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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
EL 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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Wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen

Uberblick

Die hohe Inflation ist eine groRe Herausforderung fiir alle. Der EZB-Rat wird
sicherstellen, dass die Inflation mittelfristig auf den Zielwert von 2 % zuriickkehrt.

Im Mai zog die Inflation erneut kraftig an, was vor allem — auch wegen der
Auswirkungen des Krieges in der Ukraine — auf stark steigende Preise fir Energie
und Nahrungsmittel zurtickzufiihren ist. Der Inflationsdruck hat jedoch an Breite und
Intensitat gewonnen, was sich in einer erheblichen Verteuerung zahlreicher Waren
und Dienstleistungen zeigt. Die Fachleute des Eurosystems haben ihre
Basisprojektionen zur Inflationsentwicklung deutlich nach oben korrigiert. Diese
Projektionen deuten darauf hin, dass die Inflation einige Zeit auf einem unerwiinscht
erhohten Niveau bleiben wird. Gedampftere Energiekosten, das Nachlassen
pandemiebedingter Lieferengpasse und die Normalisierung der Geldpolitik durften
jedoch dazu fiihren, dass die Inflation sinkt. Den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2022 zufolge wird die
jahrliche Teuerungsrate 2022 bei 6,8 % liegen, bevor sie 2023 auf 3,5 % und 2024
auf 2,1 % zurlickgehen dirfte; diese Werte wurden gegentber den Marz-
Projektionen nach oben revidiert. Somit dirfte die Gesamtinflation zum Ende des
Projektionszeitraums geringfligig Uber dem Zielwert der EZB liegen. Der
Preisauftrieb ohne Energie und Nahrungsmittel wird sich den Projektionen zufolge
2022 im Schnitt auf 3,3 %, 2023 auf 2,8 % und 2024 auf 2,3 % belaufen. Auch dies
stellt eine Aufwartskorrektur im Vergleich zu den Marz-Projektionen dar.

Der ungerechtfertigte Angriff Russlands auf die Ukraine belastet weiterhin die
Wirtschaft in Europa und darlber hinaus. Er beeintrachtigt den Handel, fihrt zu
Materialengpassen und tragt zu hohen Energie- und Rohstoffpreisen bei. Diese
Faktoren werden — vor allem auf kurze Sicht — weiterhin das Vertrauen belasten und
das Wachstum dampfen. Die Voraussetzungen fir ein erneutes Wirtschafts-
wachstum sind jedoch gegeben: das laufende Wiederhochfahren der Wirtschaft,
eine gute Arbeitsmarktlage, finanzpolitische Unterstiitzung und wahrend der
Pandemie aufgebaute Ersparnisse. Sobald der derzeitige konjunkturelle Gegenwind
abflaut, durfte die Wirtschaftstatigkeit wieder anziehen. Dieser Ausblick spiegelt sich
weitgehend in den Projektionen des Eurosystems wider, denen zufolge die
Jahreswachstumsrate des realen BIP im laufenden Jahr bei 2,8 % und 2023 sowie
2024 bei jeweils 2,1 % liegen wird. Gegenulber den Projektionen vom Marz wurde
der Ausbilick fiir 2022 und 2023 deutlich nach unten, flr 2024 indes nach oben
korrigiert.

Auf Grundlage der aktualisierten Beurteilung hat der EZB-Rat weitere Schritte zur
Normalisierung seiner Geldpolitik beschlossen. Wahrend dieses Prozesses wird der
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EZB-Rat bei der Durchfiuihrung der Geldpolitik Optionalitat, Datenabhangigkeit,
Gradualismus und Flexibilitat wahren.

Erstens hat der EZB-Rat beschlossen, den Nettoerwerb von Vermdgenswerten im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) zum 1. Juli 2022
einzustellen. Er beabsichtigt, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP
erworbenen Wertpapiere weiterhin bei Falligkeit fir langere Zeit Gber den Zeitpunkt
hinaus, zu dem er mit der Erh6hung der Leitzinsen beginnt, vollumfanglich und in
jedem Fall so lange wie erforderlich wieder anzulegen, um eine reichliche
Liquiditatsausstattung zu gewahrleisten und einen angemessenen geldpolitischen
Kurs aufrechtzuerhalten.

Zweitens hat der EZB-Rat die Bedingungen sorgfaltig Gberpriift, die geman seiner
Forward Guidance erfillt sein sollten, bevor er mit der Erhdhung der Leitzinsen
beginnt. Infolge dieser Uberpriifung ist der EZB-Rat zu dem Schluss gelangt, dass
diese Bedingungen erfiillt sind. Dementsprechend und im Einklang mit der zeitlichen
Abfolge seiner geldpolitischen MaRnahmen beabsichtigt der EZB-Rat, die Leitzinsen
auf seiner geldpolitischen Sitzung im Juli um 25 Basispunkte zu erhéhen. Dartber
hinaus rechnet er mit einer weiteren Anhebung der Leitzinsen im September. Die
Kalibrierung dieser Zinserh6hung wird von den aktualisierten mittelfristigen
Inflationsaussichten abhangen. Sollten diese unverandert bleiben oder sich
verschlechtern, ist bei der September-Sitzung ein groRerer Zinsschritt angemessen.

Drittens geht der EZB-Rat auf Grundlage seiner aktuellen Beurteilung davon aus,
dass es Uber September hinaus angemessen sein wird, die Leitzinsen schrittweise,
aber nachhaltig weiter anzuheben. Im Einklang mit seinem Bekenntnis zum
Inflationsziel von 2 % auf mittlere Sicht wird das Tempo, in dem der EZB-Rat seine
Geldpolitik anpasst, von den neu verfigbaren Daten und seiner Beurteilung der
mittelfristigen Inflationsentwicklung abhangen.

Unter Stressbedingungen wird Flexibilitat innerhalb des Mandats des EZB-Rats auch
in Zukunft ein Bestandteil der Geldpolitik bleiben, wann immer das Erreichen von
Preisstabilitat durch eine Gefahrdung der geldpolitischen Transmission bedroht ist.

Konjunkturentwicklung

Die wirtschaftlichen Folgen des russischen Einmarschs in die Ukraine und die neuen
Lockdown-MaRnahmen in China stellen in der kurzen Frist die beiden grofiten
Belastungen fur das Weltwirtschaftswachstum dar. Umfrageindikatoren bestatigen,
dass sich die globale Konjunktur abschwécht. Die konjunkturellen Stérungen in
Asien und der Krieg in der Ukraine Uben Druck auf die internationalen Lieferketten
aus, nachdem sich die Lage im frilheren Jahresverlauf kurzzeitig entspannt hatte.
Stoérungen der Lieferketten und der Rohstoffmarkte fachen die Inflation vor dem
Hintergrund sich mehrender Anzeichen einer Verstarkung und Ausweitung des
Inflationsdrucks an. Der zunehmende Inflationsdruck manifestiert sich auch in den
steigenden Exportpreisen der Wettbewerber des Euroraums. Die Rohstoffpreise sind
nach wie vor volatil und mit angebotsseitigen Risiken behaftet. Die
Finanzierungsbedingungen haben sich unterdessen verscharft. Auf globaler Ebene
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ist dies auf die Normalisierung der Geldpolitik, sinkende Notierungen fur risikoreiche
Vermogenswerte und steigende Renditen zuriickzufiihren. Vor diesem Hintergrund
deuten die aktuellen Projektionen der Fachleute des Eurosystems darauf hin, dass
das weltweite reale BIP — ohne Euroraum — im Jahr 2022 um 3,0 %, im Jahr 2023
um 3,4 % und im Jahr 2024 um 3,6 % steigen wird und damit langsamer als in den
Projektionen vom Marz vorhergesagt. Den Annahmen zufolge werden die beiden
grolten Wachstumshemmnisse den Handel kurzfristig stark beeintrachtigen.
Anschlielend durfte sich ihre Wirkung jedoch verlieren. Der Anstieg der
Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums fallt laut den Projektionen
verhaltener aus und wurde deutlicher nach unten korrigiert als das Wachstum der
globalen Importe. Grund hierfir ist, dass europaische Lander auerhalb des
Eurogebiets mit engeren wirtschaftlichen Beziehungen zu Russland und der Ukraine
starker von den durch den Einmarsch ausgelésten wirtschaftlichen Schocks
betroffen sind. In einem Umfeld erhéhter Unsicherheit sind die Risiken in Bezug auf
die Basisprojektionen fir das Wirtschaftswachstum insgesamt klar abwarts- und fir
die Inflation aufwartsgerichtet.

Der Russland-Ukraine-Krieg zieht die Wirtschaft des Euroraums stark in
Mitleidenschaft, und die Aussichten sind nach wie vor mit groRer Unsicherheit
behaftet. Die Voraussetzungen dafir, dass sich Wachstum und Erholung der
Wirtschaft mittelfristig weiter fortsetzen, sind jedoch gegeben. Nach Ansicht des
EZB-Rats durfte die Wirtschaftstatigkeit auf kurze Sicht durch hohe Energiekosten,
die Verschlechterung der Terms of Trade, groRere Unsicherheit und die negativen
Auswirkungen der hohen Inflation auf das verfligbare Einkommen gedampft werden.
Der Krieg in der Ukraine sowie die neuerlichen pandemiebedingten
Einschrankungen in China haben die Lieferengpasse wieder verscharft. Fir
Unternehmen fiihrt dies zu héheren Kosten und Lieferkettenstérungen sowie einer
Verschlechterung ihrer Produktionsaussichten.

Trotz des 2021 glinstiger als erwartet ausgefallenen Ergebnisses hat sich der
Ausblick fur den 6ffentlichen Finanzierungssaldo im Eurogebiet seit Abschluss der
EZB-Stabsprojektionen vom Marz 2022 deutlich verschlechtert. Der ungtinstigere
Ausblick ergibt sich aus einer konjunkturellen Eintribung, einem voraussichtlichen
Anstieg der Zinsausgaben sowie aus zusatzlichen diskretionaren Staatsausgaben.
Die finanzpolitischen Stutzungsmaflnahmen sollen insbesondere den Anstieg der
Lebenshaltungskosten flur Verbraucher abfedern, aber auch den Ausbau der
Verteidigungskapazitaten und Hilfen fur Kriegsflichtlinge aus der Ukraine
finanzieren. Dennoch rechnen die Fachleute des Eurosystems in ihren aktuellen
Projektionen mit einer weiteren Verringerung der gesamtstaatlichen Defizitquote, und
zwar von 5,1 % im Jahr 2021 auf 3,8 % im laufenden Jahr und weiter auf 2,4 % am
Ende des Prognosezeitraums. Nachdem der fiskalische Kurs 2020 im Zuge der
Coronakrise (Covid-19) stark gelockert worden war, fiel er im vergangenen Jahr
restriktiver aus und durfte 2022 sowie 2023 schrittweise weiter gestrafft werden. Die
fir das laufende Jahr projizierte leicht restriktivere Ausrichtung ist in erster Linie der
Beendigung eines bedeutenden Teils der pandemiebedingten Krisenunterstiitzung
zuzuschreiben, was nur teilweise durch die zusatzlichen Stimulierungsmalnahmen
infolge des Energiepreisschocks und sonstige Staatsausgaben im Zusammenhang
mit dem Russland-Ukraine-Krieg kompensiert wird. Im Jahr 2023 wird der Fiskalkurs
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laut den Fachleuten des Eurosystems wohl etwas starker gestrafft werden, denn im
kommenden Jahr dirften viele der kirzlich ergriffenen StitzungsmalRnahmen
auslaufen, die den Effekt der hohen Energiepreise abfedern sollen. Fir 2024 wird
mit einer neutraleren fiskalischen Ausrichtung gerechnet, obschon die Wirtschaft im
Vergleich zu der Zeit vor der Pandemie noch in erheblichem Umfang durch die
Finanzpolitik gestitzt werden durfte.

Vor dem Hintergrund der erhéhten Unsicherheit und von Abwartsrisiken fir den
Wirtschaftsausblick infolge des Krieges in der Ukraine sowie aufgrund der
Energiepreissteigerungen und anhaltenden Lieferkettenstérungen empfahl die
Europaische Kommission am 23. Mai 2022, die allgemeine Ausweichklausel des
Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) bis Ende 2023 zu verlangern. Hierdurch sei
es der nationalen Finanzpolitik moéglich, erforderlichenfalls auf veranderte
Rahmenbedingungen zu reagieren. Zugleich muss die Finanzpolitik angesichts der
Haushaltsungleichgewichte, die immer noch tber dem Stand vor der Pandemie
liegen, und der auRerordentlich hohen Inflation in zunehmendem Male selektiv und
zielgenau vorgehen, um den mittelfristigen Inflationsdruck nicht zu verstarken und
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen auf mittlere Sicht zu gewahrleisten.

Die Finanzpolitik tragt dazu bei, die Auswirkungen des Krieges abzufedern.
Zielgerichtete und zeitlich befristete haushaltspolitische MalRnahmen kénnen die von
den hoheren Energiepreisen am starksten Betroffenen schiitzen und gleichzeitig das
Risiko einer Verstarkung des Inflationsdrucks begrenzen. Die zligige Umsetzung der
Investitions- und Strukturreformplane im Rahmen des Programms ,Next Generation
EU“, des ,Fit fir 55"-Pakets und des Plans ,REPowerEU" wiirde ebenfalls dazu
beitragen, dass die Wirtschaft im Euroraum schneller und nachhaltig wachst und
gegenuber globalen Schocks widerstandsfahiger wird.

Andere Faktoren wirken hingegen stiitzend auf die Wirtschaftstatigkeit und dirften
sich in den kommenden Monaten verstérken. Die Wiederaufnahme der
Geschaftstatigkeit in Sektoren, die von der Pandemie am starksten betroffen waren,
sowie eine gute Arbeitsmarktlage mit hoheren Beschaftigtenzahlen werden sich
weiterhin positiv auf die Einkommen und die Konsumausgaben auswirken. Wahrend
der Pandemie aufgebaute Ersparnisse dienen zudem als Puffer. Dem Basisszenario
der Stabsprojektionen des Eurosystems vom Juni 2022 liegen die Annahmen
zugrunde, dass die derzeitigen Sanktionen gegen Russland (einschlieRlich des
Olembargos der EU) Uiber den gesamten Projektionszeitraum hinweg
aufrechterhalten werden, die intensive Phase des Krieges in der Ukraine ohne
weitere Eskalation bis Ende dieses Jahres andauert, die Stérungen der
Energieversorgung nicht zu Rationierungen in den Euro-Landern fihren und die
Lieferengpasse bis Ende 2023 allmahlich Gberwunden werden. All dies lasst auf
deutlich schwachere (wenn auch immer noch positive) Wachstumsaussichten auf
kurze Sicht schlieen, wobei die widrigen Faktoren nach 2022 abklingen und das
Wachstum mittelfristig etwas tber dem historischen Durchschnitt liegen dirfte. Dies
spiegelt eine allmahliche Erholung von den wirtschaftlichen Folgen der Pandemie
und eine Abschwachung der negativen Auswirkungen des Krieges vor dem
Hintergrund der insgesamt robusten Arbeitsmarkte wider. Den aktuellen Projektionen
zufolge wird sich das Wachstum des realen BIP 2022 im Schnitt auf 2,8 % belaufen
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(2,0 Prozentpunkte davon entfallen auf einen statistischen Uberhang aus 2021)
sowie 2023 und 2024 bei jeweils 2,1 % liegen. Im Vergleich zu den EZB-
Stabsprojektionen vom Marz 2022 wurden die Wachstumsaussichten fiir 2022

und 2023 — vor allem aufgrund der wirtschaftlichen Auswirkungen des Krieges in der
Ukraine — um 0,9 bzw. 0,7 Prozentpunkte nach unten revidiert. Fir 2024 wurde indes
eine Aufwartskorrektur um 0,5 Prozentpunkte vorgenommen, was auf eine mit dem
Abklingen der widrigen Faktoren einhergehende konjunkturelle Erholung
zuriickzufuhren ist.

Inflation

Die Inflation stieg im Mai weiter auf 8,1 %. Die MalRnahmen der Regierungen haben
zwar dazu beigetragen, die Teuerung bei Energie zu verlangsamen, doch liegen die
Energiepreise 39,2 % Uber ihrem Vorjahresniveau. Marktbasierte Indikatoren deuten
darauf hin, dass die globalen Preise fir Energie auf kurze Sicht hoch bleiben, dann
aber in gewissem Umfang nachgeben werden. Nahrungsmittel verteuerten sich im
Mai um 7,5 %. Dies ist unter anderem auf die Bedeutung der Ukraine und Russlands
zurickzufuhren, die zu den weltweit wichtigsten Herstellern landwirtschaftlicher
Erzeugnisse zahlen. Weitere Griinde fir den verstarkten Preisauftrieb sind erneute
Lieferengpasse und die Binnennachfrage, die sich — insbesondere im
Dienstleistungssektor — im Zuge des Wiederhochfahrens der Wirtschaft im Euroraum
erholt. Die Preise legen nun sektoriibergreifend auf breiterer Basis zu.
Dementsprechend sind die MessgréfRen der zugrunde liegenden Inflation abermals
gestiegen. Die Lage am Arbeitsmarkt verbessert sich weiter. So lag die
Arbeitslosenquote im April nach wie vor auf ihrem historischen Tiefstand von 6,8 %.
Offene Stellen in vielen Sektoren deuten auf eine robuste Nachfrage nach
Arbeitskraften hin. Das Lohnwachstum zieht allméhlich an, was sich auch in den
zukunftsgerichteten Indikatoren widerspiegelt. Die Belebung der Wirtschaft und
gewisse Aufholeffekte dirften mit der Zeit ein schnelleres Wachstum der Léhne
begtlinstigen. Obschon die meisten MessgrofRen der langerfristigen
Inflationserwartungen, die aus den Finanzmarktentwicklungen und der Befragung
von Fachleuten abgeleitet wurden, bei rund 2 % liegen, gibt es erste Anzeichen fur
eine Korrektur dieser MessgrofRen auf Uber dem Inflationsziel liegende Werte. Dies
gilt es genau zu beobachten.

Im Gefolge des Teuerungsschubs zu Jahresbeginn 2022 zeichnen sich hohere und
bestandigere Inflationsraten ab. Die HVPI-Gesamtinflation dirfte Uber weite
Strecken des laufenden Jahres mit durchschnittlich 6,8 % weiterhin sehr hoch
ausfallen, bevor sie ab 2023 allmahlich nachlasst und sich im zweiten Halbjahr 2024
dem Inflationsziel der EZB annahert. Der Preisdruck wird in der kurzen Frist
ausgesprochen hoch bleiben. Urséachlich hierfiir sind die erhéhten Ol- und Gaspreise
und der Anstieg der Preise fir Nahrungsmittelrohstoffe, die stark vom Krieg in der
Ukraine beeinflusst werden, sowie die Auswirkungen des Wiederhochfahrens der
Wirtschaft und der weltweiten Lieferengpasse. Der erwartete Rickgang der
Inflationsrate auf 3,5 % im Jahr 2023 und 2,1 % im Jahr 2024 resultiert in erster Linie
aus der Annahme, dass sich die Preise fur Energie und Nahrungsmittelrohstoffe
ohne weitere Schocks entspannen, wie derzeit auch aus den Preisen fir
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Terminkontrakte ersichtlich. DarGber hinaus wird die laufende geldpolitische
Normalisierung, soweit sie sich (im Einklang mit den Markterwartungen) in héheren
Zinsannahmen niederschlagt, mit den Ublichen Transmissionsverzdgerungen zur
Dampfung der Inflation beitragen. Die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel wird bis Ende 2022 sehr hoch bleiben. Danach durfte sie jedoch
zuriickgehen, da der durch das Wiederhochfahren der Wirtschaft bedingte
Aufwartsdruck nachlasst und sich die Lieferengpasse wie auch der Kostendruck bei
den Vorleistungen fur Energie zurlickbilden. Die derzeitige Konjunkturerholung, die
zunehmend angespannte Lage an den Arbeitsmarkten und gewisse Effekte des
Ausgleichs fur die hdhere Inflation auf die Léhne, deren Anstieg deutlich Gber dem
historischen Durchschnitt liegen durfte, lassen auf eine erhdhte zugrunde liegende
Inflation bis zum Ende des Projektionszeitraums schlieRen. Allerdings wird im
Basisszenario davon ausgegangen, dass die langerfristigen Inflationserwartungen
fest verankert bleiben. Im Vergleich zu den Marz-Projektionen wurde die Teuerung
erheblich nach oben korrigiert. Zurlickzufuihren ist dies auf die jlingsten unerwarteten
Daten, héhere Energie- und Nahrungsmittelrohstoffpreise, einen langer anhaltenden
Aufwartsdruck durch Lieferengpasse, ein starkeres Lohnwachstum und die
Abwertung des Euro. Diese Effekte gleichen den Abwartsdruck infolge der
gestiegenen Zinserwartungen und des schwacheren Wachstumsausblicks mehr als
aus.

Risikobewertung

Nach Einschatzung des EZB-Rats sind die pandemiebedingten Risiken zwar
zuriickgegangen, doch der Krieg in der Ukraine stellt weiterhin ein erhebliches
Abwartsrisiko fiir das Wachstum dar. Insbesondere eine weitere Stérung der
Energieversorgung des Euroraums ware ein wesentliches Risiko, was auch im
Abwartsszenario der Projektionen berticksichtigt wird. Ferner konnte eine Eskalation
des Krieges dazu fihren, dass sich das Wirtschaftsklima eintriibt, angebotsseitige
Engpéasse zunehmen und dass die Energie- und Nahrungsmittelkosten dauerhaft
héher bleiben als erwartet. In Bezug auf die Inflation Gberwiegen die Aufwartsrisiken.
Die Risiken fur die mittelfristigen Inflationsaussichten umfassen eine anhaltende
Beeintrachtigung der Produktionskapazitat der Wirtschaft im Eurogebiet, dauerhaft
hohe Energie- und Nahrungsmittelpreise, einen Anstieg der Inflationserwartungen
Uber den Zielwert der EZB und unerwartet starke Lohnzuwachse. Sollte jedoch die
Nachfrage mittelfristig zurtickgehen, wirde dies den Preisdruck verringern.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Die sich verandernden Aussichten fir Inflation und Geldpolitik haben zu héheren
Marktzinsen gefuhrt. Angesichts der anziehenden Referenzzinssatze stiegen die
Refinanzierungskosten der Banken an, was sich vor allem in héheren Kreditzinsen
fir Ausleihungen der Banken an private Haushalte niederschlug. Ungeachtet dessen
nahm die Kreditvergabe an Unternehmen im Marz zu, da vor dem Hintergrund
steigender Produktionskosten, anhaltender Lieferengpasse und einer geringeren
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Inanspruchnahme marktbasierter Finanzierungen weiterhin ein Finanzierungsbedarf
fur Investitionen und Betriebskapital bestand. Die Kreditvergabe an private
Haushalte weitete sich ebenfalls aus, was der nach wie vor kraftigen Nachfrage nach
Immobilienkrediten zuzuschreiben war.

Im Einklang mit seiner geldpolitischen Strategie hat der EZB-Rat die halbjahrliche
eingehende Beurteilung der Wechselbeziehung zwischen Geldpolitik und
Finanzstabilitdt vorgenommen. Seit der letzten Beurteilung im Dezember 2021
haben sich die Rahmenbedingungen fir die Finanzstabilitat vor allem in der kurzen
Frist verschlechtert. Insbesondere ein geringeres Wachstum und zunehmender
Kostendruck sowie steigende risikofreie Zinssatze und Staatsanleiherenditen
konnten die Finanzierungsbedingungen fir Kredithehmer weiter verschlechtern.
Gleichzeitig konnten einige bestehende Finanzstabilitatsrisiken durch restriktivere
Finanzierungsbedingungen mittelfristig verringert werden. Banken, die zu
Jahresbeginn solide Kapitalpositionen und eine sich verbessernde Aktivaqualitat
aufwiesen, sehen sich nun mit einem gréReren Kreditrisiko konfrontiert. Der EZB-Rat
wird diese Faktoren genau beobachten. In jedem Fall ist die makroprudenzielle
Politik weiterhin die erste Verteidigungslinie, um Finanzstabilitat sicherzustellen und
mittelfristigen Anfalligkeiten entgegenzuwirken.

Geldpolitische Beschlusse

Auf Grundlage seiner aktualisierten Beurteilung hat der EZB-Rat beschlossen, die
Nettoankaufe von Vermdgenswerten im Rahmen des APP zum 1. Juli 2022
einzustellen. Er beabsichtigt, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP
erworbenen Wertpapiere weiterhin bei Falligkeit fir langere Zeit Gber den Zeitpunkt
hinaus, zu dem er mit der Erhéhung der Leitzinsen beginnt, vollumfanglich und in
jedem Fall so lange wie erforderlich wieder anzulegen, um eine reichliche
Liquiditatsausstattung zu gewahrleisten und einen angemessenen geldpolitischen
Kurs aufrechtzuerhalten.

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

Die Wiederanlagen im Rahmen des PEPP kénnen jederzeit flexibel Gber den
Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Lander hinweg angepasst werden, wenn es
im Zusammenhang mit der Pandemie zu einer neuerlichen Marktfragmentierung
kommt. Dies kdnnte den Ankauf von durch die Hellenische Republik begebenen
Anleihen umfassen, der Uber die Wiederanlage von Tilgungsbetragen hinausgeht,
um eine Unterbrechung von Ankaufen in diesem Land zu vermeiden. Eine solche
Unterbrechung kdnnte die Transmission der Geldpolitik auf die griechische
Wirtschaft beeintrachtigen, wahrend diese sich noch von den Folgen der Pandemie
erholt. Die Nettoankaufe im Rahmen des PEPP kdnnten erforderlichenfalls wieder

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2022 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetéare
Entwicklungen 8



aufgenommen werden, um negativen Schocks im Zusammenhang mit der Pandemie
entgegenzuwirken.

Der EZB-Rat hat die Bedingungen sorgfaltig Gberprift, die gemaf seiner Forward
Guidance erflllt sein sollten, bevor er mit der Erhdhung der Leitzinsen beginnt.
Infolge dieser Uberpriifung ist er zu dem Schluss gelangt, dass diese Bedingungen
erfillt sind.

Dementsprechend und im Einklang mit der zeitlichen Abfolge seiner geldpolitischen
MafRnahmen beabsichtigt der EZB-Rat, die Leitzinsen auf seiner geldpolitischen
Sitzung im Juli um 25 Basispunkte zu erh6hen. Unterdessen beschloss der EZB-Rat,
den Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssatze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat unverandert bei 0,00 %,

0,25 % bzw. -0,50 % zu belassen.

Der EZB-Rat geht davon aus, dass er die Leitzinsen im September erneut anheben
wird. Die Kalibrierung dieser Zinserh6hung wird von den aktualisierten mittelfristigen
Inflationsaussichten abhangen. Sollten diese unverandert bleiben oder sich

verschlechtern, ist bei der September-Sitzung ein groRRerer Zinsschritt angemessen.

Auf Grundlage seiner aktuellen Beurteilung geht der EZB-Rat davon aus, dass es
Uber September hinaus angemessen sein wird, die Leitzinsen schrittweise, aber
nachhaltig weiter anzuheben. Im Einklang mit seinem Bekenntnis zum Zielwert von
2 % auf mittlere Sicht wird das Tempo, in dem der EZB-Rat seine Geldpolitik
anpasst, von den neu verfiigbaren Daten und seiner Beurteilung der mittelfristigen
Inflationsentwicklung abhangen.

Der EZB-Rat wird die Refinanzierungsbedingungen fur Banken weiterhin
beobachten und daflir sorgen, dass die Falligkeit von Geschaften im Rahmen der
dritten Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG lll) die
reibungslose Transmission der Geldpolitik nicht beeintrachtigt. Zugleich wird er in
regelmafigen Abstanden bewerten, wie gezielte Kreditgeschéafte zu seinem
geldpolitischen Kurs beitragen. Wie bereits angekiindigt werden die im Rahmen der
GLRG Il geltenden Sonderkonditionen am 23. Juni 2022 auslaufen.

Der EZB-Rat ist bereit, alle seine Instrumente anzupassen und dabei
erforderlichenfalls flexibel zu sein, um sicherzustellen, dass sich die Inflation
mittelfristig bei seinem Zielwert von 2 % stabilisiert. Die Pandemie hat gezeigt,
dass — unter Stressbedingungen — Flexibilitat bei der Gestaltung und Durchfiihrung
der Ankaufe von Vermogenswerten dazu beigetragen hat, der Beeintrachtigung der
geldpolitischen Transmission entgegenzuwirken. Zudem hat sie die Effektivitat der
Bemulhungen des EZB-Rats beim Erreichen seines Ziels erhéht. Unter
Stressbedingungen wird Flexibilitat innerhalb des EZB-Mandats auch in Zukunft ein
Bestandteil der Geldpolitik bleiben, wann immer das Erreichen von Preisstabilitat
durch eine Gefahrdung der geldpolitischen Transmission bedroht ist.

Im Anschluss an eine Ad-hoc-Sitzung am 15. Juni gab der EZB-Rat im Rahmen
einer Erklarung bekannt, dass er bei Wiederanlage der Tilgungsbetrage fallig
werdender Wertpapiere im PEPP-Portfolio flexibel agieren wird, um die
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Funktionsfahigkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus
aufrechtzuerhalten. Diese ist eine Voraussetzung dafiir, dass die EZB ihr
Preisstabilitdtsmandat erfiillen kann. Darliber hinaus beschloss der EZB-Rat, die
zustandigen Ausschisse des Eurosystems zusammen mit den EZB-Dienststellen
damit zu beauftragen, die Gestaltung eines neuen Instruments zur Bekampfung der
Fragmentierung, das der EZB-Rat prifen wird, zligiger abzuschliel3en.
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AulRenwirtschaftliches Umfeld

Die wirtschaftlichen Folgen des russischen Einmarschs in die Ukraine und die neuen
Lockdown-MaRBnahmen in China stellen auf kurze Sicht Belastungen fiir das
Weltwirtschaftswachstum dar. Vor diesem Hintergrund erwarten die Fachleute des
Eurosystems in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2022, dass das
weltweite reale BIP (ohne das Euro-Wéhrungsgebiet) im Jahr 2022 um 3,0 %, im
Jahr 2023 um 3,4 % und im Jahr 2024 um 3,6 % steigen wird. Damit wiirde das
Wachstum langsamer zunehmen als in den Projektionen vom Mérz vorhergesagt.
Den Annahmen zufolge werden die Auswirkungen des russischen Einmarschs und
der pandemiebedingten MalRnahmen in China den Handel kurzfristig stark
beeintréchtigen. AnschlieBend dlirfte sich ihre Wirkung jedoch allméhlich verlieren.
Der Anstieg der Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums wird den
Projektionen zufolge verhaltener ausfallen und wurde deutlicher nach unten korrigiert
als die globalen Importe. Dahinter verbirgt sich eine Eintriibung der Aussichten fiir
Russland und jene européischen Lander aullerhalb des Eurogebiets, die engere
wirtschaftliche Beziehungen zu Russland und der Ukraine unterhalten. In einem
Umfeld erhéhter Unsicherheit sind die Risiken in Bezug auf die Basisprojektionen fiir
das Wirtschaftswachstum insgesamt klar abwértsgerichtet und fiir die Inflation
aufwértsgerichtet.

Die wirtschaftlichen Folgen des Krieges gegen die Ukraine und die neuen
Lockdown-MaRnahmen in China stellen auf kurze Sicht Belastungen fiir das
Weltwirtschaftswachstum dar. Uber die Rohstoffpreise, die Lieferketten und den
Unsicherheitskanal reichen die Folgen des Ukraine-Kriegs weit iber die Lander und
Regionen hinaus, die tiber Handels- und Finanzverflechtungen eng mit Russland
und der Ukraine verbunden sind. Der Krieg dampft nicht nur das Wachstum, sondern
tragt auch zur Verstarkung des bereits erhohten Inflationsdrucks bei. Dies gilt
insbesondere fiir die Schwellenlander, in denen die Ausgaben fiir Energie und
Nahrungsmittel einen besonders grof3en Teil des privaten Konsums ausmachen.
Durch die erneute Ausbreitung der Corona-Pandemie (Covid-19) in Asien und die
damit einhergehende Verscharfung der Einddmmungsmafinahmen, vor allem in
wirtschaftlich bedeutsamen Provinzen Chinas, wird zudem der Druck auf die
globalen Lieferketten weiter erhéht, nachdem er im friilheren Jahresverlauf kurzzeitig
nachgelassen hatte. Vor dem Hintergrund der Folgen der russischen Invasion und
der pandemiebedingten MalRnahmen in China sowie des hohen Inflationsdrucks
sahen sich Zentralbanken weltweit veranlasst, ihren geldpolitischen Kurs
anzupassen, und trugen so zu einer Verscharfung der Finanzierungsbedingungen
bei.

Die Umfrageindikatoren signalisieren, dass sich die globale
Wirtschaftstatigkeit abschwacht. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur Mai deutet
darauf hin, dass sich die Konjunktur in den Industrielandern trotz des anhaltenden
Ukraine-Kriegs behaupten konnte und der Dienstleistungssektor weiterhin schneller
wachst als das verarbeitende Gewerbe. Dagegen spiegelt das gedampftere
wirtschaftliche Geschehen in den Schwellenlandern die Entwicklung in China und
Russland wider (siehe Abbildung 1). Der Indikator fiir die globale Wirtschaftstatigkeit,
der auf einer breiteren Palette von MessgroRen basiert, untermauert die aus
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Umfragen abgeleiteten Trends. In der Gesamtschau verlangsamte sich das
geschatzte Wachstum des globalen realen BIP (ohne Euroraum) im ersten
Quartal 2022 deutlich auf 0,5 %, was den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der
EZB vom Marz 2022 entspricht.

Abbildung 1
EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor
nach Regionen

(Diffusionsindizes)
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2022.

