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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

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 26. Oktober 2023, die drei
Leitzinssatze der EZB unverandert zu belassen. Die aktuellen Daten bestéatigen
weitgehend seine bisherige Einschatzung der mittelfristigen Inflationsaussichten. Es
wird nach wie vor erwartet, dass die Inflation zu lange zu hoch sein wird, und der
binnenwirtschaftliche Preisdruck bleibt hoch. Zugleich sank die Inflation im
September unter anderem aufgrund starker Basiseffekte merklich, und die meisten
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation waren weiter riicklaufig. Die bisherigen
Zinserhéhungen des EZB-Rats schlagen weiterhin stark auf die
Finanzierungsbedingungen durch. Dies dampft zunehmend die Nachfrage und tragt
so zu einem Rickgang der Inflation bei.

Der EZB-Rat ist entschlossen, eine zeitnahe Ruckkehr der Inflation zum
mittelfristigen Ziel von 2 % zu gewébhrleisten. Auf Grundlage seiner aktuellen
Beurteilung ist der EZB-Rat der Auffassung, dass sich die EZB-Leitzinsen auf einem
Niveau befinden, das — wenn es lange genug aufrechterhalten wird — einen
erheblichen Beitrag zu diesem Ziel leisten wird. Die zukiinftigen Beschliisse des
EZB-Rats werden daflr sorgen, dass die Leitzinsen so lange wie erforderlich auf ein
ausreichend restriktives Niveau festgelegt werden.

Bei der Festlegung der angemessenen Hohe und Dauer des restriktiven Niveaus
wird der EZB-Rat auch kiinftig einen datengestiitzten Ansatz verfolgen. Die
Zinsbeschlisse des EZB-Rats werden vor allem auf seiner Einschatzung der
Inflationsaussichten vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten, der
Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation sowie der Starke der geldpolitischen
Transmission basieren.

Wirtschaftstatigkeit

Die Wirtschaft im Euroraum bleibt schwach. Die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe ging den jingsten Daten zufolge weiter zurlick. Die gedampfte
Auslandsnachfrage und restriktivere Finanzierungsbedingungen belasten die
Investitions- und Konsumausgaben zunehmend. Auch im Dienstleistungssektor
verlangsamt sich das Wachstum weiter. Dies ist vor allem darauf zurlickzuftihren,
dass die Abkihlung in der Industrie auf andere Sektoren Ubergreift, die Impulse
infolge von Wiederoffnungseffekten nachlassen und sich die Auswirkungen der
hoheren Zinssatze ausweiten. Die Konjunktur durfte im restlichen Verlauf dieses
Jahres schwach bleiben. Vor dem Hintergrund eines weiteren Inflationsriickgangs,
einer Erholung der Realeinkommen der privaten Haushalte und einer héheren
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Nachfrage nach Exporten des Euroraums sollte die Konjunktur in den kommenden
Jahren jedoch anziehen.

Die Wirtschaft profitiert bislang von der Starke des Arbeitsmarkts. Die
Arbeitslosenquote lag im August auf einem historischen Tiefstand von 6,4 %.
Zugleich gibt es Anzeichen fur eine Abschwéachung der Entwicklung am
Arbeitsmarkt. Es werden weniger neue Arbeitsplatze geschaffen — auch im
Dienstleistungssektor —, was im Einklang mit einem allmahlichen Durchschlagen der
konjunkturellen Abkihlung auf die Beschaftigung steht.

Mit dem Abklingen der Energiekrise sollten die Regierungen die entsprechenden
Stitzungsmafnahmen weiter zuriicknehmen. Dies ist entscheidend, um zu
verhindern, dass sich der mittelfristige Inflationsdruck erhdht. Andernfalls kénnte
eine noch straffere Geldpolitik erforderlich werden. Die Finanzpolitik sollte darauf
ausgerichtet sein, die Produktivitat der Wirtschaft im Euroraum zu steigern und die
hohe offentliche Verschuldung allméhlich zu reduzieren. Strukturelle Reformen und
Investitionen zur Verbesserung der Angebotskapazitaten des Euroraums — die durch
die vollstandige Umsetzung des Programms ,Next Generation EU* geférdert
wirden — kénnen auf mittlere Sicht zu einer Verringerung des Preisdrucks beitragen.
Gleichzeitig kdnnen sie den 6kologischen und digitalen Wandel unterstitzen. Zu
diesem Zweck sollte die Reform des wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der
EU vor Ende des laufenden Jahres abgeschlossen werden. Au3erdem sollten die
Entwicklung in Richtung einer Kapitalmarktunion und die Vollendung der
Bankenunion beschleunigt werden.

Inflation

Die Inflation sank im September auf 4,3 % und lag somit fast einen ganzen
Prozentpunkt unter dem Wert vom August. Auf kurze Sicht dirfte sie weiter
zuriickgehen, da der starke Anstieg der Energie- und Nahrungsmittelpreise vom
Herbst 2022 aus den Jahresraten herausfallen wird. Der Inflationsriickgang im
September war breit angelegt. Bei den Nahrungsmitteln schwéachte sich die
Teuerung abermals ab, blieb jedoch im historischen Vergleich hoch. Auf Jahressicht
sanken die Energiepreise um 4,6 %, stiegen aber zuletzt erneut an. Ihre weitere
Entwicklung l&asst sich angesichts der neuen geopolitischen Spannungen schlechter
vorhersagen.

Die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel fiel im September auf 4,5 % nach

5,3 % im August. Gestitzt wurde dieser Rickgang durch zunehmend bessere
Angebotsbedingungen, die Weitergabe vorangegangener Energiepreisriickgange
und die Auswirkungen der strafferen Geldpolitik auf die Nachfrage und die
Preissetzungsmacht der Unternehmen. Die Inflationsraten fir Waren und
Dienstleistungen sanken deutlich auf 4,1 % bzw. 4,7 %. Bei den Dienstleistungen
war dies auch auf starke Basiseffekte zuriickzufiihren. Der Preisdruck im Tourismus-
und Reisesektor scheint sich abzuschwéachen.

Die meisten Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation gehen weiter zurtick.
Gleichwohl ist der binnenwirtschaftliche Preisdruck nach wie vor hoch, was auch die
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zunehmende Bedeutung steigender Lohne widerspiegelt. Die Messgroéf3en der
langerfristigen Inflationserwartungen liegen zumeist bei rund 2 %. Einige Indikatoren
sind jedoch weiterhin erhéht und missen genau beobachtet werden.

Risikobewertung

Die Risiken fur das Wirtschaftswachstum sind nach wie vor abwértsgerichtet. So
kdnnte das Wachstum geringer ausfallen, wenn sich die Wirkung der Geldpolitik als
kraftiger erweisen sollte als erwartet. Eine schwéachere Weltwirtschaft wiirde das
Wachstum ebenfalls belasten. Von dem ungerechtfertigten Krieg Russlands gegen
die Ukraine und dem durch die Terroranschléage in Israel ausgeldsten tragischen
Konflikt gehen wesentliche geopolitische Risiken aus. Unternehmen und private
Haushalte kénnten deshalb ihre Zuversicht verlieren und mit mehr Unsicherheit in
die Zukunft blicken. Dadurch kénnte das Wachstum weiter gedampft werden. Das
Wachstum kdnnte aber auch héher als erwartet ausfallen, wenn Privatpersonen und
Unternehmen aufgrund des nach wie vor robusten Arbeitsmarkts und der steigenden
Realeinkommen mehr Vertrauen schopfen und ihre Ausgaben erhhen oder wenn
die Weltwirtschaft starker wachst als erwartet.

Aufwartsrisiken fir die Inflation kénnten von Kostensteigerungen bei Energie und
Nahrungsmitteln ausgehen. Durch die erhdhten geopolitischen Spannungen kdnnten
die Energiepreise auf kurze Sicht anziehen und die mittelfristigen Aussichten
unsicherer werden. Wetterextreme und die fortschreitende Klimakrise allgemein
koénnten die Nahrungsmittel stérker verteuern als erwartet. Ein dauerhafter Anstieg
der Inflationserwartungen auf ein Niveau Uber dem Zielwert des EZB-Rats oder
unerwartet starke Zuwachse bei Lohnen oder Gewinnmargen kénnten die Inflation —
auch auf mittlere Sicht — ebenfalls ansteigen lassen. Eine schwéachere Nachfrage,
beispielsweise aufgrund einer starkeren Transmission der Geldpolitik oder einer
Eintriibung des wirtschaftlichen Umfelds in der Gibrigen Welt angesichts héherer
geopolitischer Risiken, wirde indes vor allem mittelfristig den Preisdruck mindern.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Die langerfristigen Zinsen haben sich seit der letzten Sitzung des EZB-Rats deutlich
erhoht. Dies spiegelt kraftige Zinsanstiege in anderen grof3en Volkswirtschaften
wider. Die Geldpolitik des EZB-Rats schlagt nach wie vor stark auf die allgemeinen
Finanzierungsbedingungen durch. Die Refinanzierungskosten der Banken sind
gestiegen, und die Zinssétze fur Unternehmens- und Immobilienkredite zogen im
August erneut an (auf 5,0 % bzw. 3,9 %).

Angesichts der héheren Kreditzinsen ist die Kreditnachfrage im dritten Quatrtal
erneut deutlich gesunken, da Investitionsplane zuriickgefahren und weniger
Wohnimmobilien gekauft wurden. Dies geht aus der jingsten Umfrage der EZB zum
Kreditgeschaft hervor. Ferner haben sich die Kreditrichtlinien far Unternehmen und
private Haushalte weiter verscharft. Den Banken bereiten die Risiken ihrer Kunden
zunehmend Sorgen, und sie sind weniger gewillt, selbst Risiken einzugehen.
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Vor diesem Hintergrund hat sich die Kreditentwicklung weiter abgeschwécht. Die
Jahreswachstumsrate der Unternehmenskredite fiel deutlich von 2,2 % im Juli auf
0,7 % im August und 0,2 % im September. Die Vergabe von Krediten an private
Haushalte blieb verhalten. lhre Wachstumsrate verringerte sich auf 1,0 % im August
und 0,8 % im September. Angesichts der schwachen Kreditvergabe und der
Verkiirzung der Bilanz des Eurosystems sank das jéhrliche M3-Wachstum auf -

1,3 % im August und damit auf den niedrigsten Wert seit Einfiihrung des Euro. Im
September lag es immer noch bei -1,2 %.

Geldpolitische Beschlusse

Der Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssatze fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat wurden unverandert bei
4,50 %, 4,75 % bzw. 4,00 % belassen.

Die Wertpapierbestdnde aus dem Programm zum Ankauf von

Vermogenswerten (APP) verringern sich in einem mafvollen und vorhersehbaren
Tempo, da das Eurosystem die Tilgungsbetrége der Wertpapiere bei Falligkeit nicht
wieder anlegt.

Was das Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) angeht, so beabsichtigt der
EZB-Rat, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des Programms erworbenen
Wertpapiere mindestens bis Ende 2024 weiterhin bei Falligkeit wieder anzulegen.
Das zukinftige 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
pandemiebedingten Risiken fir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
entgegenzuwirken.

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

Schlussfolgerung

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 26. Oktober 2023, die drei
Leitzinssatze der EZB unverandert zu belassen. Die aktuellen Daten bestétigen
weitgehend seine bisherige Einschatzung der mittelfristigen Inflationsaussichten. Es
wird nach wie vor erwartet, dass die Inflation zu lange zu hoch sein wird, und der
binnenwirtschaftliche Preisdruck bleibt hoch. Zugleich sank die Inflation im
September unter anderem aufgrund starker Basiseffekte merklich, und die meisten
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation waren weiter ricklaufig. Die bisherigen
Zinserhéhungen des EZB-Rats schlagen weiterhin stark auf die
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Finanzierungsbedingungen durch. Dies dampft zunehmend die Nachfrage und tragt
so zu einem Rickgang der Inflation bei.

Der EZB-Rat ist entschlossen, eine zeitnahe Ruckkehr der Inflation zum
mittelfristigen Ziel von 2 % zu gewahrleisten. Auf Grundlage seiner aktuellen
Beurteilung ist er der Auffassung, dass sich die EZB-Leitzinsen auf einem Niveau
befinden, das — wenn es lange genug aufrechterhalten wird — einen erheblichen
Beitrag zu diesem Ziel leisten wird. Die zukiunftigen Beschliisse des EZB-Rats
werden daflr sorgen, dass die Leitzinsen so lange wie erforderlich auf ein
ausreichend restriktives Niveau festgelegt werden, um eine solche zeitnahe
Ruckkehr sicherzustellen. Bei der Festlegung der angemessenen Héhe und Dauer
des restriktiven Niveaus wird der EZB-Rat auch kiinftig einen datengestuitzten
Ansatz verfolgen.

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

Das Weltwirtschaftswachstum schwécht sich in der zweiten Jahreshélfte 2023 ab.
Besonders ausgepragt ist die Konjunkturabkihlung im Dienstleistungssektor.
Zugleich bleibt die Wirtschaftstéatigkeit im verarbeitenden Gewerbe verhalten. Die
Erholung des Welthandels schreitet voran, wenngleich sich das Wachstum —im
Einklang mit der konjunkturellen Abkuhlung — den aktuellen Daten zufolge in den
kommenden Quartalen verlangsamen kdnnte. Der Druck auf die Gesamtinflation hat
auf globaler Ebene aufgrund der steigenden Energiepreise leicht zugenommen. Die
Kerninflation gibt indessen weiter nach.

Die weltwirtschaftliche Aktivitat schwéacht sich ab. Der globale
Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor (ohne Euroraum) war im September den vierten Monat in
Folge riicklaufig, hielt sich aber tber der Wachstumsschwelle. Die Konjunktur im
Dienstleistungssektor, die durch das Wiederhochfahren der Wirtschaft nach der
Pandemie einen Aufschwung erfahren hatte, verlangsamt sich inzwischen wieder.
Dabei ndhert sie sich dem Niveau des verarbeitenden Gewerbes an (siehe
Abbildung 1). Die Abschwéachung der wirtschaftlichen Dynamik und die Annaherung
zwischen der Entwicklung im Dienstleistungsbereich und jener im verarbeitendem
Gewerbe kdnnte auch auf verzdgerte Effekte der geldpolitischen Straffung
zuriickzufuihren sein, denn das verfligbare Einkommen der Verbraucher wird
weiterhin durch die immer noch hohe Inflation und die Verschéarfung der
Kreditbedingungen belastet. Zugleich dirfte die Lage am Arbeitsmarkt positiv
bleiben und in der nachsten Zeit die Nachfrage stitzen.

Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor (ohne Euroraum)
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2023.

Der Welthandel entwickelt sich weiterhin schwach. Ausgehend vom niedrigen
Niveau im ersten Quartal 2023 kam es im zweiten Quartal zu einer Belebung des
internationalen Warenhandels, weil sich der weitere Abbau von Lieferengpassen bei
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elektrischen Erzeugnissen und Halbleitern positiv auf den Handel in wichtigen
Branchen (z. B. in der Automobilindustrie) auswirkte. Allerdings lassen die EMI-
Daten zum Auftragseingang im Exportgeschéft und zur Industrieproduktion auf eine
anhaltend gedampfte Nachfrage nach Waren schliel3en. Die Schwéche des
weltweiten Importwachstums erklart sich zum Teil durch die Zusammensetzung der
globalen Nachfrage. Diese ist mittlerweile weniger handelsintensiv, da sie sich von
Waren in Richtung Dienstleistungen verschoben hat und damit wieder ihren vor der
Pandemie verzeichneten Mustern entspricht. Zudem haben die
Lieferunterbrechungen, die nach der Pandemie zunéchst zu einem Lageraufbau
gefuihrt hatten, inzwischen nachgelassen. In der Folge werden diese Lagerbestande
nun abgebaut, was wiederum das Handelswachstum belastet. Unterdessen gingen
von der Erholung des internationalen Tourismus positive Impulse fir den weltweiten
Waren- und Dienstleistungsverkehr aus. So kehrte das Touristenaufkommen in den
meisten Regionen wieder auf das Vorpandemieniveau zurick.

Die Gesamtinflation folgt in den OECD-Mitgliedstaaten nach wie vor einem
Abwartstrend, wenngleich die Entwicklung der Rohstoffpreise den
Inflationsabbau verlangsamt. Die jahrliche Gesamtteuerungsrate in den OECD-
Staaten (ohne die Tirkei) stieg von 4,4 % im Juli 2023 auf 4,5 % im August, da der
Beitrag der Energiepreise weniger negativ ausfiel (siehe Abbildung 2). Alles in allem
signalisiert die jingste Entwicklung an den Markten fir Energierohstoffe, dass der
disinflationare Trend bei den Energiepreisen zu einem Ende gekommen sein konnte.
Indessen ging die jahrliche Kerninflation in den OECD-Landern (ohne die Tirkei)
abermals zurlick: Sie belief sich im August auf 4,7 % nach 5,0 % im Vormonat.
Dennoch zeigt sich die Kerninflation — vor allem in den Industrielandern — nach wie
vor recht persistent. Maf3geblich hierfur sind die weiterhin robusten Arbeitsmarkte
und das starke Lohnwachstum. Der allmahliche Inflationsriickgang sollte sich in
nachster Zeit fortsetzen, wenn die restriktivere Geldpolitik auf die Kerninflation
durchwirkt.
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Abbildung 2
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Staaten

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

Anmerkung: OECD-Aggregate ohne die Tirkei. Berechnet werden sie unter Verwendung der jahrlichen Gewichte fur den
Verbraucherpreisindex im OECD-Raum. Die Kerninflation wird anhand des Gesamtindex ohne Energie und Nahrungsmittel gemessen.
Die jingsten Angaben beziehen sich auf August 2023.

Die Preise fur Energierohstoffe haben sich seit der der EZB-Ratssitzung im
September uneinheitlich entwickelt, wobei die Olpreise sanken und die
Gaspreise stiegen. Die (in US-Dollar gerechneten) Olnotierungen sind seit der
September-Sitzung leicht um 3,2 % gesunken (siehe Abbildung 3). Zwar war das
Olangebot geringer, dem standen jedoch Bedenken hinsichtlich der globalen
Nachfrage entgegen. Diese sind vor dem Hintergrund von Markterwartungen zu
sehen, dass die Zinsen fur langere Zeit héher bleiben kdnnten und sich die
Konjunktur weltweit weiter abschwécht. Was die Angebotsseite betrifft, so
bekraftigten Russland und Saudi-Arabien ihre Ankiindigung, die Olférderung bis zum
Jahresende um 1,3 Millionen Barrel pro Tag zu drosseln. Nach den
Terroranschlagen in Israel zeigten sich die Olnotierungen volatiler, da die
Unsicherheit iiber die Auswirkungen des Konflikts auf die Ollieferungen aus dem
Nahen Osten zunimmt. Unmittelbar nach dem Angriff auf Israel hatten die Olpreise
zunéachst kraftig zugelegt (am 9. Oktober 2023 um 3,8 %); der Anstieg hat sich
seitdem jedoch auf 0,8 % verlangsamt. Trotz stabiler Lagerbestande in der EU sind
die europaischen Gaspreise seit der Ratssitzung im September um 32,5 % auf rund
49,3 €/MWh gestiegen. Die jliingste Erhéhung der Gaspreise wurde durch
zunehmende Sorgen beziglich des Angebots bestimmt. Ausschlaggebend hierfur
waren die Stilllegung eines israelischen Gasfelds, die SchlieBung der Gaspipeline
zwischen Estland und Finnland sowie drohende Streiks in zwei Flissiggasanlagen in
Australien. Die Ol- und Gaspreisterminkurven signalisieren zwar auf mittlere Sicht
niedrigere Preise, doch bleiben die kurzfristigen Risiken im Zusammenhang mit der
erhohten Unsicherheit bezuglich der Angebotsbedingen bestehen.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie sanken geringfiigig. Die
Metallpreise sind seit der Sitzung des EZB-Rats im September um 3,6 %
zuriickgegangen. Hintergrund sind eine mdgliche Eintriibung der weltwirtschaftlichen
Aussichten sowie der konjunkturelle Gegenwind in China. Die Preise fur
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Nahrungsmittelrohstoffe blieben im GroRen und Ganzen stabil (+0,25 %). Die
Getreidepreise wiesen allerdings eine gewisse Heterogenitat auf. So wurde ein
Ruckgang der Weizenpreise, der ein gréf3eres Weizenangebot in den Vereinigten
Staaten widerspiegelte, durch eine Verteuerung von Mais ausgeglichen.

Abbildung 3
Entwicklung der Rohstoffpreise

(linke Skala: in USD je Barrel (Ol), Index: 2020 = 100 (Rohstoffe ohne Energie); rechte Skala: in €/ MWh (Gas))

= Ol
Gas (rechte Skala) Ratssitzung
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Quellen: Refinitiv, HWWI und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Gaspreise basieren auf dem Dutch TTF. Die vertikale I:inie markiert das Datum der EZB-Ratssitzung im September
Egi?gzl)e jungsten Angaben beziehen sich auf den 25. Oktober 2023 (Ol und Gas) bzw. auf den 20. Oktober 2023 (Rohstoffe ohne
In den Vereinigten Staaten blieb das Wirtschaftswachstum im ersten

Halbjahr 2023 robust, doch dirfte sich die Konjunktur gegen Ende des Jahres
abschwachen. Das Wachstum des realen BIP fiel im zweiten Quartal 2023
Uberraschend positiv aus. Einige Frihindikatoren, darunter Daten zu
Kreditkartenumséatzen, lassen jedoch auf niedrigere Konsumausgaben im dritten
Quartal schlieBen. In der ersten Jahreshélfte wurden die Ausgaben dadurch
gestitzt, dass die privaten Haushalte auf ihre Uberschissigen Ersparnisse
zuriickgriffen. Dieser positive Effekt wird aber kiinftig geringer ausfallen, da die
Uberschussigen Mittel weitgehend ausgeschopft sind. Die Lage am Arbeitsmarkt
normalisiert sich unterdessen weiter, bleibt aber angespannt. Das Verhaltnis der
offenen Stellen zur Arbeitslosenzahl — eine Messgrof3e der Anspannung am
Arbeitsmarkt — nimmt zwar langsam ab, doch liegt es weiterhin deutlich tber dem in
der Vergangenheit verzeichneten Niveau. Dies gilt vor allem fir die
Dienstleistungsbranche. Die am VPI gerechnete Gesamtteuerungsrate lag im
September wie schon im Vormonat bei 3,7 %. Die jahrliche Kerninflation sank im
September weiter, und zwar um 0,2 Prozentpunkte auf 4,1 %. Dabei geben die in
der Kernrate erfassten Preise fir Waren auch im Vormonatsvergleich nach, wahrend
die Dienstleistungspreise anziehen.

Die konjunkturelle Talfahrt in China scheint sich zu verlangsamen. Nachdem
die chinesische Wirtschaft im zweiten Quartal 2023 aufgrund eines Einbruchs im
Wohnimmobiliensektor deutlich an Schwung verloren hatte, lassen sich anhand der
aktuellen Konjunkturindikatoren Anzeichen einer Stabilisierung ausmachen. Das
Wachstum der Einzelhandelsumséatze beschleunigte sich im September weiter auf
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5,5 % gegentuber dem Vorjahr (nach 4,6 % im August), wahrend sich der Anstieg der
Industrieproduktion stabilisierte und auf Jahressicht bei 4,5 % lag. Das BIP-
Wachstum im dritten Quartal fiel dementsprechend héher aus als erwartet. So wurde
eine Rate von 1,3 % zum Vorquartal verbucht, nachdem sie fiir das zweite Quartal
nach unten korrigiert noch 0,5 % betragen hatte. Dariiber hinaus lassen die
Konjunkturdaten fiir September darauf schlief3en, dass das Wirtschaftswachstum
von zwei gegenlaufigen Faktoren beeinflusst wurde: Auf der einen Seite verschérfte
sich der Investitionsriickgang im Immobilienbereich im dritten Quartal abermals, auf
der anderen Seite blieb die Wirtschaftsentwicklung auRerhalb des Immobiliensektors
robuster. Die Konsumausgaben im weiteren Sinne und die Entwicklung im
verarbeitenden Gewerbe wirken nach wie vor als Wachstumstreiber, beispielsweise
im Automobilsektor. Unterdessen sorgen gezielte staatliche MalRnahmen, die
hauptséachlich den Wohnungssektor stiitzen sollen, in begrenztem Umfang fur
Konjunkturimpulse. Die am VPI gemessene Teuerungsrate verzeichnete im August
vor allem aufgrund der Energiepreisentwicklung wieder positive Werte. Insgesamt
scheint die VPI-Inflation ihren Tiefpunkt erreicht zu haben. Angesichts der
schwachen binnen- und au3enwirtschaftlichen Nachfrage dirfte sie aber verhalten
bleiben.

In Japan hat sich das Wirtschaftswachstum im dritten Quartal aller
Voraussicht nach verlangsamt. Die jungsten EMI-Indikatoren deuten auf eine
etwas schwachere Dynamik im Dienstleistungssektor hin, was die anhaltende Flaute
im verarbeitenden Gewerbe noch verschérfen dirfte. Diesen Indikatoren zufolge
verkleinert sich somit die Lucke zwischen den beiden Sektoren. Die
Inlandsnachfrage durfte sich in gewissem Umfang von der im Vorquartal
beobachteten Schwéche erholen. So signalisieren die Daten fiir August eine leichte
Erholung der privaten Konsumausgaben. Die Erholung der Ausfuhren scheint
hingegen zum Erliegen gekommen zu sein. Die Gesamtinflation verringerte sich im
August geringfiigig auf 3,2 %. Zugleich lag die Kernrate unverandert bei 2,7 %, worin
sich sowohl hdhere Beherbergungskosten als auch geringere Preissteigerungen bei
Gebrauchsgutern fir private Haushalte niederschlugen. Insgesamt weisen die
Inflationsindikatoren weiterhin auf eine kréftige zugrunde liegende Preisdynamik hin,
die auch dem robusten Lohnwachstum zuzuschreiben ist. Dessen ungeachtet wird
die jahrliche Gesamtinflation den Erwartungen zufolge etwas nachgeben. Dies
stiinde auch im Einklang mit dem rucklaufigen importierten Kostendruck.

Im Vereinigten Kénigreich sind die Konjunkturaussichten trib. In monatlicher
Betrachtung erhdhte sich das reale BIP im August um 0,2 %, nachdem es im Juli
noch um 0,6 % gesunken war. Die jingsten EMI-Indikatoren lassen indes ein
anhaltend schwaches Wirtschaftswachstum erwarten. Das Vertrauen der
Unternehmen ist jedoch nach wie robust, und das Vertrauen der Verbraucher hat
sich weiter verbessert. Diese profitieren nach wie vor von der weiterhin soliden
Arbeitsmarktlage, wahrend die sinkende Inflation ihre Realeinkommen stitzt.
Insgesamt dirfte das BIP in der zweiten Jahreshélfte stagnieren, zu einer Rezession
sollte es aber nicht kommen. Der private Konsum wird weiterhin von der riicklaufigen
Inflation und einem kréftigen Lohnwachstum getragen, was die Realeinkommen
starkt. Zugleich hemmen die hohen Hypothekenzinsen und die restriktiven
Finanzierungsbedingungen in zunehmendem Maf3e die Binnennachfrage.
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Konjunkturentwicklung

Die Wirtschaft im Euroraum entwickelt sich nach wie vor schwach. Die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe ist den jliingsten Daten zufolge weiter zurickgegangen. Die
gedampfte Auslandsnachfrage und restriktivere Finanzierungsbedingungen belasten
zunehmend die Investitionen und die privaten Konsumausgaben. Auch im
Dienstleistungssektor verlangsamt sich das Wachstum weiter. Dies ist vor allem
darauf zurtickzufiihren, dass die konjunkturelle Abkuhlung in der Industrie nun auf
andere Sektoren Ubergreift, die vom Wiederhochfahren der Wirtschaft ausgehenden
Impulse nachlassen und sich die Auswirkungen der héheren Zinsséatze ausweiten.
Im restlichen Jahresverlauf durfte die Konjunktur schwach bleiben. Vor dem
Hintergrund eines weiteren Inflationsriickgangs, einer Erholung der Realeinkommen
der privaten Haushalte und einer steigenden Nachfrage nach Exporten des
Euroraums sollte sie in den kommenden Jahren jedoch anziehen. Die
Wirtschaftstatigkeit profitiert bislang von der Stérke des Arbeitsmarkts. Allerdings
gibt es Anzeichen einer Abschwachung am Arbeitsmarkt.

Das Wachstum des realen BIP im Euroraum durfte sich im dritten Quartal 2023
verlangsamt haben. Nachdem das BIP im Euroraum zum Jahreswechsel und auch
noch im ersten Quartal 2023 im Grof3en und Ganzen stagniert hatte, erhdhte es sich
im zweiten Quartal leicht um 0,2 % (siehe Abbildung 4). Ausschlaggebend hierfiir
war vor allem der Beitrag der Vorratsveranderungen, wéhrend die Binnennachfrage
nur geringfiigig zum Wachstum beitrug. Vom AufRenhandel ging indes ein deutlich
negativer Impuls aus. Die aktuellen Daten fiir das dritte Quartal deuten auf ein
abermals schwaches Wirtschaftswachstum hin.* Im Juli und August sank die
Industrieproduktion im Eurogebiet um 1,0 % gegeniiber dem zweiten Quartal.
Zurckzufuihren war dies weitgehend auf eine geringere Produktion im
Investitionsgutersektor. Im Dienstleistungsgewerbe stieg die Produktion indes im Juli
um 0,3 % gegeniber dem Vormonat. Die Dienstleistungen entwickelten sich somit
weiterhin besser als das verarbeitende Gewerbe. Aktuellere Umfragedaten fiir das
gesamte dritte Quartal bestéatigen das Bild eines langsamen Wachstums — oder gar
Produktionsriickgangs — in diesem Zeitraum. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir
die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor des
Euroraums sank im dritten Quartal in den kontraktiven Bereich. Dabei wurde in
beiden Sektoren ein Ruckgang verzeichnet. Die ohnehin schon niedrigen
Geschéftserwartungen und Auftragseingange verschlechterten sich weiter, was fiir
die nachste Zeit auf triibe Aussichten fiir die Industrie hindeutet (siehe Abbildung 5,
Grafik a). Der EMI fir die Geschaftstatigkeit im Dienstleistungssektor fiel im dritten
Quartal unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten und wies damit auf eine
sinkende Aktivitat hin (siehe Abbildung 5, Grafik b). Analog zur Entwicklung in der
Industrie gingen auch hier der Auftragseingang und die Geschaftserwartungen
zuriick.?

1 Der am 31. Oktober von Eurostat vertffentlichten Schnellschatzung zufolge ist das reale BIP im
Euroraum im dritten Quartal 2023 um 0,1 % gesunken. Diese Schatzung lag zum Zeitpunkt der EZB-
Ratssitzung vom Oktober noch nicht vor.

2 Siehe Kasten 5 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Abbildung 4

Reales BIP, Einkaufsmanagerindex (EMI) fir 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
Zusammengesetzter EMI fir die Produktion (rechte Skala)
== ES| (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Européische 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 jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2023 (reales BIP), September 2023 (ESI) bzw.

Oktober 2023 (EMI).

Abbildung 5
Produktion und EMI-Indikatoren fir einzelne (Teil-)Sektoren

(Index: 2015 = 100, Diffusionsindex)

== |ndustrieproduktion == Dienstleistungsproduktion
Auftragseingang (rechte Skala) Auftragseingang (rechte Skala)

== Geschaftserwartungen (rechte Skala) == Geschaftserwartungen (rechte Skala)

a) Verarbeitendes Gewerbe b) Dienstleistungssektor
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115 55 115 55
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Quellen: Eurostat und S&P Global Market Intelligence.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2023 (Dienstleistungsproduktion), August 2023 (Industrieproduktion) bzw.
Oktober 2023 (EMIs).

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum dirfte auch im vierten Quartal 2023
schwach ausfallen. Die Erkenntnisse aus dem Dialog, den die EZB im Oktober mit
nichtfinanziellen Unternehmen gefihrt hat, legen nahe, dass die Konjunktur auch im
vierten Quartal des laufenden Jahres schwach bleiben wird (siehe Kasten 6). Den

EMI-Daten fir Oktober zufolge setzt sich der Produktionsriickgang im
verarbeitenden Gewerbe zu Beginn des vierten Quartals fort. Grund hierfir sind die
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zunehmenden Auswirkungen der Flaute im Welthandel und die starke geldpolitische
Transmission. Auch der Auftragseingang und die Geschéftserwartungen fir das
verarbeitende Gewerbe gingen im Oktober zuriick. Im Dienstleistungssektor zeigt
sich ein weitgehend ahnliches Bild. Die meisten EMI-Indikatoren deuten auch hier
auf eine weitere Abschwachung im vierten Quartal hin.

Der Arbeitsmarkt erweist sich nach wie vor als widerstandsfahig, wenngleich
aktuellere Indikatoren aufgrund der eingetriibten Konjunktur Anzeichen einer
Abklhlung erkennen lassen. Das Beschéaftigungswachstum war im ersten
Halbjahr 2023 immer noch robust und lag in vierteljahrlicher Betrachtung bei
durchschnittlich 0,3 %. Die Arbeitslosenquote sank im August auf 6,4 % (siehe
Abbildung 6). Gestitzt wurde diese Entwicklung durch einen Anstieg der
Erwerbspersonen, der Uber alle Bevolkerungsgruppen hinweg breit angelegt war.
Bei den Alteren und bei Personen mit einem hohen Bildungsniveau fiel die Zunahme
besonders hoch aus. Gleichwohl ist festzustellen, dass auch die Erwerbsbeteiligung
von Arbeitskraften mit niedrigem Bildungsniveau in den letzten Quartalen (und im
Vergleich zur friiheren Entwicklung) zugenommen hat. Die hohe Beschéftigtenzahl in
der ersten Jahreshalfte verdeckt, dass die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden
infolge eines anhaltend hohen Krankenstands und einer gewissen
Arbeitskraftehortung weiterhin geringer war. In der zweiten Jahreshélfte durfte sich
die Konjunkturabschwéchung in einer geringeren Arbeitsmarktdynamik
niederschlagen. Die Erwartungen professioneller Prognostiker zur Arbeitslosigkeit
nahmen leicht zu, womit ein Anstieg der Arbeitslosenquote im kommenden Jahr
wahrscheinlich wird.

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

(linke Skala: Veranderung 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 EMI ist als Abweichung von
50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2023 (Beschaftigung),
Oktober 2023 (EMI fiir die Beschaftigung) bzw. August 2023 (Arbeitslosenquote).

Der EMI fur die gesamtwirtschaftliche Beschaftigung lasst auf eine
Abschwéachung der Beschéaftigungsdynamik in der zweiten Jahreshélfte
schlieBen. Im Oktober lag dieser Gesamtindex bei 49,4 Punkten und wies damit
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erstmals seit Januar 2021 auf einen Beschaftigungsrickgang hin. Der EMI fir die
Beschéftigung im verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe verharrte im
kontraktiven Bereich. Fur den Dienstleistungssektor belief sich der Index im Oktober
indessen auf 50,5 Punkte, was signalisiert, dass dort nun weniger neue Arbeitsplatze
entstehen. Im vergangenen Jahr war dieser Sektor noch ein wichtiger Motor des
Beschaftigungswachstums gewesen.

Die privaten Konsumausgaben durften sich im dritten Quartal 2023 erneut
verhalten entwickelt haben. Grund hierflr ist ein weiterer Riickgang des
Warenkonsums. Im Juli und August lagen die Einzelhandelsumsétze im Schnitt
0,6 % unter ihrem Niveau vom zweiten Quartal 2023. Zugleich erholten sich die
Pkw-Neuzulassungen im dritten Quartal. Zurtickzufihren war dies auf den Absatz
von Elektroautos, die erstmals einen Marktanteil von tGber 20 % erreichten. Bei
dieser Entwicklung spielten Lieferverzégerungen von bestellten Fahrzeugen eine
wichtige Rolle. Aktuelle weiche Daten fiir den Dienstleistungssektor weisen darauf
hin, dass insbesondere die kurzfristigen Aussichten fir die kontaktintensiven
Dienstleistungen besser sind als fir den Warenkonsum. Der von der Europaischen
Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fur die Verbraucher ging im Oktober
leicht zurlick, nachdem er im August und September bereits gesunken war. Damit
blieb er deutlich unter seinem langfristigen Durchschnitt. Bei der erwarteten
Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistungen sind seit Mai des laufenden
Jahres keine deutlichen Abwartskorrekturen zu erkennen. Den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission flr September zufolge lag die
Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistungen im September weiterhin Gber
ihrem historischen Durchschnitt (siehe Abbildung 7, Grafik a). Die Erwartungen in
Bezug auf gréfRere Anschaffungen verschlechterten sich hingegen erneut und lagen
im Einklang mit den Erwartungen fiir das Einzelhandelsgeschéft nach wie vor unter
ihren langfristigen Durchschnittswerten. Die Ubertragung der restriktiveren
Finanzierungsbedingungen auf die Realwirtschaft diirfte zu einer geringeren
Kreditaufnahme der privaten Haushalte flhren, deren Sparanreize auf hohem
Niveau halten und das Wachstum der privaten Konsumausgaben auf kurze Sicht
weiterhin dampfen. Laut der Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen vom
August sind die Erwartungen in Bezug auf die Hypothekenzinsen weiter gestiegen,
und der Anteil der Befragten, denen zufolge es schwieriger werden wird, Kredite zu
erhalten, bleibt erhoht (siehe Abbildung 7, Grafik b).
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Abbildung 7
Erwartete Produktion im verarbeitenden Gewerbe, erwartete Nachfrage nach
Dienstleistungen und Erwartungen der privaten Haushalte hinsichtlich Kreditzugang

(Salden in %; in %)

== Kontaktintensive Dienstleistungen == Kreditzugang (rechte Skala)
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Quellen: Européische Kommission und Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2023 (Grafik a) bzw. August 2023 (Grafik b). Kreditzugang
bezeichnet den Anteil der Befragten, die restriktivere Kreditbedingungen erwarten.

Die Unternehmensinvestitionen durften sich im dritten Quartal 2023 weiter
abgeschwacht haben, da die Geschéaftstatigkeit durch einen Nachfragemangel
und restriktivere Finanzierungsbedingungen gedampft wurde. Die Investitionen
ohne Bauten stiegen im zweiten Quartal 2023 gegeniber dem Vorquartal um
insgesamt 0,7 % an. Ohne den volatilen Beitrag der immateriellen Investitionen in
Irland hatte sich das Wachstum indes auf 0,4 % belaufen. Die verfliigbaren
kurzfristigen Daten und Umfrageergebnisse deuten auf eine weitere Abschwachung
im dritten Quartal 2023 hin, da die Investitionsgtterproduktion im Juli und August
niedriger war als im zweiten Quartal. Die EMI-Indikatoren fir die Produktion, den
Auftragseingang und die Auftragsbestande im Investitionsgitersektor gingen im
dritten Quartal weiter zurlick und lagen auf einem Niveau unterhalb des Vorquartals
(siehe Abbildung 8, Grafik a). Obwohl sich das Vertrauen im
Investitionsgutergewerbe und der EMI fir den Auftragseingang im September leicht
verbesserten, verharrten die Werte jeweils im kontraktiven Bereich. Grund hierfur
war, dass ein Nachfragemangel und restriktivere Finanzierungsbedingungen die
Unternehmensinvestitionen belasteten. Laut der Umfrage zum Kreditgeschaft im
Euroraum vom Oktober 2023 war die Nachfrage der Unternehmen nach Krediten fir
Anlageinvestitionen im dritten Quartal weiterhin auf3erst verhalten. Die Erkenntnisse
aus dem Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen vom Oktober deuten
darauf hin, dass Kapitalanlagen infolge der h6heren Zinsen teilweise aufgeschoben
werden. Dies kénnte in den kommenden Jahren zu niedrigeren jahrlichen
Investitionen fiihren. Produzenten von Investitions- und Vorleistungsgitern gaben
zudem an, dass kostspieligere Finanzierungen mit einem Nachfrageriickgang
einhergingen und dadurch der Bedarf sinke, Kapazitaten vorzuhalten oder zu
erweitern. Mittelfristig sollten Investitionen in Sektoren wie Verkehr und
Energieversorgung nebst Erziehung und Unterricht von langerfristigen Planen fur
digitale und griine Investitionen profitieren. Hierunter fallen auch MalRnahmen zur
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Verbesserung der Energieeffizienz. Diese Arten von Investitionen werden auch
durch Mittel aus dem Programm ,Next Generation EU“ (NGEU) unterstitzt.

Abbildung 8
Unternehmens- und Wohnungsbauinvestitionen nach Kurzfristindikatoren

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Abweichung vom Mittelwert)
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Quellen: Eurostat, Europédische Kommission, S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a werden die Unternehmensinvestitionen naherungsweise anhand der Investitionen ohne Bauten beziffert,
wobei die Investitionen in geistiges Eigentum in Irland unbericksichtigt bleiben. Die Unternehmensinvestitionen, der EMI fiir die
Auftragsbestande und der EMI fir den Auftragseingang (Umfrage der Europaischen Kommission zum Unternehmervertrauen) im
Investitionsgltersektor sind als Abweichung von 50 Indexpunkten (Durchschnitt 1985-2019) ausgedriickt. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf das zweite Quartal 2023 (Unternehmensinvestitionen) bzw. September 2023 (andere Variablen). In Grafik b wird der
Indikator fiir die Produktion im Hochbau als prozentuale Veréanderung gegeniiber dem Durchschnittsniveau des Vorquartals berechnet.
Der von der Europaischen Kommission veréffentlichte Indikator der Bautatigkeit in den vergangenen drei Monaten wird als
Veranderung gegeniiber dem Durchschnittsniveau des vierten Quartals 2021 dargestellt. Der EMI fiir die Produktion im Wohnungsbau
wird als Abweichung von 50 Indexpunkten ausgedriickt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2023
(Wohnungsbauinvestitionen), August 2023 (Produktion im Hochbau) bzw. September 2023 (andere Variablen).

Angesichts der schleppenden Nachfrage und restriktiver
Finanzierungsbedingungen dirften die Wohnungsbauinvestitionen im dritten
Quartal 2023 gesunken sein. Sowohl harte als auch weiche Indikatoren bestétigen
diesen Rickgang der Wohnungsbauinvestitionen im dritten Quartal. Durch ihn wird
der kumulierte Verlust von rund 4 % noch verscharft, der im Zeitraum vom ersten
Quartal 2022 bis zum zweiten Quartal 2023 aufgelaufen ist. Was die harten
Indikatoren betrifft, so ist die Anzahl der erteilten Baugenehmigungen fur
Wohngebaude — ein Frihindikator der Baukonjunktur — im Verlauf des vergangenen
Jahres deutlich gesunken. Im Juni 2023 war sie so gering wie seit acht Jahren nicht
mehr (unter Herausrechnung der pandemiebedingten Lockdowns vom April und
Mai 2020). AuRerdem lag die Anzahl der im Juli und August neu registrierten
Bauunternehmen im Durchschnitt unter dem Stand des zweiten Quartals 2023. Die
Produktion im Hochbau war im Juli und August um 0,3 % niedriger als im
Durchschnitt des zweiten Quartals. Mit Blick auf die weichen Indikatoren fiel der EMI
fur die Produktion im Wohnungsbau im dritten Quartal 2023 weiter in den
kontraktiven Bereich (siehe Abbildung 8, Grafik b). Der von der Européischen
Kommission veroffentlichte Indikator der Bautatigkeit in den vergangenen drei
Monaten war im dritten Quartal das sechste Mal in Folge riicklaufig. Dies war einer
geringeren Nachfrage und restriktiven Finanzierungsbedingungen geschuldet,
wenngleich die Materialengpésse nachlieBen und fir etwas Entspannung sorgten.
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EZB-Umfragen lassen fir das vierte Quartal auf eine verhaltene Aktivitat schlie3en,
da die steigenden Hypothekenzinsen und die erhéhten Baukosten die
Finanzierbarkeit bzw. Rentabilitat von Wohnimmobilien beeintrachtigen. Laut der
Umfrage zu den Verbrauchererwartungen erreichte die Einschatzung der privaten
Haushalte, Wohnimmobilien seien eine gute Vermdgensanlage, im Januar ihren
Tiefpunkt. Doch auch im September fiel die Einschatzung noch pessimistisch aus.
Im Rahmen des Dialogs der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen vom Oktober
berichteten die Bauunternehmen von einem Rickgang der Aktivitat und der Auftrage
und nannten als Grund dafiir den erh6hten Kostendruck und steigende Zinsen.

Das Exportvolumen des Euroraums durfte im dritten Quartal 2023 aufgrund
der geringen weltweiten Nachfrage in verhaltenem Tempo gestiegen sein. Die
Wachstumsdynamik der Warenausfuhren in Lander au3erhalb des Euroraums
(gemessen an der Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen
Dreimonatszeitraum) nahm im August ab. Ursachlich hierflir waren der schwache
Welthandel, der die Nachfrage nach Waren des Eurogebiets dampfte, und die
anhaltend hohen Energiepreise, die die Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigten. Die
Abwertung des Euro seit Juli wird dazu beitragen, den Wettbewerbsdruck zu
verringern. Allerdings dirfte die Wettbewerbsfahigkeit nicht auf breiter Basis
zunehmen. In aggregierter Betrachtung hatten die Auftragsriuckstande der
Unternehmen bereits im Sommer wieder ihr Vorpandemieniveau erreicht, doch
bestehen weiterhin Unterschiede zwischen den einzelnen Sektoren. So melden viele
Unternehmen aus mehreren grof3en Branchen — z. B. der Automobilindustrie, der
Datenverarbeitung (Computer), dem Maschinenbau und den elektrischen
Ausriustungen — noch immer Angebotsengpéasse, was darauf schlieRen lasst, dass
die Folgen der vorangegangenen Angebotsschocks dort nach wie vor zu spuren
sind. Die Auflésung dieser Schocks diirfte die Exportleistung stiitzen. Die
Wachstumsdynamik des Importvolumens hat sich im August weiter verringert, was
der schwachen Binnennachfrage und den niedrigen Lagerbestéanden zuzuschreiben
ist. Zukunftsbezogenen Indikatoren zufolge bleiben die kurzfristigen Aussichten fr
das Ausfuhrvolumen des Eurogebiets verhalten. Aus den Umfrageergebnissen fir
September geht indessen hervor, dass der Auftragseingang bei Waren und
Dienstleistungen im Exportgeschéft im kontraktiven Bereich geblieben ist.

Uber die kurze Frist hinaus diirfte sich das BIP-Wachstum allmahlich erhéhen.
Im restlichen Jahresverlauf wird die Konjunktur voraussichtlich schwach bleiben. Vor
dem Hintergrund eines weiteren Inflationsriickgangs, einer Erholung der
Realeinkommen der privaten Haushalte und einer steigenden Nachfrage nach
Exporten des Euroraums sollte die Konjunktur in den kommenden Jahren jedoch
anziehen.
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Preise und Kosten

Den jingsten Angaben von Eurostat zufolge sank die Inflation im Euroraum von
5,2 % im August 2023 auf 4,3 % im September.® Der Ruckgang war breit angelegt.
Die Teuerung durfte auf kurze Sicht weiter zurlickgehen, da der starke Anstieg der
Energie- und Nahrungsmittelpreise vom Herbst 2022 aus der Berechnung der
Zwolfmonatsraten herausfallt. Zugleich hat sich die Unsicherheit in Bezug auf die
Entwicklung der Energiepreise angesichts der neuen geopolitischen Spannungen
erhoht. Die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel fiel von 5,3 % im August auf
4,5 % im September. Gestitzt wurde dies durch zunehmend bessere
Angebotsbedingungen, die Weitergabe der vorangegangenen
Energiepreisrickgange und die Auswirkungen der strafferen Geldpolitik auf die
Nachfrage und die Preissetzungsmacht der Unternehmen. Die meisten Messgrof3en
der zugrunde liegenden Inflation sind weiter riicklaufig. Gleichwohl ist der
binnenwirtschaftliche Preisdruck nach wie vor hoch, was auch die zunehmende
Bedeutung steigender Lohne widerspiegelt. Die Indikatoren der langerfristigen
Inflationserwartungen liegen zumeist bei rund 2 %. Einige Indikatoren sind jedoch
weiterhin erhéht und missen genau beobachtet werden.

Die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene
Gesamtinflation im Euroraum betrug im September 4,3 % (siehe Abbildung 9).
Der Riuckgang gegeniiber dem im August verzeichneten Wert von 5,2 % spiegelt
eine nachlassende Dynamik bei allen wichtigen Komponenten wider. Dies ist zum
Teil Basiseffekten bei einzelnen Teilkomponenten zuzuschreiben, da der starke
monatliche Preisanstieg vom September 2022 aus der Berechnung der
Zwolfmonatsraten herausgefallen ist. Die Basiseffekte betreffen die Bereiche
Energie und Nahrungsmittel, aber auch Komponenten der Kerninflation.

