die Zuriickhaltung von Arbeitskraften aus der EU lasst sich im Wesentlichen mit der politischen und
rechtlichen Unsicherheit iber den Brexit erklaren. Daneben spielten aber auch der Wertverlust des
Pfund Sterling und die vergleichsweise bessere Wirtschaftslage in anderen Landern der EU eine Rolle.

17 Der pandemiebedingte Weggang von Blrgerinnen und Biirgern der EU hing unter anderem mit deren
hohem Beschéftigungsanteil in kontaktintensiven Dienstleistungssektoren zusammen; diese waren
héaufig von Freistellungen und Entlassungen betroffen. Hinzu kommt, dass GroRbritannien hinsichtlich
der Kapazitaten im Gesundheitswesen in der ersten Pandemiewelle vergleichsweise schlecht
aufgestellt war.
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Abbildung 8
Beschaftigung von Arbeitskraften aus der EU vor und nach dem Brexit-Referendum

(Index: Q2 2016 = 100, Quartalswerte)
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Quelle: Office for National Statistics (ONS).

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Beschaftigung von EU-Arbeitskraften im Vereinigten Kénigreich vor und nach dem Brexit-
Referendum. Die Zeitreihe ist nicht saisonbereinigt. Die ausgewiesenen Daten sind Quartalswerte. Sie sind mit einer gewissen
Vorsicht zu interpretieren, da sie auf den Ergebnissen von Arbeitskrafteerhebungen basieren, die anhand der demografischen
Entwicklung ab 2018 (d. h. vor der Pandemie) gewichtet wurden. ,Entwicklung 2004-2016" betrifft den Zeitraum vom ersten

Quartal 2004 bis zum zweiten Quartal 2016. ,Entwicklung 2016-2019" betrifft den Zeitraum vom dritten Quartal 2016 bis zum ersten
Quartal 2020. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

Der Anstieg der offenen Stellen und die angespannte Arbeitsmarktlage im
Vereinigten Konigreich zeigten sich vor allem in jenen Sektoren, die am
starksten von Arbeitskraften aus der EU abhangig waren; zu dieser
Entwicklung beigetragen hat womdoglich aber auch die deutliche Nachfrage-
erholung in den Bereichen, die am meisten unter der Pandemie zu leiden
hatten. Im zweiten Halbjahr 2021 gab es zahlreiche Meldungen Uber fehlende
Arbeitskréafte im Vereinigten Kénigreich. Der Mangel erstreckte sich von Lkw-Fahrern
bis hin zu Fachkraften im Gesundheitswesen und Gastgewerbe.'® Auf den ersten
Blick schien sich der erhebliche Anstieg der offenen Stellen hauptséchlich auf jene
Berufsgruppen und Sektoren zu konzentrieren, die vor der Pandemie den hdchsten
Anteil an Beschaftigten aus der EU verzeichnet hatten. Dementsprechend schien der
erhohte Personalbedarf den schwécheren Zustrom von Arbeitskréften aus der EU
widerzuspiegeln. In diesen Sektoren war auch die Anspannung am Arbeitsmarkt
starker ausgepragt (siehe Abbildung 9, Grafik a und b). Dies kdnnte auf eine
geringere Matching-Effizienz in den genannten Wirtschaftszweigen hindeuten, die
wiederum durch vermehrte qualifikatorische und sektorale Inkongruenzen zwischen
Arbeitsuchenden und verfiigbaren Stellen bedingt sein konnte.*® Die Auswirkungen
des Brexits wurden auch durch Umfragedaten untermauert. Durchschnittlich 15 %
der Unternehmen in Grof3britannien gaben namlich an, dass die mangelnde
Verfugbarkeit von Arbeitskraften aus der EU einer der Griinde fiir ihre Probleme bei

18 Beispielsweise beeintrachtigte ein eklatanter Mangel an Lkw-Fahrern das Angebot an Einzelhandels-

waren, Nahrungsmittelerzeugnissen sowie Kraftstoffen an Tankstellen und schrankte die Kapazitaten
der Hafen im Vereinigten Konigreich ein. Aufgrund fehlender Fachkrafte in Schlachthéfen und der
Fleischverarbeitung mussten die Landwirte Tausende Tiere keulen. Dartber hinaus kam es im
Gastgewerbe, im Baugewerbe, in der Landwirtschaft sowie bei unternehmensbezogenen und
freiberuflichen Dienstleistungen mitunter zu groen Problemen, Personal zu gewinnen.

19 Siehe auch Bank of England, Monetary Policy Report, Februar 2023.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2023 - Aufsatze 103


https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/monetary-policy-report/2023/february/monetary-policy-report-february-2023.pdf

der Besetzung freier Stellen sei. In Sektoren, die vor der Pandemie einen hohen
Anteil an Arbeitskréaften aus der EU beschéftigt hatten (z. B. im Bereich
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie) war dies besonders augenfallig
(siehe Abbildung 10).2° Allerdings waren diese Wirtschaftszweige auch am starksten
von der Pandemie betroffen. Dies lag daran, dass EU-Staatsangehérige in den
kontaktintensiven Branchen — die wahrend der Lockdowns den gréf3ten
Beschéftigungsriickgang verzeichneten — Gberreprasentiert waren (siehe
Abbildung 9, Grafik c). Neben dem Brexit ist daher auch die schnelle Erholung der
Konsumnachfrage nach der Pandemie ein Grund fir die rasch zunehmenden
offenen Stellen und die angespannte Arbeitsmarktlage, denn die Unternehmen in
diesen Sektoren hatten Miihe, das zuvor entlassene Personal zu ersetzen.?

20 Uberdurchschnittliche Werte zeigten sich auch in folgenden Sektoren: verarbeitendes Gewerbe;
Verkehr und Lagerei; Wasserversorgung, Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von
Umweltverschmutzungen; Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Erziehung und Unterricht. Zu den
Ergebnissen der Unternehmensbefragung ,Business Insights and Conditions Survey“ siehe Office for
National Statistics, Business insights and impact on the UK economy: 9 February 2023, Statistical
Bulletin, Februar 2023.

21 Die Beschaftigungsveranderungen enthalten nicht die 11,7 Millionen Freistellungen im Rahmen des
coronabedingten Programms zur Arbeitsplatzsicherung, das vom 1. Marz 2020 bis zum 30. September
2021 in Kraft war.
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Abbildung 9
Arbeitsmarktentwicklung in Sektoren mit traditionell hohem Anteil an Arbeitskraften
aus der EU

a) Offene Stellen b) Anspannung am Arbeitsmarkt
(Index: Dezember 2019 = 100; Monatswerte) (Index: Dezember 2019 = 100; Monatswerte)
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Quelle: Office for National Statistics (ONS).

Anmerkung: Die Sektoren mit dem hochsten Anteil an Arbeitskraften aus der EU waren 2015: Gastgewerbe/Beherbergung und
Gastronomie (12,8 %), verarbeitendes Gewerbe (10 %), Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen (9,8 %) sowie
Verkehr und Lagerei (8,5 %). Zu den ,sonstigen Sektoren” gehéren Wasserversorgung, Abwasser- und Abfallentsorgung und
Beseitigung von Umweltverschmutzungen; Baugewerbe; Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen; Information und
Kommunikation; Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen; Grundstiicks- und Wohnungswesen; Erbringung von
freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen; 6ffentliche Verwaltung und Verteidigung; Erziehung und
Unterricht; Gesundheits- und Sozialwesen sowie Kunst, Unterhaltung und Erholung. Einige Sektoren waren in der Stichprobe nicht
hinreichend vertreten und blieben daher unber(cksichtigt. Die Daten zu den offenen Stellen und zur Anspannung am Arbeitsmarkt sind
als gleitende Dreimonatsdurchschnitte dargestellt. Die Daten zur Beschaftigung sind vierteljahrlich ausgewiesen. Die monatlichen
Zeitreihen sind nicht saisonbereinigt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2023 (offene Stellen), Januar 2023
(Anspannung am Arbeitsmarkt) bzw. das vierte Quartal 2022 (Beschaftigung).
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Abbildung 10
Schwierigkeiten bei der Personalgewinnung aufgrund eines Riickgangs von
Bewerberinnen und Bewerbern aus der EU

(in % der Unternehmen)

@ Alle Branchen
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie

30
25
20
1
[ J
) > 4 ‘-\/\"
10
5
08/21 11/21 02/22 05/22 08/22 11/22

Quelle: Business Insights and Conditions Survey des Office for National Statistics (ONS).

Anmerkung: Die Abbildung veranschaulicht die im Rahmen der Umfrage (insbesondere auf sektoraler Ebene) genannten Antworten.
Die Befragung wurde in unregelmaBigen Abstanden durchgefiihrt. Die Zeitreihen zeigen den Anteil der Unternehmen, die
Schwierigkeiten bei der Personalgewinnung angaben und als einen der Hauptgriinde hierfiir die geringere Zahl von Bewerberinnen
und Bewerbern aus der EU nannten. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 31. Dezember 2022.

Die gesunkene Zuwanderung aus der EU wurde bis zu einem gewissen Grad
durch einen hoheren Zustrom aus Landern aul3erhalb der EU kompensiert. Vor
2019 stitzte sich das Beschaftigungswachstum in den meisten Wirtschaftssektoren
des Vereinigten Konigreichs zu grof3en Teilen auf den Einsatz internationaler
Arbeitskrafte.?? Sektoren mit einem Bedarf an hoher qualifizierten Arbeitskraften
bezogen ihr Personal gleichermalen aus Landern der EU wie auch auf3erhalb der
EU. Geringer qualifiziertes Personal stammte vielfach aus EU-Staaten, da
vergleichbare Arbeitskrafte aus Landern auRerhalb der EU in der Regel keine
Arbeitserlaubnis im Vereinigten Konigreich erhielten.?®> Nach dem Brexit-
Referendum begann die Zahl der Erwerbspersonen aus der EU zu sinken, wahrend
sich der Anteil der Beschéftigten aus anderen Landern allmahlich erhéhte. Die
Entwicklung der gesamten Nettozuwanderung zeigt, dass die Migrationsstrome
Ende 2021 das Vorpandemieniveau wieder erreicht oder sogar Gberschritten hatten.
Werden allerdings nur Personen einbezogen, die auch Arbeit suchten, so fallen die
Zuwanderungsstrome deutlich geringer aus, wenngleich sie fur die Arbeitsmarkt-
dynamik immer noch relevant sind (siehe Abbildung 11).2* Dies fuhrt zu der Frage,

22 |m Zeitraum von 2004 bis 2019 entfiel ein Anteil von 70 % des Beschéftigungswachstums auf
Arbeitskréfte aus Landern auRerhalb des Vereinigten Kénigreichs. Dabei machten Beschaftigte aus der
EU einen Anteil von gut 35 % aus.

23 |n einigen Fallen wurden Ausnahmen fiir arbeitgebergeférderte langfristige Visa gewéhrt. Dies galt
etwa fiir Berufsfelder, in denen ein Personalmangel herrschte, und fiir junge Menschen unter
26 Jahren. Unterdessen wurden Visa fir langfristige Aufenthalte, die nicht geférdert wurden,
beispielsweise an globale Talente, Unternehmerinnen und Unternehmer sowie Angehdrige des
Commonwealth vergeben. Einige Arbeitskréfte von auRerhalb der EU waren ebenfalls berechtigt,
befristete Arbeitsvisa zu beantragen. Siehe M. Sumption und Z. Strain-Fajth, \Work visas and migrant
workers in the UK, Briefing, The Migration Observatory at the University of Oxford, September 2022.

24 Die Migration fiel 2022 zwar per saldo positiv aus, doch hing der kraftige Anstieg der Zuwanderung aus
Landern auRerhalb der EU auch mit anderen Faktoren zusammen. Dies betraf beispielsweise den
Zustrom von Menschen, die humanitaren Schutz suchten (z. B. aus der Ukraine oder Hongkong), und
eine deutliche Zunahme internationaler Studentinnen und Studenten nach dem Ende der Pandemie.
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ob sich die Unternehmen allméhlich von Arbeitskraften aus der EU auf Arbeitskréafte
aus Landern auRerhalb der EU umgestellt haben oder ob sich hinter der Gesamt-
entwicklung Asymmetrien auf sektoraler Ebene verbergen.

Abbildung 11
Nettozuwanderung in das Vereinigte Konigreich nach Herkunft

a) Alte Datenerhebungsmethode

(in Tsd.; Jahreswerte)
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Quelle: Centre for International Migration des Office for National Statistics (ONS).

Anmerkung: Grafik a zeigt Jahreswerte. In Grafik b sind Quartalswerte ab dem zweiten Quartal 2020 dargestellt. Jeder Datenpunkt
bezieht sich auf Jahresendwerte in einem bestimmten Quartal. Die in Grafik b ausgewiesenen Daten zur Migration aus Nicht-EU-
Landern zu Arbeitszwecken wurden von Fachleuten der EZB anhand der Internationalen Passagierumfrage (International Passenger
Survey) und des dabei erhobenen Anteils der Arbeitsmigration approximiert. Fiir die Zuwanderung aus EU-Landern sind solche
Angaben zur Arbeitsmigration im Rahmen der neuen Datenerhebungsmethode nicht verfiigbar. In den Jahren 2020 und 2021 fand
Migration aus Landern auerhalb der EU vor allem zu Studienzwecken statt (45 %). Auf Arbeitszwecke und sonstige Griinde entfiel
jeweils ein ahnlich hoher Anteil (26 % bzw. 29 %). Aus den aktuell verfiigbaren Daten geht ein hoherer Anteil von Zuwanderungen aus
sonstigen Griinden (39 %) hervor. Dies diirfte auf einen gréReren Zustrom von Menschen zuriickzufiihren sein, die humanitaren
Schutz suchen. Den alten Schatzungen liegen andere Methoden zugrunde als den neuen. Daher sollte von Vergleichen zwischen den
beiden Grafiken abgesehen werden. Dabei gilt es auch zu beachten, dass die neuen Schatzungen experimenteller und vorlaufiger
Natur sind. Sie basieren auf Verwaltungs- und Umfragedaten aus verschiedenen Quellen, die im Fall von Datenliicken mittels
statistischer Modelle ergénzt wurden. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2022.
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Durch den Anstieg der Zuwanderung aus Nicht-EU-Landern wurden die
racklaufigen Zustrome aus der EU im Schnitt zwar mehr als wettgemacht,
doch in einigen Sektoren hat die neue Migrationspolitik das Arbeitskrafte-
angebot sinken lassen. Besonders negativ wirkten sich die neuen Einwanderungs-
regeln auf das Arbeitskrafteangebot in Wirtschaftszweigen aus, die eine geringere
Qualifikation voraussetzen. Die Umkehr der Migrationsstrome lasst sich mit dem
neuen Einwanderungssystem erklaren. Dadurch wurde der Zugang zum britischen
Arbeitsmarkt fir qualifizierte Arbeitskrafte aus Landern auf3erhalb der EU
liberalisiert. Zugleich wurde fur EU-Staatsangehérige, die zuvor keinen
Beschrankungen unterlegen hatten, eine Visumspflicht eingefiihrt. Arbeits-
genehmigungen sind nur noch ab einem bestimmten Qualifikations- und Gehalts-
niveau erhaltlich.?> Dies hatte zum einen zur Folge, dass in den meisten Branchen
mit niedrigeren Qualifikationserfordernissen, die zuvor Uberwiegend auf Beschéftigte
aus der EU zurtickgegriffen hatten, keine Arbeitsvisa mehr ausgestellt werden
durften. Zum anderen stieg die Zuwanderung aus Landern aufRerhalb der EU,
wodurch der Arbeitskraftemangel in bestimmten Sektoren und Tatigkeitsbereichen
zuriickging (siehe Abbildung 12, Grafik a). Die Sektoren, in denen vermehrt Nicht-
EU-Burgerinnen und -Burger eingestellt wurden, waren zumeist nicht dieselben, die
fur den Rickgang der Beschéftigung von EU-Staatsangehdrigen maf3geblich waren.
Da die neuen Visa-Bedingungen die Einstellung von geringer qualifizierten
Arbeitskréaften aus der EU erschwerten, fehlten diese besonders in Sektoren wie
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie (siehe Abbildung 10). Die
Unternehmen in den genannten Bereichen waren daher zunéchst nicht in der Lage,
die Arbeitskrafte aus der EU zu ersetzen, wenngleich sie im vergangenen Jahr mehr
Personal aus Landern auf3erhalb der EU gewinnen konnten (siehe Abbildung 12,
Grafik b).2® Andere Branchen wie das Gesundheits- und Sozialwesen wurden
hingegen nicht durch die neuen Migrationsregeln beeintréchtigt oder profitierten
sogar von der Zuwanderung qualifizierter Arbeitskrafte aus Nicht-EU-Landern (siehe
Abbildung 12, Grafik c).2” Durch den Anstieg der Beschéftigung von Nicht-EU-

25 Das im Januar 2021 eingefiihrte neue Einwanderungssystem ermdglicht es potenziellen Wirtschafts-
migrantinnen und -migranten, entweder ein Facharbeitervisum (Skilled Worker visa) zu beantragen,
wenn ihnen bereits ein Stellenangebot oberhalb einer bestimmten Gehalts- und Qualifikationsschwelle
vorliegt, oder ein Saisonarbeitervisum (Seasonal Worker visa), das fiir kurze Arbeitseinsatze in der
Landwirtschaft und in der Nahrungsmittelherstellung vorgesehen ist. Der Verlust der Freizligigkeit
wurde somit durch eine liberalere Visa-Regelung fiir Fachkréafte ausgeglichen, die vor allem
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern auf3erhalb der EU zugutekommt.

26 Der groRte Beschaftigungsriickgang in Bezug auf EU-Staatsangehdrige war anfanglich im Sektor
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie sowie bei den sonstigen wirtschaftlichen Dienst-
leistungen zu beobachten. In beiden Wirtschaftszweigen hatten die Arbeitgeber vor dem Brexit stark
auf Arbeitskrafte aus der EU gesetzt. Das System der Arbeitsvisa haben sie seit der Pandemie
praktisch nicht in Anspruch genommen, da relativ wenige Stellen in diesen Sektoren die Qualifikations-
und Gehaltskriterien furr ein Arbeitsvisum erfiillen. Hinzu kommt, dass die Arbeitgeber auch schon in
der Vergangenheit kaum Erfahrung mit dem Visa-System hatten. Siehe M. Sumption, C. Forde,

G. Alberti und P. W. Walsh, How is the End of Free Movement Affecting the Low-wage Labour Force in
the UK?, a. a. O. Im Jahr 2022 verzeichneten die beiden Sektoren dann einen Anstieg der
Beschéaftigung von Nicht-EU-Burgerinnen und -Burgern. Dieser kdnnte auf entsprechende Zustrome im
Rahmen des Programms zur Férderung der Mobilitét von Jugendlichen (Youth Mobility Scheme), auf
humanitare Visa oder den Zuzug von Familienangehorigen zurlickzufiihren sein. Aufgrund ihrer
flexiblen Arbeitserlaubnis diirften diese Personen Arbeit in einem Bereich gesucht haben, der eine
geringe Qualifikation erfordert. Siehe Migration Advisory Committee, Migration Advisory Committee
(MAC) annual report, 2022, Corporate Report, Januar 2023.

27 Die steigende Zahl von Beschaftigten aus Nicht-EU-Landern war in erster Linie dem Gesundheits-
wesen zuzuordnen. In diesem Sektor kommt ein groRer Teil der Tatigkeiten flr ein Facharbeitervisum
infrage. Dadurch konnten vermehrt Arbeitskréfte aus Nicht-EU-Landern angeworben werden, als die
Zuwanderung aus der EU zurlickging. AuRerdem sind die Arbeitgeber im Gesundheitswesen in der
Regel groRere Unternehmen, die mehr Erfahrung mit Visa-Programmen haben.
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Burgerinnen und -Burgern wurde der Rickgang bei den EU-Staatsangehérigen im
Schnitt kompensiert. Ungeachtet dessen hatte die neue Einwanderungspolitik zur
Folge, dass das Arbeitskrafteangebot in einigen Sektoren abnahm.?® Die bislang
vorliegenden Erkenntnisse deuten allerdings darauf hin, dass die Veranderungen der
Migrationsstrome nur ein Faktor unter vielen sind, die zu einer zunehmenden
Anspannung am Arbeitsmarkt beitragen.

Abbildung 12
Beschaftigung im Vereinigten Konigreich nach Herkunft

(Veranderung seit Dezember 2019; in Tsd.; Monatswerte)
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Quelle: britische Steuer- und Zollbehérde (HM Revenue and Customs).

Anmerkung: Die Daten sind nicht saisonbereinigt und stellen den gleitenden Dreimonatsdurchschnitt dar. Sie umfassen nur die Zahl
der Beschéftigten, die dem Quellenabzugsverfahren unterliegen. Nicht berticksichtigt sind sonstige Einkommensquellen, z. B. aus
einer selbststandigen Tatigkeit. In den Daten sind allerdings Personen erfasst, die im Rahmen des coronabedingten Programms zur
Arbeitsplatzsicherung freigestellt wurden. Zu beachten ist auch, dass diese Schatzungen experimenteller und vorlaufiger Natur sind.
Um die Veranderung der Beschéftigung nicht-britischer Staatsangehdriger klar herauszustellen, bleiben Veranderungen der
Nettobeschaftigung britischer Staatsangehdriger auRer Acht. Auf den Sektor Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie entfallen
8 % der Gesamtbeschaftigung im Vereinigten Kénigreich, wahrend das Gesundheits- und Sozialwesen 14 % ausmachen. Die
jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2022.

Die schwache Erholung des Arbeitskrafteangebots im Vereinigten Kdnigreich
lasst sich nur zum Teil mit dem Brexit erklaren. Fir den Rickgang der
Erwerbsbeteiligung spielen offenbar auch die alternde Bevolkerung und die
Auswirkungen der Pandemie eine wichtige Rolle. Die jlingsten Veranderungen
des Arbeitskrafteangebots im Vereinigten Kdnigreich sind nicht nur auf eine
geringere Zuwanderung aus der EU zurtickzufihren. Schon vor Ausbruch der
Pandemie hatte der Zuwachs an Arbeitskraften nachzulassen begonnen, da die
geburtenstarken Jahrgange im Vereinigten Kénigreich (wie auch in vielen anderen
Industrielandern) nach und nach in den Ruhestand gingen. Infolgedessen
schrumpfte die britische Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter deutlich. Der
Bevolkerungsalterung wurde bis zu einem gewissen Grad durch eine Anhebung des
Rentenalters bei M&nnern und Frauen sowie durch ein héheres Bildungsniveau
entgegengewirkt. Die Pandemie lie3 die Wirkung dieser MaBhahmen jedoch

28 Der Vergleich eines kontrafaktischen Szenarios aus der Zeit vor der Pandemie mit den tats&chlichen

Ergebnissen deutet auf einen Nettoverlust an Arbeitskraften im Umfang von 1 % der Erwerbspersonen
hin. Siehe J. Portes und J. Springford, The Impact of the Post-Brexit Migration System on the UK
Labour Market, Discussion Paper Series des IZA Institute of Labour Economics, Nr. 15883, 2023.
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weitgehend verpuffen.?® Die hohere Nichterwerbsquote bei den tber 50-Jahrigen
trug wesentlich zum Anstieg der Nichterwerbsbevolkerung bei (siehe Abbildung 13,
Grafik a). Auch andere pandemiebedingte Faktoren waren fur den Riickgang der
Erwerbsbeteiligung verantwortlich. Die Pandemie und die langen Wartezeiten bei
Gesundheitsdienstleistungen scheinen bei der Nichterwerbsbevoélkerung zu einem
Anstieg von Langzeiterkrankungen gefiihrt zu haben. Dies dirfte jedoch vornehmlich
Personen betreffen, die auch schon vor der Pandemie keiner Erwerbstéatigkeit mehr
nachgegangen waren. Was die Abgange aus dem Kreis der Erwerbspersonen
betrifft, so resultiert ein deutlich gréRerer Anteil aus Vorruhestandseintritten (siehe
Abbildung 13, Grafik b).°

29 Siehe M. Saunders, Some reflections on Monetary Policy past, present and future, Rede bei der

Resolution Foundation, 18. Juli 2022.