Die Storungen der Wirtschaftstatigkeit in Asien und der Krieg in der Ukraine
tiben Druck auf die globalen Lieferketten aus, nachdem sich die Lage zu
Beginn des Jahres kurzzeitig entspannt hatte. Der EMI fur die Lieferzeiten hatte
sich den Marz hindurch — vor allem in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Koénigreich — verbessert, wenngleich der Indikator mit Werten oberhalb der neutralen
Schwelle von 50 Punkten immer noch auf lange Lieferzeiten hinwies. Der positive
Trend wurde im April unterbrochen, als die Zulieferer wieder langere Lieferzeiten
meldeten. Eine modellbasierte Analyse fiir die Vereinigten Staaten lasst allerdings
darauf schlieen, dass diese Entwicklung einer regeren Nachfrage und nicht
angebotsseitigen Faktoren zuzuschreiben war. Gleichzeitig erreichte der globale
zusammengesetzte Indikator wieder das Niveau von Ende 2021, als die
Lieferengpasse am starksten ausgepragt waren. Mal3geblich hierfir war eine
deutliche Verlangerung der Lieferzeiten in China, die hauptsachlich auf
lockdownbedingte Angebotsfaktoren zuriickzufiihren war. In jungster Zeit haben sich
die Lieferzeiten wieder verklirzt, da die strikten Corona-MalRnahmen in China
angesichts der sich verbessernden Situation im Mai gelockert werden konnten. Die
Lieferzeiten in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Koénigreich haben sich
ebenfalls verkurzt, sind jedoch langst noch nicht auf ihr normales Niveau
zuruckgekehrt (siehe Abbildung 2).
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Abbildung 2
EMI-Teilindex flr die Lieferzeiten

(Diffusionsindizes, invertierte Skala)
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Quellen: Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2022.

Vor dem Hintergrund sich mehrender Anzeichen einer Verstarkung und
Ausweitung des Preisdrucks tragen Stérungen im Bereich der Lieferketten und
der Rohstoffmarkte zur Inflationsentwicklung bei. So stieg die jahrliche VPI-
Gesamtinflation in den OECD-L&ndern (ohne die Turkei) im April auf 7,2 % und
erreichte damit den hdchsten Wert seit mehr als drei Jahrzehnten. Die jahrliche
Teuerungsrate ohne Energie und Nahrungsmittel erhdhte sich unterdessen auf

4,7 %. Darlber hinaus hat die Dynamik der Gesamtinflation wie auch der
Kerninflation in den OECD-Staaten wieder zugenommen und ist fast auf das Niveau
zurlckgekehrt, das Mitte 2021 im Zuge der sich erholenden Nachfrage und des
Wiederhochfahrens der Wirtschaft verzeichnet wurde (siehe Abbildung 3).
Umfragedaten zu den Preisen fiir Vorleistungen und Endprodukte im verarbeitenden
Gewerbe bestatigen den erhohten Inflationsdruck auf der Erzeuger- und der
Verbraucherstufe. Die Preise im Dienstleistungssektor ziehen ebenfalls kontinuierlich
an. Die im laufenden Jahr beobachtete allgemeine Verteuerung von Rohstoffen auf
internationaler Ebene durfte den bereits erhdhten Inflationsdruck auf kurze Sicht
verstarken. Dies betrifft insbesondere die Schwellenlander, in denen ein groRerer
Anteil der Konsumausgaben fir Energie und Nahrungsmittel aufgewendet wird als in
den Industrielandern. Unter den jlingsten konditionierenden Annahmen dirfte die
Dynamik der globalen Verbraucherpreisentwicklung etwa Mitte dieses Jahres ihren
Hohepunkt erreichen und im restlichen Projektionszeitraum allmahlich nachlassen.

Der zunehmende Inflationsdruck manifestiert sich auch in den steigenden
Exportpreisen der Wettbewerber des Eurogebiets. Im Vergleich zu den von
Fachleuten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Méarz 2022
wurden die Exportpreise der Wettbewerber des Euroraums fur das laufende und das
kommende Jahr deutlich nach oben korrigiert. Ausschlaggebend hierfiir ist die
Verteuerung von Ol und anderen Rohstoffen im Zusammenwirken mit zunehmenden
binnenwirtschaftlichen und globalen Engpassen.
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Abbildung 3
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; annualisierte Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: OECD-Aggregate ohne die Tirkei. In der Tirkei lag die jahrliche Gesamtinflation bei 70 % und die Kerninflation bei

54,6 %. Unter Einbeziehung der Tiirkei ergébe sich eine jahrliche Gesamtinflation und Kerninflation fiir die OECD-Staaten von 9,2 %
bzw. 6,3 % (nicht in der Abbildung ausgewiesen). Kerninflation ohne Energie und Nahrungsmittel. Die jlingsten Angaben beziehen sich
auf April 2022.

Die Rohstoffpreise sind nach wie vor volatil und mit angebotsseitigen Risiken
behaftet. Die Volatilitdt an den Rohstoffmarkten hat sich im Vergleich zur Situation in
den Wochen unmittelbar nach dem russischen Einmarsch in die Ukraine zwar etwas
verringert, doch bestehen noch immer erhebliche angebotsseitige Risiken, die
besonders Energierohstoffe betreffen. Seit der Sitzung des EZB-Rats im April 2022
sind die Ol-Notierungen weltweit gestiegen. Hintergrund waren das Olembargo der
EU und die Tatsache, dass Risiken auf der Angebotsseite zum Tragen kamen. Dem
Preisanstieg war eine kurze Phase riicklaufiger Olpreise vorausgegangen, da die
Vereinigten Staaten und andere Lander Ol aus ihren strategischen Reserven
freigaben und die Nachfrage aufgrund von Lockdown-Mafinahmen in China sank.
Dies fiihrte zu einer Entspannung der Lage am internationalen Olmarkt. Die
Gaspreise in Europa gingen indes aufgrund einer groReren Zuversicht am Markt
zurlck. Die positive Stimmung gruindete sich darauf, dass die steigenden
Lagerbestande die zunehmenden Bedenken hinsichtlich des Gasangebots mehr als
ausglichen und die Nachfrage in Europa saisonbedingt wie ublich im Sommer
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geringer ist. Unterdessen stellte Russland seine Gaslieferungen nach Bulgarien,
Finnland und Polen ein. Nach Redaktionsschluss flr die von Fachleuten des
Eurosystems erstellten Projektionen wurden auch die Lieferungen nach Danemark
und in die Niederlande gestoppt, da die beiden Lander sich weigerten, den
russischen Forderungen nach einer Bezahlung der Gaslieferungen in Rubel
nachzukommen. Insgesamt ist das Risiko groRerer Stérungen der Gasversorgung in
Europa nach wie vor erhdht. Die zusammengesetzten Indizes fur die
Nahrungsmittelpreise blieben auf erhohtem Niveau weitgehend stabil, wohingegen
die Preise fir Metalle angesichts der schwacheren Nachfrage aus China deutlich
nachgaben.

Die Finanzierungsbedingungen verscharften sich weltweit vor dem
Hintergrund einer Normalisierung der Geldpolitik, sinkender Kurse fiir
risikoreiche Vermogenswerte und steigender Renditen. In den Vereinigten
Staaten wurden die Finanzierungsbedingungen in starkerem Umfang gestrafft als in
anderen Industrielandern. In den Schwellenlandern waren seit dem Einmarsch
Russlands in die Ukraine merklich striktere Finanzierungsbedingungen zu
beobachten. Dadurch wurden bereits vorhandene Trends verstarkt, die vor allem auf
einen restriktiveren geldpolitischen Kurs in den betreffenden Landern
zurlickzuflihren waren. Seit der russischen Invasion sind die Kapitalabflliisse aus den
Schwellenlandern gestiegen und signalisieren damit weitere Risiken und
Unsicherheiten fur die Zukunft.

In den Vereinigten Staaten schrumpfte die Wirtschaftsleistung im ersten
Quartal 2022. Das reale BIP ging um 0,4 % zum Vorquartal zuriick. Dieses
schwache Ergebnis kam fiir die meisten Beobachter zwar Giberraschend, doch
zeigten die Daten auch, dass die Inlandsnachfrage recht robust geblieben war,
wahrend der AulRenhandel und die Vorratsveranderungen die Konjunktur belasteten.
Kurz- bis mittelfristig ist angesichts der hohen Inflation, der betrachtlichen
geldpolitischen Straffung und eines geringeren Fiskalimpulses zu erwarten, dass
moderate, aber doch wieder positive Zuwachsraten erreicht werden. Die jahrliche am
VPI gemessene Gesamtteuerungsrate sank im April infolge der sich
abschwachenden Energiepreisentwicklung auf 8,3 %, wahrend die Kernrate auf

6,2 % zuruckging. Die monatliche Kerninflation kletterte allerdings auf 0,6 %, da der
zugrunde liegende Preisdruck nach wie vor hoch ist. Die Dienstleistungspreise legen
noch immer besonders kraftig zu; Grund hierfiir ist der anhaltende Anstieg der
Mieten und Transportkosten.

In China zeigte sich das Wachstum des realen BIP im ersten Quartal 2022 trotz
des starksten Anstiegs der Corona-Neuinfektionen seit Beginn der Pandemie
weiterhin robust. Allerdings durften die einschneidenden Mobilitats-
einschrankungen, die im Zuge der Null-Covid-Strategie verhangt wurden, und die
damit verbundenen Anderungen des Verbraucherverhaltens im zweiten Quartal des
Jahres auf die Konjunktur durchschlagen. Um die negativen Auswirkungen der
Lockdowns auf das Wirtschaftswachstum abzumildern, werden nun verstarkt
akkommodierende Politikmalnahmen in die Wege geleitet.

Die wirtschaftliche Erholung in Japan kam Anfang 2022 zum Stillstand, da sich
die Omikron-Variante des Coronavirus ausbreitete und die Angebotsengpéasse
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anhielten. Was die weitere Entwicklung betrifft, so wird eine kraftigere Belebung
erwartet, die von der aufgestauten Nachfrage und der Unterstiitzung durch die Politik
getragen werden dirfte; auch die wieder anziehende weltweite Nachfrage und der
allmahlich nachlassende Druck auf die Lieferketten sollten das Wachstum
begunstigen. Langerfristig dirfte sich das Wirtschaftswachstum verlangsamen und
schrittweise wieder zur Trendrate zurtickkehren. Die jahrliche VPI-Teuerungsrate
wird den Projektionen zufolge auf kurze Sicht steigen. Triebfedern dirften dabei die
héheren Nahrungsmittel- und Energiepreise sowie die ricklaufigen Effekte von
Sonderfaktoren wie der Senkung der Mobilfunkgebuhren sein.

Im Vereinigten Koénigreich erholte sich die Konjunktur kraftiger von der
Omikron-Welle als zuvor angenommen. Die Aussichten diirften indes recht
verhalten bleiben, da der Krieg in der Ukraine den bereits erhéhten Preisdruck und
die Lieferengpasse noch verstarkt. Das Verbrauchervertrauen ist wegen des
geschrumpften realen verfligbaren Einkommens der privaten Haushalte drastisch
gesunken. Die Lage am Arbeitsmarkt ist nach wie vor angespannt, und die
Arbeitslosenquote geht weiter zuriick, obwohl die Regelungen fir befristete
Freistellungen im September 2021 ausliefen. Angebotsseitige Engpasse und die
anziehenden Rohstoffpreise durften die Teuerung auf der Verbraucherstufe
mindestens bis zum zweiten Quartal 2022 auf ein Niveau anheben, das deutlich tber
den in den Marz-Projektionen der EZB erwarteten Werten liegt.

Die russische Wirtschaft wird den Annahmen zufolge im laufenden Jahr in eine
tiefe Rezession geraten. Dieser Ausblick ergibt sich daraus, dass die
Wirtschaftssanktionen gegen Russland seit den Projektionen vom Marz verscharft
wurden. Darunter fallen auch ein vom Vereinigten Kénigreich und von den
Vereinigten Staaten beschlossenes Importembargo fiir Energierohstoffe aus
Russland sowie die Zusage aller G-7-Staaten, die Einfuhr russischen Ols so schnell
wie moglich auslaufen zu lassen oder zu untersagen. Die EU hat sich nach ihrem
Embargo fiir Kohle aus Russland auch auf ein Verbot von Olimporten verstandigt.
Wenngleich dieses Embargo bis zum Redaktionsschluss der Eurosystem-
Projektionen vom Juni 2022 noch nicht formell beschlossen war, wird im
Basisszenario unterstellt, dass im Laufe des Projektionszeitraums entweder das
urspriinglich vorgeschlagene Embargo oder eine Giberarbeitete Version (unter
Ausschluss bestimmter Lander) umgesetzt wird. Die Auswirkungen der Sanktionen
auf die russische Wirtschaft werden durch weitreichendere Boykotts im privaten
Sektor, die zu Unterbrechungen in der Produktion und der Logistik flihren, zusatzlich
verstarkt. Unterdessen belasten die steigende Inflation und restriktive
Finanzierungsbedingungen die Binnennachfrage. Das erwartete Verlaufsmuster
einer tiefen Rezession und einer darauf folgenden verhaltenen Erholung basiert auf
der zugrunde gelegten Annahme, dass die bislang verhangten Wirtschaftssanktionen
im restlichen Projektionszeitraum in Kraft bleiben.
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Konjunkturentwicklung

Die Wirtschaft des Euro-Wéhrungsgebiets verzeichnete im ersten Quartal 2022 ein
Wachstum von 0,6 %. Das BIP lag damit 0,8 % lber dem Vorpandemieniveau.
Ausschlaggebend fiir dieses Ergebnis, das besser ausfiel als erwartet, war ein
zweistelliger vierteljéhrlicher Anstieg des BIP in Irland. Das Wachstum im tbrigen
Euroraum lag im Durchschnitt bei 0,3 %. Fiir das zweite Quartal wird ein nur
moderater Zuwachs erwartet, da dem positiven Einfluss, der sich aus der Aufhebung
der pandemiebedingten Einschrénkungen fiir die Wirtschaftstétigkeit im Eurogebiet
ergibt, negative Faktoren entgegenstehen, die durch den Krieg in der Ukraine sowie
die neuen pandemiebedingten MalBnahmen in China verursacht oder verstérkt
werden. Ungeachtet des wieder zunehmenden Konsums kontaktintensiver
Dienstleistungen haben héhere Energie- und Nahrungsmittelpreise die Stimmung
der Verbraucher getriibt und die Ausgaben der privaten Haushalte geddmpft.
Anhaltende oder sich gar verschérfende Lieferkettenstérungen — unter anderem
bedingt durch die Lockdowns in China und den Krieg in der Ukraine —
beeintrdchtigen die Wirtschaftstatigkeit im verarbeitenden Gewerbe sowie den
Handel. Die erhéhte Unsicherheit, steigende Kosten und eine Straffung der
Finanzierungsbedingungen dlirften in den kommenden Quartalen auch die
Unternehmens- und Wohnungsbauinvestitionen belasten. Sieht man (ber diese
schwécheren Wachstumsaussichten in der kurzen Frist hinweg, sind gleichwohl die
Bedingungen dafiir gegeben, dass die Konjunktur im Euroraum in der zweiten
Jahreshélfte wieder an Dynamik gewinnt.

Diese Einschétzung deckt sich weitgehend mit den gesamtwirtschaftlichen
Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2022. Den dort
enthaltenen Berechnungen zufolge wird das jéhrliche reale BIP im laufenden

Jahr um 2,8 % und in den Jahren 2023 und 2024 um jeweils 2,1 % steigen.
Gegenliber den Projektionen der EZB vom Mérz 2022 wurde der Ausblick fiir das
laufende Jahr und fiir 2023 deutlich nach unten, fiir 2024 indes nach oben korrigiert.
Die Risiken fiir die Konjunkturaussichten werden vor allem aufgrund der Méglichkeit
einer schweren Stérung der europédischen Energieversorgung als abwértsgerichtet
eingeschétzt, denn eine solche Stérung kénnte weitere Energiepreissteigerungen
und Produktionskiirzungen nach sich ziehen.

Die Binnennachfrage im Euro-Wahrungsgebiet war im ersten Quartal 2022
riicklaufig. Wahrend sich das BIP im ersten Jahresviertel 2022 um 0,6 %
gegenliber dem Vorquartal erhéhte, belief sich der Beitrag der inlandischen
Nachfrage auf -0,4 Prozentpunkte, was auf eine insgesamt schwache Entwicklung
der binnenwirtschaftlichen Wachstumsquellen hindeutet. Dagegen gingen vom
AuRenhandel und von den Vorratsveranderungen positive Wachstumsimpulse aus.
Das BIP-Wachstum Ubertraf die Schnellschatzung von Eurostat um

0,3 Prozentpunkte. Grund hierfir war die Berticksichtigung volatiler Daten aus Irland,
die im ersten Quartal aufgrund der Entwicklung im multinationalen Sektor des
Landes zweistellige Zuwachsraten auswiesen. Infolgedessen erhdhte sich der
Wachstumsbeitrag des irischen AuRenhandels. Das BIP des Euroraums liegt 0,8 %
Uber seinem Vorpandemieniveau vom Schlussquartal 2019 (siehe Abbildung 4). Auf
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der Produktionsseite verzeichnete die gesamtwirtschaftliche Wertschépfung Gber die
wichtigsten Sektoren hinweg einen breit angelegten Anstieg.

Abbildung 4
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

(Veranderung seit dem vierten Quartal 2019 in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2022.

Die Wirtschaftatigkeit diirfte im zweiten Quartal 2022 etwas schwacher
ausgefallen sein; die Konjunktur wird dabei einerseits durch die Folgen des
Ukraine-Kriegs beeintrachtigt und andererseits durch die Erholung im Bereich
der kontaktintensiven Dienstleistungen weiterhin gestiitzt. Aktuelle
Umfrageergebnisse deuten flr das zweite Jahresviertel 2022 auf ein anhaltend
positives, wenn auch verhaltenes Wachstum hin. Der EMI fur die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor ging im Mai zuriick, liegt aber
nach wie vor im expansiven Bereich und deutlich Gber seinem langfristigen
Durchschnitt. Allerdings zeichnet sich eine konjunkturelle Abschwachung im
verarbeitenden Gewerbe ab. Diese Branche ist besonders stark von den
zunehmenden Lieferkettenstérungen und héheren Rohstoffpreisen infolge des
russischen Einmarschs in die Ukraine sowie vom Anstieg der allgemeinen
Unsicherheit betroffen (siehe Kasten 2 im vorliegenden Wirtschaftsbericht). Im

Mai 2022 war der Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe erstmals seit

Juni 2020 ricklaufig, und die Erwartungen zur Geschaftslage in zwolf Monaten
waren so gering wie selten zuvor in den vergangenen beiden Jahren. Im Gegensatz
dazu verzeichnet der Dienstleistungssektor anhaltend solide Zuwachse im
Neugeschaft, was auf eine Belebung der kontaktintensiven Dienstleistungen nach
Aufhebung der pandemiebedingten Einschrankungen zurtckzufihren ist (siehe
Abbildung 5, Grafik a). Dieser gegensétzliche Eindruck wird durch die
unterschiedliche Entwicklung der Vertrauensindikatoren in den einzelnen Sektoren
untermauert (siehe Abbildung 5, Grafik b). Die Verbesserung des
Unternehmervertrauens im Mai war vor allem dem Dienstleistungssektor
zuzuschreiben. Indes verschlechterte sich die Stimmung in der Industrie und im
Einzelhandel weiter. Das Verbrauchervertrauen stieg im Mai zwar leicht an, liegt aber
nach wie vor deutlich unter seinem langfristigen Durchschnitt. Dies weist vor dem
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Hintergrund der hheren Energie- und Nahrungsmittelkosten auf Risiken fur die
kinftige Nachfrage hin (siehe Kasten 1 und Kasten 6 im vorliegenden
Wirtschaftsbericht). Wenngleich sich das Zusammenspiel dieser Faktoren auf kurze
Sicht wachstumsdampfend auswirken durfte, besteht angesichts des
Wiederhochfahrens der Wirtschaft, der guten Lage am Arbeitsmarkt, der
finanzpolitischen Stitzungsmalnahmen und der anhaltend hohen Ersparnisse
insgesamt immer noch die Aussicht auf eine Festigung der Erholung. Der Ausblick
impliziert damit eindeutig kein Stagflationsszenario. So wird eine langer andauernde
Phase niedrigen oder sogar negativen Wachstums bei zugleich anhaltend hoher
oder gar anziehender Inflation bezeichnet, wie sie in den 1970er-Jahren in den
wichtigsten Industrielandern zu beobachten war (siehe Kasten 5 im vorliegenden
Wirtschaftsbericht).

Abbildung 5
Umfrageindikatoren fiir einzelne (Teil-)Sektoren

(linke Grafik: Salden in %; rechte Grafik: Salden in %, Februar 2020 = 100)
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Quellen: Standard & Poor’s Global Ratings (linke Grafik), Europaische Kommission und EZB-Berechnungen (rechte Grafik).
Anmerkung: Kontaktintensive Dienstleistungen umfassen Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf Mai 2022 bzw. April 2022 (kontaktintensive Dienstleistungen).

Die Lage am Arbeitsmarkt des Euro-Wahrungsgebiets verbessert sich trotz der
wirtschaftlichen Folgen des Krieges in der Ukraine weiter. Die Arbeitslosenquote
belief sich im April 2022 auf 6,8 %. Sie blieb damit gegeniber Marz weitgehend
unverandert und lag rund 0,6 Prozentpunkte unter ihrem vor der Pandemie im
Februar 2020 verzeichneten Niveau (siehe Abbildung 6). Damit wies die
Arbeitslosigkeit auch den niedrigsten Stand seit Einfuhrung des Euro auf. Zu
berlicksichtigen ist dabei allerdings, dass in einigen Landern nach wie vor
Programme zur Arbeitsplatzsicherung in Anspruch genommen werden, wenn auch in
immer geringerem Umfang. Die Gesamtbeschaftigung erhéhte sich im ersten
Jahresviertel 2022 um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem sie im
Schlussquartal 2021 um 0,4 % gestiegen war. Infolge der wirtschaftlichen Erholung
nach der Lockerung der pandemiebedingten Eindammungsmalinahmen verringerte
sich der Anteil der Beschaftigten, die an Programmen zur Arbeitsplatzsicherung
teilnahmen, im Marz 2022 auf 1,1 % der Erwerbspersonen, verglichen mit rund

1,6 % im Dezember 2021. Aus den vorliegenden Ergebnissen der
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Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen geht zudem hervor, dass die Zahl der
geleisteten Gesamtarbeitsstunden im ersten Quartal 2022 vor allem in der Industrie
und im Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen nach wie vor geringer war als
vor der Pandemie.

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

(linke Skala: Verénderung gegen Vorquartal in %, Diffusionsindex; rechte Skala: in % der Erwerbspersonen)
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Quellen: Eurostat, Standard & Poor’s Global Ratings und EZB-Berechnungen.

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

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren entwickeln sich weiterhin giinstig,
was auf einen bislang insgesamt robusten Arbeitsmarkt im Euroraum
hindeutet. Der monatliche EMI fir die Beschaftigung im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor erhéhte sich gegentiber April um 1,2 Punkte auf

55,9 Zahler im Mai. Er blieb damit oberhalb der Schwelle von 50 Punkten, die einen
Beschaftigungszuwachs signalisiert. Seit seinem Allzeittief vom April 2020 hat er sich
kraftig erholt und liegt nunmehr seit Februar 2021 im expansiven Bereich. Nach
Wirtschaftszweigen aufgeschlisselt [asst der EMI auf ein robustes
Beschaftigungswachstum in allen drei wichtigen Sektoren — Dienstleistungssektor,
verarbeitendes Gewerbe und Baugewerbe — schlielRen.

Nachdem die privaten Konsumausgaben zwei Quartale in Folge riicklaufig
waren, sollten sie — ungeachtet des erheblichen konjunkturellen Gegenwinds —
im Zuge der Lockerung der pandemiebedingten Einschrankungen durch den
Dienstleistungskonsum gestiitzt werden. Nach einem pandemiebedingt
schwachen Jahresauftakt schlagen sich die Folgen des Krieges in der Ukraine und
die fortbestehenden Engpasse in der Warenproduktion und -verteilung allmahlich im
Warenkonsum der privaten Haushalte nieder. Abzulesen ist dies an der jlingsten
Entwicklung der Einzelhandelsumsatze, die im April um 1,3 % gegentber dem
Vormonat sanken (nach -0,5 % gegeniber dem Vorquartal im ersten

Jahresviertel 2022), sowie der Pkw-Neuzulassungen, die im April rund 7 % unter
ihrem Durchschnitt vom ersten Quartal lagen, wenngleich der Indikator einen
leichten monatlichen Anstieg gegeniber den Tiefstanden vom Marz verzeichnete. In
Anbetracht der anhaltenden Besorgnis der privaten Haushalte hinsichtlich der
Auswirkungen des Ukraine-Kriegs blieb das Verbrauchervertrauen im Mai deutlich
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unter seinem langfristigen Durchschnittswert. Die privaten Haushalte und
Einzelhandelsunternehmen zeigten sich auch mit Blick auf die kiinftigen Ausgaben
fir groRere Anschaffungen weniger optimistisch, wie aus der aktuellen
Verbraucherumfrage der Europaischen Kommission vom Mai hervorgeht. lhre im Mai
zwar leicht verbesserten, aber nach wie vor pessimistischen Erwartungen
hinsichtlich der kiinftigen Finanz- und Wirtschaftslage deuten darauf hin, dass der
starkere Preisauftrieb und die erhdhte Unsicherheit ihre Ausgabenentscheidungen
belasten diirften (siehe Kasten 2 im vorliegenden Wirtschaftsbericht). Gleichwohl
wird angesichts der gelockerten pandemiebedingten Einschrankungen mit einer
kraftigen Erholung der Konsumausgaben fiur Dienstleistungen gerechnet. Diese
Einschatzung wird durch die jingste Verbraucherumfrage der Europaischen
Kommission bestatigt, der zufolge die erwartete Nachfrage nach Beherbergungs-,
Gastronomie- und Reisedienstleistungen trotz des anhaltenden Krieges und eines
sinkenden real verfiigbaren Einkommens in Erwartung eines restriktionsfreien
Sommers gestiegen ist. Die wahrend der Pandemie akkumulierten Ersparnisse
durften die Auswirkungen des Energiepreisschocks nur in begrenztem Umfang
abfedern, da solche Ersparnisse in erster Linie von Haushalten mit hdherem
Einkommen aufgebaut wurden, die von hohen Energiekosten insgesamt in
geringerem Male betroffen sind. Andererseits sollten einkommensschwachere
Privathaushalte — die einen gréReren Teil ihres Einkommens fur Energie aufwenden
muissen — von den finanzpolitischen Malnahmen zur Einkommensstutzung
profitieren kdnnen.

Die Unternehmensinvestitionen gingen, bedingt durch die Entwicklung in
Irland, im ersten Quartal 2022 zurtick. Die Investitionen ohne Bauten verringerten
sich im ersten Quartal um 2,9 % gegenuber dem Vorquartal. Grund hierfir war ein
kraftiger Riickgang der Investitionen in geistiges Eigentum in Irland, der den im
Schlussquartal 2021 beobachteten starken Anstieg wieder aufzehrte. Ohne Irland
gerechnet nahmen die Investitionen im Euroraum gegentber dem Vorquartal um
0,8 % zu. Dieses Ergebnis ist vor dem Hintergrund einer beispiellosen
Ausristungsknappheit zu sehen, die von den Befragten im Rahmen der
vierteljahrlichen Branchenumfragen des ECOFIN-Rats gemeldet wurde. Die vier
groRten Lander des Euroraums — insbesondere Spanien und in geringerem Male
auch Italien — verzeichneten allesamt ein anhaltendes Wachstum der Investitionen
ohne Bauten, was auf das Wiederhochfahren der Wirtschaft und die friihzeitigen
Auszahlungen von Mitteln aus dem Programm ,Next Generation EU* (NGEU)
zurlckzufuhren sein konnte. Perspektivisch ist davon auszugehen, dass die
Unternehmensinvestitionen durch die erhéhte Unsicherheit im Zusammenhang mit
dem Krieg in der Ukraine, die hohen Energiepreise, anhaltende Lieferengpasse und
verscharfte Finanzierungsbedingungen beeintrachtigt werden. Die zu Beginn des
zweiten Quartals eingegangenen Umfragedaten deuten auf ein gesunkenes
Unternehmervertrauen hin. Ursachlich hierfiir ist eine Eintribung der Einschatzung
von Produktion und Auftragslage unter den Investitionsglterproduzenten. Indessen
|&sst die Erwartung eines geringeren Umsatzes im verarbeitenden Gewerbe fur das
zweite Quartal 2022 auf einen Rickgang der Unternehmensinvestitionen gegentber
dem Vorquartal schlief3en. Gleichzeitig hellen sich die Aussichten fir den
Dienstleistungssektor dank der Aufhebung der pandemiebedingten Beschrankungen
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auf. Zusammen mit der breiteren Unterstitzung aus NGEU-Mitteln durfte dies dazu
beitragen, dass im spéteren Jahresverlauf wieder ein Wachstum verzeichnet wird.*

Die Wohnungsbauinvestitionen wurden im ersten Quartal 2022 erheblich
ausgeweitet, diirften sich aber auf kurze Sicht wieder abschwachen. Im ersten
Jahresviertel 2022 erhéhten sich die Wohnungsbauinvestitionen im
Quartalsvergleich um 4,5 %. Was das zweite Quartal betrifft, so war der von der
Europaischen Kommission veroffentlichte Indikator der aktuellen Entwicklung der
Bautatigkeit im April und Mai im Vergleich zum ersten Jahresviertel im Schnitt stark
rucklaufig. Auch der EMI fir die Produktion im Wohnungsbau gab spurbar nach und
lag im Mai im negativen Bereich. Ein Blick auf die Nachfrageseite zeigt bei den
kurzfristigen Renovierungsvorhaben und Bau- bzw. Kaufabsichten der privaten
Haushalte einen signifikanten Riickgang im zweiten Quartal. Dies geht aus den
jingsten Umfrageergebnissen der Europaischen Kommission hervor. Auf der
Angebotsseite verringerten sich die Auftragsbestande der Unternehmen. Zudem
wurde im April und Mai als Produktionshemmnis haufiger eine unzureichende
Nachfrage angefiihrt, wenn auch nach wie vor langst nicht so oft wie im langfristigen
Durchschnitt. Dartber hinaus wurde die Produktion der Unternehmen weiterhin
durch erhebliche Engpasse bei Arbeitskraften und Material (z. B. Stahl und Holz)
eingeschrankt, die sich nach Ausbruch des Krieges in der Ukraine noch verscharften
und zu einem drastischen Anstieg der Baupreise fuhrten. Die h6heren Baukosten
dirften im Zusammenspiel mit den weniger gliinstigen Finanzierungsbedingungen
die Nachfrage nach Wohnimmobilien belasten und im Verbund mit den anhaltenden
angebotsseitigen Beschrankungen das Wachstum der Wohnungsbauinvestitionen
verlangsamen.

Der Handel des Euro-Wahrungsgebiets verlor im Zuge der sich
abschwachenden Ausfuhren in Lander auBerhalb des Euroraums an Schwung,
und auch die Aussichten deuten insbesondere fur das verarbeitende Gewerbe
auf eine gedampfte Handelsdynamik hin. Im Februar und Marz 2022 schwachten
sich die nominalen Warenausfuhren in Lander auf3erhalb des Eurogebiets ab,
wahrend die Wareneinfuhren aus Landern auRerhalb des Euroraums weiter
zunahmen. Das Defizit in der Warenhandelsbilanz stieg in Anbetracht der héheren
Kosten fiir Energieimporte und der verhaltenen Exportleistung an. Die Ausfuhren
nach China gingen angesichts der pandemiebedingten Einschrankungen zuriick. Die
Exporte nach Russland halbierten sich aufgrund von Sanktionen und nicht auf
Sanktionen zurtickzufiihrende Verhaltensdnderungen von Marktteilnehmern.
Kurzfristige Transport- und Umfrageindikatoren deuten darauf hin, dass sich die
Lieferengpasse wieder verscharft haben konnten. Dies lasst sich beispielsweise an
einer Zunahme der Warenmengen ablesen, die infolge pandemiebedingter
Lockdowns in China und des Krieges in der Ukraine im Mai dieses Jahres in
wichtigen Hafen feststeckten. Die damit zusammenhangende Abschwachung der
Auslandsnachfrage spiegelt sich auch im zukunftsgerichteten EMI fir den
Auftragseingang im Exportgeschaft des verarbeitenden Gewerbes wider, der im Mai

1 Siehe die im Méarz/April 2022 durchgefiihrte halbjahrliche Umfrage der Europaischen Kommission zu
den Investitionsvorhaben. Die Umfrage zeigt fir 2022 einen Riickgang der geplanten Investitionen im
verarbeitenden Gewerbe im Vergleich zu den Ende letzten Jahres erstellten Planen, aber
Verbesserungen im Dienstleistungssektor.
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noch etwas weiter in den Kontraktionsbereich sank. Hingegen kletterte der EMI fir
den Auftragseingang im Exportgeschaft des Dienstleistungssektors dank der
Lockerung der pandemiebedingten Einschréankungen in Europa in den expansiven
Bereich. So deuten Umfrageindikatoren und Reisebuchungen auf eine kraftige
Erholung des Tourismus im Sommer hin.

Trotz der schwachen kurzfristigen Aussichten diirfte die Konjunktur im
Euro-Wahrungsgebiet im weiteren Jahresverlauf wieder an Dynamik gewinnen
und ein relativ solides Wachstumstempo aufweisen. Dieser Ausblick ist jedoch
mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Den gesamtwirtschaftlichen Projektionen von
Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2022 zufolge wird das jahrliche reale BIP im
laufenden Jahr um 2,8 % und in den Jahren 2023 und 2024 um jeweils 2,1 %
steigen (siehe Abbildung 7). Im Vergleich zu den Projektionen der EZB vom Marz
wurden die Aussichten fir 2022 und 2023 vor allem aufgrund der wirtschaftlichen
Auswirkungen des Krieges in der Ukraine deutlich nach unten korrigiert. Fir 2024
wurden sie hingegen nach oben revidiert, da nach dem Abklingen dieser widrigen
Umstande mit einer Erholung der Wirtschaftstatigkeit gerechnet wird.

Abbildung 7
Reales BIP des Euroraums (einschlieRlich Projektionen)

(Index: viertes Quartal 2019 = 100; saison- und arbeitstaglich bereinigte Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems, Juni 2022.
Anmerkung: Die vertikale Linie markiert den Beginn der Projektionen des Eurosystems vom Juni 2022 und schlie3t an die jingsten
Angaben fiir das reale BIP des Euroraums an, die sich auf das erste Quartal 2022 beziehen.