3 Laut der Schnellschatzung von Eurostat fir Oktober, die nach dem Redaktionsschluss dieser Ausgabe
des Wirtschaftsberichts (25. Oktober) veréffentlicht wurde, ist die Gesamtinflation im Oktober weiter auf
2,9 % gesunken.
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Abbildung 9
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

== HVPI-Inflation B Nahrungsmittel
== HVPIX-Inflation M Industrieerzeugnisse ohne Energie
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2023.

Die Teuerungsrate fur Energie war im September noch immer negativ, was vor
allem auf abwéartsgerichtete Basiseffekte zuriickzufuhren war (siehe

Abbildung 10). Wichtigster Bestimmungsfaktor der noch weiter in den negativen
Bereich gefallenen Jahresanderungsrate (-4,6 % nach -3,3 % im August) war der
Gaspreis (gemessen am HVPI — Kategorie Gas), der erneut nachgab und 26,6 %
unter seinem Hochststand vom Oktober 2022 lag. Die Jahreswachstumsrate der
Strompreise blieb negativ, wahrend sich jene der Kraftstoffpreise nach einem
sprunghaften Anstieg in den letzten Monaten wieder ins Positive kehrte. Auf den
vorgelagerten Stufen der Wertschépfungskette verringerte sich der Preisdruck bei
Energie weiter. So ging die Jahreséanderungsrate der Erzeugerpreise fur Energie im
August 2023 auf -30,7 % zurlick, nachdem sie im entsprechenden Vorjahresmonat
einen Hochststand von 117,3 % erreicht hatte.

Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln schwéchte sich erneut ab. Hier sank die
Jahreswachstumsrate von 9,7 % im August auf 8,8 % im September, war aber
aufgrund der anhaltenden Effekte vergangener Schocks weiterhin erhdht
(siehe Abbildung 10). Dieser Riickgang war in erster Linie durch eine geringere
Preisdynamik bei verarbeiteten und unverarbeiteten Nahrungsmitteln bedingt. Die
Teuerungsrate der verarbeiteten Nahrungsmittel verringerte sich von 10,3 % im
August auf 9,4 %, wahrend jene der unverarbeiteten Nahrungsmittel von 7,8 % auf
6,6 % zuriickging. Die monatliche Anderungsrate der Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel entsprach im September dem historischen Durchschnitt fir diesen
Monat. Der Riickgang bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln fiel hingegen geringer
aus als in diesem Monat Ublich. Da der Effekt des Kostendrucks, der von den
Energie- und Nahrungsmittelvorleistungen ausgegangen war, immer noch nachlasst,
durfte sich der Preisauftrieb bei den Nahrungsmitteln weiterhin abschwéachen.

Die am HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX) gemessene Inflation
sank von 5,3 % im August auf 4,5 % im September. Was die einzelnen
Komponenten betrifft, so ging die Teuerungsrate fir Industrieerzeugnisse ohne
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Energie von 4,7 % auf 4,1 % zurlick. Dies lag daran, dass die Auswirkungen der
vergangenen Schocks allméhlich abklingen. Der Preisauftrieb bei den
Dienstleistungen verringerte sich von 5,5 % im August auf 4,7 % im September. Der
Rickgang ist jedoch zum Teil den Basiseffekten zuzuschreiben, die sich aus dem
Wiederanstieg der Preise fir Transportdienstleistungen im vergangenen Jahr
ergaben, nachdem das subventionierte Ticket fiir den 6ffentlichen Nahverkehr in
Deutschland auslief. Zugleich trug auch eine Verlangsamung des Preisanstiegs bei
einigen kontaktintensiven Dienstleistungen (wie Gaststatten- und
Beherbergungsdienstleistungen) zum Riickgang der Inflation in diesem Sektor bei.

Abbildung 10
Kosten fur Energie- und Nahrungsmittelvorleistungen sowie Nahrungsmittelpreise im
HVPI

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Erzeugerpreisindex fur Energie

Ab-Hof-Preise im Euroraum
== Erzeugerpreisindex fur Nahrungsmittel (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2023 (Erzeugerpreisindizes) bzw. September 2023 (Ab-Hof-Preise im
Euroraum und HVPI-Teuerungsrate fiir Nahrungsmittel).

Der Inflationsdruck ging entlang der gesamten Wertschdpfungskette weiter
zuriick (siehe Abbildung 11). Auf den vorgelagerten Stufen blieb die Anderungsrate
der inlandischen Erzeugerpreise flr Vorleistungsguter im August negativ (-4,5 %
nach -4,0 % im Juli). Eine @hnliche Entwicklung war bei den Einfuhrpreisen fur
Vorleistungsguter zu beobachten, allerdings lag die Teuerungsrate hier mit -9,1%
nach -9,2 % im Juli noch starker im negativen Bereich. Auf den nachgelagerten
Stufen verringerte sich der Preisauftrieb auf der Erzeugerebene bei den
Konsumgutern ohne Nahrungsmittel weiter von 5 % im Juli auf 4,7 % im August. Die
entsprechende Rate der Importpreise sank von -0,3 % auf -0,6 %. Eine ahnliche
Abschwéachung der Erzeuger- und Importpreisdynamik war bei den verarbeiteten
Nahrungsmitteln zu beobachten. Dies bestatigt, dass der Preisdruck bei den
Verbraucherpreisen fir Industrieerzeugnisse ohne Energie wie auch fur verarbeitete
Nahrungsmittel allmahlich nachlasst. Die Euro-Aufwertung in den vergangenen
Monaten beeinflusst nach wie vor das Ausmaf und die Entwicklung der
Importpreisdynamik und tragt dazu bei, dass sich der Preisdruck verringert.
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Abbildung 11
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 August 2023.

Die meisten Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation im Euroraum waren
weiterhin ricklaufig, da der Einfluss der vorangegangenen Schocks nachlasst
und die geldpolitischen Zigel gestrafft wurden (siehe Abbildung 12). Einige
MessgréRen scheinen ihren Hochststand erreicht zu haben. Die persistente und
gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI) stagniert seit Juli bei 2,6 %. Der
HVPIX verringerte sich von 5,3 % im August auf 4,5 % im September; der HVPIXX
(HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung
und Schuhe) sank indes weiter, und zwar von 4,9 % auf 4,3 %. Die relativ kraftigen
Ruckgange dieser beiden Indikatoren sind zum Teil auf Basiseffekte im
Zusammenhang mit den Preisen fur Transportdienstleistungen zurtickzufhren. Der
Supercore-Indikator, der konjunkturreagible HVPI-Positionen umfasst, setzte seine
Abwartsbewegung stetig fort und lag im September bei 5,2 % nach 5,5 % im August.
Da der Lohndruck an Bedeutung zunahm, war die binnenwirtschaftliche
Inflationsrate weiterhin hoch, fiel aber im genannten Zeitraum von 5,4 % auf 5,2 %.
Insgesamt betrachtet spiegelt das Absinken der Indikatoren der zugrunde liegenden
Inflation zwar den nachlassenden Einfluss der vorangegangenen Schocks wider,
kann aber in zunehmendem Mal3e auch auf die geldpolitische Straffung
zuruckgefiihrt werden. Dennoch unterstreicht der kréaftige binnenwirtschaftliche
Preisdruck die wachsende Bedeutung steigender Léhne.
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Abbildung 12
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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== HVPIX

HVPIXX
== PCCI
== Supercore

01/20 04/20 07/20 10/20 01/21 04/21 07/21 10/21 01/22 04/22 07/22 10/22 01/23 04/23 07/23

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zur Ermittlung der Bandbreite 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
jingsten Angaben beziehen sich auf September 2023.

Die Lohne stiegen weiterhin kraftig, vor allem im Dienstleistungssektor,
obwohl der Arbeitsmarkt Anzeichen einer Abkiihlung zeigt. Aus den zuletzt
verfligbaren Daten geht hervor, dass die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste
im zweiten Quartal 2023 mit 4,4 % unveréndert war. Allerdings signalisiert der
zukunftsgerichtete Indikator fir die Lohnentwicklung nach wie vor, dass der
Lohndruck im restlichen Jahresverlauf hoch bleiben wird. Das tatséchliche
Lohnwachstum beschleunigte sich im zweiten Quartal 2023 sowohl gemessen am
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer als auch am Arbeitnehmerentgelt je Stunde.
Die Anderungsraten dieser beiden Indikatoren stiegen auf 5,6 % bzw. 5,4 % nach
5,5 % bzw. 4,8 % im ersten Quartal. Der Beitrag der Stlickgewinne zum
binnenwirtschaftlichen Preisdruck (der an der jahrlichen Wachstumsrate des BIP-
Deflators gemessen wird) schwéchte sich im zweiten Quartal 2023 gegeniiber dem
historischen Hochstwert im ersten Jahresviertel ab.

Die meisten umfragebasierten Messgrof3en der langerfristigen
Inflationserwartungen im Eurogebiet blieben mit rund 2 % mehr oder weniger
unverandert. Die marktbasierten Messgrof3en des Inflationsausgleichs
hingegen gingen gegentber den erh6hten Werten der Sommermonate leicht
zurick (siehe Abbildung 13). GemaR dem von der EZB fiir das vierte Quartal 2023
durchgefuhrten Survey of Professional Forecasters (SPF) beliefen sich die
durchschnittlichen langerfristigen Inflationserwartungen fiir 2028 sowie der Median
dieser Erwartungen unverandert auf 2,1 % bzw. 2,0 %. Auch aus der Befragung von
Consensus Economics vom Oktober 2023 ergab sich fir die langerfristigen
Inflationserwartungen ein Wert von 2,1 %. Der EZB-Umfrage unter geldpolitischen
Analysten (Survey of Monetary Analysts — SMA) vom Oktober 2023 zufolge lag der
Median der langerfristigen Inflationserwartungen unverandert bei 2,0 %. Laut der
EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations Survey —
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CES) vom August 2023 stieg der Median der Erwartungen fur die Teuerung in den
kommenden zwdélf Monaten von 3,4 % im Juli auf 3,5 % im August, wahrend sich der
Medianwert der in drei Jahren erwarteten Inflation von 2,4 % auf 2,5% erhohte.*
Diese hoheren Inflationserwartungen decken sich mit der jingsten Verteuerung von
Kraftstoffen. Die marktbasierten MessgrofRen des Inflationsausgleichs im Euroraum,
die auf dem HVPI ohne Tabakwaren basieren, gingen im Berichtszeitraum ber die
gesamte Zinsstrukturkurve hinweg geringfligig zurtick. Im kurzen Laufzeitenbereich
lag der einjéhrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in einem Jahr Ende Oktober
bei rund 2,5 % und damit 15 Basispunkte unter seinem Stand zu Beginn des
Berichtszeitraums. Zurtickzufiihren ist diese Entwicklung hauptséchlich auf sinkende
Inflationsrisikopramien, da der funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in
funf Jahren um rund 10 Basispunkte auf etwa 2,5 % gefallen ist, wahrend
vergleichbare MessgréRen in den USA angestiegen sind.

4 Siehe EZB, Ergebnisse der EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen: August 2023,
Pressemitteilung vom 11. Oktober 2023.
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Abbildung 13
Gesamtinflation sowie Inflationsprojektionen und -erwartungen

a) Gesamtinflation, umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen,
Inflationsprojektionen und marktbasierte Indikatoren des Inflationsausgleichs

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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b) Gesamtinflation und EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen
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Quellen: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, CES-Umfrage, SPF-Umfrage, SMA-Umfrage, Euroraum-Projektionen von
Fachleuten der EZB vom September 2023 und 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 25. Oktober 2023. Die SPF-Umfrage fiir
das vierte Quartal 2023 wurde vom 29. September bis zum 5. Oktober 2023 durchgefiihrt. Stichtag fiir die langfristigen Prognosen von
Consensus Economics war Oktober 2023. Bei der CES-Umfrage stellen die gestrichelten Linien den Mittelwert und die
durchgezogenen Linien den Median dar. Fiir die in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB enthaltenen Daten war der
Stichtag der 22. August 2023. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2023 (HVPI) bzw. August 2023 (CES-Umfrage).
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Finanzmarktentwicklungen

Die Entwicklung an den Finanzmarkten des Euroraums spiegelte im
Berichtszeitraum (14. September bis 25. Oktober 2023) die Erwartung wider, dass
die Leitzinsen auf kurze Sicht stabil bleiben durften. Die langerfristigen Zinsséatze
stiegen indessen an. Nach dem geldpolitischen Beschluss des EZB-Rats vom
September, die drei Leitzinsen der EZB um jeweils 25 Basispunkte anzuheben,
veranderte sich das kurze Ende der risikofreien Kurve im Eurogebiet nur geringflgig.
Daran zeigt sich, dass die Leitzinsen nach Einschétzung der Marktteilnehmer ihren
Hochststand erreicht haben. Die langerfristigen risikofreien Zinssatze im Euroraum
lagen hingegen merklich hoher als zum Zeitpunkt der September-Sitzung. Dies war
jedoch im Wesentlichen durch Ansteckungseffekte aus den Vereinigten Staaten
bedingt. Die Renditen von Staatsanleihen aus dem Euroraum erhdhten sich im
Einklang mit den risikofreien Zinssatzen, wobei sich der Renditeabstand italienischer
Staatsanleihen etwas vergréerte. An den Aktienméarkten gaben insbesondere die
Notierungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften nach, da sie durch einen Anstieg
der langerfristigen Diskontierungssétze unter Abwartsdruck gerieten. Unterdessen
weiteten sich die Renditeabstande von Unternehmensanleihen im Euroraum vor
allem im Hochzinsbereich leicht aus. Was die Devisenmaérkte betrifft, so wertete der
Euro in handelsgewichteter Rechnung ab. Die seit Anfang Oktober zu beobachtende
Eskalation der Spannungen im Nahen Osten hatte zwar eine zunehmende
Marktvolatilitéat zur Folge, wirkte sich aber insgesamt nur begrenzt auf die
Finanzmarkte im Eurogebiet aus.

Die kurzfristigen risikofreien Zinssatze im Eurogebiet lagen am Ende des
Berichtszeitraums auf ahnlichem Niveau wie um die Zeit der EZB-Ratssitzung
im September. Die langerfristigen risikofreien Zinssétze waren indes deutlich
héher. Der Referenzzinssatz €STR (Euro Short-Term Rate) notierte im
Berichtszeitraum im Schnitt bei 387 Basispunkten. Nach dem Beschluss des
EZB-Rats vom September, die Leitzinsen um jeweils 25 Basispunkte anzuheben,
blieb die auf dem Referenzwert €STR basierende Terminzinskurve fir den Overnight
Index Swap (OIS) im kurzen Laufzeitenbereich weitgehend stabil. Insgesamt
bewegten sich die kurzfristigen Terminzinsen im Berichtszeitraum innerhalb einer
engen Spanne. Somit liegt die eingepreiste Wahrscheinlichkeit einer weiteren
Leitzinserhohung weiterhin bei anndhernd null. Dies zeigt, dass die Leitzinsen nach
Einschatzung der Marktteilnehmer ihren Héchststand erreicht haben. Die Kurve
deutet aktuell darauf hin, dass bereits Leitzinssenkungen eingepreist werden: eine
erste um 25 Basispunkte fur Mitte 2024 und zwei weitere in Hohe von ebenfalls

25 Basispunkten bis Ende 2024. Wahrend sich die kurzfristigen risikofreien
Zinssatze im Euroraum kaum veranderten, waren die langerfristigen risikofreien
Zinsen aufgrund von Ansteckungseffekten aus den Vereinigten Staaten hoher als
zum Zeitpunkt der September-Sitzung. Allerdings kam es nach der Eskalation der
Spannungen im Nahen Osten Anfang Oktober zu einem leichten Abwartsdruck. So
erreichte der zehnjéhrige nominale risikofreie Zinssatz im Eurogebiet Anfang
Oktober einen Hochststand von 3,3 %, bevor er wieder auf etwa 3,2 % zurlickging.
Am Ende des Berichtszeitraums stand ein Gesamtanstieg von rund 28 Basispunkten
zu Buche.
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Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bewegten sich weitgehend im
Einklang mit den risikofreien Zinsséatzen, wobei die Renditeabstéande
insgesamt stabil blieben (siehe Abbildung 14). Am 25. Oktober lag die
BIP-gewichtete Durchschnittsrendite zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum
bei rund 3,5 % und damit etwa 25 Basispunkte tber ihnrem Stand zu Beginn des
Berichtszeitraums. Die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen aus dem Eurogebiet
entwickelten sich weitgehend im Einklang mit den langfristigen risikofreien
Zinssatzen. Die entsprechenden Renditeabstande veranderten sich im
Berichtszeitraum kaum. Lediglich der Spread italienischer Staatsanleihen weitete
sich etwas aus — wahrscheinlich aufgrund idiosynkratischer Faktoren, die unter
anderem mit Meldungen zum italienischen Haushaltsentwurf zusammenhingen.
Dass die langfristigen Zinssatze im Euroraum angestiegen sind, deckt sich mit der
Entwicklung weltweit: So erhéhte sich die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen
um 41 Basispunkte auf 4,7 % und die Rendite vergleichbarer Anleihen des
Vereinigten Koénigreichs um 20 Basispunkte auf 4,5 %.

Abbildung 14
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 14. September 2023. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 25. Oktober 2023.

Die Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum weiteten
sich im Berichtszeitraum leicht aus. Am stérksten war die Ausweitung im
Hochzinssegment. Bei Unternehmen mit Investment-Grade-Rating vergrof3erten
sich die Renditeabstdénde moderat. Bei Unternehmen mit Non-Investment-Grade-
Rating stiegen sie hingegen deutlicher (um mehr als 60 Basispunkte), da die Anleger
vermehrt mit Ausfallen rechneten und ihre Risikoaversion zunahm.

Die Aktienkurse im Eurogebiet waren im Berichtszeitraum ricklaufig, denn sie
gerieten durch einen Anstieg der langerfristigen Diskontierungsséatze und die
jungste Verscharfung der geopolitischen Risiken unter Abwartsdruck.
Aufgrund der héheren Diskontierungssatze gaben die marktbreiten Aktienindizes
sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten im Berichtszeitraum um
mehr als 6 % nach. Im Eurogebiet waren fast alle Sektoren von den Verlusten
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betroffen. Dabei schnitten zinssensible Branchen wie Versorgungs- und
Telekommunikationsunternehmen schlechter ab als der marktbreite Index, der
Finanzsektor hingegen besser. Insgesamt verzeichneten die Kurse nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet im Berichtszeitraum ein Minus von rund 6,8 %,
wahrend Bankwerte lediglich um 3,7 % nachgaben. In den USA sanken die
Notierungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um rund 7 % und die Bankwerte
sogar um 9,5 %. Es ist davon auszugehen, dass sich die seit Anfang Oktober
beobachtete Eskalation der Spannungen im Nahen Osten unglnstig auf die
allgemeine Risikostimmung und die Volatilitdét an den Aktienmérkten ausgewirkt hat.
Allerdings halten sich die Auswirkungen insgesamt bislang in Grenzen, denn die
anfanglichen Kursverluste wurden im weiteren Verlauf wieder weitgehend
wettgemacht.

An den Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung ab
(siehe Abbildung 15). Der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an
den Wahrungen von 41 der wichtigsten Handelspartner des Euroraums, gab im
Berichtszeitraum um 0,4 % nach. Was die Entwicklung der bilateralen Wechselkurse
gegenuber einigen wichtigen Wéhrungen betrifft, so wertete der Euro gegentber
dem US-Dollar, dem chinesischen Renminbi und dem Schweizer Franken ab

(-1,4 %, -0,9 % bzw. -1,2 %). Schwécher notierte er auch gegentber den
Wahrungen einiger EU-Lander, die nicht dem Eurogebiet angehoren (-3,1 % zum
polnischen Zloty und -1,5 % zur schwedischen Krone). Wertgewinne verzeichnete
der Euro hingegen zum Pfund Sterling (+1,4 %), zum japanischen Yen (+0,3 %), zur
turkischen Lira (+2,8 %) und zur indischen Rupie (+1,9 %).

Abbildung 15
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenliber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)

Bl Seit dem 14. September 2023
Seit dem 25. Oktober 2022

EWK-41 ‘
Chinesischer Renminbi .
US-Dollar -
Pfund Sterling -
Schweizer Franken =
Japanischer Yen 1
Polnischer Zloty o
Tschechische Krone "
Schwedische Krone -
Turkische Lira -
Sudkoreanischer Won 1
Indonesische Rupiah ™

Ungarischer Forint 1
Rumanischer Leu {
Taiwan-Dollar

Brasilianischer Real 1
Indische Rupie =
-10 0 10 20 30 40 50 60 70
Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-41“ bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 41 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veréanderung entspricht einer Aufwertung des Euro, eine negative Veranderung einer
Abwertung. Stichtag fiir die Berechnung der prozentualen Veranderungen war der 25. Oktober 2023.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Die geldpolitische Straffung der EZB wirkt weiterhin stark auf die allgemeinen
Finanzierungsbedingungen durch. Die Finanzierungskosten der Banken und ihre
Zinssatze im Aktivgeschéaft stiegen weiter an und erreichten den héchsten Stand
seit 2008 (Kredite an Unternehmen) bzw. seit Mitte 2011 (Wohnungsbaukredite an
private Haushalte). Im Betrachtungszeitraum vom 14. September bis zum

25. Oktober 2023 fuhrte der deutliche Anstieg der langfristigen risikofreien Zinssatze
dazu, dass sich die marktbasierte Fremdfinanzierung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften wie auch deren Finanzierung tber Eigenkapital erheblich
verteuerte. Aus der jingsten Umfrage zum Kreditgeschéaft im Euroraum geht hervor,
dass die Banken ihre Kreditrichtlinien fiir alle Kreditkategorien im dritten

Quartal 2023 weiter verscharften. Uberdies ging die Kreditnachfrage der
Unternehmen und privaten Haushalte abermals deutlich zurtick. Angesichts der
gestiegenen Kreditzinsen, der geringeren Kredithnachfrage und restriktiverer
Kreditrichtlinien blieb die Kreditvergabe der Banken an Unternehmen und private
Haushalte im August und September schwach. Das jahrliche Geldmengenwachstum
sank erneut. Verantwortlich dafiir waren hohe Opportunitatskosten, ein verhaltenes
Kreditwachstum und die Bilanzverkirzung des Eurosystems.

Da die Einlagenzinsen und die Renditen von Bankanleihen weiter stiegen,
nahmen die Finanzierungskosten der Banken im Euroraum erneut zu. Der
Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken im Eurogebiet erhdhte sich im
August 2023 moderat und erreichte den héchsten Stand seit Gber zehn Jahren,
wobei im Landervergleich eine zunehmende Heterogenitat zu beobachten war (siehe
Abbildung 16, Grafik a). Die Renditen von Bankanleihen gingen im August etwas
zuriick, wobei dieser Rickgang im September und Oktober wieder mehr als
ausgeglichen wurde (siehe Abbildung 16, Grafik b).5 Sie zeichneten damit die
Entwicklung der Staatsanleiherenditen nach. Die Einlagenzinsen nahmen weiter
stetig zu. Je nach Instrument und Sektor zeigten sich dabei jedoch gewisse
Unterschiede. So waren die Zinssatze fur Unternehmen nach wie vor hoher als fur
private Haushalte. Allerdings zogen die Zinsen fiir private Haushalte im August
kraftiger an. Der Zinsabstand zwischen Termineinlagen und taglich falligen Einlagen
nahm weiter zu. Darin spiegeln sich die hoheren Geldmarktsatze wider, die die
Einleger dazu veranlassten, ihre taglich falligen Einlagen in groRem Umfang in
Termineinlagen und andere héherverzinsliche Instrumente umzuschichten. Wie stark
die Leitzinsanderungen auf die Einlagenzinsen durchwirken, unterscheidet sich
indes zwischen den einzelnen Landern und Banken nach wie vor erheblich.
Zurtickzuftihren ist dies in erster Linie auf Unterschiede im Wettbewerb, beim
Liquiditatsbedarf und bei den regulatorischen Regelungen.

Das Auslaufen der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
(GLRGS) trug in einem Umfeld, das sich durch eine immer noch umfangreiche
systemweite Liquiditat auszeichnete, zu einem Abbau der Uberschussliquiditat

5 Waren die gestiegenen Kosten fiir die Kreditaufnahme am Interbankenmarkt ebenfalls in die
Berechnung des Indikators der Finanzierungskosten der Banken eingeflossen, dann hatten sich die
Gesamtfinanzierungskosten seit Beginn des Zinserhdhungszyklus noch deutlicher erhéht. Allerdings
ware das Ausgangshiveau dann niedriger gewesen.
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bei. Der Gesamtbetrag der noch ausstehenden GLRG llI verringerte sich um
insgesamt 1,622 Billionen € und belief sich nach dem Falligkeitstermin am

27. September 2023 auf nunmehr 491 Mrd. €. Dies waren 77 % weniger als vor der
Rekalibrierung der Verzinsung der GLRG Il im Oktober 2022 (2,113 Billionen €).6
Um die geringere Liquiditatsbereitstellung durch die EZB zu kompensieren,
emittierten die Banken mehr Schuldverschreibungen und Geldmarktinstrumente.
Zudem konkurrierten sie aktiver um Einlagen, indem sie deren Verzinsung anhoben.
In der Folge zogen Sparer Einlagen von Banken mit weniger attraktiven
Zinskonditionen ab und legten sie stattdessen bei Instituten an, die ihre
Einlagenzinsen ziigiger anhoben. Die Emission von Anleihen ist fiir die Banken
teurer als die Refinanzierung Uber Einlagen und GLRGs. Dennoch haben sie vor
dem Hintergrund des Auslaufens der GLRGs und der sinkenden Besténde an taglich
falligen Einlagen ihr Anleihemissionsvolumen seit September 2022 erhoht.

Abbildung 16
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des
Euroraums

(in % p. a.)
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Quellen: EZB, S&P Dow Jones Indices LLC und/oder verbundene Unternehmen 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 Neugeschéaftszinssatzen fiir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen BestandsgroRen). Bei den Bankanleiherenditen
handelt es sich um die monatlichen Durchschnittsrenditen vorrangiger Anleihen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2023
(Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken) bzw. den 25. Oktober 2023 (Renditen von Bankanleihen).

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

Preisstabilitat auf mittlere Sicht, Pressemitteilung vom 27. Oktober 2022.
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Im August stiegen die Kreditzinsen fir Unternehmen und private Haushalte
weiter an. Ursachlich hierfir waren die héheren Leitzinsen der EZB und
strengere Kreditrichtlichtlinien. Die EZB hat ihre Leitzinsen rasch und stark
angehoben, und zwar von Juli 2022 bis September 2023 um insgesamt

450 Basispunkte. Hierdurch sind die Kreditzinsen in allen Euro-Landern sowohl fir
Unternehmen als auch fur Privathaushalte kraftig gestiegen (Abbildung 17). Die
Zinsen fir neue Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften haben den
hdchsten Stand seit Ende 2008 erreicht. Vor dem Hintergrund einer riicklaufigen
Neukreditvergabe und restriktiverer Kreditrichtlinien fiel der Anstieg im August
allerdings etwas gemaRigter aus als in den Vormonaten. Die Zinsen fur
Unternehmenskredite erhdhten sich auf 4,99 %, verglichen mit 4,94 % im Juli 2023
und 1,55 % im Mai 2022 (also bevor die EZB die erste Zinserh6hung im aktuellen
Straffungszyklus signalisierte). Am kraftigsten nahmen die Zinssatze bei Krediten mit
einer Zinshbindung von weniger als einem Jahr zu. Bei den langeren
Zinsbindungsfristen waren sie im August hingegen ricklaufig, sodass es zu einer
Inversion der Zinsstrukturkurve kam. Die Bankzinsen fur neue Konsumentenkredite
und sonstige Kredite an private Haushalte stiegen ebenfalls weiter an und erreichten
im August mit 7,25 % den hdchsten Stand seit Ende 2008. Im Juli 2023 hatten sie
noch bei 7,07 % und im Mai 2022 bei 4,68 % gelegen. Auch die Zinsen flr neue
Wohnungsbaukredite an private Haushalte legten abermals zu und beliefen sich im
August auf 3,85 % (verglichen mit 3,76 % im Juli 2023 und 1,78 % im Mai 2022).
Dies ist das hochsten Niveau seit Mitte 2011. Der Anstieg im August war in fast allen
Landern zu beobachten. Er fiel bei den variabel verzinslichen Hypothekarkrediten
starker aus als bei festverzinslichen Kontrakten. GemaR den Ergebnissen der von
der EZB durchgefihrten Umfrage zu den Verbrauchererwartungen vom August 2023
erwarten die Verbraucherinnen und Verbraucher, dass sich die Hypothekenzinsen in
den néchsten zwolf Monaten etwas oberhalb des aktuellen Niveaus stabilisieren
werden. Darin kommt méglicherweise zum Ausdruck, dass der Zinsstraffungszyklus
inzwischen eine fortgeschrittene Phase erreicht hat. Unter dem Strich schatzte ein
Grof3teil der Befragten die Kreditrichtlinien als restriktiv ein und rechnete damit, dass
es in den nachsten zwolf Monaten schwieriger werden wird, Wohnungsbaukredite zu
erhalten. Die nationalen Unterschiede bei den Kreditzinsen waren fir Unternehmen
wie auch fur private Haushalte nach wie vor gering (siehe Abbildung 17, Grafik a
und b).

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2023 — Aktuelle wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen 32


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/results/html/ecb.ces_results_october_2023_housing.en.html#_Mortgage_interest_rate

Abbildung 17
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(in % p. a.; Standardabweichung)

Euroraum

Deutschland

Frankreich

Italien

Spanien

Standardabweichung der nationalen Daten (rechte Skala)

a) Zinssatze fur Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

6 2,0
5 1,6

4
1,2

3
0,8

2 — -~/
— Ry - /- .J

S 04

1
0 0,0

2019 2020 2021 2022 2023
b) Zinssatze fur Wohnungsbaukredite an private Haushalte
5 2,0
4 1,6
3 1,2
2 — 038
1 ﬁ : 0,4
0 0,0
2019 2020 2021 2022 2023
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die gewichteten Zinsen fiir Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften errechnen sich durch Aggregation der
kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis eines gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschéftsvolumens. Die
Standardabweichung der nationalen Daten wird anhand einer festen Stichprobe von zwdlf Euro-Landern ermittelt. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf August 2023.

Vom 14. September bis zum 25. Oktober 2023 wurden die marktbasierte
Fremdfinanzierung und die Finanzierung Uber Eigenkapital fur die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erheblich teurer. Im August 2023 stiegen
die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (die
Kosten der Bankkreditaufnahme, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der
Finanzierung tber die Aufnahme von Eigenkapital) im Vormonatsvergleich um

10 Basispunkte auf 6,3 % (siehe Abbildung 18).” Ausschlaggebend hierfiir waren die
hdheren Kosten fur Eigenkapital. In geringerem Mal3e trugen aber auch die
Verteuerung der marktbasierten Fremdfinanzierung (die aus der Ausweitung der

7 Aufgrund der zeitverzgerten Verfiigbarkeit von Daten zu den Kosten der Bankkreditaufnahme sind
Angaben zu den Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nur bis
August 2023 verfugbar.
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Renditeabstande im Investment-Grade- wie auch im Hochzinsbereich resultierte)
und der kurzfristigen Kreditaufnahme bei Banken zu diesem Anstieg bei. Zugleich
sanken die Kosten fir langfristige Bankkredite. Hierdurch wurde die Verteuerung der
anderen Finanzierungskomponenten teilweise kompensiert. Im Ergebnis blieben die
Gesamtfinanzierungskosten im August in der Néhe der erhdhten Werte, die zuletzt
im September 2022 und zuvor Ende 2011 verzeichnet worden waren. Die deutliche
Verteuerung der marktbasierten Fremdfinanzierung im Berichtszeitraum war vor
allem durch den betréchtlichen Anstieg der langfristigen risikofreien Zinssatze
bedingt. Doch auch die erneute Ausweitung der Renditeabstande von Anleihen
nichtfinanzieller Unternehmen insbesondere im Hochzinsbereich (siehe Abschnitt 4)
spielte diesbeziglich eine Rolle. Unterdessen war die kraftige Zunahme der Kosten
der Eigenkapitalfinanzierung fast ausschlie3lich dem gestiegenen risikofreien
Zinssatz (naherungsweise bestimmt durch den zehnjéahrigen Zinssatz fir Tagesgeld-
Swaps) geschuldet, in geringem Maf3e aber auch der etwas héheren
Aktienrisikopramie.

Abbildung 18
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 basieren auf Monatswerten und werden
berechnet als gewichteter Durchschnitt der Kosten von Bankkrediten (Monatsdurchschnittswerte), der marktbasierten
Fremdfinanzierung und der Finanzierung uber Eigenkapital (beides Monatsendwerte), bezogen auf die jeweiligen Bestandsgrofen.
Bei den Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und den Kosten der Finanzierung tber Eigenkapital beziehen sich die jlingsten
Angaben auf den 25. Oktober 2023 (Tageswerte) und bei den Gesamtfinanzierungskosten und den Kosten von Bankkrediten auf
August 2023 (beides Monatswerte).

Laut der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum vom Oktober 2023 wurden die
Richtlinien fiir Unternehmenskredite im dritten Quartal 2023 erneut restriktiver
ausgestaltet (siehe Abbildung 19). Seit Anfang 2022 sind die Kreditrichtlinien in
kumulierter Betrachtung somit erheblich verscharft worden. Dementsprechend hat
sich die Kreditdynamik merklich abgeschwéacht. Bei den Unternehmenskrediten
begriindeten die Banken die Verscharfung der Kreditrichtlinien erneut hauptsachlich
mit der unternehmensspezifischen Lage und mit den Konjunkturaussichten. Hierin
spiegeln sich die hoheren Kreditrisiken im Zusammenhang mit den gestiegenen
Schuldendienstkosten und dem schwachen Wirtschaftswachstum wider. Insgesamt
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fuhrten die Banken die restriktiveren Kreditrichtlinien in erster Linie auf ihre
schlechtere Liquiditatsposition zurtick. Doch auch eine geringere Risikotoleranz,
héhere Refinanzierungskosten und eine ungunstigere Bilanzsituation wurden als
Beweggrunde genannt. Im vierten Quartal 2023 dirften die Banken ihre
Kreditrichtlinien nach eigener Einschatzung erneut verschérfen, allerdings nicht mehr
so stark wie bisher.

Abbildung 19
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Wohnungsbaukredite an private
Haushalte: Veranderung der Kreditrichtlinien und der Nettonachfrage

(Nettoanteil der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien oder einen Anstieg der Kreditnachfrage meldeten)
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Quelle: Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum.

Anmerkung: Bei den Fragen zu den Kreditrichtlinien ist der Nettoanteil definiert als die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen
Prozentsatze der Banken, die mit ,deutlich verscharft* oder ,leicht verscharft* antworteten, und der Summe der Prozentsatze der
Banken, die ,etwas gelockert" oder ,deutlich gelockert* angaben. Bei den Fragen zur Kreditnachfrage ist der Nettoanteil definiert als
die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Prozentsatze der Banken, die mit ,deutlich gestiegen” oder ,leicht gestiegen”
antworteten, und der Summe der Prozentséatze 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 dritte
Quartal 2023.

Auch die Richtlinien fir Kredite an private Haushalte wurden im dritten
Quartal 2023 nach Angabe der Banken erneut restriktiver ausgestaltet — und
zwar deutlich stérker als zuvor erwartet. Dabei wurden die Richtlinien fur
Wohnungsbaukredite mehr verscharft als im Vorquartal. MaRRgeblich hierfiir waren
eine gestiegene Risikoeinschatzung in Bezug auf die wirtschaftlichen Aussichten
und die kreditnehmerspezifische Situation sowie eine geringere Risikotoleranz der
Banken. Bei Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten wurden die
Vergaberichtlinien ebenfalls weiter verscharft, wenn auch in etwas geringerem
Umfang als zuvor. Fir das vierte Quartal 2023 gehen die Banken davon aus, dass
die Richtlinien fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte weitgehend
unverandert bleiben. Bei den Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an
private Haushalte rechnen sie indes per saldo mit einer weiteren Verscharfung.

Der Umfrage zufolge nahm die Kreditnachfrage der Unternehmen und privaten
Haushalte im dritten Quartal 2023 starker ab als von den Banken erwartet. Die
ricklaufige Nachfrage nach Unternehmenskrediten war vor allem auf die h6heren
Zinsen und niedrigere Anlageinvestitionen zuriickzufiihren. Auch bei den
Wohnungsbaukrediten spielten die gestiegenen Zinsen eine Rolle, in geringerem
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MalRe aber auch die sich eintriibenden Aussichten am Wohnimmobilienmarkt und
das schwache Verbrauchervertrauen. Fir das vierte Quartal 2023 erwarten die
Banken unter dem Strich einen weiteren, wenn auch weniger deutlichen Riickgang
der Nachfrage nach Unternehmens- und Wohnungsbaukrediten.

Auch das Auslaufen der geldpolitischen SondermalRhahmen der EZB bremste
nach Auskunft der Banken das Kreditwachstum, da es ihre Refinanzierungs-
und Liquiditatsposition belastete. Im dritten Quartal 2023 verschlechterte sich der
Zugang der Banken zu Refinanzierungsmitteln in allen Marktsegmenten,
insbesondere aber der Zugang zur Retail-Refinanzierung. Der Abbau der
geldpolitischen Wertpapierportfolios der EZB und das Auslaufen der GLRG llI
belasteten den Banken zufolge deren Finanzierungsbedingungen und
Liquiditatsposition. Dies wirkte in Richtung einer weiteren Verknappung des
Kreditangebots. Im Zuge dessen kam es zu einer Verschéarfung der
Kreditbedingungen und zu einem Abwartsdruck auf das Kreditvolumen. Beide
Faktoren dirften sich in den kommenden sechs Monaten verstarken. In Bezug auf
ihre Ertragslage gaben die Banken an, dass sich die Zinsschritte der EZB weiterhin
spuirbar positiv auf ihre Nettozinsmargen auswirkten und dass auch vom
geldpolitischen Portfolio der EZB insgesamt ein positiver Effekt ausging. Allerdings
durften sich die guinstigen Auswirkungen auf das Zinsergebnis in den kommenden
sechs Monaten abschwéachen, weil sie wohl zunehmend durch Kapitalverluste und
einen héheren Rickstellungsbedarf ausgeglichen werden.

Angesichts der gestiegenen Kreditzinsen, einer geringeren Kreditnachfrage
und der restriktiveren Kreditrichtlinien war die Kreditvergabe der Banken an
Unternehmen und private Haushalte im August und September weiter
schwach. Die Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften sank im September auf 0,2 %, nachdem sie im August noch
0,7 % und im Juli 2,2 % betragen hatte (siehe Abbildung 20, Grafik a). Allerdings gab
es betrachtliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern und Laufzeiten. Die
niedrigere Wachstumsrate war auf den Einbruch der Kreditnachfrage
zuriickzufuihren, der zum Teil den gestiegenen Kreditzinsen und entsprechenden
Kirzungen in der Ausgabenplanung geschuldet war, zum Teil aber auch der
weiteren Verscharfung der Kreditrichtlinien. Die monatlichen Kreditstrome zeigten
indes eine gewisse Volatilitat. So kam es bei den Krediten an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im August zu umfangreichen Nettotilgungen, die dann im
September wieder teilweise ausgeglichen wurden. Im Durchschnitt belaufen sich die
monatlichen Kreditstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte seit Anfang 2023 auf annahernd null. Bei den Krediten an private
Haushalte schwachte sich das jahrliche Wachstum angesichts der negativen
Aussichten am Wohnimmobilienmarkt, der erneuten Verscharfung der
Kreditrichtlinien und der gestiegenen Kreditzinsen von 1,3 % im Juli auf 1,0 %
August und weiter auf 0,8 % im September ab (siehe Abbildung 20, Grafik b).
Ausschlaggebend hierfir waren vor allem die Wohnungsbaukredite und Kredite an
Einzelunternehmen (d. h. Personengesellschaften ohne Rechtspersonlichkeit).
Indessen zeigten sich die Konsumentenkredite trotz restriktiverer Kreditrichtlinien
und eines geringeren Verbrauchervertrauens widerstandsfahiger.
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Abbildung 20
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Standardabweichung)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Kredite der monetéren Finanzinstitute (MFlIs) sind um Verkaufe und Verbriefungen und im Fall der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auch um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die Standardabweichung der nationalen Daten wird
anhand einer festen Stichprobe von zwdlf Euro-Landern ermittelt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2023.

Die Umschichtungen von taglich falligen Einlagen in Termineinlagen setzten
sich auch im August und September fort, wobei sich die Einlagen von
Unternehmen sehr volatil entwickelten. Die Jahreswachstumsrate der taglich
falligen Einlagen erreichte im Berichtszeitraum neue historische Tiefstande.

Nach -10,5 % im Juli lag sie im August bei -12,0 % und im September bei -11,4 %
(siehe Abbildung 21). Durch die Leitzinserh6hungen weitete die Zinsdifferenz
zwischen Termineinlagen und taglich falligen Einlagen aus, denn die Zinssétze fiir
taglich fallige Einlagen passten sich — wie bereits in friheren Straffungszyklen —
langsamer an die Leitzinsanderungen an als die Zinsen fur Termineinlagen. Dies

trieb die Opportunitatskosten fur das Halten liquider Anlagen in die Hohe und leistete

der Umschichtung von taglich falligen Einlagen in Termineinlagen Vorschub. Die
privaten Haushalte reagierten diesbeziiglich zunachst langsamer als die
Unternehmen. In den letzten Monaten schichteten sie jedoch mehr Mittel in
Termineinlagen und andere Anlageformen mit héherer Vergiitung um als in taglich
fallige Einlagen und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist. Teilweise hing dies
mit staatlichen Initiativen zusammen. Das auf3ergewdhnliche Ausmalfd der
Umschichtungen lasst sich damit erklaren, dass die EZB ihre geldpolitischen Zigel
diesmal rascher angezogen hat als in friiheren Straffungszyklen.
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Abbildung 21
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 September 2023.

Das jahrliche Geldmengenwachstum war weiter ricklaufig. Verantwortlich
hierfur waren die hohen Opportunitatskosten, das verhaltene Kreditwachstum
und die Bilanzverklrzung des Eurosystems. Das jahrliche Wachstum der weit
gefassten Geldmenge M3 im Euroraum erreichte im August einen neuen
historischen Tiefstand von -1,3 % und blieb auch im September mit -1,2 % in der
Néhe dieses Niveaus; im Juli hatte es noch bei -0,4 % gelegen (siehe Abbildung 21).
Die monatliche Geldmengendynamik wies eine gewisse Volatilitdt auf. So kam es im
Juli und August zu betrachtlichen Abflissen, die im September durch einen hohen
Zufluss aus der Ubrigen Welt im Zusammenhang mit au3ergewdhnlich hohen
Emissionen von Staatsanleihen aus dem Euroraum nahezu ausgeglichen wurden.
Die Jahreswachstumsrate des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 blieb

mit -9,9 % im September nach -10,4 % im August und -9,2 % im Juli weit im
negativen Bereich. Insgesamt wird die monetére Dynamik weiterhin durch mehrere
Faktoren gedampft. Erstens hat die Kreditvergabe an den privaten Sektor in den
letzten Monaten praktisch keinen Beitrag mehr zum Geldmengenwachstum geleistet.
Zweitens entzieht der anhaltende Abbau des Wertpapierportfolios des Eurosystems
dem Finanzsystem Liquiditat, weil sich das Einlagenvolumen verringert, wenn die in
den Portfolios enthaltenen Staatsanleihen nun nach und nach fallig werden. Drittens
dampfen auch die GLRG-Rickzahlungen und die héheren Opportunitatskosten der
Haltung liquider Anlagen die monetare Dynamik, weil sie die Banken dazu
veranlassen, Anleihen mit langeren Laufzeiten zu begeben, die nicht zur
Geldmenge M3 zé&hlen.
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Kasten

Globale Produktion und Lieferkettenrisiken —
Erkenntnisse aus einer Umfrage unter fuhrenden
Unternehmen

Maria Grazia Attinasi, Demosthenes loannou, Laura Lebastard und
Richard Morris

Die geopolitischen Risiken und ihre Auswirkungen auf die globale Produktion
und den Welthandel werden zwar viel diskutiert, aber es gibt kaum empirische
Belege fir die zunehmende Fragmentierung der globalen
Wertschopfungsketten. Stérungen aufgrund der Corona-Pandemie (Covid-19), des
russischen Krieges gegen die Ukraine und der allgemein steigenden geopolitischen
Spannungen werfen die Frage auf, ob sich gerade ein Trend zur Deglobalisierung
vollzieht. Die meisten bisherigen Analysen lassen keine wesentlichen
Veranderungen der aggregierten europdischen Handelsstréme erkennen. Zu
bedenken ist aber, dass es eine gewisse Zeit dauern kann, bis Unternehmen ihre
Handelsbeziehungen und ihr Versorgungskettenmanagement angepasst haben und
dies Wirkung zeigt, denn die Modifizierung von Geschéaftsmodellen, Lieferketten und
Vertragen ist mit Herausforderungen und Kosten verbunden.! Umfragen sind ein
hilfreiches Instrument, um neue Entwicklungen zu identifizieren. Daher haben unter
anderem die Europaische Bank flr Wiederaufbau und Entwicklung, die Banca
d’ltalia und die Deutsche Bundesbank kurzlich Unternehmen zu ihren
Lieferkettenrisiken befragt.?

In diesem Kasten werden die Ergebnisse einer kirzlich von der EZB
durchgefihrten Umfrage unter fiihrenden Unternehmen im Euroraum
zusammengefasst. Dabei galt das Hauptaugenmerk den Entscheidungen der
Unternehmen bezuglich des Produktionsstandorts und der Beschaffung von
Vorleistungen, insbhesondere im Zusammenhang mit Lieferkettenrisiken.® Bei
den befragten Unternehmen handelt es sich Gberwiegend um multinationale
Konzerne mit umfangreichen Aktivitaten in der EU, die aber zumeist auch einen
groRRen Teil ihrer Geschaftstatigkeit auferhalb der EU austiben. Tabelle A am Ende

1 Siehe M. Di Sano, V. Gunnella und L. Lebastard, Deglobalisation: risk or reality?, Der EZB-Blog,
12. Juli 2023; S.-H. Koh, C. MacLeod und E. Rusticelli, Shifting sands: trade partner patterns since
2018, OECD, Blog-Beitrag vom 12. Juli 2023.

2 Die Umfrage der Europaischen Bank flir Wiederaufbau und Entwicklung (EBWE) bezieht sich auf
15 EBWE-Mitgliedstaaten; siehe EBWE, Global supply chains in turbulence, Transition Report
2022-2023, 2022. Die Umfrage der Banca d’ltalia wurde unter italienischen Firmen durchgefiihrt; siehe
M. Bottone, M Mancini und T. Padellini, Navigating Fragmentation Risks: China Exposure and Supply
Chains Reorganization among ltalian Firms, Banca d'ltalia, 2023. In der Erhebung der Deutschen
Bundesbank wurden deutsche Unternehmen befragt. Hier ist die Datenerhebung abgeschlossen, und
die Auswertung folgt in Kirze.

3 An der Umfrage nahmen Unternehmen teil, mit denen die EZB im Rahmen ihrer
Informationsbeschaffung Uber aktuelle Geschaftstrends regelmafig in Kontakt steht. In der Zeit von Juli
bis August 2023 gingen insgesamt 65 Antworten ein. Gemessen an der Gesamtzahl der Unternehmen
ist dies eine relativ kleine Stichprobe, doch die aggregierte Wertschépfung, die diese Unternehmen
weltweit erzeugen, entspricht rund 5 % des BIP im Euroraum.
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dieses Kastens gibt einen Uberblick iiber die Geschéaftsaktivititen, denen die
befragten Unternehmen auf3erhalb der EU nachgehen. Der Fragebogen setzte sich
aus drei Teilen zu folgenden Themen zusammen: a) Trends hinsichtlich der
Produktions- bzw. Betriebsstandorte und ihre Bestimmungsfaktoren, b) Trends in
Bezug auf die Beschaffung von Vorleistungen sowie Abhangigkeiten und
Lieferkettenrisiken und c) Auswirkungen dieser Trends auf die Geschéaftstatigkeit, die
Beschéftigung und die Preise.