Siehe B. Boileau und J. Cribb, The rise in economic inactivity among people in their 50s and 60s,
Briefing Note des IFS, Nr. BN345, 2022.

30
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Abbildung 13
Sonstige Bestimmungsfaktoren der erhéhten Nichterwerbsbeteiligung

a) Nichterwerbsbevolkerung nach Altersgruppe
(Veranderung seit Februar 2020; in Tsd.; Monatswerte)
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b) Griinde fiir den Ubergang in die Nichterwerbstétigkeit bei Personen im Alter von 50 bis 70 Jahren
(Veranderung gegeniiber Durchschnitt 2016-2019; in Tsd.; Jahreswerte)
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Quelle: Longitudinal Labour Force Survey des Office for National Statistics (ONS).

Anmerkung: Die Daten in Grafik a stellen den gleitenden Dreimonatsdurchschnitt dar. Obwohl das Renteneintrittsalter im Vereinigten
Kénigreich derzeit 66 Jahre betragt, liegen nur Daten fiir Personen ab 65 Jahren vor. Die in Grafik b enthaltenen Daten beziehen sich
auf die zahlenmaRige Verénderung der Nichterwerbspersonen im Alter von 50 bis 70 Jahren im Vergleich zum Durchschnittswert im
Zeitraum von 2016 bis 2019. Die Angaben sind nach dem jeweiligen Grund der Nichterwerbsbeteiligung aufgeschlisselt. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf Januar 2023 (Grafik a) bzw. Dezember 2021 (Grafik b).

6 Schlussbemerkungen

Fast zweieinhalb Jahre nach dem Austritt des Vereinigten Kénigreichs aus
dem Binnenmarkt und der Zollunion der EU verdichten sich die Hinweise
darauf, dass der Brexit negative Folgen fur den Handel und den Arbeitsmarkt
des Landes hatte. Bereinigt um pandemiebedingte Effekte scheint der Brexit zu
einem deutlichen Riickgang der Handelsaktivitdten zwischen der EU und dem
Vereinigten Konigreich in beide Richtungen gefiihrt zu haben. Sobald sich die
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Unternehmen der beiden Handelspartner vollstandig an das neue Umfeld angepasst
haben, kénnte sich der Waren- und Dienstleistungsverkehr mit der Zeit jedoch
wieder etwas erholen. Der Anteil des Handels ist auch gemessen am BIP gesunken.
Zudem hat sich eine Reihe kleiner und mittlerer britischer Unternehmen aus dem
Handel mit der EU zuritickgezogen. Am Arbeitsmarkt zeigt sich, dass das Ende der
Freizligigkeit fir EU-Staatsbirgerinnen und -birger zuletzt auch zu einer
Verscharfung des Arbeitskraftemangels beigetragen hat. Hiervon betroffen sind vor
allem Sektoren mit einem Bedarf an geringer qualifizierten Beschaftigten. Allerdings
spielen fir die Abnahme der Erwerbsbeteiligung im Vereinigten Kdnigreich auch
andere, womdglich bedeutsamere Faktoren eine Rolle. Die langfristigen
Auswirkungen des Brexits sind unterdessen nach wie vor mit erheblicher
Unsicherheit behaftet. Dies gilt beispielsweise fir die Frage, inwieweit der Riickgang
des Handels mit der EU sowie der Zuwanderung aus der EU das potenzielle
Arbeitsangebot und die kiinftige Produktivitat im Vereinigten Konigreich belasten
konnte.
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Folgen des jungsten Inflationsschubs fur die privaten
Haushalte

Alina Bobasu, Virginia di Nino und Chiara Osbat

1 Einleitung

Im vorliegenden Aufsatz wird untersucht, wie sich der seit Mitte 2021
verzeichnete Inflationsschub im Euroraum auf die privaten Haushalte
ausgewirkt hat. Die hohe Teuerung ist auf das Zusammenwirken verschiedener
Faktoren zurickzufuhren. Im Jahr 2021 wurde die Wirtschaft im Euroraum und
weltweit nach der Lockdown-Phase wieder hochgefahren, wobei die Lieferengpasse
weiter anhielten. Die bereits steigenden Importpreise fir Energie schnellten

Anfang 2022 nach dem russischen Einmarsch in die Ukraine in die Hohe. Dies fuhrte
zu einem erheblichen negativen Terms-of-Trade-Schock fiir das Eurogebiet.! Der
sprunghafte Inflationsanstieg wurde also urspriinglich vor allem durch globale
Faktoren ausgel6st, doch mit der Zeit gewann die Binnennachfrage als
Bestimmungsfaktor an Bedeutung, als sich die Wirtschaft nach der Aufhebung der
coronabedingten Einschrankungen wieder erholte.?

Die Wohlfahrtseffekte anhaltend hoher Teuerungsraten und ihre Verteilungs-
wirkungen lassen sich unter anderem anhand der Inflationsursachen und der
spezifischen Merkmale der Privathaushalte bestimmen. Inwieweit ein privater
Haushalt einem Inflationsschock ausgesetzt ist, hangt von der Héhe und
Zusammensetzung dreier wichtiger spezifischer Merkmale ab: Verbrauch,
Einkommen und Vermdgen. In der aktuellen Inflationsphase fallen die Verteilungs-
wirkungen tber den Konsumkanal besonders stark aus, da der Terms-of-Trade-
Schock vornehmlich Bedarfsgtiter wie Energie und Nahrungsmittel betraf. Private
Haushalte mit niedrigem Einkommen geben im Verhéltnis mehr Geld fir solche
Bedarfsgiter aus und haben fir diese Ausgaben auch nur einen geringen
Substitutionsspielraum.®

Privathaushalte haben je nach Einkommen und Bilanzmerkmalen
unterschiedlich groRen Spielraum, um sich an Inflationsschocks anzupassen.*
Zum einen kénnen sie ihre Konsumausgaben senken. Daneben kdnnen sie Kredite

1 Beider Beurteilung, inwieweit veranderte Energiepreise die Kaufkraft der privaten Haushalte
beeinflussen, erweist sich das Verhéltnis des BIP-Deflators zum Deflator der privaten Konsum-
ausgaben (bzw. des Einkommens- zum Ausgabendeflator) als ein nitzlicher Indikator.

2 Siehe EZB, Zur Bedeutung von Angebot und Nachfrage fir die zugrunde liegende Inflation — Zerlegung
der Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel nach Komponenten, Kasten 7,
Wirtschaftsbericht 7/2022, Dezember 2022.

3 Zu den Konsumausgaben nach Einkommensquintilen siehe EZB, Folgen des jingsten
Inflationsanstiegs fur private Haushalte mit niedrigem Einkommen, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 7/2022,
Dezember 2022. Siehe auch G. Strasser, T. Messner, F. Rumler und M. Ampudia, Inflation
heterogeneity at the household level, Occasional Paper Series der EZB, 2023 (im Erscheinen).

4 Eine aktuelle Analyse der Auswirkungen des Energiepreisschocks auf Basis von Modellen mit
heterogenen Akteuren findet sich in: A. Auclert, H. Monnery, M. Rognlie und L. Straub, Managing an
Energy Shock: Fiscal and Monetary Policy, Mimeo, 2023.
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aufnehmen, ihre Ersparnisse angreifen, inre Arbeitszeit erhéhen oder um eine Lohn-
oder Gehaltserhdhung bitten. Allerdings haben Haushalte mit niedrigem Einkommen
tendenziell Gber keinen oder nur einen geringen Spielraum, um ihre Konsum-
ausgaben zu verringern, auf Ersparnisse zuriickzugreifen, Kredite aufzunehmen
oder hohere Lohne bzw. Gehalter auszuhandeln. Dariiber hinaus sind sie einem
hdheren Arbeitslosigkeitsrisiko ausgesetzt, falls der Inflationsanstieg zu einem
Wirtschaftsabschwung flihrt; dies tritt mit einer hdheren Wahrscheinlichkeit ein, wenn
die Inflation groRtenteils auf auslandische Angebotsschocks zuriickzufiihren ist.®
SchlieBlich kénnen sich private Haushalte Uber den Vermdgenskanal gegen hohe
Inflationsraten schiitzen. Sachwerte wie Wohnimmobilien oder Aktien bieten dabei
einen besseren Schutz vor Inflation als Bargeld. Die Mdglichkeit, das Vermodgen
gegen die Teuerung abzusichern, bietet sich in der Regel eher Haushalten mit
hohem Einkommen. Einkommensschwache Haushalte tendieren stattdessen eher
dazu, Bargeld oder liquide Aktiva zu halten.

Im vorliegenden Aufsatz wird beurteilt, wie sich der aktuelle Inflationsschub
Uber die genannten Kanale auf die privaten Haushalte im Euroraum ausgewirkt
hat. In Abschnitt 2 wird die zum Ausgabenkanal vorliegende empirische Evidenz
erortert. Der Schwerpunkt liegt dabei auf der Heterogenitat der Inflation und deren
Wohlfahrtsimplikationen fur die einzelnen Haushalte. In Abschnitt 3 wird Evidenz
zum Einkommenskanal vorgestellt. Abschnitt 4 beleuchtet die Verteilungswirkungen
der Inflation auf das Vermdgen der privaten Haushalte Uber die Portfolio-
zusammensetzung. Ferner werden die Folgen des Inflationsschubs fir die
Kreditnehmer analysiert. Abschnitt 5 enthalt zusammenfassende Schluss-
bemerkungen.

2 Der Ausgabenkanal

Ist die Teuerung auf starke Veranderungen der relativen Preise
zurtckzufuhren, nimmt die Heterogenitat der Inflationsraten der einzelnen
Privathaushalte zu, da sich deren Warenkdrbe unterscheiden. Laut der
Fachliteratur zur Inflationsheterogenitat besteht im Zeitverlauf in durchschnittlicher
Betrachtung keine systematische Liicke zwischen den Teuerungsraten der
Haushalte mit niedrigerem und jenen mit héherem Einkommen.® Allerdings sind die
Auswirkungen eines hoheren Preisauftriebs auf die Wohlfahrt der einkommens-
schwéacheren Haushalte tendenziell groer, wenn die Energie- und Nahrungsmittel-
preise starker steigen als die durchschnittlichen Inflationsraten (siehe Abbildung 1,

5  Siehe B. S. Bernanke, M. Gertler und M. Watson, Systematic Monetary Policy and the Effects of Oil
Price Shocks, Brookings Papers on Economic Activity, Bd. 1, 1997, S. 91-142; J. D. Hamilton und
A. M. Herrera, Oil Shocks and Aggregate Macroeconomic Behavior: The Role of Monetary Policy,
Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 36, Nr. 2, 2004, S. 265-286; J. D. Hamilton, Historical Oil
Shocks, Working Paper des NBER, Nr. 16790, 2011; L. Kilian, The Economic Effects of Energy Price
Shocks, Journal of Economic Literature, Bd. 46, Nr. 4, 2008, S. 871-909; P. Edelstein und L. Kilian,
How sensitive are consumer expenditures to retail energy prices?, Journal of Monetary Economics,
Bd. 56, Nr. 6, 2009, S. 766-779.

6 Siehe B. Hobijn und D. Lagakos, Inflation inequality in the United States, The review of income and
wealth, Bd. 51, Ausgabe 4, 2005.
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Grafik a) und die Inflation insgesamt volatiler ist.” Darin zeigt sich, dass bei
Privathaushalten mit niedrigem Einkommen ein hoherer Anteil der Ausgaben auf
Bedarfsguter entfallt. Laut der Erhebung Uber die Wirtschaftsrechnungen der
privaten Haushalte aus dem Jahr 2015 wenden die Haushalte im untersten
Einkommensquintil rund 50 % ihrer Gesamtausgaben fir Miete, Nahrungsmittel und
Versorgungsleistungen auf, wahrend dieser Anteil bei Privathaushalten im obersten
Einkommensquintil bei etwa 25 % liegt (siehe Abbildung 1, Grafik b).

Siehe E. Glrer und A. Weichenrieder, Pro-rich inflation in Europe: Implications for the measurement of
inequality, German Economic Review, Bd. 21, Ausgabe 1, 2020; Strasser et al., a. a. O.; C. Osbat,
Measuring inflation with heterogeneous preferences, taste shifts and product innovation:
methodological challenges and evidence from micro data, Occasional Paper Series der EZB, 2023 (im
Erscheinen); X. Jaravel, Inflation Inequality: Measurement, Causes, and Policy Implications, Annual
Review of Economics, Bd. 13, Nr. 1, 2021, S. 599-629.
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Abbildung 1
Inflation und Warenkorb nach ausgewahlten Komponenten

a) Jahrliche Teuerung: HVPI, Energie, Nahrungsmittel und Mieten
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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b) Warenkoérbe im Euroraum nach Einkommensquintilen

(Anteil an den Gesamtausgaben, skaliert auf 1 000)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Positionen basieren auf der Klassifikation der Verwendungszwecke des Individualverbrauchs (COICOP). In der
Summe ergeben die Gewichte den Wert 1 000. Die Position ,Sonstige lebensnotwendige Ausgaben” umfasst Ausgaben fiir
Gesundheitswesen, Postdienste und Telekommunikation, Bildungswesen sowie Wasserversorgung und sonstige Dienstleistungen im
Zusammenhang mit der Wohnung. Die Position ,Nicht lebensnotwendige Ausgaben” umfasst alle verbleibenden COICOP-Kategorien.
Grafik b bezieht sich auf 2015. In Grafik a beziehen sich die jlingsten Angaben auf Februar 2023.
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Der Abstand zwischen den Inflationsraten der privaten Haushalte, die unter die
obersten und untersten 20 % der Einkommensverteilung fallen, lag Ende 2022
auf dem héchsten Wert seit Mitte der 2000er-Jahre (siehe Abbildung 2, Grafik a).®
Ferner geht aus der Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (Consumer
Expectations Survey — CES) hervor, dass die Differenz zwischen dem Ausgaben-
wachstum im obersten und im untersten Quintil der Einkommensverteilung etwas
geringer ist als die Differenz bei der wahrgenommenen Inflation.® Bei der Befragung
stellte sich nicht nur heraus, dass die Ausgabenkdrbe der Gruppen unterschiedlich
zusammengesetzt sind, sondern auch, dass einkommensstarkere Verbraucherinnen
und Verbraucher bei einem Anstieg der Inflation nach giinstigeren Angeboten
suchen, um ihre Gesamtausgaben zu senken (siehe Kasten 1).

8  Fir die vergangenen Jahre lasst sich die Differenz zwischen den Inflationsraten nur nidherungsweise
messen, da die nach Einkommensklassen aufgeschlisselten Gewichte der Konsumausgaben fiir den
Euroraum nur mit erheblicher zeitlicher Verzdgerung veréffentlicht werden. Die Gewichte fiir 2015
wurden fur jede Konsumkategorie anhand der entsprechenden Veranderungen der relativen Preise
fortgeschrieben. Dabei wurde angenommen, dass die Preissteigerungsraten in den einzelnen
Kategorien bei allen Privathaushalten gleich sind (beispielsweise wird flr alle Haushalte dieselbe
Inflationsrate flir Nahrungsmittel unterstellt; Unterschiede bestehen lediglich in Bezug auf den
jeweiligen Anteil der Ausgaben fir Nahrungsmittel).

9  Siehe die EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen.
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Abbildung 2
Differenz zwischen den jahrlichen Inflationsraten der Haushalte im untersten und
obersten Einkommensquintil und deren Zerlegung

a) Inflationsdifferenz zwischen Haushalten im untersten und obersten Einkommensquintil im
Euroraum

(in %)
1,0

0,8
0,5
0,3
0,0
-0,3

-0,5
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

b) Zerlegung der Inflationsdifferenz zwischen Haushalten im untersten und obersten
Einkommensquintil
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Quellen: Erhebung von Eurostat (iber die Wirtschaftsrechnungen der privaten Haushalte (Household Budget Survey — HBS), ISTAT
und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Beitrage der einzelnen Komponenten errechnen sich aus dem Produkt der Inflationsraten auf Komponentenebene
und der Differenz der Gewichte der betreffenden Komponenten in den quintilsspezifischen Warenkdrben. Die quintilsspezifischen
Inflationsraten werden einschlieRlich Mieten, aber ohne Ausgaben fiir unterstellte Mietzahlungen und Kosten fiir selbst genutztes
Wohneigentum ermittelt. Die Gewichte basieren auf der HBS fiir das Jahr 2015 und wurden mechanisch anhand der relativen
Preisentwicklung bei jeder COICOP-Teilkomponente fortgeschrieben. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2023.

Haushalte mit hherem Einkommen verfligen tber mehr Spielraum, um
Preisanstiege abzufedern. Sie kénnen zwischen verschiedenen Verbrauchs-
kategorien substituieren und ihren Konsum reduzieren, indem sie nicht
lebensnotwendige Ausgaben — beispielsweise fir Flugreisen oder Freizeit-
dienstleistungen — verringern. Ferner kdnnen sie innerhalb jeder Ausgabenkategorie
auf Produkte und Dienstleistungen kostengunstigerer Varianten ausweichen. So
geben Haushalte im obersten Einkommensquintil in der zu den Verbraucher-
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erwartungen in Bezug auf Gebrauchsgiiter ein dreimal so hohes Einsparpotenzial an
wie Haushalte, die zu den untersten 20 % der Einkommensverteilung zéhlen. Zudem
zahlen einkommensstarkere Haushalte einen hoheren Preis fiir vergleichbare
Lebensmittel und kénnen von teuren Produktvarianten wie Bio-Nahrungsmitteln auf
gunstigere Alternativen ausweichen, auf Discounter umsteigen oder mehr Zeit
aufwenden, um nach Angeboten zu suchen.’® Das Phanomen des Umstiegs auf
gunstigere Varianten (,Trading-down*) zur Abfederung negativer Einkommens-
schocks war auch wahrend der globalen Finanzkrise zu beobachten.'! So hebt
Kouvavas (2020) es als Grund fir Verzerrungen bei der Inflationsmessung hervor,
da sich die Zusammensetzung des Verbrauchs in Richtung Waren und
Dienstleistungen mit geringerer Qualitat verandert.?

Der Wohlfahrtsverlust, der durch eine hdhere Inflation entsteht, 1&sst sich
mithilfe der hypothetischen einmaligen Transferzahlung quantifizieren, die
erforderlich wére, um das vor dem Inflationsanstieg bestehende Wohlfahrts-
niveau wiederherzustellen. Diese hypothetische Transferzahlung kann anhand von
Daten aus der CES errechnet werden. Dabei zeigt sich, dass die Haushalte im
untersten Quintil — gemessen am Einkommen — eine dreimal so hohe Transfer-
zahlung benétigen wiirden wie die Haushalte im obersten Quintil, um die im

Jahr 2022 erlebte Inflation auszugleichen (siehe Abbildung 3).%% Die Differenz weitet
sich sogar auf das Zehnfache aus, wenn man nur die unteren und oberen 5 % der
Einkommensverteilung vergleicht.

10 Das Marktforschungsunternenmen GfK liefert Informationen zu den Ausgaben von Privathaushalten in
Deutschland aus unterschiedlichen Einkommensklassen fiir Konsumgiter mit hoher Umschlags-
haufigkeit. Im Jahr 2018 lag der Anteil der bei Discountern getatigten Ausgaben in den unteren beiden
Einkommenskategorien bei rund 47 % und in den beiden héheren Einkommensklassen bei rund 33 %.
Dies deutet darauf hin, dass Haushalte in héheren Einkommenskategorien mehr Spielraum haben, die
Kosten ihrer Warenkérbe durch eine Anderung ihres Einkaufsverhaltens zu senken.

11 Siehe EZB, Lebensmittelpreise im Euro-Wahrungsgebiet: Ergebnisse der Untersuchung
disaggregierter Preisdaten, Wirtschaftsbericht 1/2015, Januar 2015.

12 Sjehe O. Kouvavas, Trading Down and Inflation, University of Warwick, Mimeo, 2020.

13 Die hypothetischen Transferzahlungen wurden unter der Annahme einer Cobb-Douglas-Nutzenfunktion
ermittelt, indem die gewichtete Summe der nach Ausgabenkategorien aufgeschlusselten Inflationsraten
mit dem Anteil der fiir jede Kategorie aufgewendeten Ausgaben am Gesamteinkommen multipliziert
wurde. Dies wurde separat fur die tatséchlich erlebte und die wahrgenommene Inflation durchgefiihrt.
Die nach Hauptkategorien aufgegliederten Ausgaben werden vierteljahrlich in der Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen gemeldet. Die in den vorangegangenen zwolf Monaten erlebte Inflation wurde
fur Dezember 2021 und Dezember 2022 nach Ausgabenarten aufgeschlisselt untersucht. Die Analyse
erfolgte anhand offizieller Statistiken zur Inflation nach Ausgabenkategorien. Siehe hierzu O. Causa,

E. Soldani, N. Luu und C. Soriolo, A cost-of-living squeeze? Distributional implications of rising inflation,
Working Papers des OECD Economics Department, Nr. 1744, 2022.
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Abbildung 3
Hypothetische einmalige Transferzahlung zum Ausgleich der Inflation im Jahr 2022
nach Einkommensquintilen

(in % des nominalen Nettoeinkommens)
Ausgleich fur tatsachliche Inflation
10

1. Quintil 2. Quintil 3. Quintil 4. Quintil 5. Quintil

Quellen: Eurostat und Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES).

Anmerkung: Die einmaligen Transferzahlungen beziehen sich auf die gesamte Bevolkerung. Sie werden unter Annahme einer Cobb-
Douglas-Nutzenfunktion berechnet. Demnach entspricht die Einkommenskompensation der gewichteten Summe der zwischen den
Zeitpunkten t1 und t0 tatsachlich erlebten und wahrgenommenen nach Ausgabenkategorien aufgeschlisselten Inflationsraten,
multipliziert mit dem Anteil am Nettoeinkommen, der zum Zeitpunkt t0 auf jede Kategorie der Gesamtausgaben entfallt.

Allerdings kdnnten diese einmaligen Transferzahlungen die tatséchlichen
Wohlfahrtsverluste der Haushalte mit hohem Einkommen Utberzeichnen, denn
Letztere haben im Jahr 2022 entsprechend ihrer aufgestauten Nachfrage —
insbesondere nach Reisen und Freizeitdienstleistungen — mehr Ausgaben
getatigt. Der CES zufolge erhdhte sich das Verhéltnis von Ausgaben zu Einkommen
2022 starker, als dies normalerweise bei einem entsprechenden Anstieg des
prozentualen Anteils der fiir Versorgungsleistungen aufgewendeten Ausgaben der
Fall wéare. Daruber hinaus gibt es Hinweise, dass die Sparquoten der Haushalte, die
mehr Geld fur Mobel, Restaurantbesuche und Reisen ausgaben, ungewéhnlich
niedrig waren. Beide Ausgabenarten trugen zur kraftigen Zunahme der Teuerung
bei. Im ersten Fall dienten die héheren Ausgaben der Deckung des Grundbedarfs,
nachdem es zu einem exogenen Anstieg der Preise fir Bedarfsguter gekommen
war. Im zweiten Fall spiegelten sie hingegen eine Nutzenoptimierung der
Verbraucherinnen und Verbraucher wider, die nach der Aufhebung der pandemie-
bedingten Einschréankungen mehr Zeit und finanzielle Ressourcen flr Freizeit-
aktivitaten aufwendeten. Dementsprechend sind auch die Implikationen sehr
unterschiedlich, denn die Wohlfahrtsverluste sind bei einem exogenen Anstieg der
Preise von Bedarfsgutern deutlich hoher als bei Luxusgutern.'* Daher sollte die
einmalige Transferzahlung angepasst werden, um diskretionare Verbraucher-
entscheidungen zu berucksichtigen.