Die Risiken fiir die Konjunkturaussichten sind weiterhin abwartsgerichtet. Ein
wesentliches Risiko ist die Moglichkeit einer schweren Stérung der europaischen
Energieversorgung aus Russland infolge der Umsetzung der EU-Sanktionen. Eine
solche Stérung kdnnte zu weiteren Energiepreissteigerungen und
Produktionskirzungen fuhren.
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Preise und Kosten

Laut der Schnellschédtzung von Eurostat stieg die Inflation im Mai weiter auf 8,1 %
an. Dies ist vor allem auf die hohen Preissteigerungen bei Energie und
Nahrungsmitteln zuriickzufiihren, zu denen auch die Auswirkungen des Ukraine-
Kriegs beitrugen. Weitere Griinde flir den stédrkeren Preisauftrieb sind erneute
Lieferengpésse und die sich insbesondere im Dienstleistungssektor mit dem
Wiederhochfahren der Wirtschaft erholende Binnennachfrage. Insgesamt hat der
Inflationsdruck an Breite und Intensitédt gewonnen und das Lohnwachstum zu steigen
begonnen. Obschon die meisten von den Finanzmérkten abgeleiteten und aus
Befragungen von Fachleuten gewonnenen Messgrél3en der ldngerfristigen
Inflationserwartungen bei rund 2 % liegen, gibt es erste Anzeichen dafiir, dass diese
Indikatoren auf Werte (iber dem Inflationsziel revidiert werden. Dies bedarf einer
genauen Beobachtung. Die Expertinnen und Experten des Eurosystems haben ihre
Basisprojektionen zur Inflationsentwicklung in den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Juni 2022 gegeniiber den von Fachleuten der EZB im Mérz
erstellten Projektionen deutlich nach oben korrigiert. Den Juni-Projektionen zufolge
wird sich die jéahrliche Inflationsrate 2022 auf 6,8 %, 2023 auf 3,5 % und 2024 auf
2,1 % belaufen.

Gemal der Schnellschatzung von Eurostat fiir Mai kletterte die HVPI-Inflation
auf ein Rekordhoch in der Geschichte des Euro. Zu dem Anstieg auf 8,1 % im
Mai nach 7,4 % im April trugen alle Hauptkomponenten bei, vor allem aber Energie
und Nahrungsmittel. Die Verbraucherpreise fir Energie, die nach wie vor den
groRten Beitrag zur Gesamtinflation leisten, zogen erneut an, nachdem sie sich im
April leicht abgeschwacht hatten. Der preissenkende Effekt der von den Euro-
Landern ergriffenen AusgleichsmalRnahmen wurde dabei von den hohen
GroRhandelspreisen fiir Gas, Ol und Strom sowie den erhéhten Raffinerie- und
Vertriebsmargen fir Kraftstoffe (insbesondere Diesel) aufgezehrt. Auch die Teuerung
von Nahrungsmitteln nahm — angetrieben durch die globalen Nahrungsmittel-
rohstoffpreise und die inlandischen Erzeugerpreise — deutlich zu. Darin schlugen
sich bestimmte Kostenfaktoren wie etwa jene im Zusammenhang mit Energie und
Diingemitteln nieder (siehe Abbildung 8).
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Abbildung 8
Vorleistungskostendruck bei Energie und Nahrungsmitteln

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Erzeugerpreisindex fur Energie
Ab-Hof-Preise im Euroraum
== Erzeugerpreisindex fiir Nahrungs- und Futtermittel (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai (Ab-Hof-Preise im Euroraum) bzw. April (Erzeugerpreisindex fir Energie und
Erzeugerpreisindex flr Nahrungs- und Futtermittel).

Der HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX) erhohte sich auf 3,8 %,
wobei der Preisauftrieb sowohl bei Industrieerzeugnissen ohne Energie als
auch bei Dienstleistungen weiter zunahm (siehe Abbildung 9). Auch hierfiir waren
die infolge steigender Energiepreise hoheren Vorleistungskosten mafRgeblich. Die
Teuerung der Industrieerzeugnisse ohne Energie steht auch weiterhin unter dem
Einfluss weltweiter Lieferstérungen, die sich im Zuge des Ukraine-Kriegs und der
pandemiebedingten Entwicklungen in China noch verstarkt haben. In der
Inflationsrate der Dienstleistungen spiegeln sich einige der Effekte wider, die mit dem
Wiederhochfahren der Wirtschaft nach der Aufhebung der pandemiebedingten
Einschrankungen im Zusammenhang stehen. Ein Beleg dafir sind die relativ
kraftigen Beitrage der Beherbergungs- und der Freizeitdienstleistungen im

April 2022.
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Abbildung 9
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

== HVPI-Gesamtinflation
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2022 (Schnellschatzung).

Eine breite Palette an MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation ist auf
tiber 3 % gestiegen (siehe Abbildung 10). Die ausschlussbasierten Teilindizes der
zugrunde liegenden Inflation haben sich in den letzten Monaten weiter erhoht. Dies
liegt daran, dass der kraftige Preisauftrieb ein immer breiteres Spektrum an HVPI-
Komponenten betrifft. Die am HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel gemessene
Inflation erhéhte sich im Mai 2022 auf 3,8 % nach 3,5 % im April. Andere Indikatoren
der zugrunde liegenden Inflation sind nur bis April verfligbar, als die HVPIXX-Inflation
(die neben Energie und Nahrungsmitteln auch Dienstleistungen im Reiseverkehr,
Bekleidung und Schuhe aufler Acht lasst) auf 3,2 % zunahm. Der Anstieg der
ausschlussbasierten Indikatoren zeigt sich in der Verteilung der Teilkomponenten,
aus denen der HVPI-Warenkorb besteht. Fast 80 % dieser Teilkomponenten
verzeichneten im April Jahreswachstumsraten von tber 2 %. Im selben Zeitraum lag
die modellbasierte persistente und gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI)
bei 5,5 %. Der Supercore-Indikator, der konjunkturempfindliche HVPI-Komponenten
umfasst, erhéhte sich unterdessen leicht auf 3,5 % nach 3,0 % im Marz. Gleichwohl
ist es nach wie vor ungewiss, wie persistent diese Anstiege letztlich sein werden. Ein
Grof3teil der Aufwartsdynamik der zugrunde liegenden Inflation lasst sich auf
indirekte Effekte der sprunghaft angestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreise
sowie der auRergewohnlichen Entwicklung von Angebot und Nachfrage
zurlckfuhren, die sich im Zusammenhang mit der Pandemie und dem Einmarsch
Russlands in die Ukraine ergeben haben. Was die weitere Entwicklung betrifft, so
wird der Verlauf der zugrunde liegenden Inflation ganz wesentlich von der Dynamik
der Léhne und Gehalter abhangen.
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Abbildung 10
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

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

Anmerkung: Zur Ermittlung der zugrunde liegenden Inflation wurden folgende Indikatoren herangezogen: HVPI ohne Energie, HVPI
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX), HVPI ohne Energie,
Nahrungsmittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe (HVPIXX), getrimmter Mittelwert (10 %), getrimmter
Mittelwert (30 %) und gewichteter Median des HVPI. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2022, mit Ausnahme der Angaben
zum HVPIX, die auf Basis der Schnellschatzung von Eurostat vom Mai 2022 ermittelt wurden.

Die aktuellen Daten zu den Tarifverdiensten deuten zwar auf eine Verstarkung
der Lohndynamik hin, doch diese ist unter Beriicksichtigung von
Einmalzahlungen nach wie vor moderat (siehe Abbildung 11). Das Wachstum der
Tarifverdienste erhdhte sich im ersten Quartal 2022 auf 2,8 %, verglichen mit 1,6 %
im Vorquartal. Dieser Anstieg geht jedoch nicht vollstandig auf die Zunahme der
GrundIdhne zurick. Vielmehr umfassen die zugrunde liegenden Tarifvereinbarungen
in der Regel Einmalzahlungen, um die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer fiir die
aulRergewohnlichen Entwicklungen wahrend der Pandemie zu entschadigen.
Jungere Informationen zu den seit Anfang 2022 abgeschlossenen Tarifvertragen
bestatigen eine gewisse Verstarkung der Lohndynamik. Im Verhaltnis zu den
aktuellen Inflationsraten ist das Lohnwachstum jedoch nach wie vor begrenzt. Auch
gemessen am Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer gewann die Lohnentwicklung im
ersten Quartal 2022 weiter an Starke und stieg auf 4,4 % nach 3,8 % im Vorquartal.
Darin spiegelte sich jedoch in erster Linie ein Anstieg der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden wider, wahrend sich der Zuwachs des Arbeithehmerentgelts je
Stunde mit einer Jahresanderungsrate von 1,1 % deutlich starker in Grenzen hielt.
Die pandemiebedingten Verzerrungen dieser Indikatoren verringern sich allmahlich,
da die staatlichen Mallnahmen zur Arbeitsplatzsicherung in ihrer Wirkung weiter
nachgelassen haben.
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Abbildung 11
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer: Aufgliederung in Arbeithnehmerentgelt je
Stunde und geleistete Arbeitsstunden

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2022.

Der Druck auf die Verbraucherpreise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie
hat sich auf samtlichen Stufen der Preissetzungskette weiter erhoht (siehe
Abbildung 12). Aufgrund von Stérungen in den Lieferketten und angesichts der
Entwicklung der globalen Rohstoffpreise (darunter vor allem der Preise fur Energie,
aber auch fir diverse Metalle) stieg der Kostendruck weiter an und erreichte neue
Allzeithochs. Was die vorgelagerten Stufen der Preissetzungskette der im HVPI
erfassten Industrieerzeugnisse ohne Energie betrifft, so kletterte die
Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise fur im Inland verkaufte Vorleistungsguter
im April auf 25,1 % (nach 22,7 % im Vormonat). Die Einfuhrpreise fur
Vorleistungsguter legten ebenfalls weiter kraftig zu (um 22,6 % im April nach 22,4 %
im Vormonat). Dieser Kostendruck bei den Vorleistungen macht sich nun auch
deutlicher auf den nachgelagerten Stufen der Preissetzungskette bemerkbar. So
erhdhte sich die Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir im Inland verkaufte
Konsumguter ohne Nahrungsmittel von 6,0 % im Marz auf 6,7 % im April. Dies sind
auflergewOhnlich hohe Werte angesichts einer durchschnittlichen Jahreswachstums-
rate von 0,6 % im Zeitraum von 2001 bis 2019. Die Teuerungsrate fiir importierte
Konsumguter ohne Nahrungsmittel bewegte sich ebenfalls nach oben. Im April
wurde sie mit 7,0 % ausgewiesen, nachdem sie von Februar bis Marz geringflgig
nachgegeben hatte. Alles in allem deutet die Entwicklung der Einfuhr- und
Erzeugerpreise fur Konsumguter ohne Nahrungsmittel darauf hin, dass der Druck
auf die am HVPI gemessene Teuerung von Industrieerzeugnissen ohne Energie in
der kurzen Frist erhoht bleiben dirfte. Dies spiegelt sich auch in den
Verkaufspreiserwartungen im verarbeitenden Gewerbe wider.
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Abbildung 12
Indikatoren des Preisdrucks

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2022.

Die marktbasierten MessgroRen des Inflationsausgleichs im Euroraum zogen
auf sehr kurze Sicht merklich an, wahrend sie bei den langeren Zeithorizonten
angesichts sich verscharfender angebotsseitiger Beschrankungen und sich
verschlechternder Konjunkturaussichten etwas zuriickgingen (siehe

Abbildung 13). Die marktbasierten MessgréRRen des Inflationsausgleichs (auf Basis
des HVPI ohne Tabakwaren) lassen mittlerweile darauf schlie3en, dass die Teuerung
im Eurogebiet im dritten Quartal 2022 bei knapp 9 % ihren Héchststand erreichen
wird. Bis Ende 2022 werden sich diese MessgroRen des Inflationsausgleichs dann
bei annahernd 8 % einpendeln — das sind drei Prozentpunkte mehr als noch zum
Zeitpunkt der EZB-Ratssitzung vom Méarz antizipiert worden war. Im Anschluss daran
sollten sie bis Mitte 2024 auf etwas Uber 2,5 % zurtickgehen. Indessen haben sich
die langerfristigen Indikatoren des Inflationsausgleichs zuletzt wieder etwas
abgeschwacht, nachdem sie in der ersten Halfte des Berichtszeitraums kraftig
gestiegen waren. Der funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in finf Jahren
erreichte Anfang Mai voriibergehend einen Stand von 2,49 %, um dann zum Ende
des Berichtszeitraums wieder auf 2,28 % zu sinken. Dabei stellen die marktbasierten
MessgroRRen des Inflationsausgleichs jedoch keinen direkten Indikator der
tatsachlichen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer dar, weil sie
Inflationsrisikopramien als Ausgleich fur die Unsicherheit in Bezug auf die
Teuerungsentwicklung enthalten. Die derzeit als positiv eingestuften Pramien deuten
darauf hin, dass die tatsachlichen Inflationserwartungen niedriger eingeschatzt
werden und damit ndher am symmetrischen Inflationsziel der EZB von 2 % liegen,
als aus den marktbasierten langerfristigen Messgrofien des Inflationsausgleichs
hervorgeht. GemafR dem von der EZB fir das zweite Quartal 2022 durchgefihrten
Survey of Professional Forecasters (SPF) stiegen die langerfristigen
Inflationserwartungen (fur 2026) weiter auf 2,1 % an, wahrend sie von Consensus
Economics bei 1,9 % verortet wurden.
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Abbildung 13
Umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen und marktbasierte
Indikatoren des Inflationsausgleichs

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen
von Fachleuten des Eurosystems und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitreihe der marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs basiert auf der einjahrigen Kassa-Inflationsrate und
dem einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjéhrigen Terminsatz in zwei Jahren, dem einjéhrigen Terminsatz in drei Jahren und
dem einjahrigen Terminsatz in vier Jahren. Die jlingsten Angaben zu den marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs beziehen
sich auf den 8. Juni 2022. Die SPF-Umfrage der EZB fiir das zweite Quartal 2022 wurde vom 1. bis zum 4. April 2022 durchgefiihrt.
Stichtage fiir die Prognosen von Consensus Economics waren der April 2022 fiir die Jahre 2024, 2025 und 2026 sowie der Mai 2022
fur die Jahre 2022 und 2023. Fir die in den Projektionen des Eurosystems enthaltenen Daten war der Stichtag der 24. Mai 2022.

Die Fachleute des Eurosystems gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen
Euroraum-Projektionen vom Juni 2022 davon aus, dass die Gesamtinflation
auf kurze Sicht erhoht bleiben wird, um sich 2023 dann auf 3,5 % und 2024 auf
2,1 % zu verringern. Im Gefolge des beobachteten Teuerungsschubs zeichnen sich
héhere und persistentere Preissteigerungen ab. So wird inzwischen erwartet, dass
die Gesamtinflation im Jahr 2022 auf einem sehr hohen Niveau von durchschnittlich
6,8 % bleibt. Darin schlagen sich die erhdhten OI- und Gaspreise, die vom Krieg in
der Ukraine stark beeinflusste Teuerung der Nahrungsmittelrohstoffe, die vom
Wiederhochfahren der Wirtschaft ausgehenden Effekte und die weltweiten
Lieferengpasse nieder. Fiir den weiteren Verlauf wird mit einer Abschwachung der
auflergewOhnlichen Preisentwicklung bei Nahrungsmittel- und Energierohstoffen
gerechnet. Dies dirfte im Zusammenspiel mit der laufenden geldpolitischen
Normalisierung, die den Zinsannahmen zugrunde liegt, dazu fihren, dass die
Gesamtinflation 2023 auf 3,5 % und 2024 auf 2,1 % zurlickgeht. Auch die HVPI-
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel durfte aufgrund der Lieferengpasse, der
Vorleistungskosten flr Energie sowie der vom Wiederhochfahren der Wirtschaft
ausgehenden Effekte auf kurze Sicht erhoht bleiben. Mit dem nachlassenden
Preisdruck gegen Ende des Projektionszeitraums wird auch die HVPI-Inflation ohne
Energie und Nahrungsmittel sinken. Gleichwohl wird sie angesichts eines deutlich
Uber dem historischen Durchschnitt liegenden Lohnwachstums — vor dem
Hintergrund angespannter Arbeitsmarkte, der wirtschaftlichen Erholung und gewisser
Kompensationseffekte im Zusammenhang mit der hohen Inflation — jedoch erhdht
bleiben. Gegenliber den von Fachleuten der EZB erstellten Projektionen vom
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Marz 2022 sind die Inflationsaussichten fiir 2022 um 1,7 Prozentpunkte, fiir 2023 um
1,4 Prozentpunkte und fir 2024 um 0,2 Prozentpunkte nach oben korrigiert worden.

Abbildung 14
Teuerung nach dem HVPI und dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel im
Euroraum (einschlieRlich Projektionen)

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems, Juni 2022.

Anmerkung: Die vertikale Linie markiert den Beginn des Projektionszeitraums. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste
Quartal 2022 (Ist-Daten) bzw. das vierte Quartal 2024 (Projektionen). Fiir die in den Projektionen enthaltenen Daten war der Stichtag
der 24. Mai 2022. Die historischen Daten fiir die HVPI-Inflation und die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel sind
vierteljahrlich verfiigbar. Die Prognosedaten sind indes fiir die HVPI-Inflation vierteljahrlich und fiir die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel jahrlich verfligbar.
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Finanzmarktentwicklungen

Die risikofreien Zinssétze im Euro-Wéahrungsgebiet stiegen im Berichtszeitraum

(10. Mérz bis 8. Juni 2022) deutlich an, weil die Marktteilnehmer nunmehr eine
frithere Straffung der Geldpolitik erwarten. Infolgedessen wurde die Terminkurve des
Tagesgeld-Referenzzinssatzes €STR (Euro Short-Term Rate) merklich steiler, da die
Mérkte bereits fiir die Juli-Sitzung des EZB-Rats eine erste Leitzinserhbhung um

25 Basispunkte einpreisten. Die Renditen langfristiger Anleihen erhéhten sich
weltweit, denn der Inflationsdruck schiirte Erwartungen einer rascheren
geldpolitischen Normalisierung. Bei den Staatsanleihen aus dem Euroraum stiegen
die Renditen generell im Gleichschritt mit den risikofreien Zinssétzen, wobei sich die
Renditeabstdnde in allen Léandern etwas ausweiteten. Die europdischen Maérkte fiir
Aktien und Unternehmensanleihen durchliefen zwei Phasen: Zunéchst erholten sie
sich von den kriegsbedingten Verlusten. AnschlieBend gaben sie angesichts
niedrigerer langfristiger Gewinnerwartungen und héherer risikofreier Zinssétze
wieder nach. Der Euro verlor vor dem Hintergrund heterogener bilateraler
Wechselkursentwicklungen in handelsgewichteter Rechnung insgesamt weiter an
Wert.

Seit der EZB-Ratssitzung vom Marz sind die risikofreien Zinssatze im Euro-
Wahrungsgebiet deutlich gestiegen, da die Markte inzwischen von einer
fruheren geldpolitischen Straffung ausgehen und eine erste Leitzinserh6hung
um 25 Basispunkte demnach bereits fiir die Juli-Sitzung des EZB-Rats
einpreisen. Der €STR lag im Berichtszeitraum bei

durchschnittlich -58 Basispunkten. Die Uberschussliquiditat erhdhte sich um rund
136 Mrd € auf 4 613 Mrd €. Unterdessen versteilte sich die auf dem Referenzwert
€STR basierende Terminzinskurve fir den Overnight Index Swap (OIS) nach der
Sitzung des EZB-Rats vom April (siehe Abbildung 15). Dies legt nahe, dass die
Marktteilnehmer — angesichts des wachsenden Inflationsdrucks und der
Ankundigung des EZB-Rats, die Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten (APP) im dritten Quartal einzustellen — ihre
Erwartungen mit Blick auf den geldpolitischen Kurs korrigierten. Infolgedessen hat
sich der Zeitpunkt der ersten vom Markt implizierten Leitzinserhéhung nach vorne
verlagert: Eine Anhebung um 25 Basispunkte wird nun bereits fir Juli 2022 erwartet,
und im weiteren Jahresverlauf werden drei weitere Erhéhungen um jeweils

25 Basispunkte fur 2022 eingepreist.
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Abbildung 15
€STR-Terminzinssatze

(in % p. a.)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Terminkurve wird anhand von OIS-Kassaséatzen (Referenzzinssatz €STR) geschatzt.

Die Renditen langfristiger Anleihen haben weltweit angezogen, da der
Inflationsdruck Erwartungen einer rascheren geldpolitischen Normalisierung
schiirt (siehe Abbildung 16). Die Anleiherenditen schnellten im Betrachtungs-
zeitraum in Erwartung von Leitzinsanhebungen weltweit nach oben, obwohl die
Abwartsrisiken fur die Konjunkturaussichten zunahmen. Im Eurogebiet erhdhte sich
die BIP-gewichtete Durchschnittsrendite zehnjahriger Staatsschuldtitel um

118 Basispunkte auf 2,05 %, den hochsten Wert seit Mitte 2015. Ungeachtet eines
leichten Ruckgangs Anfang Mai stiegen die Renditen zehnjahriger
US-Staatsanleihen im Berichtszeitraum um 102 Basispunkte auf 3,03 %. Damit
entwickelten sie sich weitgehend im Einklang mit den entsprechenden Renditen im
Euroraum. Auch die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen des Vereinigten
Konigreichs und Deutschlands nahmen zu, und zwar um 72 Basispunkte auf 2,25 %
bzw. um 108 Basispunkte auf 1,36 %.
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Abbildung 16
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen und €STR-basierter zehnjahriger OIS-Satz

(in % p. a.)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 10. Mérz 2022. Die jiingsten Angaben beziehen
sich auf den 8. Juni 2022.

Insgesamt stiegen die Renditen von Staatsanleihen aus dem Euroraum im
Gleichschritt mit den risikofreien Zinssatzen, wobei sich die Renditeabstande
in allen Landern etwas ausweiteten (siehe Abbildung 17). Der BIP-gewichtete
Spread zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Eurogebiet zum OIS-Satz blieb im
Berichtszeitraum stabil und nahm um lediglich 9 Basispunkte zu. In den hoch
verschuldeten Landern kam es zu einer etwas starkeren Neubewertung. So
vergroRerten sich beispielsweise die Spreads zehnjahriger italienischer und
portugiesischer Staatsanleihen um 44 bzw. 27 Basispunkte, wahrend der Spread
zehnjahriger deutscher Bundesanleihen um 2 Basispunkte weiter in den negativen
Bereich rutschte.
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Abbildung 17
Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum zum
€STR-basierten zehnjahrigen 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 10. Mérz 2022. Die jiingsten Angaben beziehen
sich auf den 8. Juni 2022.

In der ersten Hélfte des Berichtszeitraums verringerten sich die
Renditeabstinde von Unternehmensanleihen aufgrund einer besseren
Risikostimmung. Vor dem Hintergrund zunehmender konjunktureller
Abwartsrisiken und der hoheren risikofreien Zinssatze weiteten sie sich jedoch
anschlieRend wieder aus. Nachdem die Spreads von Unternehmensanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet aufgrund der verbesserten Risikostimmung zunachst stark
gesunken waren, stiegen sie nach der EZB-Ratssitzung vom April deutlich an. Dabei
gab es Hinweise auf eine zunehmende Differenzierung zwischen Investment-Grade-
Anleihen und hochverzinslichen Anleihen. Die Renditeaufschlage von Investment-
Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften verkleinerten sich im
betrachteten Zeitraum um 2 Basispunkte auf 67 Basispunkte, wahrend die Spreads
von Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften um 5 Basispunkte sanken. Damit
liegen die Renditeabstande nahe dem vor der Pandemie verzeichneten Durchschnitt
und erweisen sich angesichts der erwarteten Normalisierung der Geldpolitik derzeit
offenbar als widerstandsfahig.

Die europdischen Aktienmarkte erholten sich dank einer Stimmungsaufhellung
zunachst von den kriegsbedingten Kursverlusten. In der zweiten Halfte des
Berichtszeitraums gaben sie aber aufgrund von Abwartsrisiken fiir die
Konjunkturaussichten, gesunkenen Gewinnerwartungen und gestiegenen
risikofreien Zinssatzen wieder nach (siehe Abbildung 18). Nach den Kursverlusten
im Zusammenhang mit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine kam es an den
europaischen Aktienmarkten zunachst zu einer Erholung. Griinde hierfiir waren eine
verbesserte Risikostimmung angesichts von Anzeichen, dass sich die Auswirkungen
des Konflikts im Rahmen halten kénnten, sowie die Uberraschend positiven
Gewinnmeldungen fiir das erste Quartal. In der zweiten Halfte des Berichtszeitraums
gaben die Aktienkurse jedoch wieder etwas nach, da neue Lockdown-MaRRnahmen in
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China die Unsicherheit erhéhten und sich dadurch die Konjunkturaussichten
eintribten. In der Folge begannen die langerfristigen Gewinnerwartungen zu sinken,
wenn auch ausgehend von einem erhéhten Niveau. Die Bérsennotierungen von
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und Banken im Eurogebiet verbuchten im
Berichtszeitraum trotz deutlich gestiegener risikofreier Zinssatze ein Plus von 4,1 %
bzw. 7,1 %. In den Vereinigten Staaten flihrte die durch zunehmende
Rezessionsangste bedingte Verkaufswelle bei risikoreichen Papieren zu einem
Ruckgang der Aktienkurse von nichtfinanziellen Unternehmen und Banken um
insgesamt 3,7 % bzw. 7,5 %.

Abbildung 18
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2018 = 100)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 10. Mérz 2022. Die jiingsten Angaben beziehen
sich auf den 8. Juni 2022.

An den Devisenmarkten verlor der Euro — in einem Umfeld ansonsten
heterogener bilateraler Wechselkursentwicklungen — gegeniiber dem US-
Dollar sowie in handelsgewichteter Rechnung weiter an Wert (siehe
Abbildung 19). Der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den
Wahrungen von 42 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets, gab
im betrachteten Zeitraum um 2,5 % nach. Darin spiegelte sich eine Abwertung
gegenliber dem US-Dollar wider, denn angesichts der erwarteten rascheren
geldpolitischen Straffung durch das Federal Reserve System biif3te der Euro
gegenuber der US-Wahrung 3,5 % an Wert ein. Auch gegeniliber den Wahrungen
einiger Schwellenlédnder gab der Euro nach. Gleichzeitig wertete er jedoch
gegenuber dem japanischen Yen (um 7,9 %), dem Pfund Sterling (um 1,2 %) und
dem chinesischen Renminbi (um 1,8 %) auf.
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Abbildung 19

Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenlber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-42" bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 42 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veranderung entspricht einer Aufwertung des Euro, eine negative einer Abwertung.
Stichtag fiir die Berechnung der prozentualen Veranderung war der 8. Juni 2022.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Angesichts des zunehmend unsicheren Wirtschaftsausblicks und der sich
verfestigenden Erwartungen einer geldpolitischen Normalisierung verschérften sich
die Refinanzierungs- und Kreditvergabebedingungen der Banken im April und Mai
weiter. Die Bankzinsen fiir Kredite an Unternehmen und private Haushalte spiegeln
nun allméhlich die insgesamt steigenden risikofreien Marktzinssétze wider. Fiir
Unternehmen erhéhten sich die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung im
Berichtszeitraum deutlich, wéhrend die Kosten fiir die Finanzierung liber
Eigenkapital zurtickgingen. Die Kreditvergabe an Firmen und Privathaushalte ist
nach wie vor robust. In Umfragen geben Unternehmen aller Gr68enkategorien
Jjedoch an, dass sich ihre Finanzierungsbedingungen verschlechtert haben. Die
Geldschépfung normalisierte sich weiter, da Firmen und private Haushalte ihre
Einlagen abermals langsamer aufstockten als noch wéhrend der Pandemie.

Die Finanzierungskosten der Banken im Euro-Wahrungsgebiet haben sich vor
dem Hintergrund sich verfestigender Erwartungen einer geldpolitischen
Normalisierung weiter erhoht. Wie die Schatzung zur aktuellen Entwicklung
(Nowcast) zeigt, setzte der Indikator fur die Fremdfinanzierungskosten der Banken
im Euroraum im Mai den seit August 2021 bestehenden Aufwartstrend fort (siehe
Abbildung 20, Grafik a). Ausschlaggebend hierfur waren vor allem steigende
Renditen von Bankanleihen (siehe Abbildung 20, Grafik b), die wiederum auf die
héheren risikofreien Zinssatze zuriickzufihren waren. Dieser Aufwartsdruck auf die
Gesamtfinanzierungskosten der Banken wurde bislang durch zwei Faktoren
eingedammt: Zum einen verharrten die Zinssatze fir Einlagen, die einen Grofteil der
Finanzierungsmittel der Banken im Eurogebiet ausmachen, stabil in der Nahe ihrer
historischen Tiefstdnde. Zum anderen konnten sich die Kreditinstitute Uber die
gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRGs) Liquiditat zu glinstigen
Konditionen beschaffen. Dieser dampfende Effekt wird aber wohl in den kommenden
Quartalen nachlassen, da die Einlagenzinsen die hdheren Marktzinsen in
zunehmendem Male widerspiegeln dirften und die GLRGs zurlickgezahlt werden.
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Abbildung 20
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des

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

Anmerkung: Der Indikator der Finanzierungskosten der Banken stellt einen gewichteten Durchschnitt der Kosten der Finanzierung
liber Einlagen und am unbesicherten Markt dar. Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fiir die einlagenbasierte
Finanzierung entspricht einem Durchschnitt aus den Neugeschéftszinssatzen fiir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestanden). Bei den Bankanleiherenditen handelt
es sich um die monatlichen Durchschnittsrenditen von vorrangigen Anleihen. Die Rauten markieren die Nowcasts des Indikators der
Fremdfinanzierungskosten der Banken fiir Mai 2022. Diese beruhen auf der Annahme, dass sich der gewichtete Zinssatz fiir die
einlagenbasierte Finanzierung und die fiir die Gewichtung verwendeten jeweiligen Einlagenbestande unverandert auf ihrem Niveau
von April 2022 befinden. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 31. Mai 2022 (Bankanleiherenditen) bzw. auf April 2022
(gewichteter Zinssatz fiir die einlagenbasierte Finanzierung).

Die Bankzinsen fiir Kredite an Unternehmen und private Haushalte liegen zwar
noch immer auf einem niedrigen Niveau, spiegeln aber nun alimahlich die
steigenden risikofreien Marktzinsen wider (siehe Abbildung 21). Die zuletzt
kraftige Erhdhung der Staatsanleiherenditen im Euro-Wahrungsgebiet schlagt nach
und nach auf die Kreditzinsen durch, auch wenn die Finanzierungsbedingungen fir
Unternehmen und private Haushalte nach wie vor glinstig sind und sich die Streuung
der Kreditzinsen (gemessen an der Standardabweichung der nationalen Daten) in
Grenzen halt (siehe Abbildung 21). Im April erhdhten sich die gewichteten
Bankzinsen fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte deutlich um

14 Basispunkte auf 1,61 %, wahrend sie fiir Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften marginal auf 1,51 % anstiegen. Der Abstand zwischen den
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Bankkreditzinsen fir sehr kleine und fir groRe Kredite weitete sich merklich aus und
erreichte wieder das vor der Pandemie verzeichnete Niveau. Die Hypothekenzinsen
zogen in fast allen groReren Euro-Landern an. Die Banken verscharfen zudem ihre
Richtlinien fur die Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte. Dies deutet
auf einen bevorstehenden Rickgang des Kreditangebots hin, der mit h6heren
Kreditzinsen in den kommenden Monaten einhergehen kdénnte. Die Differenz
zwischen Kredit- und Einlagenzinsen im Neugeschaft (d. h. der Abstand zwischen
den durchschnittlichen Kreditzinsen und den durchschnittlichen Einlagenzinsen) hat
sich betrachtlich vergréRert, nachdem sie lange Zeit niedrig geblieben war. Im
Bestandsgeschaft ist die entsprechende Differenz weiter gesunken, da Darlehen in
der Regel langere Laufzeiten haben als Einlagen und ihre Neubepreisung somit
langer dauert. Allerdings duirfte sich die Ertragslage der Banken durch das héhere
Zinsniveau und den gesunkenen Bestand an notleidenden Krediten nach und nach
verbessern, sofern die Konjunkturaussichten robust genug bleiben, damit es nicht zu
héheren Kreditrisiken kommt.?

2 Siehe EZB, Financial Stability Review, Mai 2022.
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Abbildung 21
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(in % p. a. (gleitender Dreimonatsdurchschnitt); Standardabweichung)
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Anmerkung: Die gewichteten Kreditzinsen errechnen sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf Basis eines
gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschéftsvolumens. Die Standardabweichung wird anhand einer festen Stichprobe von
zwolf Euro-Landern ermittelt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2022.

Im Zeitraum vom 10. Méarz bis zum 8. Juni 2022 verteuerte sich die
marktbasierte Fremdfinanzierung fiir Unternehmen erheblich, wohingegen die
Kosten der Finanzierung uiber Eigenkapital fiir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften zuriickgingen. Die gestiegenen Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung sind durch die deutlich héheren risikofreien Zinssatze bedingt;
die Spreads von Unternehmensanleihen verringerten sich indes leicht. Die
rucklaufigen Kosten der Beteiligungsfinanzierung sind darauf zuriickzuflhren, dass
die an den Aktienmarkten eingepreiste Unsicherheit trotz einer Eintribung der
langfristigen Gewinnerwartungen nachlie® und die Aktienrisikopramie folglich sank
(siehe Abschnitt 4). Der héhere Diskontierungssatz trieb die Kosten fir die
Finanzierung lber Eigenkapital zwar nach oben, wog aber den dampfenden Effekt
der niedrigeren Aktienrisikopramie nicht auf. Unter der Annahme, dass sich die
Kosten fur Bankkredite unverandert auf ihnrem Niveau vom April 2022 befinden,
dirften die Gesamtkosten der AuRRenfinanzierung von 5,9 % am 10. Marz auf 5,6 %
am 8. Juni 2022 gesunken sein (siehe Abbildung 22). Seit Anfang 2022 liegen die
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Gesamtfinanzierungskosten jedoch deutlich tber den Werten der Jahre 2020 und
2021.

Abbildung 22
Nominale AuRenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum nach Komponenten

(in % p. a.)
== Gesamtfinanzierungskosten
Kosten der Finanzierung Uiber Eigenkapital
== Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
== Kosten kurzfristiger Bankkredite
== Kosten langfristiger Bankkredite

15 10
12 8
9 6

w 4
3 : 2
0 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 01/21 01/22

Quellen: EZB und EZB-Schatzungen, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg und Thomson Reuters.