Diese groRen Unternehmen gehen davon aus, dass sie in den nachsten funf
Jahren verstéarkt Standorte verlagern werden, um ihr Unternehmen
widerstandsfahiger zu machen (siehe Abbildung A). Sie wurden gefragt, inwiefern
sich ihre Produktions- bzw. Betriebsstandorte in den letzten fiinf Jahren veréandert
haben und mit welcher Entwicklung sie diesbeziglich in den kommenden finf
Jahren rechnen. Die Antworten deuten darauf hin, dass in den néchsten funf Jahren
voraussichtlich mehr Unternehmen Produktionskapazitéaten verlagern werden (und
zwar sowohl in die EU als auch aus der EU) als in den funf Jahren zuvor.* Dabei
rechnen noch immer mehr Unternehmen damit, ihre Produktion aus der EU heraus
zu verlegen, als umgekehrt. Zudem geht ein hdherer Anteil der Firmen davon aus,
dass sie in den kommenden finf Jahren tendenziell, a) mehr Produktionskapazitaten
geografisch ndher an den Endproduktionsstandort oder das Absatzland verlagern
werden (,Nearshoring®), b) die Geschéfte starker tiber verschiedene Lander hinweg
diversifizieren werden und/oder c) mehr Produktionskapazitaten innerhalb von
Landern oder in Lander verlagern werden, die dem Hauptabsatzland politisch néher
stehen (,Friendshoring®), als es in den vergangenen funf Jahren der Fall war.® Das
Nearshoring der Produktion (d. h. Produktion ,lokal fir lokal“) war auch schon zuvor
ein recht gangiger Trend, der sich nun noch verstarken durfte.® Das Friendshoring
der Produktion war dagegen bisher eher uniblich, dirfte sich aber den Angaben
zufolge in Zukunft viel starker verbreiten. So planen aktuell 42 % der Firmen, diese
Strategie anzuwenden, verglichen mit nur 11 % in den vergangenen funf Jahren.
Betrachtet man die Ergebnisse im Detail, so zeigt sich, dass vor allem Unternehmen,
die bereits Nearshoring betreiben oder dies vorhaben, nun auch davon ausgehen,
dass sie einige Geschéftsaktivitdten diversifizieren oder in politisch nahestehende
Lander verlagern werden. Dabei handelt es sich etwa im gleichen MalRe um
Unternehmen, die angaben, mehr Produktion in die EU verlagern zu wollen, und
solche, die eine Verlegung aus der EU heraus in Betracht ziehen.

4 Mit Blick auf den Brexit wurden die Befragten gebeten, die ausschlieRlich durch die Reklassifizierung
des Vereinigten Konigreichs als Nicht-EU-Staat bedingten Veranderungen auf3er Acht zu lassen, wenn
es sich dabei nicht um eine physische Veranderung des Produktionsstandorts oder des Zugangs zu
Vorleistungen gehandelt hat.

5 42 % der Unternehmen gaben an, in den letzten fiinf Jahren Produktionskapazitaten aufgrund von
Nearshoring, Diversifizierung und/oder Friendshoring verlagert zu haben, und 74 % erwarteten, dies in
den nachsten funf Jahren zu tun.

6 28 % der Unternehmen meldeten, dass sie in den letzten fiinf Jahren Produktionskapazitaten aufgrund
von Nearshoring verlagert haben, wahrend 49 % der Unternehmen dies nach eigenem Bekunden in
den kommenden funf Jahren vorhaben. Es fallt auf, dass die erste Zahl mit dem Anteil derjenigen
Unternehmen Ubereinstimmt, die in einer ahnlichen Umfrage der EZB aus dem Jahr 2016 angaben, es
sei in den vergangenen funf Jahren Ublicher geworden, dass Firmen in ihrer Branche in den lokalen
Vertriebsmarkten fiir inre Waren und Dienstleistungen produzieren bzw. aktiv sind. Siehe EZB,
Internationale Produktionsstrukturen aus europaischer Perspektive: Erkenntnisse aus einer Umfrage
unter Grounternehmen im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 6/2016, September
2016.
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Abbildung A
Vergangene und kunftige Trends im Hinblick auf die Produktions- bzw.
Betriebsstandorte

(in % der Antworten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Antworten auf die Frage: ,Wie haben sich die Produktions- bzw. Betriebsstandorte Ihres Unternehmens in den letzten fiinf
Jahren verandert und mit welcher Entwicklung rechnen Sie diesbezuglich in den kommenden fiinf Jahren?“ Die Befragten konnten
eine oder mehrere der folgenden Antwortoptionen wahlen: Tendenz, a) mehr Produktions- bzw. Betriebsstandorte in die EU zu
verlagern, b) mehr Produktions- bzw. Betriebsstandorte aus der EU heraus zu verlagern, c) mehr Produktions- bzw. Betriebsstandorte
geografisch ndher an den Endproduktionsstandort oder das Absatzland zu verlagern (,Nearshoring®), d) Produktions- bzw.
Betriebsstandorte starker lber verschiedene Lander hinweg zu diversifizieren, €) mehr Produktions- bzw. Betriebsstandorte in Lander
zu verlagern, die dem Hauptabsatzland politisch naher stehen (,Friendshoring”). Die Kategorie ,Weder in die EU noch aus der EU*
enthalt die Unternehmen, die keine Tendenz zu erkennen gaben, ihre Produktion in die EU oder aus der EU heraus verlagern zu
wollen.

Die Entscheidung, den Produktionsstandort in die EU zu verlegen, wurde am
haufigsten mit geopolitischen Risiken begrindet, wohingegen fir
Verlagerungen aus der EU heraus meist Nachfrage- und Kostenfaktoren
angefuhrt wurden (siehe Abbildung B). Die Unternehmen wurden gebeten, aus
einer Liste jene Faktoren auszuwahlen, die fir ihre jingsten oder geplanten
Verlagerungen von Produktions- bzw. Betriebsstandorten in die EU oder aus der EU
relevant waren. Fast die Halfte der Befragten nannte geopolitische Risiken und
geopolitische Unsicherheit als einen wichtigen Beweggrund fiir eine Verlagerung in
die EU. Darin zeigt sich, dass die Unternehmen ihre Prioritaten verandert haben:
Ihre Entscheidungen basieren nicht mehr allein auf Aspekten der Kosteneinsparung
oder Effizienzsteigerung, sondern bertcksichtigen nun auch die
Widerstandsfahigkeit. Der zweitwichtigste Faktor fur Verlegungen in die EU war der
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Klimawandel (Ubergang zu Netto-Null-Emissionen). Die Faktoren Regulierung,
finanzielle Anreize und Vorgaben hinsichtlich des inl&andischen
Wertschépfungsanteils (Local-Content-Anforderungen) wurden etwa gleich h&ufig
als Beweggrunde fir Verlagerungen in die EU und fur Verlagerungen aus der EU
genannt. Fur Produktionsverlegungen aus der EU wurden unterdessen in erster
Linie die Faktoren Arbeit (Kosten/Qualifikationen/Arbeitskréftemangel),
Energiekosten und die sich &ndernde geografische Umsatzverteilung angefiihrt.

Abbildung B
Relevanz der Faktoren fur eine Verlagerung von Produktions- oder
Betriebsstandorten in die EU oder aus der EU

(in % der Antworten)
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Anmerkung: Antworten auf die Frage: ,Welche der folgenden Faktoren sind lhres Erachtens fiir die jlingsten oder geplanten
Verlagerungen von Produktions- bzw. Betriebsstandorten in die EU oder aus der EU besonders relevant?“ Die Befragten konnten alle
Antwortoptionen wahlen, die auf ihr Unternehmen zutreffen. Die Antworten sind nach dem Netto-Score (,In die EU“ abzlglich ,Aus der
EU") angeordnet.

Was die Beschaffung von Vorleistungen betrifft, so rechnen die Unternehmen
fur die kommenden funf Jahre mit einer Zunahme des Nearshoring, der
Diversifizierung und/oder des Friendshoring ihrer Lieferketten, wobei der
Anteil der Beschaffung innerhalb der EU etwas steigen diirfte (siehe
Abbildung C). Die Unternehmen wurden gefragt, wie sich die geografische
Verteilung ihrer grenziiberschreitenden Beschaffung von Vorleistungen in den
letzten flnf Jahren verandert hat und mit welcher Entwicklung sie diesbeztglich in
den kommenden finf Jahren rechnen. Den Antworten zufolge geht ein grol3erer
Anteil der Unternehmen davon aus, in den kommenden funf Jahren mehr
Vorleistungen aus EU-Landern zu beziehen, als dies in den letzten finf Jahren der
Fall war. Der Anteil der Befragten, die angaben, mehr Vorleistungen in Landern
auRerhalb der EU beschaffen zu wollen, hat sich dagegen nicht erhéht.” Aktuell
rechnen 80 % der Unternehmen damit, in den néchsten funf Jahren
Vorleistungsgiter zunehmend a) geografisch naher am Produktionsland
(,Nearshoring®), b) von einer breiteren Palette an Lieferanten in verschiedenen
Landern und/oder c) aus Landern zu beziehen, die dem Absatzland politisch naher

7 MaRgeblich fur dieses Ergebnis sind vor allem Unternehmen, die als globale Unternehmen mehr als
50 % ihres Umsatzes, ihrer Produktion und ihrer Vorleistungsbeschaffung derzeit aulerhalb der EU
tatigen, und Unternehmen, die entweder Vorleistungs- oder Endprodukte in die EU einfiihren.
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stehen (,Friendshoring®); in den letzten funf Jahren waren es nur 55 %.
Diversifizierung und Nearshoring bei der Beschaffung von Vorleistungen waren
schon zuvor recht weit verbreitet und durften in den kommenden Jahren noch weiter
zunehmen. Demgegeniiber war das Friendshoring von Vorleistungen — wie im Fall
des Produktionsstandorts — bislang eher uniiblich. Die Unternehmen rechnen jedoch
mit einem deutlichen Anstieg. So gehen 42 % der Befragten davon aus, eine solche
Strategie in Zukunft anzuwenden, wohingegen nur 9 % sie bereits in der
Vergangenheit genutzt haben. Bei den Unternehmen, die auch damit rechneten,
kiinftig mehr Vorleistungen aus Léandern auBerhalb der EU zu beziehen, hat sich der
Anteil derjenigen, die eine der genannten Strategien zu verfolgen beabsichtigen,
nicht nennenswert erhéht. Bei Unternehmen, die auch angaben, mehr Vorleistungen
aus EU-Landern beziehen zu wollen, fiel der Anstieg dagegen deutlich aus.
Dementsprechend scheint eine erwartete Zunahme des Nearshoring, der
Diversifizierung und/oder des Friendshoring bei der Beschaffung von Vorleistungen
diese Unternehmen im Schnitt tendenziell dazu zu bewegen, verstéarkt auf EU-
Lieferanten zurtickzugreifen.
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Abbildung C
Vergangene und kinftige Trends bei der Beschaffung von Vorleistungsgutern

(in % der Antworten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Antworten auf die Frage: ,Wie hat sich die geografische Verteilung lhrer grenziiberschreitenden Beschaffung von
Vorleistungen in den letzten fiinf Jahren verandert und mit welcher Entwicklung rechnen Sie diesbeziiglich in den kommenden fiinf
Jahren?" Die Befragten konnten eine oder mehrere der folgenden Antwortoptionen wahlen: Tendenz, Vorleistungen zunehmend a) aus
der EU, b) aus Landern auRerhalb der EU, c) geografisch ndher am Produktionsland (,Nearshoring“), d) von einer breiteren Palette an
Lieferanten in verschiedenen Landern und e) aus Landern zu beziehen, die dem Absatzland politisch naher stehen (,Friendshoring").
In der Kategorie ,Weder in der EU noch auerhalb der EU" werden die Unternehmen erfasst, die keine Tendenz zu erkennen gaben,
ob sie einen héheren Anteil an Vorleistungen in EU-Landern oder in Landern auferhalb der EU beschaffen.

Die Unternehmen beziehen ihre kritischen Vorleistungsgtter Uberwiegend aus
China. Dies war auch das Land, das bei der Frage nach wahrgenommenen
Risiken fur die Lieferketten des eigenen Unternehmens bzw. Sektors am
haufigsten genannt wurde (siehe Abbildung D). Insgesamt gaben 55 % der
Unternehmen an, kritische Vorleistungsgiter (vollstandig oder vorrangig) aus einem
oder mehreren bestimmten Landern zu beziehen.® Davon meldeten fast alle (und
somit 52 % aller Befragten), dass die Lieferung kritischer Vorleistungen aus

8  Im Fragebogen wurde klargestellt, dass mit ,kritischen® Vorleistungen Waren gemeint sind, ohne die
ein wesentlicher Teil der Geschéftstatigkeit des befragten Unternehmens nicht oder nur mit erheblicher
Verzbgerung durchgefiihrt werden kénnte oder sich die Qualitét der von dem Unternehmen
produzierten Waren oder Dienstleistungen deutlich verschlechtern wiirde. Die Befragten konnten bis zu
funf Lander angeben. Die meisten nannten aber nur eins oder zwei.
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mindestens einem dieser Lander mit einem erhchten Risiko verbunden sei.® Dabei
wurde China von einer groRen Mehrheit angefiihrt — entweder als einziges oder
eines von mehreren Landern. Alle Unternehmen, die China als Bezugsquelle
kritischer Vorleistungen nannten, waren der Auffassung, dass dies ein erhéhtes
Risiko darstelle. An zweiter Stelle folgten mit grolRem Abstand die Vereinigten
Staaten. So gaben nur 8 % der Befragten an, dass ihr Unternehmen kritische
Vorleistungsguter aus den Vereinigten Staaten beziehe, und nur 5 % stuften dies als
ein besonderes Risiko ein. Was die Lander betrifft, die generell ein Risiko flr die
Lieferketten im Sektor der befragten Unternehmen darstellen oder darstellen
kénnten, so wurde China auch hier von zwei Dritteln aller Umfrageteilnehmer
genannt. Jeweils mehr als 10 % der Unternehmen fihrten auch die Vereinigten
Staaten, Taiwan, Indien, die Turkei und Russland an.

Abbildung D
Lieferketten: Abhangigkeiten und Risiken nach Landern

(in % der Antworten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Antworten auf folgende Fragen: a) ,Bezieht Ihr Unternehmen derzeit kritische Vorleistungen, deren Lieferung (vollstandig
oder vorrangig) von einem bestimmten Land abhangt, und wenn ja, um welches Land/welche Lander handelt es sich?“, b) ,Sind Sie
der Ansicht, dass die Lieferung kritischer Vorleistungen aus diesem Land oder einem dieser Lander mit einem erhéhten Risiko
verbunden ist?" und c) ,Gibt es Lander, die ein Risiko fir die Lieferketten in Inrem Sektor darstellen bzw. darstellen kénnten? Wenn ja,
um welche Lander handelt es sich?* In der Abbildung werden die Lander ausgewiesen, die von drei oder mehr teilnehmenden
Unternehmen genannt wurden. Viele weitere Lander wurden lediglich von einem oder zwei Befragten angegeben.

Fur die meisten Unternehmen waére es sehr schwierig, kritische Vorleistungen
zu ersetzen, die sie aus Landern mit einem erh6hten Risiko beziehen. Von den
befragten Firmen, die kritische Vorleistungen (vorrangig oder vollstandig) aus einem
bestimmten Land beziehen, mit dem sie ein erhéhtes Risiko verbinden, sagten fast
zwei Drittel, es ware ,sehr schwierig®, diese im Falle einer plotzlichen
Nichtverfugbarkeit durch Vorleistungen aus einem anderen Land zu ersetzen,
wahrend fast ein Drittel der Unternehmen dies als ,schwierig® ansah (siehe
Abbildung E, Grafik a). In diesem Zusammenhang berichteten zwei Drittel der
Befragten, dass ihr Unternehmen seine kritischen Vorleistungen im Wesentlichen

9 In dem Fragebogen wurden hierzu Beispiele genannt, darunter etwa das Risiko einer plétzlichen
Eskalation wirtschaftlicher oder politischer Spannungen (z. B. zwischen China und den USA), die zu
einem Ein- oder Ausfuhrverbot fiir bestimmte Produkte flhrt, einer Verscharfung der Local-Content-
Anforderungen (z. B. im Rahmen des Handelsabkommens zwischen der EU und dem Vereinigten
Konigreich), einer Beschaffung in Landern, die von einem Konflikt betroffen oder bedroht sind, sowie
Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel.
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direkt von Unternehmen mit Sitz in dem betreffenden Land beziehe. Ein Sechstel
gab an, sie Uberwiegend direkt von eigenen Betriebsstétten in dem betreffenden

Land zu beschaffen, wahrend die restlichen Unternehmen sie eigenen Angaben

zufolge hauptséachlich tber Vertriebspartner erwerben.

Die meisten Unternehmen haben jedoch inzwischen konkrete Strategien, um
ihr Risiko gegeniiber dem betreffenden Land oder den betreffenden Landern
zu verringern (siehe Abbildung E, Grafik b). Lediglich drei der befragten
Unternehmen, die kritische Vorleistungen (vorrangig oder vollstandig) aus einem
bestimmten Land beziehen, mit dem sie ein erhdhtes Risiko verbinden, verfolgen
keine Strategie, um ihr Risiko zu mindern, und haben dies auch nicht vor. Fast 40 %
bemuihen sich, die gleichen Vorleistungen gré3tenteils aus anderen Landern
aullerhalb der EU zu beziehen. Weitere 20 % streben an, die gleichen Vorleistungen
groéRtenteils aus EU-Landern zu erwerben. 15 % verfolgen andere Strategien und
haben beispielsweise ihre Lagerbestande aufgestockt, beziehen ihre Vorleistungen
aus starker diversifizierten Quellen, Gberwachen ihre Risiken engmaschiger, éndern
die Zusammensetzung ihrer Produkte oder legen Produktionskapazitaten still. Knapp
20 % der teilnehmenden Unternehmen hatten noch keine Strategie eingefihrt,
ziehen dies aber fur die nahe Zukunft in Betracht.
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Abbildung E
Substituierbarkeit von Vorleistungen und Strategien zur Verringerung des
Landerrisikos

(in % der Antworten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Antworten auf folgende Fragen: a) ,Falls diese Vorleistungen plétzlich nicht mehr verfligbar waren, wie einfach ware es,
sie durch Vorleistungen aus anderen Landern zu ersetzen?* und b) ,Verfolgt Ihr Unternehmen eine bestimmte Strategie, um das
Risiko gegentiiber dem jeweiligen Land oder den jeweiligen Landern zu verringern, bzw. planen Sie die Anwendung einer solchen
Strategie?" Die prozentualen Anteile an den Antworten beziehen sich nur auf Unternehmen, die derzeit kritische Vorleistungen
beziehen, deren Lieferung (vollstandig oder vorrangig) von einem bestimmten Land abhangt, mit dem sie ein erhéhtes Risiko
verbinden. Einige wenige Befragte gaben mehr als eine Antwort auf Frage b). Diese Antworten wurden entsprechend gewichtet.

Unter dem Strich wurden die Auswirkungen von Verlagerungen des
Produktionsstandorts und Anderungen der grenziiberschreitenden
Vorleistungsbeschaffung auf die Geschaftstatigkeit in der EU als gering
eingeschatzt. Der Effekt auf den Beschaftigungsanteil in der EU wurde
hingegen als signifikant erachtet. Die Unternehmen wurden um eine Beurteilung
gebeten, wie sich Anderungen des Produktionsstandorts und der
grenzuberschreitenden Beschaffung von Vorleistungen in den letzten finf Jahren auf
ihre Geschaftstatigkeit, Beschéaftigtenzahlen und Verkaufspreise in der EU
ausgewirkt haben (siehe Abbildung F, Grafik a) und mit welcher Entwicklung sie in
den kommenden fiinf Jahren rechnen (siehe Abbildung F, Grafik b). In Bezug auf die
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Geschaftstatigkeit gab ein GroRteil der Befragten an, dass diese Anderungen den
Anteil der in der EU generierten Wertschopfung ihres Unternehmens in den
nachsten fiinf Jahren im Vergleich zu den finf Jahren beeinflussen dirften. Dabei
gingen in etwa gleich viele Unternehmen von einer Zunahme wie von einer
Abnahme aus. Auf den Anteil der Arbeitsplatze an EU-Standorten dirften sie sich
indes zunehmend negativ auswirken. Dies steht im Einklang damit, dass die
Unternehmen ihre jungsten oder geplanten Verlagerungen von Produktions- bzw.
Betriebsstandorten aus der EU in erster Linie mit den Kosten und der Verflgbarkeit
von Arbeits- und Facharbeitskraften begriinden.

Abbildung F
Gesamtauswirkung von Produktionsverlagerungen und Anderungen der
Vorleistungsbeschaffung auf Geschaftstatigkeit, Beschaftigung und Preise

(in % der Antworten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Antworten auf die Frage: ,Wie haben sich Produktionsverlagerungen und/oder Anderungen der grenziiberschreitenden
Vorleistungsbeschaffung auf die Geschéftstatigkeit, Beschaftigung und Verkaufspreise lhres Unternehmens in der EU ausgewirkt bzw.
wie werden sie sich auswirken?*

Anderungen des Produktionsstandorts und der grenziiberschreitenden
Beschaffung von Vorleistungen haben zu Preissteigerungen gefihrt. Die
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Unternehmen gehen jedoch davon aus, dass sich dieser Effekt in den
nachsten funf Jahren leicht verringern wird. 60 % der teilnehmenden
Unternehmen gaben an, dass ihre Preise infolge von Anderungen des
Produktionsstandorts und/oder der grenziiberschreitenden Beschaffung von
Vorleistungen in den letzten funf Jahren im Schnitt gestiegen seien. Lediglich 5 %
der Unternehmen berichteten, ihre Preise seien dadurch gesunken. Fiir die nachsten
funf Jahre erwarten 45 % der Unternehmen einen Aufwartsdruck auf die Preise.
Dieser Wert ist zwar immer noch hoch, liegt aber unter dem Wert fir die
vergangenen funf Jahre. Eine mégliche Interpretation hierfir wére, dass
MaRnahmen zur Starkung der Widerstandsféahigkeit des Geschéftsbetriebs und der
Lieferketten zwar an sich kostspielig sind. Bei sorgféltiger Planung dieser
Anderungen kénnen die Auswirkungen auf die Kosten und damit auf die Preise
jedoch abgemildert werden. Moglichweise wurden die Mal3nahmen der vergangenen
Jahre eher ungeplant und plétzlich ergriffen (beispielsweise als Reaktion auf die
Pandemie oder den russischen Einmarsch in die Ukraine). Sie waren daher unter
Umstanden kostspieliger als entsprechende kiinftige Schritte zur Bewaltigung der
Risiken im Zusammenhang mit Produktion und Lieferketten.

Tabelle A
Anteil des Umsatzes, der Produktion und der Vorleistungsbeschaffung aul3erhalb der
EU in der Stichprobe der teilnehmenden Unternehmen

Weniger als 20 %

20-50 %

Mehr als 50 %

Umsatz
Produktion

Beschaffung von Vorleistungen

16

20

18

27

24

22

20

22

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Zahlen in der Tabelle beziehen sich auf die Anzahl der teilnehmenden Unternehmen in der jeweiligen Kategorie.
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Was sagt die Inversion der Zinsstrukturkurve uber die
Entwicklung im Euroraum und in den Vereinigten Staaten
aus?

Luis Fonseca, Peter McQuade, Ine Van Robays und Andreea Liliana
Vladu

Aufgrund des raschen Anstiegs der kurzfristigen Zinsen seit dem vergangenen
Jahr weisen die risikofreien Zinsstrukturkurven im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten aktuell die steilste Inversion seit Jahrzehnten auf. Der
Spread zwischen dem zehnjahrigen und dem zweijahrigen Zinssatz fir Tagesgeld-
Swaps (OIS-Satz) lag im Eurogebiet im September bei -0,4 Prozentpunkten,
nachdem er einige Monate zuvor mit -0,8 Prozentpunkten auf den tiefsten Wert seit
1992 gesunken war (siehe Abbildung A, Grafik a).12 In den Vereinigten Staaten wies
die Zinsstrukturkurve von US-Staatsanleihen im September mit -0,6 Prozentpunkten
die niedrigste Steigung seit Anfang der 1980er-Jahre auf (siehe Abbildung A,

Grafik b). In beiden Wirtschaftsraumen ist die Kurveninversion vor allem darauf
zurUckzufuhren, dass sich die kurzfristigen Zinssatze starker erhoht haben als die
langerfristigen Zinsen. Wie in Abbildung A dargestellt, war eine invertierte
Zinsstrukturkurve bisher in der Regel ein Vorbote von Rezessionen. Dass die
Zinsstrukturkurve auf kurze Sicht Hinweise auf einen bevorstehenden
konjunkturellen Abschwung liefern kann, ist in der Fachliteratur gut dokumentiert.
Allerdings liefern die gangigen 6konometrische Modelle keine Erkenntnisse Uber die
Tiefe und Lange einer drohenden Rezession.®

In der Literatur zu diesem Thema werden fiir die Steigung unterschiedliche Laufzeiten herangezogen.
Es finden sich jedoch kaum statistische Unterschiede in Bezug auf die Prognosekraft fiir den
Euroraum.

Fir den Zeitraum vor 1999 werden die OIS-Kassazinssatze im Euroraum anhand der Renditen
zehnjahriger Bundesanleihen zurlickgeschétzt. Da die Prognosekraft im Euroraum von den
Kernlandern bestimmt wird, sind die Ergebnisse auch dann robust, wenn die Bundesanleiherenditen fur
die gesamte Stichprobe zugrunde gelegt werden. Siehe hierzu D. Sabes und J. G. Sahuc, Do yield
curve inversions predict recessions in the euro area?, Finance Research Letters, Bd. 52, 2023.

Die Prognosekraft der Steigung der Zinsstrukturkurve ist fir den Euroraum und die Vereinigten Staaten
sowie fir andere Industrie- und Schwellenlander in der Fachliteratur gut belegt. Vorreiter waren hier
unter anderem A. Estrella und G. A. Hardouvelis, The Term Structure as a Predictor of Real Economic
Activity, The Journal of Finance, Bd. 46, Nr. 2, 1991, S. 555-576. Neuere Beitrdge zu diesem Thema
liefern beispielsweise J. G. Haubrich, Does the Yield Curve Predict Output?, Annual Review of
Financial Economics, Bd. 13, 2021, S. 341-362, sowie B. De Backer, M. Deroose und C. Van
Nieuwenhuyze, |s a recession imminent? The signal of the yield curve, NBB Economic Review, 2019.
Laut D. Sabes und J. G. Sahuc, a. a. O., betrégt der zeitliche Vorlauf fiir den Euroraum, Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien sechs Monate bis anderthalb Jahre.
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Abbildung A
Steigung der risikofreien Zinsstrukturkurven

a) Euroraum
(in % p. a.)
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b) Vereinigte Staaten
(in% p.a.)
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Quellen: Bloomberg, Haver Analytics, Federal Reserve Economic Data (FRED) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a): Fir den Zeitraum vor 1999 werden die OIS-Satze anhand der Renditen von Bundesanleihen extrapoliert. Die
schattierten Bereiche markieren Rezessionsphasen im Euroraum gemaf der Definition des CEPR-EABCN Euro Area Business Cycle
Dating Committee. Grafik b): Die Steigung wird anhand monatlicher Durchschnittswerte von Tagesdaten berechnet und basiert auf den
Renditen zweijahriger und zehnjahriger US-Staatsanleihen bei konstanten Laufzeiten. Die schattierten Bereiche markieren
Rezessionen in den Vereinigten Staaten geman der Definition des NBER Business Cycle Dating Committee. In beiden Grafiken
beziehen sich die jingsten Angaben auf September 2023.

Modelle der Rezessionswahrscheinlichkeit, die ausschlie3lich auf der
Zinsstrukturkurve basieren, deuten fiir den Euroraum und die USA derzeit auf
ein erhdhtes Risiko hin, dass es in einem Jahr zu einer Rezession kommen
wird.* Die Zinsstrukturkurve des Euroraums ist zwar aktuell weniger stark invertiert
als die der Vereinigten Staaten. Allerdings durfte das BIP-Wachstum im Euroraum in
nachster Zeit schwach ausfallen, wéhrend sich die US-Wirtschaft nach wie vor
robust entwickelt. Der Zusammenhang zwischen der Steigung der Zinsstrukturkurve
und der Wahrscheinlichkeit einer kurzfristig bevorstehenden Rezession lasst sich
mithilfe von Probit-Modellen quantifizieren. Ein einfaches Modell, das ausschlief3lich

4 Die Analyse legt einen Zwdlfmonatshorizont zugrunde und liefert damit einen Richtwert fiir die

Rezessionswahrscheinlichkeit. Bei anderen Horizonten ergeben sich allerdings unterschiedliche
Schatzungen zur Wahrscheinlichkeit.
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Informationen aus der Steigung der Zinsstrukturkurve verwendet, beziffert die
Wahrscheinlichkeit, dass es im Euroraum in einem Jahr zu einer Rezession kommen
wird, derzeit auf fast 50 % (siehe die blaue Linie in Abbildung B, Grafik a). Ein
entsprechendes Modell fir die Vereinigten Staaten ergibt eine
Rezessionswahrscheinlichkeit von 40 %. Das ist zwar niedriger als im Euroraum,
aber immer noch der héchste Wert der letzten Jahrzehnte (siehe Abbildung B,
Grafik b).®

5 Zum Vergleich: Bei einer Steigung von null I&ge die Wahrscheinlichkeit, dass es in einem Jahr zu einer
Rezession kommt, im Euroraum aktuell bei 36 % und in den Vereinigten Staaten bei 22 %. Allerdings
lassen sich die fir die beiden Wirtschaftsraume geschatzten Rezessionswahrscheinlichkeiten nicht
ohne Weiteres vergleichen. Aufgrund der nichtlinearen Natur des Probit-Modells liefert eine negative
Steigung ein viel stérkeres Rezessionssignal als eine flache, nur knapp positive Steigung. Im Euroraum
ist die Prognosekraft der nominalen Steigung bei der Vorhersage von Rezessionen auch dann robust,
wenn flr das Zinsniveau kontrolliert (d. h. der Dreimonats-Zinssatz beriicksichtigt) wird. Dasselbe gilt
fur die Vereinigten Staaten; siehe M. D. Bauer und T. M. Mertens, Information in the Yield Curve about
Future Recessions, FRBSF Economic Letter, Nr. 2018-20, Federal Reserve Bank of San Francisco,
2018. Die vorliegende Analyse verwendet fiir Rezessionen im Euroraum die Definition des CEPR-
EABCN Euro Area Business Cycle Dating Committee und fiir Rezessionen in den Vereinigten Staaten
die Definition des NBER Business Cycle Dating Committee.
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Abbildung B
Wahrscheinlichkeit einer Rezession in zwolf Monaten auf Basis von finanziellen
Indikatoren und Olpreisen

a) Euroraum
(Modellwahrscheinlichkeiten)
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Quellen: Bloomberg, Haver Analytics, Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a): Ergebnisse von zwei Probit-Modellen zur Schatzung der Rezessionswahrscheinlichkeit im Euroraum in zwolf
Monaten. Wahrend das erste Modell ausschlieRlich auf der Steigung der Zinsstrukturkurve (Zinsdifferenz 10 Jahre gegentiber 2 Jahre)
basiert, werden beim zweiten Modell auch die Olpreise (linear trendbereinigter Logarithmus) und das Niveau des zusammengesetzten
Indikators fiir systemischen Stress (Composite Indicator of Systemic Stress — CISS) fiir den Euroraum berticksichtigt. Mithilfe von
Daten zu deutschen Bundesanleihen wird die Zeitreihe auf die Jahre vor 1999 verlangert. Die schattierten Bereiche markieren
Rezessionsphasen im Euroraum gemaR der Definition des CEPR-EABCN Euro Area Business Cycle Dating Committee. Grafik b):
Ergebnisse von zwei Probit-Modellen zur Schatzung der Rezessionswahrscheinlichkeit in den Vereinigten Staaten in zwolf Monaten.
Wahrend das erste Modell ausschlieflich auf der Steigung der Zinsstrukturkurve (Zinsdifferenz 10 Jahre gegentber 2 Jahre) basiert,
werden im zweiten Modell auch die Olpreise (linear trendbereinigter Logarithmus) und die Zusatzpramie auf Anleihen (Excess Bond
Premium — EBP) bericksichtigt. Die schattierten Bereiche markieren Rezessionen in den Vereinigten Staaten gemaf der Definition
des Business Cycle Dating Committee des National Bureau of Economic Research (NBER)/NBER Business Cycle Dating Committee.
In beiden Grafiken beziehen sich die jlingsten Angaben auf September 2023.

Werden weitere finanzielle Indikatoren sowie die Olpreise in das Modell mit
einbezogen, sinkt das Rezessionsrisiko, und die Prognoseleistung verbessert
sich. Erweitert man die Modelle so, dass sie zuséatzlich die Olpreise sowie den
zusammengesetzten Indikator fir systemischen Stress (Euroraum) bzw. die
Zusatzpramie auf Anleihen (USA) bericksichtigen, konnen sie Rezessionen besser
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vorhersagen als das einfache Modell.® Wie aus Abbildung B hervorgeht, ist die
Wahrscheinlichkeit, dass es in zwdlf Monaten zu einer Rezession kommt, in diesen
erweiterten Modellen zwar geringer, aber dennoch erhéht. Sie betragt sowohl im
Eurogebiet als auch in den Vereinigten Staaten rund 25 %. Im Euroraum ist die
geringere Wahrscheinlichkeit im erweiterten Modell darauf zurtickzufiihren, dass sich
der steile Anstieg des CISS Ende 2022 umkehrte und die Olpreise verglichen mit
dem Hochststand von Anfang 2022 etwas nachgaben. Somit dirften diese Faktoren
das Wachstum weniger stark dampfen als im vergangenen Jahr.”

Beschréankt wird die Aussagekraft des Modells derzeit auch dadurch, dass die
negative nominale Steigung aktuell durch die reale Zinsstrukturkurve
bestimmt wird, wodurch das Signal des einfachen Modells geschwacht werden
kdonnte. Warum genau die Steigung der Zinsstrukturkurve Hinweise auf eine
bevorstehende Rezession liefert, ist schwer zu sagen, denn die Kurve enthélt sowohl
Informationen Uber die geldpolitischen Erwartungen als auch tGber Risiken und
Einschatzungen der gesamtwirtschaftlichen Aussichten — und all dies hangt eng
miteinander zusammen.® Empirische Untersuchungen zeigen jedoch: Zerlegt man
die Steigung der nominalen Zinsstrukturkurve in den marktbasierten
Inflationsausgleich und die Realzinsen, so hat die Steigung der

6 Legt man denselben Stichprobenzeitraum zugrunde, verbessern sich die Statistiken zur
Anpassungsgiite im erweiterten Modell deutlich, da das Modell héhere Olpreise und vermehrten
systemischen Stress als starke Pradiktoren einer Rezession interpretiert. In Abbildung B, Grafik a wird
deutlich, dass das erweiterte Modell die Rezessionen im Eurogebiet in den Jahren 2008 und 2011
besser vorhersagt. In beiden Fallen waren zuvor hohe Werte fiir die zwei genannten Variablen
(Olpreise und systemischer Stress) beobachtet worden. Zur Frage, wie sich Modelle der
Rezessionswahrscheinlichkeit, die auf Zinsstrukturkurven basieren, weiter verbessern lassen, siehe
M. Ferrari Minesso, L. Lebastard und H. Le Mezo, Texi-Based Recession Probabilities, IMF Economic
Review, Bd. 71, Nr. 2, 2023, S. 415-438.

7 Das erweiterte Modell wurde zuséatzlich anhand eines kiirzeren Stichprobenzeitraums geschatzt.
Dieser endet vor der Covid-19-Pandemie, da der ab Marz 2020 verzeichnete Wirtschaftseinbruch mit
Blick auf die Zinsstrukturkurve nicht vorhersehbar war. Das erweiterte Modell ergibt in diesem Fall fur
den Euroraum eine Rezessionswahrscheinlichkeit von rund 15 % (verglichen mit 25 % in der
vollstéandigen Stichprobe). Die Ergebnisse fiir die Vereinigten Staaten bleiben indes nahezu
unverandert.

Die risikofreie Zinsstrukturkurve liefert Informationen tber die Erwartungen hinsichtlich der aktuellen
und zukinftigen Geldpolitik und dazu, wie diese mit den gesamtwirtschaftlichen Aussichten und den
nominalen Terminpramien zusammenhangen. Die nominalen Terminpramien sind die Entschadigung,
die die Marktteilnehmer fiir die Ubernahme des Zinsanderungsrisikos verlangen, das sich durch die
Unsicherheit bezliglich der kiinftigen Entwicklung von Inflation und Realzinsen ergibt. Eine negative
Steigung kann daher die Erwartung der Anleger wiederspiegeln, dass sich die gesamtwirtschaftlichen
Aussichten verschlechtern werden, die Inflation nachlassen wird und die Renditen sinken werden,
wenn sich das Wachstum verlangsamt und die Geldpolitik als Reaktion darauf gelockert wird. Sie kann
aber auch die Erwartung einer ibermaRigen geldpolitischen Straffung und einer raschen Kurskorrektur
widerspiegeln. Daruber hinaus kann noch eine Reihe anderer Mechanismen zum Tragen kommen.
Beispielsweise kann Uber den Kanal der erwarteten Ertrage das Kreditangebot verringert und das
Wachstum gedampft werden, wenn eine negative Steigung die Ertragslage der Banken beeintrachtigt,
indem sich der Abstand zwischen den Zinssatzen fir kurzfristige Einlagen und langfristige Kredite
verkleinert. Siehe hierzu C. Minoiu, A. Schneider und M. Wei, Why Does the Yield Curve Predict GDP
Growth? The Role of Banks, Finance and Economics Discussion Series, Bd. 49, 2023.
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Inflationsausgleichskurve die bessere Prognosekraft.® Dies legt den Schluss nahe,
dass die Finanzmarkte in den meisten Fallen eine invertierte Inflationskurve
eingepreist haben, die eine konjunkturelle Abkiihlung antizipiert zu haben scheint.
Derzeit ist die negative Steigung der Kurve sowohl im Euroraum als auch in den
USA uberwiegend auf eine Inversion der realen Kurve zurtickzufihren und weniger
auf den Inflationsausgleich.'® Da das Modell nur die Steigung insgesamt
berlcksichtigt und somit einen Durchschnittseffekt abbildet, ist anzunehmen, dass
es das aktuelle Rezessionsrisiko womdglich als zu stark darstellt.

Die Aussagekraft einer invertierten Zinsstrukturkurve wird auch durch die
Auswirkung der Wertpapierportfolios der Zentralbanken auf die Renditen
beeinflusst. Anleihebestande der Zentralbanken verringern tendenziell die Steigung
der Zinsstrukturkurve, was mit Blick auf die Rezessionsrisiken zu verzerrten
Signalen fiihren kann.'! Die Kompression der Steigung der Terminpramien durch
das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten und das Pandemie-
Notfallankaufprogramm der EZB lasst sich mithilfe 6konometrischer Modelle
korrigieren.'? Die auf diese Weise ermittelte bereinigte Steigung der risikofreien
Kurve im Euroraum ware zwar langer positiv geblieben, hatte aber zu Beginn des
Sommers dennoch leicht negative Werte erreicht. Dies impliziert, dass die jingsten
Ergebnisse der unbereinigten Zinsstrukturkurve die Rezessionswahrscheinlichkeiten
moglicherweise weiter Gberschatzen.® Die Verzerrung des aus der Steigung der
Zinsstrukturkurve abgeleiteten Rezessionsrisikosignals wird im Laufe der Zeit
nachlassen, je mehr sich die Bilanzpolitik der EZB und der Federal Reserve
normalisiert. Allerdings ist unklar, wie stark dieser Effekt letztlich sein wird, vor allem
da sich die Verzerrung in der Phase der quantitativen Straffung noch schwerer
schétzen lasst, als dies in der Phase der Bilanzausweitung der Fall war.

Dokumentierte Ergebnisse fir die Vereinigten Staaten finden sich in: A. Ajello, L. Benzoni, M. Schwinn,
Y. Timmer und F. Vazquez-Grande, Monetary Policy, Inflation Outlook, and Recession Probabilities,
FEDS Notes, 2022; C. Neely, What is the probability of a recession? The message from yield spreads,
On The Economy Blog, Federal Reserve Bank of St. Louis, 7. September 2023. Die Zerlegung fiir den
Euroraum reicht in der vorliegenden Analyse bis 1992 zurlick, die Zerlegung fir die Vereinigten Staaten
bis 2004. Die Ergebnisse fiir den Euroraum basieren auf den inflationsindexierten Swapséatzen im
Euroraum seit 2005 sowie auf zurlickgeschatzten marktbasierten Realzinsen und Mafen flr den
Inflationsausgleich fiir den Zeitraum 1992 bis 2005. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB,
Rickschatzung von Realzinsen und Inflationserwartungen anhand einer Kombination aus
marktbasierten MessgrofRen und historischen Daten fir verwandte Variablen, Kasten 7,
Wirtschaftsbericht 2/2023, Marz 2023. Diese Ergebnisse sind zwar suggestiv, sollten aber mit Vorsicht
interpretiert werden, denn sie beruhen auf kleineren Stichproben, decken nur wenige Phasen hoher
Inflation ab und basieren zudem im Fall des Euroraums in der friihen Phase der Stichprobe auf
weniger genauen MessgrofRen des Inflationsausgleichs.

10 Hier gilt es zu beachten, dass die Steigung, wie oben erlautert, anhand der Zinsdifferenz zwischen dem
Zehnjahres- und dem Zweijahreshorizont ermittelt wird und dass im Inflationsausgleich bereits
eingepreist ist, dass die Inflation in den nachsten zwei Jahren deutlich in Richtung des Zielwerts
zurlickgehen wird.

11 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Inversion der Zinsstrukturkurve in den Vereinigten Staaten

und Rezessionssignale an den Finanzmarkten, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 1/2020, Februar 2020;
M. D. Bauer und T. M. Mertens, a. a. O.

12 sjehe F. Eser, W. Lemke, K. Nyholm, S. Radde und A. L. Vladu, Tracing the Impact of the ECB’s Asset
Purchase Program on the Yield Curve, International Journal of Central Banking, Bd. 19, Nr. 3, 2023.

13 Verwendet man die geschitzten Koeffizienten fiir die Probit-Modelle mit der um Wertpapierankaufe

bereinigten Zinsstrukturkurvensteigung, sinkt die geschatzte Wahrscheinlichkeit, dass es in zwolf
Monaten im Euroraum zu einer Rezession kommen wird, im Basismodell auf rund 35 % (verglichen mit
50 %) und im erweiterten Modell auf 15 % (verglichen mit 25 %).
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Ubertragungseffekte der zuletzt negativen Inflation in
China auf den Euroraum

Martina di Sano, Giacomo Pongetti, Tobias Schuler und Seng Guan
Toh

Im vorliegenden Kasten werden die méglichen Ubertragungseffekte erértert,
die von der jingsten negativen Inflation in China auf die Importpreise im
Euroraum ausgehen. Die wirtschaftliche Entwicklung in China Gbertragt sich sowohl
direkt als auch indirekt auf die Einfuhrpreise im Euroraum. Direkt geschieht dies Gber
die chinesischen Exportpreise und indirekt Giber die wichtige Rolle Chinas fur die
weltweite Rohstoffnachfrage und als bedeutender internationaler Lieferant von
Vorleistungs- und Investitionsgitern. Im Rahmen dieses Kastens wird festgestellt,
dass die Entwicklung in China die Importpreise im Eurogebiet splrbar beeinflusst,
die Auswirkungen auf das allgemeinere Inflationsumfeld im Euroraum aber geringer
sind.?

Nach einem starken Anstieg in den vergangenen zwei Jahren waren die
Importpreise im Euroraum in den letzten Monaten ricklaufig. Im Juni 2023
verringerten sich die Preise fur Importguter aus Landern aul3erhalb des Euroraums
gegenuber dem Vorjahr um 14 %, da vor allem die Einfuhrpreise fir Energie rapide
gesunken sind. Ohne Energie gerechnet gingen die Preise fur Einfuhren aus
Drittstaaten um rund 2 % zurlick (siehe Abbildung A, Grafik a). Vor dem Hintergrund
des Gewichts Chinas im Warenkorb fiir Importe des Eurogebiets (21 %) wird nun im
Rahmen der vorliegenden Analyse beurteilt, inwieweit der kraftigere Ruckgang der
Preise fir Importe aus China den Inflationsdruck im Euroraum verringert hat.

1 Eine zukunftsorientierte Untersuchung der Frage, wie sich ein Szenario mit weiteren Abwartsrisiken in
China auf den Euroraum auswirkt, findet sich in: EZB, Szenarioanalyse einer moglichen weiteren
Konjunkturabkiihlung und von Spannungen an den Finanzmarkten Chinas sowie von
Ansteckungseffekten fir den Euroraum, Kasten 3 in: Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von
Fachleuten der EZB, September 2023.
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Abbildung A
Preise flr Einfuhren aus Landern auRerhalb des Euroraums und chinesische

Erzeugerpreise

a) Preise fur Einfuhren aus Landern auBerhalb des Euroraums
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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b) Erzeugerpreise in China und im Euroraum
(in %; Beitrage zum chinesischen Erzeugerpreisindex (EPI) in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat (Preise fiir Einfuhren aus Landern aulerhalb des Euroraums), chinesisches Statistikamt und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2023 (chinesischer EPI) bzw. Juli 2023 (alle Gbrigen Zeitreihen).

Die Anderungsrate der chinesischen Erzeugerpreise entwickelt sich seit ihrem
Hochststand im Schlussquartal 2021 ricklaufig. Dieser Trend ist vor allem auf
sich normalisierende inlandische Angebots- und Nachfragefaktoren im Zuge
der wirtschaftlichen Erholung Chinas nach der Pandemie zurtuckzufuihren. Der
chinesische Erzeugerpreisindex (EPI) erhohte sich 2021 infolge der kréaftigen
Konjunkturbelebung nach dem Pandemieschock des Jahres 2020 deutlich. Diese
Dynamik trieb die Preise fir Kohle (die wichtigste Energiequelle des Landes) stark in
die Hohe, da sie mit einer staatlichen Drosselung der Kohleférderung zusammenfiel.
Im weiteren Verlauf wurde die Entwicklung des EPI in China durch unterschiedliche
Faktoren gedampft. Zugleich erhielten die chinesischen Exportpreise in den Jahren
2021 und 2022 aber nach wie vor Auftrieb durch die weltweiten Lieferengpésse. Die
am chinesischen Erzeugerpreisindex gemessene Inflation erreichte Ende 2021 einen
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Hochststand und ging anschlieRend vor dem Hintergrund niedrigerer Preise fir
Bergbauprodukte, Rohstoffe und gewerbliche Erzeugnisse kontinuierlich zuriick
(siehe Abbildung A, Grafik b). Im Juli 2023 war der chinesische EPI den zehnten
Monat in Folge riucklaufig. Auf der Angebotsseite trugen Basiseffekte im
Zusammenhang mit der politischen Kehrtwende beim Kohleabbau in China (statt
Drosselung nun massive Ausweitung) merklich zum Rickgang des EPI bei. Auf der
Nachfrageseite war ein deutlicher Einbruch im Wohnimmobiliensektor, durch den die
Materialpreise und die damit verbundenen Preise fur Gebrauchs- und
Verbrauchsgiter der privaten Haushalte weiter gedriickt wurden, fiir die niedrigeren
Erzeugerpreise verantwortlich.

Die Normalisierung der chinesischen Erzeugerpreise hat im Zeitverlauf zu
einem Rickgang der Importpreise im Euroraum beigetragen. Ein wesentlicher
Teil der Ausfuhren Chinas wird in US-Dollar ausgepreist, und die auf US-Dollar
lautenden Preise fir chinesische Exporte sind analog zum EPI des Landes
gesunken (siehe Abbildung B). In Euro umgerechnet sanken die chinesischen
Ausfuhrpreise im Juni um 15 % gegeniiber dem Vorjahresmonat. Zwar durfte dies
nicht zuletzt durch die Normalisierung der Erzeugerpreise bedingt gewesen sein,
doch haben die Unternehmen in China dem Vernehmen nach auch Preissenkungen
vorgenommen, um ihre Umsétze angesichts einer sich abschwéachenden
Auslandsnachfrage zu stiitzen. Die Dynamik der chinesischen Exportpreise kénnte
sich Uber Drittlander verbreitet und so ebenfalls Einfluss auf die Importpreise im
Euroraum genommen haben.

Abbildung B
Chinesische Erzeuger- und Ausfuhrpreise
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Quellen: Chinesisches Statistikamt, Federal Reserve Board, China General Administration of Customs (fiir die chinesischen
Ausfuhrpreise) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2023.