14 Siehe O. P. Attanasio und L. Pistaferri, Consumption Inequality, Journal of Economic Perspectives,
Bd. 30, Nr. 2, 2016, S. 3-28; L. Fang, A. Hannusch und P. Sil, Luxuries, Necessities, and the Allocation
of Time, Working Paper 2021-28 der Federal Reserve Bank of Atlanta, 2021.
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Kasten 1
Wie beeinflusst die Inflation das Verhalten der Verbraucherinnen und Verbraucher?

Virginia Di Nino

Im Dezember 2022 wurden die Teilnehmerinnen und Teilnehmer der EZB-Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen (CES) gebeten, eine Einschatzung zu ihren Erwartungen hinsichtlich der
Inflation in zwoIf Monaten abzugeben. Ferner sollten sie aus einer Reihe moglicher Antworten die
MaRnahmen auswahlen, die sie gegebenenfalls ergreifen wiirden, um die Auswirkungen der
erwarteten Teuerung auf ihre Gesamtausgaben einzudammen. Die verschiedenen Antwort-
moglichkeiten wurden in den einzelnen Einkommensgruppen unterschiedlich oft ausgewahlt (siehe
Abbildung A). Am haufigsten wurde die Suche nach besonders glinstigen Angeboten genannt, und
zwar vor allem von Haushalten aus den obersten 20 % der Einkommensverteilung: 40 % von ihnen
wahlten diese Antwortmoglichkeit aus, wahrend es in der untersten Einkommensgruppe nur 35 %
waren. Darin zeigt sich, dass Besserverdienende mehr Spielraum haben, einzelne Produkte in
ihrem Warenkorb durch preisgunstigere Alternativen zu ersetzen. Verbraucherinnen und
Verbraucher mit niedrigem Einkommen hingegen kaufen meist schon die preisglinstigen Produkte.
Die Option, groRere Anschaffungen von Gebrauchsgutern vorzuziehen, wurde fast doppelt so
haufig von Haushalten mit einem Einkommen oberhalb des Medians gewahlt. Diese kaufen
tendenziell haufiger Gebrauchsguter und tatigen haufiger umfangreiche Anschaffungen als
Haushalte in den einkommensschwacheren Quintilen. Was Einkommensanpassungen betrifft, so
wirde nur jeder zehnte Haushalt direkt eine Lohnausgleichszahlung fordern. Personen mit hohem
Einkommen wahlten diese Antwortmdglichkeit ofter aus, was deren vergleichsweise starkere
Verhandlungsmacht widerspiegelt. Umgekehrt wirden Haushalte mit niedrigem Einkommen eher
nach Alternativen suchen und beispielsweise eine zweite Beschaftigung aufnehmen oder ihre
Arbeitszeit erhdhen, um die gestiegenen Lebenshaltungskosten zu kompensieren. Im Schnitt haben
sich einkommensschwachere Haushalte fast dreimal so oft fiir diese Strategie entschieden wie flr
die Forderung von Lohnausgleichszahlungen. Insgesamt scheinen die Umfrageergebnisse zu
bestatigen, dass Haushalte mit hohem Einkommen tber einen grofieren Puffer verfligen, um die
Auswirkungen gestiegener Preise auf ihre Wohlfahrt abzufedern.
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Abbildung A

Strategien zur Abfederung der Inflation nach Einkommensquintilen

(in %)
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Aktivere Suche nach besonders Forderung einer Lohn- oder Suche nach Mdglichkeiten, das
gunstigen Angeboten Gehaltserhohung Einkommen auf sonstige Weise zu
erhéhen

Quelle: Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES).

Anmerkung: Die Frage in der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen lautet wie folgt: ,Bei der néchsten Frage geht es um Ihre Erwartungen zur
allgemeinen Preisentwicklung in den kommenden zwdlf Monaten. Welche der folgenden Malnahmen werden Sie in den nachsten zwéIf Monaten in diesem
Zusammenhang gegebenenfalls ergreifen oder planen Sie zu ergreifen? Bitte wahlen Sie alle zutreffenden Antworten aus. 1. Vorziehen gréRerer
Anschaffungen von Gebrauchsgiitern. 2. Verringerung der Ublicherweise getatigten Ausgaben und Erhéhung der Einsparungen. 3. Aktivere Suche nach
besonders giinstigen Angeboten. 4. Verringerung der regelmagigen Ersparnisbildung und Erhéhung der Ausgaben. 5. Vollstéandige oder teilweise Auflésung
von Ersparnissen zur Finanzierung der Ausgaben. 6. Forderung einer Lohn-oder Gehaltserh6hung seitens des derzeitigen Arbeitgebers. 7. Suche nach
M®oglichkeiten, das Einkommen auf sonstige Weise zu steigern (z. B. durch Stellenwechsel, Aufnahme einer zweiten Beschaftigung, Erhéhung der beim
aktuellen Arbeitgeber geleisteten Arbeitsstunden). 8. Keine der genannten MaRnahmen.*

3 Der Einkommenskanal

Wie sich Inflationsschocks auf die privaten Haushalte auswirken, hangt von
ihrem Einkommen und dessen Bestandteilen ab. Bei Haushalten mit niedrigerem
oder mittlerem Einkommen machen Léhne und Gehélter sowie Sozialleistungen
einen Grof3teil der Einkunfte aus (siehe Abbildung 4). In vielen L&ndern sind die
Mindestléhne und Renten an die Inflation gekoppelt, was den Haushalten am
unteren Ende der Einkommensverteilung einen gewissen Schutz bietet. Allgemein
passen sich die Léhne und Gehalter jedoch in der Regel nur teilweise und zeitlich
verzogert an die Inflation an.*®> Haushalte mit h6herem Einkommen beziehen
hingegen rund 40 % ihrer Einklinfte aus Finanzanlagen und unternehmerischen
Tatigkeiten. Diese passen sich schneller an die Inflation an und bieten somit — auch
aufgrund der groReren Diversifizierung der Einkommensquellen — eine bessere

15 Eine schleppende Lohndynamik behindert grundsétzlich Anpassungen. Dies gilt sowohl fiir
Preisanstiege als fiir negative Wachstumsschocks. Siehe A. Consolo, G. Koester, C. Nickel,
M. Porqueddu und F. Smets, The need for an inflation buffer in the ECB’s price stability objective — the
role of nominal rigidities and inflation differentials, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 279, 2021;
E. Gautier, C. Conflitti, R. P. Faber, B. Fabo, L. Fadejeva, V. Jouvanceau, J. Menz, T. Messner,
P. Petroulas, P. Roldan-Blanco, F. Rumler, S. Santoro, E. Wieland und H. Zimmer, New facts on
consumer price rigidity in the euro area, Working Paper Series der EZB, Nr. 2669, 2022.
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Inflationsabsicherung (siehe Abschnitt 4).1% In der gegenwartigen Inflationsphase
konnten viele Unternehmen aufgrund der robusten Nachfrage ihre Gewinnmargen
ausweiten. Ferner konnten sie die Verluste wettmachen, die sie wahrend der
pandemiebedingten Restriktionen erlitten hatten. Einen Teil dieser Gewinne
schiitteten sie als Dividenden aus. Davon profitierten diejenigen Haushalte, die
Aktien halten.

Abbildung 4
Zerlegung des Bruttoeinkommens nach Einkommensquelle und -quintil

(in %)
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Quellen: Einkommens-, Konsum- und Umfragedaten von Eurostat.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf 2021.

Aus Umfragen geht hervor, dass Menschen mit niedrigem und mittlerem
Einkommen eher Kaufkraftverluste erleiden. Beschéftigte in den niedrigen
Einkommensgruppen koénnten auf die kollektive Tarifverhandlungsmacht von
Gewerkschaften setzen. Laut der Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen
scheinen sie sich indessen bewusst zu sein, dass sie allein an einem kurzen Hebel
sitzen. lhre Einkommenserwartungen reagieren weniger stark auf Inflationsanstiege,
und Erhebungen zufolge suchen sie eher nach alternativen Einkommensquellen

(z. B. Erhdhung der Arbeitszeit oder Aufnahme einer zweiten Beschéftigung), als
Lohnerhéhungen zu fordern. Beschaftigte mit hohem Einkommen verlangen
hingegen eher einen Lohnausgleich (siehe Kasten 1). Aus der Umfrage geht auch
hervor, dass sich die Wahrscheinlichkeit, aufgrund einer konjunkturellen
Abschwachung die Arbeitsstelle zu verlieren, mit steigendem Einkommen stetig

16 Mehrere Studien liefern Belege fur einen positiven Zusammenhang zwischen Inflation und

Einkommensungleichheit. So wurde etwa fiir die Vereinigten Staaten festgestellt, dass eine héhere
unerwartete Inflation mit einem héheren Einkommensanteil der armsten Haushalte und einem
niedrigeren Gini-Koeffizienten einhergeht; siehe C. D. Romer und D. H. Romer, Monetary Policy and
the Well-being of the Poor, Working Paper Series des NBER, Nr. 6793, 1998. Einer weiteren
Untersuchung zufolge wird die aktuelle Einkommensungleichheit auch durch die zuriickliegende
Inflation beeinflusst; siehe A. Bulir, Income Inequality: Does Inflation matter?, Working Paper Series
des IWF, Nr. 1998/007, 1998. Dass sich die Korrelation zwischen Inflation und Einkommens-
ungleichheit im Zeitverlauf verandert und sich insbesondere in Europa ins Negative gekehrt hat, belegt
indes C. Binder, Inequality and the inflation tax, Journal of Macroeconomics, Bd. 61, 2019.
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verringert. So erwarten einkommensschwache Haushalte der Befragung zufolge
h&ufig hdhere Arbeitslosenquoten.

In der aktuellen Inflationsphase hat die Beschaftigungsdynamik nicht Giber den
Einkommenskanal zur Ungleichheit beigetragen. Hier bietet es sich an zu
vergleichen, wie sich die Beschéftigung in den einzelnen Einkommensgruppen in
verschiedenen Phasen entwickelte. Zu Beginn der pandemiebedingten Lockdowns
verzerrten die Beschréankungen bei den kontaktintensiven Dienstleistungen die
Arbeitslosigkeitsrisiken und die Einkommensverluste in Richtung der Beschaftigten
in einkommensschwacheren Quintilen, denn diese arbeiten tendenziell haufiger im
Gastgewerbe und in der Gastronomie.'”*® Anders als wahrend der globalen
Finanzkrise erwies sich die Beschéftigung in den Hochlohnsektoren diesmal als
widerstandsfahiger (siehe Abbildung 5). Zugleich wurden umfangreiche nationale
Programme zur Arbeitsplatzsicherung aufgelegt. Insbesondere wurden in fast allen
EU-Mitgliedstaaten Kurzarbeitsregelungen eingefihrt. Mithilfe dieser MaRnahmen
gelang es, Entlassungen zu vermeiden, die Arbeitslosigkeit einzudammen und
dadurch die anfalligsten Beschaftigten zu schiitzen.'® Auf diese Weise konnte ein
starkerer Einbruch der Beschaftigung in den Wirtschaftsbereichen mit niedrigerem
Durchschnittseinkommen verhindert werden. Vielmehr hat sich die Beschaftigung in
denjenigen kontaktintensiven Sektoren, die anfanglich stérker von den Lockdowns
betroffen waren, seit der Aufhebung der Beschrankungen in der zweiten
Jahreshalfte 2021 besonders gut erholt. Laut der CES stieg die Arbeitslosigkeit im
zweiten Halbjahr 2020 bei Beschaftigten mit einem unter dem Median liegenden
Einkommen stérker an. Im Verlauf des Jahres 2021 ging sie aber in ebendieser
Einkommensklasse auch starker zurtick (siehe Abbildung 6).2° Im Jahr 2022 waren
keine weiteren Verbesserungen erkennbar, und in der zweiten Jahreshélfte traten
dann erste Anzeichen einer allgemeinen Verschlechterung auf.

17 Eine Analyse der Europaischen Kommission fur die EU-Mitgliedstaaten auf Basis der EU-Statistik Uber

Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC) zeigt, dass die EinkommenseinbuRen bei Haushalten
in den niedrigen Einkommensgruppen in den friihen Phasen der Pandemie drei- bis sechsmal so hoch
waren wie bei Haushalten in den oberen Quintilen.

18 Siehe EZB, Einkommensungleichheit im Euro-Wahrungsgebiet wahrend der Covid-19-Pandemie,

Kasten 1, in: Geldpolitik und Ungleichheit, Wirtschaftsbericht 2/2021, Marz 2021.

Siehe EZB, Die automatischen Stabilisatoren im Euro-Wahrungsgebiet und die Covid-19-Krise,
Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.

20 L aut der EU-SILC fiir 2021 hat sich die Einkommensgleichheit von 2019 bis 2021 allgemein verbessert.
So verringerte sich in dieser Zeit der Anteil der von Armut bedrohten Haushalte, und die Mediane des
verfligbaren Einkommens und des Erwerbseinkommens stiegen insbesondere im untersten
Einkommensquintil an. Dies ist vor allem den staatlichen UnterstiitzungsmaRnahmen zu verdanken,
die auf die einkommensschwacheren Quintile abzielten. Siehe auch EZB, Arbeitsmarkterholung im
Euro-Wahrungsgebiet: Erkenntnisse aus der EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen, Kasten 6,
Wirtschaftsbericht 2/2022, Juni 2022.

19
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Abbildung 5
Durchschnittliche Entwicklung von Einkommen und Beschaftigung in verschiedenen
Perioden

(x-Achse: durchschnittliche Einkommensdezile; y-Achse: Veranderung der Beschaftigung in %)

a) Weltfinanzkrise b) Covid-19-Krise c) Inflationsschub

18 18 ° 18
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Quellen: Arbeitskrafteerhebung von Eurostat und EU-Statistik Gber Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC).

Anmerkung: ,Weltfinanzkrise" bezieht sich auf den Zeitraum vom vierten Quartal 2008 bis zum vierten Quartal 2010; ,Covid-19-Krise*
bezieht sich auf den Zeitraum vom vierten Quartal 2019 bis zum zweiten Quartal 2021; ,Inflationsschub* bezieht sich auf den Zeitraum
vom dritten Quartal 2021 bis zum dritten Quartal 2022. Die jlingsten Angaben nach durchschnittlichem Einkommensdezil beziehen
sich auf das Jahr 2021. Die jlingsten Angaben zur Beschaftigung nach Sektor beziehen sich auf das dritte Quartal 2022. Die
Klassifizierung der Sektoren entspricht der statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Européischen Gemeinschaft (NACE).

Abbildung 6
Entwicklung der Arbeitslosenquoten nach Einkommensgruppe

(in Prozentpunkten)
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Quelle: Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES).

Anmerkung: Die Arbeitslosenquoten werden berechnet als der Quotient aus Arbeitslosen und Erwerbspersonen. Die Berechnung
erfolgt fir jede Einkommensgruppe separat. Bei den Differenzen handelt es sich stets um den Unterschied zum zweiten Quartal 2020.
Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

Einkommensschwache Haushalte verfligen tber kleinere Sparpolster und sind
daher starker auf staatliche Malinahmen angewiesen, um finanzielle Notlagen
abzuwenden. AuBerdem haben Haushalte mit niedrigerem Einkommen auch

niedrigere Sparquoten. lhre kumulierten Ersparnisse sind geringer, und
dementsprechend haben sie auch weniger Spielraum, um Kostensteigerungen
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abzufedern, die durch negative Schocks entstehen.?! Sie bauen vielfach ihre
Ersparnisse ab. Sie bauen vielfach ihre Ersparnisse ab. So liegt der Medianwert der
Sparquote im untersten Einkommensquintil bei -5,86 %, wahrend Haushalte im
obersten Quintil der Einkommensverteilung rund 40 % ihres verfigbaren
Nettoeinkommens sparen.?? Vierteljahrlich werden im Rahmen der CES auch die
Ersparnisstrome erfragt. Daraus lasst sich ablesen, dass sich der Anteil der
»Entsparer von 2021 bis 2022 um schatzungsweise 5 Prozentpunkte auf 25 %
erhohte. Bei denjenigen Haushalten im untersten Einkommensquintil, die positive
Ersparnisse aufwiesen, sank die Sparquote um 10 Prozentpunkte und damit
schatzungsweise viermal so stark wie im obersten Einkommensquintil. Die
Teilnehmer der CES wurden auch gebeten einzustufen, inwieweit sie die staatlichen
Unterstitzungsmaflnahmen als angemessen erachten, um ihre finanzielle Lage vor
den Auswirkungen der hohen Energiepreise zu schiitzen.?® Trotz der sehr starken
Energieverteuerung verbesserte sich die durchschnittliche Bewertung der
Angemessenheit Ende 2022 gegeniiber dem Vorjahr.?* Es besteht eine negative
Korrelation zwischen dem Umfang des Ersparnisriickgangs im Jahr 2022 und der
Bewertung der Angemessenheit der staatlichen Hilfsmalinahmen. Dies lasst den
Schluss zu, dass Haushalte mit niedrigerem Einkommen einen gro3eren Bedarf an
finanzpolitischer Unterstiitzung haben (siehe Abbildung 7). Je hdher das
Einkommen, desto geringer die Ersparniseinbuen und desto héher die
durchschnittliche Angemessenheitswertung.

21 Siehe N. Battistini, V. Di Nino, M. Dossche und A. Kolndrekaj, Energiepreise und privater Konsum —
welche Transmissionskanale gibt es?, Wirtschaftsbericht 3/2022, EZB, April 2022.

22 Siehe die Experimentellen Statistiken von Eurostat zu Einkommen, Verbrauch und Vermégen.

2 In den Umfragen vom Oktober 2021 und Dezember 2022 wurde um eine Einstufung der
Angemessenheit der finanzpolitischen Malnahmen gebeten, die ergriffen wurden, um die finanzielle
Lage der Haushalte vor den negativen Auswirkungen der hohen Energiepreise abzuschirmen. Die
entsprechende Skala reichte von 0 (véllig unzureichend) bis 10 (véllig ausreichend).

24 Siehe EZB, Finanzpolitik und hohe Inflation, Wirtschaftsbericht 2/2023, Marz 2023.
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Abbildung 7
Veranderung der Ersparnisse und der Bewertung der Angemessenheit
finanzpolitischer Malinahmen

(linke Skala: in % des nominalen Nettoeinkommens; rechte Skala: wahrgenommene Angemessenheit der Mal3nahmen auf einer Skala
von 0 bis 10)
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Quellen: Eurostat und Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES).

Anmerkung: Die Frage zur Angemessenheit der finanzpolitischen Manahmen wurde wie folgt formuliert: ,Viele Regierungen ergreifen
derzeit Malnahmen, um die Belastung der privaten Haushalte durch die héheren Energiepreise zu verringern. Inwieweit werden Ihrer
Meinung nach die MaRnahmen in lhrem Land ausreichen, damit Ihr Haushalt seine tiblicherweise getatigten Ausgaben fiir Waren und
Dienstleistungen aufrechterhalten kann?*. Die Skala reichte dabei von 0 = ,vollig unzureichend” bis 10 = ,vollig ausreichend". In der
ausgewiesenen Veranderung der Sparquote im Jahr 2022 sind nur diejenigen Haushalte beriicksichtigt, die Nettosparer waren. In der
EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen werden die vierteljahrlichen Ersparnisstrome intervallweise gemeldet. Die Intervalle
wurden mittels eines doppelt zensierten Tobit-Modells der Ersparnisse unter Verwendung der Merkmale und Gesamtausgaben der
Privathaushalte in Punktschatzungen Uberfiihrt. Bei der Schatzung wurde davon ausgegangen, dass die Ersparnisse in der Spanne
zwischen dem untersten und obersten Wert des Intervalls liegen.

Kasten 2
Inflation, Finanzpolitik und Ungleichheit

Virginia Di Nino und Maximilian Freier?

Im gesamten Euroraum wurden Schritte unternommen, um die Auswirkungen der hohen Inflation
abzumildern. Die Regierungen setzten Malinahmen zur Einddmmung von Preissteigerungen um
und unterstutzten Privathaushalte und Unternehmen durch direkte Transferzahlungen und
Steuerentlastungen.?® Wie wirkten sich diese finanzpolitischen MalRnahmen auf die Einkommens-
ungleichheit der privaten Haushalte im Jahr 2022 aus? Und inwieweit entsprechen die tatsachlichen
Effekte den in der EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen (CES) gemeldeten
Wahrnehmungen?

Insgesamt konnte die Ungleichheitslticke, die sich durch den hohen Preisauftrieb auf der
Verbraucherstufe auftat, durch finanzpolitische Manahmen ausgeglichen werden. Die Working
Group on Public Finance (WGPF) des ESZB hat in Zusammenarbeit mit der Gemeinsamen
Forschungsstelle der Europaischen Kommission die Verteilungseffekte der staatlichen Mallnahmen

25 Die Autoren danken Simeon Bischl und Aleksandra Kolndrekaj fiir ihre wertvolle Forschungsassistenz
und ihre Beitrage zu diesem Kasten.

26 Siehe EZB, Verteilungseffekte der finanzpolitischen Manahmen zum Ausgleich des starken
Verbraucherpreisanstiegs, Kasten 2, in: Finanzpolitik und hohe Inflation, Wirtschaftsbericht 2/2023,
Marz 2023.
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zum Ausgleich des hohen Preisauftriebs auf der Verbraucherstufe im Jahr 2022 untersucht.?” Zwar
unterscheiden sich die nationalen Malinahmenpakete zur Kompensation der hohen Energiepreise
in ihrem Umfang und ihrer Wirkung. Insgesamt wurde jedoch festgestellt, dass die Ausweitung der
Einkommensungleichheit nach Steuern im Euroraum durch die Inflationsausgleichsmaf3nahmen
erfolgreich eingedammt wurde. Abbildung A, Grafik a zeigt die Veranderung des Gini-Koeffizienten
fiir das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte von 2021 bis 2022. Der Inflationsschock
fihrte zu einem leichten Anstieg der Einkommensungleichheit im Eurogebiet.?® Dieser wurde durch
die diskretionaren energiebezogenen MalRnahmen zur Unterstiitzung der privaten Haushalte
ausgeglichen. Zudem profitierten die einkommensschwacheren Haushalte starker von anderen
staatlichen Transferleistungen und politischen Anderungen, die nicht den Energiebereich betrafen.
Zwischenzeitlich hat sich die Ungleichheitsliicke wieder geschlossen. Betrachtet man stattdessen
das Einkommensquintilverhaltnis — eine alternative MessgréfRe der Ungleichheit, die das Verhaltnis
des Gesamteinkommens der 20 % der Bevdlkerung mit dem héchsten Einkommen zu jenem der
20 % mit dem niedrigsten Einkommen angibt —, ergibt sich ein sehr &hnliches Bild (siehe
Abbildung A, Grafik b).

27 Die Studie verwendet ein Steuer-Transfer-Mikrosimulationsmodell (EUROMOD mit der Erweiterung fiir
indirekte Steuern), in das Mikrodaten (kombinierte Daten aus der EU-SILC und der Eurostat-Erhebung

Uber die Wirtschaftsrechnungen der privaten Haushalte) einflieBen. Eine Erlduterung der
Gesamtanalyse findet sich in: A. Amores et al., The distributional impact of fiscal measures to

compensate consumer inflation, Occasional Paper Series der EZB (im Erscheinen).

28 Das Markteinkommen stieg entlang der Einkommensverteilung unterschiedlich stark an. Im Jahr 2022

erhdhte es sich im untersten Quintil um rund 1 %, bei den reichsten 20 % der privaten Haushalte

hingegen um etwa 4 %.
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Abbildung A
Auswirkungen der finanzpolitischen MaRnahmen auf den Gini-Koeffizienten im Euroraum und den
Anteil der von Armut bedrohten Haushalte

a) Gini-Koeffizient
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Quelle: A. Amores et al., a. a. O.