Anmerkung: Die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sind der gewichtete Durchschnitt der Kosten
fur Bankkredite sowie fiir die marktbasierte Finanzierung Uber Fremd- und Eigenkapital, bezogen auf die entsprechenden
BestandsgroRen. Die dunkelblauen Rauten markieren die Nowcasts der Gesamtfinanzierungskosten fiir Mai und Juni 2022 (mit Daten
bis zum 8. Juni 2022). Diese beruhen auf der Annahme, dass sich die Kosten von Bankkrediten unverandert auf ihnrem Niveau von
April 2022 befinden. Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 8. Juni 2022 (Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung;
Monatsdurchschnitt der téglichen Daten), den 3. Juni 2022 (Kosten der Finanzierung tber Eigenkapital; wochentliche Daten) bzw.
April 2022 (Kosten von Bankkrediten; monatliche Daten).

Ferner gaben die Unternehmen in der Umfrage tber den Zugang von
Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE) an, dass sich die
Finanzierungsbedingungen verschlechtert haben. Per saldo berichteten deutlich
mehr Unternehmen von einem Anstieg der Bankzinsen (namlich 34 % der Firmen,
verglichen mit 5 % bei der vorherigen Umfrage). Dabei war Uber alle
UnternehmensgréRen und Lander hinweg eine ahnliche Entwicklung zu beobachten.
Zugleich nahm der prozentuale Anteil der Firmen, die steigende sonstige
Finanzierungskosten (Entgelte, Gebiihren und Provisionen) meldeten, insgesamt
weiter zu (von 29 % auf 37 %). Auflerdem wurde von strengeren Sicherheiten-
anforderungen berichtet. Aus Sicht der Unternehmen im Eurogebiet hat sich das
gesamtwirtschaftliche Umfeld negativ auf die Verfligbarkeit von
AuBenfinanzierungsmitteln ausgewirkt (per saldo -29 % nach 8 %). Daruber hinaus
registrierten die Befragten eine neuerliche Verbesserung der Kreditvergabe-
bereitschaft von Banken, wenngleich diese nicht mehr so deutlich war wie bei der
letzten Umfrage. Auch der synthetische Indikator3, der die
Unternehmenseinschatzungen der Finanzierungsbedingungen im Euro-
Wahrungsgebiet erfasst, bestétigt eine Verschlechterung Uber alle

Dabei handelt es sich um eine der drei Hauptkomponenten, die im Rahmen einer Faktoranalyse
anhand der seit 2009 eingegangenen Antworten auf Unternehmensbefragungen (SAFE-Umfrage)
abgeleitet wurden. Der Indikator bezieht sich auf die preislichen Konditionen von Krediten, wahrend die
anderen beiden Hauptkomponenten die Finanzlage der Unternehmen (Gewinne und Umsétze) und die
nichtpreislichen Konditionen (Sicherheitenanforderungen und sonstige Garantien) betreffen. Weitere
Einzelheiten zu dem Indikator finden sich in: EZB, Finanzierungsbedingungen aus Sicht der
Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 8/2021, Januar 2022.
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UnternehmensgréfRen hinweg: Rund 20 % der GroRunternehmen wie auch der
kleinen und mittleren Unternehmen (KMUs) meldeten eine Verschlechterung des
Indikators, wobei die Merkmale der Unternehmen und die Bereitschaft der Banken
zur Kreditvergabe bericksichtigt wurden (siehe Abbildung 23). Ein derart hoher
Prozentsatz wurde zuletzt Mitte 2014 verzeichnet und steht im Einklang mit den
verfligbaren Informationen aus dem Bankensektor.

Abbildung 23
Finanzierungsbedingungen aus Sicht der Unternehmen im Euroraum

(gewichtete Angaben)

M Alle Unternehmen
KMUs

== Grof3unternehmen
Interquartilsspanne fiir den Euroraum

80
60
40

20

oi - - _&-A

-== p

-40

-60
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Umfrage lber den Zugang von Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet zu Finanzmitteln (SAFE).

Anmerkung: Der Indikator wird mithilfe einer Faktoranalyse ermittelt. Positive Werte zeigen eine Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen der Unternehmen an. Siehe hierzu EZB, Finanzierungsbedingungen aus Sicht der Unternehmen im Euro-
Wahrungsgebiet, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 8/2021, Januar 2022. Die Einzelangaben sind nach Unternehmensgrofie, Sektor und
Land gewichtet, um die 6konomische Struktur der Stichprobe widerzuspiegeln. Sie sind so standardisiert, dass sie in einer Bandbreite
von -1 bis +1 liegen, und werden mit 100 multipliziert, um gewichtete prozentuale Salden zu erhalten. Die erste senkrechte graue Linie
markiert die Ankiindigung des Programms fiir geldpolitische Outright-Geschéafte (OMTs). Die zweite Linie kennzeichnet den Start der
ersten Reihe gezielter Iangerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG |) sowie der Negativzinspolitik der EZB. Die dritte Linie
markiert den Beginn der GLRG Il und des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP). Die vierte
Linie kennzeichnet den Start des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) sowie der GLRG Il zum Zeitpunkt des Ausbruchs der
Covid-19-Pandemie. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Oktober 2021 bis Marz 2022.

Zugleich rechnen die Unternehmen im Euroraum mit einer Verschlechterung
des Zugangs zu AuBenfinanzierungsquellen und insbesondere zu
Finanzmitteln von Banken. So erwarten unter dem Strich 15 % der Firmen flr den
Zeitraum von April bis September 2022 einen schlechteren Zugang zu Bankkrediten
und 10 % eine entsprechende Entwicklung bei Kreditlinien. Diese Erwartung war in
den meisten Landern und Uber fast alle Unternehmensgrofien hinweg zu
beobachten. In der aktuellen Umfrage war ein betrachtlicher Anteil der Firmen im
Eurogebiet der Ansicht, dass die veranderten allgemeinen Konjunkturaussichten
ihren Zugang zu Finanzmitteln beeintrachtigt habe (per saldo -29 % nach 8 %); die
negativen Auswirkungen waren dabei fur KMUs und GroRunternehmen in etwa
gleich stark. Indes verbesserte sich die Verfugbarkeit von AuRenfinanzierungsmitteln
weiter, wenn auch nicht mehr so rasch wie zuvor. Insgesamt wog der etwas leichtere
Zugang der Unternehmen zu AufRenfinanzierungsmitteln den moderat gestiegenen
Finanzierungsbedarf weitgehend auf, sodass die Aufenfinanzierungsliicke, also die
Differenz zwischen der Veranderung der Nachfrage nach AuRenfinanzierungsmitteln
und der Veranderung des Angebots solcher Mittel, 1 % betrug (nach -4 % in der
vorherigen Umfrage).
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Das jahrliche Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und an private Haushalte blieb im April 2022 robust. Die
Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stieg im
April auf 5,2 %, nachdem sie im Marz 4,1 % und im Februar 4,6 % betragen hatte
(siehe Abbildung 24, Grafik a). Die jingste Zunahme der
Unternehmenskreditvergabe spiegelt vornehmlich einen Basiseffekt wider.
Kurzerfristige Ausleihungen leisteten einen erheblichen Wachstumsbeitrag, denn
durch die anhaltenden Engpasse in den Lieferketten und die gestiegenen
Vorleistungskosten hatten die Unternehmen einen héheren Bedarf an
Betriebskapital. Langerfristige Kredite trugen hingegen in geringerem Umfang zum
Kreditwachstum bei, da der Finanzierungsbedarf der Unternehmen fiir
Anlageinvestitionen durch die vorherrschende Unsicherheit gedampft wurde. Die
Jahreswachstumsrate der Kredite an private Haushalte blieb im April unverandert bei
4,5 % (siehe Abbildung 24, Grafik b). Gestutzt wurde sie durch eine robuste Vergabe
von Wohnungsbaukrediten. Aber auch die Gewahrung von Konsumentenkrediten
erwies sich trotz des sinkenden Verbrauchervertrauens als solide. Den Ergebnissen
der Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen zufolge kénnte dies damit
zusammenhangen, dass die privaten Haushalte fir das kommende Jahr mit einem
schlechteren Zugang zu Krediten und héheren nominalen Kreditkosten rechnen.
Hinter der euroraumweiten Entwicklung verbergen sich allerdings zunehmende
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern, die unter anderem durch die
ungleichen Auswirkungen der Pandemie und die uneinheitliche konjunkturelle
Erholung bedingt sind.*

Abbildung 24
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

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

Anmerkung: Die Kredite sind um Verkaufe und Verbriefungen und bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auch um fiktives
Cash-Pooling bereinigt. Die Standardabweichung wird anhand einer festen Stichprobe von zwolf Euro-Landern ermittelt. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf April 2022.

4 Siehe EZB, Die unterschiedlichen wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie in den Landern des
Euro-Wahrungsgebiets, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 5/2021, August 2021.
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Das GesamtauBenfinanzierungsvolumen der Unternehmen nahm im ersten
Quartal 2022 ab. Das jahrliche Wachstum der Auenfinanzierung schwachte sich
von 2,9 % im Januar auf 2,5 % im Méarz ab, obwohl sich der Mittelbedarf der
Unternehmen erhdhte und die Fremdfinanzierungskosten nach wie vor gering waren.
Dabei war in den ersten zwei Monaten des Jahres eine besonders deutliche
Abschwachung zu beobachten, nachdem Ende 2021 noch kraftige Zuflisse
verzeichnet worden waren (siehe Abbildung 25). Im Marz wurden die
AuRenfinanzierungsstrome durch eine Zunahme der Bankkredite an Unternehmen
gestutzt, die mit den gestiegenen Vorleistungskosten und den aus den hartnackigen
Lieferengpassen resultierenden héheren Ausgaben fir Betriebskapital im
Zusammenhang standen. Zudem sahen sich die Unternehmen durch die
gestiegenen relativen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung dazu
veranlasst, die Emission von Schuldverschreibungen durch die Aufnahme von
Bankkrediten zu ersetzen, wenngleich sich der Nettoabsatz von
Schuldverschreibungen gegen Ende des Quartals wieder erholte. Die Begebung
bérsennotierter Aktien war im ersten Quartal verhalten; gedampft wurde sie durch
ungewohnlich hohe Aktienriickkaufe und eine Verteuerung der Aktienfinanzierung im
Vergleich zu anderen Finanzierungsinstrumenten.

Abbildung 25
AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum (netto)

(monatliche Strome in Mrd €)

== AuRenfinanzierung insgesamt
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Quellen: EZB, Eurostat, Dealogic und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die AuRenfinanzierung (netto) ist die Summe aus Bankkrediten (d. h. MFI-Krediten), der Nettoemission von
Schuldverschreibungen und der Nettoemission bérsennotierter Aktien. Die MFI-Kredite sind um Verkaufe, Verbriefungen und Cash-
Pooling bereinigt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2022.

Die Einlagenbildung der Unternehmen und privaten Haushalte hat sich
gegeniiber der raschen Aufstockung wahrend der Pandemie weiter
verlangsamt (siehe Abbildung 26). Die jahrliche Zuwachsrate der taglich falligen
Einlagen sank erneut, und zwar von 8,7 % im Marz auf 8,2 % im April. Dabei
verloren sowohl die taglich falligen Einlagen der Unternehmen als auch die der
privaten Haushalte an Dynamik, da durch die héheren Kosten fir Nahrungsmittel
und Energie die Liquiditatsreserven der Unternehmen schrumpften und die
Sparfahigkeit der privaten Haushalte abnahm. Zugleich wirkt sich auch die erhéhte
Unsicherheit im Zusammenhang mit den wirtschaftlichen Auswirkungen des Ukraine-
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Kriegs nach wie vor auf die Einlagenentwicklung aus. Wie bereits der Ausbruch der
Pandemie gezeigt hat, verandern Unternehmen und private Haushalte als Reaktion
auf eine héhere Unsicherheit ihre Liquiditatspraferenzen, wodurch es zu erheblichen
Zuflissen bei den taglich falligen Einlagen kam.® Die Einlagenbestande der
Unternehmen und Privathaushalte entwickeln sich weiterhin von Land zu Land
unterschiedlich und spiegeln damit den heterogenen Liquiditatsbedarf sowie die
Unterschiede zwischen den nationalen finanzpolitischen Stiitzungsmafinahmen
wider.

Abbildung 26
M3, M1 und taglich fallige Einlagen

(Jahreswachstumsrate; auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf April 2022.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) naherte sich weiter seinem
langerfristigen Durchschnitt an. Die Jahreswachstumsrate von M3 sank von 6,3 %
im Marz auf 6,0 % im April, wodurch die annualisierte Sechsmonatsrate erstmals seit
Ausbruch der Pandemie unter ihren langfristigen Durchschnitt fiel (siehe

Abbildung 26). Was die Komponenten der weit gefassten Geldmenge betrifft, so
wurde das M3-Wachstum noch immer hauptsachlich vom eng gefassten
Geldmengenaggregat M1 bestimmt, das wiederum vom anhaltend kraftigen
Wachstum der taglich falligen Einlagen getragen wird. Aufseiten der Gegenposten
wurde die M3-Dynamik weiterhin vor allem von den Krediten an den privaten Sektor
angekurbelt, wahrend die Beitrage der Ubrigen Komponenten zuriickgingen. Der
Wachstumsbeitrag des Nettoerwerbs von Staatsanleihen durch das Eurosystem im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) und des
Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) ist riicklaufig, da die Ankaufe im
Rahmen dieser Programme nun nach und nach auslaufen. Zugleich wird die
Geldschopfung durch héhere monetare Nettoabfllisse in die tibrige Welt gedampft,
die vor allem mit dem negativen Einfluss der héheren Energiepreise auf die
Handelsbilanz des Euroraums zusammenhangen.

5  Siehe EZB, Hohere Ersparnisbildung der privaten Haushalte infolge von Covid-19: eine aktualisierte

Analyse, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 5/2021, August 2021.
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Entwicklung der offentlichen Finanzen

Der éffentliche Finanzierungssaldo im Euro-Wéhrungsgebiet dlirfte sich bis 2024
stetig verbessern. Trotz des 2021 giinstiger als erwartet ausgefallenen Ergebnisses
diirfte diese Verbesserung aber deutlich hinter den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen von Fachleuten der EZB vom Mérz 2022 zurlickbleiben. Die
unglnstigeren Aussichten ergeben sich aus einer konjunkturellen Eintriibung, einem
voraussichtlichen Anstieg der Zinsausgaben sowie aus zusétzlichen diskretiondren
Staatsausgaben. Die finanzpolitischen StiitzungsmalBnahmen sollen insbesondere
den Anstieg der Lebenshaltungskosten flir Verbraucher abfedern, aber auch den
Ausbau der Verteidigungskapazitéaten und Hilfen fiir Kriegsfliichtlinge aus der
Ukraine finanzieren. Dennoch rechnen die Fachleute des Eurosystems in ihren
gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen vom Juni 2022 mit einer weiteren
Verringerung der gesamtstaatlichen Defizitquote, und zwar von 5,1 % im Jahr 2021
auf 3,8 % im laufenden Jahr und weiter auf 2,4 % am Ende des Prognosezeitraums.
Nachdem der fiskalische Kurs 2020 im Zuge der Coronakrise (Covid-19) stark
gelockert worden war, fiel er im vergangenen Jahr restriktiver aus und diirfte 2022
sowie 2023 schrittweise weiter gestrafft werden. Die fiir das laufende Jahr projizierte
leicht restriktivere Ausrichtung ist in erster Linie der Beendigung eines bedeutenden
Teils der pandemiebedingten Krisenunterstiitzung zuzuschreiben, die nur teilweise
durch die zusétzlichen StimulierungsmalBnahmen infolge des Energiepreisschocks
und sonstige Staatsausgaben im Zusammenhang mit dem Russland-Ukraine-Krieg
aufgezehrt wird. Im Jahr 2023 wird der Fiskalkurs laut den Fachleuten des
Eurosystems wohl etwas stérker gestrafft werden, denn im kommenden Jahr dirften
viele der klirzlich ergriffenen Stiitzungsmallnahmen auslaufen, die den Effekt der
hohen Energiepreise abfedern sollen. Fiir 2024 wird mit einer neutraleren
fiskalischen Ausrichtung gerechnet, obschon die Wirtschaft im Vergleich zu der Zeit
vor der Pandemie noch in erheblichem Umfang durch die Finanzpolitik gestiitzt
werden dlirfte. Vor dem Hintergrund der erhéhten Unsicherheit und von
Abwértsrisiken fiir den Wirtschaftsausblick infolge des Krieges in der Ukraine sowie
aufgrund der Energiepreissteigerungen und anhaltenden Lieferkettenstérungen
empfahl die Europdische Kommission am 23. Mai 2022, die allgemeine
Ausweichklausel des Stabilitdts- und Wachstumspakts (SWP) bis Ende 2023 zu
verldngern. Hierdurch sei es der nationalen Finanzpolitik méglich, erforderlichenfalls
auf verdnderte Rahmenbedingungen zu reagieren. Angesichts der
Haushaltsungleichgewichte, die immer noch (iber dem Stand vor der Pandemie
liegen, und der auBBerordentlich hohen Inflation muss die Finanzpolitik freilich in
zunehmendem Male selektiv und zielgenau vorgehen. Nur so kénnen mit Blick auf
die mittlere Frist eine Verstdrkung des Inflationsdrucks verhindert und die
Tragféhigkeit der éffentlichen Finanzen gewéhrleistet werden.

Den jliingsten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zufolge wird sich der
gesamtstaatliche Finanzierungssaldo im Euroraum wahrend des
Prognosezeitraums weiter verbessern.® Die Defizitquote ging 2021 auf 5,1 %
zuriick, nachdem sie 2020 mit 7,1 % einen historischen Hochststand erreicht hatte.

6  Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems,
Juni 2022.
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Die Fachleute des Eurosystems rechnen damit, dass sie weiter sinken wird — auf
3,8 % im laufenden Jahr und auf 2,6 % bzw. 2,4 % in den beiden Folgejahren (siehe
Abbildung 27). Die pandemiebedingte Unterstiitzung fir die Wirtschaft belief sich
2020 auf rund 3,9 % des BIP. Im Jahr 2021 dirften die Krisen- und
Aufbaumalnahmen eine GréRenordnung von rund 4,2 % des BIP erreicht haben. In
diesen Zahlen spiegeln sich die Verlangerung und allmahliche Ausweitung
staatlicher Pandemie-Krisenmaflinahmen bzw. die Einfihrung zusatzlicher
AufbaumalRnahmen wider, wie sie etwa in den nationalen Aufbau- und
Resilienzplanen im Zusammenhang mit dem Hilfsprogramm ,Next Generation EU*
(NGEU) vorgesehen sind.” Die Konjunkturkomponente, die 2020 deutlich negativ
und daher mit ursachlich fiir den erheblichen Anstieg des staatlichen Defizits war,
kam 2021 etwas weniger stark zum Tragen. Ab 2022 wird die anhaltende
Verbesserung des Finanzierungssaldos gemaf Projektionen vor allem auf den
Konjunkturzyklus, aber auch auf einen hdheren konjunkturbereinigten Primarsaldo
zuriickzufiihren sein, denn ein Grof3teil der Krisenmaflinahmen beginnt auszulaufen,
und die neuen MalRnahmen sind weniger umfangreich. Fur den gesamten
Prognosezeitraum wird zudem mit einem deutlich starkeren Beitrag der am BIP
gemessenen Zinsausgaben zum Haushaltssaldo gerechnet, als dies zuvor erwartet
worden war. Allerdings wird diese Ausgabenkategorie immer noch weitgehend in der
von 2019 bis 2021 beobachteten Grof3enordnung liegen. Dies ist dem Umstand
geschuldet, dass die Zinsen fiir neu begebene Staatsanleihen zwar deutlich
gestiegen sind, aber annahernd dem durchschnittlichen Zinssatz des vorhandenen
Anleihebestands entsprechen.

Abbildung 27
Offentlicher Finanzierungssaldo und seine Zusammensetzung

(in % des BIP)

B Konjunkturbereinigter Primarsaldo (bereinigt um Einnahmen aus NGEU-Transfers)
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Quellen: EZB sowie EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems, Juni 2022.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf das Aggregat des Sektors Staat der Euro-Lander.

7 Die NGEU-Transfers belaufen sich wahrend des Projektionszeitraums im Durchschnitt auf jahrlich rund
0,5 % des BIP; ab 2023 werden sie allmahlich sinken. Im Verbund mit einem begrenzten Umfang an
Krediten sollen sie in Relation zum BIP rund 2,7 % der Staatsausgaben gegenfinanzieren. Die sich mit
den NGEU-Transfers auf supranationaler europaischer Ebene ergebenden Defizite und Schulden
werden in diesem Abschnitt zur Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen nicht beriicksichtigt.
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Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet wurde 2021 deutlich gestrafft.
Im laufenden Jahr diirfte die Straffung nachlassen, da die Regierungen
MaBnahmen zur Abfederung der Effekte des Russland-Ukraine-Krieges
ergreifen.® In dem — nach Bereinigung um NGEU-Transfers — restriktiven
Fiskalkurs 2021 spiegeln sich in erster Linie nichtdiskretionare Faktoren wider,
wahrend von den diskretionaren fiskalpolitischen MalRnahmen weiterhin eine
stitzende Wirkung fur die Wirtschaft ausging. Im laufenden Jahr dirfte die
fiskalische Ausrichtung leicht gestrafft werden. Dies hangt vor allem damit
zusammen, dass die pandemiebedingten Stiitzungsmaflnahmen weiter und in
bedeutendem Ausmal eingestellt werden, die zusatzlichen expansiv wirkenden
MaRnahmen aber von geringerem Umfang sind. Letztere sollen den Anstieg der
Lebenshaltungskosten fur Verbraucher abfedern sowie den Ausbau der
Verteidigungskapazitaten und Hilfen fir Kriegsflichtlinge aus der Ukraine
finanzieren. Die Straffung der fiskalischen Ausrichtung wird laut Projektionen 2023
anhalten, da im kommenden Jahr die meisten der genannten StiitzungsmaRnahmen
auslaufen durften. Fir das Ende des Projektionszeitraums wird trotz einer nach wie
vor signifikanten Unterstiitzung der Wirtschaft mit einem weitgehenden neutralen
Fiskalkurs gerechnet.®

Im Jahr 2021 war auf Euroraumebene ein besserer Finanzierungssaldo zu
verzeichnen als erwartet worden war. Dennoch wurde er fiir den
Projektionszeitraum insgesamt nach unten korrigiert. Verglichen mit den
Projektionen vom Marz 2022 fiel der Haushaltssaldo 2021 vor allem aufgrund die
Erwartungen Ubersteigender Staatseinnahmen 0,4 Prozentpunkte héher aus.
Ungeachtet dieses positiven Basiseffekts wurde er fir die Jahre 2022, 2023 und
2024 um 0,7, 0,5 bzw. 0,4 Prozentpunkte nach unten revidiert. In der
Gesamtbetrachtung des Prognosezeitraums sind diese Abwartskorrekturen vor allem
einer schlechteren Konjunkturkomponente sowie deutlich hdheren Zinsausgaben
zuzuschreiben. Im Jahr 2022 geht aber auch von zuséatzlichen diskretionaren
Stimulierungsmafnahmen ein Beitrag zu der Abwartsrevision des Primarsaldos um
0,3 Prozentpunkte aus.®

Nach einem starken Anstieg 2020 war der gesamtstaatliche Schuldenstand im
Eurogebiet 2021 leicht riicklaufig. Bis 2024 diirfte er langsam auf knapp 90 %

des BIP zuriickgehen und damit deutlich liber seinem Vorkrisenniveau liegen.
Die Schuldenquote erhéhte sich 2020 um rund 13 Prozentpunkte auf 97 %. Im

8  Der fiskalische Kurs spiegelt Richtung und Ausmaf des Impulses der diskretionéren Fiskalpolitik auf
die Volkswirtschaft — ohne die automatische Reaktion der éffentlichen Finanzen auf den
Konjunkturzyklus — wider. Er wird hier anhand der Veranderung des konjunkturbereinigten
Primarsaldos ohne Anrechnung der staatlichen Unterstitzungsleistungen fiir den Finanzsektor
gemessen. Da die Einnahmen aus den NGEU-Transfers aus dem EU-Haushalt keine dampfende
Wirkung auf die Nachfrage haben, werden sie aus dem konjunkturbereinigten Primarsaldo
herausgerechnet. Zum Konzept des Fiskalkurses im Euroraum siehe EZB, Der fiskalische Kurs im
Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.

9 Der fiskalische Kurs im Eurogebiet belief sich im Jahr 2020 auf -4,0 Prozentpunkte des BIP; 2021
betrug er schatzungsweise +1,0 Prozentpunkte des BIP. Bereinigt um die Einnahmen aus NGEU-
Transfers dirfte er in den Jahren 2022, 2023 und 2024 (in Relation zum BIP) bei +0,2 Prozentpunkten,
+0,6 Prozentpunkten bzw. +0,1 Prozentpunkten liegen. Gegeniber den Projektionen vom Marz wurde
er fir 2022 um 0,8 Prozentpunkte nach unten und fir 2023 um 0,3 Prozentpunkte nach oben revidiert.

10 Die aufgestockte staatliche Unterstiitzung zur Abfederung der Energiepreissteigerungen und andere,
durch den Krieg in der Ukraine bedingte Staatsausgaben belaufen sich 2022 schatzungsweise auf
0,9 % des BIP.
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Jahr 2021 dirfte der sich verbessernde, aber immer noch stark defizitare
Primarsaldo durch einen deutlich schuldenstandssenkenden Beitrag des glinstigen
Zins-Wachstums-Differenzials mehr als ausgeglichen worden sein. Im gesamten
Zeitraum 2022-2024 wird die Schuldenquote laut Projektionen weiterhin langsam,
aber stetig sinken, denn der immer noch guinstige Beitrag des Zins-Wachstums-
Differenzials und — in den ersten beiden Jahren in begrenztem Umfang — der Deficit-
Debt-Adjustments Ubersteigt das den Schuldenstand erhéhende Primardefizit (siehe
Abbildung 28). Am Ende des Projektionszeitraums im Jahr 2024 dirfte sich die
staatliche Schuldenquote bei knapp 90 % einpendeln und damit 12 Prozentpunkte
Uber ihrem Vorkrisenstand 2019 liegen.

Abbildung 28
Veranderung der Staatsverschuldung und Bestimmungsfaktoren

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)
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Quellen: EZB sowie EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems, Juni 2022.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf das Aggregat des Sektors Staat der Euro-Lénder.

Die Annahmen und Projektionen zur Finanzpolitik im Basisszenario sind
weiterhin mit einem hohen MaR an Unsicherheit behaftet, die in erster Linie mit
dem Krieg in der Ukraine zusammenhangt. Risiken fir die finanzpolitischen
Annahmen im Basisszenario ergeben sich in der kurzen Frist aus einer Ausweitung
fiskalpolitischer Stimulierungsmafinahmen. Diese Risiken konzentrieren sich wohl
auf das laufende Jahr und sind durch weitere MaRnahmen zur Abfederung des
Energiepreisanstiegs und sonstige Staatsausgaben in Verbindung mit den
Kriegseffekten bedingt. Im Ubrigen Projektionszeitraum gelten die Risiken fiir die
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen als weitgehend ausgewogen.

Zielgerichtete und zeitlich befristete haushaltspolitische MaBnahmen kénnen
die von den hoheren Energiepreisen am starksten Betroffenen schiitzen und
gleichzeitig das Risiko einer Verstarkung des Inflationsdrucks begrenzen. Vor
dem Hintergrund der erhéhten Unsicherheit und von Abwartsrisiken fiir den
Wirtschaftsausblick infolge des Russland-Ukraine-Kriegs sowie aufgrund der
Energiepreissteigerungen und anhaltenden Lieferkettenstdrungen empfahl die
Europaische Kommission am 23. Mai 2022 die Verlangerung der allgemeinen

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2022 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetéare
Entwicklungen 50



Ausweichklausel des SWP bis Ende 2023.1! Hierdurch sei es der nationalen
Finanzpolitik moglich, erforderlichenfalls auf veranderte Rahmenbedingungen zu
reagieren. In der mittleren Frist wiirde eine entschieden wachstumsfreundlichere
Ausgestaltung der 6ffentlichen Finanzen im Verbund mit Strukturreformen, die das
Wachstumspotenzial der Volkswirtschaften im Euroraum erhdhen, den
gegebenenfalls erforderlichen finanzpolitischen Handlungsspielraum vergréRern und
einen Beitrag zur Verringerung der Haushaltsungleichgewichte leisten.

11 Sjehe Europaische Kommission, Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament, den Rat,

die Europaische Zentralbank, den Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschuss, den Ausschuss der
Regionen und die Europaische Investitionsbank, Europaisches Semester 2022, Friihjahrspaket,
COM(2022) 600 final, 23. Mai 2022.
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Kasten

Die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine auf die
Energiemarkte im Euro-Wahrungsgebiet

Jakob Feveile Adolfsen, Friderike Kuik, Eliza Magdalena Lis und Tobias
Schuler

Der Krieg in der Ukraine hat zu einem sprunghaften Anstieg der Energiepreise
und zu erheblicher Volatilitdt an den Energiemarkten gefiihrt. Angesichts
befiirchteter Storungen der Energieversorgung und immer scharferer Sanktionen
gegen den russischen Energiesektor kam es zu Preisschwankungen. Diese waren
insbesondere darauf zurlickzufiihren, dass die Marktteilnehmer die méglichen
Folgen fir die globale Energieversorgung abzuschatzen versuchten. In Anbetracht
der vor dem Einmarsch in die Ukraine bestehenden grof3en Abhangigkeit von
Lieferungen aus Russland wurden die Energiemarkte im Euroraum von diesen
Entwicklungen besonders in Mitleidenschaft gezogen. Der vorliegende Kasten gibt
einen Uberblick (iber die bislang zutage getretenen Folgen des Ukraine-Kriegs auf
die Energiemarkte im Eurogebiet. Hierzu wird zum einen die Rolle Russlands bei der
Energieversorgung im Euroraum beschrieben, und zum anderen werden die
MaRnahmen betrachtet, die die Preise beeinflusst haben. Zudem werden auch die
Auswirkungen auf die Preise fiir Energierohstoffe und die Verbraucherpreise im
Eurogebiet erlautert.

Unmittelbar nach dem Einmarsch Russlands in die Ukraine stiegen die Preise
fiir Ol, Kohle und Gas rasant an und zeigen sich seitdem durchgingig volatil.
Die Volatilitat der Preise fir Energierohstoffe nahm ab Dezember 2021 zu, als
vermehrt Giber eine mogliche russische Invasion in der Ukraine berichtet wurde. In
den ersten beiden Wochen nach dem Einmarsch legten die Notierungen fiir Ol um
rund 40 %, jene fur Kohle um etwa 130 % und die Notierungen fir Gas um rund

180 % zu (siehe Abbildung A). Die Gaspreise fuhrten auch zu steigenden
GroRhandelspreisen fiir Strom im Euroraum. In der Folgezeit gaben die
Energierohstoffpreise dann wieder nach. Inzwischen liegen die Notierungen fir Ol
27 % und jene fir Kohle 50 % Uber dem Niveau vor dem Einmarsch, wahrend die
Gaspreise 11 % darunter liegen. Die Olpreise zogen zuletzt wieder an.
ZurUckzufuhren ist dies auf die innerhalb der EU erzielte Einigung, ein Embargo auf
einen GroRteil der russischen Olimporte zu verhangen. Auch die verstarkte weltweite
Nachfrage nach Ol aufgrund der Lockerung der Corona-Beschrankungen in China
spielte eine Rolle. Die GrolRhandelspreise fur Strom liegen 8 % Uber ihrem Stand vor
der Invasion, sie sind aber nach wie vor sehr volatil. Beeinflusst werden sie dabei vor
allem von den MaRnahmen der Politik, die infolge der Preissteigerungen ergriffen
wurden.
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Abbildung A
Energiepreise vor und nach dem Einmarsch in die Ukraine

Energiepreise
(Index: 23. Februar 2022 = 100)
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Quellen: Refinitiv, Bloomberg und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei den Olpreisen handelt es sich um die Preise fiir Rohél der Sorte Brent, bei den Gaspreisen um die Preise fiir den
Folgetag (day-ahead prices) der niederlandischen Title Transfer Facility und bei den Kohlepreisen um die néchstfalligen Terminpreise
fur Rotterdam Coal Futures. Die GroRhandelspreise fiir Strom im Euroraum wurden als gewichteter Durchschnitt (auf Basis der
Nettostromerzeugung) der Preise an den fiinf groRten Markten berechnet. Die vertikale Linie markiert den Beginn des russischen
Einmarschs in die Ukraine. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 7. Juni 2022.

Eine Verknappung der russischen Energielieferungen kann das Euro-
Wahrungsgebiet sowohl liber die Weltmarktpreise als auch liber direkte
Lieferungen treffen. Im Jahr 2019 machte die russische Energieproduktion 12 %
des weltweiten Olangebots, 5 % des Kohleangebots und 16 % des Gasangebots
aus. Im Jahr 2021 war Russland mit einem Anteil von 23 % an den gesamten
Energieimporten der wichtigste Lieferant von Energierohstoffen fir den Euroraum
(siehe Abbildung B, Grafik a). Der russische Anteil von Rohél und Kohle an den
Einfuhren des Eurogebiets lag 2020 bei 23 % bzw. 43 %, was 9 % bzw. 2 % des
Primarenergieverbrauchs des Euroraums entsprach. Besonders abhangig ist das
Eurogebiet jedoch von Erdgasimporten aus Russland: Auf diese entfielen 2020 35 %
der Gaseinfuhren des Euroraums. Ihr Anteil am Primarenergieverbrauch des
Euroraums lag somit bei 11 % (siehe Abbildung B, Grafik b).! Unter den grof3en
Euro-Landern weisen Deutschland und Italien die hochste Abhangigkeit von
russischem Gas auf. Um die wirtschaftlichen Auswirkungen des Krieges auf die
Energiepreise und die Versorgung des Euroraums analysieren zu kdnnen, ist der
Grad der Substituierbarkeit dieser Energiequellen ein mafigeblicher Faktor.

1 Erdgas stellt nach erddlbasierten Produkten die zweitwichtigste Primarenergiequelle im Euro-
Wahrungsgebiet dar (siehe EZB, Erdgasabhangigkeit und Risiken fiir die Konjunktur im Euro-
Wahrungsgebiet, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 1/2022, Februar 2022).
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Abbildung B
Russischer Anteil an den Energie- und Gasimporten des Euroraums

a) Energieimporte nach Herkunftsland
(in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zu den Importen aus anderen Landern zéhlen Einfuhren aus Algerien, Libyen und Aserbaidschan. ,EU8" bezieht sich auf
die Tschechische Republik, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Slowenien und die Slowakei. ,Fliissiggas“ ohne Einfuhren aus
Russland, Norwegen und anderen Landern. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf 2021 (Grafik a) bzw. 2020 (Grafik b).