Empirische Untersuchungen bestatigen, dass Nachfrage- und
Angebotsschocks in China betrachtliche Ubertragungseffekte auf die Preise
im Euroraum fur Einfuhren aus Drittstaaten nach sich ziehen kénnen. Anhand
eines bayesianischen Vektorautoregressionsmodells (BVAR-Modell) mit
Vorzeichenrestriktionen wurde quantifiziert, welche Bedeutung den chinesischen
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Nachfrage- und Angebotsschocks in Bezug auf die Preise fur Einfuhren aus Landern
aullerhalb des Euroraums zukommt. Dies wurde mit der Bedeutung anderer grof3er
Schocks (beispielsweise solchen im Zusammenhang mit der weltweiten Nachfrage,
den globalen Lieferengpéssen und dem internationalen Rohstoffangebot)
verglichen.? 3 Die Ergebnisse zeigen, dass die Medianreaktion auf einen
chinesischen Nachfrageschock, durch den die chinesische Industrieproduktion um

1 Prozentpunkt wéchst, sowohl auf den chinesischen EPI als auch auf die Preise im
Euroraum fir Einfuhren aus Drittstaaten einen positiven Einfluss von rund

0,4 Prozentpunkten hat, wobei die Preise fur Einfuhren aus Drittstaaten aufgrund
ihrer hoheren energiepreisbezogenen Komponente starkere Ausschlage aufweisen.
Die Reaktion der Preise fir Importe aus Drittlandern unterliegt auch dem indirekten
Effekt, der von der weltweiten Energieverteuerung infolge des Nachfrageschocks in
China ausgeht. Ein positiver Angebotsschock in China scheint den chinesischen EPI
um 0,3 Prozentpunkte und die Preise im Euroraum fir Einfuhren aus Landern
aul3erhalb des Eurogebiets um bis zu 0,5 Prozentpunkte zu verringern, wobei der
Effekt auf die Preise fur Einfuhren aus Drittlandern nach rund sechs Monaten am
starksten zum Tragen kommt (siehe Abbildung C).*

2 Die Analyse umfasst die Preise fur Einfuhren aus Landern auRerhalb des Euroraums, die
Industrieproduktions- und Erzeugerpreise in China, die Rohstoffpreise, das relative Wachstum der
Industrieproduktion in China und der tbrigen Welt sowie eine Messgrofie der globalen Lieferengpasse.
Die Identifizierung von Nachfrage- und Angebotsschocks in China erfolgt anhand ihres
unterschiedlichen Einflusses auf die chinesischen Erzeugerpreise. Von den globalen Schocks lassen
sich die Nachfrage- und Angebotsschocks in China trennen, indem die Annahme zugrunde gelegt wird,
dass Letztere die Binnenproduktion in China starker als in der Ubrigen Welt beeinflussen. Zudem wird
angenommen, dass ein positiver Angebotsschock in China die Lieferzeiten der Zulieferer weltweit
reduziert.

3 Der Angebotsschock bei Rohstoffen umfasst Schwankungen der globalen Energiepreise, die sich nicht
durch weltweite und chinesische Nachfrageschocks erklaren lassen. Die in den letzten Jahren
verzeichneten kraftigen Schwankungen der Einfuhrpreise fiir Gas im Euroraum lassen sich im Rahmen
dieses Modells nicht identifizieren.

4 Die Einfuhrpreise im Euroraum weisen allgemein hohere Ausschlage auf als die chinesischen
Erzeugerpreisindizes. Der identifizierte Angebotsschock in China beeinflusst diese volatile Zeitreihe
daher starker als den chinesischen EPL.
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Abbildung C
Reaktionen auf chinesische Nachfrage- und Angebotsschocks

a) Reaktion des chinesischen EPI

(x-Achse: Monate; y-Achse: Veranderung in %)
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b) Reaktion der Einfuhrpreise im Euroraum

(x-Achse: Monate; y-Achse: Veranderung in %)
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Quellen: Eurostat, Haver, IWF, CPB, S&P Global und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Alle in der empirischen Analyse verwendeten Zeitreihen sind Jahreswachstumsraten, mit Ausnahme der Lieferzeiten der
Zulieferer weltweit im Einkaufsmanagerindex. Untersucht wurde der Zeitraum von Januar 2006 bis Juni 2023. Vorzeichenrestriktionen:
Chinesischer Nachfrageschock (+: relatives Wachstum, chinesische Industrieproduktion, chinesischer EPI); chinesischer
Angebotsschock (0: Rohstoffpreise; +: relatives Wachstum, chinesische Industrieproduktion; -: Lieferzeiten der Zulieferer weltweit,
chinesischer EPI, Preise flr Einfuhren aus Landern aulerhalb des Euroraums); Angebotsschock bei Rohstoffen (+: Rohstoffpreise,
chinesischer EPI, Preise flr Einfuhren aus Landern auRerhalb des Euroraums; -: chinesische Industrieproduktion; 0: Lieferzeiten der
Zulieferer weltweit); weltweiter Nachfrageschock (+: Rohstoffpreise, chinesische Industrieproduktion, Lieferzeiten der Zulieferer
weltweit; -: relatives Wachstum); Schock durch globale Lieferengpasse (+: relatives Wachstum, Lieferzeiten der Zulieferer weltweit; -

: chinesische Industrieproduktion). Restriktion bei den Auswirkungen zum Zeitpunkt des jeweiligen Schocks: Der Schockumfang ist so
kalibriert, dass die chinesische Industrieproduktion um 1 Prozentpunkt wachst. Die gestrichelten Linien beziehen sich auf das
Konfidenzband von 68 %.

Schocks der chinesischen Binnenwirtschaft sind in hohem Mal3e flr den seit
2021 verbuchten Anstieg der Preise fur Importe aus Landern aufRerhalb des
Euroraums und die diesbeziiglich in den letzten Monaten beobachtete
Umkehrung verantwortlich. Die Ergebnisse empirischer Untersuchungen legen
den Schluss nahe, dass auf Nachfrage- und Angebotsschocks in China
zusammengenommen ein Anteil von bis zu 8 Prozentpunkten an der Erhéhung der
Preise fur Einfuhren aus Drittlandern im Euroraum in dieser Zeit entféllt. Dies
entspricht etwa einem Viertel des Gesamtanstiegs (siehe Abbildung D). Im Juni 2023
trug die Entwicklung in China 5 Prozentpunkte zur Verringerung dieser Preise bei.
Der Ubrige Anteil des Preisriickgangs lasst sich durch die schwéachere weltweite
Nachfrage, die nachlassenden Lieferengpésse und die negativen Angebotsschocks
bei Rohstoffen erklaren.
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Abbildung D
Aufgliederung historischer Schocks auf die Preise fur Einfuhren aus Landern
auerhalb des Euroraums

(Abweichungen vom Gleichgewichtsniveau in %; Beitrage in Prozentpunkten)

Chinesischer Nachfrageschock
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Quellen: Eurostat, Haver, IWF, CPB, S&P Global und EZB-Berechnungen.

Der Einfluss niedrigerer Preise in China auf die Gesamtinflation im Euroraum
ist geringer. Um diesen Einfluss sachgerecht schatzen zu kénnen, wére eine
komplexe Modellierung der Produktionskette von den Einfuhrpreisen bis hin zu den
Verbraucherpreisen vonnoten, was den Rahmen dieses Kastens sprengen wiirde.
Dennoch lasst sich aus dem geschatzten Importgehalt der Verbraucherpreise im
Eurogebiet, der bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie 29 % betragt, ein
grober Naherungswert ableiten. Im HVPI weisen die Industrieerzeugnisse ohne
Energie unter den Hauptkomponenten (Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen
und Industrieerzeugnisse ohne Energie) den hochsten Importgehalt auf. Sie dirften
daher durch Entwicklungen in den wichtigsten Handelspartnerlandern wie China am
starksten beeinflusst werden. Anhand des Importgehalts ergabe sich in Bezug auf
den Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie ein Einfluss von
maximal -1,5 Prozentpunkten. Da die Industrieerzeugnisse ohne Energie rund ein
Viertel des HVPI ausmachen, wiirde dies zu einer Verringerung der HVPI-
Teuerungsrate fir den Euroraum um 0,4 Prozentpunkte fiihren. Diese vorsichtigen
Schéatzungen liefern keine Angaben dariiber, innerhalb welchen Zeitraums eine
solche Ubertragung spiirbar werden wiirde, da ein betrachtlicher Anteil (43 %) der
Einfuhren aus China aus Vorleistungsgutern besteht. Es kénnte daher eine gewisse
Zeit dauern, bis der Einfluss vollstéandig auf die Verbraucherpreise durchwirken
wirde.
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Implikationen der Branchenstruktur fur die
realwirtschaftlichen Effekte der Geldpolitik

Sebastian Hauptmeier und Fédéric Holm-Hadulla

Seit der Einfihrung des Euro hat sich die Dienstleistungsintensitat der
Wirtschaft im Euroraum erhéht. Im Zeitraum von 1999 bis 2022 stieg der Anteil
der marktbestimmten Dienstleistungen an der Bruttowertschopfung im Euroraum um
rund 4 %2 Prozentpunkte an, und zwar von knapp 48 % auf mehr als 52 % (siehe
Abbildung A, Grafik a). Zugleich ging der entsprechende Anteil der Industrie
(einschlie3lich des verarbeitenden Gewerbes) und des Baugewerbes — die in der
Regel als relativ kapitalintensive Wirtschaftssektoren gelten — um rund

2 ¥ Prozentpunkte von rund 27 % % auf etwa 25 % zurick.

Abbildung A
Bruttowertschdpfung des kapitalintensiven Sektors und der marktbestimmten
Dienstleistungen — Entwicklung und Reaktion auf die Geldpolitik

(in %)
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Quellen: Eurostat und eigene Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a umfasst der Sektor der marktbestimmten Dienstleistungen unter anderem die Teilsektoren Handel, Verkehr,
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie, Information und Kommunikation, Finanzdienstleistungen sowie Grundstiicks- und
Wohnungswesen. Der kapitalintensive Sektor bezieht sich unter anderem auf Bergbau, verarbeitendes Gewerbe, Energie- und
Wasserversorgung sowie Baugewerbe. In Grafik b sind die Auswirkungen einer Leitzinserhdhung um 25 Basispunkte lber einen
Zeitraum von fiinf Jahren (TO bis T5) abgebildet. Die gestrichelten Linien stellen Konfidenzintervalle von 90 % dar.

Im vorliegenden Kasten wird eine neue Analyse vorgestellt, die sich mit der
Frage befasst, ob die Dienstleistungsintensitat einer Volkswirtschaft fur die
realwirtschaftliche Transmission der Geldpolitik eine Rolle spielt. Empirische
Belege deuten darauf hin, dass die sektorale Zusammensetzung der

Wirtschaftsleistung Implikationen fur die Wirkung der Geldpolitik hat; dies hangt
unter anderem damit zusammen, dass in den kapitalintensiveren Branchen eine
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hohere Sensitivitat gegentiber Zinsanderungen besteht.! Die Analyse basiert auf
einer detaillierten geografischen Aufschlisselung des Niveaus und der
Zusammensetzung der Wirtschaftsleistung im Euroraum. Die Daten stammen aus
der ARDECO-Datenbank? der Europaischen Kommission und beziehen sich auf die
feinstmogliche Disaggregation, die auf regionaler Ebene verfigbar ist (NUTS-3-
Klassifikation, die in etwa der Stadt- oder Kreisebene entspricht). Diese Granularitat
bietet in zweifacher Hinsicht Vorteile fir eine 6konometrische Analyse der
Auswirkungen einer erhéhten Dienstleistungsintensitat auf die Transmission der
Geldpolitik: Erstens kénnen zahlreiche Storfaktoren beriicksichtigt werden, die
normalerweise die Identifizierung geldpolitischer Effekte auf Makroebene
erschweren. Zweitens sind die verbleibenden Unterschiede im Niveau und in der
Zusammensetzung der Wirtschaftsleistung auf regionaler Ebene auch dann noch
erheblich, wenn fir diese Makrofaktoren kontrolliert wird. Die dynamischen
Auswirkungen der exogenen Anderungen der Geldpolitik auf die jeweilige regionale
Wirtschaftsleistung werden mithilfe der lokalen Projektionsmethode geschétzt.®

Die Analyse untersucht in zwei Schritten, wie beobachtete sektorale
Verschiebungen die Transmission der Geldpolitik beeinflussen. Zuerst werden
die Auswirkungen der Geldpolitik auf die Bruttowertschopfung im
Dienstleistungsbereich mit den entsprechenden Effekten im verarbeitenden
Gewerbe und im Baugewerbe als kapitalintensivem Sektor verglichen. Danach wird
die Wechselwirkung zwischen der Dienstleistungsintensitat und der Transmission
der Geldpolitik auf die Bruttowertschépfung insgesamt geschéatzt. Im ersten Schritt
werden die Reaktionsmuster der verschiedenen Arten von Wirtschaftsaktivitaten auf
ihre Heterogenitat hin analysiert. Dies gibt Aufschluss dariiber, inwieweit sich die
geldpolitische Transmission in den einzelnen Wirtschaftssektoren unterscheidet. Im
zweiten Schritt wird aufgezeigt, welche Rolle diese Heterogenitat im Hinblick auf die
realwirtschaftlichen Auswirkungen der Geldpolitik spielt. Es wird also untersucht,
inwieweit die sektorale Zusammensetzung der Wirtschaft die geldpolitische
Transmission beeinflusst.

Die Auswirkungen der Geldpolitik sind im Dienstleistungssektor signifikant,
fallen dort aber dennoch schwéacher aus und setzen spéter ein als im
verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe. Die Reaktion des
Dienstleistungssektors auf einen geldpolitischen Schock beginnt sich in dem Jahr
nach dem Schock zu zeigen. Im Fall einer geldpolitischen Straffung um

25 Basispunkte wird im zweiten Jahr ein Tiefstand von rund 0,6 % erreicht (siehe die
gelbe Linie in Abbildung A, Grafik b).* Damit ist die Reaktion im
Dienstleistungssektor schwacher und erfolgt mit einer gréf3eren Verzégerung als im

1 Siehe beispielsweise G. Carlino und R. DeFina, The Differential Regional Effects of Monetary Policy,
The Review of Economics and Statistics, Bd. 80(4), 1999, S. 572-587; G. Peersman und F. Smets, The
Industry Effects of Monetary Policy in the Euro Area, The Economic Journal, Bd. 115(503), 2005,

S. 319-342.

2 ARDECO steht fur Annual Regional Database of the European Commission (jahrliche
Regionaldatenbank der Europaischen Kommission).

3 Einzelheiten zu den Daten und der Methodik finden sich in: S. Hauptmeier, F. Holm-Hadulla und
K. Nikalexi, Monetary policy and regional inequality, Working Paper Series der EZB, Nr. 2385, 2020.

4 Das Modell ist symmetrisch, d. h., bei einer geldpolitischen Lockerung werden analoge Ergebnisse
erzielt.
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verarbeitenden Gewerbe und im Bausektor. Dort wird der Tiefpunkt mit einem
Rickgang von rund 1 % schon im ersten Jahr erreicht (siehe die blaue Linie).®
Dieser Unterschied erklart sich durch den starkeren Einfluss, den der Zinskanal der
Geldpolitik auf die kapitalintensiveren Bereiche der Wirtschaft hat. Auch steht er
qualitativ im Einklang mit entsprechenden Analysen auf aggregierter Ebene.®
Gleichzeitig bestéatigen die Schatzungen, dass der Dienstleistungssektor statistisch
und 6konomisch signifikant auf geldpolitische Schocks reagiert. Darin kommt zum
Ausdruck, dass a) auch Dienstleistungen oftmals einen nicht unerheblichen
Kapitaleinsatz erfordern und b) die Geldpolitik nicht nur ber den Kanal der
Zinssensitivitat des Kapitals tUbertragen wird.”

Eine hohere Dienstleistungsintensitat dampft somit auf kiirzere Sicht die
Transmission der Geldpolitik auf die Realwirtschaft, wenn auch nur
geringfugig. Im Einklang mit den heterogenen Reaktionen in den einzelnen
Sektoren wird der Einfluss der Geldpolitik auf das BIP somit schwéacher, wenn die
Dienstleistungsintensitat in der Wirtschaft zunimmt (siehe Abbildung B). Der Effekt
ist etwa zwei Jahre lang statistisch signifikant und erreicht seine Spitze im zweiten
Jahr. An diesem Punkt schwécht sich die realwirtschaftliche Auswirkung einer
Zinserhtéhung um 25 Basispunkte mit jedem zusétzlichen Prozentpunkt, der auf den
Dienstleistungsanteil entfallt, um rund 1 Basispunkt ab. Die seit der Euro-Einfihrung
verzeichnete Zunahme des Dienstleistungsanteils an der Wirtschaft im Euroraum
betragt etwa 4 %2 Prozentpunkte, was auf einen dampfenden Effekt im Umfang von
rund 4 Basispunkten schlie3en l&sst. Dies ist weniger als 10 % der maximalen
Reaktion des BIP auf einen Schock derselben GréRenordnung.®

5 Eine mogliche Einschrankung besteht darin, dass sich die beiden hier betrachteten Sektoren
(kapitalintensiver Sektor und Dienstleistungssektor) aus verschiedenen Arten von Wirtschaftsaktivitaten
zusammensetzen. Diese unterscheiden sich mdglicherweise in ihrem Reaktionsverhalten gegeniber
der Geldpolitik. Die wichtigsten Erkenntnisse aus dieser Untersuchung haben auch dann Bestand,
wenn diese Gruppen weiter aufgeschliisselt werden. Allerdings fasst die regionale Aufschliisselung mit
der héchsten Granularitét, die offentlich verfligbar ist, beispielsweise die Bereiche
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie sowie Verkehr und Lagerei zusammen, die in der Regel
eine recht unterschiedliche Kapitalintensitat aufweisen.

6 Andere Faktoren haben sich seit der Einflihrung des Euro ebenfalls merklich veréndert. Dies kénnte
auf eine sektortibergreifende Heterogenitat bei der geldpolitischen Transmission hindeuten. So kdnnte
zum Beispiel die gestiegene Verschuldung der privaten Haushalte den Einfluss der Geldpolitik verstarkt
haben (siehe zum Beispiel Y. Kim und H. Lim, Transmission of monetary policy in times of high
household debt, Journal of Macroeconomics, Bd. 63, 2020).

7 So konnte eine Kombination aus unvollstandigem Wettbewerb und Preisrigiditaten stéarkere
realwirtschaftliche Effekte der Geldpolitik im Sektor der nicht handelbaren Guter (der tendenziell
hauptséachlich aus Dienstleistungen besteht) hervorrufen; siehe P. R. Lane, Inflation in open
economies, Journal of International Economics, Bd. 42(3-4), 1997, S. 327-347.

8  Weitere Belege fiir die begrenzte Bedeutung der Dienstleistungsintensitat fur die realwirtschaftliche
Transmission der Geldpolitik finden sich in: B. Coeuré, The rise of services and the transmission of
monetary policy, Rede anlasslich der 21. Geneva Conference on the World Economy, Mai 2019.
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Abbildung B
Auswirkungen einer hoheren Dienstleistungsintensitat auf die geldpolitische
Transmission

(in %)

B Anteil der marktbestimmten Dienstleistungen 1999
Anteil der marktbestimmten Dienstleistungen 2022

W 27 %7
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Quellen: EZB, Eurostat und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Abgebildet sind die Auswirkungen einer Leitzinserhéhung um 25 Basispunkte in einem Zeitraum von fiinf Jahren (TO bis
T5) in Abhangigkeit vom Anteil der Dienstleistungen im Jahr 1999 und 2022. Dies entspricht der Summe aus dem
Steigungskoeffizienten des Leitzinses und dem Koeffizienten eines Interaktionterms zwischen dem Leitzins und dem
Dienstleistungsanteil. Die Spezifikation entspricht im Wesentlichen Gleichung 1 in: S. Hauptmeier, F. Holm-Hadulla und K. Nikalexi,
a. a. O. Die durchgehenden Balken weisen darauf hin, dass die Effekte mindestens bis zu einem Niveau von 10 % signifikant sind.
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Bestimmungsfaktoren der jungsten Entwicklung der
Geschaftserwartungen in einzelnen Wirtschaftssektoren

Niccolo Battistini und Pedro Neves

Die Geschéaftserwartungen sind seit Mitte 2022 gesunken. Der Riickgang bei
den Erwartungen setzte damit friiher ein als die Abschwéachung des
Wirtschaftswachstums im Euroraum. Laut der Branchenumfrage der
Europaischen Kommission haben sich die kurzfristigen Erwartungen zur
Geschéftsentwicklung seit dem dritten Quartal 2022 im Vorjahresvergleich verringert.
Diese Verschlechterung war Vorbote der anschlieBenden Konjunkturabkihlung im
Eurogebiet, wenngleich das Tempo der Abschwéchung in den einzelnen
Wirtschaftssektoren unterschiedlich war. Im vorliegenden Kasten wird ein neuer
zusammengesetzter Bottom-up-Index der Geschaftserwartungen in verschiedenen
Sektoren untersucht. AuRerdem wird anhand disaggregierter Daten zu den
Erwartungen und Produktionshemmnissen, die aus der Branchenumfrage der
Europaischen Kommission stammen, beleuchtet, welche Rolle die strukturellen
Bestimmungsfaktoren des Index im Einzelnen spielten.

Der zusammengesetzte Bottom-up-Index der Geschéaftserwartungen ist ein
guter Fruhindikator der Entwicklung des realen BIP. Berechnet wird der Index
als gewichteter Durchschnitt des Saldos der Umfrageergebnisse zu den kurzfristigen
Geschéftserwartungen in den drei grof3ten Sektoren. Konkret geht es dabei um die
Erwartungen zur Produktion im verarbeitenden Gewerbe in drei Monaten, die
Erwartungen zur Nachfrage im Dienstleistungssektor in drei Monaten sowie eine
Einschatzung der Auftragslage im Baugewerbe.! Der zusammengesetzte Index, der
jeweils im ersten Monat eines Quartals gemessen wird, korreliert stark mit der
Jahreswachstumsrate des realen BIP im selben Quartal. Er &hnelt damit breiteren
Indizes, z. B. dem von der Européischen Kommission veroffentlichten Indikator der
wirtschaftlichen Einschéatzung (ESI) und dem Einkaufsmanagerindex von

S&P Global fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor (siehe Tabelle A).2 Auf Branchenebene korreliert jede
Komponente auch eng mit den Wertschépfungsdaten des jeweiligen Sektors. Dabei
entsprechen die Korrelationen in etwa den in Tabelle A ausgewiesenen Werten.

1 Die Gewichtung basiert auf den Anteilen der Sektoren an der gesamten Bruttowertschépfung unter
Ausschluss nicht marktbestimmter Dienstleistungen (in der statistischen Systematik der
Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2) entsprechend den Abschnitten O, P und Q, d. h. éffentliche
Verwaltung, Verteidigung, Erziehung und Unterricht sowie Gesundheits- und Sozialwesen). Nach
Reskalierung belaufen sich die Gewichte auf rund 22 % fir das verarbeitende Gewerbe, 7 % fir das
Baugewerbe und 71 % fiir den Dienstleistungssektor.

2 Insgesamt betrachtet weisen Stimmungsindikatoren und umfragebasierte Indizes bekanntermallen
eine gute Korrelation mit harten Daten zu den Jahreswachstumsraten auf. Siehe beispielsweise die
Evidenz in: M. Camacho und G. Perez-Quiros, Introducing the euro-sting: Short-term indicator of euro
area growth, Journal of Applied Econometrics, Bd. 25, Ausgabe 4, 2010, S. 663-694.
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Tabelle A
Historische Korrelationen zwischen den Umfrageindikatoren und dem Wachstum des
realen BIP

Indikator der
wirtschaftlichen
Korrelationskoeffizient Geschéftserwartungen Einschétzung Einkaufsmanagerindex

Erstes Quartal 1999 bis zweites
Quartal 2023 0,76 0,79 0,76

Erstes Quartal 1999 bis viertes
Quartal 2019 0,87 0,91 0,86

Quellen: Europaische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen), S&P Global und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Korrelation wird zwischen den Umfrageindikatoren auf Basis standardisierter Werte fiir den ersten Monat des
jeweiligen Quartals und der Jahreswachstumsrate des realen BIP fiir das betreffende Quartal berechnet. In diesem Zusammenhang
fallt die nicht in der Tabelle dargestellte Korrelation zwischen der jahrlichen Veréanderung der standardisierten Umfrageindikatoren und
der Jahreswachstumsrate des realen BIP in der Zeit vor der Pandemie etwas schwacher aus. Mit Beginn der Pandemie hat sie jedoch
zugenommen und spiegelt die jahrliche Wachstumsdynamik des realen BIP in der Erholungsphase nach der Pandemie relativ gut
wider.

Zur Analyse des Einflusses struktureller Bestimmungsfaktoren auf die
Geschaftserwartungen wird ein empirisches Modell herangezogen. Fir jeden
Sektor wird ein bayesianisches strukturelles Vektorautoregressionsmodell (BSVAR-
Modell) geschatzt und anschlieend aggregiert, um den Effekt der strukturellen
Bestimmungsfaktoren des zusammengesetzten Index zu quantifizieren. Das Modell
umfasst MessgroRRen fur die Erwartungen der Unternehmen zur Entwicklung der
Geschéftstéatigkeit und der Preise sowie Einschatzungen daruber, welche Faktoren
sich hemmend auf die Produktion auswirken — Produktnachfrage,
Finanzierungsbedingungen, Arbeitskraftemangel, Material- und/oder
Ausristungsmangel oder sonstige Faktoren (etwa im Zusammenhang mit
regulatorischen oder zuletzt pandemiebedingten Entwicklungen). Anhand von
Vorzeichen- und GroRRenrestriktionen werden drei Nachfrageschocks
(Produktnachfrage, Finanzierungsbedingungen und sonstige Nachfrage) sowie drei
Angebotsschocks (Arbeitsangebot, Materialangebot und sonstiges Angebot)
identifiziert.®

Aus dem Modell geht hervor, dass fur die jingste trendmaRige Entwicklung
der Geschéaftserwartungen eine riicklaufige Nachfrage maf3geblich war, die
teilweise durch eine Erholung des Angebots ausgeglichen wurde. Wahrend der
globalen Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise im Euroraum sanken die
Geschaftserwartungen, was hauptsachlich durch Nachfragefaktoren bedingt war
(siehe Abbildung A, Grafik a). Zuletzt gingen sie im Jahr 2020 infolge des Ausbruchs
der Pandemie zuruck, stiegen aber 2021 im Zuge des Wiederhochfahrens der
Wirtschaft wieder an (siehe Abbildung A, Grafik b). Auch in diesem Fall waren es
Uberwiegend nachfrageseitige Faktoren, die den Erwartungen zugrunde lagen,

3 Samtliche Variablen werden zunéchst standardisiert und anschlieend differenziert. Mit Blick auf die
strukturellen Schocks wird angenommen, dass Produktnachfrageschocks, Schocks auf die
Finanzierungsbedingungen und sonstige Nachfrageschocks, die der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
zuzurechnen sind, die Geschaftstatigkeit erhdhen und preissteigernd wirken. Arbeitsangebots-,
Materialangebots- und sonstige Angebotsschocks, die Teil des gesamtwirtschaftlichen Angebots sind,
steigern ebenfalls die Geschaftstatigkeit, wirken aber preissenkend. Jeder Schock bewirkt die groRte
Verringerung bei seinem faktorspezifischen Grenzwert. Die Schatzung des BSVAR-Modells erfolgt mit
Prior-Selektion und einer Bereinigung der Heteroskedastizitdt um Covid-19 sowie mit Vorzeichen- und
GroRenrestriktionen. Einzelheiten zur Prior-Selektion finden sich in: D. Giannone, M. Lenza und
G. E. Primiceri, Prior Selection for Vector Autoregressions, The Review of Economics and Statistics,
Bd. 97, Ausgabe 2, 2015, S. 436-451. Einzelheiten zur Bereinigung der Heteroskedastizitat um
Covid-19 finden sich in: M. Lenza und G. E. Primiceri, How to estimate a vector autoregression after
March 2020, Journal of Applied Econometrics, Bd. 37, Ausgabe 4, 2022, S. 688-699.
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wobei Angebotsfaktoren ebenfalls eine wichtige Rolle spielten. Dem Modell zufolge
verringerten sich die Geschéftserwartungen jedoch Ende 2022 vor allem aufgrund
angebotsseitiger Triebkréafte. Dieser Riickgang war Vorbote der jingsten
Wachstumsabschwéachung des realen BIP. Von Beginn des laufenden Jahres bis
zum dritten Quartal 2023 wurden die Geschéaftserwartungen durch eine schwache
Nachfrage gedampft. Diese wurde durch eine positive Angebotsentwicklung
teilweise ausgeglichen. Die Modellergebnisse weisen nachfrageseitigen Faktoren
eine groRere Bedeutung zu als andere Untersuchungen. Letztere kommen zu dem
Schluss, dass Angebotsfaktoren bei der Geschéftsentwicklung eine wichtigere Rolle
spielten, insbesondere im Zuge der Pandemie im Jahr 2020. Die Diskrepanz koénnte
auf unterschiedliche Modellannahmen, die Zukunftsorientierung der
erwartungsbasierten Indikatoren oder auch darauf zurtickzufiihren sein, dass in
anderen Studien die Gesamtwirtschaft und nicht nur die hier betrachteten
Wirtschaftssektoren Gegenstand der Untersuchung war.*

Abbildung A
Historische Bestimmungsfaktoren der Geschaftserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr; Beitrage in Prozentpunkten; standardisierte Salden)

== Daten
Nachfrage
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== Reales BIP (rechte Skala)
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Quellen: Europaische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der zusammengesetzte Indikator der Geschaftserwartungen wird als gewichteter Durchschnitt der Indizes der
Erwartungen zur Produktion im verarbeitenden Gewerbe in drei Monaten, der Erwartungen zur Nachfrage im Dienstleistungssektor in
drei Monaten und der Einschatzung der Auftragslage im Baugewerbe berechnet. Die Schatzung des BSVAR-Modells erfolgt mit Prior-
Selektion und einer Bereinigung der Heteroskedastizitat um Covid-19 sowie mit Vorzeichen- und GroRenrestriktionen. Die Stichprobe
beruht auf Angaben zum Euroraum fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum dritten Quartal 2023. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf das dritte Quartal 2023.

Die granulare modellbasierte Zerlegung legt nahe, dass die Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen und eine nachlassende Nachfrage nach Produkten

Diese Griinde sowie Differenzen in der Anzahl der Variablen, der Anzahl der restriktiven Schocks, der
untersuchten Stichprobe und der statistischen Behandlung des Pandemiezeitraums erklaren den
Unterschied etwa zu den Ergebnissen in: EZB, Modellbasierte Analyse der Bestimmungsfakioren der
Konjunkturentwicklung, Kasten 3, in: Die Rolle von Angebots- und Nachfragefaktoren bei der Erholung
im Euroraum nach der Pandemie, Wirtschaftsbericht 4/2023, Juni 2023; EZB, Storungen der
Lieferketten und ihre Auswirkungen auf die Weltwirtschaft, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 8/2021,

Januar 2022. Die im vorliegenden Kasten vorgestellten Ergebnisse stehen indessen im Einklang mit
Studien, die auf zukunftsgerichteten Daten aus der Verbraucherumfrage der Europaischen Kommission
basieren. Siehe hierzu beispielsweise EZB, Energiepreise und privater Konsum — welche
Transmissionskanale gibt es?, Wirtschaftsbericht 3/2022, April 2022.
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die Geschaftserwartungen im dritten Quartal 2023 am stéarksten belasteten. Im
dritten Quartal 2023 sanken die Geschaftserwartungen im verarbeitenden Gewerbe
und im Baugewerbe im Vorjahresvergleich stéarker als im Dienstleistungssektor. Dies
war in erster Linie auf die Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen
zuriickzufuhren, die sich auf alle drei Wirtschaftssektoren auswirkte (siehe
Abbildung B). Der Riickgang der Produktnachfrage, der unter anderem dem
anhaltenden Lagerabbau geschuldet war, trug ebenfalls dazu bei, dass sich die
Erwartungen verringerten. Gestitzt wurden sie indes durch das Angebot (vor allem
das Materialangebot), das sich im verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe
erholte. Auch ein glinstiges Arbeitsangebot sowie andere Angebotsfaktoren, die mit
den anhaltenden Effekten des Wiederhochfahrens der Wirtschaft im
Dienstleistungssektor zusammenhingen, wirkten sich positiv auf die Erwartungen
aus.®

Abbildung B
Bestimmungsfaktoren der Geschaftserwartungen nach Wirtschaftssektoren und
Aufschlisselung der Schocks im dritten Quartal 2023

(Veranderung gegen Vorjahr; Beitrage in Prozentpunkten; standardisierte Salden)
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Insgesamt Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Dienstleistungssektor

Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der zusammengesetzte Indikator der Geschaftserwartungen wird als gewichteter Durchschnitt der Indizes der
Erwartungen zur Produktion im verarbeitenden Gewerbe in drei Monaten, der Erwartungen zur Nachfrage im Dienstleistungssektor in
drei Monaten und der Einschatzung der Auftragslage im Baugewerbe berechnet. Die Schatzung des BSVAR-Modells erfolgt mit Prior-
Selektion und einer Bereinigung der Heteroskedastizitat um Covid-19 sowie mit Vorzeichen- und GroRenrestriktionen. Die Stichprobe
beruht auf Angaben zum Euroraum fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum dritten Quartal 2023.

Eine tiefergehende Analyse einzelner Teilsektoren liefert genauere
Erkenntnisse Uber die sektoriibergreifende Entwicklung. Abbildung C gibt einen
Uberblick tiber die modellbasierte Aufschliisselung nach industriellen Hauptgruppen
und verbrauchernahen Dienstleistungen, die mittels Bottom-up-Aggregation des
zusammengesetzten Index fir das dritte Quartal 2023 separat geschéatzt wurden.
Die Verscharfung der Finanzierungsbedingungen wirkte sich auf alle Branchen im

5  Die Ergebnisse stehen im Einklang mit den wesentlichen Erkenntnissen aus dem Dialog der EZB mit
nichtfinanziellen Unternehmen vom Sommer. Siehe EZB, Wesentliche Erkenntnisse aus dem jlingsten
Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 5/2023, August 2023.
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verarbeitenden Gewerbe aus, wahrend die geringe Produktnachfrage vor allem die
Vorleistungs- und Investitionsguter (die enger mit Investitionen verkniipft sind) und
weniger die Konsumgiiter (die enger mit dem Endverbrauch der privaten Haushalte
verknupft sind) betraf.® Der Investitionsgttersektor wurde durch andere
Nachfragefaktoren beeinflusst, die méglicherweise mit Hirden beim Ubergang zu
einer emissionsarmen Wirtschaft im Automobilsektor zusammenhangen.” Die
verbrauchernahen Dienstleistungen profitierten vor allem im Bereich Beherbergung
von positiven Arbeitsangebotseffekten, wohingegen sie insbesondere im
Reiseverkehr unter verzégerten negativen Auswirkungen des schwachen
Materialangebots litten.

Abbildung C
Bestimmungsfaktoren der Geschaftserwartungen nach Teilsektoren und
Aufschlisselung der Schocks im dritten Quartal 2023

(Veranderung gegen Vorjahr; Beitrage in Prozentpunkten; standardisierte Salden)
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der zusammengesetzte Indikator der Geschéaftserwartungen wird als gewichteter Durchschnitt der Indizes der
Erwartungen zur Produktion im verarbeitenden Gewerbe in drei Monaten, der Erwartungen zur Nachfrage im Dienstleistungssektor in
drei Monaten und der Einschatzung der Auftragslage im Baugewerbe berechnet. Die Schatzung des BSVAR-Modells erfolgt mit Prior-
Selektion und einer Bereinigung der Heteroskedastizitdt um Covid-19 sowie mit Vorzeichen- und GroRenrestriktionen. Die Stichprobe
beruht auf Angaben zum Euroraum fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum dritten Quartal 2023.

Alles in allem liefert das Modell eine Analyse der Bestimmungsfaktoren der
Geschéftserwartungen in einzelnen Sektoren und des implizierten
Wachstumspfads des realen BIP im Euroraum. Wahrend die Verbesserung der
Angebotsfaktoren die Geschaftsentwicklung stutzen dirfte, triiben die restriktiveren
Finanzierungsbedingungen und die brancheniibergreifend riicklaufige Nachfrage die
Aussichten fiir das verarbeitende Gewerbe im dritten Quartal 2023. Auch wenn von

6  Die Modellergebnisse stehen im Einklang mit den wesentlichen Erkenntnissen aus dem Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen vom Sommer, denen zufolge Vorleistungsguterproduzenten
aufgrund des anhaltenden Lagerabbaus entlang der Versorgungskette seit Anfang 2023 besonders
stark vom Nachfrageriickgang betroffen sind. Siehe EZB, Wesentliche Erkenntnisse aus dem jingsten
Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 5/2023, August 2023.

7 Eine Modellzerlegung fiir den Automobilsektor zeigt, dass die Branche von anderen Nachfrageschocks
getroffen wurde, die vor Ausbruch der Pandemie auftraten und seit Anfang 2023 der vorherrschende
Faktor sind. Eine tiefergehende Analyse der Automobilindustrie findet sich in: EZB, Grunde fir den
Produktionsriickgang und den Preisanstieg im Kraftfahrzeugsektor, Kasten 2,

Wirtschaftsbericht 7/2022, November 2022.
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robusteren Erwartungen im Dienstleistungssektor ausgegangen wird, werden sich
die allmé&hlich nachlassenden Effekte des Wiederhochfahrens der Wirtschaft und der
zunehmend negative Einfluss der verscharften Finanzierungsbedingungen
dampfend auf die Erwartungen auswirken.
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Wesentliche Erkenntnisse aus dem jungsten Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen

Gwenaél Le Breton, Richard Morris, Moreno Roma, Desislava Rusinova
und Octavia Hedwig Zahrt

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse zusammengefasst, die die EZB aus
dem jingsten Dialog mit Vertreterinnen und Vertretern von 56 fiihrenden
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum gewinnen konnte. Die Umfrage fand im
Zeitraum vom 25. September bis zum 5. Oktober 2023 statt.!

Die Befragten berichteten im Durchschnitt von einer Abkihlung der
Wirtschaftstatigkeit. Dies deckt sich mit einer leicht riicklaufigen
Produktionsleistung im dritten und vierten Quartal 2023 sowie mit einem
nachlassenden Preisauftrieb (siehe Abbildung A). Wie schon in den
vorangegangenen Quartalen gab es auch diesmal grof3e Unterschiede beim
gemeldeten Niveau der Wirtschaftsaktivitat und dessen Wachstum. Wahrend die
Flaute in den leistungsschwachen Sektoren langer anhielt als erwartet, schwéachten
sich in den leistungsstarkeren Sektoren einige der bisherigen Triebkréfte ab. Die
Beschéftigung schatzten die Unternehmen als stabil ein, allerdings verschlechterten
sich die Aussichten leicht. Unterdessen liel3 der Preisauftrieb vor dem Hintergrund
stabiler Vorleistungskosten weiter nach. Der Lohndruck dirfte den Befragten zufolge
trotz der fir 2024 erwarteten leichten Abschwachung des Lohnwachstums weiterhin
hoch bleiben.

L Néhere Informationen zur Art und zum Zweck dieses Dialogs finden sich in: EZB, Dialog der EZB mit

nichtfinanziellen Unternehmen, Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021.
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Abbildung A
Uberblick lber die Einschatzungen zu Wirtschaftstatigkeit, Beschéaftigung, Preisen
und Kosten

(Durchschnitt der von den Fachleuten der EZB vergebenen Scorewerte)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Scorewerte spiegeln wider, wie die Fachleute der EZB die Antworten der befragten Unternehmen zur vierteljghrlichen
Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit (Umsatz, Produktion, Auftragslage), der Vorleistungskosten (Material-, Energie-, Transportkosten
usw.) und der Verkaufspreise sowie die Antworten zur jahrlichen Lohnentwicklung durchschnittlich einschatzen. Die Skala der
Scorewerte reicht von -2 (deutlicher Riickgang) bis +2 (deutlicher Anstieg). Ein Scorewert von 0 bedeutet keine Veranderung. Fir die
aktuelle Befragung bezieht sich die Bezeichnung ,letztes Quartal“ auf das dritte und ,néchstes Quartal“ auf das vierte Quartal 2023.
Fir die vorherige Befragung beziehen sich die Begriffe auf das zweite bzw. dritte Quartal 2023. In Bezug auf die Lohnentwicklung
werden die Unternehmen im Januar und im Marz/April in der Regel danach gefragt, wie sie die Aussichten firr das laufende Jahr im
Vergleich zum Vorjahr einschatzen. Im Juni/Juli sowie im September/Oktober liegt der Schwerpunkt dagegen auf den Aussichten fir
das nachste Jahr im Vergleich zum laufenden Jahr. Der historische Durchschnitt wird mithilfe von Zusammenfassungen vergangener
Dialogrunden (bis ins Jahr 2008 zurlickreichend) ermittelt.

In der Industrie wurde bei Vorleistungsgutern, Gebrauchsgutern und im
Baugewerbe weiterhin eine schwache oder negative Entwicklung gemeldet.
Den Unternehmen zufolge waren die Umsétze in den Bereichen
Unterhaltungselektronik und langlebige Haushaltswaren nach wie vor niedrig oder
ricklaufig. Urséachlich hierfiir war die schwachere Nachfrage der privaten Haushalte,
deren Einkommen unter Druck geraten sind und die solche Anschaffungen zudem
wéhrend der Corona-Pandemie vorgezogen hatten. Im Zusammenspiel mit der
geringen und sinkenden Aktivitéat im Baugewerbe und der fortlaufenden Anpassung
der Lagerbestande in einigen Teilen der Lieferkette flhrte dies zu einer anhaltend
gedampften Nachfrage nach vielen Vorleistungsgutern. Insbesondere Unternehmen,
die Stahl, chemische Erzeugnisse und Baustoffe herstellen oder vertreiben,
meldeten einen starken Ruckgang ihrer Geschéftstatigkeit. Andere Bereiche des
verarbeitenden Gewerbes zeigten sich indes resilienter. So war die Nachfrage nach
den meisten Verbrauchsgutern recht stabil und stieg teilweise sogar an. Im
Automobil- und im Investitionsgutersektor blieb die Produktion robust oder nahm
weiter zu, da Auftragsrickstande aus vergangenen Lieferengpassen abgearbeitet
wurden. Allerdings schrumpfte nach Aussage der Unternehmen der Auftragsbestand
in einigen Branchen (insbesondere im Automobilsektor). Somit kénnte es im
spateren Jahresverlauf oder Anfang 2024 zu Produktionskirzungen kommen, sollte
die Nachfrage nicht zunehmen.
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Die anhaltend schwache Nachfrage nach Waren kam auch in der verhaltenen
Aktivitat im Transportwesen und Einzelhandel zum Ausdruck. Der Tourismus
und die digitalen Dienstleistungen legten dagegen weiter kréftig zu. In den
Branchen Seefrachtverkehr, StraRenguterverkehr und Lagerei ging die Aktivitat im
dritten Quartal erneut zuriick, da viele Unternehmen weiterhin versuchten, ihr
Betriebskapital zu reduzieren. Die typische saisonale Belebung des weltweiten
Seefrachtverkehrs im August und September aufgrund des Warentransports vor
Weihnachten fiel den Befragten zufolge deutlich geringer aus als tblich. Der
Lebensmitteleinzelhandel berichtete, dass Verbraucherinnen und Verbraucher ihre
Ausgaben weiterhin durch einen Umstieg auf Discounter und giinstigere
Produktvarianten verringerten. Einige Einzelhandler auf3erten sich dennoch
optimistischer, dass sich die Ausgaben im spateren Jahresverlauf erholen kénnten,
da die privaten Haushalte zunehmend von steigenden Lohnen profitieren durften.
Aus den Bereichen Tourismus und Flugreisen wurde gemeldet, dass die
Sommersaison sehr positiv verlaufen sei. Im Tourismus sei die Lage so gut wie vor
der Pandemie oder sogar noch besser gewesen, und die Angebotsengpasse hatten
nachgelassen. Dabei kamen dem innereuropéischen Tourismus die gestiegenen
Preise fur Fernreisen zugute. In ihren Planungen fiir 2024 gehen die befragten
Unternehmen davon aus, dass sich das Wachstum zwar verlangsamen, aber
fortsetzen wird. Bei den digitalen Dienstleistungen war erneut ein kréaftiges
Wachstum zu verzeichnen. Dieses wurde zum Teil vom zunehmenden Wunsch der
Unternehmen getragen, zur Eindammung der steigenden Arbeitskosten KI-Losungen
(u. a. fur anspruchsvolle Birotatigkeiten) einzusetzen. Allerdings gab es sogar aus
diesem rasch wachsenden Sektor Meldungen Uber langwierige
Verkaufsverhandlungen und eine schwéachere Nachfrage vonseiten neuer und
kleinerer Unternehmen. Auch die Nachfrage nach traditionelleren
Beratungsleistungen sei gesunken, so die Befragten, da die Kunden Projekte
zuriickgestellt hatten.

Insgesamt aulRerten sich die Unternehmen recht pessimistisch bezuglich der
Aussichten fir den restlichen Jahresverlauf 2023 und teilweise auch fir 2024
(siehe Abbildung B, Grafik a). Zum einen lie der Ruckenwind nach, der sich durch
die Entspannung der Lieferengpéasse ergeben hatte. Zum anderen spurten die
Unternehmen nach wie vor Gegenwind durch den inflationsbedingten Druck auf die
Realeinkommen sowie durch die steigenden Zinsen. Daher rechnen einige
Unternehmen nun erst spater, namlich in der zweiten Jahreshélfte 2024, mit einer
signifikanten konjunkturellen Belebung. Viele halten zwar Ausschau nach Anzeichen
einer aggregierten Erholung der Konsumausgaben, kdnnen aber bislang keine
erkennen.
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Abbildung B
Uberblick lber die Einschatzungen zur aktuellen und zukiinftigen Entwicklung der
Wirtschaftstatigkeit und der Preise

(Durchschnitt der von den Fachleuten der EZB vergebenen Scorewerte)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Scorewerte spiegeln wider, wie die Fachleute der EZB die Antworten der befragten Unternehmen zur vierteljahrlichen
Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit (Umsatz, Produktion, Auftragslage) und 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 flir das kommende Quartal an.

Die Beschaftigungsentwicklung wurde als recht stabil beschrieben. Allerdings
gibt es Anzeichen, dass sich die Lage in Zukunft eintriben kénnte. Selbst in
Branchen, in denen die Aktivitéat ins Stocken geraten ist, z6gerten die Unternehmen
nach eigenen Angaben, Personal abzubauen, da sie es angesichts des in vielen
Landern nach wie vor angespannten Arbeitsmarkts nicht als sinnvoll erachteten, sich
von qualifizierten Arbeitskréften zu trennen. Stattdessen reduzierten sie ihren
Arbeitseinsatz bei Bedarf in vielen Fallen dadurch, dass sie nicht mehr so stark auf
externe Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zuriickgriffen, die Arbeitszeit verkirzten
oder staatlich finanzierte Kurzarbeitsregelungen in Anspruch nahmen. Vor allem im
verarbeitenden Gewerbe und in der Logistikbranche vermeldeten die
Arbeitsvermittler eine sinkende Nachfrage nach Arbeitskraften. Viele Unternehmen
verringerten ihre Mitarbeiterzahl, indem sie nur einen Teil der Beschaftigten
ersetzten, die in den Ruhestand gingen oder kiindigten, oder haben entsprechende
Plane fur die Zukunft. Betroffen waren hiervon in erster Linie Arbeiter sowie
Angestellte mit administrativen Aufgaben.

Der Anstieg der Verkaufspreise verlangsamte sich im dritten Quartal im
Durchschnitt weiter, und diese Entwicklung dirfte sich im vierten Quartal
fortsetzen (siehe Abbildung B, Grafik b). Hinter diesem Gesamtbild verbirgt sich
jedoch nach wie vor eine grofRe Heterogenitat, die auf die unterschiedlichen
Nachfrage- und Angebotsbedingungen sowie den unterschiedlich starken
Kostendruck in den einzelnen Sektoren zurtickzufthren ist. In den Sektoren, in
denen das Angebot noch nicht ganz mit der Nachfrage Schritt halten konnte, stiegen
die Preise in den letzten Monaten weiter an. Dies war zum Beispiel in der
Investitionsguter-, Automobil-, Tourismus- und Reiseverkehrsbranche der Fall. Die
meisten Befragten aus diesen Sektoren gehen jedoch davon aus, dass sich der
Preisauftrieb abschwachen oder zum Stillstand kommen wird, je mehr sich Angebot
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und Nachfrage wieder die Waage halten. Im Gegensatz dazu rechnen die meisten
Unternehmen aus dem Verbrauchsgiterbereich sowie Anbieter von unternehmens-
und verbraucherbezogenen Dienstleistungen mit weiteren Preisanstiegen, da die
héheren Vorleistungskosten — insbesondere im Zusammenhang mit den Lohnen —
auf die Preise Ubergewdlzt werden, um die Margen aufrechtzuerhalten. Im Agrar-
und Nahrungsmittelsektor beurteilten die Unternehmen die Aussichten
unterschiedlich. Hier wird die kiinftige Preisentwicklung davon abhangen, inwieweit
der bisherige Kostendruck bereits aufgefangen worden ist. Im
Lebensmitteleinzelhandel dirften die Preise in den kommenden Monaten jedoch
leicht sinken. In vielen Teilen des Baugewerbes, der Vorleistungsgiterbranche, des
Gebrauchsgutersektors sowie im Gltertransport vermeldeten die befragten
Unternehmen zumeist niedrige und/oder fallende Preise. Als Griinde hierfiir nannten
sie eine schwache Nachfrage sowie riicklaufige oder sich stabilisierende
Materialkosten. Diese fiihrten sie wiederum darauf zurlick, dass zahlreiche
Rohstoffpreise seit dem letzten Jahr gesunken sind, wodurch sich der unmittelbare
Kostendruck verringert hat, dem die vorleistungsintensiven Wirtschaftszweige
ausgesetzt sind.