Anmerkung: Berechnungen anhand Mikrosimulationen auf Basis von EUROMOD und Daten aus der EU-SILC. Die Entwicklung des sonstigen
Nominaleinkommens ist auf politische Anderungen jenseits der Sondermalnahmen zum Inflationsausgleich zuriickzufiihren, z. B. auf Anderungen der
Sozialleistungen oder der Steuersatze. Je niedriger der Gini-Koeffizient, desto geringer die Ungleichheit. Das Aggregat fiir den Euroraum wird
naherungsweise anhand von Daten zu Deutschland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien und Portugal ermittelt.

Im Rahmen der CES gaben die teilnehmenden Haushalte an, welche Art von staatlicher
Unterstltzung sie erhielten, um die Auswirkungen der hohen Energiepreise zu begrenzen. Dabei
gaben Haushalte im untersten Quintil der Einkommensverteilung haufiger an, eine Kompensation
fur gestiegene Energieausgaben in Form direkter Transferzahlungen und/oder Sozialleistungen
erhalten zu haben. Dies deckt sich mit den verfiigbaren volkswirtschaftlichen Daten.
Demgegenlber berichteten die in den obersten 20 % der Einkommensverteilung angesiedelten
Haushalte, dass sie in erster Linie von nicht zielgerichteten MalRnahmen profitierten, beispielsweise
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von Preisdeckeln fiir Energie und Kraftstoffe (siehe Abbildung B).2° Zudem war bei den Haushalten,
die direkte Unterstliitzungszahlungen erhielten, erwartungsgemaf eine starkere Verbesserung der
Angemessenheitswertung der finanzpolitischen Malnahmen zu verzeichnen — schlieBlich waren
die Kompensationsmalnahmen auch auf diese Einkommensgruppe ausgerichtet.

Abbildung B
Finanzpolitische MaRnahmen nach Einkommensquintil

(in % der Umfrageteilnehmer)

B 1. Quintil

2. Quintil
B 3. Quintil
B 4. Quintil
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Quelle: Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES).
Anmerkung: Die y-Achse zeigt den Anteil der Haushalte, die angaben, von finanzpolitischen StitzungsmaRnahmen profitiert zu haben.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass der Grof3teil der staatlichen MaRnahmen nicht nur
auf Haushalte mit niedrigerem Einkommen ausgerichtet war. Gleichwohl trugen sie dazu bei, die
Inflationsliicke etwas zu verringern, die durch den starken energiekostengetriebenen
Verbraucherpreisanstieg entstanden war. Dies spiegelt sich auch in den Ergebnissen der
Haushaltsbefragungen wider. Zugleich geht aus der CES hervor, dass die finanzpolitischen
UnterstitzungsmaRnahmen nicht ausschlieRlich auf die schwachsten sozialen Gruppen abzielten
und dass sie tatsachlich privaten Haushalten im gesamten Einkommensspektrum zugutekamen.
Von einigen MalRnahmen profitierten Besserverdienende sogar starker als Haushalte mit
niedrigerem Einkommen, was Fragen hinsichtlich der Effizienz und wirtschaftlichen Nebeneffekte
der MaRnahmen aufkommen lief3.

4 Der Vermodgenskanal

Entlang der gesamten Vermogensverteilung bestehen betréachtliche
Ungleichheiten in Bezug auf die Zusammensetzung des Vermégens und des
Bilanzportfolios der privaten Haushalte. Im Jahr 2022 zeigte die verteilungs-
basierte Vermoégensbilanz fiir den Euroraum, dass die privaten Haushalte im
untersten Quintil lediglich rund 1 % der Gesamtaktiva hielten, wahrend dieser Wert

29 Die Haushalte wurden im Dezember 2022 auch dazu befragt, welche Art von Unterstiitzung sie

erhalten hatten. Am haufigsten wurden Direktzahlungen zum Ausgleich gestiegener Energiekosten
bzw. Sozialleistungen und Preisnachlasse auf Energie und/oder Treibstoff genannt, an dritter Stelle
Subventionen im 6ffentlichen Personenverkehr.
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im obersten Quintil bei rund 70 % lag (siehe Abbildung 8, Grafik a). Das
Finanzvermdgen ist sogar noch starker konzentriert und befindet sich zu rund 90 %
im Besitz von Privathaushalten im obersten Quinti. Im Euro-Wahrungsgebiet war die
Verschuldungsquote der in den obersten 20 % der Vermdgensverteilung
angesiedelten Haushalte mit unter 10 % nach wie vor niedrig. Im Zeitverlauf blieb sie
weitgehend konstant. Dagegen stieg die Verschuldungsquote der Haushalte in den
untersten 20 % mit der Zeit auf knapp 160 %. Daraus lasst sich schlieRen, dass
diese Gruppe zur Finanzierung ihrer Investitionsplane stark auf Fremdmittel
angewiesen und so einem Uiberméafigen Risiko von Zinsanhebungen ausgesetzt
war.%® Im vorliegenden Abschnitt wird zunachst untersucht, welchen direkten
Einfluss die Inflation moglicherweise auf die Bewertung des Nettovermdgens austibt.
Ferner wird beleuchtet, wie sie die Vermdgensverteilung innerhalb der Bevoélkerung
durch die Reduzierung des Realwerts der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
verandern kann. Danach wird ein indirekter Kanal der Inflationstbertragung auf die
Vermogensungleichheit erortert. Dieser entfaltet seine Wirkung dariber, wie
unterschiedlich stark die Haushalte durch geldpolitische Veranderungen belastet
werden.

30 Im untersten Quintil der Vermdgensverteilung entfallen etwa 60 % der Gesamtverschuldung auf
Hypothekarkredite.
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Abbildung 8
Aktiva und Passiva sowie Portfoliozusammensetzung entlang der Netto-
vermogensverteilung

a) Aktiva nach Nettovermoégensquintil
(in Tsd. € je privaten Haushalt)
M Aktiva

1600
1400
1200
1000

800

600

400

- -
e —
0

1. Quintil 2. Quintil 3. Quintil 4. Quintil 5. Quintil
b) Portfoliozusammensetzung nach Nettovermoégensquintil
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Quellen: Experimental Distribution Wealth Accounts der EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a: Bereinigte (Finanz- und Netto-Nichtfinanz-)Aktiva/Passiva insgesamt, basierend auf dem Nettovermdgens-
konzept, je Haushalt. Grafik b: Schulden umfassen sowohl Hypothekar- als auch Verbraucherkredite und werden mit negativem
Vorzeichen dargestellt. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2022.

Die Zusammensetzung der Aktiva und Passiva entlang der Vermogens-
verteilung ist maRgeblich dafir, inwieweit hohe Inflationsraten die
Vermogensungleichheit beeinflussen kénnen. Armere Haushalte sind
Einkommensunsicherheit ausgesetzt, und ihr Zugang zu den meisten Markten fir
nichtmonetare finanzielle Vermégenswerte ist begrenzt. Daher halten sie im
Allgemeinen einen groReren Anteil ihres Vermogens in Bargeld oder Bankeinlagen.
Zwar sind Bargeld und Bankeinlagen leicht zugénglich, unterliegen jedoch zugleich
einer inflationsbedingten Kaufkrafterosion. Im Gegensatz dazu verteilen sich die
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Vermogensbestande wohlhabenderer Haushalte eher auf Aktien, Investmentfonds-
anteile und Anleihen. Aufgrund der Portfoliodiversifizierung sind sie damit besser vor
der Teuerung geschutzt (siehe Abbildung 8, Grafik b). Friihere Studien, die den
Zeitraum von Mitte der 1950er-Jahre bis zu den 1970er-Jahren in den Blick nahmen,
besagen, dass hohe Inflationsraten zu einer geringeren Vermdgensungleichheit
fuhren, weil sich der Realwert der nominalen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten
verandert und so Vermdgen vom Kreditgeber zum Kreditnehmer umverteilt wird. 3!
Hohe Inflationsraten erodieren zwar den Realwert nominaler Vermégenswerte,
kénnen aber unter gewissen Umstanden auch den Realwert nominaler
Verbindlichkeiten (z. B. von Hypotheken) verringern. Einige empirische Analysen
bestatigen, dass durch eine moderate unerwartete Teuerung Vermégen in hohem
MafRe umverteilt wird, und zwar von reicheren, alteren Haushalten (als
Nettoglaubiger) an jingere Haushalte der Mittelschicht mit festverzinslichen
Hypothekenschulden.®? Im Zuge sich anpassender Erwartungen wird der
urspriingliche Nutzen fur die Kreditnehmer durch eine Inflationspramie aufgezehrt,
indem die Schuldenlast steigt. Laut der CES sind weniger Geringverdienende
verschuldet. Sind sie es aber, dann wenden sie einen hdheren Anteil ihres
Einkommens fir die Schuldentilgung auf. Am unteren Ende der Vermégens-
verteilung flief3t ein Drittel des Einkommens in den Schuldendienst (einschlief3lich
Verbraucherkrediten ohne Hypothekarkredite). Am oberen Ende hingegen entfallen
darauf weniger als 15 % (siehe Abbildung 9). Wenn eine héhere unerwartete
Inflation die realen Zinsertrage der Haushalte mit niedrigem und mittlerem
Einkommen verringert und das Gewinneinkommen von Haushalten mit hohem
Einkommen vergroRert, wird der Fisher-Kanal geschwacht.®® Daher ist die
Vermdgenszusammensetzung fur die Ubertragung von Inflationsschocks von
eminenter Bedeutung.

31 Sjehe G. L. Bach und A. Ando, The Redistributional Effects of Inflation, The Review of Economics and
Statistics, Bd. 39, Nr. 1, 1957; E. Wolff, The Distributional Effects of the 1969-75 Inflation on Holdings of
Household Wealth in the United States, Review of Income and Wealth, Bd. 25, Nr. 2, 2005, S. 195-207.

32 Siehe M. Doepke und M. Schneider, Inflation and the Redistribution of Nominal Wealth, Journal of
Political Economy, Bd. 114, Nr. 6, 2006, S. 1069-1097; M. Cardoso, C. Ferreira, J. M. Leiva, G. Nufio,
A. Ortizund T. Rodrigo, The Heterogeneous Impact of Inflation on Households’ Balance Sheets,
Working Paper Series, Nr. 176, Red Nacional de Investigadores en Economia, 2022. Der Literatur
zufolge sind fiir die Ergebnisse vor allem die Haushalte im einkommensstérksten Quantil mafgeblich.

33 Siehe B. Heer und B. Slissmuth, Effects of inflation on wealth distribution: Do stock market participation
fees and capital income taxation matter?, Journal of Economic Dynamics and Control, Bd. 31,
Ausgabe 1, 2007, S. 277-303.
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Abbildung 9
Verhaltnis von Schuldendienst zu Einkommen und Anteil verschuldeter Haushalte
entlang der Einkommensverteilung

(in %)
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Quellen: Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt den Anteil des Nettoeinkommens von Haushalten mit positiven Schulden, der auf den Schuldendienst
entfallt, und den Anteil der Haushalte mit positiven Schulden.

Der Vermdgenskanal funktioniert tendenziell asymmetrisch, wenn fir die
Inflation hauptsachlich externe Angebotsschocks verantwortlich sind. Dies ist
in der aktuellen Inflationsphase der Fall. Der Grund hierfiir ist, dass der Fisher-
Kanal nur dann vollstéandig wirksam ist, wenn das Einkommen an die Inflation
angepasst wird. Dadurch verringert sich die Zahlungsbelastung der verschuldeten
Haushalte, die gewthnlich am unteren Ende der Vermégensverteilung angesiedelt
sind. Bei einer von Nachfrageschocks getriebenen Teuerung wirde dies ganz
selbstverstandlich geschehen. Wie in Abschnitt 3 erlautert, haben die Einkommen in
der aktuellen Inflationsphase bislang jedoch stagniert. Zugleich wurde die
Ungleichverteilung der Ersparnisse durch kosteninduzierte Inflationsschocks derart
verscharft, dass sich Haushalte mit niedrigem Einkommen gezwungen sehen,
vermehrt ihre liquiden Ersparnisse anzugreifen.3

Die Vermdégensverteilung wird in hohem MaRe durch die Vermdgensbewertung
beeinflusst. Veranderungen beim Nettovermdgen der privaten Haushalte im
Euroraum sind in erster Linie die Folge von Gewinnen bzw. Verlusten aus
Immobilien- und Aktienbesitz sowie von Portfolioumschichtungen. Letztere wiederum
haben die Entwicklung der Wohnimmobilien- und Aktienpreise stark nachvollzogen.
Allerdings sind die Wohnimmobilienpreise weniger volatil als die Aktienkurse.
Vermdgen in Form von Wohneigentum ist gleichméRiger uber die Haushalte verteilt.
Daher ist die Korrelation zwischen Wohnimmobilienpreisen und Ungleichheit beim
Immobilienbesitz schwécher als jene zwischen Aktienkursen und Aktienbesténden,
wobei Letztere vor allem von vermégenderen Haushalten gehalten werden.® Die
am Gini-Koeffizienten gemessene finanzielle Ungleichheit in Form von Aktien hat

34 Siehe EZB, Jungste Bestimmungsfaktoren der Ersparnisbildung privater Haushalte tber die
Vermogensverteilung, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 3/2022, Mai 2022.

35 Siehe K. Adam und P. Tzamourani, Distributional Consequences of Asset Price Inflation in the Euro
Area, European Economic Review, Bd. 89, 2016, S. 172-192.
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sich wahrend der Staatsschuldenkrise stetig erhoht, ist seither jedoch deutlich
stabiler (siehe Abbildung 10).

Abbildung 10
Veranderung der Vermdgenspreise, des Finanzvermogens und der Ungleichheit im
Euroraum

(linke Skala: Verénderung gegen Vorjahr in %; rechte Skala: Gini-Koeffizient, Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat, Experimental Distribution Wealth Accounts der EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Gini-Koeffizient wird auf Basis der Statistiken zur verteilungsbasierten Vermdgensbilanz berechnet, die lediglich ab
dem Referenzjahr 2009 zur Verfiigung stehen. Die Aktienkurse werden am Dow Jones Euro STOXX 50 gemessen. Dieser relativ eng
gefasste Index korreliert mit dem Bewertungsindikator fiir das Finanzvermdgen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte
Quartal 2022.

5 Schlussbemerkungen

In diesem Aufsatz werden die unterschiedlichen Kanéle beleuchtet, tiber die
die heterogenen Auswirkungen der Inflation auf die privaten Haushalte
Ubertragen werden, und ihre Effekte in der aktuellen Inflationsphase beurteilt.
Die Analyse der aus verschiedenen Quellen stammenden Daten legt nahe, dass die
drei Hauptkanale unterschiedlich starke Wirkungen entfaltet haben.

Besonders stark wirkte der Ausgabenkanal, da Haushalte mit niedrigem
Einkommen dem Einfluss von Preiserhdhungen bei Bedarfsgutern wie Energie
und Nahrungsmitteln starker ausgesetzt sind. Seit Mitte 2021 haben sich
Rohstoffe drastisch verteuert. Infolgedessen haben sich die Preise der genannten
Bedarfsguter deutlich kraftiger erhoht als andere Preise. Verstarkt wird dieser Effekt
dadurch, dass Haushalte mit niedrigem Einkommen nur lber einen begrenzten
»1rading-down-“Spielraum verfligen. Sie kdnnen also nur begrenzt teure Waren oder
Dienstleistungen durch billigere ersetzen oder zwischen Ausgabenkategorien
substituieren.

Im Gegensatz dazu haben der widerstandsféahige Arbeitsmarkt und die
finanzpolitischen Stitzungsmafnahmen die negativen Verteilungseffekte der
hohen Inflation auf die Haushalte, die Gber den Einkommenskanal splrbar
wurden, abgemildert. Allerdings scheinen die Haushalte mit niedrigem Einkommen
auch beim Sparverhalten durch die hohe Inflation 2022 tGberproportional
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benachteiligt worden zu sein. Trotz der Entlastungswirkung der finanzpolitischen
MaRnahmen haben mehr Haushalte ihre Ersparnisse abgebaut, und jene mit
begrenzten Ersparnissen hatten dabei die starksten EinbufRen zu tragen.3® Dies
entspricht der zunehmenden Einschatzung der einkommensschwécheren Haushalte,
dass die staatlichen Hilfen den Kaufkraftverlust nur unzureichend ausgeglichen
haben.

Bislang sind die Inflationsauswirkungen tber den Vermégenskanal weniger
eindeutig, da die Teuerung einen asymmetrischen Einfluss hatte. Sie bewirkte
keine Umverteilung des Nominalvermdgens an die Kreditnehmer, hat den realen
Wert ihrer Schulden also nicht verringert. Grund hierfir ist, dass die Einkommen
bislang noch nicht in ausreichendem Maf3e an die Inflation angepasst wurden.
Dennoch wurde durch die Teuerung der reale Wert des Nettovermégens verringert,
das vor allem von Haushalten mit h6heren Einkommen gehalten wird. Ist die Inflation
hingegen vornehmlich durch einen Terms-of-Trade-Schock bedingt, reicht der
Einkommensanstieg nicht aus, um vom sinkenden Realwert der Schulden profitieren
zu koénnen.

Sowohl die Geld- als auch die Finanzpolitik spielen bei der Bekampfung der
Auswirkungen hoher Inflationsraten eine wichtige Rolle. Die Finanzpolitik kann
dazu beitragen, die Auswirkungen des negativen Terms-of-Trade-Schocks — vor
allem fr die einkommensschwéacheren Haushalte — abzumildern. Dies geschieht am
besten durch gezielte, befristete und maRgeschneiderte Mal3nahmen zur
Einkommensunterstitzung. Der beste Beitrag der Geldpolitik besteht darin, die
Inflation wieder auf ein Niveau zurtckzufihren, das mit dem Ziel der Preisstabilitat
im Einklang steht.3” Ein zentraler Punkt hierbei ist die Verankerung der Inflations-
erwartungen, um eine Lohn-Preis-Spirale zu vermeiden. Die Finanzpolitik unterstitzt
gezielt Haushalte mit niedrigerem Einkommen, deren Lebensgrundlage stark von der
Kaufkraft inrer L6hne und Gehalter abhangt. So trégt auch die Finanzpolitik indirekt
dazu bei, eine Lohn-Preis-Spirale abzuwenden.

3  Siehe auch EZB, Wer zahlt die Zeche? Die ungleichen Auswirkungen des jlingsten Energiepreis-
schocks, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2023, Marz 2023.

37 Die Fachliteratur legt den Schluss nahe, dass die Einkommensungleichheit tendenziell deutlich
abnimmt, wenn es der Geldpolitik gelingt, die Inflation auf einem niedrigen und stabilen Niveau zu
verankern. Siehe hierzu B. Hobijn und D. Lagakos, Inflation Inequality in the United States, Review of
Income and Wealth, Bd. 51, Ausgabe 4, 2005, S. 581-606; Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich,
The distributional footprint of monetary policy, Annual Economic Report, 2021.
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Zusatzliche Informationen

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

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

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3

S9

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

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

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

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

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

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Lander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China| Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euroraum||ngge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum?
samt|  Energie und (HVP) (HVPI)
Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2020 -3,0 -2,8 11,0 -43 22 -6,1 1,3 1,7 1,2 09 00 26 0,3
2021 6,3 5,9 76 21 81 54 4,0 3,0 47 26 -03 09 2,6
2022 3,2 21 41 1,0 3,0 35 95 6,8 8,0 9,1 25 19 8,4
2022 Q2 -0,2 -0,1 0,1 1,2 -23 09 97 6,5 8,6 92 25 21 8,0
Q3 1,4 0,8 01 -0,3 39 04 104 73 8,3 10,0 29 26 9,3
Q4 0,3 0,6 0,1 0,0 06 0,0 10,1 7,6 7.1 10,8 38 18 10,0
2023 Q1 0,3 2,2 0,1 . . 58 102 36 17 8,0
2022 Nov. - - - - - - 10,3 7,7 71 10,7 38 15 10,1
Dez. - - - - - - 94 7,2 6,5 105 40 18 9,2
2023 Jan. - - - - - - 92 7,2 6,4 10,1 43 22 8,6
Febr. - - - - - - 88 7,3 6,0 104 33 21 8,5
Marz - - - - - - . . 5,0 10,1 32 08 6,9
April® - - - - - - . . . . 7,0

Quellen: Eurostat (Spalte 6, 13), BIZ (Spalte 9, 10, 11, 12) und OECD (Spalte 1, 2, 3,4, 5, 7, 8).
1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.

2) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
3) Beim HVPI fiir den Euroraum handelt es sich um eine Schatzung auf Basis von vorlaufigen nationalen Daten sowie von Frilhdaten zu den Energiepreisen.

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Wareneinfuhr?