*Bereinigt um Reexporte

Die EU hat Wirtschaftssanktionen gegen die russische Energiewirtschaft — vor
allem gegen den Kohle- und den Olsektor — verhingt. Zu den Sanktionen gehért
auch ein Verbot der Ausfuhr von Waren und Hochtechnologie aus der EU, die der
Entwicklung des russischen Ol- und Gassektors dienen. Ab August 2022 ist dariiber
hinaus die Einfuhr von russischer Kohle in die EU untersagt. Auf der
aufderordentlichen Tagung des Europaischen Rates Ende Mai 2022 wurde
beschlossen, Olimporte aus Russland groRtenteils zu unterbinden. Die
Vereinbarungen sehen bis Ende des Jahres einen vollstandigen Einfuhrstopp fur auf
dem Seeweg aus Russland transportiertes Ol vor, wobei es eine befristete
Ausnahme fiir Pipeline-Rohél gibt. Auf dem Seeweg transportiertes Ol entspricht
zwar nur rund zwei Dritteln der gesamten Oleinfuhren aus Russland, doch das
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Embargo duirfte faktisch etwa 90 % der russischen Olimporte betreffen, da
Deutschland und Polen Berichten zufolge zugesagt haben, die Einfuhr von Pipeline-
Ol einzustellen.? Direkt nach dem russischen Einmarsch in die Ukraine begannen
europaische Unternehmen, ihre Geschafte mit Russland von sich aus
einzuschranken. So kappten Unternehmen aus der Energie-, Schifffahrts- und
Versicherungsbranche ihre Verbindungen zum russischen Energiesektor, wodurch
die russischen Erddllieferungen nach Europa im Marz um 23 % zurtickgingen.
Russland fand zwar im Gegenzug andere Abnehmer fiir seine Olexporte (wie etwa
Indien), doch zeichnet sich eine deutliche und dauerhafte Senkung der russischen
Olproduktion ab. Prognosen zufolge diirfte das Angebot an russischem Ol im
zweiten Halbjahr 2022 um 25 % geringer ausfallen als zum Jahresanfang (siehe
Abbildung C, Grafik a).® Ein anhaltend niedriges Produktionsniveau in Russland
weist auf eine zunehmend angespannte Lage am internationalen Olmarkt hin, sofern
nicht andere groRe Forderlander inre Produktion hochfahren.* Dies hatte zur Folge,
dass die Prognosen zum weltweiten Olangebot fiir den restlichen Jahresverlauf seit
Beginn der Invasion um rund 3 % nach unten korrigiert werden mussten (siehe
Abbildung C, Grafik b).

2 Nach der Invasion in der Ukraine untersagten die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich und
Kanada samtliche Einfuhren von russischem Ol und Gas. Die EU ist jedoch ein deutlich groRerer
Importeur von russischer Energie, weshalb sich die entsprechenden Sanktionen auch starker auf den
russischen Energiesektor auswirken werden.

3 Die Forderung von Rohdl verringerte sich im April um rund 1 Million Barrel pro Tag auf 10 Millionen
Barrel.

4 Am 2. Juni 2022 beschlossen die der OPEC+-Gruppe angehérenden erddlproduzierenden Lander, inre
Olférderung im Juli und August um knapp 0,65 Millionen Barrel pro Tag zu erhdhen, nachdem zuvor
eine Ausweitung um etwa 0,4 Millionen Barrel pro Tag geplant worden war. Diese Steigerung der
Olférderung reicht jedoch nicht aus, um die russischen Lieferausfélle vollstandig auszugleichen.
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Abbildung C
Abwértskorrekturen der Prognosen zum Olangebot

a) Russisches Olangebot
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Quelle: Internationale Energieagentur (IEA).
Anmerkung: Die Schétzungen stammen aus den monatlichen Olmarktberichten der IEA.

Die EU hat MaBnahmen ergriffen, um von russischem Gas unabhangig zu
werden. Wahrend die die russischen Gasexporte betreffenden EU-Sanktionen
bislang begrenzt sind, wurde die Inbetriebnahme der kiirzlich errichteten

Erdgaspipeline Nord Stream 2 zwischen Russland und Deutschland ausgesetzt. Der

Krieg in der Ukraine scheint bislang zwar relativ geringe Auswirkungen auf die
russischen Gaslieferungen in das Eurogebiet gehabt zu haben, doch es gibt
Anzeichen fur hdhere Risiken im Hinblick auf die Gasversorgung des Euroraums.

Die EU ist daher bestrebt, die Abhangigkeit von russischem Gas bis Ende 2022 um
fast zwei Drittel zu verringern (REPowerEU-Plan®). Demnach soll etwa ein Drittel der

russischen Gaslieferungen durch héhere Importe von Flissiggas anderer Anbieter
wie den Vereinigten Staaten und Katar ersetzt werden. Weitere 6 % des Gases

5  So ist beabsichtigt, dass die EU weit vor 2030 eine vollstandige Unabhangigkeit von fossilen
Brennstoffen aus Russland erreicht. Daflir werden eine Reihe von Initiativen verfolgt, wie etwa die
Diversifizierung der Versorgung mit fossilen Brennstoffen, Energieeinsparungen, der beschleunigte
Ausbau erneuerbarer Energien und das Ersetzen fossiler Brennstoffe in der Warme- und
Stromerzeugung.
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sollen per Pipeline aus Léndern wie Norwegen bezogen werden. Im Vergleich zu Ol
und Kohle ist Gas die Energiequelle, die fur einige Euro-Lander am schwierigsten zu
ersetzen ist, weil die flir den Zugang zu anderen Anbietern erforderliche Infrastruktur
noch nicht vorhanden ist. Lander wie Deutschland und Italien arbeiten daher am
Aufbau der notwendigen Infrastruktur durch die Erweiterung der Regasifizierungs-
kapazitaten und haben auch Gasvertrage mit anderen Ersatzlieferanten
abgeschlossen.® Die Bemihungen der EU-Lander, russisches Gas zu ersetzen,
fuhrten in Verbindung mit einer geringen Nachfrage aufgrund der milden Witterung
zu einem deutlichen Anstieg der europaischen Gasvorrate, was zu Preissenkungen
beitrug. Im April und Mai 2022 stellte Russland die Gaslieferungen nach Polen,
Bulgarien, Finnland, Danemark und in die Niederlande ein. Dabei handelte es sich
um eine VergeltungsmafRnahme, da diese Lander sich weigerten, den russischen
Forderungen nach einer Zahlung fiir Gaslieferungen in Rubel nachzukommen.
Dariber hinaus verhangte Russland im Mai dieses Jahres Sanktionen gegen den
polnischen Teil der Jamal-Europa-Pipeline, durch die Gas nach Deutschland
transportiert wird, sowie gegen eine deutsche Gazprom-Tochter, Uber die die
Bundesnetzagentur im April die Kontrolle ibernommen hatte.

Andere Faktoren trugen ebenfalls dazu bei, die Preise fur Energierohstoffe
etwas zu ziigeln. Um die hohen Risiken des Ukraine-Kriegs fiir die globale
Energieversorgung abzumildern, kiindigte die Internationale Energieagentur (IEA)
Plane fiir die grote Freigabe strategischer Olreserven in inrer Geschichte an.”
Zudem fihrten die neuerlichen Corona-Lockdowns in China Anfang 2022 zunachst
zu einem Abwartsdruck auf die Energienachfrage. Zuletzt sind die Infektionszahlen
im Land jedoch deutlich gesunken, und es gibt Anzeichen dafir, dass sich die
Konjunktur im Mai erholt und die weltweite Olnachfrage wieder zugenommen hat.

Hohere Preise fiir Energierohstoffe verstarkten im Februar und Marz 2022 den
Druck auf die Verbraucherpreise fiir Energie. Die HVPI-Inflationsrate fur Energie
stieg im Februar auf 32 % und im Marz weiter auf 44 %, bevor sie im April leicht auf
38 % sank und im Mai bei 39 % lag (siehe Abbildung D, Grafik a).® Die Anstiege bis
Marz spiegelten die starken monatlichen Preissteigerungen aller wichtigen
Energiekomponenten (Flissigbrennstoffe, Strom und Gas) wider, die auf den
Preisauftrieb an den internationalen Rohstoffmarkten und héhere Raffineriemargen
zuriickzufiihren waren.®

6  Seit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine wurde ein kleiner Teil der Gasimporte durch héhere
Einfuhren anderer Anbieter wie Norwegen ersetzt. Deutschland hat seine Gasimporte aus Russland
von 55 % auf 45 % reduziert und will bis 2024 nahezu unabhé&ngig von russischen Gaslieferungen
werden. Italien hat angekiindigt, die russischen Einfuhren bis Ende 2024 vollstéandig auslaufen zu
lassen und stattdessen Gas von anderen Anbietern wie Algerien zu kaufen. Estland, Lettland und
Litauen haben im Rahmen der europadischen Bemuhungen, die Abhangigkeit von russischen
Energielieferungen zu verringern, ebenfalls die Einfuhr von russischem Gas eingestellt.

7 Im Marz gab die IEA eine strategische Freigabe von insgesamt 60 Millionen Barrel aus ihren Reserven
bekannt, wobei 50 % der freigegebenen Reserven aus den Vereinigten Staaten stammen. Im April
folgte eine zweite Ankiindigung, dass Uber einen Zeitraum von sechs Monaten 1,3 Millionen Barrel pro
Tag freigegeben wiirden (darunter 1 Million Barrel pro Tag aus den Vereinigten Staaten).

8  Der Beitrag von Flissigbrennstoffen, Strom und Gas zur Inflationsrate flr Energie betrug im Méarz 22,
12 bzw. 10 Prozentpunkte und im April 17, 9 bzw. 10 Prozentpunkte.

9  Die GroBhandelspreise fiir Strom in Europa werden stark von den Erdgaspreisen beeinflusst, wobei die
Stromerzeugung aus Gas haufig die grenzkostenbasierte Technologie ist, die die GroBhandelspreise
fur Strom bestimmt. Siehe auch Aufsatz 1 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Abbildung D
Anstieg der HVPI-Inflationsrate fir Energie und steuerliche Gegenmalinahmen des
Staates

a) Beitrag der HVPI-Energiekomponenten zur Gesamtentwicklung des HVPI
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b) Beitrag der SteuermaBnahmen zur Verringerung der HVPI-Inflationsrate fiir Energie
(in Prozentpunkten)

Bl Steuern: Strom, Gas, feste Brennstoffe und Warmeenergie
Steuern: Flussige Brennstoffe, Kraft- und Schmierstoffe fur private Verkehrsmittel

0 A —
-3 I I

07/21 08/21 09/21 10/21 11/21 12/21 01/22 02/22 03/22 04/22

-

N

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Auswirkung von Anderungen der indirekten Steuern wird als Differenz zwischen der HVPI-Teuerung fiir Energie und
der HVPI-Teuerung fiir Energie zu konstanten Steuersatzen berechnet. Dabei wird ein vollstandiges und unmittelbares Durchwirken
der indirekten Steuern unterstellt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2022 (HVPI fiir Energie sowie Kraftstoffe) bzw.

April 2022 (alle anderen Positionen).

Die HVPI-Inflationsrate fiir Energie blieb im April und Mai 2022 hoch,
wenngleich sich der Druck nicht nur aufgrund der genannten Entwicklung der
Energierohstoffpreise, sondern auch aufgrund der staatlichen
GegenmaBnahmen abschwachte. Um die Privathaushalte flir die hohen
Energiepreise zu entschadigen, haben die Regierungen vieler Euro-Lander
Unterstitzung bereitgestellt. Die meisten Staaten senkten auch die Verbrauch- und
die Mehrwertsteuern, was zu einem unmittelbaren Abwartsdruck auf die
Verbraucherpreise flhrte.’® Allein aufgrund der seit Herbst 2021 in mehreren
Landern vorgenommenen Anderungen der indirekten Steuern wurde der

10 Weitere MaRBnahmen umfassen Transferleistungen (z. B. fiir einkommensschwache Haushalte) oder

Preisobergrenzen im Grohandel. Diese spiegeln sich nicht direkt im HVPI wider.
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Energiepreisanstieg im Marz 2022 um rund 4,3 Prozentpunkte und im April um
5,8 Prozentpunkte gedampft (siehe Abbildung D, Grafik b).1!

11 Weitere Einzelheiten dar(ber, wie Steuern und Abgaben zum Gesamtniveau der Energiepreise
beitragen, finden sich in Aufsatz 1 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Die Auswirkungen des russischen Einmarschs in die
Ukraine auf die Wirtschaftstatigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet Uber den Unsicherheitskanal

Alina Bobasu und Roberto A. De Santis

Durch den russischen Einmarsch in die Ukraine hat die Unsicherheit im Euro-
Wahrungsgebiet deutlich zugenommen. Die sehr hohen Energiepreise und
neuerlichen Lieferengpasse infolge des Krieges stellen beobachtbare Faktoren dar,
welche die Wirtschaftstatigkeit mageblich beeinflussen. Daneben spielt ein dritter,
nicht beobachtbarer Faktor ebenfalls eine wichtige Rolle, namlich der damit
einhergehende Anstieg der Unsicherheit. In der Fachliteratur wird ein
Unsicherheitsschock definiert als Ergebnis eines nicht vorhersehbaren Ereignisses
(z. B. eines Krieges), das eine Prognose der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung
schwieriger macht.! Infolge der gestiegenen Unsicherheit sinkt das Vertrauen in die
Wirtschaft, was wiederum zu einer Verringerung der erwarteten Ausgaben von
privaten Haushalten und Unternehmen fihrt. Im vorliegenden Kasten werden die
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der wegen des Uberfalls auf die Ukraine
erhohten Unsicherheit im Euroraum untersucht. Im Fokus stehen dabei das BIP, die
Binnennachfrage (wie etwa Unternehmensinvestitionen und Konsumausgaben)
sowie die Entwicklung in wichtigen Wirtschaftszweigen (wie dem verarbeitenden
Gewerbe, dem Dienstleistungssektor und dem Gebrauchs- und
Verbrauchsgutersektor).

Unsicherheit beeinflusst die Wirtschaft Uber eine Reihe unterschiedlicher
Kanale. Ein in der Literatur haufig zitierter Kanal bezieht sich auf die ,Irreversibilitat
von Investitionen®.? Investitionen lassen sich aufgrund der damit verbundenen
Fixkosten oft nur sehr schwer riickgangig machen. Daher kann zunehmende
Unsicherheit dazu fihren, dass Unternehmen Investitionen aufschieben und/oder
ganz unterlassen, um fundiertere Investitionsentscheidungen zu treffen, sobald die
wirtschaftlichen Aussichten klarer sind. Ein zweiter Kanal hangt mit dem
,Vorsichtssparen® zusammen.® Als Reaktion auf einen Unsicherheitsschock (der sich
negativ auf das kinftige Einkommen auswirken kann) versuchen private Haushalte,
mehr zu sparen und weniger zu konsumieren. Ein dritter Kanal betrifft das
Zusammenspiel von erhéhter Unsicherheit und finanziellen ,Friktionen® (wie z. B.
Kreditbeschrankungen), das sich stark auf die Wirtschaftstatigkeit auswirken kann.
Denn nach einem Unsicherheitsschock verschlechtern sich in der Regel die
Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte.*

1 Siehe K. Jurado, S. C. Ludvigson und S. Ng, Measuring Uncertainty, American Economic Review,
Bd. 105, Nr. 3, 2015, S. 1177-1216; C. Scotti, Surprise and uncertainty indexes: Real-time aggregation
of real-activity macro-surprises, Journal of Monetary Economics, Bd. 82, 2016, S. 1-19.

2 Siehe N. Bloom, The impact of uncertainty shocks, Econometrica, Bd. 77, Nr. 3, 2009.

3 Siehe S. Basu und B. Bundick, Uncertainty shocks in a model of effective demand, Econometrica,
Bd. 85, Nr. 3, 2017.

4 Siehe L. J. Christiano, R. Motto und M. Rostagno, Risk Shocks, American Economic Review, Bd. 104,
Nr. 1, 2014; S. Gilchrist, J. W. Sim und E. Zakraj$ek, Uncertainty, financial frictions, and investment
dynamics, Working Paper des NBER, Nr. 20038, 2014.
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Zur Bestimmung von Unsicherheitsschocks wird ein strukturelles
vektorautoregressives Modell (SVAR-Modell) mit Vorzeichen- und narrativen
Restriktionen verwendet (siehe Abbildung A). In der Fachliteratur werden
verschiedene Ansatze verfolgt, um Unsicherheitsschocks zu identifizieren.
Ublicherweise wird angenommen, dass plétzliche Veranderungen anderer — d. h.
nicht unsicherheitsbezogener — Variablen keine kontemporaren Auswirkungen auf
die Unsicherheit haben.® Die Kausalitat kann jedoch in beide Richtungen wirken: So
beeinflussen beispielsweise Unsicherheitsschocks die Wirtschaftstatigkeit, aber
Schocks, die die Produktion beeintrachtigen (z. B. negative Nachfrageschocks),
lassen tendenziell auch die Unsicherheit ansteigen. Die Bestimmung von
Unsicherheitsschocks erfolgt im vorliegenden Kasten anhand eines SVAR-Modells
mit Vorzeichen- und narrativen Restriktionen, das dieser kontemporaren Korrelation
zwischen den Variablen Rechnung tragt. Im Einzelnen umfasst das Modell den
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), das monatlich interpolierte BIP, den
zehnjahrigen Zinssatz fir Tagesgeld-Swaps (OIS-Satz), die Spreads von
Unternehmensanleihen und den zusammengesetzten Indikator fir systemischen
Stress (CISS).5 Letzterer dient dazu, Unsicherheitsschocks durch narrative
Restriktionen zu identifizieren. Dabei wird beispielsweise unterstellt, dass sich die
Dynamik des CISS im September 2001 (Terroranschlag auf das World Trade Center
in New York) und im August 2007 (Interbanken-Kreditkrise) zum Grofteil durch einen
Unsicherheitsschock erklaren lasst.”

5 Zu den Vereinigten Staaten siehe Bloom (2009, a. a. O.), Jurado et al. (2015, a. a. O.) und Scotti
(2016, a. a. O). Zum Euro-Wahrungsgebiet siehe EZB, Die Auswirkungen der jingsten starken
Zunahme der Unsicherheit auf die Wirtschaftsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4,
Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020. Dort wird ein Choleski-Ansatz gewahit. Ein detaillierter
Vergleich zwischen dem herkémmlichen Choleski-Modell und einem Proxy-SVAR-Modell findet sich in:
A. Bobasu, A. Geis, L. Quaglietti und M. Ricci, Tracking global economic uncertainty: implications for
the euro area, Working Paper Series der EZB, Nr. 2541, 2021.

Weitere Informationen zu diesem Index finden sich in: D. Hollé, M. Kremer und M. Lo Duca, CISS — a
composite indicator of systemic stress in the financial system, Working Paper Series der EZB,
Nr. 1426, 2012.

Bloom (2009, a. a. O.) bezeichnet den Terroranschlag vom 11. September 2001 als ein zentrales
Unsicherheitsereignis. In der Interbanken-Kreditkrise vom August 2007 kam es zu gravierenden
Liquiditatsproblemen an den Finanzmérkten, nachdem die BNP Paribas am 9. August 2007
beschlossen hatte, drei Fonds einzufrieren, die am US-amerikanischen Subprime-Hypothekenmarkt
investiert waren. Zu diesem Zeitpunkt erkannten die Anleger, dass es notwendig — ihnen selbst aber
unmdglich — war, festzustellen, welche Intermediare, die hypothekarisch besicherte Finanzinstrumente
hielten, von den toxischen Papieren betroffen waren. Das gleiche Problem bestand am Markt fir
Pensionsgeschéfte (Repomarkt), wo die Wirtschaftsakteure diese Instrumente als Sicherheiten fur
kurzfristige Kredite verwendeten. So trocknete der Interbankenmarkt, der den Banken weltweit
Liquiditat zur Verfugung stellt, weitgehend aus Angst vor dem Unbekannten aus.
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Abbildung A
Zusammengesetzter Indikator fur systemischen Stress (CISS) und
Unsicherheitsschocks

(linke Skala: CISS (0 = niedrigstes Finanzstressniveau; 1 = hochstes Finanzstressniveau); rechte Skala: Standardabweichung)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das SVAR-Modell wurde fiir den Zeitraum von Januar 1999 bis Dezember 2019 geschatzt. Dabei wurden Kosten-,
Nachfrage-, Zins-, Finanz- und Unsicherheitsschocks identifiziert. Die im Modell berlicksichtigten Variablen sind der HVPI, das
monatlich interpolierte BIP, der zehnjahrige Zinssatz fir Tagesgeld-Swaps (OIS-Satz), die Spreads von Unternehmensanleihen und
der CISS. Die Vorzeichen- und narrativen Restriktionen entsprechen dem Ansatz in: J. Antolin-Diaz und J. F. Rubio-Ramirez,
Narrative Sign Restrictions for SVARs, American Economic Review, Bd. 108, Nr. 10, 2018, S. 2802-2829. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf April 2022.

Schatzzeitraum des Modells ist Januar 1999 bis Dezember 2019 (die Coronakrise ist
nicht einbezogen, da es nach Ausbruch der Pandemie zu erheblichen
Strukturbriichen in den makrodkonomischen Zeitreihen kam). Die geschétzten
Elastizitaten werden dann zur Quantifizierung von Unsicherheitsschocks im Zeitraum
bis April 2022 herangezogen. Das Modell kann wichtige Ereignisse erfassen, die zu
einem Anstieg der Unsicherheit flhrten, darunter etwa die Irak-Invasion im

Marz 2003 und der Zusammenbruch von Lehman Brothers im September 2008.
Auch die Staatsschuldenkrise im Euroraum wird phasenweise abgebildet. Die
geschatzten Unsicherheitsschocks decken sich gut mit zurlickliegenden politischen,
geopolitischen und wirtschaftlichen Ereignissen, die gemeinhin mit einer hohen
Unsicherheit in Verbindung gebracht werden. Ebenso stimmt die jiingste Zunahme
der Unsicherheit zeitlich mit dem anhaltenden Krieg in der Ukraine Gberein. Der
Unsicherheitsschock vom Marz 2022 nach dem russischen Einmarsch in die Ukraine
hat einen geschatzten Umfang von rund sechs Standardabweichungen. Damit
handelt es sich (nach dem pandemiebedingten Schock im Marz und April 2020) um
den zweitgroften Schock im Erfassungszeitraum.

Unsicherheitsschocks wirken sich negativ auf das BIP und die
Binnennachfrage aus, wobei die Unternehmensinvestitionen starker
beeintrachtigt werden als der Konsum. Sobald Unsicherheitsschocks auf Basis
des SVAR-Modells identifiziert sind, kbnnen anhand eines Modells mit ,lokalen®
Projektionen die Auswirkungen dieser Schocks auf das BIP des Euroraums und
dessen Verwendungskomponenten, die Sparquote der privaten Haushalte sowie die
Wertschdpfung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor geschatzt
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werden.® Lokale Projektionen werden in der Regel dann gewahlt, wenn Schocks als
exogen in Bezug auf die relevanten Variablen eingestuft werden. Der geschatzte
Unsicherheitsschock im Zeitraum von Februar bis April 2022 dlirfte dazu fiihren,
dass sich das BIP des Euroraums gegeniber dem , Trendniveau® (d. h. dem vom
Modell projizierten Niveau bei Ausbleiben von Schocks) verringert und im vierten
Quartal 2022 einen Tiefstand von rund -0,7 % erreicht (siehe Abbildung B, Grafik a).
Die Zunahme der Unsicherheit wird den Erwartungen zufolge die
Ausgabenentscheidungen von privaten Haushalten und Unternehmen negativ
beeinflussen, sodass die Sparquote der privaten Haushalte im dritten Quartal 2022
voraussichtlich um rund 0,4 Prozentpunkte ansteigen wird. Die erhdhte Unsicherheit
durfte sich starker auf die Unternehmensinvestitionen als auf den Konsum
auswirken. Dabei wird fir die Unternehmensinvestitionen im vierten Quartal 2022 ein
Rickgang um 1,1 % und fir die Konsumausgaben ein Minus von 0,5 % gegenuber
ihrem jeweiligen Trendniveau veranschlagt.

Auf sektoraler Ebene diirfte der Unsicherheitsschock das verarbeitende
Gewerbe starker treffen als den Dienstleistungssektor und sich deutlicher auf
jene Wirtschaftsbereiche auswirken, die langlebigere Giiter produzieren (siehe
Abbildung B, Grafik b). Der grofiere Einfluss auf das verarbeitende Gewerbe kénnte
darauf zuriickzufiihren sein, dass die Produktion in diesem Sektor erfahrungsgeman
anfalliger fir konjunkturelle Schwankungen und abhangiger von Energie-
vorleistungen ist (die Gber den Konjunkturzyklus hinweg ebenfalls eine erhebliche
Volatilitat aufweisen). Im Hinblick auf die Zusammensetzung des Konsums ist
festzustellen, dass Gebrauchsguter starker von Unsicherheitsschocks betroffen sind
als Verbrauchsguter. Dies steht im Einklang mit der Tatsache, dass sich Ausgaben
fur langlebige Guter bei negativen Schocks aufschieben lassen, da die vorhandenen
Bestande an Gebrauchsgutern angesichts ihrer langeren Lebensdauer immer noch
genutzt werden kénnen.® Tatsachlich ist der Effekt bei Gebrauchsgutern dreimal so
grof wie bei Verbrauchsgltern.’® Insgesamt sind die Konjunkturaussichten vor allem
in energieabhangigen Sektoren und in Branchen, in denen langlebigere Giter
produziert werden, durch den Krieg und die steigenden Energiepreise unsicherer
geworden.

8  Das Verfahren beinhaltet eine Regression zeitgleicher Informationen zu den relevanten Variablen in
aufeinanderfolgenden zukiinftigen Zeitraumen. Siehe hierzu O. Jorda, Estimation and Inference of
Impulse Responses by Local Projections, American Economic Review, Bd. 95, Nr. 1, 2005, S. 161-182.

9  Siehe M. Browning und T. F. Crossley, Shocks, stocks, and socks: smoothing consumption over a
temporary income loss, Journal of the European Economic Association, Bd. 7, Nr. 6, 2009. Darin wird
gezeigt, dass private Haushalte ihre Gesamtausgaben auf kurze Sicht ohne nennenswerte
Wohlfahrtseinbuf3en verringern kénnen, indem sie vor allem den Erwerb von Gebrauchsgitern
einschranken.

10 Die Umfrage der Europaischen Kommission zur Unsicherheit bestétigt die 6konometrischen
Ergebnisse qualitativ. Im Rahmen der Erhebung sollen Unternehmensmanager und Verbraucher
angeben, wie schwierig es ist, Prognosen zu ihrer Geschéftslage bzw. ihrer finanziellen Situation zu
treffen. Seit Kriegsbeginn im Februar 2022 hat die Unsicherheit in der Industrie starker zugenommen
als im Dienstleistungssektor. Die groRten Spuren hat der Krieg dabei im Baugewerbe und im
verarbeitenden Gewerbe hinterlassen. Im Einklang mit den Ergebnissen des empirischen Modells ist
die Gebrauchsguterbranche starker von Unsicherheit betroffen als die Verbrauchsguterbranche.
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Abbildung B

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen des mit dem russischen Einmarsch in die

Ukraine verbundenen Unsicherheitsschocks

a) Auswirkungen auf BIP, Unternehmensinvestitionen, Konsum und Sparquote der privaten
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Auswirkungen wurden anhand eines Modells mit lokalen Projektionen geschétzt, wobei der im SVAR-Modell
identifizierte Unsicherheitsschock zugrunde gelegt und alle in diesem Modell enthaltenen Variablen beriicksichtigt wurden. Zur
Berechnung der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen wurden die fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 2000 bis zum vierten
Quartal 2019 geschatzten Elastizitdten und das Ausmal des geschatzten Unsicherheitsschocks zwischen Februar und April 2022
herangezogen. Produktion und Preise wurden als vierteljahrliche Wachstumsraten, finanzielle Variablen als erste Differenz der

vierteljahrlichen Wachstumsraten ausgedriickt.
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Die Auswirkungen des Zustroms von GeflUchteten aus
der Ukraine auf die Erwerbsbevolkerung im Euro-
Wahrungsgebiet

Vasco Botelho

Der Krieg gegen die Ukraine hat in Europa zur groBten Fliichtlingswelle seit
dem Zweiten Weltkrieg gefiihrt, wobei es sich liberwiegend um Frauen und
Kinder handelt.! Nach Angaben des Hohen Fliichtlingskommissars der Vereinten
Nationen (UNHCR) haben bereits rund sieben Millionen Menschen die Grenzen der
Ukraine Uberschritten (siehe Abbildung A).2 Aus Abbildung A geht hervor, dass
derzeit durchschnittlich rund 330 000 Ukrainerinnen und Ukrainer pro Woche in
Nachbarlandern Zuflucht suchen. Der UNHCR schatzt, dass sich die Zahl der
Flichtlinge zum Jahresende auf insgesamt bis zu 8,3 Millionen belaufen kdnnte. Bis
zu 25 Millionen Menschen kénnten infolge des Krieges vertrieben werden und auf
humanitare Hilfe angewiesen sein.® Auf Grundlage dieser Schatzung dlrfte die
Gesamtzahl der ukrainischen Fluchtlinge in den kommenden Wochen weiter steigen;
dies hangt jedoch stark von der Dauer und Harte des Krieges ab. Wahrend die
Gesamtzahl der aus der Ukraine Gefllichteten zunimmt, ist auch eine grof’e Anzahl
an Personen — rund 2,1 Millionen — voribergehend wieder in ihr Heimatland
zuriickgekehrt. Laut UNHCR kénnten diese Grenzibertritte eine Pendelmigration
darstellen und sollten nicht als dauerhafte Rickkehr gewertet werden. Daher wurden
sie nicht von der Bruttozahl abgezogen.

1 Ein internationaler Vergleich fir die letzten 60 Jahre findet sich unter: www.pewresearch.org/fact-
tank/2022/03/25/after-a-month-of-war-ukrainian-refugee-crisis-ranks-among-the-worlds-worst-in-recent-
history

2 Gesamtzahl zum Stichtag 1. Juni 2022. Tagesaktuelle Zahlen finden sich unter:
https://data2.unhcr.org/en/situations/ukraine. Die auf Bruttobasis erhobene Zahl von sieben Millionen
Menschen entspricht 15,9 % der Vorkriegsbevélkerung der Ukraine von 44 Millionen Personen.

3 Unter www.unhcr.org/refugeebrief/latest-issues finden sich weitere Einzelheiten und aktuelle Zahlen.
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Abbildung A
Anzahl der Geflichteten aus der Ukraine

(in Tsd.)
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Quellen: UNHCR und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Anzahl der Gefllichteten aus der Ukraine entspricht dem Zustrom an Fliichtlingen auf Bruttobasis. Vorlibergehende
Grenzlbertritte werden nicht berticksichtigt. Auch Binnenvertriebene werden nicht erfasst. Die jingsten Angaben beziehen sich auf
den 31. Mai 2022.

Den Erwartungen zufolge wird ein hoher Prozentsatz der gesamten
ukrainischen Fliichtlinge den Euroraum erreichen (siehe Tabelle A). Im Zuge der
Fluchtlingskrise in Syrien im Jahr 2015 kamen rund 75 % aller Menschen, die nach
Europa gelangten, letztlich in Landern des Euroraums unter. Allerdings durften sich
die Flichtlingsstrome 2022 insofern davon unterscheiden, als es sich bei der
Ukraine um ein osteuropaisches Land mit engen Beziehungen zu seinen
Nachbarlandern handelt. Viele Flichtlinge dirften aufgrund der geografischen Nahe
zunachst in Anrainerstaaten der Ukraine bleiben und erst danach allmahlich in
andere Lander weiterziehen. Wo sie letztendlich unterkommen, wird unter anderem
davon abhéangen, inwieweit die Lander generell in der Lage sind, Gefliichtete
aufzunehmen und unterzubringen. Dabei spielt es auch eine Rolle, ob an einem Ort
bereits Ukrainerinnen oder Ukrainer ansassig sind, die den Integrationsprozess
erleichtern kénnten. In den Jahren vor Ausbruch des Krieges lieRen sich
Ukrainerinnen und Ukrainer vorzugsweise in Polen (53 %), der Tschechischen
Republik (9 %), Deutschland (8 %) und Ungarn (8 %) nieder, wobei 24 % einen
Wohnsitz im Euroraum suchten. Allerdings leben 75 % der insgesamt aus der
Ukraine ausgewanderten Menschen derzeit im Eurogebiet — besonders viele davon
in Italien (30 %), Deutschland (18 %) und Spanien (13 %). Daruber hinaus haben die
Euro-Lander im vergangenen Jahr bewiesen, dass sie in der Lage sind, eine
betrachtliche Anzahl von Flichtlingen aufzunehmen. So entfiel auf eben diese
Lander ein Anteil von 86 % aller Erstantrage auf Asyl durch Nicht-EU-Birger.*
Demnach lebt bereits eine groRe Zahl von Menschen ukrainischer Herkunft im

Bei diesem Wert handelt es sich um den prozentualen Anteil aller Asyl-Erstantrége durch Birgerinnen
und Birger aus Nicht-EU-27-Staaten in EU-25-Staaten (die beiden fehlenden Lénder sind Bulgarien
und Kroatien, da hier keine Daten zur Verfligung stehen), Island, Norwegen, der Schweiz, der Tirkei
und dem Vereinigten Kénigreich. Die meisten Asylantrdge werden in Deutschland gestellt (rund 38 %),
gefolgt von Frankreich (15 %) und Italien (11 %). Infolge des Fliichtlingszustroms im Jahr 2015 nahm
die Zahl der Erstantrage 2016 und 2017 drastisch zu. Mehr als die Hélfte dieser Fliichtlinge (55 %) lie®
sich in Deutschland nieder, wenngleich eine grof3e Anzahl auch in Schweden, Italien und Frankreich
(jeweils 8 %) Zuflucht suchte.
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Euroraum. Zudem konnten die aktuellen Erfahrungen anderer Fliichtlinge in

Verbindung mit der Tatsache, dass die Euro-Lander Uber ausreichend wirtschaftliche
Mittel verfligen, um Gefllichtete aufzunehmen, liber die Zeit noch mehr Fliichtlinge
aus der Ukraine dazu bewegen, sich dort niederzulassen.