Das Lohnwachstum war den Unternehmen zufolge weiterhin kraftig, durfte
sich aber im kommenden Jahr leicht abschwé&chen. Nach Einschéatzung der
befragten Unternehmen wird es von rund 5,6 % im laufenden Jahr auf 4,9 %

Jahr 2024 sinken (auf Basis einfacher Durchschnittswerte der Mittelpunkte der
guantitativen Angaben). Diese Werte entsprechen weitgehend den in der letzten
Umfrage vor drei Monaten geduf3erten durchschnittlichen Erwartungen. Im
kommenden Jahr wird der verzdgerte Effekt der vergangenen (mehrjahrigen)
Tarifabschlisse wohl noch deutlichen Aufwéartsdruck auf die Lohne ausuben.
Manche Unternehmen rechnen jedoch damit, dass die nachlassende Inflation und
die schwachen Nachfrageaussichten die Lohnforderungen mdoglicherweise dampfen
oder die Unternehmen besser in die Lage versetzen werden, ihnen standzuhalten.

Die Verscharfung der Finanzierungsbedingungen seit dem letzten Sommer hat
sich in der Industrie wesentlich starker ausgewirkt als im
Dienstleistungssektor (siehe Abbildung C, Grafik a). In der aktuellen Dialogrunde
wurden die Unternehmen gefragt, a) wie sich die Veranderungen der
Finanzierungskosten und der Verfugbarkeit von Finanzierungsmitteln, die seit

Mitte 2022 zu beobachten waren, in den letzten zwolf Monaten auf ihre
Geschéftstéatigkeit ausgewirkt haben, b) ob diese Verdnderungen in den nachsten
zwolf Monaten voraussichtlich einen groReren oder geringeren Einfluss auf ihre
Geschéftstatigkeit haben werden und c¢) welche Faktoren dieser Einschatzung
zugrunde liegen. Fast genau die Halfte der befragten Firmen — berwiegend aus
dem Dienstleistungssektor — gab an, dass ihre Geschéftstatigkeit nicht durch die
veranderten Finanzierungsbedingungen beeintrachtigt worden sei. Die andere
Halfte — Uberwiegend aus der Industrie — vermeldete indes einen negativen Effekt.
Die Unternehmen, die keine Beeintrachtigung ihrer Geschéftstatigkeit durch die
restriktiveren Finanzierungsbedingungen meldeten, nannten als Griinde hierfir eine
solide Liquiditatsposition, einen geringen AufRenfinanzierungsbedarf, ein nur
langsames Durchwirken der Marktzinsen auf die durchschnittlichen
Fremdfinanzierungskosten sowie die anhaltende Bereitschaft der Banken, Kredite zu
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angemessenen Zinsen auszureichen. Zwei Drittel der Ansprechpersonen aus der
Industrie gaben an, dass sich die verscharften Finanzierungsbedingungen negativ
auf ihre Geschafte ausgewirkt hatten: entweder direkt Uber die Finanzierung oder
indirekt durch eine gesunkene Nachfrage. Mehrere Unternehmen berichteten, dass
Banken und institutionelle Anleger inzwischen verstarkt auf das Kreditrisiko achteten
und dass die gestiegenen Kapitalkosten die erforderliche Investitionsrendite
erhohten. Vor allem im Baugewerbe und im Investitionsgutersektor sowie in den
Branchen, die diese Sektoren beliefern, &uf3erten viele Unternehmen auch die
Auffassung, dass die restriktiveren Finanzierungsbedingungen die Nachfrage der
Kunden nach ihren Produkten dampfen wirden.

Unter dem Strich durften sich die restriktiveren Finanzierungsbedingungen in
den nachsten zwolf Monaten deutlicher in der Geschéaftstatigkeit
niederschlagen (siehe Abbildung C, Grafik b). Die meisten Unternehmen gehen
davon aus, dass sich die Verscharfung der Finanzierungsbedingungen in den
nachsten zwolf Monaten &ahnlich stark auf die Geschéaftstatigkeit auswirken wird wie
in den vorangegangenen zwo6lf Monaten. Dazu z&ahlt auch die Mehrzahl der
befragten Unternehmen aus dem Dienstleistungsbereich, die tendenziell damit
rechnen, dass die verscharften Finanzierungsbedingungen keinerlei Effekt haben
werden. Von den Unternehmen, die von einer Verdnderung ausgehen, erwarten

27 % eine starkere Beeintrachtigung der Geschaftstatigkeit als bisher und nur 12 %
eine geringere Beeintrachtigung. Einige der Ansprechpersonen gaben an, dass ihr
AulRenfinanzierungsbedarf aufgrund fallig werdender Schulden oder der
Durchfiihrung groRer Investitionsprojekte gestiegen sei. Andere betonten, dass ihre
Investitionsentscheidungen vor allem von der erwarteten kiinftigen Nachfrage
abhingen. Dementsprechend gehen sie davon aus, dass sich ihre kiinftigen
Investitionsausgaben angesichts der konjunkturbedingten Abwartskorrekturen der
Prognosen wahrscheinlich verringern werden (z. B. durch eine Ausdehnung der
geplanten Investitionen Uber einen langeren Zeitraum). Die Entscheidungen der
einzelnen Unternehmen hangen von deren jeweiligen Positionen im
Investitionszyklus ab. Diesbezlglich haben die durch die Corona-Pandemie
verursachten Stérungen und die Anforderungen im Zusammenhang mit dem
Ubergang zu einer CO2-neutralen Wirtschaft zu einer erheblichen Heterogenitit
gefihrt. Die Investitionsentscheidungen werden von zahlreichen Faktoren
beeinflusst. Aktuell jedoch fallen die Vorleistungskosten, Subventionen und die
regulatorische Unsicherheit fur viele Unternehmen mehr ins Gewicht als die
Finanzierungsbedingungen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2023 — Kasten 77



Abbildung C

Uberblick lber die Einschatzungen zu den Auswirkungen der Veranderung der
Finanzierungskosten und der Verflgbarkeit von Finanzierungsmitteln auf die

Geschaftstatigkeit

(in % der Antworten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abbildung basiert auf Gesprachen mit 52 Ansprechpersonen, darunter 27 aus Industrieunternehmen und 25 aus

Dienstleistungsunternehmen.
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Preisauftrieb bei den Wohnungsmieten im Euroraum
Rodolfo Arioli, Elena Bobeica, Moreno Roma und Michel Soudan

Die Mietpreise sind in der Regel kein bestimmender Faktor fiir die Entwicklung
des HVPI im Euroraum; der durchschnittliche Inflationsbeitrag dieser Preise
liegt seit 1999 bei 0,1 Prozentpunkten. Seit Mitte 2022 ist die jahrliche
Wachstumsrate der tatsachlichen Mietpreise fur Wohnraum im Euroraum jedoch
deutlich gestiegen, wenn auch moderater als jene anderer Dienstleistungspreise. Die
Frage, in welchem Mal3e sich Mieten auf die Inflation auswirken, wird groRenteils
von der Entwicklung in den Vereinigten Staaten beeinflusst. Dort war der nach der
Pandemie verzeichnete Inflationsschub zu einem wesentlichen Teil auf den
Preisauftrieb bei Mieten zurtickzufiihren. Um zu beurteilen, inwieweit die Mietpreise
im Euroraum eine vergleichbare Inflationswirkung entfalten kénnen, missen die mit
der Messung verbundenen Herausforderungen sowie die verschiedenen
methodischen und regulatorischen Besonderheiten im Zusammenhang mit dieser
speziellen HVPI-Komponente bertcksichtigt werden.

Die Tatsache, dass das Mietpreiswachstum nur in begrenztem Mal3e zur
Kerninflation im Eurogebiet beitragt, ist sowohl auf dessen moderate Dynamik
als auch das vergleichsweise geringe Gewicht zurtickzufiihren. Im August 2023
betrug der tatsachliche Preisauftrieb bei den Mieten auf Jahressicht 2,8 %. Dies war
der hochste Wert seit der Einflihrung des Euro und Ubertraf den langfristigen
Durchschnitt des Zeitraums 2000-2019 um 1,2 Prozentpunkte. Der Beitrag der
Mieten zur Inflation nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel im Eurogebiet
(HVPIX) belief sich auf 0,24 Prozentpunkte und war damit nur 0,1 Prozentpunkte
hoher als sein langfristiger Durchschnitt (siehe Abbildung A, Grafik a). Dieser relativ
niedrige Beitrag kontrastiert mit der Situation in den USA. Dort fiel der Beitrag der
tatsachlichen Mieten zur Kerninflation nach dem Verbraucherpreisindex (VPI) im
August 2023 mit 0,7 Prozentpunkten rund dreimal so hoch aus wie im Euroraum und
lag etwa 0,5 Prozentpunkte Gber seinem Durchschnitt des Zeitraums 2000-2019.
Verantwortlich fur den groRen Einfluss der Mieten auf die Kerninflation in den
Vereinigten Staaten ist zum Teil das Auslaufen des staatlichen
R&aumungsmoratoriums. Diese Maf3nahme wurde 2020 als Reaktion auf die Corona-
Pandemie ergriffen und fiihrte zu einem wesentlich geringeren Anstieg der US-
Mieten. Nachdem das Moratorium Ende 2021 aufgehoben wurde, verteuerten sich
die Mieten spirbar; die entsprechende Rate lag im Marz 2023 bei 8,8 %. Sie
verringerte sich bis August nur leicht auf 7,8 % und blieb damit weiterhin deutlich
Uber ihrem langfristigen Durchschnitt von rund 3 %.

Die Mieten fir Neuvertrage, die rascher auf die Gegebenheiten des Marktes
reagieren durften, steigen im Eurogebiet ebenfalls nur langsam an. Zu den Zum
Mietpreisniveau bei Neuvermietungen im Euroraum liegen kaum Angaben vor. Aus
Jahresdaten fir Deutschland, die zur Veranschaulichung herangezogen werden
(siehe Abbildung A, Grafik b), geht hervor, dass sich die Mietpreise bei
Neuvermietungen vor allem in Aufschwungphasen am Wohnungsmarkt tatsachlich
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dynamischer entwickeln als bei bestehenden Mietverhéltnissen.! Verglichen mit dem
US-Wohnungsmarkt scheinen die Mieten im Eurogebiet weniger stark auf die
Marktentwicklung zu reagieren, was auch die Preise fir Wohnimmobilien
einschlieR’t.2 Die Preise fiir Neuvermietungen in den USA &ndern sich deutlich
starker, entwickeln sich deutlich volatiler und vollziehen tberdies die allgemeine
Entwicklung am Wohnungsmarkt eng nach. Zuriickzufuihren ist dies auf die geringe
Verbreitung von Mietenregulierung in den Vereinigten Staaten. Nur in einigen
wenigen US-Bundesstaaten werden die Mieten reguliert, wahrend derartige
MaRnahmen im Euroraum wesentlich géngiger sind.

1 Bisherige Schéatzungen fiir Deutschland lassen darauf schlieRen, dass jedes Jahr etwa 10 % der
privaten Haushalte umziehen. Dies wiirde bedeuten, dass alljahrlich etwa 10 % der Mietpreise
Neuvermietungen betreffen. Ein Anstieg der Nachfrage aufgrund eines Bevélkerungswachstums bleibt
hierbei unbericksichtigt.

2 Anhand der Angaben fiir den Euroraum lasst sich das theoretische langfristige Verhaltnis zwischen
Wohnimmobilienpreisen und Wohnungsmieten nur schwer beobachten. Siehe EZB,
Mietpreisentwicklung bei Wohnimmobilien im Euro-Wahrungsgebiet seit der Krise, Kasten 5,
Wirtschaftsbericht 4/2019, Juni 2019.
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Abbildung A
Entwicklung der Mietpreise im Euroraum, in den Vereinigten Staaten und in
Deutschland

a) Inflation, Mieten und Inflationsbeitrage

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten, jeweils bezogen auf den Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2019)
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Quellen: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics, Deutsche Bundesbank und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a: Die jlingsten Angaben zum HVPI und VPI beziehen sich auf August 2023. Grafik b: Deutschland: Angaben zu
bestehenden Vertragen anhand von Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf der Basis von Daten des Statistischen
Bundesamtes (Destatis). Bis zu einem gewissen Grad sind auch Neuvermietungen berticksichtigt. Fiir Deutschland handelt es sich bei
Neuvermietungen um transaktionsgewichtete Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf Basis von Daten der bulwiengesa AG.
Die Angaben zu bestehenden Vertragen in den Vereinigten Staaten basieren auf dem (saisonbereinigten) monatlichen Zillow
Observed Rent Index. Die Angaben beziehen sich auf 2022 (Deutschland) bzw. auf August 2023 (US-VPI und US-Mieten fiir
bestehende Vertrage).

In den Vereinigten Staaten ist der groRere Inflationsbeitrag der Mieten auch auf
das hdhere Gewicht dieser Komponente im VPl und die breiter gefasste
Definition von ,,Wohnkosten* zuriickzufiihren. Auf die Mietpreise entfallen
weniger als 6 % des gesamten HVPI des Euroraums. Deren Gewicht liegt damit nur
geringfugig unter dem Wert von 7,5 % fir die entsprechende Position im US-
amerikanischen VPL.3* In den Vereinigten Staaten umfasst die Komponente

3 Das Gewicht der Mieten im HVPI unterscheidet sich von Land zu Land erheblich. Es rangiert von 9 %
(Finnland) bis 0,7 % (Slowenien), was die unterschiedlichen Dimensionen der jeweiligen
Wohnungsmérkte widerspiegelt.

4 Die Messgrofe der Mietpreise im US-amerikanischen Verbraucherpreisindex basiert auf
Vertragsmieten und umfasst auch alle zuséatzlichen Dienstleistungen, die der Vermieter im Rahmen des
Mietvertrags zur Verfligung stellt (z. B. Versorgungsdienstleistungen). Im Euroraum beziehen sich die
tatsachlichen Mieten im HVPI nur auf die reinen Mietzahlungen.
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Wohnkosten insgesamt jedoch auch unterstelle Mieten fir selbstgenutztes
Wohneigentum sowie die Kosten fiir Ubernachtungen auRer Haus. Aus diesem
Grund haben Wohnkosten einen Anteil von 35 % am VPI. Dieser Anteil ist ungeféhr
sechsmal so hoch wie jener der Mieten im Euroraum. Unter der unterstellten Miete
ist die implizite Miete zu verstehen, die Eigennutzer von Wohneigentum zu zahlen
héatten, wenn sie ihre jeweilige Wohnung mieten wiirden. Der HVPI-Warenkorb fur
das Eurogebiet enthélt keine unterstellten Mieten, sondern nur die tatsachlichen
Ausgaben fir Wohnungsmieten. Erfasst werden daneben die Wohnnebenkosten, die
sowohl von Mietern als auch von Eigentimern zu tragen sind. Der Anteil privaten
Wohneigentums ist mit rund 65 % in beiden Wirtschaftsraumen &ahnlich hoch.®

Mietenregulierungen sind im Euroraum allgemein starker verbreitet als in den
Vereinigten Staaten, und ihre Verbreitung hat seit der Pandemie noch
zugenommen (siehe Abbildung B). Dadurch wird tendenziell die Reagibilitat der
Mietpreise auf zugrunde liegende Variablen wie Wohnimmobilienpreise,
Bau-/Renovierungskosten und Inflation verringert. Uberdies spielt auch die
Vermietung von Sozialwohnungen in einigen Léandern eine grofRe Rolle. Deren
Mietpreis liegt iblicherweise unter der Marktmiete, und Anderungen der
Sozialmieten sind haufig stark reglementiert. Betrachtet man die funf grof3ten
Volkswirtschaften im Eurogebiet, so weisen die Niederlande den héchsten Anteil an
Mietvertragen mit verbilligten Mieten auf (85 %).6 Auch in Frankreich sieht ein groRer
Teil der Vertrage reduzierte Mieten vor. Die verfligbaren Indizes zu
Mietpreisbindungen liefern nur Daten bis zum Jahr 2019. Verschiedene Lénder,
darunter Frankreich und Spanien unter den grof3ten Volkswirtschaften, haben
kirzlich MaBnahmen eingefiihrt, um Mietpreissteigerungen in einem von hoher
Inflation gepragten Umfeld zu deckeln (in Tabelle A, Spalte 4, sind die jeweiligen
Merkmale der Wohnungsmarkte in den grof3ten Volkswirtschaften des Euroraums
aufgefuhrt).” Sobald derartige MaRnahmen auslaufen, konnen die Mieten steigen.
Zusétzlich haben einige Lander im Jahr 2020 als Reaktion auf die Pandemie
UnterstiitzungsmalRnahmen am privaten Mietwohnungsmarkt eingefuihrt. Diese
erstrecken sich von RGumungsmoratorien bis zur Verlangerung von Mietvertragen.

5 Das Europaische Statistische System hat bislang noch keine Vereinbarung ber eine
zufriedenstellende Methodik getroffen, nach der die unterstellten Mieten fir Eigentimer im HVPI
beriicksichtigt werden kdnnen. Siehe hierzu Eurostat, Owner-occupied housing and the harmonised
index of consumer prices, Statistisches Arbeitspapier, 2023. Wiirden die unterstellten Mieten zum HVPI
hinzugefiigt, zeigt eine vorlaufige Schatzung zur Beurteilung des daraus erwachsenden Einflusses,
dass der HVPI in der Zeit bis 2021 unter Berlicksichtigung der unterstellten Mieten im Schnitt &hnlich
hoch ausgefallen ware wie die amtliche Gesamtinflation. Siehe hierzu Abbildung 8 in: EZB, Inflation
measurement and its assessment in the ECB’s monetary policy strategy review, Occasional Paper
Series, Nr. 265, 2021.

Dieser Anteil hat seit 2021 aufgrund regulatorischer Anderungen deutlich zugenommen, wéhrend er in
der Zeit von 2013 bis 2020 im Schnitt bei nur 2,2 % lag.

7 Der Mietpreisbindungsindex fasst zusammen, inwieweit Beschrankungen bei der Festsetzung der
urspriinglichen Miethéhe, bei Mietanpassungen und bei der Weitergabe von Kosten (z. B. fiir
Renovierungen) an die Mieter bestehen.
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Abbildung B
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Quellen: OECD-Fragebogen zu bezahlbarem Wohnraum und sozialem Wohnungsbau von 2019 (2019 OECD Questionnaire on
Affordable and Social Housing), Rental Market Regulation Index (ReMaln) und eigene Berechnungen.

ﬁir;:werkung: Der Index reicht von 0 (keine Beschrankungen) bis 1. Ein hoherer Indexwert deutet auf eine starkere Mietpreisbindung
Im Zeitverlauf wird die Entwicklung der Mietpreise durch verschiedene
methodische und regulatorische Aspekte beeinflusst, die sie weniger anfallig
fur die Marktkrafte macht als andere HVPI-Komponenten. Erstens werden
Mieten tendenziell weniger oft angepasst als andere Preise, und zwar in der Regel
maximal einmal jahrlich. Zweitens vergeht in der Regel eine gewisse Zeit, bis ein
Mietvertrag erneuert wird, und die Erneuerung erfolgt aus einer
vergangenheitsbezogenen Perspektive. Dies tréagt dazu bei, dass sich
Mietpreisanstiege besonders langsam vollziehen. Methodisch gesehen variiert die
Frequenz, mit der in den einzelnen Landern Mietdaten erhoben werden. Die Preise
werden meist monatlich in einer Stichprobe zusammengestellt, aber in den
Niederlanden erfolgt dies beispielsweise nur einmal jahrlich (siehe Tabelle A).
Dariiber hinaus sind im Mietpreiswarenkorb wie oben erwéahnt lediglich die Mieten
fur bestehende Vertrage enthalten, die die Marktentwicklung in der Regel nur
zeitverzogert nachvollziehen. Die Preise fur temporére Beherbergungen wéren ein
guter Indikator des Marktdrucks, aber diese Preise werden unter der HVPI-
Komponente Beherbergungsdienstleistungen und nicht unter Mieten erfasst.
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Tabelle A
Merkmale des Mietmarkts in den gréRten Volkswirtschaften des Euroraums

Anteil des
Geltende mietreduziert
Regulierungen im oder mietfrei
Zusammenhang mit bereitgestellten
Haufigkeit der »hohen Mietpreis- Wohnraums am
Preiser- Lebenshaltungs- bindungs- gesamten
Land Datenquelle hebung kosten® index" Mietmarkt?
DE Umfrage auf Grundlage der jingsten Vierteljahrlich® Keine Angabe 0,75 12,6
Datenerhebung zu Wohnimmobilien
FR Umfrage auf Grundlage der jingsten Vierteljahrlich Mieterhéhungen bis 0,53 57,1
Datenerhebung zu Wohnimmobilien Marz 2024 bei 3,5 %
(freier Markt) oder des Verzeichnisses gedeckelt
von sozialem Wohnraum (soziales
Wohnungswesen)
IT Von der Beobachtungsstelle fiir den Vierteljahrlich® Nein Keine Angabe 354
Immobilienmarkt der Steuerbehtrde
bereitgestellte Verwaltungsdaten
ES Personlich oder telefonisch Monatlich Mieterhdhungen bis 0,57 354
durchgefiihrte Umfrage Dezember 2023 bei
2 % gedeckelt
NL Vermieter Jahrlich Nein 0,47 86,4

Quellen: Eurostat, OECD und EZB-Berechnungen.

1) Gemal den Antworten auf den OECD-Fragebogen zu bezahlbarem Wohnraum und sozialem Wohnungsbau von 2019 (2019 OECD
Questionnaire on Affordable and Social Housing) reicht der Mietpreisbindungsindex von 0 (keine Beschrankungen) bis 1 (alle Arten
von Beschrankungen);

2) Bezieht sich auf Angaben aus der EU-Statistik (iber Einkommen und Lebensbedingungen (EU-SILC) aus dem Jahr 2022.

3) In Deutschland werden die Daten zu den monatlichen Mieten vierteljahrlich fur die kommenden drei Monate erhoben.

4) In Italien werden seit Anfang 2023 parallel zur vierteljahrlichen Erhebung regular auch monatliche Daten erhoben. Es ist geplant, in
naher Zukunft auf die monatliche Datenerhebung umzustellen.

Zwar sind die Mieten im Euroraum zum Teil inflationsindexiert, doch sind
solche Klauseln — bezogen auf alle privaten Mietvertrage und Lander — nicht
weit verbreitet. In Italien beispielsweise unterliegen nur bestimmte Vertragsarten
einer Inflationsindexierung. In Belgien wird fir die Indexierung bestehender Vertrage
ein vom nationalen VPI abgeleiteter Gesundheitsindex (ohne Tabakwaren, Alkohol
und Kraftstoffe) herangezogen. Bei Mietvertragen fir Immobilien mit geringer
Energieeffizienz ist eine solche Indexierung jedoch nicht méglich. In Frankreich und
Spanien gelten fur Mieterh6hungen, die aus einer Inflationsindexierung resultieren,
seit Kurzem Kappungsgrenzen von 3,5 % bzw. 2 %. In Deutschland sind die Mieten
in der Regel an eine Vergleichsmiete fir Wohnraum vergleichbarer Qualitat in der
jeweiligen Gemeinde gekoppelt. Diese Vergleichsmiete wird in regelmafigen
Abstanden (ublicherweise alle vier bis sechs Jahre) ermittelt. Mietanpassungen
erfolgen daher im Allgemeinen nur recht langsam. Allerdings werden auch in
Deutschland zum Teil Mietindexierungen vereinbart. Dabei wird eine Mieterh6hung
ausgelost, wenn die Veranderung des Verbraucherpreisindex einen bestimmten
Schwellenwert Uiberschreitet. Der jingste Inflationsanstieg dirfte dazu fihren, dass
dieser Schwellenwert bei einem héheren Anteil der Vertrage erreicht wird.

Die Mieten im Euroraum sind zuletzt etwas starker gestiegen, als es ein Modell
auf Basis historischer RegelmaRigkeiten impliziert. Ein Einzelgleichungsmodell,
das die starke Tragheit des Preisauftriebs bei den Mieten wie auch den
Zusammenhang mit der zurtickliegenden Inflation und den Deflator der
Wohnungsbauinvestitionen berticksichtigt, hatte den Aufwartstrend bei der
Mietpreisentwicklung nach Ende 2021 erfasst, aber Tempo und Ausmal} des
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Anstiegs unterschatzt (siehe Abbildung C).2 Was die weitere Entwicklung betrifft, so
gibt es zwei Herausforderungen bei der Prognose der Mieten im Euroraum: erstens
der starke Anstieg der Inflation im spateren Verlauf des Schatzzeitraums und
zweitens die Mdglichkeit, dass die Lander des Euroraums die Weitergabe an die
Mieten begrenzen, um die Finanzierbarkeit von Wohnraum zu gewabhrleisten. Die
Mietenregulierung im weiteren Sinne geht bei Modellen in reduzierter Form wie dem
hier betrachteten nicht in die Erklarungsvariablen ein. Solche Regulierungen kénnten
daher zu einer Uberschitzung der kiinftigen Mietentwicklung fiihren.

Abbildung C
Projiziertes und tatsachliches Mietwachstum im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Projiziertes Mietwachstum
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Eine Beschreibung des Modells findet sich in FuBnote 8. Das Modell wird fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis
zum zweiten Quartal 2021 geschatzt. Die Mietprojektionen beginnen im dritten Quartal 2021. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf
das zweite Quartal 2023.

Obwohl der Preisauftrieb bei den Mieten in den einzelnen Euro-Landern sehr
unterschiedlich ausféllt, ist er in den meisten Landern derzeit héher als vor
einem Jahr und auch hdher als der langfristige Durchschnitt (siehe

Abbildung D). Die grof3e Heterogenitét der Mietpreisdynamik lasst sich auf die
landerspezifischen Besonderheiten der Wohnungsmarkte im Euroraum
zuriickfiihren. Im August 2023 reichten die jahrlichen Anderungsraten von 18,3 % in
Malta bis -2,0 % in Estland (siehe Abbildung D, Grafik b). Landerspezifische
Besonderheiten gibt es unter anderem bei den nationalen Rechtsvorschriften, der
statistischen Erfassung und Stichprobenerhebung, der Inflationsindexierung von
Mietvertragen (siehe oben), der Gré3e und Tiefe des privaten Mietmarkts im
Vergleich zum Anteil des mietreduziert oder mietfrei bereitgestellten Wohnraums und

8  Eine Echtzeit-Prognoseevaluation deutet darauf hin, dass ein Einzelgleichungsmodell bei einem
Zeithorizont von bis zu sechs Quartalen etwas bessere Ergebnisse liefert als eine Random-Walk-
Prognose. Das Modell schneidet auch besser ab als ein bayesianisches vektorautoregressives Modell
(BVAR), das zusatzliche Variablen im Zusammenhang mit dem Wohnungsmarkt einbezieht. Die
ausgewahlte Einzelgleichung umfasst die verzégerte Miete (Verzégerung von einem Quartal) und die
Inflation sowie den Deflator der Wohnungsbauinvestitionen (Verzdgerung von vier Quartalen). Bei
Einbeziehung der Wohnimmobilienpreise verschlechtert sich die Prognosegtte der Modelle. Die
gewahlten Variablen werden in der Literatur zu Mietprojektionen haufig verwendet; siche
beispielsweise J. Muellbauer, Real Estate Booms and Busts: Implications for Monetary and
Macroprudential Policy in Europe, Beitrag beim ECB Forum on Central Banking, Anhang 2, EZB, Juni
2022.
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der Grol3e des gesamten Mietmarkts, die sich in den einzelnen Euro-Landern
erheblich unterscheidet.

Abbildung D
Entwicklung der Mieten im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Durchschnittswerte)

Mieten, HVPI (August 2023)
® Langfristiger Durchschnitt (Januar 2000 bis Dezember 2019)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Im Fall Spaniens wird der langfristige Durchschnitt aufgrund methodischer Anderungen bei der Datenerhebung ab
Januar 2016 berechnet. EA steht fiir Euroraum.

Der Aufwartsdruck auf die Mietpreisentwicklung dirfte anhalten, auch wenn er
durch einige institutionelle Merkmale méglicherweise abgemildert wird. Er ist
derzeit besonders stark und bezieht sich sowohl auf das Angebot als auch auf die
Nachfrage nach Wohnraum. Hohere Baukosten sowie gestiegene Kosten fiur die
Instandhaltung und Reparatur von Wohnungen tragen real zu einer Verringerung der
Rentabilitat von Wohneigentum bei. Unterdessen begrenzen die verscharften
Finanzierungsbedingungen das Wohnraumangebot.® In einigen Landern wird der
Druck dadurch verstarkt, dass Mieteinheiten zunehmend fiir kurzfristige
Vermietungen an Touristen genutzt werden und es einen starken Zustrom an
auslandischen Arbeitskraften gibt. Auf der Nachfrageseite haben vergangene

Die Kosten fiir Dienstleistungen im Zusammenhang mit Wohnungen sowie fiir Wohnungsreparaturen
sind im August 2023 gegenuber dem Vorjahr um 6,8 % gestiegen, wahrend sich die Kosten fiir gréRere
Reparatur- und Instandhaltungsarbeiten flr die Eigentiimer im ersten Quartal 2023 um 9,9 % pro Jahr
erhéht haben.
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Preissteigerungen bei Wohnimmobilien in Verbindung mit steigenden
Finanzierungskosten die Finanzierbarkeit verringert. Dies hat tendenziell zur Folge,
dass Haushalte lieber mieten, als Wohneigentum zu erwerben. Trotz des
Aufwartsdrucks fuhrt die erhebliche Tragheit der Mietpreise, die zum Teil auch
institutionellen Griinden geschuldet ist, zu einer recht langsamen Anpassung der
Mieten. Folglich dirfte das Risiko, dass von den Mietméarkten des Euroraums Druck
auf die zugrunde liegende Inflation ausgeht, sehr gering sein. Allerdings stellt sich
die Lage in den einzelnen Landern unterschiedlich dar, was auf die erheblichen
landerspezifischen Besonderheiten der jeweiligen Wohnimmobilien- und Mietmarkte
zurtickzufuhren ist.
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Aufsatz

20 Jahre EZB-Umfrage zum Kreditgeschaft im
Euroraum — ein Ruckblick

Petra Kdhler-Ulbrich, Maria Dimou, Lorenzo Ferrante und Conor Parle

1 Einleitung

Die Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum (Bank Lending Survey — BLS)
liefert seit ihrer Einfiuhrung im Jahr 2003 frihzeitig wertvolle Hinweise fir die
Beurteilung der Kreditvergabebedingungen der Banken im Euroraum. Es
handelt sich um eine der am langsten bestehenden Umfragen des Eurosystems. Sie
wurde 2003 eingefiihrt, um einen besseren Einblick in die
Kreditvergabebedingungen der Banken im Eurogebiet zu erhalten.! Die
Kreditrichtlinien der Banken (d. h. die Kriterien fur die Gewéhrung von Krediten), die
Bedingungen fir die Neukreditvergabe (d. h. die in den Kreditvertragen vereinbarten
tatsachlichen Kreditbedingungen) und die Nachfrage nach Krediten variieren sowohl
im Konjunkturverlauf als auch im Lauf des geldpolitischen Zyklus. Zeitweise kénnen
sie auch durch Finanzkrisen oder Notfallhilfen beeinflusst werden. In der
vierteljahrlichen Umfrage zum Kreditgeschaft berichten die Banken ausfiihrlich tiber
diese Entwicklungen. Anhand dessen lassen sich die maf3geblichen Einflussfaktoren
der Kreditvergabebedingungen der Banken bestimmen und friihzeitig Hinweise auf
die Dynamik der Bankkreditvergabe ableiten. Dies ist fir die Beurteilung der
Transmission der Geldpolitik von Bedeutung.

Das o6ffentliche Interesse an der Umfrage hat im Zeitverlauf deutlich
zugenommen. In Zeiten von Finanzkrisen und hoher Unsicherheit war das Interesse
an der Umfrage Ublicherweise hoher als in ruhigeren Phasen. Zudem hat sich das
Interesse im Laufe der Zeit insgesamt deutlich erhht. Seit dem Beginn der
geldpolitischen Straffungsphase 2022 ist es besonders hoch. Méglicherweise kommt
darin auch zum Ausdruck, wie wichtig weiche Informationen sind, um das
angemessene Maf3 und die angemessene Dauer der geldpolitischen
Straffungsphase zu bestimmen. EZB-Analysen zufolge wurde in der ersten Woche
nach Veroffentlichung der Umfrageergebnisse fir das erste Quartal 2023 ein neuer
Rekord verzeichnet, als mehr als 5 000 Nutzerinnen und Nutzer die Website
besuchten. Neben der Umfrage zum Kreditgeschéaft, die sich auf die Perspektive der

L Am 15. Mai 2003 verdffentlichte die EZB die Ergebnisse ihrer ersten Umfrage zum Kreditgeschaft im
Euro-Wahrungsgebiet (fur das vierte Quartal 2002 und das erste Quartal 2003) sowie einen Aufsatz mit
dem Titel ,Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet” im Monatsbericht vom April 2003.
Vorbild war die vom Federal Reserve System in den Vereinigten Staaten durchgefiihrte Umfrage
LSenior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices®. Im Laufe der Zeit ist die Zahl der
Umfrageteilnehmer gestiegen, weil zuséatzliche Lander dem Euroraum beitraten und weitere Banken in
die Stichprobe aufgenommen wurden, um die Struktur des Bankensektors im Euroraum angemessen
abzubilden.
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Banken konzentriert, liefern auch andere EZB-Umfragen weiche Daten zur
Wirtschaftsentwicklung im Euroraum, die die Informationen aus dieser Umfrage
erganzen.?

Im vorliegenden Aufsatz wird untersucht, wie sich die
Kreditvergabebedingungen der Banken fiir Unternehmen und private
Haushalte im Euroraum sowie deren Kreditnachfrage in den letzten 20 Jahren
entwickelt haben und welche Vorlaufeigenschaften diese Indikatoren fir das
Kreditwachstum und die Wirtschaftstatigkeit haben.® In Abschnitt 2 werden mit
dem Zeitraum von 2003 bis 2007 die ersten Jahre der Umfrage beleuchtet.
Abschnitt 3 befasst sich mit dem Zeitraum von 2008 bis 2014, als die globale
Finanzkrise, die Staatsschuldenkrise und deren unmittelbare Folgen das Geschehen
pragten. In Abschnitt 4 wird die Zeit der geldpolitischen Sondermaflinahmen bis 2019
analysiert. Abschnitt 5 enthalt eine Bestandsaufnahme der Zeit wahrend der
Covid-19-Pandemie von 2020 bis 2021. In Abschnitt 6 wird die Phase der im Jahr
2022 eingeleiteten geldpolitischen Straffung untersucht, und Abschnitt 7 enthalt
abschliel3end eine Beurteilung der Bedeutung der Umfrage zum Kreditgeschéft aus
Sicht der Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft.

2 Kreditangebot und -nachfrage in den ersten
Umfragejahren: 2003-2007

Vor Ausbruch der globalen Finanzkrise verzeichnete der Euroraum ein
steigendes Wirtschaftswachstum, einen zunehmenden Inflationsdruck und
zweistellige Zuwachsraten beim Kreditwachstum, worauf die Geldpolitik mit
Zinserhohungen reagierte. Wahrend die ersten Jahre des neuen Jahrtausends von
einem schwacheren Wirtschaftswachstum und einer akkommodierenden Geldpolitik
gepragt waren, kam es von Mitte 2004 bis 2006 zu einer wirtschaftlichen Erholung
im Euroraum, gefolgt von einem anhaltend soliden Wachstum im Jahr 2007. Als
Reaktion auf die zunehmenden Risiken, die im Zusammenhang mit der Belebung
der Wirtschaft des Euroraums fiir die Preisstabilitat entstanden, begann die EZB im
Dezember 2005 ihren Leitzins anzuheben. Bis Juli 2008 erhdhte sie diesen
schrittweise von 2,00 % auf 4,25 %.*

Die lockeren Kreditvergabebedingungen der Banken trugen dazu bei, dass
sich in der Zeit vor der globalen Finanzkrise Risiken aufbauten. Wahrend der
Phase der geldpolitischen Straffung im Vorfeld der globalen Finanzkrise wurden die

2 Siehe beispielsweise die Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln, die sich mit
der Sicht der Unternehmen befasst, und die Umfrage zu den Verbrauchererwartungen, die die
Verbrauchersicht in den Blick nimmt.

3 Eine ausfiihrliche Erérterung der geldpolitischen Phasen der EZB findet sich in: M. Rostagno,
C. Altavilla, G. Carboni, W. Lemke, R. Motto, A. Saint Guilhem und J. Yiangou, Monetary Policy in
Times of Crisis: A Tale of Two Decades of the European Central Bank, Oxford University Press, 2021.
Siehe auch P. Kéhler-Ulbrich, H. S. Hempell und S. Scopel, The euro area bank lending survey,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 179, 2016; EZB, \Was sagt die Umfrage zum Kreditgeschaft tber
die Kreditbedingungen fiir Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet aus?, Wirtschaftsbericht 8/2019,
Dezember 2019.

4 Mindestbietungssatz beim Zinstenderverfahren fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte der EZB.
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Richtlinien fur Kredite an Unternehmen im Euroraum und fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte tiber weite Strecken per saldo gelockert oder kaum verandert
(siehe Abbildung 1, Grafik a). Dies steht in gewissem Widerspruch zu dem, was in
Anbetracht der Transmissionskanéle der Geldpolitik als Reaktion auf steigende
Refinanzierungskosten der Banken (Zinskanal) und wachsende Kreditrisiken der
Kreditnehmer (Bilanzkanal) zu erwarten gewesen ware.® Vom dritten Quartal 2004
bis zum zweiten Quartal 2007 waren die Nettoanteile der Banken, die eine
Verscharfung der Richtlinien fur Kredite an Unternehmen meldeten, zumeist negativ,
was unter dem Strich eine Lockerung der Kreditvergabepolitik der Banken impliziert.
Die Umfrage verdeutlichte, dass die Banken den Kreditrisiken in diesem Zeitraum
wenig Bedeutung beimaf3en: Die Risikoeinschatzung hatte nur einen geringfiigig
verscharfenden Effekt auf die Kreditrichtlinien, wéhrend der Wettbewerb eine
deutliche Lockerung bewirkte (siehe Abbildung 2, Grafik a).® Die Nachfrage nach
Krediten erhohte sich in diesem Zeitraum indessen weiter (siehe Abbildung 1,
Grafik b). Dies steht im Einklang mit der Ublicherweise verzégerten Reaktion der
Kreditvergabe auf steigende Zinsen in Zeiten wachsender Anlageinvestitionen,
robuster Fusions- und Ubernahmeaktivititen, giinstiger Aussichten am
Wohnimmobilienmarkt und eines hohen Verbrauchervertrauens. Die
Wachstumsraten der Unternehmenskredite und der Wohnungsbaukredite an private
Haushalte waren zweistellig und erreichten im April 2008 mit 15 % bzw. im

Mérz 2006 mit 12,2 % jeweils ihren Hochststand (siehe Abbildung 1, Grafik c).
Insgesamt signalisierten die Angaben der Banken zur Entwicklung des
Kreditangebots und der Kreditnachfrage ganz klar, dass sich in diesem Zeitraum im
Bankensektor des Euroraums und allgemein in der Wirtschaft des Eurogebiets
Risiken flr die Finanzstabilitat aufbauten.”

Siehe A. Maddaloni und J.-L. Peydro, Bank Risk-taking, Securitization, Supervision, and Low Interest
Rates: Evidence from the Euro-area and the U. S. Lending Standards, The Review of Financial
Studies, Bd. 24, Nr. 6, 2011, S. 2121-2165. Siehe auch P. R. Lane, The banking channel of monetary
policy tightening in the euro area, Podiumsbeitrag zu Bankensolvenz und Geldpolitik, NBER Summer
Institute 2023 Macro, Money and Financial Frictions Workshop, Cambridge, Massachusetts,

12. Juli 2023. Siehe auch Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Ausschusses des ESZB, Housing finance
in the euro area, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 101, 2009; Arbeitsgruppe des Geldpolitischen
Ausschusses des ESZB, Corporate finance and economic activity in the euro area, Structural Issues
Report 2013, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 151, 2013.

Mittels einer Kumulierung der Vergaberichtlinien I&sst sich naherungsweise das Niveau der
Kreditrichtlinien im Zeitverlauf ermitteln. Allerdings neigen die Banken dazu, haufiger Verscharfungen
als Lockerungen der Kreditrichtlinien zu melden, was die Bestimmung des Niveaus der Kreditrichtlinien
einschrankt.

7 Siehe beispielsweise EZB, Financial Stability Review, Juni 2008.
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Abbildung 1

Kreditrichtlinien der Banken, Nachfrage nach Krediten und Vergabe von Krediten an
Unternehmen und Wohnungsbaukrediten an private Haushalte im Zeitraum
2003-2014

(Grafik a und b: kumulierte Nettoanteile der Banken; Grafik c: Jahreswachstumsrate)
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Quellen: EZB (Umfrage zum Kreditgeschéaft und MFI-Bilanzstatistik) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei den Fragen zu den Kreditrichtlinien ist der Nettoanteil definiert als die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen
Anteile (in Prozent) der Banken, die mit ,deutlich verscharft* und ,leicht verscharft antworteten, und der Summe der Anteile (in
Prozent) der Banken, die ,etwas gelockert* und ,deutlich gelockert* angaben. Bei den Fragen zur Kreditnachfrage ist der Nettoanteil
definiert als die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Anteile (in Prozent) der Banken, die mit ,deutlich gestiegen® und ,leicht
gestiegen” antworteten, und der Summe der Anteile (in Prozent) der Banken, die ,leicht gesunken® und ,deutlich gesunken*“ angaben.
Die Werte sind ab dem ersten Quartal 2003 kumuliert (Basisperiode = Q4 2002). Bei den Kreditrichtlinien wird die Kumulierung
dadurch beeintrachtigt, dass der historische Durchschnittswert der Zeitreihe tber null liegt (9 % bei den Krediten an Unternehmen und
7 % bei den Wohnungsbaukrediten). Die Monatsdaten zu den Krediten an Unternehmen sind saison- und arbeitstéglich bereinigt. Ab
2004 sind sie zusatzlich um Verkaufe, Verbriefungen und Cash-Pooling bereinigt. Die Monatsdaten zu den Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte sind ab 2004 saison- und arbeitstaglich bereinigt. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2014.

Abbildung 2
Relevanz der Einflussfaktoren fiir die Kreditrichtlinien im Zeitraum 2003-2014

(Nettoanteil der Banken)
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).

Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung 1. Der Nettoanteil bei der Aufschliisselung nach den Einflussfaktoren wird definiert als
die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige Faktor zu einer Verscharfung der Kreditrichtlinien
gefihrt hat, und dem Anteil der Banken, bei denen der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf
das erste Quartal 2014.
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3 Risikoeinschatzung und finanzielle Friktionen: 2008-2014

Die Banken reagierten auf die globale Finanzkrise mit einer abrupten
Anderung der Risikoeinschatzung, wodurch sich die Verschéarfung der
Kreditrichtlinien sprunghaft verstarkte. Nachdem es bereits im Sommer 2007
erste Hinweise auf ein mogliches Ende des Booms am Wohnimmobilienmarkt
gegeben hatte, eskalierte die Subprime-Krise in den Vereinigten Staaten im
September 2008 mit der Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers und
griff in erheblichem Mafe auf den Euroraum tber. Obwohl die EZB wie auch andere
Zentralbanken die Leitzinsen senkte und Liquiditatshilfen gewahrte, fuhrte die Krise
zu beispiellos massiven Verscharfungen der Kreditrichtlinien der Banken (siehe
Abbildung 2).2 Vom dritten Quartal 2008 bis zum zweiten Quartal 2009 meldeten
unter dem Strich sehr viele Banken eine Verscharfung der Vergaberichtlinien fur
Kredite an Unternehmen und fur Wohnungsbaukredite. Der Hochststand wurde bei
den Unternehmenskrediten mit einem Nettoanteil von 65 % im dritten Quartal 2008
verzeichnet und bei den Wohnungsbaukrediten mit 41 % im vierten Quartal 2008.
Wie in spateren Krisenphasen lieferte die Umfrage zum Kreditgeschaft frihzeitig
wertvolle Hinweise zur GréRRe des tUber den Bankkreditkanal wirkenden Schocks auf
die Wirtschaft des Euroraums und trug mit ihren Vorlaufeigenschaften zur
Vorhersage des Kreditwachstums bei.® Nachdem die Banken im dritten Quartal 2007
begonnen hatten, die Kreditrichtlinien zu verschéarfen, und zugleich die Nachfrage
nach Unternehmenskrediten stagnierte, ging das Wachstum der
Unternehmenskredite drastisch zurtick (siehe Abbildung 1, Grafik c). lhr
vierteljahrliches Wachstum kam im ersten Quartal 2009 zum Erliegen und wurde
anschlie3end negativ. Bei den Wohnungsbaukrediten schwéachte sich das
Wachstum schon friher ab, namlich bereits im Jahr 2007. Die restriktivere
Gestaltung der Kreditrichtlinien im Herbst 2008 war sowohl bei den
Unternehmenskrediten als auch bei den Wohnungsbaukrediten weitgehend auf eine
verschlechterte Risikoeinschatzung zurtickzufihren — dies ist Gblicherweise in
Verscharfungsphasen, die mit den Wirtschaftsaussichten und der Kreditwirdigkeit
der Kredithehmer zusammenhangen, auf aggregierter Ebene der wichtigste
Bestimmungsfaktor der Kreditrichtlinien.©

Waéhrend der globalen Finanzkrise lieferte die Umfrage auch Hinweise auf
bilanzielle Restriktionen und einen erschwerten Zugang zur Refinanzierung,
die das Kreditangebot begrenzten. Den Banken zufolge wirkten sich neben einer
verschlechterten Risikoeinschatzung auch ihre Refinanzierungskosten und ihre

8  Die EZB senkte den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte von Oktober 2008 bis Mai 2009
um 325 Basispunkte und stellte in dieser Zeit auf ein Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung um.

9 Eine Verscharfung der Kreditrichtlinien in einem bestimmten Quartal fiihrt tendenziell dazu, dass sich
das Wachstum der Unternehmenskredite etwa funf bis sechs Quartale spater abschwécht. Bei den
Wohnungsbaukrediten verlangsamt sich das Wachstum etwa zwei Quartale spater. Mit Blick auf die
Kreditnachfrage betragt die zeitliche Verzégerung bei den Unternehmenskrediten tendenziell etwa drei
Quartale und bei den Wohnungsbaukrediten drei bis vier Quartale. Die aus der Umfrage gewonnenen
Indikatoren weisen mit dem Wachstum der Nettovergabe von Wohnungsbaukrediten einen
schwacheren Gleichlauf auf als mit dem der Unternehmenskredite. Dies durfte damit
zusammenhangen, dass rund zehn Jahre nach dem Wohnimmobilienboom, der die Phase vor der
globalen Finanzkrise gekennzeichnet hatte, viele Wohnungsbaukredite zur Tilgung anstanden. Diese
Tilgungszahlungen dampften das Nettowachstum der Wohnungsbaukredite. Siehe auch EZB,
Informationsgehalt der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsgebiet fir die zukilinftige
Kreditentwicklung, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 8/2022, Januar 2023.