Global?| Vereinigte| Vereinigtes|Japan| China| Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-|Schwellen-
Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen| eingéange im lander lander

Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2020 47,5 48,8 46,5 42,4 51,4 44,0 48,5 46,3 453  -4,0 -4 -4,0
2021 54,9 59,6 559 494 520 54,9 53,7 55,2 52,1 11,3 9,9 12,8
2022 50,6 50,7 53,0 50,3 48,2 51,4 49,9 51,0 47,8 2,5 4.1 0,8
2022 Q1 52,2 54,9 58,3 48,7 48,0 54,2 51,0 52,6 49,1 0,9 3,0 -1,4
Q2 51,7 54,0 55,0 52,1 44,9 54,2 50,2 52,1 48,8  -0,1 -0,3 0,0
Q3 50,0 47,2 50,3 50,2 51,8 49,0 49,9 50,1 47,5 0,4 -0,5 1,5
Q4 48,4 46,5 48,5 50,1 47,9 48,2 48,7 48,3 470  -21 -2,5 -1,6
2022 Juli 50,9 47,7 52,1 50,2 54,0 49,9 50,7 51,0 48,6 1,2 0,6 1,9
Aug. 49,3 44,6 49,6 494 53,0 49,0 49,8 49,1 47,5 0,9 -0,6 2,6
Sept. 49,9 49,5 49,1 510 485 48,1 49,1 50,1 46,5 0,4 -0,5 1,5
Okt. 49,3 48,3 48,2 518 483 47,3 49,5 49,2 473 0,2 -1,0 0,6
Nov. 48,0 46,4 48,2 48,9 47,0 47,8 48,1 47,9 470 11 -1,6 -0,4
Dez. 47,9 45,0 49,0 49,7 483 49,3 48,6 47,7 46,7 -2 -2,5 -1,6

Quellen: Markit (Spalten 1-9), CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen (Spalten 10-12).
1) ,Global“ und ,Industrielander” ohne Euroraum. Jahres- und Quartalswerte als Veranderung gegen Vorperiode in %; Monatswerte als Veranderung des Dreimonatsdurchschnitts

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

2.1 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. €)
2020 11 507,4 11 101,1 5954,5 2577,8 25275 12284 687,8 604,5 41,3 406,3 52084 48021
2021 12376,1 118992  6317,1 27306 27227 1382,6 766,1 566,7 128,8 476,9 61025 56256
2022 13399,1 13186,8 70414 2881,9 3038,8 1559,1 844,8 627,1 2247 212,3 7338,0 71257
2022 Q1 32551 31773 1690,5 7053 7244 377,0 200,5 145,0 57,1 77,8 17224 16446
Q2 33216 3256,0 17414 713,7 7475 389,0 207,3 149,2 53,4 65,6 18355 17699
Q3 3370,2 33634 1788,6 722,3 7874 393,2 217,3 174,9 65,1 6,8 1898,7 18919
Q4 34414 33745 1818,8 7412 770,2 395,6 216,7 156,0 443 66,9 18941 18273
In % des BIP
2022 100,0 98,4 52,6 21,5 22,7 11,6 6,3 4,7 1,7 1,6 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)

Verédnderung gegen Vorquartal in %

2022 Q2 0,9 0,9 11 0,1 0,9 -0,2 1,7 2,6 - - 1,8 1,9
Q3 0,4 1,6 0,9 -0,1 4,0 -0,9 3,2 171 - - 1,7 4,2
Q4 0,0 -1,0 -0,9 0,8 -3,5 -0,9 -1,5 -11,5 - - 0,0 -1,9
2023 Q1 0,1 . . . . . . . - -
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2020 -6,1 -5,8 -7,7 1,0 -6,2 -4,0 -11,8 -3,6 - - -9,0 -8,5
2021 54 4,2 3,7 4,3 3,9 6,4 9,3 -7,4 - - 10,7 8,4
2022 3,5 3,8 4,3 1,4 3,7 2,1 4,1 71 - - 7,0 8,0
2022 Q2 4,4 4,6 5,9 1,0 2,9 21 2,2 6,1 - - 7,7 8,5
Q3 2,5 3,9 23 0,5 7,7 1,5 7,8 23,1 - - 7,6 11,2
Q4 1,8 1,2 1,2 1,0 0,5 0,3 4,7 -3,8 - - 4,9 3,6
2023 Q1 1,3 . . . . . . . - -
Beitrag zur prozentualen Verédnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2022 Q2 0,9 0,9 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 - -
Q3 0,4 1,5 0,5 0,0 0,9 -0,1 0,2 0,8 0,2 -1,1 - -
Q4 0,0 -1,0 -0,5 0,2 -0,8 -0,1 -0,1 -0,6 0,1 0,9 - -
2023 Q1 0,1 . . . . . . . . . - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2020 -6,1 -5,6 -4,1 0,2 -1,4 -0,4 -0,8 -0,2 -0,3 -0,5 - -
2021 54 4,3 2,0 1,0 0,9 0,7 0,6 -0,4 0,3 1,4 - -
2022 3,5 3,7 2,2 0,3 0,8 0,2 0,2 0,3 0,3 -0,2 - -
2022 Q2 4,4 4,4 3,0 0,2 0,7 0,2 0,1 0,3 0,6 0,0 - -
Q3 2,5 3,8 1,2 0,1 1,7 0,2 0,5 1,0 0,8 -1,3 - -
Q4 1,8 1,1 0,6 0,2 0,1 0,0 0,3 -0,2 0,2 0,7 - -
2023 Q1 1,3 . . . . . . . . . - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Angaben fiir den Euroraum einschlieflich Kroatiens.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) Einschlieflich Nettozugang an Wertsachen.
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2 Konjunkturentwicklung

2.2 Wertschdpfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Guter-
Insgesamt| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bst?ulgrz
Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr,| tion und und| stucks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a zGugtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/[Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er-
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hungund| 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. €)
2020 10 369,0 176,8 2002,6 546,3 1802,4 547,0 4854 12119 1203,7 2 068,6 3245 11384
2021 11 092,1 190,0 2177,8 596,6 2 005,6 589,5 497,6 12476 1290,2 21611 336,2 12839
2022 12 058,2 2211 24214 657,9 2327,5 623,4 512,6 1304,4 1379,5 2243,8 366,5 1340,9
2022 Q1 29147 51,3 584,5 159,5 551,4 151,8 124,3 3172 337,4 550,2 87,1 340,4
Q2 2980,7 54,1 602,5 163,0 576,4 155,3 125,7 320,5 342,8 549,8 90,7 340,9
Q3 3036,1 56,9 604,1 165,3 594,7 156,0 128,2 326,5 346,8 563,9 93,6 334,1
Q4 3111,9 58,4 634,8 168,8 603,1 159,1 133,8 3351 352,6 573,2 93,0 329,4
In % der Wertschépfung
2022 100,0 1,8 20,1 55 19,3 52 4,3 10,8 11,4 18,6 3,0 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2022 Q1 0,9 -1,0 0,7 2,0 1,0 0,5 -0,1 0,8 1,1 0,8 2,4 -2,0
Q2 0,8 -0,7 0,5 -0,7 2,0 21 0,3 0,3 0,8 -0,2 43 2,0
Q3 0,7 0,7 0,9 -1.1 1.1 0,2 -0,1 -0,1 0,3 1,5 2,9 -2,7
Q4 -0,3 -0,4 0,0 -0,5 -1,2 1,8 -0,5 0,3 0,1 -0,2 -2,8 1,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2020 -6,0 0,0 -6,4 -5,7 -14,1 1,9 0,4 -0,9 -5,6 -2,7 -17,6 -7,0
2021 52 0,2 7,2 5,0 7,9 71 2,7 1,7 6,0 3,5 3,6 6,6
2022 3,6 -11 2,0 1,6 8,2 5,8 0,0 1,9 4,2 1,6 1,7 21
2022 Q1 54 -0,7 2,0 4,6 14,4 6,7 0,3 2,9 6,4 2,0 17,5 6,1
Q2 4,6 -1,7 2,2 1,9 11,8 6,9 0,5 2,2 5,0 1,2 16,5 3,1
Q3 2,7 -0,9 2,4 0,7 5,0 53 -0,1 1,4 3,2 1,3 7,0 0,3
Q4 21 -1,4 21 -0,4 2,9 4,7 -0,5 1,3 2,3 1,9 6,7 -0,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2022 Q1 0,9 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q2 0,8 0,0 0,1 0,0 0,4 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 -
Q3 0,7 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 -
Q4 -0,3 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2020 -6,0 0,0 -1,3 -0,3 -2,7 0,1 0,0 -0,1 -0,7 -0,5 -0,6 -
2021 52 0,0 1,5 0,3 1,4 0,4 0,1 0,2 0,7 0,7 0,1 -
2022 3,6 0,0 0,4 0,1 1,5 0,3 0,0 0,2 0,5 0,3 0,4 -
2022 Q1 54 0,0 0,4 0,2 2,5 0,4 0,0 0,3 0,7 0,4 0,5 -
Q2 4,6 0,0 0,4 0,1 21 0,4 0,0 0,3 0,6 0,2 0,5 -
Q3 2,7 0,0 0,5 0,0 0,9 0,3 0,0 0,2 0,4 0,3 0,2 -
Q4 21 0,0 0,4 0,0 0,5 0,3 0,0 0,1 0,3 0,4 0,2 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Angaben flr den Euroraum einschlieflich Kroatiens.
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2.3 Beschaftigung?

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stiicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei| Herstellung werbe/ kation dienst- nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen|liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Zahl der Erwerbstatigen
Gewichte in %
2020 100,0 85,9 14,1 3,0 14,5 6,2 24,4 3,0 2,4 1,0 13,9 24,9 6,6
2021 100,0 86,1 13,9 3,0 14,3 6,3 242 3,1 2,4 1,0 14,1 25,0 6,6
2022 100,0 86,3 13,7 2,9 14,1 6,3 24,4 3,2 2,3 1,0 14,2 24,8 6,6
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 -1,5 -1,6 -1,2 -2,4 -2,0 0,5 -3,9 1,8 0,0 -0,2 -2,2 1,0 -3,0
2021 1,4 1,6 0,1 0,0 -0,4 3,2 0,5 4,7 0,8 0,9 3,0 21 0,8
2022 2,3 2,5 0,9 -0,9 1,2 3,0 3,3 57 0,0 3,0 3,0 1,5 1,5
2022 Q1 3,1 3,4 1,3 -0,9 1,3 3,4 51 6,1 -0,2 2,2 4,4 1,8 2,9
Q2 2,7 3,0 0,8 -0,3 1,2 3,4 4,7 6,0 0,3 2,5 3,3 1,6 1,6
Q3 1,8 1,9 0,9 -1,1 1,4 3,1 1,9 6,2 -0,4 3,9 2,4 1,4 0,6
Q4 1,5 1,7 0,5 -1,2 1,0 21 1,7 4,5 0,3 3,4 2,0 1,3 0,9
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2020 100,0 81,9 18,1 4,3 15,0 7,0 24,0 3,3 2,6 1,1 13,8 23,1 5,8
2021 100,0 81,7 18,3 4.1 14,9 7.2 243 3,4 2,5 1,1 14,0 22,7 5,8
2022 100,0 81,8 18,2 3, 14,5 7,2 253 3,5 2,4 1,1 14,1 221 5,9
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 -8,1 -7,4 -11,1 -3,2 -7,5 -6,5 -14,8 -1,7 -2,4 -6,0 -8,3 -2,2  -12,0
2021 55 53 6,5 0,3 4,4 8,8 6,8 7,5 2,8 6,5 7,5 3,6 55
2022 3,4 3,6 2,8 -1,7 11 3,1 7,5 55 -0,6 4,9 4.1 0,7 6,1
2022 Q1 6,5 6,5 6,5 -2,0 2,0 4,7 16,1 6,3 -0,5 6,1 6,7 1,3 13,6
Q2 3,6 3,8 2,7 -1,9 0,3 2,7 9,8 5,1 -1,5 5,1 3,9 -0,2 6,9
Q3 2,5 2,9 1,0 -1,2 21 3,4 3,2 7.1 -0,3 5,0 3,8 1,3 2,5
Q4 2,2 23 2,0 -1,2 1,3 2,8 3,1 4,6 0,9 4,3 3,0 1,2 3,1
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 -6,6 -5,8 -10,1 -0,8 -5,6 -7,0 -11,3 -3,5 -2,3 -5,9 -6,2 -3,1 -9,2
2021 4,0 3,6 6,4 0,3 4,8 55 6,3 2,7 2,0 55 4,4 1,5 4,6
2022 1,2 1,1 1,9 -0,8 -0,2 0,1 4,0 -0,2 -0,6 1,9 1,0 -0,8 4,6
2022 Q1 3,4 3,1 51 -11 0,7 1,2 10,4 0,3 -0,3 3,9 2,2 -05 104
Q2 0,9 0,8 1,9 -1,7 -0,9 -0,7 4,9 -0,9 -1,7 2,5 0,5 -1,7 5,1
Q3 0,7 0,9 0,1 -0,1 0,7 0,2 1,3 0,8 0,1 1,1 1,4 -0,2 1,9
Q4 0,7 0,6 1,5 0,0 0,3 0,8 1,3 0,0 0,6 0,9 1,0 -0,1 2,2
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschéftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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2.4 Erwerbspersonen, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit" Vakanz-
perso’\r/ulgn beichaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
n Ao- in ,l/sjl:jl?, InMio.| In% arpeif;k:jse Erwachsene Jugendliche Méanner Frauen
Erwerbs- der Er-| - B 0 ter| InMio.] In % der| InMio.[ In% der| InMio.] In%der| InMio.] In% der| In% der
personen werbs- personen? Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs-| Stellen
perso- personen personen personen personen| insge-
nen samt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14
Gewichte 100,0 80,1 19,9 51,3 48,7
in % (2020)

2020 162,757 3,5 12,964 8,0 3,0 10,380 70 2,584 18,2 6,644 76 6,320 8,3 1,8
2021 165,128 3,4 12,787 7,8 3,2 10,303 6,9 2,484 16,9 6,517 74 6,270 8,1 2,4
2022 167,907 3,1 11,340 6,8 2,7 9,082 6,0 2,258 14,6 5,687 6,4 5,653 7,2 3,1
2022 Q2 167,912 3,1 11,299 6,7 2,7 9,040 59 2,259 14,6 5,706 6,4 5,593 71 3,2
Q3 168,052 3,0 11,427 6,8 2,5 9,054 59 2,373 15,2 5,743 6,4 5,684 7,2 3,1
Q4 168,605 3,0 11,222 6,7 2,5 8,967 59 2,255 14,3 5,592 6,2 5,630 7.1 3,1

2023 Q1 . 6,6 . 5,8 . 14,4 . 6,1 . 7,0
2022 Okt. - - 11,198 6,7 - 8,930 58 2,267 14,5 5,593 6,2 5,605 7.1 -
Nov. - - 11,257 6,7 - 8,975 59 2,281 14,5 5,632 6,3 5,625 7.1 -
Dez. - - 11,246 6,7 - 8,989 59 2,257 14,3 5,606 6,2 5,640 7.1 -
2022 Jan. - - 11,176 6,6 - 8,899 58 2,276 14,4 5,553 6,2 5,623 71 -
Febr. - - 11,131 6,6 - 8,853 58 2,278 14,4 5,533 6,1 5,599 71 -
Marz - - 11,010 6,5 - 8,746 57 2,264 14,3 5,481 6,1 5,529 7,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Wurden noch keine Daten aus der jahrlichen und vierteljahrlichen Arbeitskréafteerhebung verdffentlicht, werden die Jahres- und Quartalswerte als einfacher Durchschnitt der Monats-
werte ermittelt. Infolge der Umsetzung der Verordnung Uber die integrierte européische Sozialstatistik kommt es im ersten Quartal 2021 zu einem Zeitreihenbruch. Aufgrund technischer
Probleme im Zusammenhang mit der Einfilhrung 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 Arbeitskréafteerhebung sind, sondern auf einer gréReren
Stichprobe basieren, die auch Daten aus den anderen integrierten Haushaltsbefragungen enthait.
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 exterritoriale Kérperschaften und Organisationen).

2.5 Konjunkturstatistiken

Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- Einzelhandelsumsatze Produktion Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t'oé‘ im Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Kraft- Ilm' E:'e”St' Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie gewefl;; gesamt mittel,|  Waren| stoffe eiéjkr;g?-) sungen
tendes| tungs-| tions- gliter Getranke,
Gewerbe giter|  guter Tabak-
waren
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 40,4 52,5 7.1 100,0 100,0
in % (2015)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2020 -7,6 -8,2 -7,2 -11,2 -4,2 -4,4 -5,3 -0,8 3,7 22 -144 -9,8 -25,1
2021 8,9 9,8 9,6 1,7 8,1 1,4 5,9 51 0,9 7,8 9,6 8,0 -3,1
2022 2,2 3,0 -1,3 54 54 -3,5 2,4 0,7 -2,8 2,5 6,7 10,0 -4,1
2022 Q1 1,6 2,1 1.1 0,3 6,5 -1,5 6,0 57 -1,7 11,1 12,6 12,3 -13,0
Q2 2,0 2,6 -0,2 4,5 3,2 -1,4 2,7 1,0 -2,8 2,9 7,9 13,3 -16,3
Q3 3,3 3,9 -1,8 9,8 3,0 -1,4 0,9 -0,6 -1,6 -0,7 3,7 9,1 2,2
Q4 21 3,4 -4,4 7.1 8,7 -9,1 0,4 -2,6 -5,0 -1,6 3,7 6,3 16,3
2022 Okt. 4,2 55 -3,2 11,5 9,3 -8,5 0,7 -2,6 -3,9 -2,2 2,4 7,2 14,9
Nov. 3,6 54 -3,5 10,8 9,7 -11,4 1,4 -2,4 -4,5 -2,0 4,2 6,3 17,9
Dez. -2,1 -11 -7,0 -1.4 7,0 -7,5 -0,6 -2,8 -6,5 -0,8 4,6 55 16,1
2023 Jan. 0,9 2,2 -5,4 8,2 3,3 -7,2 0,5 -1,8 -4,8 -0,2 6,2 7,5
Febr. 2,0 2,7 -4,9 10,4 2,5 -3,3 2,3 -3,0 -4,9 -1,8 1,1 .
Mérz . . . . . . . . . .
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2022 Okt. -17 -1,6 -1,4 0,2 -0,2 -4,4 0,9 -1,5 -1,3 -2,0 -0,1 - -0,2
Nov. 1,3 1,6 0,5 0,5 1,6 -1,3 0,3 0,6 -0,5 1,6 0,9 - 3,4
Dez. -1,4 -1,6 -2,8 -0,2 -1,1 3,3 -2,5 -1,5 -1,8 -2,3 0,6 - 3,7
2023 Jan. 1,0 0,0 1,5 0,1 -2,2 -0,2 3,8 0,8 1,8 0,9 -0,9 - -8,0
Febr. 1,5 1,3 1,1 2,2 1,7 1,1 2,3 -0,8 -0,6 -0,7 -1,8 - 3,2
Marz . . . . . . . . . - -0,9
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
1) Ohne Handels- und Finanzdienstleistungen.
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2 Konjunkturentwicklung

2.6 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 73 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2020 88,0 -13,2 74,3 -14,2 -7,0 -12,6 -15,9 86,3 48,6 48,0 42,5 44,0
2021 110,7 9,4 81,8 -7,5 4,2 -1,8 8,3 87,7 60,2 58,3 53,6 54,9
2022 101,8 4,8 82,0 -21,9 52 -3,8 9,3 90,1 52,1 49,3 52,1 51,4
2022 Q2 103,9 6,7 82,4 -22,7 54 -5,1 12,4 90,3 54,1 50,4 55,6 54,2
Q3 97,0 1,7 81,9 -27,0 2,8 -6,9 7,2 90,8 49,3 46,3 49,9 49,0
Q4 95,3 -0,9 81,2 -24,4 3.1 -4,8 5,0 90,4 47,1 45,9 49,0 48,2
2023 Q1 99,5 0,2 81,1 -19,6 1,3 -0,8 9,9 90,1 48,2 49,8 52,8 52,0
2022 Nov. 95,1 -1,4 - -23,7 2,7 -5,8 4.1 - 471 46,0 48,5 47,8
Dez. 97,0 -0,8 - -22,0 3,6 -2,7 7,6 - 47,8 47,8 49,8 49,3
2023 Jan. 99,7 0,9 81,0 -20,6 1,3 -0,7 10,5 90,2 48,8 48,9 50,8 50,3
Febr. 99,6 0,3 - -19,0 1,6 -0,2 9,6 - 48,5 50,1 52,7 52,0
Marz 99,2 -0,5 - -19,1 1,0 -1,5 9,6 - 47,3 50,4 55,0 53,7
April 99,3 -2,6 81,2 -17,5 1,0 -1,0 10,5 90,0 45,8 48,5 56,6 54,4
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalten 1-8) und Markit (Spalten 9-12).
2.7 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- Sach-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld- Sach-| Finan-
(brutto)| den-|verfligbares| vermdgens-| vermogens-| vermé-| bilien-| quote®| quote quote?| vermogens-| vermdgens-| zierung
quote Brutto- bildung bildung| gen?|vermo- (brutto) bildung bildung
einkommen (brutto) gen (brutto)
In % des bereinig- In % der Brutto- | In % des
ten verfligbaren Veranderung gegen Vorjahr in % wertschopfung BIP Veranderung gegen Vorjahr in %
Bruttoeinkom-
mens"
1 2 3 4 5] e[ 7 8 9 10 11 12 13
2019 13,2 931 2,0 2,6 3,9 6,6 4,6 47,7 24,2 74,4 21 7,7 1,9
2020 19,7 955 -0,1 41 -2,6 55 4,8 46,2 24,7 81,3 3,5 -12,2 2,4
2021 17,7 958 1,5 3,7 18,2 8,0 8,4 49,1 26,3 79,0 4,9 8,0 3,1
2022 Q1 16,1 95,6 0,4 3,0 18,3 6,4 9,8 49,0 26,0 77,9 4,6 15,1 3,0
Q2 14,9 953 0,3 2,7 16,8 40 10,2 49,1 24,5 76,6 4,5 -5,5 3,1
Q3 14,4 94,6 -0,3 2,7 11,1 2,6 9,2 49,3 24,0 76,6 4,4 29,8 3,2
Q4 14,0 931 -0,6 2,5 5,9 1,2 6,8 49,1 23,8 74,7 3,1 55 21
Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis, Verschuldung und verfligbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Zunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche).
2) Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermégen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).
Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdgen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote ergibt sich aus der Division des Bruttounternehmensgewinns (der im GroRen und Ganzen dem Cashflow entspricht) durch die Bruttowertschépfung.
4) Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
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2 Konjunkturentwicklung

2.8 Zahlungsbilanz des Euroraums — Leistungsbilanz und Vermogensanderungsbilanz
(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
2022 Q1 12248 12243 0,5 683,1 683,6 296,4 258,3 208,9 209,8 36,4 72,7 28,2 20,2
Q2 1276,5 1317,5 -41,0  717,0 747,3 306,5 270,6 212,5 215,4 40,5 84,2 116,2 11,7
Q3 1327,7 1420,6 -92,9 7525 804,2 312,0 310,4 223,44 220,8 39,8 85,1 20,2 16,6
Q4 13541 1370,0 -15,8 7458 750,6 310,4 268,0 255,7 268,9 42,3 82,5 55,8 35,5
2022 Sept. 4484 478,7 -30,3 2549 266,0 104,5 110,5 75,6 751 13,4 27,2 7,5 6,0
Okt. 454 1 468,3 -14,2 2498 259,4 105,0 91,0 85,2 91,1 14,2 26,8 10,0 4,8
Nov. 456,7 459,3 -2,6 2542 251,5 104,6 89,4 83,6 90,1 14,2 28,3 7,6 4,9
Dez. 443,3 4424 0,9 2418 239,7 100,8 87,6 86,9 87,7 13,9 27,4 38,2 25,8
2023 Jan. 460,4 4417 18,6  256,7 2431 108,9 95,0 80,5 79,9 14,2 23,7 11,7 13,3
Febr. 454,0 429,7 24,3  256,9 228,4 108,2 96,2 75,7 80,2 13,2 24,9 7,5 4,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2023 Febr.  5280,3 5394,5 -114,1 29553 30065 12455 1127,6 916,4 936,4 163,1 324,0 2242 91,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2023 Febr. 39,4 40,3 -0,9 22,1 22,5 9,3 8,4 6,8 7,0 1,2 2,4 1,7 0,7

1) Nicht saisonbereinigt.