Tabelle A

Frihere Migrationsstrome aus der Ukraine und Asylantradge durch Zugewanderte aus
Nicht-EU-27-Staaten

Gebiet

Migrationszustrom
aus der Ukraine

Bereits ansdssige
ukrainische
Migranten

Asylantrage von
Nicht-EU-27-Biirgern

Normierter
Durchschnitt

Européische Union
(EU 25)

Euroraum (EA 19)

96 %

24 %

95 %

75 %

92 %

86 %

92 %

55 %

Quellen: Eurostat, OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die in der Tabelle ausgewiesenen Zahlen werden — in Bezug auf die EU 25 (die beiden fehlenden Lander sind Bulgarien
und Kroatien, da hier keine Daten zur Verfligung stehen), Island, Norwegen, die Schweiz, die Tirkei und das Vereinigte Konigreich —
als prozentualer Anteil an den Migrationszustromen insgesamt, an den bereits ansassigen Migrantinnen und Migranten und an den
insgesamt gestellten Asylantragen berechnet. Die Zahlen fiir die Migrationsstrome aus der Ukraine sind Durchschnittswerte fir den
Zeitraum von 2017 bis 2019; bei den Angaben fir die bereits ansassigen Migrantinnen und Migranten aus der Ukraine handelt es sich
um Durchschnittswerte fiir den Zeitraum von 2017 bis 2020. Die Zahlen fiir den Anteil der Asylantrage durch Nicht-EU-27-Birgerinnen
und -Blirger bilden schlieBlich den Durchschnitt fiir den Zeitraum von 2017 bis 2020. Durch die normierten Durchschnittswerte wird die
unterschiedliche Verfligbarkeit von Daten auf Léanderebene berlicksichtigt. Dabei werden die Gewichte der verschiedenen Regionen
normiert, um einen Vergleich der diversen Messgrofien zu ermdglichen.

Der Anteil ukrainischer Fliichtlinge, die mittelfristig im Eurogebiet bleiben, wird
von der Dauer und der Harte der kriegerischen Auseinandersetzungen
abhangen. Sollten die Kampfe langer andauern oder intensiver werden, so wird die
Zahl der Fluchtlinge ansteigen. Auf Grundlage der aktuellen Zahlen und der vom
UNHCR vorgenommenen Punktschatzung wird fir die Zwecke der Berechnungen in
diesem Kasten eine Zahl von funf bis zehn Millionen Menschen unterstellt. Im Fall
eines langer anhaltenden und harteren Krieges durfte auch der Anteil der
Gefluchteten sinken, die auf mittlere Sicht in die Ukraine zurtickkehren. Demzufolge
ist das Szenario mit zehn Millionen Flichtlingen mit einem langeren und
verheerenderen Krieg verbunden, wodurch die Gesamtzahl der Flichtlinge zunimmt
und sich die Wahrscheinlichkeit erhdht, dass diese mittelfristig in ihren
Aufnahmelandern verbleiben.

Der Anteil der Fliichtlinge im erwerbsfahigen Alter ist ein maBgeblicher Faktor,
um die Auswirkungen der Migration auf die Erwerbsbevolkerung im Eurogebiet
bestimmen zu konnen. Als Russland am 24. Februar seine Offensive startete,
verhangte die Ukraine im gesamten Land das Kriegsrecht; damit wurden Manner im
Alter zwischen 18 und 60 Jahren daran gehindert, das Land zu verlassen.
Dementsprechend kamen mit den ersten Flichtlingswellen altere Menschen, Kinder
und Frauen im erwerbsfahigen Alter. Es ist jedoch davon auszugehen, dass kiinftige
Migrationswellen nach der Aufhebung des Kriegsrechts auch Manner im
erwerbsfahigen Alter umfassen werden, sodass sich der Anteil der erwerbsféhigen
Flichtlinge nach und nach erhéhen kdnnte. Im vorliegenden Kasten wird unterstellt,
dass auf mittlere Sicht zwischen 50 % und 75 % der im Eurogebiet ankommenden
Gefliichteten im erwerbsfahigen Alter sein werden. Diese Annahme ist dadurch
begriindet, dass derzeit laut Umfragen etwa 80 % aller Fltchtlinge Frauen sind und
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dass wiederum 80 % dieser Frauen mindestens ein Kind bei sich haben.® Der Anteil
der Fluchtlinge im erwerbsfahigen Alter diirfte hdher ausfallen, wenn der Krieg langer
andauert und an Intensitat zunimmt. Dann kénnten einige Manner im erwerbsfahigen
Alter die Ukraine verlassen, um zu ihren Familien im Ausland zu sto3en und sich zu
einem spateren Zeitpunkt im Euroraum niederzulassen.® Daher wird nach einer
Uberschlagsrechnung eine positive Korrelation zwischen dem Anteil der
erwerbsfahigen Fluchtlinge und der Dauer und Harte des Krieges angenommen.

Obwohl die europaischen Behorden ziigig MaBRnahmen eingeleitet haben,
stellen Arbeitsmarktbarrieren und sonstige Friktionen nach wie vor erhebliche
Hindernisse fiir Gefliichtete dar, weshalb sich eine Integration dieser
Menschen in die Arbeitsmarkte der Aufnahmelander — insbesondere auf kurze
Sicht — schwierig gestaltet. Fur Fllchtlinge ist der Zugang zum Arbeitsmarkt des
Aufnahmelandes in der Regel ein langwieriger Prozess. Sie missen unter
Umstanden erst Asyl (und in einigen Fallen eine Arbeitserlaubnis) erhalten,
Sprachkenntnisse erwerben und ihre beruflichen Qualifikationen anerkennen lassen.
Um den Kriegsflichtlingen aus der Ukraine die Integration zu erleichtern, hat die EU
beschlossen, ihnen voriibergehenden Schutz zu gewahren. Damit erhalten sie
unverzuglich Unterstitzung und das Recht zu arbeiten. Bis Anfang Mai waren bereits
Uber 3,5 Millionen ukrainische Flichtlinge in Polen eingereist und mehr als 400 000
in Deutschland, 200 000 in der Tschechischen Republik und 100 000 in Italien
registriert.” Allerdings konnen im Aufnahmeland nicht nachgefragte Qualifikationen,
unzureichende Sprachkenntnisse, fehlende Kinderbetreuungsplatze und Probleme
bei der Anerkennung von Qualifikationen allesamt die Integration von Flichtlingen
erschweren. So zeigen deutsche Daten zum starken Fllichtlingszustrom von 2014
bis 2016, dass die Integration in den Arbeitsmarkt im Zeitverlauf nur sehr langsam
erfolgt ist. Nach zwei Jahren Aufenthalt in Deutschland standen lediglich 17 % und
nach finf Jahren weniger als 50 % der Geflichteten im erwerbsfahigen Alter in
einem Beschéftigungsverhaltnis. Bei Frauen fielen die Beschaftigungsquoten
deutlich niedriger aus (was bis zu einem gewissen Grad kulturellen Barrieren in den

5 Die Zahlen basieren auf zwei Erhebungen, die das Ergebnis einer Zusammenarbeit zwischen UN
Women und der Internationalen Organisation fiir Migration sind. Die Ergebnisse der ersten Umfrage
sind hier abrufbar; die Kernaussagen der Folgebefragung finden sich hier. Diese Ergebnisse wurden
durch eine vom 24. bis (zum) 29. Marz 2022 im Auftrag des Bundesinnenministeriums durchgefiihrte
Umfrage in Deutschland untermauert. Daraus geht hervor, dass 84 % der ukrainischen Flichtlinge
Frauen waren und 58 % dieser Frauen Kinder bei sich hatten. Die wichtigsten Ergebnisse dieser
Umfrage sind hier abrufbar. Der Abh&ngigkeitsquotient der ukrainischen Bevélkerung lag 2020 bei
49 %. Dieser Wert wurde ebenfalls herangezogen, um die Zahlen nachzujustieren, da dies bedeutet,
dass 15- bis 64-Jahrige mehr als 67 % der Gesamtbevélkerung ausmachen.

6 Ein langerer und hérterer Krieg wiirde auch bedeuten, dass Manner im erwerbsfahigen Alter langere
Zeit in der Ukraine bleiben wiirden. Dadurch wiirde sich die Zahl der Menschen, die méglicherweise ins
Ausland gehen, verringern. Diesem Effekt wird bei der Parametrisierung Rechnung getragen.
Allerdings wird auch berticksichtigt, dass Familien in diesem Fall mehr Zeit hatten, um in ein anderes
Land umzusiedeln und sich dort dauerhafter zu integrieren.

7 Die Zahlen flr Polen stellen nur die Einreisen und anders als in anderen EU-Landern nicht die
Registrierungen dar. Mit der Registrierung kénnen Fliichtlinge staatliche Leistungen in Anspruch
nehmen und anschliefend Zugang zum Arbeitsmarkt des Euroraums erhalten. Weitere Einzelheiten
und aktuelle Daten finden sich unter: https://cream-migration.org/ukraine-detail.htm?article=3573. In
einigen Nachrichtenartikeln wurden héhere Zahlen gemeldet. Demnach sind schatzungsweise bereits
rund 610 000 Fluchtlinge in Deutschland angekommen. AuRerdem haben sowohl Eurostat als auch der
UNHCR kirzlich begonnen, Uber die Zahl der Fliichtlinge zu informieren, die in europaische Lander
einreisen und sich registrieren, um einen voriubergehenden Schutzstatus zu erhalten. Bis Anfang Juni
wurden in ganz Europa (ber 4,7 Millionen Gefliichtete aus der Ukraine erfasst, und mehr als
2,9 Millionen lieRen sich fur den vorlibergehenden Schutz registrieren.
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Herkunftslandern der Gefllichteten geschuldet ist).® Die geografische und kulturelle
Nahe der Ukraine zu Westeuropa gepaart mit dem voriibergehenden Schutz, den
die EU den Biirgerinnen und Biirgern der Ukraine gewahrt hat, diirfte dazu
beitragen, die Hurden bei den institutionellen Anforderungen und den beruflichen
Qualifikationen zu verringern. Dadurch durfte sich die Erwerbsbeteiligung der
ukrainischen Flichtlinge auf kurze Sicht erhéhen.®

Anhand der Erkenntnisse aus der Integration friitherer Fliichtlingswellen und
deren Ubertragung auf die derzeitige Situation ist auf mittlere Sicht mit einer
Erwerbsbeteiligung der Fliichtlinge im erwerbsfahigen Alter zwischen 25 %
und 55 % zu rechnen. Das untere Ende dieser Bandbreite (25 %) basiert auf dem
Integrationsgrad, den friihere Geflichtete zwei Jahre nach ihrem Zuzug in das
Aufnahmeland erreicht hatten. Dieser Wert wurde jedoch nach oben angepasst, um
der kulturellen Nahe der Ukraine und den Auswirkungen des raschen Handelns der
EU Rechnung zu tragen. Das obere Ende der Bandbreite (55 %) spiegelt indes die
jungsten Schatzungen zur Erwerbsbeteiligung von Frauen im erwerbsfahigen Alter
wider, die aus Landern auf3erhalb der EU 27 ins Euro-Wahrungsgebiet eingewandert
sind.1®

Insgesamt diirfte der Zustrom von Gefliichteten aus der Ukraine zu einer
allmahlichen Erweiterung der Erwerbsbevoélkerung im Euroraum fiihren. Auf
der Grundlage aller bisher aufgefiihrten Annahmen ergibt sich aus
Uberschlagsrechnungen mittelfristig ein mittlerer Anstieg der Erwerbsbevélkerung im
Eurogebiet von 0,2 % bis 0,8 % (siehe Abbildung B). Somit dirfte die Zahl der
Erwerbspersonen infolge der Fliichtlingskrise um 0,3 bis 1,3 Millionen zunehmen.!

8  Weitere Details dazu finden sich unter: https://doku.iab.de/kurzber/2020/kb0420.pdf. Die
Asylbewerberinnen und -bewerber, die im Zeitraum von 2014 bis 2016 in Deutschland einreisten,
kamen hauptsachlich aus den acht Herkunftslandern Afghanistan, Eritrea, Iran, Irak, Nigeria, Pakistan,
Somalia und Syrien.

®  Rund 18 % der ukrainischen Bevolkerung sprechen Englisch auf einem gewissen Niveau, wobei die
Ukraine 2021 im EF English Proficiency Index (EF EPI) mit mittleren Englischkenntnissen auf Rang 40
lag (siehe auch den Bericht zum EF EPI fur das Jahr 2021). Was die Qualifikationen betrifft, so belegen
die Daten der Weltbank fiir 2014, dass zu jener Zeit mehr als 80 % der Ukrainerinnen und Ukrainer an
einer Hochschule eingeschrieben waren. Im Vergleich dazu belief sich die Einschreibungsquote in
Deutschland im Jahr 2019 auf 74 %, in Frankreich auf 68 % und in Italien auf 66 %.

10 Diese Parametrisierungsbandbreite liegt innerhalb der Spanne der im Zeitverlauf beobachteten
Beschéaftigungsquoten von Flichtlingen. Dabei wird jedoch die Wahrscheinlichkeit einer schnelleren
Integration als in friiheren Flichtlingswellen beriicksichtigt, die der engeren geografischen und
kulturellen Nahe der Ukraine zum Euroraum und dem raschen politischen Handeln der EU
zuzuschreiben ist. Allerdings wird auch weiterhin der hohen Unsicherheit Rechnung getragen, die im
Hinblick auf die mittelfristige Integration der ukrainischen Flichtlinge in den Arbeitsmarkt des
Eurogebiets besteht. Dementsprechend wird die Bandbreite — unabhangig von der Harte des Krieges —
auf alle Szenarien angewendet.

11 Bei diesen Medianwerten wird unterstellt, dass sich 55 % der gesamten Fliichtlinge im Euroraum
niederlassen. Abbildung B zeigt, wie sich Veranderungen des Anteils der Gefliichteten, die im Euro-
Wahrungsgebiet ansassig werden, auf die geschatzte Spanne auswirken. Dargestellt werden sowohl
der Median als auch die Interquartilsspanne fiir die 936 Parametrisierungen, die den Berechnungen
zugrunde liegen.
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Abbildung B
Potenzielle mittelfristige Auswirkungen des Zustroms von Gefllchteten aus der
Ukraine auf die Erwerbsbevolkerung im Euroraum

(x-Achse: Anzahl der Geflichteten aus der Ukraine in Mio.; y-Achse: Anteil der Gefliichteten aus der Ukraine an der
Erwerbsbevolkerung in %)
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Quellen: Vereinte Nationen, Eurostat, OECD, Weltbank und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Anteil der Gefliichteten aus der Ukraine an der Erwerbsbevolkerung wird an der Zahl der Erwerbspersonen des
Euroraums im Alter von 15 bis 74 Jahren bezogen auf das Jahr 2019 gemessen. Die Interquartilsspanne berlicksichtigt
unterschiedliche Parametrisierungen der Uberschlagsrechnung. Zugrunde liegen dabei plausible Bandbreiten fiir den prozentualen
Anteil der ukrainischen Flichtlinge, die sich im Euroraum niederlassen (siehe Tabelle A), sowie die Erwerbsbeteiligung der
Gefllchteten im erwerbsfahigen Alter (die zwischen 25 % und 55 % liegt und die unterschiedlichen Integrationsraten der Fliichtlinge im
Arbeitsmarkt des Euroraums wiedergibt). Diese Schatzungen tragen zudem den unterschiedlichen Anteilen der Fllchtlinge im
erwerbsfahigen Alter an der Gesamtzahl der Gefliichteten sowie der Tatsache Rechnung, dass der Prozentsatz an Flichtlingen, die
auf mittlere Sicht wieder in die Ukraine zurlickkehren, negativ mit der Dauer und Hérte des Krieges korrelieren wird.

Das infolge des Fliichtlingszustroms aus der Ukraine wachsende
Arbeitskrafteangebot konnte fiir eine leichte Entspannung am Arbeitsmarkt
des Euroraums sorgen. Die ukrainischen Flichtlinge konnten dazu beitragen, die
derzeit rege Nachfrage nach Arbeitskraften am Markt zu stillen und den
zunehmenden Fachkraftemangel zu beheben. Voraussetzung hierfir ist, dass es
ihnen ohne langwierigen Integrationsprozess gelingt, eine Beschaftigung zu finden.
Die hohe Unsicherheit Gber den weiteren Kriegsverlauf erschwert jedoch eine
genaue Beurteilung und Quantifizierung der zukulinftigen Auswirkungen. Der Zustrom
von Gefliichteten aus der Ukraine hat auch noch andere bedeutsame Folgen, die
den offentlichen Haushalt, den Wohnungsbau und die Bereitstellung offentlicher
Dienstleistungen in den Euro-Landern betreffen. Sie zu erortern, wiirde jedoch Gber
den eng gesteckten Rahmen dieses Kastens hinausgehen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2022 — Kasten 70



Die Auswirkungen des Klimawandels auf Aktivitat und
Preise — Erkenntnisse aus einer Umfrage unter
fuhrenden Unternehmen

Friderike Kuik, Richard Morris und Yigiao Sun

Vor Kurzem befragte die EZB fiihrende Unternehmen zu den Auswirkungen
des Klimawandels auf die wirtschaftliche Aktivitat und die Preise. Die
Ergebnisse dieser Umfrage werden im vorliegenden Kasten zusammenfassend
dargestellt. In der aus drei Teilen bestehenden Erhebung wurden Fragen zu den
Auswirkungen des Klimawandels und diesbeziiglicher Mallnahmen auf die
Unternehmen gestellt. Im ersten Teil wurden von den Umfrageteilnehmern
Freitextantworten zu folgenden Themen erbeten: a) wesentliche betriebliche
Auswirkungen des Klimawandels und der damit verbundenen Anpassungs- und
MinderungsmaRnahmen, b) grote Herausforderungen beim Ubergang zu einer
treibhausgasneutralen Wirtschaft (Netto-Null) und c) Klimaschutzmaf3nahmen, die
ihrer Ansicht nach die grof3ten Auswirkungen haben werden, und jene MaRnahmen,
die ihrem Unternehmen dabei helfen kénnten, den Ubergang zu meistern.* Im
zweiten Teil sollten die Befragten angeben, ob sie verschiedenen Aussagen zu den
betrieblichen Auswirkungen des Klimawandels und der damit verbundenen
Anpassungs- und Minderungsmafinahmen zustimmen oder nicht. Der dritte Teil
bestand aus einer qualitativen Beurteilung der Folgen des Klimawandels fir
Investitionen, Beschaftigung, Produktivitat, Kosten und Preise. Dabei sollten die
Umfrageteilnehmer zwischen den bisherigen Auswirkungen sowie den Auswirkungen
wahrend und nach dem Ubergang zu einer Wirtschaft mit Netto-Null-Emissionen
unterscheiden. An der Umfrage, die Anfang 2022 durchgefuhrt wurde, nahmen

90 groRe und zumeist multinationale Unternehmen teil, mit denen die EZB im
Rahmen ihrer regelmafigen Erhebung von Business-Intelligence-Daten in Kontakt
steht.? In Tabelle A werden die in der Umfragestichprobe enthaltenen Unternehmen
nach Wirtschaftszweigen aufgeschlisselt.

Als wesentliche betriebliche Auswirkungen des Klimawandels nennen rund
zwei Drittel der Befragten die Risiken, die mit dem Ubergang zur
Treibhausgasneutralitat verbunden sind. Fiir die Hélfte von ihnen sind auch
die sich aus dem Klimawandel ergebenden Risiken relevant. Transitionsrisiken
werden insbesondere von Unternehmen hervorgehoben, die in Sektoren mit hohem
CO2-Ausstold tatig sind — sei es Uber die eigene Produktion, Giber Zulieferer oder
Uber die Nutzer ihrer Produkte.® Diese Risiken betreffen vor allem die mit dem

L Anpassungsmafnahmen werden von den Unternehmen zwecks Anpassung an den Klimawandel und
seine Folgen getroffen. MinderungsmafRnahmen dienen der Verringerung von Treibhausgasemissionen
und zielen darauf ab, den Klimawandel einzudammen.

2 Die Befragung fand im Rahmen des Dialogs der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen als
Sonderumfrage zusatzlich zu den regelmaRigen Erhebungsrunden statt. Eine Beschreibung der
regelmaRigen Umfrage findet sich in: EZB, Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen,
Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021.

3 Transitionsrisiken entstehen im Zusammenhang mit der Bekampfung des Klimawandels und kénnen
sich beispielsweise aus KlimaschutzmaRnahmen, dem technologischen Wandel oder gednderten
Praferenzen und Verhaltensmustern ergeben.
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Ubergang zu emissionsérmeren Produktionsweisen verbundenen Kosten und
technologischen Herausforderungen. Rund 40 % der befragten Unternehmen sehen
jedoch auch Chancen fir ihr Geschéaft, die sich daraus ergeben kdnnten, dass sie
bereits in alternative Produkte mit niedrigem CO2-Ausstol} investiert haben oder aber
mit ihren Waren und Dienstleistungen anderen Firmen bei der Verringerung von
Emissionen helfen. Die von den Umfrageteilnehmern genannten physischen Risiken
reichen von Risiken im Zusammenhang mit der Rohstoffbeschaffung bis hin zur
Unversehrtheit der Produktionsanlagen, der Infrastruktur, der Lieferketten, der
Logistik und des Wohlergehens der Beschéftigten.# Da die physischen Risiken zu
Schaden an Sachanlagen und Infrastruktur fihren kénnen, sind sie besonders
relevant fur Unternehmen, die vom Agrarsektor abhangig oder in diesem tatig sind,
sowie fur Firmen aus dem verarbeitenden Gewerbe mit potenziell anfalligen
(globalen) Lieferketten, Bauunternehmen und Unternehmen aus dem
Transportsektor.

Die befragten Unternehmen rechnen damit, dass vom Klimawandel und den
von ihnen selbst ergriffenen AnpassungsmafRnahmen in verschiedener
Hinsicht ein erhohter Kostendruck ausgehen wird (siehe Abbildung A). In der
Umfrage mussten sie hierzu verschiedene Aussagen als zutreffend oder nicht
zutreffend markieren. So sehen sich mehr als 90 % aufgrund des Klimawandels und
der entsprechenden Anpassungsprozesse veranlasst, in neue Anlagen oder
Prozesse zu investieren und ihre Lieferketten zu verandern. Zudem sei mit einem
Anstieg der Vorleistungskosten zu rechnen. Uber drei Viertel der Umfrageteilnehmer
finden die Aussage zutreffend, dass ihre Versicherungskosten infolge des
Klimawandels steigen werden und ein erhdhtes Risiko von
Produktionsunterbrechungen besteht. Ein Drittel der Befragten gab an, sich aufgrund
des Klimawandels fir eine Verlegung bestimmter Standorte zu entscheiden.

4 Physische Risiken hangen mit dem eigentlichen Klimawandel zusammen und resultieren aus
allmahlichen Klimaveranderungen sowie einer zunehmenden Haufigkeit und Intensitat von
Extremereignissen.
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Abbildung A
Ausgewahlte Auswirkungen des Klimawandels und entsprechender
Anpassungsmalnahmen auf die Unternehmen

(in % der Antworten)

W Trifft voll und ganz zu
& Trifftzu
W Trifft nicht zu

Keine Antwort

Notwendigkeit von

e I
vl oo
e mioder enaemncen - 2007
widersmmasiagare amsgen s evoves<< T /0
G

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Unternehmen wurden gefragt, inwieweit die aufgefiihrten Aussagen zu den Auswirkungen des Klimawandels
und/oder ihrer Anpassungsmafnahmen zutreffen. ,Widerstandsfahigere Anlagen und Prozesse sind den klimabedingten Risiken wie
Extremwetterereignissen weniger stark ausgesetzt.

Als groRte Herausforderungen des Ubergangs zu einer treibhausgasneutralen
Wirtschaft nennen die Befragten unter anderem die Verfiigbarkeit neuer
Technologien und Vorleistungen, gefolgt von den Kosten. In Abbildung B
werden die von den Umfrageteilnehmern angefiihrten Probleme und
Herausforderungen des Ubergangs kategorisiert. So verweisen rund 60 % der
Unternehmen auf Herausforderungen der Kategorie ,Verfugbarkeit der Technologie®.
Insbesondere missten in grokem Umfang Anlagen fir die Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien, Ubertragungsleitungen und eine Ladeinfrastruktur fir
Elektrofahrzeuge bereitgestellt werden. Die Umfrageteilnehmer sehen auch einen
Entwicklungs- und Innovationsbedarf — beispielsweise im Zusammenhang mit
grunem Wasserstoff sowie CO2-Abscheidungs- und Speichertechnologien. Fir viele
Unternehmen stellen zudem die Beschaffung und das Recycling von Rohstoffen und
COz2-armen verarbeiteten Materialien eine Herausforderung dar. Als Griinde fihren
sie die steigende Nachfrage und die immer noch nicht ausreichend entwickelten
CO2-armen Alternativen an. Ahnlich viele Befragte nennen kostenbedingte
Herausforderungen, wobei sie haufig darauf hinweisen, dass CO2-arme Alternativen
mit héheren Kosten verbunden oder weniger rentabel sind als die konventionellen
Lésungen. Fir grofde Bedenken sorgt bei den Umfrageteilnehmern an nachster
Stelle auch der Kostendruck, der von steigenden Rohstoffpreisen, erforderlichen
Investitionen und dem Einkauf klimafreundlicher Energie ausgeht. Von zahlreichen
Befragten wurden folgende weiteren Herausforderungen genannt: Umstellung auf
eine klimafreundlichere Wertschopfungskette bzw. Messung von Emissionen entlang
der Wertschopfungskette, Probleme im Zusammenhang mit der Regulierung und
dem Berichtswesen, Bedenken hinsichtlich der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit, notwendige Qualifizierung der Beschaftigten, unzureichende
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Anreize sowie Einstellung und Bereitschaft der Kunden und Beschaftigten im
Hinblick auf den Ubergang zur Treibhausgasneutralitit.

Abbildung B
Kategorisierung der von den Unternehmen angefiihrten grofiten Herausforderungen
beim Ubergang zu Netto-Null-Emissionen

(Anteil der Antworten an den Antworten insgesamt, bei denen eine Herausforderung der jeweiligen Kategorie genannt wurde, in %)
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Anmerkung: Die Kategorisierung basiert auf der Auswertung der schriftlichen Antworten durch die Autorinnen und Autoren. Die
prozentualen Anteile an den Antworten insgesamt sind fiir alle Arten von Herausforderungen angegeben, die von mindestens 10 % der
Umfrageteilnehmer angefiihrt wurden.

Die Mehrheit der befragten Unternehmen stimmt der Aussage zu, dass der
Ubergang zu einer treibhausgasneutralen Wirtschaft mit héheren Investitions-
ausgaben, Kosten und Verkaufspreisen einhergehen wird (siehe Abbildung C).
Mindestens 80 % von ihnen halten es fir zutreffend, dass bislang nicht existierende
Technologien eingeflihrt werden mussten, um den Klimawandel einzudammen.
Ferner seien Investitionen in betrachtlicher Hohe erforderlich, um auf Basis von
neuen Technologien oder Materialien Produkte zu fertigen, die den Anforderungen
der Kunden gentigten. Durch die MalRnahmen zur Bekampfung des Klimawandels
werde zudem das allgemeine Investitionsniveau der Unternehmen steigen. Ein
etwas niedrigerer Anteil der Umfrageteilnehmer geht indes davon aus, dass sich im
Gefolge des Klimawandels die Kapitalkosten bzw. der Abschreibungsbedarf fiir die
Vermdgenswerte der Unternehmen erhdhen werden. Fir mindestens 80 % der
befragten Firmen trifft es zu, dass sich im Zuge von KlimaschutzmaRnahmen die von
ihnen eingesetzten Rohstoffe und Komponenten verteuern, der CO2-Preis zu einem
relevanten Kostenbestandteil wird und ihre Energiekosten steigen. Fast ebenso viele
Unternehmen stimmen der Aussage zu, dass sich dadurch der Preis der von ihnen
angebotenen Waren und/oder Dienstleistungen erhéhen wird.

Das Potenzial des Klimawandels, Veranderungen von Produktions- und
Marktstrukturen zu beschleunigen, wird von den Teilnehmern recht
uneinheitlich eingeschatzt (siehe Abbildung C). Im Dienste des Klimaschutzes
werden fast alle befragten Unternehmen neue Verhandlungen mit ihren Zulieferern
aufnehmen oder nach alternativen Anbietern suchen missen, um eine
Dekarbonisierung ihrer Vorleistungen zu erreichen. Etwas mehr als die Hélfte der
Umfrageteilnehmer ist der Ansicht, dass die Eindammung des Klimawandels mit
einer zunehmenden Lokalisierung der Lieferketten verbunden sein wird. Fir rund die
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Halfte der befragten Unternehmen ist der Umstieg auf eine Produktion mit Netto-
Null-Emissionen ein Anreiz, sich neue Markte zu erschliefsen. Zudem unterstitze er
den Eintritt neuer Unternehmen in ihre Branche und/oder erh6he dort die
Marktkonzentration.

Abbildung C
Ausgewahlte Folgen des Ubergangs zu Netto-Null-Emissionen fiir Unternehmen

(in % der Antworten)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Unternehmen wurden gefragt, inwieweit die aufgefiihrten Aussagen zu den Auswirkungen von

Klimaschutzmanahmen (d. h. des Ubergangs zu einer treibhausgasneutralen Wirtschaft) zutreffen.
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Den Befragten ist im Allgemeinen die Bedeutung der Klimapolitik der
Europaischen Union (einschlieBlich ,,Green Deal“ und ,,Fit for 55“) bewusst,
wobei haufig spezifische Probleme im Zusammenhang mit der Ausgestaltung
und Umsetzung auf Branchenebene angesprochen werden. Ein stabiler
Regulierungsrahmen, der sektor- und regionenibergreifend einheitlich ist, wird von
vielen Teilnehmern als besonders wichtig empfunden. Einige Unternehmen
befirchten, dass sich aus den Wechselwirkungen der unterschiedlichen Vorschriften
unbeabsichtigte negative Effekte ergeben kdnnten. Eine Reihe von Befragten hebt
die Bedeutung des vorgeschlagenen EU-weiten Grenzausgleichsmechanismus fir
CO2-Preise hervor. Allerdings herrscht Uneinigkeit, ob er ausreicht, um gleiche
Wettbewerbsbedingungen zu gewahrleisten und das Carbon-Leakage-Risiko®
einzudammen. Viele Umfrageteilnehmer sprechen in diesem Zusammenhang die
CO2-Bepreisung an: Einige betrachten héhere CO2-Preise als Kostentreiber, andere
wiederum betonen, dass sie wichtig seien, um angemessene Anreize zu schaffen.

Die Antworten implizieren, dass sich der Klimawandel und die zu seiner
Eindammung ergriffenen MaBnahmen insgesamt in héheren Investitionen,
Kosten und Preisen niederschlagen werden, insbesondere wahrend des
Ubergangs zu einer treibhausgasneutralen Wirtschaft (sieche Abbildung D). 70 %
der befragten Unternehmen berichten, dass ihre Investitionsausgaben infolge des
Klimawandels schon jetzt den tblichen Umfang Uberschreiten, wenngleich in diesem
Zusammenhang lediglich 10 % von einem deutlichen Anstieg sprechen. Uber 90 %
der Befragten rechnen in der Ubergangsphase mit héheren Investitionen, und mehr
als zwei Drittel erwarten einen deutlichen Anstieg. Ein ahnliches Antwortmuster ist
bei den Vorleistungskosten und den Preisen zu beobachten. Fast 80 % der
befragten Unternehmen verweisen auf schon jetzt hdhere Vorleistungskosten. Bei
knapp der Halfte der Umfrageteilnehmer sind die Verkaufspreise aufgrund des
Klimawandels oder von KlimaschutzmafRnahmen bereits gestiegen, doch nur ein
geringer Teil stuft den Anstieg als deutlich ein. Die Befragten gehen davon aus, dass
sich die Auswirkungen auf die Vorleistungskosten und die Verkaufspreise in der
Phase des Ubergangs noch verstarken werden.

5 Carbon Leakage entsteht, wenn rigorose KlimaschutzmaRnahmen eines Landes zur Reduzierung
seines TreibhausgasausstofRes Unternehmen dazu veranlassen, ihre Produktion in andere Lander mit
einer laxeren Klimapolitik zu verlagern, was dort zu einem entsprechenden Emissionsanstieg fuhrt.
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Abbildung D

Gesamtwirkung des Klimawandels auf Investitionen, Beschaftigung, Produktivitat,
Kosten und Preise bis zum aktuellen Zeitpunkt, wahrend der Ubergangsphase zu
Netto-Null-Emissionen und danach
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Gesamtwirkung des Klimawandels unter Berlicksichtigung unterschiedlicher Aspekte wurde von den Befragten
anhand eines hypothetischen Basisszenarios ohne Klimawandel oder KlimaschutzmafRnahmen beurteilt.

Nur ein geringer Teil der befragten Unternehmen geht fiir die Zeit nach dem
Ubergang zu einer treibhausgasneutralen Wirtschaft davon aus, dass die
Investitionen, Kosten und Preise aufgrund des Klimawandels deutlich
ansteigen werden (siehe Abbildung D). Die Unternehmen rechnen demnach damit,
dass sich diese Auswirkungen groRtenteils — wenn auch nicht ausschlieRlich — auf
die eigentliche Ubergangsphase beschrénken. So erwartet mehr als die Halfte der
Umfrageteilnehmer einen strukturellen Anstieg der Investitionen, Kosten und Preise
nach dem Ubergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft; dieser wird jedoch nur von
einem geringen Teil der Befragten (rund 10 %) als deutlich eingestuft. Den
Umfrageergebnissen ist ferner zu entnehmen, dass die Investitionen und Kosten
nach der Ubergangsphase im Durchschnitt etwas weniger stark steigen werden, als
es bislang der Fall war. Der Aufwartsdruck auf die Verkaufspreise durfte laut
Umfrage dagegen etwas zunehmen.
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Tabelle A

Zusammensetzung der Umfragestichprobe nach dem Hauptgeschaftsfeld der

Unternehmen

Wirtschaftszweige gemaR der Systematik von NACE Rev. 2

Abteilungen in NACE Anzahl der

Wirtschaftszweig Rev. 2 Unternehmen
Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden 05-09 2
Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln, Getrankeherstellung und 10-12 6
Tabakverarbeitung
Herstellung von Textilien, Bekleidung sowie Leder, Lederwaren und 13-15 2
Schuhen
Herstellung von Holzwaren, Papier und Pappe sowie von 16-18 3
Druckerzeugnissen
Herstellung von chemischen und pharmazeutischen Erzeugnissen 20-21 7
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren sowie von Glas und 22-23 7
Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden
Metallerzeugung und -bearbeitung, Herstellung von Metallerzeugnissen 24-25 7
Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten, elektronischen und optischen 26-27 7
Erzeugnissen sowie von elektronischen Ausriistungen
Maschinenbau 28 6
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen und sonstiger 29-30 5
Fahrzeugbau
Herstellung von sonstigen Waren 32 1
Energieversorgung 35 3
Baugewerbe/Bau 41-43 4
Handel 45-47 1
Verkehr und Lagerei 49-53 8
Information und Kommunikation 58-63 6
Freiberufliche und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen 69-82 5

Quelle: EZB.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2022 — Kasten

78



Erwartet der private Sektor eine Stagflation?