10 Sjehe P. Kéhler-Ulbrich et al., a. a. O.
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Bilanzposition deutlich verscharfend auf ihre Kreditrichtlinien aus (siehe

Abbildung 2). Darin kommt zum Ausdruck, dass das Umfeld von erheblichen
Finanzmarktspannungen gepragt war. Dies lie3 auf gravierende Probleme bei der
bankbasierten Transmission der Geldpolitik auf die Kreditvergabebedingungen
schlieRen. Die schwierige Lage im Bankensektor spiegelte sich auch darin wider,
dass die Geldmarkte zum Erliegen kamen und die Spreads von Bankanleihen
deutlich anstiegen, was den Zugang zur marktbasierten Finanzierung insgesamt
erschwerte. Als Reaktion auf die besorgniserregende Entwicklung der Transmission
der Geldpolitik iber den Bankenkanal wurde eine der ersten Zusatzfragen in die
Umfrage aufgenommen. Gegenstand war der Zugang der Banken zur Finanzierung.
Dazu gaben die Banken des Euroraums an, die Finanzmarktturbulenzen hatten ihren
Zugang zur Finanzierung tber den unbesicherten Interbanken-Geldmarkt und tber
Schuldverschreibungen insbesondere vom dritten Quartal 2008 bis zum ersten
Quartal 2009 erschwert (siehe Abbildung 3, Grafik a). Darin kam die hohe
Unsicherheit der Marktteilnehmer und der Banken Utber den tatséchlichen Zustand
des Bankensystems zum Ausdruck. Die Umfrage zum Kreditgeschaft erwies sich als
hilfreich, um friihzeitig Erkenntnisse dariiber zu gewinnen, wie stark sich die
Finanzmarktspannungen und die globale Finanzkrise auf das Eigenkapital der
Banken, die Kreditmargen (definiert als Aufschlag auf den relevanten
Referenzmarktzinssatz) und die Kreditvergabe auswirkten. Au3erdem gab sie
Aufschluss dariber, inwieweit sich die Ankiindigungen einiger Regierungen, die
Banken bei der Rekapitalisierung zu unterstitzen und Staatsgarantien einzufiihren,
sowie die Rekapitalisierungs- und BilanzbereinigungsmalRnahmen der Banken in der
Dekade nach der Krise positiv auf den Zugang der Banken zu grof3volumiger
Finanzierung auswirkten (siehe Abschnitt 4).1

11 Sjehe EZB, The euro area bank lending survey — October 2008, 7. November 2008, sowie EZB, The
euro area bank lending survey — January 2009, 6. Februar 2009.
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Abbildung 3
Finanzielle Friktionen und Zugang der Banken zur Finanzierung

a) Zugang zur Finanzierung
(Nettoanteil der Banken)
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).

Anmerkung: Die Angaben zum Zugang zur Finanzierung in Grafik a beruhen auf folgender in der Umfrage zum Kreditgeschaft vom
dritten Quartal 2007 bis zum dritten Quartal 2009 enthaltenen Zusatzfrage: ,Hat sich die groBvolumige Finanzierung lhrer Bank tber
Ihre Gblichen Finanzmarktquellen infolge der Lage an den Finanzmaérkten schwieriger gestaltet?” Die Angaben zur in Grafik b
ausgewiesenen Verschlechterung des Zugangs zur Finanzierung ab dem vierten Quartal 2009 beruhen auf einer aktualisierten
Version der Frage, in der danach gefragt wurde, ob sich der Zugang zur Finanzierung geandert (also verschlechtert oder verbessert)
hat. ,Finanzierung tiber den Geldmarkt" bezieht sich auf die Finanzierung tiber den unbesicherten Interbanken-Geldmarkt. Die
jingsten Angaben in Grafik b beziehen sich auf das vierte Quartal 2014.

Von 2009 bis 2011 lieferte die Umfrage zuséatzliche Belege dafir, dass die
Erholung in den Landern des Euroraums uneinheitlich verlief. Diese
Heterogenitat nahm wahrend der Staatsschuldenkrise weiter zu. Wéahrend die
Wirtschaft des Euroraums 2010 und Anfang 2011 Anzeichen einer Erholung aufwies
und auch das Kreditwachstum im Euroraum insgesamt kurzzeitig moderat anstieg,
deuteten die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft auf eine uneinheitliche
Erholung in den Euro-Landern hin. In Deutschland und Frankreich wurden die
Richtlinien und Margen fiir durchschnittliche Kredite an Unternehmen vom dritten
Quartal 2009 bis zum zweiten Quartal 2011 im Schnitt gelockert. In Italien und
Spanien wurden die Richtlinien fir Unternehmenskredite indes weiter verschérft und
die Margen fir durchschnittliche und risikoreichere Kredite an Unternehmen zumeist
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ausgeweitet, als sich erste Hinweise auf eine drohende Staatschuldenkrise
abzeichneten und sich anschliel3end verstarkten. Die Streuung der Kreditzinsen fur
Unternehmen in den verschiedenen Landern des Euroraums bestatigte die gro3e
Heterogenitat der Kreditvergabebedingungen in dieser Zeit.'? Bei den
Wohnungsbaukrediten verringerte sich der Grad der Verschéarfung der
Kreditrichtlinien per saldo in allen vier genannten Euro-L&ndern. Die Margen fiir
durchschnittliche und risikoreichere Wohnungsbaukredite wurden jedoch in Italien
und Spanien weiter ausgeweitet. Die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten blieb
zudem verhalten, vor allem in Spanien, nachdem die Wohnimmobilien- und
Hypothekenkreditblase geplatzt war, die sich vor der globalen Finanzkrise aufgebaut
hatte.

Die erheblichen Unterschiede zwischen den Staatsanleiherenditen der
verschiedenen Lander des Euroraums wirkten sich auch auf den Zugang der
Banken zur Finanzierung und die Kreditvergabebedingungen aus. Die
Ausweitung der Staatsanleihespreads wahrend der Staatsschuldenkrise flihrte bei
den Banken zu gréf3eren Schwierigkeiten, sich Liquiditdt am Markt flr grof3volumige
Finanzierung zu beschaffen. Dadurch kam es schliel3lich zu einer unterschiedlichen
Entwicklung der Kreditvergabebedingungen in den einzelnen Landern. Von 2011 bis
2012 meldeten die Banken des Euroraums in allen Marktsegmenten per saldo eine
Verschlechterung ihres Zugangs zur Finanzierung, wobei die Spannungen an den
Staatsanleihemarkten als Hauptursache identifiziert wurden (siehe Abbildung 3,
Grafik b und Abbildung 4). Dies deckt sich mit der Beobachtung, dass die
geldpolitischen MalRnahmen, die in der Anfangsphase der Staatsschuldenkrise
ergriffen wurden — wie etwa die Durchflihrung der Hauptrefinanzierungsgeschéfte als
Mengentender mit Vollzuteilung und die beiden 2011 und 2012 durchgefihrten
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit dreijahriger Laufzeit —, zwar dazu
beitrugen, die Auswirkungen der Krise auf das Kreditwachstum zu dampfen, aber
nicht verhindern konnten, dass die Kreditvergabe Ende 2011 und in der ersten
Jahreshalfte 2012 zuriickging.'® Erst mit der Zusage des damaligen
EZB-Préasidenten Mario Draghi vom 26. Juli 2012, alles Notwendige zu tun
(,whatever it takes"), und der Ankiindigung geldpolitischer Outright-Geschafte (OMT)
am 2. August 2012 wurden die grundlegenden Ursachen der Fragmentierung der
Kreditvergabebedingungen wirksam angegangen (siehe Abbildung 4).

2. Siehe auch C. Altavilla, F. Canova und M. Ciccarelli, Mending the broken link: Heterogeneous bank
lending rates and monetary policy pass-through, Journal of Monetary Economics, Bd. 110, 2020,
S. 81-98.

13 Siehe M. Ciccarelli, A. Maddaloni und J.-L. Peydrd, Heterogeneous transmission mechanism —
monetary policy and financial fragility in the euro area, Working Paper Series der EZB, Nr. 1527, 2013.
Eine Erdrterung der Auswirkungen der langerfristigen Refinanzierungsgeschafte mit dreijahriger
Laufzeit auf das Kreditangebot findet sich in: M. Darracg-Pariés und R. De Santis, A non-standard
monetary policy shock: the ECB’s 3-Year LTROs and the shift in credit supply, Working Paper Series
der EZB, Nr. 1508, 2013.
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Abbildung 4
Auswirkungen der Spannungen an den Staatsanleihemarkten auf die Finanzierung
der Banken

(linke Skala: Nettoanteil der Banken; rechte Skala: in Basispunkten p. a.)

B Auswirkungen der Spannungen an den Staatsanleihemarkten auf die Finanzierung der Banken
Staatsanleihespread (rechte Skala)
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Quellen: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft), Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Beim Staatsanleihespread handelt es sich um die Differenz zwischen der Durchschnittsrendite fiinfiahriger Staatsanleihen
Italiens und Spaniens und jener funfjahriger Staatsanleihen Deutschlands und Frankreichs (auf Quartalsbasis). Der aggregierte
Nettoanteil beruht auf der Zusatzfrage in der Umfrage zum Kreditgeschaft, in der danach gefragt wird, inwieweit sich spezifische
Faktoren (z. B. direkte Engagements in Staatsschuldtiteln und der Wert der Staatstitel, die als Sicherheit fiir grovolumige
Refinanzierung zur Verfligung stehen) vor dem Hintergrund der Spannungen an den europaischen Staatsanleihemarkten auf die
Refinanzierungsbedingungen der Banken auswirken. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2014 (Auswirkungen
der Spannungen an den Staatsanleihemarkten auf die Finanzierung der Banken) bzw. das vierte Quartal 2014 (Staatsanleihespread).

4 Auswirkungen der geldpolitischen SondermalRnahmen und
der Aufsichtsanforderungen auf die
Kreditvergabebedingungen der Banken: 2014-2019

In der Umfrage zum Kreditgeschaft kam zeitnah zum Ausdruck, welch grof3e
Bedeutung die zusétzlichen geldpolitischen Sondermaflinahmen der EZB fir
eine Starkung der bankbasierten Transmission hatten.* Als Reaktion auf die
anhaltend schwachen Inflationsaussichten erweiterte die EZB Anfang 2014 ihr
geldpolitisches Instrumentarium, um ihren geldpolitischen Kurs zu lockern und die
Transmission der akkommodierenden Geldpolitik zu verbessern. Im Zuge dessen
fuhrte sie im Juni 2014 eine Negativzinspolitik ein, bot drei Serien gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs) an und beschloss den Erwerb von
Wertpapieren im Rahmen ihres Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
(APP) ab Oktober 2014.%° Die Antworten der Banken in der Umfrage
dokumentierten, wie sich jede der geldpolitischen SondermafRnahmen auf das
Kreditangebot auswirkte. So meldeten die Banken einen deutlichen Anstieg des
Kreditvolumens im Zusammenhang mit den GLRGs, die dazu beitrugen, die

14 Eine eingehende Darstellung der Ereignisse und Grinde flr die Einfiihrung der geldpolitischen
SondermaRnahmen der EZB findet sich in: M. Rostagno et al., a. a. O. Die SondermaRnahmen werden
ferner auf der Website der EZB erlautert, insbesondere das Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten und die GLRGs.

15 Die erste Serie GLRGs wurde am 5. Juni 2014, die zweite Serie (GLRG Il) am 10. M&rz 2016 und die
dritte Serie (GLRG lll) am 7. Marz 2019 angekindigt.
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Refinanzierungskosten der Banken weiter zu senken.'® Auch der negative
Einlagesatz und das APP wirkten sich begunstigend auf das Kreditangebot aus
(siehe Abbildung 5).” Dies belegt, dass die getroffenen MalRnahmen geeignet
waren, die Kreditvergabe anzuregen, und dazu beitrugen, den lockeren
geldpolitischen Kurs auch tber den Bankenkanal zu tbertragen. Das APP trug
zudem dazu bei, dass sich die Liquiditatsposition der Banken (siehe Abbildung 5)
Uber steigende Kundeneinlagen und den Verkauf marktfahiger Vermdgenswerte
verbesserte, was den akkommodierenden Kurs der EZB weiter stutzte. Parallel dazu
gingen die Staatsanleihebestédnde der Banken zurtick. Dies zeigte, dass die
Kreditschopfung dank des APP vergleichsweise attraktiver wurde.*® Im Einklang mit
ihren Antworten zum Kreditangebot sah ein erheblicher Anteil der Banken per saldo
einen Zusammenhang zwischen den SondermalRnahmen und der Verengung der
Kreditmargen sowie der Lockerung der Kreditrichtlinien (siehe Abbildung 5).°

16 Zur Starkung der Kreditvergabebedingungen durch die GLRGs siehe EZB, Die GLRG Il und ihr
Einfluss auf die Kreditvergabebedingungen der Banken, Wirtschaftsbericht 6/2021, September 2021.
Siehe auch C. Altavilla, F. Barbiero, M. Boucinha und L. Burlon, The Great Lockdown: Pandemic
response policies and bank lending conditions, European Economic Review, Bd. 156, 2023;

D. C. Andreeva und M. Garcia-Posada, The impact of the ECB’s targeted long-term refinancing
operations on banks’ lending policies: The role of competition, Journal of Banking and Finance,
Bd. 122, 2021.

17 Siehe EZB, Transmission der Geldpolitik in Zeiten von Negativzinsen, Wirtschaftsbericht 3/2020,
Mai 2020, zu den Auswirkungen der Negativzinspolitik laut Umfrage zum Kreditgeschéaft. Der Einfluss
des APP wird erortert in: C. Altavilla, M. Boucinha, S. Holton und S. Ongena, Credit Supply and
Demand in Unconventional Times, Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 53, Nr. 8, 2021, S. 2071-
2098 sowie in: U. Albertazzi, B. Becker und M. Boucinha, Portfolio rebalancing and the transmission of
large-scale asset purchase programs: Evidence from the euro area, Journal of Financial
Intermediation, Bd. 48, 2021.

18 Angaben zu den Antworten der Banken auf die Frage, wie sich ihre Staatsanleihebesténde im
Zusammenhang mit dem APP entwickelt haben, finden sich beispielsweise in den Berichten tber die
Umfrage zum Kreditgeschaft fir das erste Quartal 2016, das dritte Quartal 2016, das erste
Quartal 2017 und das dritte Quartal 2017 auf der Website der EZB.

19 Die Antworten der Banken beziiglich des lockernden Effekts der GLRGs auf ihre Kreditbedingungen
werden u. a. in den Berichten uber die Umfrage zum Kreditgeschaft fir das vierte Quartal 2014
(GLRG |), das vierte Quartal 2016 (GLRG 1l), das vierte Quartal 2019 (GLRG IIl) und das erste
Quartal 2021 (GLRG I1l) auf der Website der EZB dargestellt. Die Ergebnisse zur Lockerungswirkung
des erweiterten APP auf die Kreditbedingungen der Banken sowie deren Nettozinsmargen finden sich
beispielsweise in den Berichten fir das erste Quartal 2016, das erste Quartal 2017 und das dritte
Quartal 2020.
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Abbildung 5
Auswirkungen der geldpolitischen SondermalRnahmen der EZB auf Kreditvergabe,
Kreditrichtlinien und Liquiditatsposition der Banken

(Nettoanteil der Banken, die einen Anstieg des Kreditvolumens, eine Lockerung der Kreditrichtlinien oder eine Verbesserung ihrer
Liquiditatsposition meldeten)
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).

Anmerkung: Die auf den x-Achsen dargestellten Zeitangaben entsprechen den Zeitrdumen, auf die sich die halbjahrlichen Fragen
jeweils beziehen, z. B. bezeichnet Q1 2023 den Zeitraum vom vierten Quartal 2022 bis zum ersten Quartal 2023. Die Auswirkungen
der ersten und zweiten Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs) sind fiir den Zeitraum Q3 2014-Q2 2017 auf
der Grundlage einer einseitigen Frage dargestellt, die nur auf den Lockerungseffekt auf die Kreditrichtlinien abstellt. Die Auswirkungen
der dritten Serie GLRGs beziehen sich auf den Zeitraum Q3 2019-Q1 2023. Die Auswirkungen auf die Kreditrichtlinien und die
Liquiditatsposition sind fir den Einlagesatz nicht verfligbar. Die Auswirkungen der GLRG Il und des APP/PEPP auf das Kreditvolumen
sind erst ab Q1 2018 verfligbar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023 (GLRGs, APP und das im Marz 2020
eingefiihrte PEPP) bzw. das dritte Quartal 2022 (Einlagesatz).

Die Umfrage lieferte auch friihzeitig Hinweise darauf, wie sich die
geldpolitischen SondermalBRnahmen auf die Ertragslage der Banken
auswirkten. Schéatzungen lassen darauf schlieen, dass die unkonventionellen
MaRRnahmen der EZB im Zeitraum von 2014 bis 2019 insgesamt einen weitgehend
neutralen Einfluss auf die Ertragskraft der Banken ausiibten (zu den Auswirkungen
der geldpolitischen Straffung auf die Finanzlage der Kreditinstitute siehe

Abschnitt 6). Einerseits hatten die SondermafRnahmen aufgrund der gestiegenen
Kreditvolumen und der geringeren Kosten fir Ruckstellungen und
Wertberichtigungen einen betrachtlichen positiven Effekt und wirkten sich zeitlich
begrenzter auch auf die Kapitalertrage aus.?° Andererseits verknipften die an der
Umfrage teilnehmenden Banken die Nullzinspolitik und das APP auch mit einer
Verschlechterung ihrer allgemeinen Ertragslage (siehe Abbildung 6). Dahinter dirfte
vor allem die allgemeine Margenkompression stehen, die durch die geldpolitische
Lockerung nahe der effektiven Zinsuntergrenze bedingt war; doch auch der
mechanische adverse Ertragseffekt, der aus den Negativzinsen auf die gehaltene
Uberschussliquiditét resultierte, dirfte in der Wahrnehmung der Banken eine Rolle
gespielt haben.?! Die Bedeutung, die die befragten Institute der negativen

20 Siehe C. Altavilla, W. Lemke, T. Linzert, J. Tapking und J. von Landesberger, Assessing the efficacy,
efficiency and potential side effects of the ECB’s monetary policy instruments since 2014, Occasional
Paper Series der EZB, Nr. 278, 2021.

Nahere Informationen zu den Kanalen, Gber die konventionelle und nicht konventionelle MaRnahmen
das Nettozinsergebnis sowie andere Ertragskomponenten der Banken in einem Niedrigzinsumfeld
beeinflussen, finden sich in: C. Altavilla, M. Boucinha und J.-L. Peydré, Monetary policy and bank
profitability in a low interest rate environment, Economic Policy, Bd. 33, Ausgabe 96, 2018, S. 531-586.
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Verzinsung von Uberschussreserven in der Umfrage beimaRen, implizierte indes
auch, dass sie die Einfihrung des zweistufigen Systems zur Verzinsung der
Uberschussliquiditat in weit iberwiegender Zahl als positiven Effekt bewerteten. Das
System wurde ausdricklich zur Unterstiitzung der geldpolitischen Transmission Uber
den Bankenkanal konzipiert, wobei die Negativzinsen weiterhin einen positiven
Beitrag zum akkommodierenden Kurs leisteten.?? Zugleich wurde die Ertragskraft der
Banken in gewissem Umfang durch die GLRGs gestarkt, da diese die
Refinanzierungskosten der Banken senkten und ein hohes Kreditwachstum
ermdoglichten.

Abbildung 6
Auswirkungen der geldpolitischen SondermalRnahmen der EZB auf die Ertragslage
der Banken

(Nettoanteil der Banken, die eine Verbesserung meldeten)

a) GLRGs b) APP/PEPP c) Einlagesatz d) Zweistufige Verzinsung

100 25 0 80

70

75
-25 60
0

50 50

-50 40

25 30

-25
-75 20
0

10

-25 -50 -100 0
< 0 O~ O = N M N O©MN~©0OO O N © N~ 0 O O = N O O = = o o
P i B B} AN N NN o e H NN P B B B SN A S B ) AN AN NN NN
o O O O o O O O O OO0 0O OO0 O O O O O O O O O o O O O o o
N N NN N N NN N N NN N NN N N N N N N N N N N N N N N
M N NN D =) M M MmMMmmamaom oM D T e T e e I e | = M oG M «H o™
cooo oooo coococooooC cocococoo0o (oo e e ANe aNed

Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).

Anmerkung: Die auf den x-Achsen dargestellten Zeitangaben entsprechen den Zeitraumen, auf die sich die halbjahrlichen Fragen
jeweils beziehen, z. B. bezeichnet Q1 2023 den Zeitraum vom vierten Quartal 2022 bis zum ersten Quartal 2023. Die Auswirkungen
der ersten und zweiten Serie GLRGs sind fiir den Zeitraum Q3 2014-Q2 2017 dargestellt. Die Auswirkungen der dritten Serie GLRGs
beziehen sich auf den Zeitraum Q3 2019-Q1 2023. Da die Auswirkungen des Einlagesatzes und der zweistufigen Verzinsung auf die
Ertragslage nicht verfugbar sind, werden fiir diese Instrumente die Auswirkungen auf das Nettozinsergebnis dargestellt. Die jliingsten
Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023 (GLRGs, APP und PEPP) bzw. das dritte Quartal 2022 (Einlagesatz und
zweistufige Verzinsung).

Die Antworten der Banken auf die Zusatzfragen zu den geldpolitischen
Sondermafl3nahmen zeigen die umfassende Evidenz hinsichtlich der
Auswirkungen dieser Malinahmen auf die Finanzlage der Banken, die
Kreditvergabebedingungen und das Kreditvolumen. Als Reaktion auf den
akkommodierenden geldpolitischen Kurs lockerten die Banken im Zeitraum vom
zweiten Quartal 2014 bis zum ersten Quartal 2019 zumeist ihre Richtlinien fur die
Vergabe von neuen Krediten an Unternehmen und Wohnungsbaukrediten. Dies ging
mit einer Erholung der Kreditnachfrage und einem tatsachlichen Wachstum der
Unternehmens- und Wohnungsbaukredite einher (siehe Abbildung 7).

22 Das zweistufige System fiir die Verzinsung der Uberschussreserven der EZB fand in der Zeit von
September 2019 bis September 2022 Anwendung. Damit wurde flr einen Teil der tber das
Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben der Banken ein anderer Zinssatz eingefiihrt. Das
zweistufige System sollte insbesondere dazu dienen, diesen Teil der Reserveguthaben der Banken
vom Einlagesatz zu befreien, als dieser negativ war. Siehe M. Boucinha, L. Burlon, M. Corsi, G. Della
Valle, J. Eisenschmidt, I. Marmara, S. Pool, J. Schumacher und O. Vergote, Two-tier system for
remunerating excess reserve holdings, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 302, 2022.
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Abbildung 7

Kreditvergabebedingungen der Banken, Nachfrage nach Krediten und Vergabe von
Krediten an Unternehmen und Wohnungsbaukrediten an private Haushalte im
Zeitraum 2014-2023

(Grafik a und b: kumulierte Nettoanteile der Banken; Grafik c: Jahreswachstumsrate)
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Quellen: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft und MFI-Bilanzstatistik) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung 1. Die Werte sind ab dem zweiten Quartal 2014 kumuliert (Basisperiode = Q1 2014).
Die jingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2023.

Die aufsichtlichen MaRnahmen und regulatorischen Anforderungen
veranlassten die Banken, Kapital aufzubauen und eine umsichtigere
Kreditvergabepolitik zu betreiben, ohne dass dabei die Ubertragung der
geldpolitischen Lockerung auf die Kreditbedingungen behindert wurde. So
erhohten die Banken den Angaben zufolge ihre Kapitalpositionen und verringerten
die risikogewichteten Aktiva, um die aufsichtlichen Anforderungen (siehe

Abbildung 8, Grafik a) im Kontext der Basel-lI-Reform zu erfullen.?® In den ersten
Jahren nach der Ankiindigung der MaRnahmen zur Uberarbeitung der Basel-II-
Anforderungen und der Errichtung eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus in der
Europaischen Union (2011-2013) deuteten die Angaben der Banken in der Umfrage
darauf hin, dass von den Aufsichtsanforderungen ein verschéarfender Effekt auf die
Kreditrichtlinien ausging. 2* Hierin zeigten sich die verstarkten Bemuihungen der
Institute, Kapital aufzubauen und die Bilanzen zu bereinigen. Entsprechend den von
Vorsicht gepragten Anforderungen resultierte der Abbau der risikogewichteten Aktiva
daraus, dass die Banken ihren Bestand an risikoreicheren Darlehen in relativer
Betrachtung verringerten. Dies steht im Einklang mit dem weitgehend neutralen
Einfluss, den die Aufsichtsanforderungen im Zeitraum von 2014 bis 2019 auf die
Kreditrichtlinien hatten, nachdem zuvor ein restriktiver Effekt zu beobachten

2 Das Europaische Parlament veréffentlichte seine EntschlieBung zu Basel Il und zur Uberarbeitung der
Eigenkapitalrichtlinien am 7. Oktober 2010. Das vollstédndige Basel-lll-Rahmenwerk wurde von der BIZ
im Dezember 2010 verdffentlicht und im Juni 2011 aktualisiert. Die Basel-lll-Anforderungen wurden
durch das CRR/CRD-IV-Paket in EU-Recht liberfiihrt. Es beinhaltet die Eigenkapitalverordnung (CRR,
575/2013/EU) und die Eigenkapitalrichtlinie (CRD, 2013/36/EU), die im Januar 2014 in Kraft traten. Die
Frist fr die vollstandige Umsetzung der Basel-lll-Anforderungen wurde mehrmals verlangert. Mit
Wirkung vom 1. Januar 2023 wurde das Regelwerk schlieBlich vollumfanglich wirksam. Im
Oktober 2013 verdffentlichte das Europaische Parlament die Verordnung zum Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (1024/2013/EU).

24 Sjehe auch P. Kdhler-Ulbrich et al., a. a. O.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2023 — Aufsatz 100



gewesen war.? Anders ausgedriickt lassen die Umfrageergebnisse darauf
schlieRen, dass die strengeren aufsichtlichen und regulatorischen Anforderungen die
Transmission des akkommodierenden geldpolitischen Kurses nach 2014 nicht
behinderten, sondern dass sie vielmehr dazu beitrugen, einer unangemessen hohen
Risikobereitschaft der Banken entgegenzuwirken.?®

25 Siehe EZB, Was sagt die Umfrage zum Kreditgeschaft tiber die Kreditbedingungen fiir Unternehmen im
Euro-Wahrungsgebiet aus?, Wirtschaftsbericht 8/2019, Dezember 2019. Im Zusammenhang mit den
Aufsichtsanforderungen meldeten die Banken einen restriktiven Effekt auf die Kreditrichtlinien und
einen Ruckgang der durchschnittlichen Kredite in den Quartalen bis zum vierten Quartal 2013. Dies
ging mit einem breit angelegten Verschuldungsabbau und einer Verscharfung der Kreditrichtlinien vor
dem Hintergrund einer geringeren Risikotoleranz einher.

26 Siehe u. a. C. Altavilla, M. Boucinha, J.-L. Peydr6 und F. Smets, Banking supervision, monetary policy

and risk-taking: big data evidence from 15 credit registers, Working Paper Series der EZB, Nr. 2349,
2020; U. Albertazzi et al., Monetary policy and bank stability: the analytical toolbox reviewed, Working
Paper Series der EZB, Nr. 2377, 2020.
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Abbildung 8
Auswirkungen der aufsichtlichen und regulatorischen Anforderungen sowie der
NPL-Quoten der Banken

a) Auswirkungen der aufsichtlichen und regulatorischen Anforderungen und Entwicklung der
tatsachlichen CET1-Quoten der Banken

(linke Skala: kumulierte Nettoanteile der Banken, die einen Anstieg meldeten; rechte Skala: in % der risikogewichteten Aktiva)

B Auswirkungen auf die risikogewichteten Aktiva der Banken (invers)
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Quellen: EZB (Umfrage zum Kreditgeschéft und konsolidierte Bankendaten).

Anmerkung: Der Nettoanteil der Auswirkungen auf die risikogewichteten Aktiva gemaR der Umfrage zum Kreditgeschaft in Grafik a
(linke Skala) ist invertiert. Daher wird ein Riickgang der risikogewichteten Aktiva als positiver Beitrag zur Kapitalquote der Banken
ausgewiesen. Grafik a (rechte Skala) zeigt die konsolidierten Bankendaten zu den harten Kernkapitalquoten (CET1-Quoten) der
Banken. In Grafik b sind die Auswirkungen der Quoten notleidender Kredite (NPL-Quoten) auf die Richtlinien der Banken fiir Kredite
an Unternehmen und Wohnungsbaukredite an private Haushalte dargestellt. Die Position ,durch Refinanzierungskosten und bilanzielle
Restriktionen® entspricht dem ungewichteten Durchschnitt: a) der mit der Kapitalposition der Banken verbundenen Kosten, b) der mit
der Bilanzbereinigung der Banken verbundenen Kosten und c) des mit aufsichtlichen oder regulatorischen Anforderungen
verbundenen Drucks. Die Position ,durch Risikoeinschatzung und Risikotoleranz* bildet den ungewichteten Durchschnitt dieser beiden
Faktoren ab. NPL-Quoten sind definiert als der prozentuale Anteil des NPL-Bestands (brutto) in der Bankbilanz am Bruttobuchwert der
Kredite. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2019 (Grafik a) bzw. das zweite Quartal 2023 (Grafik b).

Von den risikohaltigeren Altbestanden in den Bilanzen der Banken ging ein
Druck zur Verscharfung der Kreditvergaberichtlinien aus. Dies resultierte aus
den gestiegenen Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen (Banken mit
hoheren NPL-Bestéanden sehen sich tendenziell unginstigeren Marktbedingungen
gegenuber und tragen zudem die Kosten fur etwaige Bereinigungen) sowie einer
geringeren Risikotoleranz (die Opportunitatskosten der Kreditvergabe nehmen mit
steigenden NPL-Bestanden zu) (siehe Abbildung 8, Grafik b). Dieser verscharfende
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Effekt lieR mit der Zeit nach, da die realisierten NPL-Quoten schrittweise sanken.
Gefordert wurde der Riickgang der realisierten NPL-Quoten dadurch, dass sich die
Bonitat der Kreditnehmer dank der akkommodierenden Geldpolitik verbesserte und
die Banken eine aktive Bilanzbereinigung Uber Verauf3erungs- und
Verbriefungsaktivitaten betrieben.

5 Kreditvergabe der Banken wahrend der Covid-19-
Pandemie: 2020-2021

Einige der ersten Hinweise auf die Entwicklung der Kreditbedingungen nach
dem Ausbruch der Corona-Pandemie stammten aus der Umfrage zum
Kreditgeschaft. Der Zeitpunkt der Umfrage vom April 2020 ermdglichte eine sehr
frihe Momentaufnahme der Kreditbedingungen. Dartiber hinaus gab sie Aufschluss
in Bezug auf die Frage, wie die Banken auf die Kontaktbeschréankungen, die neue
akkommodierende Geldpolitik und die expansiven finanzpolitischen MaRnahmen
sowie die hohe Unsicherheit reagierten. Frihe Erkenntnisse im ersten Quartal 2020
zeigten, dass die Richtlinien fir Unternehmenskredite weniger stark verscharft
wurden als jene fur Darlehen an private Haushalte (siehe Abbildung 9, Grafik a). Die
im ersten Quartal geringere Verscharfung der Vergaberichtlinien fur
Unternehmenskredite und die fir das zweite Quartal 2020 erwartete Lockerung
lieRen frihzeitig Schlisse darauf zu, welche Auswirkungen die umfangreichen,
bereits zu Beginn der Pandemie angekiindigten staatlichen Programme zur
Unterstiitzung der Unternehmen haben kdénnten. Mit Blick auf die privaten Haushalte
wurde hingegen damit gerechnet, dass die Kreditrichtlinien aufgrund der
Risikoeinschatzung weiter verscharft werden. In der Anfangsphase der Pandemie,
d. h. im ersten und insbesondere im zweiten Quartal 2020, stieg die Kreditnachfrage
der Unternehmen angesichts eines gro angelegten ,Bargeldansturms® und einer
starkeren Nachfrage nach kurzfristigen Krediten sprunghaft an; zu dieser Zeit
begannen auch die Umsétze in einigen Sektoren einzubrechen.?”

27 Siehe EZB, Veranderung der Kreditnachfrage von Unternehmen im Euro-Wé&hrungsgebiet im Zuge der

Covid-19-Pandemie und ihre Bestimmungsfaktoren, Kasten 8, Wirtschaftsbericht 5/2020, Juli 2020.
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Abbildung 9
Verscharfung der Kreditrichtlinien wahrend der Covid-19-Pandemie und Anstieg der
Kreditnachfrage nach Kreditkategorien (jeweils netto)

a) Kreditrichtlinien und Kreditnachfrage
(Nettoanteil der Banken)

== Kredite an Unternehmen
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).

Anmerkung: Die Angaben der Banken in Grafik b basieren auf einer Zusatzfrage in der Umfrage zu den Veranderungen ihrer
Kreditrichtlinien und zur Nachfrage nach Krediten mit pandemiebedingten staatlichen Garantien und Krediten ohne solche Garantien.
Diese Zusatzfrage war in der Umfrage vom Januar 2021 (Daten fiir das erste und zweite Halbjahr 2020) bis zur Umfrage im

Januar 2022 (Daten fir das zweite Halbjahr 2021) enthalten. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2021.

Die Umfrage zum Kreditgeschéft zeigte auch die Besonderheiten der Pandemie
auf, namlich die unterschiedliche Dynamik der Kreditnachfrage von
Unternehmen und privaten Haushalten sowie der Nachfrage nach kurzfristigen
im Vergleich zu langfristigen Krediten. Im Gegensatz zur steigenden
Kreditnachfrage der Unternehmen ging die Nachfrage der privaten Haushalte in der
Anfangsphase der Pandemie rasch zuriick (siehe Abbildung 9, Grafik a). Letzteres
war auf die hohe Unsicherheit iber die Einkommensaussichten und eine damit
verbundene drastische Verringerung des Verbrauchervertrauens und der
tatséchlichen Konsumausgaben zurtickzufihren. Hinzu kamen vor dem Hintergrund
der coronabedingten Einschrankungen mangelnde Gelegenheiten, Investitionen im
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Wohnungsbau zu tatigen. Darlber hinaus fragten die Unternehmen deutlich mehr
kurzfristige als langfristige Kredite nach. Dies hing mit einem hohen Bedarf an
kirzerfristigen Finanzmitteln zusammen, da die Umsétze zu Beginn der Pandemie
einbrachen. Interessanterweise war die Nachfrage der Unternehmen nach
langerfristigen Darlehen in diesem Zeitraum zunéchst noch positiv, wenngleich sie
moderater ausfiel als bei den kurzfristigen Krediten. Daher kam es zu einer
Entkopplung von der Entwicklung der Anlageinvestitionen, die stark riicklaufig
waren. Im historischen Vergleich korreliert die Nachfrage nach Krediten fur
Anlageinvestitionen eng mit der Nachfrage nach langfristigen Darlehen. Doch
wahrend der Pandemie wurden Langfristkredite aufgrund der giinstigen
Vergabebedingungen etwas starker nachgefragt, wahrend sich der
Finanzierungsbedarf fir Anlageinvestitionen angesichts des gleichzeitigen Einbruchs
der Unternehmensinvestitionen kraftig abschwachte. Diese Entwicklung verdeutlicht,
dass die Unternehmen ihre Investitionsausgaben aufschoben, um die
wahrgenommenen langerfristigen UmsatzeinbufRen zu kompensieren.

Die Zusatzfragen in der Umfrage trugen dazu bei, den hohen Stellenwert der
von den finanzpolitischen, geldpolitischen und aufsichtlichen Behdrden vor
dem Hintergrund der allgemeinen Unsicherheit geleisteten Unterstitzung
aufzuzeigen. Auf dem Hohepunkt der Pandemie kiindigte die EZB weitreichende
MaRnahmen an, mit denen sie die Funktionsfahigkeit der Kreditmérkte starken
wollte. Hierzu zahlten eine Rekalibrierung der Bedingungen fir die GLRG Il mit
aulerst akkommodierenden Konditionen fir die Banken, die Ausweitung des APP
und die Einfihrung des PEPP. Anhand der Ergebnisse aus der Umfrage zum
Kreditgeschaft konnte der Lockerungseffekt, den diese MaRnahmen tber die
Pandemie hinweg entfalteten, frihzeitig antizipiert werden. Aul3erdem wurde die von
der Finanzpolitik ausgehende Unterstitzung mittels einer Zusatzfrage zu den
unterschiedlichen Kreditbedingungen fur Unternehmenskredite mit und solche ohne
pandemiebedingte staatliche Garantien ermittelt. Demnach wurden die Richtlinien fur
garantierte Kredite insbesondere in der Anfangsphase der Pandemie per saldo
gelockert, wahrend sie fiir nicht garantierte Darlehen insgesamt verscharft wurden
(siehe Abbildung 9, Grafik b).28

6 Geldpolitische Straffung und Veranderung des
Kreditangebots und der Kreditnachfrage seit 2022

Die Umfrage zum Kreditgeschéft liefert auch wertvolle Informationen zur
Beurteilung des Kreditangebots und der Kreditnachfrage im Euroraum
wahrend der jungsten geldpolitischen Straffungsphase. Angesichts des
kraftigen Anstiegs der Inflation in den Jahren 2021 und 2022 und der Erwartung,
dass diese noch einige Zeit zu hoch bleiben wird, hat die EZB ihre Leitzinsen seit
Juli 2022 auRBergewdhnlich stark und rasch angehoben, um die Inflation zeitnah auf

28 Siehe die Berichte liber die Umfrage zum Kreditgeschaft auf der Website der EZB, in denen diese

Zusatzfrage enthalten war, z. B. im Bericht fir das vierte Quartal 2020. Siehe auch M. Falagiarda und
P. Kéhler-Ulbrich, Bank Lending to Euro Area Firms — What Have Been the Main Drivers During the
COVID-19 Pandemic?, European Economy — Banks, Regulation, and the Real Sector, 2021.
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den Zielwert von 2 % zurtickzufiihren.? Zusétzlicher Druck auf die
Kreditvergabebedingungen der Banken ging davon aus, dass im Méarz bzw.

Juni 2022 die Nettoankaufe von Vermdgenswerten im Rahmen des PEPP und des
APP beendet wurden und die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP gehaltenen
Wertpapiere seit Juli 2023 nicht mehr reinvestiert werden. In gleicher Weise wirkten
auch die Rekalibrierung der Bedingungen fir die GLRG Il im Oktober 2022 und die
sukzessive fallig werdenden GLRG-III-Geschéfte. Vor diesem Hintergrund haben die
Banken ihre Richtlinien fir die Vergabe von Unternehmenskrediten seit Anfang 2022
deutlich verscharft (siehe Abbildung 10, Grafik a). Die Entwicklung der
Kreditrichtlinien spiegelt das Tempo und Ausmal der geldpolitischen Straffung sowie
deren Transmission tUber den Bankenkanal wider. Den Umfrageergebnissen zufolge
wurden sie jedoch bislang insgesamt nicht so stark gestrafft wie wahrend der
globalen Finanzkrise (siehe Abbildung 7, Grafik a und Abbildung 1). Dies ist unter
anderem darauf zurlickzufiihren, dass die erfragten Bestimmungsfaktoren in den
beiden Straffungsphasen unterschiedliche Relevanz hatten.

Abbildung 10
Relevanz der Einflussfaktoren fiir die Kreditrichtlinien im Zeitraum 2014-2023

(Nettoanteil der Banken)

Risikoeinschatzung

Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen
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a) Unternehmenskredite b) Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).
Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung 2. Der Faktor ,Risikotoleranz® wurde im ersten Quartal 2015 in die Umfrage
aufgenommen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2023.

Seit dem Beginn des aktuellen Straffungszyklus im Jahr 2022 werden die
Kreditrichtlinien der Banken vor allem durch eine gestiegene
Risikoeinschatzung, eine gesunkene Risikotoleranz und in geringerem Mal3e
auch durch bilanzielle Restriktionen der Institute beeinflusst. Dass die
Risikowahrnehmung und die abnehmende Risikotoleranz gegenwaértig eine grof3e
Rolle spielen, spiegelt zum Teil die breit angelegte Transmission der geldpolitischen
Straffung wider: Angesichts der gestiegenen Zinsen und der hohen Inflation sorgen
sich die Banken um die Refinanzierungs- oder Riickzahlungsrisiken der
Kreditnehmer, insbesondere um jene hoch verschuldeter Unternehmen mit geringer

29 Siehe beispielsweise die Erklarungen der EZB zur Geldpolitik vom 21. Juli 2022 und vom
14. September 2023.
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Liguiditatsausstattung und niedriger Rentabilitét (siehe Abbildung 10, Grafik a).
Dementsprechend hat auch die NPL-Quote als verscharfender Faktor fir die
Vergaberichtlinien von Unternehmenskrediten wieder an Bedeutung gewonnen
(siehe Abbildung 8, Grafik b), wenngleich bislang noch in relativ geringem Mal3e. Die
Bilanzsituation der Banken tragt aktuell weniger stark zur Straffung bei als wahrend
der globalen Finanzkrise (siehe Abbildung 10 und Abbildung 2). Hierin dirfte die
insgesamt solidere Kapitalposition der Banken im Euroraum zum Ausdruck kommen.
Zu dieser Verbesserung war es aufgrund der Harmonisierung und Stéarkung des
regulatorischen und aufsichtlichen Rahmens und dank der geldpolitischen
Instrumente gekommen, die speziell zur Vermeidung einer ungewtnschten
Fragmentierung entwickelt wurden (beispielsweise das Transmission Protection
Instrument — TPI).

Die Erfahrungen der jingsten geldpolitischen Straffungsphase zeigen, dass
eine deutliche Verschéarfung der Kreditrichtlinien, die mit einer Einschrankung
des Kreditangebots einhergeht, nicht zwangslaufig mit einer Bankenkrise in
Verbindung stehen muss. Sie kann sogar zeitgleich mit einer Erholung der
Ertrage der Banken vorkommen. Die Kreditrichtlinien kdnnen auch in einer Phase
verscharft werden, in der die Kapitalausstattung der Banken solide und ihre
Ertragslage robust ist. Geldpolitische Straffungsphasen zeichnen sich grundsatzlich
durch restriktivere Kreditrichtlinien aus. Strengere Vergaberichtlinien beeinflussen
das Kreditangebot liber eine Reihe von Kanélen, darunter der Zinskanal, der
Bankkreditkanal (der die gestiegenen Refinanzierungskosten und die
Kreditvergabebereitschaft der Banken betrifft), der Bilanzkanal (der sich auf die
Bonitat der Kreditnehmer bezieht) und der Risikoneigungskanal (der auf die
Bereitschaft der Banken zur Ubernahme von Risiken abstellt).

Die abflauende Nachfrage nach Unternehmens- und Wohnungsbaukrediten
hing vor allem mit den steigenden Zinsen infolge der strafferen Geldpolitik
zusammen. Die Kreditnachfrage ist seit 2022 stark gesunken. Besonders
ausgepragt war diese Entwicklung bei den Wohnungsbaukrediten, die bereits seit
dem zweiten Quartal 2022 weniger nachgefragt werden. Bei den
Unternehmenskrediten setzte der Riickgang aufgrund des Nachfrageschubs im
Zusammenhang mit der Energiekrise dagegen erst im vierten Quartal 2022 ein
(siehe Abbildung 7, Grafik b). Zuvor hatte die Kreditnachfrage ab 2014 tber einen
langeren Zeitraum hinweg per saldo stetig zugenommen, und der Aufwartstrend
wurde erst durch die Pandemie unterbrochen. Der Nachfrageeinbruch spiegelt zum
Teil die groRere Bedeutung des Zinskanals der Geldpolitik wider, denn bei einer
geldpolitischen Straffung steigen auch die Kreditkosten (unter anderem uber eine
Linksverschiebung der Kreditangebotskurve), wodurch das Wirtschaftswachstum
und die Kreditnachfrage gedampft werden (was sich in einer Abwartsverschiebung
der Kreditnachfragekurve manifestieren wiirde). Dass sich die Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten besonders stark verringerte, hangt mit deren hoher Elastizitat
gegenuber steigenden Kreditkosten zusammen. Der Abwartsdruck, den die héheren
Zinsen auf die Kreditnachfrage ausiiben, war von einer Eintriibung der Aussichten
am Wohnimmobilienmarkt begleitet. Dies verdeutlicht, dass die beiden Faktoren mit
dem jingsten Riickgang der Wohnimmobilienpreise im Euroraum verkniipft sind.
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Entsprechend den Vorlaufeigenschaften der Umfrage zum Kreditgeschéft
wiesen die restriktiveren Kreditrichtlinien und die sinkende Kreditnachfrage
schon zu einem frihen Zeitpunkt auf eine deutliche Abschwéachung des
Kreditwachstums hin. Die friihen Signale, die sich aus der Umfrage ergaben,
wurden anschlieRend durch die tatséchliche Entwicklung des Kreditwachstums
bestatigt (siehe Abbildung 7, Grafik ¢). Die Umfrage zum Kreditgeschaft ermoglicht
eine getrennte Betrachtung von Kreditangebot und Kreditnachfrage, die sich beide
seit 2022 als Reaktion auf die geldpolitische Straffung verschoben haben. Dies
geschieht zum Beispiel mithilfe eines Kreditangebotsindikators. Er wird gebildet,
indem die in der Umfrage gemeldeten Kreditrichtlinien um Veranderungen der
Kreditnachfrage auf Bankenebene und um die vorherrschenden
gesamtwirtschaftlichen Bedingungen bereinigt werden. Mithilfe dieses Indikators
lasst sich abschatzen, inwieweit die beobachtete Verscharfung der
Kreditbedingungen auf Angebotseffekte zuriickzuflhren ist, die tber die
Veranderung der Kreditnachfrage und der gesamtwirtschaftlichen Bedingungen
hinausgehen (siehe Abbildung 11).*° Eine Entflechtung von Kreditangebot

und -nachfrage ist zwar wichtig, um den Einfluss der Geldpolitik und die Entstehung
von Angebotsbeschréankungen zu verstehen. Dabei gilt es jedoch zu beachten, dass
die Auswirkungen einer strafferen Geldpolitik auf das Kreditangebot und die
Kreditnachfrage immer in Wechselbeziehung stehen. Hohere Zinsen dampfen nicht
nur die Kreditnachfrage, sie erhéhen auch die Zinslast und die
Refinanzierungsrisiken der Kreditnehmer. Dariiber hinaus sinken durch den
konjunkturdampfenden Effekt einer strafferen Geldpolitik die Unternehmensgewinne,
wodurch die Zahl der Insolvenzen steigen kann. Durch die daraus resultierende
Eintriibung des Risikoumfelds wird wiederum das Kreditangebot verringert. Der auf
den bereinigten Kreditrichtlinien basierende Indikator deutet darauf hin, dass sich
das Kreditangebot seit 2022 merklich verknappt hat, und zwar in &hnlichem Tempo
wie wahrend der globalen Finanzkrise. Im Gegenteil dazu hat sich der unbereinigte
Nettoanteil der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien meldeten,
offenbar weniger stark erhoht als wahrend der globalen Finanzkrise (siehe
Abbildung 2 und Abbildung 10).

30 Einzelheiten zum Kreditangebotsindikator finden sich in: C. Altavilla, M. Darracq Pariés und
G. Nicoletti, Loan supply, credit markets and the euro area financial crisis, Journal of Banking &
Finance, Bd. 109, 2019. Siehe auch P. R. Lane, a. a. O.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2023 — Aufsatz 108


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S037842661930233X

Abbildung 11
Kreditangebotsindikator
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).

Anmerkung: Indikator des Unternehmenskreditangebots der Banken nach Altavilla, Darracq Pariés und Nicoletti (2019). Bei der
geglatteten Zeitreihe handelt es sich um einen zentrierten gleitenden Fiinfquartalsdurchschnitt. Ein positiver Wert bedeutet per saldo
eine Verscharfung, ein negativer Wert eine Lockerung. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2023.

Die in der Umfrage zum Kreditgeschéft enthaltenen Zusatzfragen kdnnen
Aufschluss dariiber geben, welchen Herausforderungen sich die Banken in der
aktuellen geldpolitischen Straffungsperiode ungeachtet ihrer soliden
Kapitalausstattung gegenibersehen. Eine neue Frage zu den Auswirkungen der
Leitzinserhdhungen der EZB auf die Ertragslage der Banken hat gezeigt, dass sich
die héheren Nettozinsmargen positiv auswirkten. Gleichzeitig wurde die Ertragskraft
durch die Zinsanhebungen belastet, die eine Verringerung der Kreditvolumina, einen
héheren Rickstellungsbedarf und mitunter auch Kapitalverluste in den
Wertpapierportfolios der Banken zur Folge hatten.®! In der Phase der geldpolitischen
Sondermaflinahmen hatten die Ankaufe von Vermogenswerten durch die EZB und
die GLRGs einen positiven Effekt auf die Finanzierungsbedingungen der Banken am
Markt, ihre Liquiditatspositionen und ihre Kreditvolumen (siehe Abschnitt 4). Nun
aber, da die MaRRnahmen nach und nach zuriickgenommen werden, belasten sie die
Banken eher. So wurden die Wertpapierankaufe der EZB inzwischen (mit Ausnahme
der Wiederanlagen beim PEPP) eingestellt, und durch die vorzeitigen
Riickzahlungen sowie die nach und nach féllig gewordenen GLRGs hat sich die
Liquiditat verringert, die im Rahmen dieser Geschéfte zur Verfigung gestellt worden
war. Neben den Auswirkungen der Leitzinsanhebungen der EZB schlugen sich auch
die Effekte dieser MaBnahmen in geringeren Kreditvolumina und strengeren
Kreditrichtlinien nieder (siehe Abbildung 5).