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

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht
saisonbereinigt)
Aus- Ein- Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
fuhren| fuhren lich:
Vorleistungs-| Investi-| Konsum-| Gewerbliche Vorleistungs-| Investi-| Konsum-|Gewerbliche ol
guter tions- glter| Erzeugnisse glter tions- glter| Erzeugnisse
glter glter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Werte (in Mrd. €; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2022 Q1 17,0 40,8 676,2 342,6 1247 196,4 5552 726,2 451,5 105,2 152,6 484,0 828
Q2 20,3 455 716,8 360,0 126,8 217,4 5755 810,7 510,2 11,7 164,0 517,5 108,2
Q3 20,2 47,6 7319 368,2 134,1 218,3 588,3 854,9 540,5 116,8 168,7 532,5 108,3
Q4 14,9 20,3 7417 363,6 141,0 223,2 602,99 7978 487,8 113,5 169,7 5175 97,5
2022 Sept. 23,8 45,3 2497 1251 45,9 74,5 203,0 2853 178,9 39,8 56,9 178,5 32,9
Okt. 18,2 31,4 246,5 122,8 45,5 73,4 201,7 275,0 166,7 39,5 57,7 177,4 34,2
Nov. 17,5 20,9 2512 123,4 48,6 74,6 205,2 265,6 161,1 38,7 56,5 1740 324
Dez. 9,0 9,1 2440 117,4 46,9 75,2 196,0 257,1 160,0 35,3 55,4 166,0 30,9
2023 Jan. 10,8 10,0 241,0 115,3 45,0 75,3 194,8 252,6 149,0 39,0 53,5 169,1 29,9
Febr. 7,7 1,1 2439 . . . . 2439 . . . . .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2022 Q1 2,4 10,5 106,1 106,9 103,5 11,7 1059 117,0 1171 119,5 117,3 119,4 1315
Q2 2,2 11,5 106,7 105,9 101,9 117,3 106,1 121,6 121,8 124,6 120,6 123,2 1436
Q3 2,8 14,8 106,5 104,8 106,1 114,5 106,3 123,9 121,6 124,8 120,9 123,1 1411
Q4 1,5 29 1072 104,1 109,5 114,6 106,9 1191 115,9 119,7 121,4 120,3 145,6
2022 Aug. 6,1 19,1 1071 105,0 106,8 114,9 107,3 126,2 122,6 129,9 122,7 126,1 1394
Sept. 6,5 14,2 108,7 106,4 108,2 117,0 109,1 123,2 120,5 125,5 121,7 122,9 140,2
Okt. 2,9 9,9 107,7 106,1 107,8 114,0 107,2 122,2 118,1 124,8 123,2 123,4 1475
Nov. 2,7 42 1084 105,2 113,1 114,0 108,3 119,6 115,8 121,5 121,2 121,2 140,0
Dez. -1,2 -5,2 105,6 101,0 107,6 115,8 105,2 1155 113,9 112,8 120,0 116,5 149,4
2023 Jan. 2,8 3,7 106,1 101,8 103,4 17,1 104,8 117,3 114,2 121,7 116,8 118,0 150,7

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Differenzen zwischen dem Ausweis des Warenhandels durch die EZB (Tabelle 2.8) und durch Eurostat (Tabelle 2.9) beruhen in erster Linie auf unterschiedlichen Abgrenzungen.
2) GemaR der Klassifikation nach Broad Economic Categories.
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3 Preise und Kosten

3.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex"

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

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? | Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver- Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne Nahrungs-| Nahrungs- se ohne| saison- ohne ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 68,7 58,2 41,8 100,0 16,7 5,1 26,9 9,5 41,8 86,7 13,3
in % (2021)
2020 105,1 0,3 07 -04 1,0 - - - - - - 0,2 0,6
2021 107,8 2,6 1,5 34 1,5 - - - - - - 2,5 3,1
2022 116,8 8,4 39 11,9 3,5 - - - - - - 8,5 78
2022 Q2 116,1 8,0 37 14 3,4 2,4 3,5 4,5 1,4 7.1 11 8,2 7.1
Q3 118,1 9,3 44 13,2 3,9 2,2 4,0 2,7 1,8 4,4 11 9,5 78
Q4 120,8 10,0 51 14,0 4,3 2,3 3,7 2,9 14 4,6 1,4 10,0 9,5
2023 Q1 121,3 8,0 55 10,3 4,7 0,8 3,4 2,7 1,8 -6,0 1,2 8,1 7,3
2022 Nov. 121,0 10,1 50 14,2 4,2 0,2 1,3 -0,2 0,4 -1,9 0,4 10,2 9,1
Dez. 1205 9,2 52 12,6 4,4 -0,4 1,2 -0,6 0,6 -6,6 0,3 9,3 8,4
2023 Jan.  120,3 8,6 53 117 4,4 0,6 1,1 0,3 0,8 0,6 0,3 8,7 8,2
Febr. 121,2 8,5 56 11,1 4,8 0,6 1,1 3,1 0,6 -1,1 0,6 8,6 78
Marz  122,3 6,9 57 8,1 5,1 0,3 0,9 2,3 0,3 -2,2 0,4 7,0 5,9
April®  123,2 7,0 5,6 . 52 0,3 0,5 -1,6 0,2 -0,8 0,8 .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel (einschlieflich Industrieerzeugnisse Wohnungs- Verkehr| Nachrichten- Freizeitdienst-| Sonstige
alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und
Tabakwaren) personliche
Zusam- Verar- Unverar-| Zusam- Industrie-| Energie Woh- Dienstleistungen
men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 21,8 16,7 5,1 36,4 26,9 95 122 75 6,5 2,7 11,4 9,0
in % (2021)
2020 2,3 1,8 4,0 -1,8 0,2 -6,8 1,4 1,3 0,5 -0,6 1,0 1,4
2021 1,5 1,5 1,6 4,5 1,5 13,0 1,4 1,2 21 0,3 1,5 1,6
2022 9,0 8,6 10,4 13,6 4,6 37,0 2,4 1,7 4,4 -0,2 6,1 2,1
2022 Q2 7,6 6,9 9,8 13,7 4.1 39,6 2,2 1,4 4,5 0,1 59 1,7
Q3 10,7 10,5 11,6 14,7 5,0 39,7 2,6 1,9 43 -0,2 7.2 2,1
Q4 13,5 13,4 13,7 14,2 6,2 33,9 3,0 2,1 5,6 -0,7 7.1 2,8
2023 Q1 14,9 15,4 13,3 7.8 6,7 10,0 3,6 2,5 58 0,2 7.2 3,8
2022 Nov. 13,6 13,6 13,8 14,5 6,1 34,9 3,0 2,2 5,6 -0,7 6,9 2,8
Dez. 13,8 14,3 12,0 12,0 6,4 25,5 3,1 2,3 54 -0,6 7,2 3,0
2023 Jan. 14,1 15,0 11,3 10,4 6,7 18,9 3,4 2,3 54 0,2 6,5 3,7
Febr. 15,0 15,4 13,9 8,9 6,8 13,7 3,6 2,6 6,0 0,2 73 3,8
Méarz 15,5 15,7 14,7 43 6,6 -0,9 3,7 2,7 5,9 0,3 7,8 3,9
April® 13,6 14,7 10,0 . 6,2 2,5 . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Seit Mai 2016 verdffentlicht die EZB im Zuge einer Uberarbeitung des Saisonbereinigungsverfahrens verbesserte saisonbereinigte HVPI-Reihen fiir den Euroraum (siehe EZB,

Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2016, Mai 2016).
3) Schnellschatzung.
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3 Preise und Kosten

3.2 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 16,6 5,9 27,9

in % (2015)

2020 102,0 -2,6 -1,7 -0,1 -1,6 0,9 0,9 1,1 0,6 -9,7 1,7 53 1,6

2021 1145 12,3 7,4 5,8 10,9 2,5 2,1 3,3 1,8 32,2 5,6 8,1 0,8

2022 153,8 34,3 16,9 14,1 20,3 7,2 12,1 16,4 7,7 85,2 11,5 7,0 .

2022 Q1 140,9 33,1 15,4 12,7 21,4 6,1 7,4 10,0 55 92,4 10,1 9,8 3,4

Q2 149,2 36,5 20,0 15,8 24,8 7,4 11,6 16,3 7,5 95,4 12,5 9,2 -0,1

Q3 163,17 411 17,7 14,7 20,2 7,7 14,0 19,0 86 107,8 11,9 6,6 -2,0

Q4 161,9 27,2 14,5 13,1 15,4 7,6 15,3 19,9 9,3 56,0 11,6 2,9 .

2022 Sept. 167,5 41,8 17,0 14,4 19,0 7,6 14,6 19,6 89 1079 - - -

Okt. 162,4 30,4 16,2 14,0 17,4 7,6 15,3 20,4 9,3 64,9 - - -

Nov. 160,8 26,9 14,4 13,1 15,2 7,6 15,4 20,1 9,3 55,5 - - -

Dez. 162,6 24,5 13,0 12,4 13,6 7,5 15,0 19,3 9,4 48,5 - - -

2023 Jan. 158,1 15,1 11,6 11,1 11,2 7,3 14,7 18,8 8,8 20,7 - - -

Febr. 157,3 13,2 9,8 10,2 9,3 7,3 14,5 18,2 8,6 17,4 - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von MSCI-Daten und nationalen Quellen (Spalte 13).
1) Nur Inlandsabsatz.
2) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

3) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe hier).

3.3 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
berei- sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nigt; men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2015 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2020 107,3 1,8 13 0,6 3,4 1,0 -1,4 -2,7 37,0 1,4 3,3 -0,3 -1,0 -0,3 -1,8
2021 109,4 20 28 2,2 1,5 3,7 5,8 7,9 59,8 . 37,2 . . 37,1
2022 114,5 46 6,8 6,9 41 7,6 12,5 17,5 95,0 . 9,0 . . 9,9
2022 Q2 113,6 45 6,9 6,4 3,6 8,3 14,7 20,6 106,1 22,5 39,7 9,2 24,2 38,2 10,8
Q3 114,9 46 7.4 7,6 4,6 7,5 13,5 19,6 98,3 . 1,5 . . 2,3
Q4 17,4 58 7.1 8,8 5,6 7,5 9,7 12,6 86,6 . -2,3 . . -3,1
2023 Q1 75,8 -9,9 -4,0 -15,1 -10,3 -4,6 -16,4
2022 Nov. - - - - - - - - 89,3 6,3 12,5 0,5 59 11,1 0,0
Dez. - - - - - - - - 76,4 0,0 6,4 -5,6 -1,3 4,0 -7,0
2023 Jan. - - - - - - - - 77,1 -4.1 1,4 -8,9 -5,2 -0,2 -10,4
Febr. - - - - - - - - 77,3 -7,5 -0,9 -13,4 -7,9 -1,5 -14,7
Marz - - - - - - - - 73,3 17,1 -11,5 221 -16,9 -11,1 -23,2
April - - - . - - . 76,7 . . . . . .

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

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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3.4 Preisbezogene Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

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

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fur die kommenden 3 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 4.3 5,7 - -4.,4 324 56,7 56,3 - 49,7
2020 -0,3 1,9 -0,6 -5,1 1,5 49,0 52,1 48,7 47,2
2021 31,6 24,0 10,3 19,7 30,4 84,0 61,9 66,8 53,4
2022 48,4 52,9 27,2 42,5 71,6 771 75,4 69,6 62,0
2022 Q2 56,4 57,0 29,1 48,9 71,7 84,0 78,0 74,8 64,4
Q3 46,0 54,0 27,4 40,7 76,5 74,3 74,9 67,1 61,8
Q4 40,2 51,6 29,0 41,7 78,1 65,8 74,3 63,7 62,0
2023 Q1 24,0 442 26,3 27,3 78,4 51,3 69,9 57,8 61,2
2022 Nov. 39,5 50,6 29,3 43,0 78,4 64,5 74,3 63,6 62,3
Dez. 36,9 48,7 27,9 37,3 78,6 61,0 71,8 61,2 61,0
2023 Jan. 30,8 46,2 28,7 34,2 78,0 56,3 70,1 61,6 62,0
Febr. 23,1 44,0 26,2 26,0 78,6 50,9 71,0 58,4 61,8
Méarz 18,1 42,2 24,0 21,6 78,6 46,8 68,5 53,4 59,8
April 12,0 35,6 20,2 15,6 78,3 44,0 67,6 51,6 58,2

Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Markit.

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fur ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttolshne| Sozialbeitrage der Privatwirtschaft Nicht Indikator de1r
2016 = 100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes|  marktbestimmte| ~ Tarifverdienste”
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 75,3 247 69,0 31,0
in % (2018)
2020 110,7 34 4,0 1,4 2,8 4,6 1,8
2021 12,1 1,2 1,4 0,9 1,1 1,5 1,5
2022 17,1 4,5 3,7 6,8 4,8 3,7 2,8
2022 Q1 108,5 3,7 2,7 7,3 4,4 2,4 2,9
Q2 120,2 47 4.1 6,4 5,3 3,2 2,5
Q3 113,4 3,8 3,0 5,9 3,8 3,4 2,9
Q4 126,3 57 5,1 7,6 57 5,6 2,9
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe hier).
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3 Preise und Kosten

3.6 Lohnstuckkosten, 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
2020 110,3 4,6 -1,0 2,7 5,6 7.4 0,3 -0,2 1,4 4,0 6,2 16,0
2021 110,3 0,0 3,3 -3,1 2,8 -1,5 2,0 1,2 4,3 1,2 0,5 0,6
2022 113,9 3,2 4,2 2,8 52 1,5 3,0 3,8 55 4,3 3,6 -3,4
2022 Q1 112,4 2,0 3,5 3,7 3,1 -1,1 2,5 3,3 47 2,6 2,4 -5,3
Q2 12,7 29 55 3,2 5,0 1,0 1,8 4,5 5,0 4.1 3,1 -6,8
Q3 1141 3,2 3,5 1,6 5,6 1,6 4,1 3,7 7.1 4,2 3,7 -0,9
Q4 116,3 4,6 4,7 2,3 7,0 4,3 3,7 3,7 51 6,2 4,9 -1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2020 107,2 -0,2 1,5 -2,0 -0,9 -4,0 0,5 0,3 0,6 0,3 2,3 -1,4
2021 11,4 3,9 3,2 43 4,5 5,8 4,5 3,1 52 4,2 2,0 3,5
2022 116,3 4,5 3,9 3,6 3,7 6,3 3,2 3,9 4,4 55 3,7 6,2
2022 Q1 114,4 4,4 3,5 4,3 4.1 77 3,2 4,0 54 4,7 2,7 8,1
Q2 115,3 4,6 4,0 4,2 3,6 78 2,7 4,7 47 5,8 2,8 6,9
Q3 116,8 3,9 3,6 2,7 3,2 4,6 3,2 3,9 47 5,1 3,6 54
Q4 118,7 5,0 4,4 3,5 4,4 5,5 3,8 2,9 3,0 6,5 55 4,7
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2020 97,2 -4,6 2,5 -4,5 -6,2 -10,6 0,2 0,4 -0,8 -3,5 -3,7 -15,0
2021 101,0 3,9 0,0 7,6 17 7.4 2,5 1,9 0,8 3,0 1,4 2,8
2022 102,2 1,2 -0,4 0,8 -1,4 4,7 0,2 0,0 -1,0 1,1 0,1 10,0
2022 Q1 101,8 2,4 0,0 0,6 1,0 8,8 0,7 0,7 0,7 2,0 0,2 14,2
Q2 102,3 1,7 -1,4 1,0 -1,4 6,8 0,9 0,2 -0,3 1,7 -0,3 14,7
Q3 102,4 0,7 0,1 1.1 -2,3 3,0 -0,9 0,2 -2,3 0,8 -0,1 6,4
Q4 102,1 0,3 -0,2 1,2 -2,4 1,1 0,1 -0,8 -2,0 0,3 0,6 5,8
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2020 113,9 59 3,9 3,3 53 6,9 3,4 2,2 5,6 6,2 52 6,4
2021 1143 0,3 1,2 -0,1 -0,3 0,2 1,9 1,3 0,8 0,4 0,8 -0,3
2022 118,2 3,4 4,6 3,9 3,9 1,9 3,6 4,4 3,5 4,3 4,6 2,6
2022 Q1 116,5 1,3 3,8 3,9 3,2 -2,3 3,0 4,3 2,9 2,2 3,3 -0,3
Q2 116,9 3,8 57 5,0 54 2,2 4,0 6,3 3,7 5,1 47 2,8
Q3 118,8 3,0 3,6 21 2,9 25 2,7 3,4 41 3,3 3,8 41
Q4 120,8 4,4 5,3 3,1 3,3 4.1 4,1 2,7 2,3 5,6 5,8 3,0
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2020 104,6 2,0 3,2 11 0,8 0,6 3,9 2,9 5,4 2,9 -0,6 -6,5
2021 104,6 -0,1 -0,3 2,7 -3,6 1,2 -0,2 -0,2 -4,5 -1,3 0,0 -1,6
2022 104,6 0,0 0,5 1,0 -1,5 0,7 0,4 0,6 -2,8 0,1 0,9 52
2022 Q1 104,3 -0,9 11 -0,1 -0,3 -1,3 0,4 0,9 -3,1 -0,2 0,7 3,6
Q2 104,6 0,8 0,2 1,8 -0,7 1,9 1,9 2,0 -2,7 1.1 1,4 9,1
Q3 105,1 -0,1 0,2 0,5 -2,5 1,7 -1,6 0,1 -3,3 -0,5 0,1 4,4
Q4 104,6 -0,4 -0,2 0,8 -3,1 -0,2 0,1 -1,3 -2,9 -0,7 0,7 3,5
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Angaben fiir den Euroraum einschlieBlich Kroatiens.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.1 Geldmarktsatze

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

Euroraum® Vereinigte Staaten Japan

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

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

1 2 3 4 5 6 7

2020 -0,55 -0,50 -0,43 -0,37 -0,31 0,64 -0,07
2021 -0,57 -0,56 -0,55 -0,52 -0,49 0,16 -0,08
2022 -0,01 0,09 0,35 0,68 1,10 2,40 -0,02
2022 Okt. 0,66 0,92 1,43 2,00 2,63 4,14 -0,03
Nov. 1,37 1,42 1,83 2,32 2,83 4,65 -0,04

Dez. 1,57 1,72 2,06 2,56 3,02 4,74 -0,04

2023 Jan. 1,90 1,98 2,34 2,86 3,34 4,81 -
Febr. 2,27 2,37 2,64 3,14 3,53 4,89 -

Marz 2,57 2,71 2,91 3,27 3,65 5,05 -

April 2,90 2,95 3,17 3,50 3,74 5,25 -

Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.

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

2) Der €STR (Euro Short-Term Rate) wurde erstmals am 2. Oktober 2019 veréffentlicht und spiegelte an diesem Tag die Handelstatigkeit am 1. Oktober 2019 wider. Angaben zu
vorangegangenen Zeitraumen beziehen sich auf den Pre-€STR. Dieser wurde lediglich zu Informationszwecken verdéffentlicht und war nicht als Benchmark oder Referenzsatz fiir
Markttransaktionen gedacht.

4.2 Zinsstrukturkurven
(Stand am Ende des Berichtszeitraums; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssatze Spreads Momentane (implizite) Terminzinssatze
Euroraum™-2 Euroraum™-2 Vereinigte Vereinigtes Euroraum™-2
Staaten Kénigreich
3 Monate| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2020 -0,75 -0,76 -0,77 -0,72 -0,57 0,19 0,80 0,32 -0,77 -0,77 -0,60 -0,24
2021 -0,73 -0,72 -0,68 -0,48 -0,19 0,53 1,12 0,45 -0,69 -0,58 -0,12 0,24
2022 1,71 2,46 2,57 2,45 2,56 0,09 -0,84 -0,24 2,85 2,48 2,47 2,76
2022 Okt. 1,08 1,93 1,92 1,98 2,24 0,31 -0,63 0,51 2,16 1,77 2,32 2,54
Nov. 1,46 2,02 2,04 1,96 1,99 -0,03 -1,13 -0,04 2,23 1,91 1,99 2,01
Dez. 1,71 2,46 2,57 2,45 2,56 0,09 -0,84 -0,24 2,85 2,48 2,47 2,76
2023 Jan. 2,22 2,67 2,51 2,29 2,32 0,35 -1,18 -0,12 2,65 2,15 2,24 2,41
Febr. 2,66 3,16 3,08 2,80 2,76 -0,40 -1,10 -0,26 3,28 2,77 2,63 2,77
Marz 2,75 2,80 2,62 2,35 2,41 -0,39 -1,16 -0,52 2,67 2,25 2,27 2,58
April 2,88 2,94 2,68 2,37 2,44 -0,50 -1,36 -0,60 2,74 2,20 2,30 2,65
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.
4.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte| Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-|Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe glter und| sektor logie| gungsun-|munikation heits-| & Poor’s 225
50 Dienstleis- Erdgas ternehmen wesen 500
tungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
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
2021 448,3 4023,6 962,9 289,8 183,0 954 164,44 819,0 8743 377,7 279,6 886,3 4277,6 28836,5
2022 Okt. 378,5 34646 8752 233,5 158,0 108,5 149,5 666,2 656,6 315,8 258,3 738,9 3726,1 26 983,2
Nov. 414,2 3840,0 958,6 253,4 165,1 119,8 1654 733,5 7451 346,5 2741 781,3 3917,5 27 903,3
Dez. 418,3 3884,7 9442 257,4 166,8 121,0 168,9 738,0 7573 355,1 268,3 786,9| 3912,4 27 214,7
2023 Jan. 439,8 4092,7 963,0 276,9 167,7 123,3 1823 780,4  807,6 358,7 2779 808,6  3960,7 26606,3
Febr. 455,8 4238,1 9835 291,6 170,5 122,4 192,5 814,0 849,1 357,3 288,7 817,00 4079,7 27 509,1
Marz 448,5 4201,7 968,8 292,2 175,7 116,6 1821 809,6 8344 358,9 296,7 797,01 3968,6 27 693,2
April 460,9 4358,3 990,6 305,7 184,2 120,7 1833 817,9 8434 383,5 305,9 843,0 41215 282758
Quelle: Refinitiv.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.4 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

2022 Marz 0,01 0,46 0,19 0,52 4,81 15,76 5,45 5,24 5,81 2,08 1,40 1,53 1,54 1,47 1,75 1,47

April 0,01 0,46 0,20 0,56 4,75 15,78 5,82 5,39 5,97 2,24 1,43 1,72 1,77 1,58 1,89 1,61

Mai 0,00 0,45 0,20 0,64 4,80 15,85 5,88 5,58 6,20 2,48 1,52 1,87 2,02 1,74 2,06 1,78

Juni 0,00 0,45 0,22 0,71 4,80 15,87 5,70 5,56 6,16 2,51 1,69 206 2,28 187 221 1,97

Juli 0,01 0,46 0,30 0,88 4,84 15,86 6,18 5,75 6,36 2,81 1,84 227 254 199 2,36 2,15

Aug. 0,01 0,70 0,40 1,02 4,97 15,89 6,68 5,92 6,51 2,96 2,07 244 263 208 249 2,26

Sept. 0,02 0,71 0,60 1,27 527 15,83 6,57 5,96 6,58 3,09 227 259 284 225 267 2,45

Okt. 0,03 0,73 0,90 1,60 5,568 15,97 6,83 6,21 6,87 3,55 266 282 3,05 241 2,90 2,67

Nov. 0,05 0,75 1,19 1,81 5,81 15,98 6,43 6,55 7,13 3,96 2,93 3,04 330 255 3,11 2,89

Dez. 0,07 0,80 1,41 191 5,95 15,90 6,66 6,42 7,00 3,99 3,07 3,16 3,29 2,61 3,18 2,94

2023 Jan. 0,10 0,86 1,58 2,08 6,34 15,98 7,44 6,97 7,61 4,28 3,46 3,31 3,39 2,77 3,39 3,10

Febr.® 0,12 1,17 1,88 2,21 6,59 16,06 7,44 7,07 7,80 4,57 3,66 347 352 294 3,55 3,24
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieRlich 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.