Malin Andersson, Niccolo Battistini, Roberto De Santis und Aidan
Meyler

In diesem Kasten wird der Frage nachgegangen, ob der private Sektor aktuell
eine Phase der Stagflation im Euro-Wahrungsgebiet erwartet. Schon vor
Ausbruch des Krieges in der Ukraine wurde das Wiederhochfahren der Wirtschaft im
Jahr 2021 durch anhaltende Lieferkettenstérungen beeintrachtigt, und die Teuerung
bei Waren nahm bereits zu.! Der seit Februar 2022 herrschende Krieg hat (iber
seine Auswirkungen auf die Energiepreise die Inflationsdynamik verscharft und zu
wachsender Besorgnis Uber die konjunkturellen Aussichten beigetragen. Auf kurze
Sicht ist dies unweigerlich mit Stagflationskraften verbunden. Ihr Auftreten hat in der
wirtschaftlichen Berichterstattung eine Diskussion dartber ausgel6st, ob mit einer
lang anhaltenden Stagnationsphase zu rechnen ist.2 Fiir den Begriff ,Stagflation”
gibt es keine allgemeingiiltige Definition. Er bezeichnet ein Szenario aus
stagnierender Produktion bei zugleich anhaltend hoher Inflation. Im Rahmen der hier
durchgefiihrten Analyse wirde eine erwartete Stagflationsphase drei Bedingungen
erfillen: 1) Die Inflationserwartungen sind hoch oder steigen auf ein Niveau, das
nicht mit dem Preisstabilitatsziel der EZB von 2 % vereinbar ist; 2) es wird davon
ausgegangen, dass sich die Wirtschaft in einer Stagnation oder Rezession befindet;
3) beide Bedingungen bleiben den Erwartungen zufolge mindestens zwei Jahre lang
bestehen (in diesem Fall bis Ende 2023). Die Stagflationserwartungen beziehen sich
somit eher auf die mittelfristige Entwicklung des realen BIP-Wachstums und der
Inflation als auf deren kurzfristige Dynamik in den Quartalen unmittelbar nach dem
Einmarsch Russlands in die Ukraine.

Derzeit ist der Euroraum mit einem Angebotsschock konfrontiert, der an den
Olangebotsschock der 1970er-Jahre erinnert und die Wachstums- und
Inflationserwartungen der privaten Haushalte beeintrachtigt hat. Angesichts des
zusatzlichen negativen Angebotsschocks infolge des Krieges haben die Verbraucher
ihre Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturaussichten fur das
kommende Jahr deutlich korrigiert. Dies lasst sich an den Ergebnissen der
Verbraucherumfrage der Europaischen Kommission ablesen, die von Februar bis
Mai 2022 durchgefiihrt wurde. Daraus geht hervor, dass die Konsumenten im
Eurogebiet ihre Inflationserwartungen nach oben und die Konjunkturerwartungen
nach unten revidiert haben (siehe Abbildung A). Gibt es Parallelen zu den nationalen
Umfragen, die in der Stagflationsphase der 1970er-Jahre durchgefiihrt wurden?
Ausléser der damaligen Stagflation war das im Oktober 1973 von der OPEC
verhangte Olembargo. Die jlingsten Veranderungen der Erwartungen privater

1 Siehe EZB, Lieferkettenstérungen — Ursachen und Auswirkungen auf das verarbeitende Gewerbe im
Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 8/2021, Januar 2022; EZB, Aktueller Stand der
Lieferkettenengpasse im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten, Kasten 1,
Wirtschaftsbericht 2/2022, Marz 2022.

2 Siehe beispielsweise O. Blanchard, \Why | worry about inflation, interest rates, and unemployment,
Real Time Economic Issues Watch, Peterson Institute for International Economics, Marz 2022; L. Kilian
und M. Plante, The Russian Oil Supply Shock of 2022, Dallas Fed Economic, Federal Reserve Bank of
Dallas, Marz 2022.
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https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/why-i-worry-about-inflation-interest-rates-and-unemployment
https://www.dallasfed.org/research/economics/2022/0322.aspx

Haushalte in einigen Euro-Landern sind mit jenen vergleichbar, die damals kurz nach
dem Olembargo in Frankreich und den Vereinigten Staaten zu beobachten waren.
Bei der Beurteilung der quantitativen Auswirkungen des Schocks in den einzelnen
Landern und im Zeitverlauf ist allerdings Vorsicht geboten, da Haushaltsbefragungen
nur qualitative Informationen liefern.

Abbildung A
Korrektur der Verbrauchererwartungen hinsichtlich der Verbraucherpreise und der

Wirtschaftslage

(Korrektur der Erwartung in zwolf Monaten; Differenz zwischen den prozentualen Salden; x-Achse: Wirtschaftslage; y-Achse:
Verbraucherpreise)
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Quellen: Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen der Europadischen Kommission, University of Michigan, Institut national de la
statistique et des études économiques (INSEE) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Korrekturen im Zusammenhang mit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine beziehen sich auf den Zeitraum von
Februar bis Mai 2022 (Vereinigte Staaten: bis April 2022). Die Korrekturen aufgrund des Olembargos der Organisation
erddlexportierender Lander (OPEC) beziehen sich auf den Zeitraum von Oktober 1973 (Vereinigte Staaten: November 1973) bis
Februar 1974. Fur die 1970er-Jahre liegen nur fiir Frankreich und die Vereinigten Staaten Umfragedaten vor.

Im Gegensatz zur heutigen Zeit waren die friihen 1970er-Jahre vor dem
Hintergrund eines riicklaufigen Wachstums und zunehmender Arbeitslosigkeit
von anhaltend hohen Preis- und Kostensteigerungen gepragt. Auf das
Olembargo vom Oktober 1973 folgten in den meisten gréReren Landern des
heutigen Eurogebiets und in den Vereinigten Staaten ein deutlicher Anstieg der
Inflation und im Anschluss daran ein Rickgang der realen Wirtschaftsleistung (siehe
Abbildung B). In Deutschland war die Inflationsentwicklung verhaltener, da die
Deutsche Bundesbank nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems ein
quantitatives Geldmengenziel einfiihrte, um die Inflation unter Kontrolle zu halten.®
Im Gegensatz zu den Erwartungen in der heutigen Zeit fiihrte der Angebotsschock
der 1970er-Jahre in einigen der groften heutigen Euro-Lander auch zu einem
Anstieg der Arbeitslosigkeit und der Lohnstlickkosten, wobei sich das Wachstum der
Lohnstiickkosten in Deutschland und den Vereinigten Staaten starker in Grenzen
hielt (siehe Abbildung C).

3 Siehe beispielsweise O. Issing, \Why Did the Great Inflation Not Happen in Germany?, Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, Marz/April 2005, 87(2, Teil 2), S. 329-335; EZB, Die ,Grolke Inflation”: Lehren
fur die Geldpolitik, Monatsbericht Mai 2010.
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Abbildung B
Inflation und Wachstum des realen BIP im Jahr 1973 und heute

(Veranderung gegen Vorjahr in %, nach Quartalen; x-Achse: BIP-Wachstum; y-Achse: Inflation)
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Institut national de la statistique et des études économiques (INSEE), Istituto Nazionale di

Statistica (ISTAT), US Bureau of Labor Statistics, OECD, EZB, Datenbank der EZB fiir die Projektionen und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben zum jeweiligen Land bzw. Wirtschaftsraum sind zur besseren Unterscheidung von den Angaben zu
friiheren Quartalen vergréRert dargestellt.

Abbildung C
Arbeitslosigkeit und Lohnstiickkosten nach dem Olpreisschock im Jahr 1973 und
heute

(x-Achse: Arbeitslosigkeit in % der Erwerbspersonen; y-Achse: Lohnstiickkosten; Veranderung gegen Vorjahr in %, nach Quartalen)
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Quellen: Haver Analytics, Datenbank der EZB fiir die Projektionen und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben zum jeweiligen Land bzw. Wirtschaftsraum sind zur besseren Unterscheidung von den Angaben zu
friiheren Quartalen vergroRert dargestellt.

Die aktuellen Fachprognosen sind nach wie vor weit von einem
Stagflationsszenario entfernt. Dies gilt ungeachtet der Tatsache, dass im Rahmen
der jingsten Befragungen professioneller Prognostiker vom April und Mai 2022 —

z. B. Consensus Economics, Eurozone Barometer, Umfrage der EZB unter
geldpolitischen Analysten (Survey of Monetary Analysts — SMA) und SPF-Umfrage
(Survey of Professional Forecasters) der EZB — sowohl fiir 2022 als auch fiir 2023
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eine hohere Inflation und ein niedrigeres Wachstum des realen BIP prognostiziert
wurden als zu Beginn des laufenden Jahres. Die Prognoserevisionen fallen fir 2022
héher aus als fiir 2023 (siehe Abbildung D). Gleichwohl liegt die Prognose von
Consensus Economics zum Wachstum des realen BIP im Jahr 2023 weiterhin bei
Uber 2 %, und nur drei Prognostiker erwarten ein Wachstum von unter 1 %.* In den
Inflationsprognosen wird seit Ausbruch des Krieges fur 2023 eine durchschnittliche
Inflationsrate von Uber 2 % angenommen, wobei die meisten Prognostiker davon
ausgehen, dass die Teuerung in der zweiten Jahreshalfte 2023 unter 2 % sinken
wird. Allerdings haben die Unsicherheit und damit die Streuung der Prognosen
zugenommen. Die Variationskoeffizienten fir die Inflations- und
Wachstumsprognosen sind seit Kriegsbeginn um mehr als 30 % bzw. 50 %
gestiegen.

Abbildung D
Prognosen privatwirtschaftlicher Organisationen zur Inflation und zum
BIP-Wachstum fir 2022 und 2023

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Consensus Economics.

Anmerkung: Die Linien stellen laufende Prognosen von Consensus Economics dar, die an jedem Geschaftstag zwischen den
monatlichen Umfragestichtagen in der ,Continuous Consensus Forecasts“-Datenbank aktualisiert werden (monatliches Umfragepanel
mit laufend neuen oder revidierten Prognosewerten, die die friilheren Prognosewerte ersetzen). Die Quadrate und Rauten stehen fiir
die durchschnittlichen Prognosen im Rahmen der regelmaRigen monatlichen Umfragen von Consensus Economics. Die vertikale Linie
in den Grafiken markiert den Einmarsch Russlands in die Ukraine am 24. Februar 2022. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den
6. Juni 2022.

Da sich die aktuelle Wirtschaftslage in mehrfacher Hinsicht von der Situation
in den 1970er-Jahren unterscheidet, ist es eher unwahrscheinlich, dass es zum
jetzigen Zeitpunkt zu einer Stagflation kommt. Erstens ist die Abhéngigkeit von Ol
deutlich zurtickgegangen, wodurch sich die potenziellen wirtschaftlichen
Auswirkungen von Olpreisschocks verringern. Allerdings hat die Abhéngigkeit von
Erdgas erheblich zugenommen, sodass externe Schocks auf die Gaspreise nun eine
bedeutendere Rolle spielen. Zweitens ist das Risiko groRer Zweitrundeneffekte auf
die Inflation trotz des sehr angespannten Arbeitsmarkts gesunken, da formale
Lohnindexierungssysteme weniger verbreitet und Arbeithehmer weniger stark

4 Bemerkenswert ist auch, dass kein Prognostiker im Verlauf der Jahre 2022 und 2023 eine sogenannte
technische Rezession (d. h. zwei Quartale in Folge mit negativem BIP-Wachstum gegeniiber dem
Vorquartal) erwartet.
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gewerkschaftlich organisiert sind.®> Drittens spiegelt sich in den aktuellen
Projektionen fur das Wachstum des realen BIP zum Teil immer noch die Erholung
der Nachfrage nach dem Abklingen der Pandemie wider. Ausschlaggebend hierflr
sind nicht nur die Lockerung der Restriktionen und das Wiederhochfahren der
Wirtschaft, sondern auch politische StitzungsmaRnahmen (z. B. das Aufbaupaket
.Next Generation EU“ und nationale Umsetzungsplane). Viertens schliellich ist die
aktuelle geldpolitische Strategie im Euroraum im Vergleich zu den Strategien der
verschiedenen nationalen Wahrungsbehoérden in den 1970er-Jahren eindeutiger
darauf ausgerichtet, die Inflationserwartungen zu verankern und die Inflation
mittelfristig auf ein Niveau von 2 % zu fiihren.®

5  Siehe EZB, Lohnindexierung im privaten Sektor des Euro-Wahrungsgebiets: mogliche Relevanz fiir
den Einfluss der Inflation auf die Lohne, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 7/2021, November 2021.

6 Zur Verankerung der Inflationserwartungen im Euro-Wahrungsgebiet siehe beispielsweise
M. Ehrmann, M. Fratzscher, R. S. Gilrkaynak und E. T. Swanson, Convergence and Anchoring of Yield
Curves in the Euro Area, The Review of Economics and Statistics, MIT Press, Bd. 93(1), 2011, S. 350-
364. Ein Vergleich mit den Vereinigten Staaten findet sich in: M. J. Beechey, B. K. Johannsen und
A. T. Levin, Are Long-Run Inflation Expectations Anchored More Firmly in the Euro Area Than in the
United States?, American Economic Journal: Macroeconomics, American Economic Association, Bd. 3,
Nr. 2, 2011, S. 104-129. Zu einem umfassenderen Vergleich mit anderen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften siehe R. S. Girkaynak, A. T. Levin, A. N. Marder und E. T. Swanson, Inflation
targeting and the anchoring of inflation expectations in the western hemisphere, Economic Review,
Federal Reserve Bank of San Francisco, 2007, S. 25-47. Zum Zusammenhang zwischen Geldpolitik
und Lohnindexierung siehe B. Hofmann, G. Peersman und R. Straub, Time variation in U.S. wage
dynamics, Journal of Monetary Economics, Bd. 59, Nr. 8, 2012, S. 769-783.
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Sprunghafter Anstieg des Preisauftriebs bei
Nahrungsmitteln im Euro-Wahrungsgebiet und
Auswirkungen des Russland-Ukraine-Kriegs

Katalin Bodnar und Tobias Schuler

Die HVPI-Teuerung von Nahrungsmitteln im Euro-Wahrungsgebiet erreichte im
Mai 2022 einen neuen historischen Hochststand, weil sich der bereits
bestehende Preisdruck im Nahrungsmittelsektor im Gefolge des russischen
Einmarschs in die Ukraine weiter verstarkte. Der Krieg und seine Folgen
behindern im Euroraum die Einfuhr von Energie und Nahrungsmittelrohstoffen und
tragen zu héheren Weltmarktpreisen bei. Dadurch verscharft sich der ohnehin
vorhandene Druck an den Nahrungsmittelmarkten, und zwar sowohl auf globaler
Ebene als auch auf Ebene des Eurogebiets. Im vorliegenden Kasten werden die
jungsten Entwicklungen des Preisauftriebs bei Nahrungsmitteln im Euroraum
beleuchtet sowie die Kanale untersucht, tUber die sich der Krieg gegen die Ukraine
auf diese Teuerung auswirkt.

Die HVPI-Teuerungsrate fiir Nahrungsmittel folgte bereits vor dem russischen
Einmarsch in die Ukraine einer Aufwartsbewegung (siehe Abbildung A).
Angesichts des hohen Gewichts der Nahrungsmittelpreise im statistischen
Warenkorb von gut 20 % und der hohen Volatilitat ihrer Teuerungsrate kénnen diese
Preise ein bedeutender Treiber der HVPI-Gesamtinflation des Euroraums sein.!
Wahrend der ersten Welle der Corona-Pandemie (Covid-19) hatte sich die
Jahresteuerungsrate flir Nahrungsmittel aufgrund von Angebotsengpassen leicht
nach oben bewegt, ging anschlielend aber wieder zuriick. Ab dem

Schlussquartal 2021 beschleunigte sich diese Rate schlieBlich: Im Januar 2022
erreichte sie 3,5 % und im Mai 7,5 % und lag damit auf dem héchsten Niveau seit
Beginn der Wahrungsunion. Altere Hochststande waren Anfang 2002 mit 5,6 %
verzeichnet worden, als Gesundheitsbedenken im Zusammenhang mit Tierseuchen
die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel nach oben trieben,? und im Jahr 2008
mit 6,1 %, worin steigende Preise fir Nahrungsmittelrohstoffe und Diingemittel zum
Tragen kamen.® In den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich lag die
Inflationsrate bei Nahrungsmitteln im April des laufenden Jahres bei 9,4 % bzw.

6,7 % und war damit in beiden Fallen héher als im Eurogebiet. Dort beschleunigte
sie sich in den vergangenen drei Monaten um 2,8 Prozentpunkte seit Januar 2022
und damit kraftiger als in den erstgenannten Volkswirtschaften (wo der Anstieg im
entsprechenden Zeitraum jeweils 2,4 Prozentpunkte betrug).

L Siehe EZB, Jingste Entwicklung der Nahrungsmittelpreise im Euro-Wé&hrungsgebiet, Kasten 7,
Wirtschaftsbericht 5/2020, Juli 2020.

2 Siehe EZB, Jungste Entwicklung der Preise firr unverarbeitete Nahrungsmittel, Kasten 8,
Monatsbericht September 2013.

3 Siehe EZB, Preisentwicklung bei Agrarrohstoffen und bei HVPI-Nahrungsmitteln im Euro-
Wahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juni 2010.
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Abbildung A
HVPI und Teuerung von Nahrungsmitteln im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2022.

Die seit Mitte 2021 zu beobachtende kraftige Verteuerung von Nahrungsmitteln
im Euro-Wahrungsgebiet ist in erster Linie dem globalen Preisauftrieb bei
Nahrungsmittelrohstoffen und Energie geschuldet, der sich im Gefolge des
russischen Einmarschs in die Ukraine beschleunigte (siehe Abbildung B). Die
Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe zogen in der zweiten Jahreshélfte 2021
deutlich an, weil sich Energie, insbesondere Erdgas, verteuerte.* Hohe
Energiepreise wirken Uber drei Kanale auf die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise
durch. Erstens sind die landwirtschaftliche Produktion und die Verarbeitung von
Nahrungsmitteln energieintensiv. Beispielsweise ist die pflanzliche Erzeugung
aufgrund der eingesetzten landwirtschaftlichen Maschinen stark von Kraftstoffen
abhangig, sodass hdhere Energiepreise tendenziell rasch zu hdéheren
Produktionskosten fiihren. Zweitens bewirkt die Verteuerung von Erdgas, das
Vorleistungsprodukt fur die Dingemittelproduktion ist, einen Anstieg dieser Preise
und somit der landwirtschaftlichen Vorleistungskosten. Drittens schlagen sich auch
die steigenden Transportkosten in den Nahrungsmittelpreisen nieder, was zusatzlich
die Substitution von Rohstoffen aus weiter entfernten Bezugsgebieten verteuert.®
Die internationalen Preise fir Nahrungsmittelrohstoffe erhéhten sich auch infolge
ungiinstiger Witterungsbedingungen in einigen Regionen. Uberdies heizten
gestiegene Seefrachtkosten aufgrund von Engpéassen entlang der globalen
Lieferketten den Preisdruck zusétzlich an. Mit dem Einmarsch Russlands in die
Ukraine erhohten sich die Preise fir einige Nahrungsmittel- und Energierohstoffe
sprunghaft, was die globale Bedeutung der beiden Lander als wichtige Anbieter

4 Siehe EZB, Entwicklungen bei den Rohstoffpreisen fiir Energie und deren Auswirkungen auf die
Projektionen bezlglich der HVPI-Inflation fur Energie, Kasten 3, in: Von Experten des Eurosystems
erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Dezember 2021.

5  Siehe F. Monforti-Ferrario, J. Dallemand, I. Pinedo Pascua, V. Motola, M. Banja, N. Scarlat,
H. Medarac, L. Castellazzi, N. Labanca, P. Bertoldi, D. Penington, M. Goralczyk, E. Schau, E. Saouter,
S. Sala, B. Notarnicola, G. Tassielli und P. Renzulli, Energy use in the EU food sector: State of play and
opportunities for improvement, JRC Science and Policy Report, Publications Office of the European
Union, Luxemburg, 2015.
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bestimmter Nahrungsmittelrohstoffe zum Ausdruck bringt.® Vor allem Weizen und
Mais verteuerten sich massiv. Auch die bereits hohen globalen Dingemittelpreise
stiegen weiter und lagen schlieRlich nahezu 200 % Uber dem Stand vor zwei
Jahren.”

Abbildung B
Weltweite Preise fir Nahrungsmittelrohstoffe und Dingemittel

(Index: 2020 = 100)
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Quellen: Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut (HWWI), Refinitiv und Weltbank.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2022. Zu den Nahrungsmittelrohstoffen zéhlen Kakao, Kaffee, Mais,
Sojabohnen und Weizen. Als Diingemittelpreise sind die Preise fiir Diammoniumphosphat angegeben.

Der starke Effekt des Krieges auf den Nahrungsmittelsektor des Euroraums
erklart sich durch seine direkten Auswirkungen auf die Produktions- und
Exportkapazitaten der Ukraine sowie durch die Handelsbeschrankungen und
die hohere Unsicherheit in der Ukraine, in Russland und in Belarus. Erstens
verhangte die Ukraine ein Exportverbot fiir bestimmte Nahrungsmittel.® Aber auch
die Produktionskapazitaten des Landes werden langerfristig beeintrachtigt, weil in
den unmittelbar von Kriegshandlungen betroffenen Gebieten weder Aussaat noch
Ernte moglich sind, keine Arbeitskrafte fir die Erzeugung zur Verfligung stehen und
die Produktions- und Transportinfrastruktur beschadigt ist. Zweitens hat sich der
Transport von Nahrungsmittelrohstoffen aus Russland aufgrund gestiegener
Versicherungskosten verteuert.® Auch die Lieferung von Ol und Erdgas aus
Russland ist unsicher geworden, was in der EU den Aufwartsdruck auf die
Vorleistungskosten des Agrarsektors und der Nahrungsmittelindustrie verstarkt.
Uberdies hat Russland als weltweit groRter Exporteur von Diingemitteln deren
Ausfuhr bis August 2022 verboten.'® Drittens hat die EU weitere Sanktionen gegen

6 Weitere Einzelheiten zu den Energierohstoffen finden sich in Kasten 1 in der vorliegenden Ausgabe
des Wirtschaftsberichts.

7 Beschrankungen der Diingemittelexporte durch China kénnen diesen Preisdruck verstarken. Siehe
C. P. Bown und Y. Wang, China's recent trade moves create outsize problems for everyone else,
RealTime Economic Issues Watch, Peterson Institute for International Economics, 25. April 2022.

8  Dazu gehoéren Roggen, Gerste, Buchweizen, Hirse, Zucker, Salz und Fleisch.

9  Siehe Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation (FAO) der Vereinten Nationen, The importance of
Ukraine and the Russian Federation for global agricultural markets and the risks associated with the
current conflict, Information Note, 25. Marz 2022.

10 Siehe P. Weil und G. Zachmann, The impact of the war in Ukraine on food security, Blog-Beitrag,
Bruegel, 21. Marz 2022.
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Belarus verhangt und unter anderem ein komplettes Einfuhrverbot fir Kali und
Kraftstoffe beschlossen.!! Diese Beschrankungen des internationalen
Diingemittelhandels werden sowohl auf globaler Ebene als auch im Euroraum zu
weiteren Preissteigerungen flhren, wobei sich das geringere Angebot kiinftig auch
auf die weltweiten Ernteertrage auswirken kann.

Zwar ist die Verflechtung des Eurogebiets mit Russland, der Ukraine und
Belarus insgesamt begrenzt, doch bei bestimmten Nahrungsmittelrohstoffen
sind die direkten Handelsbeziehungen mit der vom Krieg betroffenen Region
durchaus bedeutsam. Die EU ist im Hinblick auf landwirtschaftliche Erzeugnisse
weitgehend autark und produziert mehr als sie verbraucht.’> Der Handel des
Euroraums mit landwirtschaftlichen Erzeugnissen und Dungemitteln erfolgt zum
gréften Teil im Eurogebiet selbst (57 %), wohingegen auf Russland, die Ukraine und
Belarus zusammengenommen lediglich ein Anteil von 2 % der Gesamteinfuhren des
Euroraums entfallen (siehe Abbildung C, Grafik a).* Auf Produktebene zeigt sich,
dass bei den Importen des Eurogebiets aus der betroffenen Region (insbesondere
der Ukraine) ein hoher Anteil auf Mais entfallt, der vor allem als Futtermittel
Verwendung findet (siehe Abbildung C, Grafik b). Auch die Einfuhr von Olsaaten,
Weizen und Zucker, insbesondere aus der Ukraine, spielt eine wichtige Rolle.*
Diese Importe beeinflussen die HVPI-Inflation bei Nahrungsmitteln Gber die
Wertschopfungskette, und da das Angebot dieser einschlagigen Waren am
Weltmarkt knapp ist, kbnnen zusatzliche Lieferbeschrankungen die Preise deutlich
nach oben treiben. So wird zum Beispiel Sonnenblumendl, das die privaten
Haushalte méglicherweise durch andere pflanzliche oder tierische Ole und Fette
ersetzen, zugleich in einer Vielzahl verarbeiteter Nahrungsmittel verwendet, sodass
die Angebotsverknappung grof3e Auswirkungen hat. Das verringerte Angebot an
Futtermitteln kann sich auch im Fleischangebot und in den Fleischpreisen
niederschlagen. AuRerdem importiert der Euroraum mehr als ein Viertel seiner
Diingemittel aus der vom Krieg betroffenen Region, und diese Menge ist durch
andere Bezugsquellen schwer zu ersetzen.

11 Siehe F. Guarascio, EU bans 70 % of Belarus exports to bloc with new sanctions over Ukraine
invasion, Reuters, 2. Marz 2022.

12 Sjehe Europaische Kommission, Short-term outlook for EU agricultural markets in 2022, Nr. 32,
Frihjahr 2022.

13 Von den Einfuhren landwirtschaftlicher Erzeugnisse aus Landern auBerhalb des Euroraums entfallen
auf Russland 1,7 %, auf die Ukraine 2,6 % und auf Belarus 0,1 %.

14 Unter den Euro-Landern sind Zypern, Portugal und die Niederlande am stérksten auf Weizenimporte
aus der Ukraine angewiesen.
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Abbildung C
Abhangigkeit des Euroraums von importierten landwirtschaftlichen Erzeugnissen und
Dungemitteln aus Russland, der Ukraine und Belarus

a) Zusammensetzung der Nahrungs- und Diingemittelimporte des Euroraums
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Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf 2020.

In den Euro-Landern, die starker auf Agrarimporte aus Russland, der Ukraine
und Belarus angewiesen sind, haben sich Nahrungsmittel deutlich starker
verteuert. Die baltischen Staaten und Finnland hangen im Eurogebiet am starksten
von aus Russland, der Ukraine und Belarus importierten landwirtschaftlichen
Erzeugnissen und Diingemitteln ab (siehe Abbildung D): Diese Importe machen 8 %
(Finnland) bis 13 % (Estland) an der Gesamteinfuhr der Produkte aus.*® In den
baltischen Staaten war die Nahrungsmittelteuerung allgemein héher und volatiler als
in anderen Euro-Landern, was damit zusammenhangt, dass diese kleinen offenen
Volkswirtschaften empfindlicher auf Schwankungen an den internationalen
Rohstoffmarkten reagieren. Mit Jahresteuerungsraten bei Nahrungsmitteln von 12 %
bis 19 % liegen diese Lander im Euroraum an der Spitze. Die Unterschiede in der

15 Die baltischen Staaten sind wichtige Transitléander fir Produkte aus Russland und Belarus. Bei den

Diingemitteln wurden die Zahlen um Reexporte bereinigt.
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HVPI-Inflation bei Nahrungsmitteln innerhalb des Eurogebiets kdnnten sich kinftig
sogar noch verstarken.

Abbildung D
Abhangigkeit der Lander des Euroraums von Agrar- und Dingemittelimporten aus
Russland, der Ukraine und Belarus sowie HVPI-Inflation bei Nahrungsmitteln

(in % der Gesamteinfuhren; Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Europaische Kommission, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Einfuhren beziehen sich auf das Jahr 2020, die HVPI-Inflation bei Nahrungsmitteln bezieht sich auf
April 2022.

Der Preisdruck im Nahrungsmittelsektor des Euro-Wahrungsgebiets hat sich
seit dem russischen Einmarsch in die Ukraine weiter verstarkt, was anhaltend
hohe Teuerungsraten bei Nahrungsmitteln nahelegt (siehe Abbildung E). Die
Preise fir importierte Nahrungsmittel waren im Euroraum bereits zuvor stark
gestiegen. Nach der Invasion erhohte sich die jahrliche Steigerungsrate jedoch
weiter und lag im April bei 21,4 % (nach 16,4 % im Februar). Die Ab-Hof-Preise und
die GroRhandelspreise'® im Euroraum nahmen im April ebenfalls deutlich zu (um
47,9 % nach 27,7 % im Februar), wofur vor allem die Getreidepreise verantwortlich
waren. Auch in den nachgelagerten Stufen der Produktionskette zogen die
Erzeugerpreise fur Nahrungsmittel im Gefolge der russischen Invasion — ausgehend
von einem bereits erhdhten Niveau — an. Insbesondere die Erzeugerpreise fir
pflanzliche und tierische Ole und Fette sowie fiir Futtermittel stiegen im April
merklich, und zwar um 39,7 % bzw. 32,2 % im Jahresvergleich (nach 27,4 % bzw.
19,3 % im Februar). Dieser Preisdruck wird in den kommenden Monaten entlang der
Preiskette auf die Verbraucherpreise fiur Nahrungsmittel im Euroraum
durchschlagen.

16 Die Ab-Hof-Preise und die Grohandelspreise im Euroraum werden von der Europaischen Kommission

(Generaldirektion Landwirtschaft und 1&ndliche Entwicklung) erhoben. Ab-Hof-Preise beziehen sich auf
den Betrieb, wo die Erzeugnisse hergestellt werden, und lassen gesondert in Rechnung gestellte
Transport- oder Liefergeblihren unbericksichtigt.
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Abbildung E
Preisdruck bei Nahrungs- und Dingemitteln

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und Europaische Kommission.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2022 (Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln im Euroraum) bzw. April 2022 (alle
anderen Indikatoren).

Insgesamt ist die direkte Abhangigkeit des Euroraums von Produkten aus dem
Kriegsgebiet zwar begrenzt, wenn man von bestimmten Rohstoffen absieht,
doch die Nahrungsmittelpreise sind angesichts der Entwicklung der
internationalen Rohstoffpreise stark betroffen. Durch den Krieg wird die Einfuhr
von Getreide, Olsaaten und Diingemitteln in den Euroraum erschwert. Diese
Vorleistungsprodukte fiir die landwirtschaftliche Produktion tragen aufgrund der
gestiegenen Weltmarktpreise neben der kraftigen Verteuerung von Energie
maRgeblich zum Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln bei. In der Vergangenheit folgten
auf Phasen steigender Nahrungsmittelpreise jeweils wirtschaftliche Anpassungen,
sodass sich die Nahrungsmittelinflation in der Tendenz mittelfristig wieder
abschwachte. In der aktuellen Situation hingegen durfte die Inflation in den
kommenden Monaten trotz einiger gegenlaufiger Faktoren hoch bleiben. Ein Teil des
durch den Krieg beeintrachtigten Angebots konnte durch Lieferungen aus der
Ubrigen Welt ersetzt werden, allerdings zu hohen Preisen. Daneben kdnnte die
pflanzliche Erzeugung im Eurogebiet gesteigert werden, indem okologische
Vorrangflachen wieder fur den landwirtschaftlichen Anbau nutzbar gemacht werden
und der Maisanbau neu priorisiert wird. Dies wirde dazu beitragen, die
Auswirkungen des Krieges auf die Getreidemarkte zumindest quantitativ
abzumildern.!” Die fehlenden Futtermittellieferungen aus Russland und der Ukraine
kénnen zumindest teilweise durch héhere Lieferungen aus anderen Regionen (z. B.
Lateinamerika) kompensiert werden, wenngleich diese aller Wahrscheinlichkeit nach
mit héheren Preisen verbunden sind. Auf kurze Sicht durften diese
AusgleichsmalRnahmen den Anstieg der Nahrungsmittelpreise jedoch nicht allzu sehr
eingrenzen, da eine Reihe von Vorleistungen kurzfristig schwer zu ersetzen sind und
damit zu den wichtigsten Triebkraften der kiinftigen Inflationsentwicklung bei

17 Siehe Europaische Kommission, Supply shock caused by Russian invasion of Ukraine puts strain on

various EU agri-food sectors, 5. April 2022.
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Nahrungsmitteln gehdren durften.’® So wird beispielsweise erwartet, dass
angesichts des rucklaufigen Angebots an Dingemitteln und deren hoher Preise auch

2023 noch ein gewisser Preisdruck fortbestehen wird.

18 Darliber hinaus kénnten Angebot und Preise von Nahrungsmitteln im Euroraum durch einige
zusétzliche Faktoren beeinflusst werden. Dazu zahlen das weltweite Angebot an
Nahrungsmittelrohstoffen, Exportbeschrankungen, die einige Lander nach dem Angriff Russlands auf
die Ukraine verhangten, und eine verstarkte Vorratshaltung der privaten Haushalte im Eurogebiet.
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Ein neuer Indikator der Binneninflation im Euro-
Wahrungsgebiet

Annette Frohling?!, Derry O’Brien und Stefan Schaefer?