Die Umfrage verdeutlicht zudem, dass sich in einigen Bereichen —
insbesondere in bestimmten Wirtschaftszweigen und bei risikobehafteteren
Kreditnehmern — Schwachstellen im Zusammenhang mit den steigenden
Zinsen aufgetan haben. Die von den Banken gemeldeten Anderungen ihrer
Kreditbedingungen lassen erkennen, dass sie ihre Konditionen fur Ausleihungen an
risikoreichere Unternehmen vergleichsweise starker gestrafft haben. Erstens haben

31 In der Umfrage fiir das erste Quartal 2023 wurde eine neue halbjéhrliche Zusatzfrage zu den

Auswirkungen der Leitzinsentscheidungen der EZB auf die Ertragslage der Banken eingefuhrt.
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sich die Kreditmargen bei risikoreicheren Unternehmenskrediten seit dem vierten
Quartal 2021 deutlich mehr ausgeweitet als bei durchschnittlichen Krediten (siehe
Abbildung 12, Grafik a). Zweitens wurden die kumulierten Kreditbedingungen in
diesem Zeitraum fur kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) insgesamt starker
verscharft als fur GroBunternehmen, auch weil Erstere aufgrund ihrer
undurchsichtigeren Bilanzlage allgemein als risikoreicher eingeschatzt wurden.
Drittens haben sich im Einklang mit dieser Entwicklung auch die
Sicherheitenanforderungen fir KMUs stérker erhoht als fir GroRunternehmen.
Untermauert und erganzt wird diese Evidenz durch empirische Analysen auf der
Grundlage bank- und firmenspezifischer Daten. Diese zeigen, dass schlechter
kapitalisierte Banken ihre Kreditrichtlinien als Reaktion auf einen Anstieg der
Refinanzierungskosten stéarker anpassen als Institute mit einer besseren
Kapitalausstattung, und zwar vor allem bei Ausleihungen an Unternehmen mit einem
hoheren Ausfallrisiko.®? Darlber hinaus weisen die Kreditportfolios der Banken bei
einigen Wirtschaftszweigen, wie etwa dem Immobiliensektor, tendenziell gréRere
Kreditrisiken auf als bei anderen. Den Umfrageergebnissen zufolge haben sich die
Richtlinien fur die Vergabe von Krediten an den Gewerbe- und
Wohnimmobiliensektor seit Anfang 2022 mehr verschérft als in den anderen
wichtigen Wirtschaftszweigen (siehe Abbildung 12, Grafik b); dies hangt mit dem
Riickgang der Wohnimmobilienpreise und den damit verbundenen héheren Risiken
fur die Sicherheitenwerte zusammen.®® Auch im energieintensiven verarbeitenden
Gewerbe kam es angesichts der weiterhin erhdhten Risiken im Energiesektor per
saldo zu einer starkeren Straffung der Kreditrichtlinien als im verarbeitenden
Gewerbe insgesamt. Diese Erkenntnisse verdeutlichen den grof3en Nutzen der
Umfrage zum Kreditgeschéaft als Frihindikator flr Bereiche mit erhéhten Risiken.

32 Siehe D. Faccia, F. Huennekes und P. Kéhler-Ulbrich, What drives banks’ credit standards? An analysis

based on a large bank-firm panel, Working Paper Series der EZB (im Erscheinen).

33 Verglichen mit dem verarbeitenden Gewerbe, dem Baugewerbe, dem GroR- und Einzelhandel sowie
dem Dienstleistungssektor. Das energieintensive verarbeitende Gewerbe ist in diesem Vergleich nicht
enthalten, da die entsprechende Aufschliisselung erst ab dem Zeitraum Q3 2022-Q4 2022 vorliegt.
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Abbildung 12
Kreditbedingungen fur Unternehmenskredite in ausgewahlten Kreditkategorien und
Kreditrichtlinien fur ausgewahlte Hauptwirtschaftszweige

a) Kreditbedingungen
(Differenz zwischen den kumulierten Nettoanteilen seit Q4 2021)

== Differenz zwischen den Margen bei risikoreicheren und durchschnittlichen Krediten
Differenz zwischen den Kreditbedingungen fiir KMUs und GroBunternehmen
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).

Anmerkung: Grafik a zeigt die Differenzen zwischen den kumulierten Nettoanteilen der Angaben zu den Margen bei risikoreicheren
und bei durchschnittlichen Krediten sowie zwischen den kumulierten Nettoanteilen der Angaben zu den Kreditbedingungen fir
Ausleihungen an KMUs und an GroRunternehmen. Die in Grafik b dargestellte Position ,Energieintensives verarbeitendes Gewerbe*
resultiert aus einer Aufschliisselung des verarbeitenden Gewerbes, die ab dem Zeitraum Q3 2022-Q4 2022 vorliegt. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2023, die Erwartungen auf den Zeitraum Q3 2023-Q4 2023.

7 Schlussbemerkungen

Die Umfrage zum Kreditgeschaft hat sich in den vergangenen 20 Jahren zu
einem wichtigen Instrument fir die Analyse der Kreditvergabebedingungen
der Banken im Euroraum entwickelt und liefert der Geldpolitik wertvolle
Informationen tUber Veranderungen des Kreditangebots und der
Kreditnachfrage. Die Umfrage tragt zu einem besseren Verstandnis der
Kreditvergabebedingungen bei und gibt friihzeitig Hinweise darauf, wie sich das
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Kreditwachstum in den kommenden Quartalen voraussichtlich entwickeln wird.
Dariiber hinaus liefert sie Erkenntnisse Uber die Auswirkungen der geldpolitischen
MaRnahmen der EZB auf die Bankkreditvergabe und gibt Aufschluss tiber andere
wichtige Faktoren, die die geldpolitische Transmission tiber den Bankenkanal
beeinflussen, etwa aufsichtliche oder fiskalische MaRnahmen. Den Ergebnissen der
Umfrage zufolge reagierten die Banken des Euroraums auf die im Jahr 2022
begonnene Straffung der Geldpolitik insgesamt damit, dass sie ihre
Vergaberichtlinien fir Kredite an Unternehmen und private Haushalte unmittelbar
und deutlich verschérften. Dies steht im Gegensatz zur Entwicklung wahrend der
geldpolitischen Straffungsperiode im Vorfeld der globalen Finanzkrise, in der die
Banken ihre Kreditrichtlinien erst spat verscharften, weil sie die Risiken als gering
einschatzten. AuRerdem hat die Weitergabe der Leitzinsanhebungen der EZB zu
einem Einbruch der Kreditnachfrage gefihrt.

Die Umfrage zum Kreditgeschéaft wird laufend weiterentwickelt, um neuen politischen
Fragestellungen Rechnung zu tragen. Zuletzt wurde eine neue Zusatzfrage zu den
Auswirkungen des Klimawandels auf die Kreditvergabe der Banken an Unternehmen
eingefihrt. Auch in Zukunft wird die Umfrage immer wieder neue Themen aufgreifen,
die fur die Geldpolitik von Belang sind. Auf diese Weise wird sie dazu beitragen, das
Verstandnis fur die Entwicklung der Kreditvergabebedingungen der Banken im
Euroraum zu vertiefen.
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Die Statistiken der EZB kénnen im ECB Data Portal abgerufen werden: https://data.ecb.europa.eu/
Ausfiihrliche Tabellen finden sich im Abschnitt ,,Publications” im ECB Data Portal: https://data.ecb.europa.eu/publications
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zu den Statistiktabellen (General Notes, Technical Notes) sind im Abschnitt
+,Methodology“ im ECB Data Portal enthalten: https://data.ecb.europa.eu/methodology
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S9

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB: www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

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.

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

BIP" VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Léander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China| Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euroraum Insge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum?
samt Energie und (HVPI) (HVPI)
Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2020 -3,0 -2,2 -104  -42 22 -6,1 1,3 1,7 1,2 09 00 26 0,3
2021 6,5 5,8 87 22 81 59 4,0 3,0 47 26 -0,3 0,9 2,6
2022 3,2 1,9 43 1,0 3,0 34 96 6,8 8,0 9,1 25 19 8,4
2022 Q3 1,3 0,7 01 -0,3 32 0,3 10,4 73 8,3 10,0 29 27 9,3
Q4 0,4 0,6 0,1 01 05 0,0 10,1 7,6 7.1 10,8 38 18 10,0
2023 Q1 1,0 0,6 03 08 22 00 86 7.2 58 10,2 36 13 8,0
Q2 0,7 0,5 02 12 08 02 65 6,9 4,0 84 33 0,1 6,2
2023 April - - - - - - 73 71 4,9 87 35 01 7,0
Mai - - - - - - 65 6,9 4,0 87 32 0.2 6,1
Juni - - - - - - 57 6,6 3,0 79 33 00 55
Juli - - - - - - 59 6,7 3,2 68 33 -03 53
Aug. - - - - - - 64 6,8 3,7 6,7 32 0,1 52
Sept. - - - - - - . . 3,7 6,7 3,0 . 43
Quellen: Eurostat (Spalte 6, 13), BIZ (Spalte 9, 10, 11, 12) und OECD (Spalte 1, 2, 3, 4, 5, 7, 8).
1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.
2) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel
Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt) Wareneinfuhr"
Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex Globaler Einkaufsmanagerindex?
Global?| Vereinigte| Vereinigtes|Japan| China| Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-|Schwellen-
Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingange im lander lander
Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2020 47,5 48,8 46,5 42,4 514 44,0 48,5 46,3 453 -4 -4,1 -4,0
2021 54,9 59,6 55,9 494 520 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 2,6 4,3 0,9
2022 Q1 52,2 54,9 58,3 48,7 48,0 54,2 51,0 52,6 49,1 0,8 2,8 -1,3
Q2 51,6 54,0 55,0 52,1 449 54,2 50,2 52,1 488  -0,2 -0,2 -0,2
Q3 50,0 47,2 50,3 50,2 51,8 49,0 49,9 50,1 47,6 0,6 -0,4 1,7
Q4 48,4 46,5 48,5 50,1 47,9 48,2 48,7 48,3 470 -18 -1,9 -1,7
2022 Juli 50,9 47,7 52,1 50,2 54,0 49,9 50,7 51,0 48,6 1,1 0,6 1,8
Aug. 49,3 44,6 49,6 494 53,0 49,0 49,8 49,1 47,5 1,0 -0,4 2,5
Sept. 49,9 49,5 49,1 51,0 485 48,1 49,1 50,1 46,5 0,6 -0,4 1,7
Okt. 49,3 48,3 48,2 51,8 483 47,3 49,5 49,2 473 -0 -0,8 0,7
Nov. 48,0 46,4 48,2 48,9 47, 47,8 48,1 47,9 47,0 -09 -1,4 -0,4
Dez. 47,9 45,0 49,0 49,7 483 49,3 48,6 47,7 46,7 1,8 -1,9 -1,7

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.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2023 — Statistik

S2



2 Konjunkturentwicklung

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Ins- Inléandische Verwendung AuRenbeitrag"
gesamt| zysam-|  Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte”| Importe?
men| Konsum-| ausgaben Bau-| Ausriistungs- Geistiges verande- men
ausgaben des investi- investi- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd. €)
2020 11517,2 11 106,0 5951,3 2579,7 2534,3 1236,1 689,6 601,8 40,6 4112 52229 48116
2021 124751 11979,7 6 351,9 27373 27284 1390,4 761,2 570,3 162,0 4954 61716 5676,2
2022 13491,9 132483 7 062,8 28994 3019,7 1561,8 847,0 603,7 266,5 2436 74361 71925
2022 Q3 3390,3 33633 1796,5 7276 7676 394,0 2176 154,1 77 27,0 19185 18915
Q4 3457,1 33820 1826,1 742,8 7750 398,4 219,3 155,5 38,0 751 19110 18359
2023 Q1 35254 33915 1852,9 7404 784,11 405,6 2235 153,2 14,0 133,9 19019 17679
Q2 35753 34331 1869,9 754,8 790,9 407,0 2259 156,1 17,5 1422 18706 17284
In % des BIP
2022 100,0 98,2 52,3 21,5 22,4 11,6 6,3 4,5 2,0 1,8 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2022 Q3 0,3 0,9 1,0 -0,1 1,2 -0,9 3,5 3,0 - - 1,0 2,2
Q4 0,0 -0,5 -0,7 0,5 -0,2 -0,4 -0,7 0,8 - - -0,1 -1,1
2023 Q1 0,0 -0,5 0,2 -0,6 0,4 0,9 1,8 -2,5 - - 0,0 -11
Q2 0,2 0,6 0,0 0,4 0,1 -0,6 0,1 1,6 - - -0,9 -0,2
Verénderung gegen Vorjahrin %
2020 -6,1 -5,7 -7,7 1,0 -5,9 -3,4 -11,6 -3,9 - - -9,1 -8,5
2021 59 4,7 4,4 4,2 3,5 59 8,0 -6,5 - - 11,5 9,2
2022 3,4 3,5 4,2 1,6 2,6 1,4 4,9 2,8 - - 7,2 7,9
2022 Q3 24 3,3 2,2 0,6 4,6 0,8 9,5 73 - - 7,7 10,2
Q4 1,8 1.1 1.1 0,7 0,9 -0,2 71 -3,9 - - 4,6 3,2
2023 Q1 1,2 0,6 1,3 -0,4 1,9 -1,0 57 3,7 - - 2,9 1,9
Q2 0,5 0,5 0,4 0,2 1,4 -1,0 4,7 2,8 - - -0,2 -0,2
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2022 Q3 0,3 0,9 0,5 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,1 -0,5 - -
Q4 0,0 -0,5 -0,4 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,4 - -
2023 Q1 0,0 -0,5 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,6 0,6 - -
Q2 0,2 0,6 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,5 -0,4 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2020 -6,1 -5,5 -4.,1 0,2 -1,3 -0,4 -0,8 -0,2 -0,3 -0,6 - -
2021 5,9 4,8 2,4 1,0 0,9 0,7 0,5 -0,3 0,6 1,4 - -
2022 3.4 3,5 2,2 0,4 0,6 0,2 0,3 0,1 0,3 0,0 - -
2022 Q3 2,4 3,2 1,2 0,1 1,0 0,1 0,6 0,3 0,9 -0,8 - -
Q4 1,8 1,0 0,6 0,1 0,2 0,0 0,4 -0,2 0,1 0,8 - -
2023 Q1 1,2 0,6 0,7 -0,1 0,4 -0,1 0,4 0,2 -0,4 0,5 - -
Q2 0,5 0,5 0,2 0,0 0,3 -0,1 0,3 0,1 -0,1 0,0 - -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) Einschlieflich Nettozugang an Wertsachen.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2023 — Statistik S3



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 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd. €)
2020 10 378,7 175,2 2009,2 549,4 1807,4 546,9 486,6 1210,9 1203,5 2 066,4 3232 11385
2021 11191,9 186,6 2220,3 594,6 2021,6 598,5 515,1 12472 12977 2173,0 3376 12831
2022 12 152,7 213,2 2456,7 655,3 2330,1 633,3 523,5 1304,0 1396,7 2269,6 370,4 13392
2022 Q3 3055,6 54,8 614,3 164,6 593,8 160,0 130,1 3256 350,7 568,2 93,3 334,7
Q4 3133,8 55,7 639,0 169,2 600,6 161,5 138,2 3356 360,1 579,8 94,1 323,3
2023 Q1 3198,9 56,0 664,2 178,1 604,8 164,2 144,17 3444 364,9 581,5 96,6 326,6
Q2 3236,7 54,0 664,9 180,4 612,7 167,8 148,9 349,0 370,6 590,1 98,2 338,6
In % der Wertschépfung
2022 100,0 1,8 20,2 5,4 19,2 52 4,3 10,7 11,5 18,7 3,0 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Veranderung gegen Vorquartal in %
2022 Q3 0,5 -0,5 0,5 -1,2 0,6 1,8 0,1 0,2 0,4 0,5 1,7 -0,7
Q4 0,0 0,3 -0,1 -0,1 -0,7 0,4 0,3 0,2 0,4 0,3 -1,2 -0,1
2023 Q1 0,1 0,8 -1,1 2,0 0,1 1,2 -0,4 0,9 0,3 -0,1 1,9 -0,7
Q2 0,0 -0,2 -0,3 -0,6 -0,3 1,2 0,5 -0,2 0,4 0,1 0,6 1,5
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 -5,9 -1,8 -6,0 -5,3 -13,9 2,2 -0,5 -0,9 -5,4 -2,9 -18,1 -7,3
2021 5,8 1,1 8,8 2,9 7,9 9,3 55 1,9 6,6 3,5 4,3 7.1
2022 3,5 -3,2 1,3 11 7,5 5,8 0,1 2,3 4,7 1,9 11,9 2,5
2022 Q3 2,6 -4.,1 1,7 0,4 4,4 7.2 -0,5 2,0 3,8 1,4 7.1 0,3
Q4 21 -3,1 1,5 -0,5 2,8 4,2 0,3 1,7 3,0 2,0 7.4 -0,9
2023 Q1 1,6 -0,3 -0,2 0,7 2,3 53 0,1 1,9 2,0 1,3 6,5 -2,5
Q2 0,6 0,3 -0,9 0,1 -0,3 4,7 0,5 11 1,5 0,9 3,1 -0,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2022 Q3 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 -
Q4 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2023 Q1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q2 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2020 -5,9 0,0 -1,2 -0,3 -2,6 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,5 -0,6 -
2021 58 0,0 1,8 0,2 1,4 0,5 0,3 0,2 0,8 0,7 0,1 -
2022 3,5 -0,1 0,3 0,1 1,4 0,3 0,0 0,3 0,5 0,4 0,4 -
2022 Q3 2,6 -0,1 0,3 0,0 0,8 0,4 0,0 0,2 0,4 0,3 0,2 -
Q4 21 -0,1 0,3 0,0 0,5 0,2 0,0 0,2 0,4 0,4 0,2 -
2023 Q1 1,6 0,0 0,0 0,0 0,4 0,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 -
Q2 0,6 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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2 Konjunkturentwicklung

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 Erwerbstéatigen
Gewichte in %
2020 100,0 86,0 14,0 3,0 14,6 6,2 24,4 3,0 2,4 1,0 13,8 24,8 6,6
2021 100,0 86,1 13,9 3,0 14,4 6,3 241 3,1 2,4 1,0 14,0 25,0 6,6
2022 100,0 86,2 13,8 2,9 14,2 6,4 24,4 3,2 2,3 1,0 14,1 24,8 6,5
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 -1,4 -1,5 -1.1 -2,5 -1,9 0,7 -3,9 1,9 0,4 0,7 -2,0 1,0 -3,0
2021 1,4 1,6 0,4 0,2 0,0 3,2 0,3 4,5 0,6 0,4 2,9 21 0,9
2022 2,3 2,4 1,2 -0,9 1,2 3,1 3,4 58 0,0 29 3,0 1,6 1,4
2022 Q3 1,8 1,9 1,4 -1,2 1,2 3,2 2,0 6,3 -0,3 3,7 2,5 1,5 0,5
Q4 1,5 1,6 0,8 -1,3 1,0 21 1,8 4,6 0,5 3,2 2,0 1,3 0,9
2023 Q1 1,6 1,6 1,4 -1,5 1,2 1,5 2,2 4,5 1,2 2,6 2,0 1,2 1,0
Q2 1,3 1,3 1,4 -2,3 1,0 0,6 1,9 3,7 1,1 2,8 2,0 1,1 0,2
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2020 100,0 82,0 18,0 4,3 15,1 7,0 241 3,3 2,6 1,1 13,7 23,1 57
2021 100,0 81,8 18,2 4,1 15,0 7,3 243 3,4 2,5 1,1 14,0 22,6 5,8
2022 100,0 81,9 18,1 3,9 14,6 7,3 25,2 3,5 2,4 1,1 14,1 22,0 5,9
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2020 -8,0 -7,3 -11,2 -3,5 -7,6 -6,1 -14,7 -1,8 -2,2 -5,4 -8,2 -2,0 127
2021 59 57 6,7 1.1 51 9,8 6,8 7,9 3,0 5,9 8,2 3,9 6,5
2022 3,4 3,5 3,0 -1,5 0,9 3,2 7,5 5,9 -0,1 4,6 4,0 0,6 5,8
2022 Q3 2,6 2,8 1,4 -1,2 1,8 3,4 3,5 7,5 0,5 5,0 3,5 1,2 2,3
Q4 21 2,2 1,9 -1,2 1.1 3,0 3.1 4,9 1,3 3,8 29 1,0 2,6
2023 Q1 2,0 2,3 0,6 -1,1 1,7 1,4 3,0 41 1,4 21 2,3 1,3 2,1
Q2 1,4 1,6 0,9 -2,8 1,2 1,0 1,7 3,6 1,4 2,2 2,2 1,5 0,9
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahrin %
2020 -6,7 -5,9 -10,2 -0,9 -5,8 -6,7 -11,3 -3,7 -2,6 -6,0 -6,4 -3,1 -10,0
2021 4,4 4.1 6,3 0,9 5,1 6,4 6,4 3,2 2,3 54 5,1 1,7 5,6
2022 1,1 1,1 1,7 -0,5 -0,3 0,1 4,0 0,2 -0,1 1,7 1,0 -0,9 4,3
2022 Q3 0,8 1,0 0,0 0,1 0,6 0,2 1,5 1,1 0,9 1,3 1,1 -0,2 1,8
Q4 0,6 0,5 1,1 0,1 0,2 0,8 1,3 0,3 0,8 0,6 0,9 -0,3 1,7
2023 Q1 0,4 0,7 -0,8 0,4 0,4 -0,1 0,8 -0,4 0,3 -0,5 0,3 0,1 1,1
Q2 0,1 0,2 -0,4 -0,4 0,2 0,5 -0,1 -0,1 0,3 -0,6 0,1 0,4 0,7
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschéftigungszahlen gemal ESVG 2010.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2023 — Statistik S5



2 Konjunkturentwicklung

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 V0. in ,l/sjl:jl?, In Mio. 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 51,2 48,8

in % (2020)

2020 162,758 3,5 12,964 8,0 3,0 10,381 70 2,584 18,2 6,644 76 6,320 8,3 1,8

2021 165,051 3,4 12,787 7,8 3,2 10,303 6,9 2,483 16,9 6,517 74 6,270 8,1 2,4

2022 167,815 3,1 11,338 6,8 2,7 9,080 6,0 2,259 14,6 5,687 6,4 5,651 7,2 3,1

2022 Q3 167,984 3,0 11,431 6,8 2,5 9,062 59 2,370 15,2 5,747 6,4 5,684 7,2 3,1

Q4 168,610 3,0 11,205 6,6 2,5 8,947 59 2,258 14,4 5,592 6,2 5,613 7.1 3,1

2023 Q1 169,441 3,0 11,102 6,6 2,5 8,909 58 2,193 13,9 5,580 6,2 5,522 7,0 3,1

Q2 169,791 3,0 10,962 6,5 2,3 8,714 57 2,248 14,1 5,532 6,1 5,430 6,8 3,0

2023 Marz - - 11,069 6,5 - 8,860 58 2,209 14,0 5,569 6,2 5,501 6,9 -

April - - 11,037 6,5 - 8,824 57 2,213 13,9 5,563 6,2 5,475 6,9 -

Mai - - 10,963 6,5 - 8,729 57 2234 14,0 5,513 6,1 5,450 6,8 -

Juni - - 10,874 6,4 - 8,678 56 2,196 13,8 5,510 6,1 5,364 6,7 -

Juli - - 10,963 6,5 - 8,744 57 2,218 13,9 5,569 6,2 5,394 6,8 -

Aug. - - 10,856 6,4 - 8,662 56 2,194 13,8 5,514 6,1 5,342 6,7 -

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 ber die integrierte européische Sozialstatistik kommt es im ersten Quartal 2021 zu einem Zeitreihenbruch. Bei der Einfiihrung
der neuen integrierten Haushaltsbefragungen in Deutschland, die auch die Arbeitskrafteerhebung beinhalten, traten technische Probleme auf. Daher umfassen die Angaben fiir den
Euroraum ab dem ersten Quartal 2020 Daten aus Deutschland, die keine direkte Schatzung der Mikrodaten aus der Arbeitskrafteerhebung sind. Vielmehr basieren diese Daten auf
einer grofkeren Stichprobe, die auch Daten aus den anderen integrierten Haushaltsbefragungen enthalt.

2) Nicht saisonbereinigt.

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

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 71 100,0 100,0

in % (2015)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2020 -7,7 -8,2 7,2 -11,2 -4,3 -4,4 -5,3 -0,8 3,7 -2,3 -144 -9,8 -24,3
2021 8,9 9,8 9,6 11,7 8,1 1,4 6,0 5,1 0,9 7,8 9,6 8,1 -2,9
2022 2,3 3,0 -1,3 55 54 -3,7 2,4 0,7 -2,7 2,5 6,3 10,0 -4,3
2022 Q1 1,6 2,1 1,0 0,3 6,3 -1,4 6,1 6,0 -1,5 14 124 12,4 -12,3
Q2 2,0 2,6 -0,3 4,5 3,3 -1,8 2,7 11 -2,8 3,2 7,5 13,3 -16,2
Q3 3,4 4,0 -1,7 9,9 3,1 -1,7 0,8 -0,6 -1,5 -0,7 3,0 9,1 1,5
Q4 21 3,5 -4,4 7,2 8,9 -9,3 0,3 -2,8 -5,1 -1,9 34 6,3 15,3
2023 April -0,1 0,8 -6,2 8,5 -0,8 -8,1 0,3 -2,8 -4,4 1,3 23 47 19,4
Mai -2,3 -1,9 -5,6 2,5 -3,0 -6,7 0,3 -2,1 -2,7 1,5 11 6,5 20,3
Juni -1,0 -0,4 -6,3 4,9 -0,4 -7,3 -0,6 -0,8 -2,6 0,7 -1,0 5,0 19,0
Juli -2,2 -1,9 -5,1 0,5 -1,1 -6,0 1,2 -1,0 -2,2 1,0  -23 5,1 16,5
Aug. -5,1 -4,9 -5,2 -7,0 -2,0 -6,3 -0,1 -2,1 -3,2 02  -7,7 . 23,6
Sept. . . . . . . . . . . 8,8
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2023 April 1,2 1,6 -0,8 13,0 -2,1 -0,1 -0,4 0,0 0,4 03 -22 -0,2 -1,3
Mai 0,0 0,1 0,4 0,7 0,2 -2,1 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 3,0 -0,4
Juni 0,1 1,2 -1,0 0,0 -1,2 0,4 -1,2 0,0 0,1 02 -03 -1,2 2,4
Juli -1,3 -4,0 0,2 -3,1 0,7 1,2 1,0 -0,1 0,0 02 -06 0,3 3,6
Aug. 0,6 0,2 -0,3 0,3 0,7 -0,9 -1,1 -1,2 -1,2 -0,9 -30 . 4,5
Sept. . . . . . . . . . 0,1

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
1) Ohne Handels- und Finanzdienstleistungen.
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2.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %) (Diffusionsindizes)
Indika- Verarbeitendes Vertrauens-| Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Zusam-
tor der Gewerbe indikator indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im| menge-
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| firden| ngikator| auslastung|fur das ver-|  tenden| leistungs-| EMI fir
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fiir den (in %)| arbeitende Gewerbe sektor| die Pro-
zung|  |ndustrie handel| pienstleis- Gewerbe duktion
(langfris- tungssektor
tiger
Durch-
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-20 99,7 4,3 80,7 -10,7 -12,4 -7,0 7,3 - 51,4 52,5 52,7 52,6
2020 88,1 -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 7,4 4,2 -1,8 8,3 87,7 60,2 58,3 53,6 54,9
2022 101,9 4,8 82,0 -21,9 52 -3,8 9,3 90,1 52,1 49,3 52,1 51,4
2022 Q4 95,3 -1,0 81,4 -24,5 3,2 -4,8 5,0 90,4 471 45,9 49,0 48,2
2023 Q1 99,2 0,0 81,3 -19,7 1,2 -1,0 9,4 90,0 48,2 49,8 52,8 52,0
Q2 96,9 -5,1 80,7 -17,0 -0,8 -4,1 7.4 90,2 44,7 46,4 54,5 52,3
Q3 93,8 -9,3 . -16,3 -5,1 -5,1 4,6 . 43,2 43,1 49,2 47,5
2023 Mai 96,4 -5,2 - -17,4 -0,4 -5,3 7,0 - 44,8 46,4 55,1 52,8
Juni 95,3 -7, - -16,1 -2,7 -5,9 57 - 43,4 44,2 52,0 49,9
Juli 94,6 -9,1 80,2 -15,1 -3,7 -4,5 54 90,6 42,7 42,7 50,9 48,6
Aug. 93,6 -9,9 - -16,0 -5,4 -5,1 4,3 - 43,5 43,4 47,9 46,7
Sept 93,3 -9,0 - -17,8 -6,2 -5,7 4,0 - 43,4 43,1 48,7 47,2
Okt. . . - -17,9 . . . - 43,0 43,1 47,8 46,5
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalten 1-8) und Markit (Spalten 9-12).
2.7 Zusammengefasste Konten fir private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote|Schul- Real Geld- Sach-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld- Sach-| Finan-
(brutto)| den-|verfligbares| vermdgens-| vermdgens-| vermé-| bilien-| quote®| quote quote®| vermdgens-| 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| 6| 7 8 9 10 11 12 13
2020 19,6 95,5 -0,1 4,2 -1,5 5,6 4,9 45,8 24,6 78,6 3,7 -11,9 2,5
2021 17,5 952 2,0 3,7 19,3 8,4 8,8 49,1 271 76,1 55 9,8 3,4
2022 13,5 92,9 -0,3 2,5 11,6 1,4 7,0 48,9 24,8 77 3,0 8,7 2,0
2022 Q3 13,9 94,3 -0,4 2,7 9,6 3,0 9,3 49,2 25,2 73,7 4,2 23,7 2,9
Q4 13,5 92,9 -0,7 2,5 7,4 1,4 7,0 48,9 24,8 A 3,0 -0,4 2,0
2023 Q1 13,4 91,0 1,0 2,4 7,0 2,7 55 48,5 24,8 69,8 2,4 -1,7 1,4
Q2 13,7 89,5 1,2 2,1 2,5 43 4,4 48,0 24,6 68,8 1,7 17,3 0,9

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 11 12 13
2022 Q3 1372,8 1438,1 -65,4  760,6 814,0 3211 297,4 248,3 238,6 42,8 88,0 25,7 11,2
Q4 13774 1384,8 -7,4 7551 756,4 313,0 268,8 266,1 277,0 43,2 82,5 58,8 34,0
2023 Q1 1390,3 1352,7 376 7525 697,3 324,0 299,2 273,2 2811 40,6 75,1 36,0 30,9
Q2 13941 1332,8 61,3 7216 668,0 326,9 294,8 301,9 285,0 43,7 85,0 25,2 21,3
2023 Marz 468,6 451,4 17,2 2556 2254 108,7 105,0 91,7 94,4 12,6 26,7 17,6 13,1
April 4443 435,8 85 2257 216,4 107,3 99,4 97,2 91,5 14,1 28,5 7.1 8,0
Mai 470,7 455,0 15,7 2442 2294 110,2 99,2 100,9 98,6 15,4 27,7 5,8 6,4
Juni 479,1 442,0 37,0 2516 222,2 109,3 96,2 103,9 94,9 14,3 28,7 12,2 7,0
Juli 443,0 422,0 21,0 2324 207,5 102,7 93,0 94,1 93,4 13,8 28,0 7,9 6,1
Aug. 4711 443,4 27,7 2519 217,0 105,6 99,4 99,7 99,9 13,9 27,2 8,4 4,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2023 Aug. 5538,9 54128 126,1 2971,3 2816,8 12794 11557 11192 11141 169,0 326,2 148,5 101,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2023 Aug. 39,7 38,8 0,9 21,3 20,2 9,2 8,3 8,0 8,0 1,2 2,3 1.1 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: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2022 Q3 20,2 47,6 730,7 366,3 133,4 217,8 592,6 859,7 532,2 117,5 169,4 535,6 108,0
Q4 15,0 20,2 7341 362,0 139,5 221,5 6056 7987 482,5 114,4 169,8 518,9 97,2
2023 Q1 8,7 1.1 7217 346,9 138,0 224,0 5954 7278 427,9 114,1 161,4 502,9 785
Q2 -1,9 -13,6 7080 331,2 143,5 216,6 587,1 706,8 409,5 113,2 165,0 502,1 741
2023 Marz 7,7 72 2416 115,8 46,9 741 199,9 2326 135,5 37,3 53,3 165,1 24,0
April -35 -11,8 2333 109,6 47,2 71,9 193,5 240,9 141,0 37,8 55,3 169,0 255
Mai -2,3  -13,0 2382 110,3 49,3 72,7 195,8 2373 1371 39,1 55,6 169,2 241
Juni 0,0 -159 2364 11,3 46,9 72,0 197,8 228,6 131,4 36,3 54,1 163,8 245
Juli -29 -183 2323 109,0 46,2 71,3 194,4 228,8 131,5 37,6 54,0 164,5 26,7
Aug. -39 -246 236,0 . . . 1949 2241 . . . 160,0 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2022 Q3 2,8 14,8 106,7 104,8 106,1 114,8 106,4 124,0 121,8  123,9 121,2 123,1 140,1
Q4 1,6 3,6 107,3 104,0 109,8 1147 106,9 119,7 116,1 120,4 121,8 120,7 145,0
2023 Q1 1,4 -0,7 106,2 102,1 105,8 117,0 105,8 115,8 1129 1205 116,5 17,7 1442
Q2 -2,9 -4,7 1047 99,7 108,5 113,2 105,1  116,9 113,3 1226 118,7 119,9 157,8
2023 Febr. -0,6 -0,6 106,7 101,6 105,9 119,0 106,5 116,9 1141 118,9 117,8 118,4 1447
Mérz 2,2 -5,1  106,2 102,7 107,4 115,4 106,4 1127 109,6 119,7 114,4 116,1 136,1
April -6,2 -4,2  103,0 98,6 107,4 112,3 103,2 118,55 115,1 124,7 119,3 121,4 159,2
Mai -3,2 -4,3  106,4 100,3 11,3 114,5 106,8 1184 113,9  126,2 120,9 121,7 1524
Juni 0,5 -5,5 104,8 100,2 106,8 112,9 105,3 1139 111,0 116,9 115,8 116,7 161,9
Juli -1,5 -5,2  102,6 99,6 104,3 110,0 102,5 116,0 112,7 1205 118,6 119,1 168,8

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 Systematik der Giiter nach groRen Wirtschaftskategorien (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 Q4 120,8 10,0 51 14,0 4,3 2,3 3,7 2,9 1,4 4,6 1,5 10,0 9,5
2023 Q1 1213 8,0 55 10,3 4,7 0,8 3,3 2,7 1,6 -6,0 1,2 8,1 7,3
Q2 123,2 6,2 55 6,8 52 0,6 1,8 0,8 0,7 -4,3 1,3 6,1 6,8
Q3 123,9 5,0 5,1 4,5 5,3 1,0 1,2 1,3 0,8 1,3 1,0 5,0 4,5
2023 April  123,1 7,0 5,6 8,1 52 0,2 0,4 -1,6 0,2 -0,9 0,6 7,0 6,4
Mai 123,2 6,1 53 6,8 5,0 -0,1 0,4 -0,5 0,2 -2,1 0,1 6,1 6,2
Juni  123,5 55 55 55 54 0,3 0,4 0,8 0,2 -0,7 0,5 52 7,7
Juli 123,4 53 55 4,8 5,6 0,3 0,4 1,0 0,3 -0,2 0,3 52 6,3
Aug. 124,0 52 5,3 4,9 55 0,5 0,4 -0,2 0,3 3,3 0,3 53 52
Sept. 1244 4,3 4,5 4,0 4,7 0,3 0,4 0,3 0,0 1,5 0,2 4,6 2,2
Waren Dienstleistungen

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

alkoholischer Getréanke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) personliche

Zusam- Verar- Unverar-| Zusam- Industrie-| Energie Woh- Dienstleistungen

men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 21,8 16,7 5,1 36,4 26,9 95 122 7,5 6,5 2,7 11,4 9,0
in % (2021)

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 2,1 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 Q4 13,5 13,4 13,7 14,2 6,2 33,9 3,0 21 5,6 -0,7 71 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
Q2 12,5 13,5 9,5 3,7 58 -1,8 3,7 2,7 6,1 0,4 7,5 4.1
Q3 9,8 10,3 7.9 1,7 4,6 -4,6 3,7 2,7 57 0,0 7.2 4,2
2023 April 13,5 14,6 10,0 52 6,2 2,3 3,6 2,6 6,1 0,4 77 4,0
Mai 12,5 13,4 9,6 3,7 5,8 -1,8 3,7 2,7 4,7 0,7 7,6 4.1
Juni 11,6 12,4 9,0 2,2 55 -5,6 3,7 2,7 7.4 0,0 7.2 4,3
Juli 10,8 11,3 9,2 1,6 5,0 -6,1 3,7 2,7 7.1 0,0 7,5 4,3
Aug. 9,7 10,3 7,8 2,2 4,7 -3,3 3,7 2,8 6,2 0,0 7,3 4,3
Sept. 8,8 9,4 6,6 1,4 4.1 -4,6 3,7 2,7 3,9 0,0 6,7 4.1

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).
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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
samt - - - - immobilien®|  Indikator
) Verarbei- Zu- Vorleis-|  Investi- Konsumglter der Preise
(Index: tendes| sammen | tungsgliter | tionsgiiter i
2015 = G b Ur gewerb-
ewerbe Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
100) .
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 17 53 1,6
2021 145 123 7.4 58 10,9 2,5 2,1 33 18 322 5.6 8.1 0.5
2022 153,8 34,3 16,9 14,1 20,3 7.2 12,1 16,4 77 85,2 11,5 7,0 0,6
2022 Q3 163,1 41,1 17,7 14,7 20,2 77 14,0 19,0 86 107,8 11,9 6,6 0,3
Q4 161,9 27,2 14,5 13,1 15,4 7,6 15,3 19,9 9,3 56,1 11,6 2,9 -2,8
2023 Q1 156,2 10,9 9,0 9,8 8,7 7.2 14,1 17,4 8,5 11,5 10,2 0,3 -4,8
Q2 1472 -14 0,9 3,7 -1,1 57 9,4 9,6 6,5 -131 7,0 -10,0
2023 Marz 1544 55 57 8,1 58 6,7 12,9 15,3 8,1 0,0 - - -
April 149,3 0,9 3,1 5,1 1,2 6,2 10,6 11,3 7.2 -9,2 - - -
Mai 1464 -1,6 0,6 34 -1,5 57 9,4 9,4 64 -135 - - -
Juni 1458 -3,4 -1.1 2,5 -2,8 53 8,4 8,1 58 -16,4 - - -
Juli 1450 -7,6 -0,8 1,6 -4,0 4,7 7.4 6,6 50 -24.2 - - -
Aug. 1459 -11,5 0,0 1,0 -4,5 4,3 6,4 5,6 47 -30,6 - - -
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen sowie 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 11 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 34 1,0 -1,3 -2,7 37,0 1,5 3,3 -0,2 -0,9 -0,3 -17
2021 109,7 22 29 2,2 1,8 3,9 5,9 7,9 59,8 29,6 21,5 37,1 29,2 22,2 37,0
2022 1148 46 68 6,7 43 78 12,5 17,6 95,0 18,4 29,0 9,6 19,6 28,2 10,9
2022 Q4 174 56 68 8,6 57 7,6 10,0 12,8 86,6 54 13,8 -2,1 51 12,2 -2,7
2023 Q1 19,7 6,2 55 7,9 4,4 6,5 54 3,8 758 -10,3 -53 -146 -109 -65 -15,6
Q2 1212 6,2 4.1 6,8 4,9 4,7 0,4 -3,8 716 -180 -160 -199 -183 -16,1 -20,8
Q3 . . . . . . . . 798 -140 -151 -129  -148 -152 -143
2023 April - - - - - - - - 76,7 -192 -148 -233 -194 -148 -244
Mai - - - - - - - - 69,7 -191 -175 -206 -194 -176 -214
Juni - - - - - - - - 69,0 -155 -156 -154 -158 -157 -16,0
Juli - - - - - - - - 725 -135 -136 -134 -149 -149 -150
Aug. - - - - - - - - 788 -162 -168 -155 -166 -162 -17,0
Sept. - - - - - - - - 88,1 -12,4  -149 96 -13,0 -147 -10,8

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und Bloomberg (Spalte 9).

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

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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3 Preise und Kosten

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
1999-15 4.3 5,7 - -4.,4 324 56,7 56,3 - 49,7
2020 -0,3 2,0 -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 Q4 40,2 51,8 29,1 41,7 78,1 65,8 74,3 63,7 62,0
2023 Q1 23,7 43,5 26,0 27,1 78,4 51,3 69,9 57,8 61,2
Q2 7,5 30,0 18,0 11,8 76,9 41,6 64,3 49,2 58,0
Q3 3,4 22,3 16,0 5,8 73,3 39,1 62,0 45,7 55,5
2023 Mai 6,5 30,0 18,6 12,3 77,4 41,3 64,4 49,0 59,1
Juni 4,4 25,2 16,0 7,7 74,9 39,5 61,3 47,0 56,3
Juli 3,4 23,2 16,4 4,9 73,5 35,8 61,0 45,0 56,1
Aug. 3,1 22,8 16,5 6,1 72,9 39,7 62,2 46,2 55,6
Sept. 3,6 20,9 15,3 6,3 73,6 41,9 62,7 45,8 54,7
Okt. . . . . . 42,2 62,2 46,0 54,3

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

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fir ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitrédge der Privatwirtschaft Nicht Indikator de:;
2016 = 100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes|  marktbestimmte|  Tarifverdienste
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
in % (2020)
2020 100,0 3.1 3,6 1,5 2,8 3,9 1,8
2021 101,0 1,0 11 0,6 0,9 1,2 1,3
2022 105,7 4,6 3,9 6,9 4,9 3,9 2,9
2022 Q3 102,1 3,3 2,6 54 3,6 3,0 3,0
Q4 114,2 5,9 53 7.9 5,8 6,0 3,1
2023 Q1 102,6 52 4,9 6,2 5,6 4,4 4,4
Q2 113,8 4,5 4,6 4,0 4,5 4,3 4,4
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 2,4 2,0 52 7,9 -0,2 0,8 1,3 3,4 6,2 16,7
2021 110,1 -0,2 1,8 -3,7 5,6 -1,9 1,2 -1,5 5,0 1,1 0,9 -0,1
2022 113,8 3,4 7.4 3,5 6,2 21 3,2 2,9 4,7 3,5 3,4 -3,0
2022 Q3 1141 3,4 8,3 21 6,5 2,5 1,9 3,0 6,0 3,4 3,9 -0,7
Q4 116,5 47 7.7 3,0 78 4,3 4,0 3,3 4,2 5,0 4,9 -1,3
2023 Q1 118,9 5,9 4,9 7.1 54 6,8 4,2 6,0 4,5 6,9 3,8 0,3
Q2 119,7 6,5 3,4 7,3 6,1 8,3 4,7 5,3 5,4 6,7 5,4 3,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
2020 107,1 -0,3 3,2 -2,3 -1,0 -3,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 21 -1,5
2021 e 42 27 47 52 5,5 58 33 6.6 47 2.3 33
2022 116,6 4,5 5,0 3,6 4.1 6,2 3,3 3,0 4,2 52 3,8 7,0
2022 Q3 17,1 4,0 52 2,7 3,7 4,9 2,8 2,8 4,3 4,8 3,8 58
Q4 119,1 5,0 57 3,5 5,0 54 3,6 3,1 2,6 6,1 5,6 5,0
2023 Q1 1211 55 6,1 5,6 4,5 6,9 5,0 4,9 3,8 7,0 3,9 58
Q2 121,9 5,6 6,3 52 55 6,0 58 4,7 3,8 6,2 52 6,4
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2020 97,1 -4,7 0,8 -4,2 -5,9 -10,4 0,2 -0,9 -1,5 -3,5 -3,9 -15,6
2021 101,4 4,4 0,9 8,8 -0,3 7,5 4,6 4,9 1,5 3,6 1,3 3,4
2022 102,5 1,1 -2,3 0,1 -2,0 4,0 0,1 0,1 -0,5 1,7 0,3 10,3
2022 Q3 102,7 0,6 -2,9 0,5 -2,7 2,4 0,8 -0,2 -1,6 1,3 -0,1 6,6
Q4 102,3 0,3 -1,8 0,5 -2,6 1,0 -0,4 -0,2 -1,5 1,0 0,7 6,5
2023 Q1 101,8 -0,4 1,2 -1,4 -0,8 0,1 0,8 -1,0 -0,6 0,0 0,1 55
Q2 101,8 -0,8 2,8 -2,0 -0,5 -2,1 1,0 -0,6 -1,6 -0,5 -0,2 2,8
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2020 114,0 5,9 5,9 3,3 5,1 7,6 3,1 1,8 4,9 5,9 4,9 7.1
2021 1141 0,1 0,5 -0,1 -0,5 -0,6 2,7 1,2 2,2 0,1 0,8 -1,5
2022 118,0 3,4 6,3 3,9 4,4 1,9 3,2 3,1 2,9 3,9 4,8 3,4
2022 Q3 118,4 3,0 57 2,0 3,3 2,9 1,7 1,6 3,3 3,1 4,0 4,2
Q4 120,7 4,5 7,2 3,3 4,3 3,9 3,5 2,6 1,7 52 6,0 3,8
2023 Q1 122,0 4,8 5,1 5,1 4,4 55 52 4,7 3,8 6,2 3,7 4,7
Q2 122,7 54 6,7 4,9 52 6,1 5,6 4,5 4,3 6,0 4,8 52
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2020 104,7 2,1 17 1,6 0,8 1,0 4.1 1,7 4,8 3,1 -0,9 -6,2
2021 104,7 0,0 0,0 3,5 -6,3 1,0 1,3 2,5 -3,7 -1,5 -0,4 -2,1
2022 104,7 0,0 -17 0,4 -2,1 0,0 -0,1 0,3 -2,3 0,7 1,3 58
2022 Q3 104,9 -0,2 -2,9 -0,1 -2,9 0,9 -0,2 -1,1 -2,8 0,2 0,2 4,7
Q4 104,5 -0,3 -1,9 0,3 -3,4 -0,3 -0,7 -0,9 -2,0 0,2 1.1 4,6
2023 Q1 103,7 -0,8 0,9 -1,8 -0,6 -0,7 1,2 -1,3 -0,2 -0,3 0,0 4,3
Q2 103,6 -0,9 3,2 -2,1 -1,0 -1,9 1,1 -0,9 -1,0 -0,7 -0,6 21
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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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 SOFR TONAR

Rate (€STR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2020 -0,55 -0,50 -0,43 -0,37 -0,31 0,36 -0,04
2021 -0,57 -0,56 -0,55 -0,52 -0,49 0,04 -0,02
2022 -0,01 0,09 0,35 0,68 1,10 1,63 -0,03
2023 Marz 2,57 2,71 2,91 3,27 3,65 4,64 -0,02
April 2,90 2,95 3,17 3,50 3,74 4,81 -0,02
Mai 3,08 3,15 3,37 3,68 3,86 5,02 -0,05
Juni 3,24 3,34 3,54 3,83 4,01 5,06 -0,07
Juli 3,40 3,47 3,67 3,94 4,15 5,10 -0,05
Aug. 3,64 3,63 3,78 3,94 4,07 5,30 -0,06
Sept. 3,75 3,76 3,88 4,03 4,15 5,31 -0,05

Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe ,General Notes").