4.5 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- - - - 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
2022 Marz -0,06 -0,30 0,64 1,69 1,77 1,96 2,11 1,50 1,45 1,52 1,25 1,17 1,54 1,49
April -0,05 -0,30 0,44 1,67 1,88 1,98 2,24 1,562 1,45 1,67 1,19 1,12 1,57 1,51
Mai -0,06 -0,27 0,52 1,67 1,81 2,02 2,40 1,62 1,49 1,79 1,15 1,22 1,95 1,55
Juni -0,05 -0,14 1,05 1,72 1,83 2,18 2,56 1,60 1,56 1,94 1,81 1,55 2,14 1,83
Juli 0,00 0,04 1,20 1,78 1,90 2,44 278 1,69 1,86 2,14 1,40 1,77 211 1,79
Aug. 0,01 0,15 1,61 1,86 2,08 2,49 2,94 1,86 2,13 2,30 1,55 1,88 2,22 1,87
Sept. 0,05 0,70 1,79 2,23 2,48 291 3,24 2,31 2,55 245 2,31 2,34 2,38 2,40
Okt. 0,08 092 1,83 2,54 2,96 3,62 3,62 2,74 3,02 2,75 2,45 2,76 2,82 2,72
Nov. 0,15 1,49 2,34 2,90 3,33 3,75 4,01 3,12 3,37 3,06 2,88 3,30 3,29 3,10
Dez. 0,19 1,80 2,61 3,21 3,73 3,99 4,19 3,46 3,65 3,27 3,29 3,58 3,29 3,41
2023 Jan. 0,23 1,99 2,71 3,58 4,13 4,20 4,38 3,77 392 3,45 3,41 3,75 3,39 3,63
Febr.® 0,31 2,29 2,80 3,82 4,39 4,35 4,64 4,05 4,09 3,69 3,68 3,564 3,58 3,85
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2023 — Statistik S 14



4 Finanzmarktentwicklungen

4.6 Von Ansassigen im Euroraum begebene Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen

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

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFIs Kapitalgesellschaften Offentliche Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften Offentliche
samt ohne MFls Haushalte samt ohne MFls Haushalte
Finanzielle Nichtfinan- Darunter: Finanzielle Nicht- Darunter:
Kapitalgesell-| zielle Kapital- Zentral- Kapitalgesell-| finanzielle Zentral-
schaften| gesellschaften staaten schaften| Kapital- staaten
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2020 1489,1 429,8 126,9 52,5 96,4 836,1 722,5 . . . . . . .
2021 1412,4 427,9 132,0 50,0 87,7 764,7 6749 3873 1384 795 264 31,8 1376 104,8
2022 1361,4 464,0 142,1 49,7 88,3 667,0 621,7 4817 1823 117,7 48,0 47,7 1339 97,2
2022 Okt. 13595 459,9 146,1 53,9 100,8 652,7 592,7 559,1 248,0 1354 59,0 57,8 117,8 91,2
Nov. 1401,6 483,0 144,2 52,2 96,6 677,9 628,6 612,9 2664 1449 64,0 49,0 152,6 132,1
Dez. 13614 464,0 142,1 49,7 88,3 667,0 621,7 4283 1629 137,8 61,2 43,5 84,2 711
2023 Jan. 13778 513,7 133,7 47,8 89,5 640,9 594,0 511,1 2212 108,0 39,8 50,2 1317 112,2
Febr. 1370,6 528,5 138,1 50,0 89,6 614,3 569,2 499,1 2259 100,3 34,7 48,9 1241 96,2
Méarz  1399,7 536,1 133,2 46,5 85,2 645,1 598,9 566,6 2404 117,7 34,4 48,0 160,5 1271
Langfristig
2020 193851 40710 32116 12538 15415 10560,9 97737 . . . . . . .
2021 20042,5 4176,4 35127 13404 1596,1 10757,4 99364 3158 67,0 842 341 22,8 1419 128,4
2022 18 043,6 3970,3 34279 13364 13826 92628 85513 3007 783 757 29,0 16,1 130,6 1211
2022 Okt. 18231,8 4026,0 34152 1309,6 1366,3 94242 8698,7 332,0 79,0 69,0 241 12,6 1715 163,4
Nov. 18599,6 4087,0 3471,8 13299 1411,0 9629,8 88922 3272 78,3 913 398 23,1 1344 120,8
Dez. 18043,6 3970,3 3427,9 13364 13826 92628 8551,3 196,4 48,4 771 411 11,2 59,6 57,3
2023 Jan. 18416,0 4084,0 34493 13239 1414,1 9468,6 8743,5 3755 154,0 46,0 9,8 26,4 149,0 133,3
Febr. 18 328,7 4077,0 3448,8 1328,1 1403,8 93992 8676,2 3575 100,3 53,3 11,7 18,1 185,8 168,7
Marz 18 565,1 4 096,7 3457,2 13348 1401,6 9609,6 8874,6 3246 79,9 66,6 255 154 162,8 150,3
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den Durchschnitt der jeweiligen Monatswerte im Jahresverlauf.
4.7 Jahreswachstumsraten und Umlauf von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd. €; Veranderung in %; Marktwerte)
Schuldverschreibungen Bdérsennotierte Aktien
Insgesamt MFls Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFls| Finanzielle Nicht-
Finanzielle Kapital- Nicht- Darunter: Kapitalgesell- finanzielle
gesellschaften|  finanzielle Zentral- schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFIs)|Kapitalgesell- staaten (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Umlauf
2020 20 874,3 4 500,8 3338,5 1306,3 1637,9 113971 10 496,2 8517,8 473,6 1310,3 67329
2021 214549 4604,2 3644,7 1390,4 1683,8 115221 10611,2 103954 612,4 1552,9 8229,1
2022 19 405,0 44343 3570,1 1386,2 1470,9 9929,8 91730 87622 537,3 1350,9 6873,3
2022 Okt. 19 591,2 4 485,9 3561,3 1363,5 14671 10 076,9 92914 85134 509,7 1264,0 6 739,0
Nov.  20001,2 4570,0 3616,1 1382,1 1507,6 103076 9520,9 90972 542,8 1373,0 7180,8
Dez. 19405,0 44343 3570,1 1386,2 1470,9 9929,8 9173,0 8762,2 537,3 1350,9 6873,3
2023 Jan. 19 793,9 45977 3583,0 1371,7 1503,6 10109,5 93374 9500,6 608,6 1457,2 7 434,2
Febr. 19699,3 4 605,5 3586,9 1378,1 14935 100135 92454 9637,8 642,6 1482,6 7512,0
Méarz 19 964,8 46327 3590,4 1381,3 1486,9 102548 94735 9660,3 571,4 14377 7 650,6
Wachstumsraten®
2022 Aug. 3,7 3.2 8,4 6,0 2,2 2,7 3,1 0,7 -0,7 2,6 0,5
Sept. 3,4 3,9 71 34 1,5 2,4 2,8 0,4 -0,9 2,3 0,2
Okt. 3,5 4,6 52 1,7 0,6 2,8 3,3 0,4 -1,1 2,3 0,2
Nov. 3,9 5,4 6,0 1,9 0,2 3,2 3,8 0,2 -1,3 1,7 0,0
Dez. 3,8 4,8 53 0,3 0,7 3,2 3,8 0,3 -1,6 1,5 0,2
2023 Jan. 4.1 7.2 4,6 -0,1 0,5 3,1 3,7 0,2 -2,0 0,9 0,2
Febr. 4,2 7,9 3,7 -0,9 1,1 3,3 3,9 0,2 -2,2 1.1 0,3
Mérz 3,7 7,0 2,9 -1,4 -0,7 3,3 3,9 0,2 -2,2 1,0 0,2
Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung von Wachstumsraten siehe Abschnitt ,Technical Notes" im Statistikbericht.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.8 Effektive Wechselkurse"

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

EWK-18 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSKIVG LSK/IGW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2020 99,7 93,6 93,4 89,4 75,9 87,8 119,5 93,9
2021 99,6 93,5 93,3 88,6 711 86,0 120,9 94,3
2022 95,5 90,7 93,1 83,7 66,1 81,4 116,8 90,8
2022 Q2 95,6 90,3 93,2 83,4 66,5 81,1 116,5 90,2
Q3 94,0 89,3 92,2 81,8 64,2 79,9 114,5 88,9
Q4 95,9 91,8 94,6 84,5 65,0 81,8 117,3 91,7
2023 Q1 97,4 92,6 96,5 120,2 93,1
2022 Nov. 96,0 92,0 94,5 - - - 117,2 91,8
Dez. 97,0 92,3 95,4 - - - 119,2 92,6
2023 Jan. 97,3 92,5 96,3 - - - 119,9 92,9
Febr. 97,3 92,6 96,4 - - - 120,1 93,1
Marz 97,5 92,7 96,7 - - - 120,5 93,3
April 98,6 93,8 97,9 - - - 122,3 94,6
Verénderung gegen Vormonat in %
2023 April 11 1,1 1,2 - - - 1,5 1,4
Verénderung gegen Vorjahr in %
2023 April 3,5 4,2 58 - - - 4,9 4,8
Quelle: EZB.
1) Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht.
4.9 Bilaterale Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)
Chine-|  Tschechi-| Danische| Ungarischer|Japanischer| Polnischer Pfund Rumani-|  Schwedi-| Schweizer| US-Dollar
sischer| sche Krone Krone Forint Yen Zloty Sterling| scher Leu| sche Krone Franken
Renminbi
¥uan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2020 7,875 26,455 7,454 351,249 121,846 4,443 0,890 4,8383 10,485 1,071 1,142
2021 7,628 25,640 7,437 358,516 129,877 4,565 0,860 4,9215 10,146 1,081 1,183
2022 7,079 24,566 7,440 391,286 138,027 4,686 0,853 4,9313 10,630 1,005 1,053
2022 Q2 7,043 24,644 7,440 385,826 138,212 4,648 0,848 4,9449 10,479 1,027 1,065
Q3 6,898 24,579 7,439 403,430 139,164 4,744 0,856 4,9138 10,619 0,973 1,007
Q4 7,258 24,389 7,438 410,825 144,238 4,727 0,870 4,9208 10,938 0,983 1,021
2023 Q1 7,342 23,785 7,443 388,712 141,981 4,708 0,883 4,9202 11,203 0,992 1,073
2022 Nov. 7,317 24,369 7,439 406,683 145,124 4,696 0,869 4,9142 10,880 0,984 1,020
Dez. 7,386 24,269 7,438 407,681 142,822 4,683 0,870 4,9224 10,986 0,986 1,059
2023 Jan. 7,317 23,958 7,438 396,032 140,544 4,697 0,882 4,9242 11,205 0,996 1,077
Febr. 7,324 23,712 7,445 384,914 142,377 4,742 0,886 4,9087 11,172 0,990 1,072
Marz 7,381 23,683 7,446 385,013 143,010 4,689 0,882 4,9263 11,228 0,991 1,071
April 7,556 23,437 7,452 375,336 146,511 4,632 0,881 4,9365 11,337 0,985 1,097
Verdnderung gegen Vormonat in %
2023 April 2,4 -1,0 0,1 -2,5 2,4 -1,2 -0,1 0,2 1,0 -0,6 2,4
Verénderung gegen Vorjahr in %
2023 April 8,6 -4,1 0,2 0,1 7,3 -0,4 53 -0,2 9,9 -3,6 1,4
Quelle: EZB.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.10 Zahlungsbilanz des Euroraums — Kapitalbilanz
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd. €; Bestande 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)
2022 Q1 34 374,4 34 199,6 1749 119986 9931,6 123355 139927 -56,4 6 850,8 81314 1102,0 16 351,9
Q2 34 621,2 34 203,6 4176 12364,3 101750 11510,6 13097,5 -18,1 7032,8 8320,5 1120,9 16 445,2
Q3 35380,7 34905,8 4749 12679,9 10483,3 11188,1 12779,6 -6,0 71444 8402,9 1134,3 16 561,5
Q4 33589,3 33324,0 2653 12067,9 9891,1 111005 127221 20,6 6 580,7 8003,8 1112,6 15 755,2
Bestéande in % des BIP
2022 Q4 250,7 248,7 2,0 90,1 73,8 82,8 94,9 0,2 491 59,7 8,3 117,6
Transaktionen
2022 Q1 369,2 378,9 -9,7 55,6 42,6 -17,8 28,8 -1,6 334,0 307,5 -0,9 -
Q2 -32,9 -62,0 29,0 64,0 -47,2 -126,8 -86,5 28,8 -1,2 71,7 23 -
Q3 2,4 55,2 -52,8 68,0 86,7 -184,0 -8,3 43,9 67,1 -23,3 7.4 -
Q4 -639,0 -686,4 47,3 -377,9 -398,7 93,6 108,4 -8,3 -355,4 -396,1 9,1 -
2022 Sept. -210,1 -159,7 -50,5 1,3 -23,3 -117,7 34,9 17,5 -114,9 -171,3 3,6 -
Okt. -30,2 -47,0 16,8 -122,5 -120,9 1,4 21,2 0,8 86,2 52,7 3,9 -
Nov. -32,8 -3,0 -29,8 7.4 4,5 39,3 93,5 0,0 -80,0 -101,0 0,5 -
Dez. -576,1 -636,4 60,3 -262,8 -282,3 52,9 -6,3 -9,1 -361,6 -347,8 4,6 -
2023 Jan. 231,0 222,0 9,0 -1,2 16,2 50,6 41,9 9,7 180,5 164,0 -8,6 -
Febr. 74,4 79,6 -5,2 41,4 7.1 6,2 49,6 11,2 27,0 22,9 -11,4 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2023 Febr. -358,7 -362,1 3,4 -209,3 -343,6 -201,7 175,2 82,7 -29,1 -193,6 -1,3 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2023 Febr. -2,7 -2,7 0,0 -1,6 -2,6 -1,5 1,3 0,6 -0,2 -1,4 0,0 -
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva insgesamt enthalten.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

5.1 Geldmengenaggregate”

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Bargeld- | Téglich Einlagen mit | Einlagen mit Repoge- | Geldmarkt- Schuld-
umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter schafte | fondsanteile | verschrei-
Einlagen Laufzeit von |Kiindigungs- bungen
bis zu frist von mit einer
2 Jahren bis zu Laufzeit
3 Monaten von bis zu
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestande
2020 1363,7 8876,3 10240,0 1026,7 24494 3476,1 13716,1 101,8 627,0 4.4 733,1 14 449,2
2021 1469,7 9784,0 11253,8 916,1 2506,4 34225 14676,2 118,0 647,2 21,5 786,7 15462,9
2022 1538,5 9780,7 11319,2 13777 2566,6 3944,3 152635 123,3 649,9 46,9 820,2 16 083,7
2022 Q2 1528,0 10051,8 11579,7 972,9 2530,6 35035 15083,2 115,9 609,1 64,6 789,7 158729
Q3 1538,2 101775 117157 1175,8 25527 37284 154441 120,4 598,0 48,9 7674 16211,5
Q4 1538,5 9780,7 11319,2 13777 2566,6 3944,3 152635 123,3 649,9 46,9 820,2 16 083,7
2023 Q1@ 1544,0 9453,1 10997,1 1642,9 25483 4191,2 151883 103,2 682,2 92,6 878,1 16 066,4
2022 Okt. 1541,3 10022,4 11563,7 1253,7 2556,2 3810,0 15373,7 125,0 622,6 19,6 767,3 16 141,0
Nov. 1541,3 9907,9 11449.2 1327,9 25515 38794 153285 138,8 638,8 38,5 816,1 16 144,6
Dez. 1538,5 9780,7 11319,2 1377,7 2566,6 3944,3 152635 123,3 649,9 46,9 820,2 16 083,7
2023 Jan. 1540,7 9729,7 112704 1457,7 25606 40183 152887 133,8 636,3 50,0 820,2 16 108,9
Febr. 1539,6 95940 11133,6 1544,0 25575 41015 152351 124,2 653,5 80,8 858,4 16 093,5
Marz® 15440 9453,1 109971 1642,9 25483 4191,2 151883 103,2 682,2 92,6 878,1 16 066,4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 139,2 12439 13832 -33,8 86,3 52,5 14357 19,6 111,0 1,2 131,7 15674
2021 107,4 898,7 1006,1 -121,6 66,7 -55,0 951,1 12,1 20,9 14,4 47,3 998,4
2022 68,8 -1,9 66,9 427,2 56,7 484,0 550,8 3,7 3,0 77,9 84,7 635,6
2022 Q2 7,6 11,4 118,9 30,6 10,5 41,1 160,0 -8,6 18,0 16,9 26,3 186,4
Q3 10,2 117,9 128,1 160,5 21,8 182,3 310,4 2,7 -11,0 38,8 30,4 340,8
Q4 0,3 -361,2 -360,9 212,4 13,9 226,3 -134,6 4,8 52,0 -0,9 55,8 -78,8
2023 Q1® 4,2 -371,5 -367,3 259,7 -12,9 246,8 -120,5 -20,6 32,3 44,5 56,2 -64,3
2022 Okt. 3,1 -150,7 -147,6 80,3 3,2 83,6 -64,0 5,0 24,6 -28,1 1,6 -62,4
Nov. -0,1 -99,8 -99,9 79,0 -4,6 74,4 -25,5 14,6 16,2 16,7 47,6 22,1
Dez. -2,8 -110,7 -113,5 53,1 15,3 68,3 -45,2 -14,8 11,1 10,4 6,7 -38,5
2023 Jan. 0,9 -99,0 -98,1 74,6 -0,9 73,6 -24,5 9,9 -13,6 4,6 0,9 -23,6
Febr. -1,1 -138,4 -139,5 83,9 -3,2 80,7 -58,8 -10,1 17,1 28,6 35,6 -23,1
Marz® 4.4 -134,1 -129,7 101,2 -8,8 92,5 -37,3 -20,4 28,7 11,3 19,7 -17,6
Wachstumsraten
2020 11,4 16,2 15,5 -3,2 3,7 1,5 11,6 24,4 21,3 - 21,8 12,1
2021 7,9 10,1 9,8 -11,8 2,7 -1,6 6,9 12,0 3,3 3713 6,5 6,9
2022 47 0,0 0,6 45,7 2,3 14,0 3,7 3,0 0,5 526,6 11,4 41
2022 Q2 7,8 7,2 7.3 25 1,8 2,0 6,0 -2,6 -1,2 115,6 2,9 5,8
Q3 6,5 55 57 23,6 2,3 8,0 6,2 -4,5 -1,3 3321 7,5 6,3
Q4 4,7 0,0 0,6 45,7 2,3 14,0 3,7 3,0 0,5 526,6 11,4 4,1
2023 Q1@ 1,5 -5,1 -4,2 68,7 1,3 20,0 1,4 -17,5 15,4 494,6 23,4 2,5
2022 Okt. 6,0 3,5 3,8 30,2 23 9,9 52 -7,9 -0,6 58,4 3,0 5,1
Nov. 54 2,0 2,4 38,6 1,9 12,0 47 8,2 -1,0 241,8 8,3 4,8
Dez. 4,7 0,0 0,6 45,7 23 14,0 3,7 3,0 0,5 526,6 11,4 4,1
2023 Jan. 3,8 -1,5 -0,8 49,6 21 15,2 29 2,6 6,0 246,4 13,7 3,4
Febr. 2,9 -3,5 -2,7 59,0 1,7 17,5 2,0 -6,1 11,8 459,9 21,2 29
Marz® 1,5 -5,1 -4,2 68,7 1,3 20,0 1,4 -17,5 15,4 494,6 23,4 2,5
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmoneta-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mit ver-| 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
2020 2966,0 2514,2 308,2 140,2 3,3 76652 4967,3 437,0 2260,1 0,9 1090,4 235,3 497,3
2021 3231,5 2807,0 288,9 128,7 6,9 8090,5 53839 372,5 23334 0,7 12284 227,8 546,3
2022 3362,5 27255 495,9 135,3 59 83922 55553 442,8 2393,3 0,9 1298,6 235,0 560,0
2022 Q2 3312,2 2 866,1 304,4 131,0 10,8 8255,4 5540,2 354,0 2360,5 0,7 1301,9 231,3 570,3
Q3 3368,1 28374 388,3 133,7 8,8 8372,0 5620,1 370,0 2380,9 1,0 1490,5 2439 551,9
Q4 3362,5 27255 495,9 135,3 59 83922 55553 442,8 2393,3 0,9 1298,6 235,0 560,0
2023 Q1® 3340,8 25989 600,8 132,6 8,4 8392,8 54474 567,4 23771 0,9 1202,6 231,8 579,5
2022 Okt. 3392,8 2805,2 446,3 132,0 9,3 83854 5613,9 384,9 23856 1.1 13671 255,0 5571
Nov. 3393,3 2764,9 488,3 132,1 8,1 8379,1 55822 413,4 23825 1,0 13455 250,5 557,7
Dez. 33625 27255 495,9 135,3 5,9 8392,2 55553 442,8 2393,3 0,9 1298,6 235,0 560,0
2023 Jan. 33758 2697,2 536,6 134,6 7,4 8439,1 5564,2 485,0 23891 0,8 1271,0 2371 558,9
Febr. 3380,1 2663,2 573,2 134,5 9,2 8419,1 55114 521,2 23858 0,7 1223,4 2251 571,9
Marz® 3 340,8 2 598,9 600,8 132,6 8,4 8392,8 54474 567,4 23771 0,9 1202,6 231,8 579,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 510,9 4654 55,3 -6,8 -3,0 612,8 5617 -53,8 105,0 0,0 138,6 20,6 33,1
2021 251,7 276,8 -21,4 -6,9 3,3 4245 4127 -65,1 77,0 -0,2 142,4 -9,5 46,6
2022 120,0 -90,1 205,6 5,9 -1,4  298,3 169,2 74,1 54,9 0,1 451 7,6 14,7
2022 Q2 15,3 1,8 12,5 0,8 0,2 62,8 57,8 -4,8 10,1 -0,3 49,8 -0,6 16,5
Q3 46,4 -34,3 80,4 2,7 -2,3 113,2 77,4 15,2 20,3 0,3 150,3 11,4 -18,5
Q4 1,5 -100,5 112,9 1,6 -2,6 24,9 -61,4 74,3 12,1 -0,1 -167,6 -7,4 8,4
2023 Q1@ =341 -137,1 104,7 -4,2 2,6 -32,9 -141,0 1191 -11,1 0,1 -95,6 -1,9 19,2
2022 Okt. 28,1 -30,1 59,2 -1,6 0,6 14,4 -5,2 15,2 4,3 0,1 -121,3 11,3 53
Nov. 82 -351 44,4 0,1 -1,1 -4,0 -30,2 29,2 -3,0 0,0 -11,9 -3,9 0,7
Dez. -249  -353 9,3 3,1 -2,1 14,5 -26,0 29,9 10,8 -0,2 -34,4 -14,9 2,4
2023 Jan. 0,7 -40,8 40,5 -0,6 1,6 13,0 -24,7 36,9 0,9 -0,1 -27,9 1,1 -2,4
Febr. 1,56 -356 35,4 -0,1 1,7 -20,7  -53,2 35,9 -3,3 -0,1 -51,0 -10,1 12,6
Marz®  -36,2  -60,7 28,7 -3,5 -0,7 -252 -63,2 46,3 -8,6 0,2 -16,6 71 8,9
Wachstumsraten
2020 20,6 22,5 21,5 -4.5 -46,6 8,7 12,8 -10,9 4,9 -5,4 13,9 9,5 7.1
2021 8,5 11,0 -7,0 -4,9 99,4 55 8,3 -14,9 3,4 -18,3 13,0 -4,0 9,4
2022 3,7 -3,2 70,0 4,6 -17,2 3,7 3,1 20,0 2,4 20,0 3,9 3,4 2,7
2022 Q2 6,1 6,8 2,5 -1,2 22,5 4.1 6,2 -12,5 2,3 -15,0 12,0 2,7 16,0
Q3 5,9 3,2 34,0 1,8 -15,2 4,3 5,6 -4,2 2,6 55,7 18,1 7,2 6,5
Q4 3,7 -3,2 70,0 4,6 -17,2 3,7 3,1 20,0 2,4 20,0 3,9 3,4 2,7
2023 Q1® 1,2 -9,4 106,0 0,6 -19,3 2,1 -1,2 56,6 1,3 -10,7 -4,7 0,7 4,6
2022 Okt. 59 1,3 50,9 1,8 2,6 4.1 5,1 1,2 2,5 7,6 71 8,4 75
Nov. 54 -0,9 66,9 1,7 -2,8 3,8 4,0 10,4 2,2 7.9 6,4 8,7 6,9
Dez. 3,7 -3,2 70,0 4,6 -17,2 3,7 3,1 20,0 2,4 20,0 3,9 3,4 2,7
2023 Jan. 3,2 -4,9 82,0 3,9 -28,1 3,3 1,9 31,6 2,2 -3,1 -0,5 -0,1 3,4
Febr. 2,6 -7,0 98,1 4.1 -20,6 2,6 0,4 427 1,8 -25,6 -5,1 -2,8 4,7
Marz® 1,2 -9,4 106,0 0,6 -19,3 2,1 -1,2 56,6 1,3 -10,7 -4,7 0,7 4,6
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) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Sektor Staat ohne Zentralstaaten.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