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™-?
Staaten Kdnigreich
3 Monate 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre|10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2023 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
Mai 3,07 3,02 2,64 2,29 2,38 -0,63 -1,55 -0,53 2,65 2,02 2,23 2,65
Juni 3,39 3,45 3,12 2,58 2,51 -0,94 -1,59 -0,96 3,21 2,45 2,25 2,56
Juli 3,48 3,42 3,02 2,53 2,54 -0,87 -1,43 -0,86 3,04 2,31 2,33 2,70
Aug. 3,46 3,38 2,95 2,52 2,57 -0,81 -1,30 -0,80 2,96 2,24 2,39 2,77
Sept. 3,70 3,51 3,16 2,78 2,88 -0,64 -0,89 -0,63 3,14 2,56 2,69 3,17
Quelle: EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe ,General Notes").
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
4.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte| Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-{Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe glter und| sektor logie| gungsun-{munikation heits-| & Poor’s 225
50 Dienstleis- Erdgas ternehmen wesen 500
tungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2019 373,6 34352 7317 270,8 183,7 111,9 1558 650,9 528,2 322,0 294,2 772,7 29155 21697,2
2020 360,0 3274,3 7589 226,8 163,2 83,1 1286 631,4 630,2 3471 257,6 831,9 3217,3 22703,5
2021 448,3 40236 962,9 289,8 183,0 954 1644 819,0 8743 377,7 279,6 886,3 4277,6 28836,5
2023 Marz 448,5 4201,7 968,8 292,2 175,7 116,6 182,1 809,6 8344 358,9 296,7 797,0 3968,6 276932
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
Mai 456,4 4319,3 9753 301,8 180,5 116,0 178,9 824,6 858,8 379,9 296,5 8354 4146,2 301475
Juni 4555 43244 9521 302,2 170,0 112,7 1793 8359 9045 376,5 2774 806,2 43454 327545
Juli 460,1 43645 964,7 305,9 172,9 111,0 1858 838,3 899,6 375,8 277,8 814,8 4508,1 32694,1
Aug. 453,9 4296,8 966,3 297,6 167,8 1158 188,6 816,5 867,9 362,6 269,1 828,5 44574 32167,4
Sept. 447,3 4227,2 963,8 286,2 161,2 1239 189,55 787,3 8357 363,4 280,6 825,2 4409,1 327256
Quelle: Refinitiv.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2023 — Statistik S13



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-| zinghindung | Jahres- nehmen tiver teter

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

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

. i - gesell- o

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

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

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

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

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

2022 Sept. 0,02 0,71 0,63 1,27 5,23 15,83 6,48 5,96 6,57 3,09 2,26 259 284 225 267 2,45

Okt. 0,03 0,73 0,93 1,60 5,56 15,97 6,76 6,21 6,87 3,55 2,66 2,82 3,05 241 2,90 2,67

Nov. 0,04 0,75 1,21 1,81 5,79 15,97 6,27 6,55 7,1 3,96 295 3,04 330 255 311 2,89

Dez. 0,07 0,80 1,42 1,91 5,92 15,90 6,51 6,42 6,98 4,00 3,08 3,16 3,29 2,61 3,18 2,95

2023 Jan. 0,09 0,86 1,60 2,08 6,32 15,99 7,20 6,97 7,58 4,28 3,47 3,32 339 2,77 3,39 3,10

Febr. 0,11 1,17 1,91 2,20 6,54 16,08 7,21 7,08 7,78 4,58 3,67 3,48 3,562 294 3,55 3,24

Marz 0,14 1,21 2,11 2,26 6,71 16,07 7,63 7,23 7,90 4,69 3,88 3,78 3,56 3,14 3,72 3,37

April 0,17 1,25 2,28 242 6,97 16,25 8,06 7,43 8,11 4,91 4,13 3,85 3,61 3,19 3,81 3,48

Mai 0,21 1,31 2,47 248 7,14 16,34 8,16 7,60 8,31 5,08 4,24 398 3,65 3,31 3,93 3,58

Juni 0,23 1,37 2,71 2,59 7,27 16,35 7,02 7,49 7,99 5,15 4,40 4,07 3,71 3,41 4,05 3,70

Juli 0,27 1,43 2,82 2,86 7,49 16,40 8,41 7,73 8,41 5,24 455 4,14 3,72 3,45 4,09 3,76

Aug.® 0,31 1,51 3,03 3,10 7,60 16,47 8,70 7,85 8,50 5,40 4,68 4,21 3,79 3,51 4,15 3,85
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3) Beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen, Verwaltung,

Erstellung der Dokumente und Garantien.

4.5 Zinssatze der MFls fur Kredite an und Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)"-?
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Einlagen Revol- Sonstige Kredite (nach Volumen und anfanglicher Zinsbindung) Gewichteter
Taglich| Mit vereinbarter | vierende Bis zu 250 000 € Mehr als 250 000 € Mehr als 1 Mio. € Indikator
fallig Laufzeit Kredite bis zu 1 Mio. € der Kredit-
- und Uber- - - - finan-
Bis zu| Mehr| _. Variabel| Mehr als| Mehr Variabel| Mehrals| Mehr Variabel| Mehr als| Mehr ’
ziehungs- L - L zierungs-
2 Jahren als Kredite verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als kosten
2 Jahre oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr
3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2022 Sept. 0,06 0,70 1,79 2,23 2,48 291 324 2,31 2,55 245 2,31 2,34 2,38 2,40
Okt. 0,08 0,92 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 1,49 234 2,90 3,34 3,76 4,01 3,12 3,37 3,06 2,89 3,30 3,29 3,11
Dez. 0,19 1,80 2,61 3,20 3,74 3,99 4,19 3,47 3,55 3,28 3,29 3,59 3,29 3,41
2023 Jan. 0,23 1,99 2,72 3,57 4,13 4,20 4,39 3,77 3,92 3,45 3,41 3,75 3,39 3,63
Febr. 0,31 2,30 2,81 3,81 4,40 4,54 471 4,06 4,09 3,69 3,69 3,54 3,58 3,86
Marz 0,41 2,57 295 4,12 4,70 4,83 4,88 4,33 4,48 3,84 4,08 4,32 3,88 4,22
April 0,44 2,80 3,11 4,39 4,87 4,74 496 4,60 4,58 3,98 4,32 4,37 3,69 4,39
Mai 0,49 2,96 3,13 4,56 5,04 5,07 5,16 4,76 4,84 4,01 4,47 4,58 4,01 4,57
Juni 0,55 3,20 3,10 4,78 5,24 5,43 5,27 4,95 499 417 4,71 4,88 4,12 4,78
Juli 0,60 3,31 3,58 4,89 5,52 5,62 5,43 5,13 5,02 4,32 4,86 5,01 4,32 4,94
Aug.® 0,65 342 3,53 5,02 5,46 5,65 5,56 5,24 516 4,42 5,00 4,90 4,01 4,99
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.
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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 1488,7 429,7 126,2 51,5 96,7 836,1 722,5 . . . . . . .
2021 1406,7 4271 127,0 50,1 87,9 764,7 6749 387,1 1383 79,1 26,3 32,1 1376 104,8
2022 1371,9 467,2 143,1 50,2 94,6 667,0 621,7 4818 1824 117,4 48,0 48,1 133,99 97,1
2023 April  1454,7 564,1 134,6 47,7 102,3 653,7 603,5 509,7 216,5 100,9 314 60,2 132,2 103,3
Mai 1461,8 581,3 140,0 50,7 103,6 636,9 599,7 518,7 2436 1193 383 54,4 101,6 86,7
Juni  1486,0 585,4 134,0 49,4 93,7 672,9 634,3 519,0 2252 1157 36,0 457 1324 107,1
Juli 1487,6 581,6 136,2 50,4 99,2 670,6 634,6 5093 1869 119,0 36,5 56,6 146,8 122,5
Aug. 15134 595,1 139,8 50,4 98,8 679,6 647,8 518,8 231,1 1219 40,1 40,5 1253 108,2
Sept. 15191 590,3 132,5 46,1 87,5 708,8 675,7 5012 2069 111,7 37,8 42,6 140,0 123,1
Langfristig
2020 19270,8 4077,8 3086,6 12564 15451 10561,2 9774,3 . . . . . . .
2021 19909,6 4183,0 33688 13419 1599,3 107585 99375 316,9 679 842 343 23,1 1418 128,3
2022 17 888,1 3973,8 32515 1340,8 1396,2 9266,6 8554,7 2992 784 736 29,1 16,6  130,6 121,2
2023 April 18408,0 4118,7 3276,7 1338,8 1418,1 95945 88742 3089 72,8 76,7 340 16,4 1431 137,2
Mai 18576,3 41917 3332,1 13738 1426,2 9626,3 89089 3736 100,2 1016 559 27,3 1445 136,2
Juni 186755 4203,9 33436 13797 14285 96994 8979,4 4045 113,8 869 309 31,2 1726 160,9
Juli  18762,5 4301,0 3346,2 1368,1 14339 96813 8961,2 3514 140,7 59,9 13,7 18,8 132,0 127,2
Aug. 18787,5 4316,5 33324 13512 1429,6 9709,0 8986,5 208,8 53,0 484 11,9 8,5 98,8 95,4
Sept. 18653,8 43056 3370,3 1360,3 1433,6 95443 8830,6 362,8 89,9 104,9 19,9 30,2 137,7 127,9
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 Borsennotierte Aktien
Insgesamt MFls Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
Finanzielle Kapital- Nicht- Darunter: Kapitalgesell- finanzielle
gesellschaften|  finanzielle Zentral- schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFls)|Kapitalgesell- staaten (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Umlauf
2020 20 759,5 4 507,5 32128 1307,8 1641,8 113973 10496,8 85147 473,8 1334,0 6 705,9
2021 21316,4 4610,0 34959 1392,0 1687,2 115232 106124 10550,9 600,0 1696,7 8 253,1
2022 19 260,0 4 440,9 3394,6 1391,0 1490,9 9933,6 91765 87328 525,0 1348,2 6 858,9
2023 April 19 862,7 46827 3411,3 1386,5 1520,3 102483 9477,7 96839 566,5 1430,0 7 686,9
Mai 20 038,1 4773,0 34721 14245 1529,8 10263,2 9508,7 9404,7 545,5 1384,7 7 474,0
Juni 20 161,5 4789,4 34775 14291 1522,2 103723 9613,7 96516 587,4 1457,6 7 606,1
Juli 20 250,1 48827 34824 1418,5 1533,1 10 351,9 95958 98120 619,2 1512,5 7679,8
Aug. 20 300,8 4911,6 3472,2 1401,6 15284 103886 9634,3 95425 582,3 14849 74747
Sept. 201729 4 895,9 3502,8 1406,4 1521,1 10 253,1 9506,3 91785 576,2 1419,2 7182,6
Wachstumsraten®
2023 Febr. 4,2 7,8 3,6 -0,4 1,6 3,3 3,9 0,1 -2,4 0,7 0,2
Mérz 3,9 7.1 2,8 -1,5 -0,1 3,4 4,0 0,0 -2,4 0,5 0,1
April 4,4 8,2 2,0 -1,4 0,5 4.1 4,8 0,0 -2,2 0,5 0,1
Mai 4,5 9,2 2,9 1,7 0,6 3,6 4,5 -0,2 -2,6 0,5 -0,1
Juni 5,3 10,3 3,9 2,8 0,8 4,3 51 -1,0 -2,4 1,0 -1,3
Juli 6,0 12,2 3,6 1,3 1,7 4,7 53 -1,0 -2,1 0,9 -1,2
Aug. 5,9 12,2 3,5 0,8 1,0 4,7 53 -1,0 -2,0 1,0 -1,2
Sept. 6,3 10,4 51 2,8 1,3 5,6 6,3 -0,7 -3,1 2,5 -1,1
Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung von Wachstumsraten siehe ,Technical Notes*.
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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 93,7 93,8 90,0 75,0 88,4 119,2 93,9
2021 99,6 93,7 93,5 89,2 69,2 86,6 120,5 94,3
2022 95,3 90,8 93,4 84,1 64,4 81,7 116,1 90,9
2022 Q4 95,7 91,9 95,0 84,9 63,6 82,3 116,7 91,8
2023 Q1 97,1 92,8 96,8 86,6 66,8 84,5 119,4 93,1
Q2 98,2 93,5 98,0 87,7 66,0 84,9 121,4 94,3
Q3 98,9 94,5 98,5 . . . 123,5 95,6
2023 April 98,4 93,8 98,1 - - - 121,5 94,6
Mai 98,0 93,2 97,7 - - - 120,9 93,9
Juni 98,2 93,5 98,1 - - - 121,8 94,5
Juli 99,2 94,6 99,0 - - - 123,7 95,9
Aug. 99,0 94,7 98,5 - - - 123,7 95,9
Sept. 98,5 94,2 97,9 - - - 123,0 95,1
Verénderung gegen Vormonat in %
2023 Sept. -0,5 -0,6 -0,6 - - - -0,6 -0,8
Verénderung gegen Vorjahr in %
2023 Sept. 5,0 4,9 52 - - - 8,0 6,4
Quelle: EZB.
1) Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siehe ,General Notes".
4.9 Bilaterale Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)
Chine-| Tschechi-| Danische| Ungarischer| Japanischer| Polnischer Pfund Ruméni-|  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 1
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 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
Q2 7,644 23,585 7,450 372,604 149,723 4,537 0,869 4,9488 11,469 0,978 1,089
Q3 7,886 24,126 7,453 383,551 157,254 4,499 0,860 4,9490 11,764 0,962 1,088
2023 April 7,556 23,437 7,452 375,336 146,511 4,632 0,881 4,9365 11,337 0,985 1,097
Mai 7,595 23,595 7,449 372,371 148,925 4,534 0,870 4,9477 11,370 0,975 1,087
Juni 7,765 23,695 7,449 370,602 153,149 4,461 0,859 4,9600 11,677 0,976 1,084
Juli 7,948 23,892 7,451 379,035 155,937 4,443 0,859 4,941 11,634 0,966 1,106
Aug. 7,910 24,108 7,452 385,047 157,962 4,460 0,859 4,941 11,812 0,959 1,091
Sept. 7,797 24,380 7,457 386,429 157,795 4,598 0,862 4,9656 11,842 0,960 1,068
Verénderung gegen Vormonat in %
2023 Sept. -1,4 1.1 0,1 0,4 -0,1 3,1 0,3 0,5 0,3 0,1 -2,1
Verénderung gegen Vorjahr in %
2023 Sept. 12,2 -0,8 0,3 -4,4 11,5 -3,0 -1,5 1.1 9,8 -0,4 7,9
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 Q3 32497,3 317213 776,0 12907,8 105544 112646 12769,9 -7,0 7 196,3 83971 1135,7 16 518,1
Q4 31113,6 30686,5 4271 12289,8 10057,5 11089,5 12826,2 17,9 6 602,1 7 802,8 1114,3 15 563,0
2023 Q1 31606,4 314125 193,9 122854 9990,2 11322,8 13397,1 -9,7 6 874,4 8025,2 1133,6 15 891,6
Q2 317783 315128 2655 1219156 98555 117028 137122 -35,7 6813,9 79452 1105,7 15 876,2
Besténde in % des BIP
2023 Q2 227,7 225,8 1,9 87,4 70,6 83,9 98,3 -0,3 48,8 56,9 7.9 113,8
Transaktionen
2022 Q3 -63,8 -38,9 -24,9 12,5 -24,2 -174,4 6,5 38,2 52,6 -21,2 73 -
Q4 -514,7 -579,8 65,1 -249,8 -282,3 90,8 88,8 0,2 -365,2 -386,3 9,3 -
2023 Q1 404,4 369,2 35,2 50,0 15,3 63,5 161,0 15,6 293,7 193,0 -18,4 -
Q2 29,3 -39,2 68,5 -98,1 -117,7 203,5 136,7 -5,1 -72,8 -58,2 1,9 -
2023 Marz 140,8 96,0 44,8 16,3 12,8 -8,1 94,2 57 1254 -11,0 1,6 -
April 14,7 8,1 6,6 -36,5 -32,2 67,6 1,9 -1,5 -13,0 38,5 -1,9 -
Mai -9,9 0,8 -10,8 -54,2 3,6 37,2 -11,5 7.4 -1,7 8,8 1,4 -
Juni 24,5 -48,1 72,6 -7,4 -89,1 98,7 146,3 -11,0 -58,2 -105,4 2,4 -
Juli 126,0 119,2 6,8 -10,3 19,1 40,4 27,5 -0,8 96,3 72,6 0,4 -
Aug. 95,9 53,4 42,5 8,7 0,2 23,6 24,1 9,0 53,4 29,0 1,3 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2023 Aug. -127,7 -320,7 193,0 -367,5 -516,5 306,7 489,5 32,6 -97,3 -293,7 -2,1 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2023 Aug. -0,9 -2,3 1,4 -2,6 -3,7 2,2 3,5 0,2 -0,7 -2,1 0,0 -
Quelle: EZB.

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

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2023 — Statistik S 17



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- | Téaglich Einlagen mit | Einlagen mit Repoge- | Geldmarkt- Schuld-

umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter schafte | fondsanteile | verschrei-

Einlagen Laufzeit von |Kiindigungs- bungen

bis zu frist von mit einer

2 Jahren bis zu Laufzeit

3 Monaten von bis zu

2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bestande
2020 1363,7 8906,6 10270,3 1026,7 2449,4 3476,1 137464 101,8 627,0 4.4 733,1 14 479,5
2021 1469,7 9831,3 11301,0 916,1 2506,4 34225 147235 118,0 647,2 21,5 786,7 15510,2
2022 15385 97684 11306,9 1377,8 2581,5 3959,3 15266,2 123,3 649,9 46,4 819,7 16 085,9
2022 Q4 1538,5 97684 11306,9 1377,8 2581,5 3959,3 15266,2 123,3 649,9 46,4 819,7 16 085,9
2023 Q1 1544,1 94274 109715 1644,5 2566,0 42105 15182,0 103,2 681,3 93,4 877,9 16 059,8
Q2 1534,7 9176,0 10710,7 1871,3 2534,4 44057 151164 113,2 697,3 86,8 897,3 16 013,7
Q3@ 15352 9019,3 10554,5 2 069,9 2484,2 45541 15108,6 132,1 708,8 67,9 908,8 16 017,4
2023 April 1536,8 93525 108893 1702,9 25542 42571 15146,4 101,5 677,0 86,2 864,8 16 011,1
Mai 1537,1 9259,9 10797,0 1766,3 25447 4311,0 15108,0 111,9 686,4 96,7 895,0 16 003,0
Juni 1534,7 9176,0 10710,7 1871,3 2534,4 44057 151164 113,2 697,3 86,8 897,3 16 013,7
Juli 1534,1 9087,7 10621,8 19157 2527,0 4442,7 150645 122,3 692,0 79,3 893,6 15958,0
Aug. 1533,9 9020,1 10554,0 1976,8 2501,1 4477,8 150319 121,0 696,2 87,0 904,2 15936,1
Sept.® 15352 9019,3 105545 2 069,9 2484,2 45541 15108,6 132,1 708,8 67,9 908,8 16 017,4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 139,2 12655 14047 -33,8 86,3 52,5 14573 19,6 111,0 1,2 131,7 1589,0
2021 107,4 9156 1023,0 -121,6 66,7 -54,9 968,1 12,1 20,9 14,4 47,3 10154
2022 68,8 -46,8 22,0 427,4 57,3 4847 506,6 3,7 3,1 77,3 84,1 590,7
2022 Q4 0,3 -362,1 -361,8 212,6 14,5 2271 -134,7 4,8 52,0 -1,7 55,0 -79,7
2023 Q1 43 -380,5 -376,2 261,1 -10,5 250,6 -125,6 -20,6 31,2 48,7 59,3 -66,3
Q2 -9,4 -249,8 -259,1 222,0 -31,6 190,4 -68,7 10,1 15,9 -4,3 21,7 -47,0
Q3® 0,4 -166,1 -165,6 201,9 -50,2 151,7 -14,0 18,3 11,3 -19,9 9,7 -4,3
2023 April 7,3 -70,3 -77,6 57,2 -11,8 45,5 -32,1 -1,5 -4,2 -5,7 -11,3 -43,4
Mai 0,3 -100,1 -99,8 59,6 -9,6 50,0 -49,8 9,8 9,3 8,9 28,0 -21,8
Juni -2,4 -79,3 -81,7 105,2 -10,3 94,9 13,2 1,7 10,8 -7,5 5,0 18,2
Juli -0,7 -85,3 -86,0 45,9 -7,3 38,6 -47,4 9,4 -5,4 -6,6 -2,6 -50,0
Aug. -0,2 -74,9 -75,1 65,3 -26,0 39,3 -35,7 -1,7 43 6,0 8,6 -27,1
Sept.® 1,3 -5,8 -4,5 90,7 -16,9 73,7 69,2 10,6 12,4 -19,4 3,7 72,9
Wachstumsraten

2020 11,4 16,4 15,7 -3,2 3,7 1,5 11,8 24,4 21,3 - 21,8 12,3
2021 7,9 10,3 10,0 -11,8 2,7 -1,6 7,0 12,0 3,3 3713 6,5 7,0
2022 47 -0,5 0,2 457 2,3 14,0 34 3,0 0,5 517,7 11,3 3,8
2022 Q4 47 -0,5 0,2 45,7 23 14,0 3,4 3,0 0,5 517,7 11,3 3,8
2023 Q1 1,5 -5,7 -4,7 68,8 1,4 20,1 1,1 -17,5 15,3 516,8 23,7 21
Q2 0,4 -9,3 -8,0 85,5 -0,2 24,0 -0,5 -2,6 14,5 328,2 22,6 0,5
Q3® -0,3 -11,4 -9,9 76,6 -3,0 22,0 -2,2 10,6 18,5 49,4 19,1 -1,2
2023 April 1,0 -6,7 -5,7 73,3 0,9 21,0 0,5 -13,7 13,2 348,3 20,1 1,4
Mai 0,7 -8,2 -7,0 81,0 0,3 22,6 -0,1 -10,9 14,6 416,1 23,1 0,9
Juni 0,4 -9,3 -8,0 85,5 -0,2 24,0 -0,5 -2,6 14,5 328,2 22,6 0,5
Juli 0,1 -10,5 -9,1 85,2 -0,8 23,9 -1,4 -1,5 16,5 226,4 21,1 -0,4
Aug. -0,3 -12,0 -10,4 86,3 -2,2 23,7 -2,4 -1,4 16,9 157,2 20,5 -1,3
Sept.® -0,3 -11,4 -9,9 76,6 -3,0 22,0 -2,2 10,6 18,5 49,4 19,1 -1,2

Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2023 — Statistik S 18



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|  Kindi- 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 76653 49674 437,0 2260,1 0,9 1120,6 235,3 497,3
2021 3231,5 2807,0 288,9 128,7 6,9 8090,7 5384,0 372,6 23334 0,7 12755 227,8 546,3
2022 3362,5 27252 495,9 135,5 5,9 8392,7 55411 4429 24078 0,9 1300,8 235,0 560,0
2022 Q4 3362,5 27252 495,9 135,5 59 8392,7 55411 4429 24078 0,9 1300,8 235,0 560,0
2023 Q1 3342,6 2600,5 600,8 132,9 8,4 83874 54237 568,4 23943 0,9 1202,8 231,7 576,6
Q2 3338,1 2507,7 686,3 132,5 11,7 8377,9 5305,8 705,17 2 366,1 0,9 1182,0 231,8 565,2
Q3® 3317,7 24358 733,8 132,7 15,3 8379,0 5219,9 8436 23146 0,8 1230,0 212,0 566,38
2023 April  3336,5 25717 622,8 131,9 10,1 8373,4 5378,9 608,5 23851 0,9 1213,7 227,0 560,5
Mai 3305,7 25294 632,5 132,3 11,6 8375,7 53416 6576 2375,6 0,9 1218,7 226,9 555,8
Juni 3338,1 2507,7 686,3 132,5 1,7 8377,9 5305,8 705,17 2 366,1 0,9 1182,0 231,8 565,2
Juli 33054 24631 699,6 132,0 10,7 8375,8 5260,9 756,5 2357,6 0,8 11917 2154 564,4
Aug. 3291,7 24319 716,3 132,8 10,7 8375,2 5239,3 803,1 2332,0 0,8 11757 217,4 558,8
Sept.® 3 317,7 2435,8 733,8 132,7 15,3 8379,0 5219,9 843,6 2314,6 0,8 1230,0 212,0 566,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 510,9 4654 55,3 -6,8 -3,0 612,8 561,8 -53,8 105,0 0,0 160,2 20,6 33,1
2021 251,7 276,8 -21,4 -6,9 3,3 4245 4127 -65,0 77,0 -0,2 159,4 -9,5 46,6
2022 120,2 -90,0 205,6 6,0 -1,4 298,7 169,0 741 55,5 0,1 0,4 7,6 14,7
2022 Q4 11,7 -100,4 113,0 1,6 -2,6 25,2 -61,7 74,3 12,7 -0,1 -168,1 -7,4 8,4
2023 Q1 -29,1 -135/4 104,7 -0,9 2,6 -34,5 -146,1 120,1 -8,6 0,1 -97,6 -2,1 12,7
Q2 -4,1 -91,3 84,3 -0,4 3,3 94 -117,7 136,6 -28,3 -0,1 -21,9 0,2 -14,1
Q3@ -23,7 -73,9 46,4 0,3 3,5 -0,9 -91,3 141,8 -51,5 0,0 47,8 -20,7 1,5
2023 April 42 217 22,6 0,9 1,8 135 -445 40,4 9,3 -0,1 14,3 4.4 -18,6
Mai -35,5 -45,0 7,9 0,3 1,2 0,8 -38,2 48,4 -9,5 0,1 -0,1 -0,5 -5,0
Juni 35,6 -18,6 53,7 0,2 0,3 3,2 -35,0 47,8 -9,5 -0,1 -36,1 5,1 94
Juli -30,7 -43,3 13,8 -0,4 -0,9 -1,4 -44.5 51,6 -8,5 0,0 11,9 -16,3 -0,8
Aug. -15,4 -32,4 16,3 0,7 0,0 -2,1 -26,7 50,2 -25,6 0,0 -15,7 1,7 -5,7
Sept.® 22,4 1,8 16,3 0,0 4.4 2,6 -20,1 40,1 -17,4 0,0 51,6 -6,1 8,0
Wachstumsraten
2020 20,6 22,5 21,5 -4,5 -46,6 8,7 12,8 -10,9 4,9 -5,4 16,0 9,5 71
2021 8,5 11,0 -7,0 -4,9 99,4 55 8,3 -14,9 3,4 -18,3 14,2 -4,0 94
2022 3,7 -3,2 70,0 4.6 -17,2 3,7 3,1 20,0 2,4 20,0 0,3 3,4 2,7
2022 Q4 3,7 -3,2 70,0 4,6 -17,2 3,7 3,1 20,0 2,4 20,0 0,3 3,4 2,7
2023 Q1 1,3 9,4 106,0 3,2 -19,3 2,0 -1,3 56,8 1,5 -10,7 -8,7 0,6 3,5
Q2 0,8 -12,6 125,1 2,2 10,3 1,1 -4,5 97,2 -0,2 20,8 -14,2 1,0 -2,0
Q3® -1,3 -14,1 90,4 0,4 82,2 -0,2 -7,4 127,1 -3,2 -14,6 -16,2 -12,3 1,5
2023 April 12 -101 108, 2,7 7.8 17 25 68,8 1,0 7,0 9,0 1,0 1.4
Mai 0,2 -11,9 119,0 2,3 12,1 1,3 -3,6 83,3 0,4 18,9 -10,0 -1,2 -3,2
Juni 0,8 -12,6 125,1 2,2 10,3 1,1 -4,5 97,2 -0,2 20,8 -14,2 1,0 -2,0
Juli -0,6 -14,1 118,2 2,1 13,5 0,7 -5,8 11,7 -0,9 6,3 -15,4 -9,5 -1,7
Aug. -2,3  -157 107,4 1,0 37,6 0,2 -6,7 124,0 -2,3 -1,0 -18,8 -7,5 -2,5
Sept.® -1,3 -1441 90,4 0,4 82,2 -0,2 -7,4 1271 -3,2 -14,6 -16,2 -12,3 1,5
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesell-

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Sektor Staat ohne Zentralstaaten.
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5 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 4896,9 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 6374,0 1007,3 53416 153875 12981,3 13177,5 5126,9 6 633,2 1074,7 146,5 1569,9 836,3
2022 Q4 6374,0 1007,3 53416 153875 12981,3 13177,5 5126,9 6 633,2 1074,7 146,5 1569,9 836,3
2023 Q1 6358,0 9957 53374 154153 130139 132044 51310 6 666,0 1078,5 138,56 1552,0 849,4
Q2 6269,7 986,0 52583 154254 12979,0 132058 5130,7 6 633,4 1071,0 144,0 15764 869,9
Q3® 6211,5 9914 51950 154450 12994,7 13218,3 5118,5 6 636,0 11017 138,5 1576,8 873,4
2023 April  6319,0 981,7 53122 154226 13000,7 13202,3 51249 6 666,7 1064,5 144,6 1564,3 857,7
Mai 6262,1 990,6 52459 154454 130006 132282 51349 6 631,4 1092,7 141,6 15825 862,3
Juni 6269,7 986,0 52583 154254 12979,0 132058 5130,7 6 633,4 1071,0 144,0 15764 869,9
Juli 62284 983,1 5219,8 15443,1 129931 132195 51354 6 626,3 1095,9 135,56 15722 877,8
Aug. 62535 987,7 52408 15417,3 12967,5 131881 5118,4 6 632,5 1085,8 130,8 15723 877,5
Sept.® 6211,5 9914 51950 154450 12994,7 13218,3 5118,5 6 636,0 1101,7 138,5 1576,8 873,4
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 1771 9,9 166,4 634,6 623,2 680,1 268,5 2423 125,4 -13,0 17,8 -6,4
2022 Q4 44,3 41 39,7 3,6 -31,7 11,5 -17,3 27,3 -27,5 -14,2 22,6 12,7
2023 Q1 805 -198  -60,6 -6,1 6.8 33 2.9 14,1 34 78 209 8,0
Q2 854 96 76,2 10,7 29,6 43 4.1 29,9 92 55 23,9 16,4
Q30 131 47 174 26,6 217 19,7 4.7 5,0 26,9 5,5 1,1 38
2023 April -34,4 -14,0 -20,5 7,8 -9,5 2,4 -2,7 1,9 -14,8 6,2 12,2 5,1
Mai -63,3 8,9 -72,7 18,3 -5,3 18,9 7,7 -35,4 25,4 -3,1 17,0 6,7
Juni 12,3 -4,5 171 -15,5 -14,8 -17 .1 -0,9 3,6 -19,9 2,4 -5,3 4,6
Juli -40,4 -3,0 -37,6 20,8 18,5 17,2 7,2 -6,2 26,0 -8,5 -4,5 6,8
Aug. 22,6 4,0 19,1 -25,4 -24,7 -30,1 -15,6 6,3 -10,6 -4,8 0,0 -0,7
Sept.® 4,7 3,7 1,1 31,1 27,9 32,6 3,7 4,9 1,5 7,7 55 -2,3
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 55 3,8 13,4 -7,9 1,1 -0,6
2022 Q4 2,8 1,0 3,1 43 5,0 54 55 3,8 13,4 -7,9 1.1 -0,6
2023 Q1 -0,1 -1,4 0,2 2,9 3,5 3,9 4,5 2,9 4,9 -9,8 -1,4 1,9
Q2 -2,5 -2,3 -2,5 1,5 1,4 2,0 2,4 1,1 0,5 -12,1 1,0 4,4
Q3® -2,1 -2,0 -2,1 0,2 -0,3 0,3 -0,4 0,3 -0,6 -13,8 1,7 4,9
2023 April -0,8 -2,9 -0,5 2,5 2,9 3,3 3,8 2,6 2,7 -9,5 -1,3 3,0
Mai -2,2 -1,7 -2,3 2,2 21 2,8 3,2 1,5 3,3 -13,0 2,3 2,5
Juni -2,5 -2,3 -2,5 1,5 1,4 2,0 2,4 1,1 0,5 -12,1 1,0 4,4
Juli -2,9 -2,3 -3,0 1,3 1,1 1,6 1,7 0,7 3,2 -15,1 1,1 54
Aug. -2,1 -2,0 -2,1 0,6 0,1 0,7 0,1 0,5 0,6 -14,1 1,6 5,2
Sept.® -2,1 -2,0 -2,1 0,2 -0,3 0,3 -0,4 0,3 -0,6 -13,8 1,7 4,9
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
3) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesell-
schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.
4) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 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 5126,9 5135,6 963,3 1079,3 3084,3 6 633,2 6 832,7 717,6 5215,0 700,7
2022 Q4 5126,9 5135,6 963,3 1079,3 3084,3 6 633,2 6 832,7 717,6 5215,0 700,7
2023 Q1 5131,0 5144,8 939,9 1093,0 3098,1 6 666,0 68714 723,6 5236,1 706,3
Q2 5130,7 51441 924,7 1086,5 3119,5 6 633,4 6 866,2 725,5 5207,7 700,2
Q3® 5118,5 5134,9 909,1 1087,4 3122,0 6 636,0 6 865,8 732,9 5211,2 691,8
2023  April 51249 5142,4 929,8 1094,3 3100,7 6 666,7 6871,9 7251 5237,6 704,0
Mai 5134,9 5145,6 924,5 1096,0 31144 6 631,4 6 870,1 726,0 5204,3 701,2
Juni 5130,7 51441 924,7 1086,5 3119,5 6 633,4 6 866,2 725,5 5207,7 700,2
Juli 5135,4 51471 922,7 1087,9 3124,8 6 626,3 6 857,9 7271 5203,7 695,4
Aug. 5118,4 5125,6 903,4 1084,3 3130,7 6 632,5 6 863,2 729,8 5209,5 693,2
Sept.® 5118,5 5134,9 909,1 1087,4 3122,0 6 636,0 6 865,8 732,9 5211,2 691,8
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 268,5 308,3 78,4 77,6 112,5 242,3 249,8 22,7 218,5 1,1
2022 Q4 -17,3 7,6 -38,1 18,2 2,7 27,3 36,0 52 21,9 0,2
2023 Q1 -2,9 3,3 -21,1 10,9 7.2 14,1 21,5 4,2 14,7 -4,9
Q2 4,1 1,8 -13,7 -4,7 22,4 -29,9 -3,4 34 -27,9 -54
Q3® -4,7 -1,2 -14,9 0,7 9,5 5,0 2,6 9,3 3,8 -8,1
2023  April -2,7 0,6 -8,9 3,0 3,2 1,9 2,5 2,0 17 -1,9
Mai 77 0,5 -6,6 1,2 131 -35,4 -3,5 1,3 -33,8 -2,9
Juni -0,9 0,7 1,8 -8,9 6,1 3,6 -2,3 0,1 4.1 -0,7
Juli 7,2 4,8 -0,7 1,6 6,2 -6,2 -7,2 2,5 -3,9 -4,8
Aug. -15,6 -19,9 -20,4 -3,4 8,1 6,3 53 3,0 5,6 -2,3
Sept.® 3,7 14,0 6,2 2,4 -4,9 4,9 4,5 3,9 2,0 -1,0
Wachstumsraten

2020 6,4 7.1 -5,6 15,9 77 3,5 3,1 -1,6 4,7 1,5
2021 3,7 4,3 -0,1 0,2 6,2 4,3 4,2 1,5 54 -0,5
2022 55 6,4 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,2
2022 Q4 55 6,4 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,2
2023 Q1 4,5 52 4,0 9,1 3,0 2,9 2,9 3,1 3,3 -0,7
Q2 2,4 3,0 -1,9 6,3 2,5 11 1,7 2,5 1,3 -1,7
Q3@ -0,4 0,2 -8,8 2,4 1,4 0,3 0,8 3,1 0,2 -2,6
2023 April 3,8 4,7 1,6 8,6 2,9 2,6 2,5 3,1 3,0 -1,0
Mai 3,2 4,0 -0,7 8,2 2,7 1,5 2,0 2,8 1,8 -1,5
Juni 2,4 3,0 -1,9 6,3 2,5 11 1,7 2,5 1,3 -1,7
Juli 1,7 2,2 -3,1 51 2,0 0,7 1,3 2,5 0,8 -2,1
Aug. 0,1 0,7 -7,8 2,6 1,8 0,5 1,0 3,0 0,5 -2,5
Sept.® -0,4 0,2 -8,8 2,4 1,4 0,3 0,8 3,1 0,2 -2,6

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 nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesell-

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
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5 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 fristvon|  mit einer mit zentralen| Repogeschafte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Besténde
2020 723,2 6 955,9 1913,6 42,2 1990,8 3009,2 14414 4873 136,7 1411
2021 762,6 6 886,1 1837,3 371 1997,2 30144 1377,7 4359 128,5 136,8
2022 683,4 6 736,6 1780,8 31,0 2119,3 2 805,6 13336 4109 137,8 147,6
2022 Q4 683,4 6 736,6 1780,8 31,0 2119,3 2 805,6 13336 4109 137,8 147,6
2023 Q1 580,0 6 899,6 1792,7 39,2 2171,2 2 896,5 14349 331,2 1521 165,8
Q2 477,6 6 969,7 1807,5 44,3 22323 2885,5 1472,4 293,6 168,6 172,6
Q3® 452,6 7123,8 1826,2 53,2 2368,1 2876,3 1632,3 3050 153,5 163,3
2023  April 586,5 6911,4 1807,4 40,0 2168,6 28954 1448,2 3192 153,3 161,9
Mai 483,7 6983,4 1806,0 41,8 22131 29225 14725 290,0 174,0 184,1
Juni 477,6 6 969,7 1807,5 44,3 22323 2885,5 1472,4 293,6 168,6 172,6
Juli 457,5 7 081,6 1807,0 46,7 2319,9 2907,9 1552,7 2729 153,8 156,4
Aug. 426,6 71211 1806,5 50,2 2339,8 29245 15705 2424 165,9 161,8
Sept.® 452,6 7123,8 1826,2 53,2 2368,1 2876,3 1632,3 305,0 153,5 163,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2020 299,6 -35,8 -15,1 -8,0 -101,1 88,3 -66,4 1456 -43,6 -47,5
2021 40,0 -37,2 -75,1 -5,0 -39,7 82,5 -110,7  -98,7 -8,3 -4,3
2022 -76,0 29,3 -89,8 -5,2 15,4 108,8 -71,2  -196,5 10,5 17,9
2022 Q4 40,8 59,9 -15,2 0,3 56,5 18,3 52,2 -79,2 -10,2 1,0
2023 Q1 -110,1 85,3 8,3 3,6 63,7 9,7 72,2 -76,6 15,0 18,9
Q2 -102,1 94,1 13,9 51 61,6 13,5 91,5 -719 16,5 6,7
Q3@ -25,1 92,4 17,7 8,9 43,6 22,2 17,1 -67,6 -13,2 -6,0
2023 April 6,5 21,8 15,4 0,8 4,0 1,6 29,2 -17,8 1,2 -3,9
Mai -102,7 42,5 -4.1 1,8 31,4 13,4 57 426 20,7 22,2
Juni -5,9 29,7 2,6 2,5 26,1 -1,5 56,6 -11,4 -5,4 -11,5
Juli -20,2 30,0 0,2 24 15,3 12,1 39,5 -60,1 -14,8 -16,2
Aug. -30,9 24,6 -0,5 3,4 14,5 7,2 134 -440 121 54
Sept.® 25,9 37,8 18,0 3,0 13,9 2,9 64,2 36,5 -10,6 4,8
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 0,4 -4,8 -14,3 0,6 3,8 - - 7.9 12,7
2022 Q4 -10,0 0,4 -4,8 -14,3 0,6 3,8 - - 7.9 12,7
2023 Q1 -22,6 2,2 -3,3 -1,3 4,9 3,7 - - -4,2 1,3
Q2 -37,7 3.4 -2,2 26,9 8,7 2,8 - - 1,7 10,2
Q3® 30,4 4,9 1.4 52,3 10,9 2,2 - - 55 14,1
2023  April -23,9 23 -2,3 1,7 5,0 3,0 - - -16,0 -5,3
Mai -35,0 3.1 -2,5 17,9 7,5 3,3 - - -4,2 8,2
Juni -37,7 3.4 -2,2 26,9 8,7 2,8 - - 1,7 10,2
Juli -39,0 3,8 -1,5 35,7 9,7 2,5 - - -10,9 -1,6
Aug. -35,1 4,4 -0,4 42,1 10,2 2,8 - - 59 11,5
Sept.® -30,4 4,9 1,4 52,3 10,9 2,2 - - 55 14,1
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Einschlieflich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

6.1 Finanzierungssaldo
(in % des BIP; Strome wahrend 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 -5,5
2021 -5,2 -5,2 0,0 0,1 0,0 -3,8
2022 -3,6 -3,9 0,0 0,0 0,3 -1,9
2022 Q3 -3,2 -1,6
Q4 -3,6 -1,9
2023 Q1 -3,7 -2,0
Q2 -3,8 -2,1
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.2 Einnahmen und Ausgaben
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraum)
Einnahmen Ausgaben
Insgesamt Laufende Einnahmen _ Ver-| Insgesamt Laufende Ausgaben Vermégens-
Direkte|Indirekte|Nettosozial-|  MOIENS" Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- wirksame
Steuern| Steuern beitrage Em’ggﬁﬁgﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2019 46,3 458 12,9 13,1 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 5,9 1,5 25,3 4,6
2021 47,0 46,2 13,2 13,1 15,1 0,8 52,2 47,2 10,2 5,9 1,5 23,9 5,0
2022 46,9 46,1 13,5 12,9 14,8 0,8 50,5 454 9,9 5,9 1,7 22,8 5,1
2022 Q3 47,1 46,4 13,6 13,1 14,9 0,7 50,3 454 9,9 5,9 1,6 22,9 4,9
Q4 46,9 46,1 13,5 12,9 14,8 0,8 50,5 454 9,9 5,9 1,7 22,8 5,1
2023 Q1 46,7 459 135 128 14,8 0,8 50,3 453 9.8 5.8 1,7 22,7 51
Q2 46,5 457 13,4 12,7 14,8 0,8 50,3 45,2 9,8 5,8 1,7 22,7 5,1
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
samt Bargeld| Kredite| Schuld-|Gebietsansassige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als Euro oder Euro- Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1Jahr| 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Vorganger-| Wahrungen
Einlagen bungen MFls bis zu wahrungen
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2019 84,1 3,0 13,2 67,8 45,8 30,8 38,3 7,7 76,3 15,6 27,9 40,6 82,7 1,3
2020 97,2 32 145 79,5 54,6 39,1 42,5 11,1 86,0 18,9 30,9 47,3 95,5 1,7
2021 94,7 3,0 13,8 77,9 55,2 41,3 39,5 9,8 849 175 30,1 471 93,3 1,4
2022 90,9 2,7 132 75,0 53,4 40,2 37,5 8,8 82,1 16,5 28,7 45,7 90,0 0,9
2022 Q3 92,2 29 135 75,8
Q4 90,9 2,7 132 75,0
2023 Q1 90,7 25 128 75,3
Q2 90,3 25 125 75,3
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Zins-| Nachrichtlich:
rung der| saldo Wachstums- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| ~ Differenz| 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 -2,0 -1,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,0 -1,2 0,9
2020 13,1 55 2,2 2,5 2,0 0,4 -0,1 0,1 -0,3 0,0 53 9,6
2021 -2,4 3,8 -0,2 0,6 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,7 -6,0 5,1
2022 -3,8 1,9 -0,3 -0,2 -0,7 0,2 0,1 0,2 0,6 -0,6 -5,4 2,7
2022 Q3 -4,5 1,6 -0,2 0,1 -0,4 0,3 0,0 0,2 0,4 -0,6 -6,0 2,6
Q4 -3,8 1,9 -0,3 -0,2 -0,7 0,2 0,1 0,2 0,6 0,6 54 2,7
2023 Q1 -3,8 2,0 -0,7 -0,7 -1,1 0,1 0,1 0,1 0,7 -0,7 -5,1 23
Q2 -3,1 21 -0,8 -1,0 -1,4 0,2 0,2 0,1 0,7 -0,5 -4,5 23
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung 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 Ilgmelezﬁsitr; 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 1" 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 14,0 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 11,9 4,2 1,3 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,8 1,9 1,1 0,5
2022 Q2 13,5 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
Q4 13,2 11,9 4,2 1,3 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,8 1,9 1,1 0,5
2023 Q1 13,6 12,3 4,3 1,2 0,3 8,1 1,8 1,3 1,0 1,9 2,0 21 0,7
2023 April 13,4 12,2 4,0 1,3 0,3 8,1 1,8 1,3 1,1 1,9 2,0 2,4 0,9
Mai 13,4 12,1 3,4 1,3 0,3 8,2 1,8 1,3 1,2 1,9 2,0 2,6 1,0
Juni 13,7 12,4 3,6 1,3 0,3 8,1 1,9 1,3 1,4 1,9 2,0 2,8 1.1
Juli 13,7 12,3 4,0 1,3 0,3 8,1 1,9 1,3 1,5 2,0 1,9 3,0 1,2
Aug. 13,6 12,2 4,0 1,3 0,3 8,1 1,9 1,3 1,6 2,0 1,9 3,2 1,4
Sept. 13,9 12,5 3,8 1,3 0,3 8,1 1,9 1,2 1,8 2,0 1,9 3,3 1,5
Quelle: EZB.

1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Berticksichtigung vorzeitiger Tilgungen sowie kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestéande 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 0,9
2020 -8,9 -4,3 -5,4 -5,0 -9,7 -10,1 -9,0 -7,3 -9,6 -5,7
2021 -5,4 -3,6 -2,5 -1,5 -7,0 -6,7 -6,5 -2,5 -8,8 -1,9
2022 -3,5 -2,5 -1,0 1,7 -2,4 -4,7 -4,8 0,1 -8,0 2,4
2022 Q3 -3,5 -1,8 -0,3 1,6 -3,1 -4.1 -4,3 0,4 -7,7 2,4
Q4 -3,5 -2,5 -1,0 1,7 -2,4 -4,7 -4,8 0,1 -8,0 2,4
2023 Q1 -4,0 -3,1 -1,3 2,1 -2,5 -4,3 -4,5 -0,2 -8,1 3,1
Q2 -4.1 -3,4 -1,7 2,2 -2,4 -4,4 -4,7 -0,4 -8,0 3,4
Verschuldung
2019 97,6 59,6 8,5 57,1 180,6 98,2 97,4 70,9 134,2 93,0
2020 111,8 68,8 18,6 58,1 207,0 120,3 114,6 86,8 154,9 114,9
2021 108,0 69,0 17,8 54,4 195,0 116,8 112,9 78,1 1471 99,3
2022 104,3 66,1 18,5 44,4 172,6 111,6 111,8 68,2 1417 85,6
2022 Q3 105,6 66,8 15,9 48,5 175,9 114,0 113,5 69,8 143,1 89,7
Q4 104,3 66,1 18,5 44,4 171,4 111,6 111,8 68,2 1417 85,6
2023 Q1 106,4 65,7 17,2 43,6 168,6 11,2 12,4 69,1 140,9 83,1
Q2 106,0 64,6 18,5 43,1 166,5 11,2 111,9 66,5 142,4 85,3
Lettland Litauen| Luxemburg Malta| Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Finanzierungssaldo
2019 -0,5 0,5 2,2 0,5 1,8 0,6 0,1 0,7 -1,2 -0,9
2020 -4,5 -6,5 -3,4 -9,6 -3,7 -8,0 -5,8 -7,6 -5,4 -5,6
2021 -7,2 -1 0,6 -7,5 -2,2 -5,8 -2,9 -4,6 -5,2 -2,8
2022 -4,6 -0,7 -0,3 -5,7 -0,1 -3,5 -0,3 -3,0 -2,0 -0,8
2022 Q3 -4,3 0,8 0,6 -5,4 -0,3 -3,0 1,0 -3,0 -2,7 -0,8
Q4 -4,6 -0,7 -0,3 -5,7 -0,1 -3,5 -0,3 -3,0 -2,0 -0,8
2023 Q1 -4,3 -1,2 -0,6 -4,9 -0,1 -3,5 0,1 -3,2 -2,6 -0,9
Q2 -3,0 -1,3 -0,8 -4,3 -0,2 -4,1 0,0 -3,1 -3,4 -1,5
Verschuldung
2019 36,7 35,8 22,4 40,0 48,6 70,6 116,6 65,4 48,0 64,9
2020 42,2 46,2 24,6 52,2 54,7 83,0 134,9 79,6 58,9 747
2021 44,0 43,4 24,5 54,0 51,7 82,5 124,5 74,4 61,1 72,5
2022 41,0 38,1 247 52,3 50,1 78,4 12,4 72,3 57,8 73,3
2022 Q3 40,1 37,0 247 51,9 48,2 81,3 118,4 74,4 57,5 71,8
Q4 41,0 38,1 247 52,3 50,1 78,4 12,4 72,3 57,8 73,3
2023 Q1 43,0 38,1 28,4 52,4 48,3 80,3 12,4 72,0 58,0 73,3
Q2 39,5 38,1 28,2 50,7 46,9 78,6 110,1 70,5 59,6 74,6
Quelle: Eurostat.
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