5.3 Kredite an Nicht-MFls im Euroraum®

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

Kredite an offentliche

Kredite an sonstige Nicht-MFls im Euroraum

Haushalte

Insge-| Buch-| Schuld-| Insgesamt Buchkredite Schuld- Anteils-
samt| kredite| verschrei- Insgesamt An nicht-|  An private| An nichtmone-| An Versiche-| Verschrei-| rechte und
bungen Bereinigte| finanzielle| Haushalte®)| tére finanzielle| rungsgesell- bungen Invest-
Kredite?| Kapital- Kapitalgesell-| schaften und ment-
gesell- schaften ohne Pensions- fondsan-
schaften? Versicherungs-| einrichtungen teile (ohne
gesellschaften Geldmarkt-
und Pensions- fonds)

einrichtungen®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12

Bestande
2020 5906,9 998,1 48969 143230 11911,0 12289,7 4706,6 6 132,9 904,7 166,8 15475 864,5
2021 65427 996,6 55443 14802,7 123321 12716,3 4861,3 6 373,6 937,6 159,7 15824 888,1
2022 63741 10074 53416 15388,0 12981,7 131550 51271 6 633,3 1075,0 146,5 1569,9 836,4
2022 Q2 6503,0 1000,6 54782 151824 12790,2 129283 5020,2 6 553,3 10531 163,6 1561,3 830,9
Q3 6359,6 1002,3 53330 15421,7 13051,1 13 186,1 5165,7 6613,7 1110,6 161,2 1546,0 824.,6
Q4 6374,1 10074 53416 15388,0 12981,7 131550 51271 6 633,3 1075,0 146,5 1569,9 836,4
2023 Q1® 63592 9957 53386 15408,7 130125 13178,7 51299 6 665,8 1078,3 138,5 1546,0 850,2
2022 Okt. 63788 996,3 53581 15411,9 130409 131745 51879 6 622,5 1071,0 159,56 1537,2 833,8
Nov. 6423,3 9946 5403,7 154415 13043,0 131932 51629 6 632,2 1098,1 149,7 15611 837,4
Dez. 6374,1 10074 53416 15388,0 12981,7 131550 51271 6 633,3 1075,0 146,5 1569,9 836,4
2023 Jan. 6379,7 9963 53585 154223 13028,0 13200,1 5141,1 6 655,4 1084,5 147,0 1557,8 836,6
Febr. 63475 9974 53253 15416,9 130226 13190,0 51393 6 659,9 1074,9 148,6 1548,6 845,7
Marz® 6 359,2 995,7 5338,6 15408,7 130125 13178,7 51299 6 665,8 1078,3 138,5 1546,0 850,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 1040,0 13,5 10264 733,6 534,7 555,5 287,6 209,3 20,7 171 170,7 28,2
2021 665,6 -0,4 675,6 561,9 473,9 507,3 175,9 261,8 46,4 -10,2 78,9 9,2
2022 177,8 9,9 167,0 634,6 623,2 678,1 268,5 242,3 125,5 -13,0 17,8 -6,4
2022 Q2 68,6 -0,9 69,5 211,5 230,2 238,7 100,7 84,5 34,8 10,3 -13,9 -4,8
Q3 -36,6 21 -38,9 222,8 232,6 236,8 139,2 58,7 38,0 -3,2 -9,4 -0,5
Q4 45,1 4,2 40,2 3,6 -31,6 10,1 -17,4 27,4 -27,4 -14,2 22,6 12,6
2023 Q1® -78,2  -18,2 -59,9 -11,9 6,2 2,9 -3,5 14,0 3,4 -7,8 -26,9 8,8
2022 Okt. 11,8 -5,9 17,8 -4,8 -3,3 -1,9 25,6 10,2 -37,5 -1,6 -9,7 8,2
Nov. 7,7 -2,0 9,0 38,4 17,0 32,8 -18,0 13,0 31,5 -9,5 19,5 1,9
Dez. 25,6 12,1 13,4 -30,0 -45,3 -20,9 -25,0 4,2 -21,4 -3,1 12,8 2,6
2023 Jan. -57,2 -17,6 -39,4 -4,0 12,7 7,5 1,3 1,5 9,3 0,6 -15,4 -1,3
Febr. 1,8 1.1 0,7 -9,0 -8,1 -8,4 -3,0 4.4 -11,1 1,6 -8,0 71
Marz®  -22,8 -1,6 -21,2 1,1 1,6 3,8 -1,8 8,2 5,2 -10,0 -3,5 3,0
Wachstumsraten
2020 221 1,4 27,8 53 4,7 4,7 6,4 3,5 2,3 10,2 11,4 3,4
2021 11,3 0,0 13,8 3,9 4,0 4.1 3,7 4,3 5,1 -4,6 5,2 1.1
2022 2,8 1,0 3,1 4,3 5,0 54 5,5 3,8 13,4 -7,9 1,1 -0,6
2022 Q2 8,4 -0,2 10,1 5,2 59 6,3 5,9 4,6 13,8 7,8 5,0 -2,7
Q3 5,0 0,5 58 5,8 6,7 71 8,0 4,4 14,9 10,0 3,4 -3,0
Q4 2,8 1,0 3,1 4,3 5,0 54 55 3,8 13,4 -7,9 1,1 -0,6
2023 Q1® 0,0 -1,3 0,2 2,8 3,5 3,8 4,4 29 4,9 -9,8 -1,7 2,0
2022 Okt. 4,6 0,9 53 5,2 6,2 6,6 8,1 4.1 1,3 3,1 0,9 -1,7
Nov. 3,7 0,4 4,3 51 5,8 6,3 7,2 4,0 12,4 -6,4 2,8 -0,9
Dez. 2,8 1,0 3,1 4,3 5,0 54 55 3,8 13,4 -7,9 1.1 -0,6
2023 Jan. 1,4 -0,6 1,8 3,8 4,4 4,9 53 3,4 9,7 -12,6 0,9 -0,7
Febr. 0,7 -0,8 1,0 3,3 3,9 4,3 4,9 3,2 6,3 -11,0 0,3 0,6
Marz® 0,0 -1,3 0,2 2,8 3,5 3,8 4,4 29 4,9 -9,8 -1,7 2,0
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 nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesell-
schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.
4) Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte im Euroraum?
(in Mrd. €; 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
2020 4706,6 4 828,7 893,8 1009,1 2803,6 61329 6 402,6 700,7 47251 707,1
2021 4 861,3 49931 885,3 1005,5 2970,5 6373,6 6 638,4 698,5 49711 703,9
2022 51271 5119,1 963,3 1079,5 3084,2 6 633,3 6 828,5 717,6 52149 700,7
2022 Q2 5020,2 4995,6 949,8 1028,1 3042,2 6 553,3 67429 709,0 5139,2 705,1
Q3 5165,7 5136,5 1008,1 1068,1 3089,5 6613,7 6 802,4 714,0 51954 704,2
Q4 5127,1 5119,1 963,3 1079,5 3084,2 6633,3 6 828,5 717,6 52149 700,7
2023 Q1@ 5129,9 51259 939,7 1092,7 3097,5 6 665,8 6 867,1 723,5 5233,1 709,2
2022 Okt. 5187,9 5154,2 1006,4 1077,6 3103,8 6 622,5 6813,0 715,5 5203,1 704,0
Nov. 5162,9 51429 993,0 10713 3098,7 6 632,2 6 826,4 716,9 5211,3 704,0
Dez. 51271 5119,1 963,3 1079,5 3084,2 6 633,3 6 828,5 717,6 52149 700,7
2023 Jan. 5141,1 5134,8 955,1 1086,2 3099,9 6 655,4 6 859,9 720,0 5220,3 715,0
Febr. 5139,3 5131,3 945,5 1091,4 31024 6 659,9 6 864,0 721,7 52256 712,6
Marz® 5129,9 51259 939,7 1092,7 3097,5 6 665,8 6 867,1 723,5 5233,1 709,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 287,6 3249 -53,5 138,5 202,6 209,3 193,7 -11,6 210,8 10,2
2021 175,9 208,0 -1.4 2,4 174,9 261,8 267,2 10,7 255,0 -3,9
2022 268,5 306,8 78,5 77,6 112,4 242,3 249,4 22,7 218,5 1,1
2022 Q2 100,7 106,5 40,5 22,4 37,7 84,5 74,0 74 75,9 1,2
Q3 139,2 139,5 55,4 39,9 43,8 58,7 59,4 4,9 55,6 -1,8
Q4 -17,4 6,2 -38,2 18,2 2,6 27,4 36,0 52 21,9 0,2
2023 Q1@ -3,5 2,7 -21,3 10,9 7,0 14,0 21,9 4.1 16,1 -6,2
2022  Okt. 25,6 243 -0,5 10,6 15,6 10,2 11,8 1,5 8,3 0,3
Nov. -18,0 -5,8 -12,8 -2,6 -2,6 13,0 18,0 2,2 9,0 1,8
Dez. -25,0 -12,2 -24,9 10,2 -10,4 4,2 6,2 1,5 4,6 -1,9
2023 Jan. 1,3 -0,8 -7,8 2,8 6,3 1,5 10,3 0,0 2,8 -1,3
Febr. -3,0 -2,5 -10,4 52 2,2 4,4 6,3 1,6 5,1 -2,2
Marz® -1,8 5,9 -3,2 2,9 -1,5 8,2 5,3 2,6 8,2 -2,6
Wachstumsraten

2020 6,4 7,1 -5,6 15,9 7,7 3,5 3,1 -1,6 47 1,5
2021 3,7 43 -0,1 0,2 6,2 43 4,2 1,5 54 -0,5
2022 55 6,3 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,2
2022 Q2 5,9 6,9 14,1 5,9 3,6 4,6 4,6 34 54 0,0
Q3 8,0 8,9 19,7 9,8 4,0 4.4 4,4 3,5 5,1 -0,1
Q4 55 6,3 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,2
2023 Q1@ 4,4 52 4,0 9,1 3,0 2,9 2,9 3,1 3,3 -0,9
2022 Okt. 8,1 8,9 16,9 11,0 4,6 4.1 4,2 3,3 4,9 0,0
Nov. 7,2 8,3 14,1 9,8 4,4 4,0 4.1 3,0 4,6 0,3
Dez. 55 6,3 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,2
2023 Jan. 53 6,1 7,5 8,6 3,6 34 3,6 3,1 3,9 0,0
Febr. 4,9 57 5,1 9,2 3,5 3,2 3,2 2,8 3,7 -0,4
Méarz® 4,4 52 4,0 9,1 3,0 2,9 2,9 3,1 3,3 -0,9

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) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Bereinigt um Kreditverkéufe 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 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

5.5 Gegenposten zu M3 (ohne Kredite an Nicht-MFls im Euroraum)®
(in Mrd. €; Jahreswachstumsraten; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums;
transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

Verbindlichkeiten der MFls Forderungen der MFIs
Von Zen- Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Nettoforderun- Sonstige
tralstaaten gegenuber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansas- 9
gehz-?ltenze) Zusammen| Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und| Sige auferhalb Zusammen
Bestande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen| des Euroraums -
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Repogeschafte Reverse-
mehr als frist von|  mit einer mit zentralen| Repogeschafte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®)
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Besténde
2020 723,2 6 955,9 1913,6 42,2 1990,8 3009,2 14414 4571 136,7 1411
2021 762,6 6 883,5 1837,3 371 1997,2 3011,8 13720 3917 128,5 136,8
2022 683,7 6 753,0 1780,8 31,0 2119,3 28220 1334,0 4242 137,8 147,6
2022 Q2 757,5 6 800,6 18439 30,6 2008,5 2917,5 1313,6 4321 166,5 157,3
Q3 642,5 67818 1801,9 30,6 2096,5 28529 13189 5354 148,0 146,7
Q4 683,7 6 753,0 1780,8 31,0 2119,3 28220 1334,0 4242 137,8 147,6
2023 Q1@ 580,2 6915,3 1792,8 35,0 2174,5 2913,0 1440,0 3539 1521 165,8
2022  Okt. 676,5 67454 1789,4 30,8 2101,2 2824,0 1283,8 4883 144.,4 156,1
Nov. 692,4 6792,6 1788,3 30,9 2109,5 2863,9 1316,2 448,7 161,2 170,6
Dez. 683,7 6753,0 1780,8 31,0 2119,3 28220 1334,0 4242 137,8 147,6
2023 Jan. 564,7 6 859,8 1784,5 32,5 2158,3 2884,5 1351,6 3798 155,5 157,0
Febr. 553,8 6 837,2 17858 33,9 2176,9 2840,6 13376 3824 154,6 159,6
Marz® 580,2 6915,3 1792,8 35,0 2174,5 2913,0 1440,0 3539 152,1 165,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 299,6 -35,8 -15,1 -8,0 -101,1 88,3 -59,7 1173 -43,6 -47,5
2021 40,0 -37,2 -75,1 -5,0 -39,7 82,6 -116,3 -110,1 -8,3 -4,3
2022 -75,8 50,9 -89,8 -5,2 14,6 131,3 -66,2 -135,6 10,5 17,9
2022 Q2 17,2 20,0 -8,0 -4,2 -16,0 48,2 -61,1 4,5 7,2 -7
Q3 -115,0 -4,2 -47.1 0,0 -2,2 45,1 -26,2 61,6 -18,6 -10,6
Q4 41,0 63,6 -15,2 0,3 57,8 20,7 51,8 -74,6 -10,2 1,0
2023 Q1@ -110,1 89,2 8,4 4,0 67,3 9,4 753 -70,4 15,0 18,9
2022 Okt. 34,0 -10,0 -11,8 0,1 12,5 -10,8 8,7 -542 -3,6 9,4
Nov. 15,5 36,9 2,0 0,1 33,2 1,6 18,7 9,7 16,9 14,5
Dez. -8,4 36,7 -5,4 0,1 12,0 30,0 244  -301 -23,4 -22,9
2023 Jan. -1251 47,1 0,3 1,6 48,4 -3,1 3,1 -43,4 17,7 9,4
Febr. -11,3 18,0 0,2 1,3 6,3 10,2 75 16,7 -0,2 3,0
Marz® 26,3 241 8,0 1.1 12,7 2,3 64,7 -10,3 -2,5 6,5
Wachstumsraten
2020 84,6 -0,5 -0,8 -15,8 -4,7 3,0 - - -24,2 -25,2
2021 55 -0,5 -3,9 -11,9 -2,0 2,8 - - -6,0 -3,0
2022 -10,0 0,8 -4,8 -14,3 0,6 4,5 - - 7.9 12,7
2022 Q2 12,2 -0,1 -3,0 -21,5 -1,5 3.1 - - 26,0 21,7
Q3 -7,4 -0,1 -4,8 -18,6 -2,0 4,4 - - 4,4 4,2
Q4 -10,0 0,8 -4,8 -14,3 0,6 4,5 - - 7.9 12,7
2023 Q1@ -22,6 2,5 -3,3 0,6 51 4,3 - - -4,2 1,3
2022  Okt. -8,2 -0,4 -5,0 171 -2,3 3,9 - - 2,4 9,6
Nov. -2,8 0,2 -4,4 -15,8 -0,7 3,8 - - 11,3 18,5
Dez. -10,0 0,8 -4,8 -14,3 0,6 4,5 - - 7.9 12,7
2023 Jan. -23,0 1,5 -4,4 -8,9 2,9 4,3 - - -7,2 -1,8
Febr. -25,2 2,0 -3,8 -4,3 3,5 4,6 - - -7,6 0,2
Marz® -22,6 2,5 -3,3 0,6 51 4,3 - - -4,2 1,3
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.1 Finanzierungssaldo
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraum)

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
2019 -0,6 -1,0 0,1 0,1 0,3 1,0
2020 -7 -5,8 -0,4 0,0 -0,9 -5,6
2021 -5,3 -5,3 -0,1 0,0 0,0 -3,9
2022 -3,6 -3,9 0,0 0,0 0,3 -1,9
2022 Q1 -4,2 -2,8
Q2 -3,2 -1,6
Q3 -3,2 -1,7
Q4 -3,6 -1,9
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
Anmerkung: Angaben fiir den Euroraum einschlieRlich Kroatiens.
6.2 Einnahmen und Ausgaben
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraum)
Einnahmen Ausgaben
Insgesamt Laufende Einnahmen . Ver-| Insgesamt Laufende Ausgaben Vermégens-
Direkte|Indirekte | Nettosozial-|  To9ens- Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- Sozial- wirksame
Steuern| Steuern beitrage Ei\lgv:wr:ﬁ?nrgﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2019 46,3 458 12,9 131 15,0 0,5 46,9 43,2 9,9 54 1,6 22,4 3,8
2020 46,4 459 12,9 12,7 15,5 0,5 53,5 48,9 10,6 59 1,5 253 4,6
2021 47,3 46,5 13,2 13,2 15,2 0,8 52,6 47,5 10,3 6,0 1,5 241 51
2022 47,1 46,4 13,6 13,0 14,9 0,8 50,7 45,7 9,9 5,9 1,7 22,9 51
2022 Q1 47,2 46,5 13,3 13,2 151 0,8 51,5 46,5 10,1 5,9 1,5 23,7 5,0
Q2 47,4 46,6 13,5 13,2 15,0 0,8 50,6 45,7 10,0 5,9 1,5 23,3 4,9
Q3 474 46,7 13,7 13,2 15,0 0,7 50,6 45,6 9,9 5,9 1,6 231 5,0
Q4 471 464 13,6 13,0 14,9 0,8 50,8 45,7 9,9 59 1,7 23,0 5,1
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
Anmerkung: Angaben fiir den Euroraum einschlieRlich Kroatiens.
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
2019 84,0 3,0 13,2 67,8 45,7 30,9 38,3 7.8 76,3 156 27,8 40,7 82,7 1,3
2020 97,2 32 145 79,5 54,6 39,2 42,5 11 86,0 18,9 30,9 47,4 95,5 1,7
2021 95,4 3,0 139 78,5 55,6 41,7 39,8 9,9 855 17,6 30,3 47,5 94,0 1,4
2022 91,5 2,7 133 75,5 53,8 40,8 37,7 8,7 82,8 16,4 29,0 46,0 90,5 0,9
2022 Q1 95,2 29 136 78,7
Q2 94,2 29 13,6 77,7
Q3 92,9 29 13,6 76,4
Q4 91,5 27 133 75,5
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
Anmerkung: Angaben flr den Euroraum einschlieflich Kroatiens.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraum)

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
2019 20 -1,0 0,1 0,2 01 00 0,0 0,2 -0,1 0,0 1,2 0,9
2020 131 56 2,2 25 20 04 0,1 0,1 0,3 0,0 53 9,5
2021 -1,7 3,9 -0,3 0,7 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,8 -5,3 5,1
2022 -4,0 1,9 -0,3 -0,3 -0,6 0,1 0,1 0,2 0,6 -0,6 -5,6 2,8
2022 Q1 -4,5 2,8 0,1 0,8 0,5 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,6 -7.4 4,4
Q2 -3,8 1,6 0,5 1,0 0,8 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,6 -6,0 3,6
Q3 -4,5 1,7 -0,2 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,5 -5,9 2,8
Q4 -4,0 1,9 -0,3 -0,3 -0,6 0,1 0,1 0,2 0,6 -0,6 -5,6 2,8
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
Anmerkung: Angaben flr den Euroraum einschlieflich Kroatiens.
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert (Ausnahme: Quartalswerte zu den Deficit-Debt-Adjustments).
2) Differenz zwischen der Schuldenquote am Ende des Berichtszeitraums und dem Stand zwdlf Monate zuvor.
6.5 Staatliche Schuldverschreibungen®
(Schuldendienst in % des BIP; Stréme wahrend Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst — Falligkeit bis zu 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben “g:ﬁz'zi?sitr; Bestande Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren®| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon -
Laufzeit von
3 Monaten 3 Monaten bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2020 14,9 13,5 4,2 1,4 0,4 7,6 2,0 1,2 -0,1 2,2 21 0,0 0,8
2021 141 12,8 4,2 1,3 0,3 79 1,6 1.1 -0,4 1,9 1,9 -0,1 0,5
2022 13,2 12,0 4,2 1,3 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,8 1,9 1,1 0,5
2021 Q4 141 12,8 4,2 1,3 0,3 79 1,6 1.1 -0,4 1,9 1,9 -0,1 0,5
2022 Q1 13,6 12,4 4,6 1,3 0,3 8,0 1,6 1.1 -0,3 1,9 1,8 -0,1 0,4
Q2 13,6 12,3 4,4 1,3 0,3 8,0 1,6 1.1 -0,2 1,9 1,8 0,1 0,4
Q3 13,0 11,8 3,7 1,3 0,3 8,1 1,6 1.1 0,0 1,9 1,9 0,6 0,4
2022 Okt. 13,4 12,1 3,5 1,3 0,3 8,1 1,6 1.1 0,1 1,9 1,9 0,7 0,5
Nov. 13,4 12,1 3,6 1,3 0,3 8,1 1,6 1,2 0,3 1,9 1,9 1,0 0,5
Dez. 13,2 12,0 4,2 1,3 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,8 1,9 1.1 0,5
2023 Jan. 13,2 11,9 4,3 1,3 0,3 8,0 1,7 1,2 0,6 1,9 1,9 1,4 0,6
Febr. 13,3 12,0 4,6 1,2 0,3 8,1 1,7 1,2 0,8 1,9 21 1,7 0,7
Marz 13,5 12,3 4,2 1,2 0,3 8,1 1,7 1,2 0,9 1,9 2,0 2,0 0,7
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Berticksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwélfmonatszeitraume.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Landern des Euroraums
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraum; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

Belgien| Deutschland Estland Irland| Griechenland Spanien Frankreich Kroatien Italien Zypern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Finanzierungssaldo

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

2020 -9,0 -4,3 -5,5 -5,0 -9,7 -10,1 -9,0 -7,3 -9,7 -5,8

2021 -5,5 -3,7 -2,4 -1,6 -7, -6,9 -6,5 -2,5 -9,0 -2,0

2022 -3,9 -2,6 -0,9 1,6 -2,3 -4,8 -4,7 0,4 -8,0 21

2022 Q1 -4,7 -2,8 -1,8 -0,2 -5,1 -5,5 -5,2 -1,7 -8,3 -0,3

Q2 -4,0 -17 -0,5 0,6 -2,8 -4,9 -4,1 -0,3 -7,4 0,9

Q3 -3,7 2,2 -0,3 1,6 -3,1 -4.1 -4,2 0,5 -7,8 2,6

Q4 -3,9 -2,6 -0,9 1,6 -2,3 -4,8 -4,7 0,4 -8,0 21

Verschuldung

2019 97,6 59,6 8,5 57,0 180,6 98,2 97,4 71,0 134,1 90,8

2020 112,0 68,7 18,5 58,4 206,3 120,4 114,6 87,0 154,9 113,8

2021 109,1 69,3 17,6 55,4 194,6 118,3 112,9 78,4 149,9 101,2

2022 105,1 66,3 18,4 44,7 171,3 113,2 111,6 68,4 144,4 86,5

2022 Q1 109,0 67,9 17,2 53,1 189,4 117,4 114,6 76,0 151,4 102,0

Q2 108,5 67,7 16,8 51,2 183,0 116,1 113,1 73,2 149,3 95,4

Q3 106,5 67,0 15,9 49,1 175,8 115,6 113,4 70,4 145,9 91,4

Q4 105,1 66,3 18,4 44,7 1713 113,2 111,6 68,4 144,4 86,5

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

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Finanzierungssaldo

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

2020 -4,4 -6,5 -3,4 -9,7 -3,7 -8,0 -5,8 -7,7 -5,4 -5,6

2021 71 -1,2 0,7 -7,8 -2,4 -5,8 -2,9 -4,6 -5,4 -2,8

2022 -4,4 -0,6 0,2 -5,8 0,0 -3,2 -0,4 -3,0 -2,0 -0,9

2022 Q1 -5,3 -0,1 0,8 -7,7 -1,4 -3,8 -1,7 -3,7 -4,6 -1,9

Q2 -4,4 0,8 1,0 -6,5 0,1 -1,9 0,1 -3,2 -3,3 -1,2

Q3 -4.,1 0,8 0,8 -5,7 0,3 -2,5 1,0 -3,0 -2,8 -0,9

Q4 -4,4 -0,6 0,2 -5,8 0,0 -3,2 -0,4 -3,0 -2,1 -0,9

Verschuldung

2019 36,5 35,8 22,4 40,3 48,5 70,6 116,6 65,4 48,0 64,9

2020 42,0 46,3 245 52,9 54,7 82,9 134,9 79,6 58,9 747

2021 43,7 43,7 245 55,1 52,5 82,3 125,4 74,5 61,0 72,6

2022 40,8 38,4 24,6 53,4 51,0 78,4 113,9 69,9 57,8 73,0

2022 Q1 41,8 39,8 22,6 56,1 50,9 83,4 124,6 74,6 61,6 72,5

Q2 417 39,6 25,3 53,8 51,0 82,6 123,1 73,5 60,3 72,8

Q3 40,0 37,3 24,6 52,9 49,1 81,3 119,9 72,4 58,6 72,0

Q4 40,8 38,4 24,6 53,4 51,0 78,4 113,9 69,9 58,8 73,0
Quelle: Eurostat.
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