In diesem Kasten wird eine neue MessgroRe der Binneninflation im Euro-
Wahrungsgebiet vorgestellt, die die Importintensitit der einzelnen HVPI-
Komponenten beriicksichtigt. Die Importintensitat wird dabei aus Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowie aus Input-Output-Tabellen
abgeleitet. Die HVPI-Komponenten mit einer relativ geringen Importintensitat werden
anschlielRend zu einem ,Low Import Intensity Indicator “ (LIMI-Indikator) aggregiert.®
Der Schwellenwert, bis zu dem eine HVPI-Komponente in den Indikator einfliel3t,
wird anhand empirischer Kriterien ermittelt. Das Inflationsziel der EZB stellt zwar auf
die Gesamtinflation ab, doch das Konzept der Binneninflation ist fiir die
geldpolitische Analyse durchaus von Bedeutung, da die Binneninflation im
geldpolitischen Transmissionsmechanismus eine herausragende Rolle spielt.* Ein
gangiger Indikator der Binneninflation ist der BIP-Deflator. Bei diesem wird die
importierte Inflation herausgerechnet, doch werden auch Preisentwicklungen jenseits
der Verbraucherpreise erfasst, etwa die Preise fur Investitionsglter oder Exporte, die
maoglicherweise nicht besonders eng mit der inlandischen Verbraucherpreisinflation
korrelieren. Zudem koénnen die gangigen ausschlussbasierten Indikatoren der
Kerninflation trotzdem noch importintensive Komponenten enthalten. Der neu
entwickelte LIMI-Indikator stellt eine Erganzung zu einigen dieser anderen
Indikatoren dar. Aus ihm geht hervor, dass der starke Anstieg der Gesamtinflation
zwar hauptsachlich auf importierte Inflation zurlickzuflihren ist, der binneninflationare
Druck im vergangenen Jahr aber ebenfalls zugenommen hat.®

Die Importintensitat der einzelnen HVPI-Komponenten wird als direkter und
indirekter Importanteil des privaten Verbrauchs nach Steuern berechnet. Je
héher der Importanteil eines Konsumgutes, desto starker sollte sein Preis auf
internationale Faktoren reagieren, da der Importanteil des privaten Verbrauchs nach
Steuern in etwa der langfristigen Elastizitat der Verbraucherpreisinflation gegenuber

1 Deutsche Bundesbank.
2 Deutsche Bundesbank.

3 HVPIs basieren in der Regel auf dem Inlandskonzept und beziehen sich somit auf Produkte, die in
einem bestimmten Land erworben werden. Dem hier vorgestellten Indikator der Binneninflation liegt
indes die Vorstellung zugrunde, dass gewisse Anteile der HVPI-Komponenten im Ausland produziert
werden und die Preisentwicklung dieser nicht inlandischen Anteile in erster Linie durch die
Bedingungen am ausléndischen Markt bestimmt werden dirfte.

4 Das in diesem Kasten verwendete Konzept der Binneninflation hat groBe Ahnlichkeit mit dem Konzept
der Inflation nicht handelbarer Guter. Der Unterschied besteht darin, dass das Konzept der Inflation
nicht handelbarer Guter die Exportintensitat und die Importintensitat verschiedener Waren und
Dienstleistungen fiir alle Verwendungszwecke berlicksichtigt, wahrend sich die Binneninflation nur auf
Waren und Dienstleistungen mit niedriger Importintensitat bezieht, die fir den inldndischen Konsum
hergestellt werden.

5  Siehe F. Panetta, Small steps in a dark room: guiding policy on the path out of the pandemic, Rede am
European University Institute, 28. Februar 2022; F. Panetta, Patient monetary policy amid a rocky
recovery, Rede an der Universitat Sciences Po, 24. November 2021. Der in diesen Reden vorgestellte
LIMI-Indikator basiert auf Daten aus der World Input-Output Database (WIOD), die anschlielend
mithilfe eines Mapping-Systems auf Basis der FIGARO-Datenbank (Full International and Global
Accounts for Research in Input-Output Analysis) von Eurostat Gberarbeitet wurden.
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Importpreisanderungen entspricht.® Der Gesamtimportanteil umfasst den direkten
Importanteil des privaten Verbrauchs (d. h. die Einfuhr von Waren aus Landern
aulerhalb des Euroraums, die die private Haushalte direkt konsumieren) sowie den
indirekten Importanteil des privaten Verbrauchs (d. h. die Einfuhr von
Vorleistungsgutern aus Landern auRerhalb des Euroraums, die im Euroraum zur
Herstellung von Verbrauchsgutern verwendet werden). Zur Ermittlung des
Gesamtimportanteils einer HVPI-Komponente wird zunachst anhand von Input-
Output-Tabellen der Importanteil von Konsumgutern aufgeschlisselt nach Aktivitat
berechnet. Anschlief3end erfolgt ein Mapping dieser Produkte auf die 94 HVPI-
Komponenten.” Diesem Ansatz zufolge lag die Importintensitat der
Energiekomponenten des HVPI im Jahr 2017 bei 19 % bis 32 %. Die
Nahrungsmittelkomponenten wiesen eine Importintensitat von rund 22 % auf, die
Dienstleistungskomponenten eine Importintensitat von 3 % bis 68 % und die
Industrieerzeugnisse ohne Energie eine Importintensitat von 11 % bis 44 % (siehe
Abbildung A).8

6 Hierbei ist jedoch einschrankend zu erwahnen, dass sich auch der Grad der Substituierbarkeit mit
Importen auf die Preise auswirken kdnnte und dies im Indikator nicht vollstandig beriicksichtigt wird.
Beispielsweise kdnnten inlandische Unternehmen selbst bei Artikeln mit einer Importintensitat von null
beschlieRen, ihre Preise auf dem internationalen Niveau zu belassen, um keine Marktanteile an
importierte Alternativen zu verlieren. Uber den hier vorgestellten, weitgehend statistischen Ansatz
hinaus lief3e sich die Binneninflation zudem auch anhand des Ursprungs der wirtschaftlichen Schocks
definieren. Wenn beispielsweise der Preis eines Gutes, auch wenn es sehr importintensiv ist, stark von
der Nachfrage im Eurogebiet abhangt, kénnte die importierte Inflation in diesem Fall dennoch als
LBinneninflation betrachtet werden, da sie der Wirkung der hiesigen Geldpolitik unterliegen wirde.

7 Die wichtigsten Datenquellen zur Ableitung der Importintensitat einzelner HVPI-Komponenten sind die
FIGARO-Datenbank von Eurostat sowie die entsprechenden Aufkommens- und Verwendungstabellen.
FIGARO-Daten werden jahrlich veréffentlicht und liegen fiir eine ausreichende Anzahl von Sektoren
vor. Sie decken den Zeitraum von 2010 bis 2017 ab; die Berechnungen fiir die Jahre 2000 bis 2009
basieren indes auf WIOD-Daten. Die Entsprechungstabellen zur Uberfiihrung der 64 Positionen der
Guterklassifikation der FIGARO-Datenbank (Classification of Products by Activity — CPA) in die
94 HVPI-Komponenten auf der 4-stelligen Aggregationsebene der Classification of Individual
Consumption by Purpose (COICOP) basieren auf der einschlagigen Entsprechungsliste von Eurostat.
Dariiber hinaus werden Eurostat-Daten zum Grol3- und Einzelhandel, den Konsumausgaben zu
Anschaffungspreisen sowie den COICOP-Gewichten der einzelnen HVPI-Komponenten beim Mapping
als Hilfsdaten herangezogen. Die Importintensitaten andern sich von 2000 bis 2017 jahrlich; fur die
Folgejahre werden sie bis zur nachsten Veroffentlichung von FIGARO-Daten auf die Werte von 2017
festgelegt. Das Mapping basiert auf 6ffentlich verfigbaren Informationen und stellt lediglich eine
Approximation der Importintensitat dar.

8  Die beiden HVPI-Dienstleistungskomponenten ,Luftpersonenverkehr‘ und ,Personenverkehr in See-
und Binnenschifffahrt” erweisen sich als duRerst importintensiv. Dies hangt damit zusammen, dass die
Importintensitat von Transportleistungen fiir Personen und Waren nicht separat berechnet werden
kann, da bei den entsprechenden CPA-Komponenten ,Schiff- und Luftfahrt” nicht zwischen Personen-
und Warentransporten unterschieden wird. Die dritthdchste Importintensitét (35 %) weist die
Komponente ,Pauschalreisen” auf.
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Abbildung A
HVPI-Komponenten mit einer Importintensitat von weniger als 18 % im Jahr 2017
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Quellen: Eurostat und eigene Berechnungen.
Anmerkung: Aus Platzgriinden werden in der Abbildung nur die HVPI-Komponenten (auf vierstelliger COICOP-Ebene) ausgewiesen,
deren Importintensitat unter dem im Rahmen der empirischen Untersuchung ermittelten Schwellenwert von 18 % liegt.

Bei der Ermittlung des optimalen Schwellenwerts fiir die Importintensitat
wurde in erster Linie gepruft, inwieweit die HVPI-Komponenten die
Gesamtinflation auf mittlere Frist angemessen nachzeichnen. Die
Komponenten mit einer unter dem Schwellenwert liegenden Importintensitat
flieBen dann in den LIMI-Indikator ein. Der Schwellenwert fiir den hier
vorgestellten LIMI-Indikator wurde anhand empirischer Kriterien bestimmt. Dazu
zahlen die historische Verzerrung und die am mittleren quadratischen Fehler
gemessene Gesamtgenauigkeit, was die Prognose der Gesamtinflation auf mittlere
Frist betrifft.° In der Zeit nach der globalen Finanzkrise fallt die Verzerrung bei
Verwendung niedriger Schwellenwerte fir die Importintensitat tendenziell héher aus
(siehe Abbildung B).1° Dies kénnte darauf zurtickzufiihren sein, dass
Dienstleistungen Uberwiegend eine eher geringe Importintensitat aufweisen, aber
gleichzeitig auch eine relativ hohe durchschnittliche Inflationsrate. Mit steigendem
Schwellenwert nimmt die Verzerrung tendenziell ab, da mehr Industrieerzeugnisse

9 Zu Benchmark-Zwecken wird eine Schatzung der persistenten, nicht beobachtbaren
Inflationskomponente bendtigt. Die wichtigste Benchmark flr einen Monat t wird definiert als die
annualisierte HVPI-Wachstumsrate in den folgenden zwei Jahren, d. h. 1 200*(pt+h— pt)/h, wobei pt das
Preisniveau zum Zeitpunkt t angibt und h 24 Monate betragt. Die Ergebnisse erweisen sich auch als
robust, wenn alternative Naherungswerte fiir die persistente Komponente der Inflation verwendet
werden, z. B. eine entsprechende Benchmark auf Basis der Inflation in drei Jahren. Die Daten fiir den
Zeitraum nach Ausbruch der globalen Finanzkrise erstrecken sich von September 2008 bis
Dezember 2017. Fur die Berechnung der Benchmark mit zweijahrigem Horizont sind Daten von
Januar 2018 bis Dezember 2019 erforderlich. Aus der Pandemiephase werden keine Daten verwendet.

10 Fur den Zeitraum vor Ausbruch der globalen Finanzkrise Iasst sich kein eindeutiger optimaler
Schwellenwert fiir die Importintensitat ermitteln. In dieser Zeit wies der HVPI-Gesamtindex eine starke
positive Verzerrung auf, die auf den erheblichen durchschnittlichen Preisauftrieb bei sehr dlintensiven
Komponenten wie Flissigbrennstoffen zurlickzufihren war. Diese Komponenten sind dufRerst
importlastig und liegen deshalb tendenziell Giber den fiir die Berlicksichtigung im LIMI erwogenen
Schwellenwerten.
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(ohne Energie) — die im Durchschnitt niedrigere Inflationsraten aufweisen — in den
LIMI-Indikator einflieRen. Der auf einem Schwellenwert von 18 % basierende
Indikator scheint die hochste Prognoseglite bei einer relativ moderaten Verzerrung
zu liefern.!* Unter den gangigen ausschlussbasierten Indikatoren der zugrunde
liegenden Inflation weist der HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen
im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe (HVPIXX) den niedrigsten mittleren
quadratischen Fehler auf. Er ist somit weitgehend mit dem LIMI-Indikator mit einem
Schwellenwert von 18 % vergleichbar.

Abbildung B

Prognosegute der potenziellen LIMI-Indikatoren und der gangigen Indikatoren der
zugrunde liegenden Inflation in der Zeit nach der globalen Finanzkrise und vor der
Pandemie

(x-Achse: maximale Importintensitat in %)
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Quellen: Eurostat und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die Verzerrung, die Varianz und der mittlere quadratische Fehler werden fir den Zeitraum von September 2008 bis
Dezember 2019 fiir potenzielle LIMI-Indikatoren mit Schwellenwerten fiir die Importintensitat von 4 % bis 35 % berechnet. Der grau
schattierte Balken markiert den bevorzugten Schwellenwert von 18 %. Die Benchmark ist definiert als die annualisierte
Wachstumsrate des HVPI in den folgenden zwei Jahren. Der HVPIX zeigt die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel an, der HVPIXX die Teuerung nach dem HVPIX ohne Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe.

Die LIMI-Indikatoren korrelieren in der Regel eng mit der Konjunkturlage.
Gegenuber der inlandischen Auslastung sollten sie im Allgemeinen eine recht hohe
Reagibilitat aufweisen. In einer auf der Produktionsliicke beruhenden Regression der
Phillips-Kurve in reduzierter Form sind die kurzfristigen Steigungsparameter der
Auslastung in allen Regressionen hochsignifikant. Eine Ausnahme bilden dabei
lediglich LIMI-Indikatoren mit Importintensitats-Schwellenwerten von 8 % und
weniger.'? Bei der Philips-Kurve liegen die langfristigen Steigungsparameter

11 Die Periode vor der globalen Finanzkrise war von einem anhaltend hohen Preisauftrieb bei Rohstoffen
gepragt. Sollte es erneut zu einem Rohstoff-Superzyklus kommen, durften sich bei LIMI-Indikatoren auf
Basis niedriger Importintensitats-Schwellenwerte, in denen viele Energie- und Nahrungsmittel-
komponenten nicht beriicksichtigt werden, wahrscheinlich wieder grof3e Verzerrungen ergeben. Daher
sollte der LIMI-Indikator mit einem Schwellenwert von 18 % nur als erganzender Indikator im Rahmen
einer breiter angelegten Beurteilung der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation verwendet
werden.

12 Die Spezifikation der Phillips-Kurve lautet wie folgt: yi(t) = a + p * yi(t-1) + Bi * Auslastung (t-1) + €(t).
Dabei ist yi(t) die annualisierte saisonbereinigte vierteljahrliche Wachstumsrate des Indikators der
Binneninflation i (die mit einem gegebenen Schwellenwert fiir die Importintensitat einhergeht) zum
Zeitpunkt t; fir die Auslastung wird entweder die Produktionsliicke oder die Arbeitslosigkeitsliicke
verwendet.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2022 — Kasten 95



signifikant im Bereich von rund 0,24 bis 0,48. Wird die Arbeitslosigkeitslicke als Mal}
fur die Auslastung herangezogen, sind die Steigungen generell bei Importintensitats-
Schwellenwerten von 17 % bis 23 % signifikant. Insgesamt deutet der relativ niedrige
mittlere quadratische Fehler beim Schwellenwert von 18 % darauf hin, dass dieser
fir den LIMI-Indikator besonders angemessen ist. Gestitzt wird die Wahl durch eine
hochsignifikante Steigung der Phillips-Kurve sowohl fiir die Produktions- als auch fir
die Arbeitslosigkeitsliicke.r®

Abbildung C

Langfristige Steigungsparameter der Regression der Phillips-Kurve basierend auf
verschiedenen LIMI-Indikatoren und gangigen Indikatoren der zugrunde liegenden
Inflation
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Quellen: Eurostat und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Der HVPIX zeigt die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel an, der HVPIXX die Teuerung nach dem
HVPIX ohne Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe. Der Median ist gewichtet. Die Steigung der Arbeitslosigkeitslicke wird mit
umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen. Die entsprechenden kurzfristigen Steigungsparameter der Kurve, die auf einem Niveau von

1 % nicht signifikant sind, werden durch die horizontal gestrichelten Balken dargestellt. Der Betrachtungszeitraum erstreckt sich vom
zweiten Quartal 2003 bis zum vierten Quartal 2019.

Der LIMI-Indikator, der auf einem Schwellenwert fiir die Importintensitat von
18 % basiert, umfasst liberwiegend Dienstleistungskomponenten des HVPI. Im
Jahr 2017 zahlten von den insgesamt 94 Komponenten des HVPI geman der
vierstelligen COICOP-Aggregationsebene 29 Komponenten zu diesem LIMI-
Indikator (verglichen mit 34 Komponenten im Jahr 2010). Das entsprach einem
Gewicht von 35 % (2010: 40 %) am Gesamt-HVPI. Dieser Riickgang durfte zum Teil
mit der in dieser Zeit zunehmenden Bedeutung der globalen Lieferketten
zusammenhangen. Da Energie und Nahrungsmittel in der Regel eine
Importintensitat aufweisen, die Gber dem Schwellenwert von 18 % liegt, flieRen sie
tendenziell nicht in den LIMI-Indikator ein. Die meisten Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) werden ebenfalls nicht berlicksichtigt.'* Dienstleistungen sind hingegen
enthalten, wobei es einige Ausnahmen gibt (z. B. Verkehrsdienstleistungen,
Pauschalreisen, Postdienste und Kulturdienstleistungen). Angesichts der Tatsache,

3 Im Zeitraum vom Ende der globalen Finanzkrise bis zum Beginn der Pandemie ist der LIMI-Indikator

mit einem Schwellenwert von 18 % zudem der einzige, der eine signifikante Steigung fiir die
Arbeitslosigkeitslicke aufweist.

4 Fir die Zeit ab 2017 sind folgende Industrieerzeugnisse (ohne Energie) in dem Indikator erfasst:

Teppiche und andere Bodenbeldge, Wasserversorgung, sonstige Druckerzeugnisse, Schreibwaren und
Zeichenmaterial.
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dass der LIMI also hauptsachlich Dienstleistungen umfasst, weist er tendenziell auch
ein hoheres Inflationsniveau aus als der HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel.®

Der LIMI-Indikator deutet darauf hin, dass der starke Anstieg der
Gesamtinflation zwar hauptsachlich auf die importierte Inflation
zuriickzufiihren ist, der binnenwirtschaftliche Preisauftrieb im vergangenen
Jahr aber ebenfalls zugenommen hat. Dabei gibt es Hinweise auf einen gewissen
Anstieg des zugrunde liegenden Inflationsdrucks in den Jahren unmittelbar vor
Beginn der Corona-Pandemie (siehe Abbildung D). Nachdem der LIMI-Indikator
nach Ausbruch der Pandemie stark gesunken war, setzte ab Mitte 2021 wieder ein
Aufwartstrend ein.'® Diese Entwicklung wird durch den HVPIXX weitgehend
bestatigt. Der LIMI-Indikator war — wie auch der HVPIXX — von der wahrend der
Pandemie verzeichneten deutlichen Volatilitat der Dienstleistungspreise im
Reiseverkehr weniger stark betroffen als der HVPIX. Grund hierfir ist, dass die
Importintensitat einiger dieser Positionen liber dem Schwellenwert von 18 % liegt.
Aus dem LIMI-Indikator geht auch hervor, dass das zuletzt hohe Inflationsniveau in
groRen Teilen importiert ist und globale Angebots- und Nachfrageschocks
widerspiegelt. Uber die Importpreise machen sich diese zunehmend in der Wirtschaft
des Euroraums bemerkbar (siehe Abbildung E).

Abbildung D
LIMI-Indikator im Vergleich zu gangigen Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation
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Quellen: Eurostat und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Der LIMI-Indikator basiert auf einem Schwellenwert fiir die Importintensitat von 18 %. Der HVPIX zeigt die Teuerung nach
dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel an, der HVPIXX die Teuerung nach dem HVPIX ohne Reiseverkehr, Bekleidung und
Schuhe. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2022 (HVPIX, Schnellschatzung) bzw. April 2022 (librige HVPI-Komponenten).

15 Siehe EZB, Welche Faktoren sind fiir die Veranderung der Inflationsliicke zwischen Dienstleistungen
und Waren verantwortlich?, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 5/2019, August 2019.

16 Der Aufwartstrend konnte teilweise durch die indirekten Effekte der gestiegenen internationalen
Rohstoffpreise auf die im LIMI-Indikator enthaltenen HVPI-Komponenten bedingt sein. Der Umfang
dieser Effekte lasst sich jedoch nur schwer quantifizieren.
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Abbildung E
Zerlegung der HVPI-Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die Komponenten mit niedrigerer Importintensitat entsprechen den im LIMI-Indikator mit einem Importintensitats-
Schwellenwert von 18 % berlcksichtigten Komponenten. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2022 (HVPI, Schnellschatzung)
bzw. April 2022 (tibrige HVPI-Komponenten).

Aus dem LIMI-Indikator lassen sich zusatzliche Informationen fiir die
Beurteilung des zugrunde liegenden Inflationsdrucks gewinnen. Insbesondere
in Zeiten, in denen die internationalen Rohstoffpreise stark schwanken oder
spurbare Wechselkursbewegungen des Euro zu verzeichnen sind, kann diese
MessgroRRe der Binneninflation bei der Einschatzung der Dauerhaftigkeit zugrunde
liegender Inflationsentwicklungen helfen.” Wie bei anderen Kennzahlen der
zugrunde liegenden Inflation besteht jedoch die Moglichkeit, dass sich der LIMI-
Indikator nur episodisch als akkurat erweist.® Hinzu kommt, dass sich aufgrund von
Veranderungen der Importintensitat im Zeitverlauf moglicherweise auch die
Zusammensetzung der HVPI-Komponenten in diesem Binneninflationsindikator
andern kann.® Generell wére es hilfreich, wenn detailliertere und starker
aufgeschlisselte Informationen iber die Importintensitat der HVPI-Komponenten zur
Verfligung stiinden. Insgesamt ist anzumerken, dass der LIMI-Indikator als eine
zusatzliche Kennzahl im Rahmen eines breiteren Spektrums an Indikatoren der
zugrunde liegenden Teuerung verwendet werden sollte. Eine auf diesen Indikatoren
beruhende Beurteilung sollte aulRerdem durch eine strukturellere Analyse der
Triebkrafte der Teuerung erganzt werden, um den Inflationsprozess besser zu
verstehen.

17 Dies gilt unter der Annahme, dass solche Schwankungen der Rohstoffpreise und

Wechselkursbewegungen einmaligen Niveaueffekten unterliegen.

18 Siehe Abschnitt 6 in: EZB, Inflation measurement and its assessment in the ECB’s monetary policy

strategy review, Work stream on inflation measurement, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 265,
September 2021.

19 Auch wenn sich die Zusammensetzung des Indikators eher selten andert, konnte dies moglicherweise
ein Faktor sein, der die Entwicklung des LIMI-Indikators beeinflusst und daher beobachtet werden
muss.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschafte
vom 9. Februar bis zum 19. April 2022

Joonas Koukkunen und Anne van der Graaf

Dieser Kasten gibt einen Uberblick iiber die geldpolitischen Geschifte der EZB
und die Liquiditatsentwicklung in der ersten und zweiten Mindestreserve-
Erfiullungsperiode des Jahres 2022. Die beiden Erfillungsperioden erstreckten
sich zusammengenommen Uber den Zeitraum vom 9. Februar bis zum 19. April
2022 (,Berichtszeitraum®).

Die durchschnittliche Uberschussliquiditit im Bankensystem des Euro-
Wahrungsgebiets nahm im Berichtszeitraum um 77,1 Mrd € zu und erreichte
mit 4 490,6 Mrd € einen neuen Héchststand. Ursachlich hierfir waren die
Wertpapierkaufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) und
des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (APP). Die Wirkung der
Wertpapierankaufe auf die Uberschussliquiditit wurde durch einen saisonalen
Anstieg der autonomen Faktoren (netto) und einen leichten Rickgang der
ausstehenden Kreditgeschéafte um rund 4,5 Mrd € teilweise aufgewogen.

Liquiditatsbedarf

Der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf des Bankensystems — d. h. die
Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll — nahm im
Berichtszeitraum um 81,1 Mrd € auf 2 575,9 Mrd € zu. Der Zuwachs gegenuber
dem vorherigen Berichtszeitraum war nahezu vollstandig auf einen Anstieg der
autonomen Faktoren (netto) um 81,2 Mrd € auf 2 422,1 Mrd € zuriickzufiihren (siehe
Tabelle A unter ,Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung®). Das Mindestreserve-
Soll erhdhte sich indes nur marginal um 0,6 Mrd € auf 155,4 Mrd €.

Die liquiditatsabschopfenden autonomen Faktoren stiegen im
Berichtszeitraum um 149,9 Mrd € auf 3 321,9 Mrd €, was in erster Linie durch
eine Zunahme der sonstigen autonomen Faktoren und der Einlagen
offentlicher Haushalte bedingt war. Die sonstigen autonomen Faktoren erhdhten
sich im Berichtszeitraum um 67,7 Mrd € auf 1 103,5 Mrd € (siehe auch Tabelle A).
Der Banknotenumlauf stieg kraftig um 32,2 Mrd € auf 1 563,2 Mrd €. Dies war
Berichten zufolge unter anderem auf die in einigen Landern aus Vorsorgegriinden
erhohte, aber voriibergehende Nachfrage infolge des russischen Einmarschs in die
Ukraine zuriickzuflihren. Aber auch die Tatsache, dass private Haushalte in einer
Reihe von Euro-Landern staatliche Ad-hoc-Unterstitzungszahlungen in bar
abhoben, trug wohl dazu bei. Die Einlagen 6ffentlicher Haushalte wiesen das
typische saisonale Verlaufsmuster auf und stiegen um 50,0 Mrd € auf 655,2 Mrd €.

Die liquiditatszufiihrenden autonomen Faktoren nahmen um 68,7 Mrd € auf
900,1 Mrd € zu. Dies war bedingt durch einen Anstieg der Nettoforderungen in Euro
um 26,9 Mrd € und der Nettoforderungen in Fremdwé&hrung um 41,8 Mrd €.
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Tabelle A gibt einen Uberblick tiber die autonomen Faktoren® und ihre Veranderung.

Tabelle A

Liquiditatsbedingungen des Eurosystems

Passiva

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Aktueller Berichtszeitraum:
9. Februar bis 19. April 2022

Vorheriger
Berichtszeitraum:
3. November 2021

bis
8. Februar 2022

Erste Zweite
Erste und zweite Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
Erfiillungsperiode 9. Februar bis 16. Marz bis Erfillungsperiode
15. Mérz 19. April
Autonome Liquiditatsfaktoren 33219 (+149,9) 3288,2 (+90,7) 33555 (+67,3) 31720 (+55,3)
Banknotenumlauf 1563,2 (+32,2) 1550,6 (+10,0) 15759 (+25,3) 1531,0 (+27,3)
Einlagen 6ffentlicher Haushalte 655,2 (+50,0) 642,6 (+60,5) 667,8 (+25,2) 605,2 (-48,3)
Sonstige autonome Faktoren
(netto)’ 1103,5 (+67,7) 1095,1 (+20,2) 1111,8 (+16,7) 1035,8 (+76,4)
Uber das Mindestreserve-Soll
hinausgehende Giroguthaben 3758,7 (+85,7) 3746,8 (+89,9) 37705 (+23,7) 3673,0 (+58,5)
darunter: im Rahmen des
zweistufigen Verzinsungssystems
befreit 923,0 (+0,4) 915,7 (-10,2) 930,4 (+14,8) 922,7 (+18,5)
darunter: nichtim Rahmen des
zweistufigen Verzinsungssystems
befreit 28356 (+85,3) 2831,2 (+100,1) 2840,1 (+8,9) 27503 (+40,8)
Mindestreserve-Soll? 155,4 (+0,6) 154,0 (-1,4) 156,8 (+2,8) 154,8 (+2,9)
Freibetrag® 932,3 (+3,3) 923,8 (-8,7) 940,8 (+17,0) 928,9 (+17,7)
Einlagefazilitat 730,4 (-9,2) 746,0 (+11,8) 714,9 (-31,1) 739,6 (-12,9)
Liquiditatsabschopfende
Feinsteuerungsoperationen 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Alle Zahlen sind auf die néchsten 0,1 Mrd € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegeniiber dem
vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen Erfiillungsperiode an.
1) Berechnet als Summe aus Ausgleichsposten aus Neubewertungen, sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten Ansassiger im

Euroraum sowie Kapital und Riicklagen.

2) Nachrichtlicher Posten, der nicht in der Bilanz des Eurosystems ausgewiesen wird und somit auch nicht in die Berechnung der

Gesamtpassiva einflieBen sollte.

3) Erléuterungen zu befreiten und nicht befreiten Uberschussreserven finden sich auf der Website der EZB.

L Weitere Informationen zu den autonomen Faktoren finden sich in: EZB, Die Liquiditatssteuerung der
EZB, Monatsbericht Mai 2002.
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Aktiva

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Aktueller Berichtszeitraum:
9. Februar bis 19. April 2022

Vorheriger
Berichtszeitraum:
3. November 2021

bis
8. Februar 2022

Erste Zweite
Erste und zweite Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
Erfiillungsperiode 9. Februar bis 16. Marz bis Erfiillungsperiode
15. Mérz 19. April
Autonome Liquiditatsfaktoren 900,1 (+68,7) 891,5 (+99,2) 908,6 (+17,1) 831,4 (-147,2)
Nettoforderungen in Fremdwahrung 900,2 (+41,8) 887,2 (+9,6) 913,2 (+25,9) 858,4 (+27,5)
Nettoforderungen in Euro -0,1 (+26,9) 43 (+89,7) -4,5 (-8,8) -27,0 (-174,7)
Geldpolitische Instrumente 7066,4 (+158,1) 7043,6 (+91,6) 7089,3 (+45,7) 6908,3 (+251,0)
Offenmarktgeschafte 70664 (+158,1) 70436 (+91,6) 7089,3 (+45,7) 6908,3 (+251,0)
Kreditgeschéfte 2200,8 (-4,5) 2201,6 (-0,2) 2200,1 (-1,5) 22054 (-6,3)

Hauptrefinanzierungsgeschafte

(HRGs) 0,3 (+0,1) 03 (-0,0) 03 (+0,0) 0,2 (+0,1)

Dreimonatige langerfristige

Refinanzierungsgeschéfte

(LRGs) 0,1 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,1 (+0,0) 0,1 (-0,0)

Dritte Reihe gezielter LRGs

(GLRG IlI) 2197,2 (-5,0) 2197,9 (-0,2) 2196,5 (-1,3) 22022 (+7,2)

Langerfristige Pandemie-

Notfallrefinanzierungsgeschéfte

(PELTROs) 3,2 (+0,4) 34 (+0,0) 31 (-0,2) 29 (-13,5)

Outright-Geschéfte 48656 (+162,7) 48420 (+91,9) 4 889,2 (+47,2) 47029 (+257,3)

Erstes Programm zum Ankauf

gedeckter

Schuldverschreibungen (CBPP) 0,0 (-0,4) 0,0 (-0,3) 0,0 (-0,0) 0,4 (-0,0)

Zweites Programm zum Ankauf

gedeckter

Schuldverschreibungen

(CBPP2) 1,0 (-1.2) 11 (-0,7) 0,9 (-0.2) 2,1 (-0,3)

Drittes Programm zum Ankauf

gedeckter

Schuldverschreibungen

(CBPP3) 296,3 (-1,4) 296,0 (-1,4) 296,6 (+0,6) 297,7 (+1,8)

Programm fiir die

Wertpapiermarkte (SMP) 4,2 (-2,3) 5,1 (-1,4) 33 (-1,8) 6,5 (-3,0)

Programm zum Ankauf von

Asset-Backed Securities

(ABSPP) 27,0 (-1,4) 26,9 (-1,1) 271 (+0,2) 28,3 (+1,3)

Programm zum Ankauf von

Wertpapieren des offentlichen

Sektors (PSPP) 25256 (+37,9) 25177 (+21,5) 25335 (+15,8) 24877 (+39,8)

Programm zum Ankauf von

Wertpapieren des

Unternehmenssektors (CSPP) 326,5 (+16,4) 322,5 (+9,3) 330,6 (+8,1) 310,2 (+15,4)

Pandemie-

Notfallankaufprogramm (PEPP) | 1685,1  (+115,1) 1672,8 (+66,0) 1697,3 (+24,5) 1570,0 (+2024)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Alle Zahlen sind auf die nachsten 0,1 Mrd € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegeniiber dem
vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen Erflllungsperiode an.
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Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Aktueller Berichtszeitraum:
9. Februar bis 19. April 2022

Vorheriger
Berichtszeitraum:
3. November 2021

bis
8. Februar 2022

Erste Zweite
Erste und zweite Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
Erfiillungsperiode 9. Februar bis 16. Marz bis Erfiillungsperiode
15. Mérz 19. April
Aggregierter Liquiditatsbedarf’ 25759 (+81,1) 2551,1 (-8,2) 2600,7 (+49,7) 24948 (+202,5)
Autonome Faktoren (netto)? 24221 (+81,2) 2396,9 (-8,5) 24472 (+50,2) 2340,8 (+202,5)
Uberschussliquiditat® 4 490,6 (+77,1) 44926 (+99,9) 4 488,6 (-4,0) 44135 (+48,5)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Alle Zahlen sind auf die néchsten 0,1 Mrd € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegeniiber dem
vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen Erflllungsperiode an.

1) Berechnet als Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll.
2) Berechnet als Differenz zwischen den autonomen Liquiditatsfaktoren auf der Passivseite und den autonomen Liquiditatsfaktoren auf
der Aktivseite. In dieser Tabelle enthalten die autonomen Faktoren (netto) auch schwebende Verrechnungen.
3) Berechnet als Summe aus den Giroguthaben, die Giber das Mindestreserve-Soll hinausgehen, und der Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat (abziiglich der Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat).

Zinsentwicklung

(Durchschnittswerte; in %)

Aktueller Berichtszeitraum:
9. Februar bis 19. April 2022

Vorheriger
Berichtszeitraum:
3. November 2021

bis
8. Februar 2022

Erste Zweite
Erste und zweite Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
Erfiillungsperiode 9. Februar bis 16. Mérz bis Erfiillungsperiode
15. Marz 19. April
Hauptrefinanzierungsgeschafte
(HRGs) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Einlagefazilitat -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
€STR -0,580 (-0,003) -0,577  (+0,002) -0,582  (-0,005) -0,576  (-0,007)
RepoFunds Rate Euro -0,638  (+0,108) -0,633  (+0,245) -0,644  (-0,011) -0,746  (-0,156)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegeniiber dem vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen

Erflillungsperiode an.

Liquiditatsbereitstellung tUber geldpolitische Instrumente

Die durchschnittliche liber geldpolitische Instrumente bereitgestellte Liquiditat
erhohte sich im Berichtszeitraum um 158,1 Mrd € auf 7 066,4 Mrd € (siehe

Abbildung A). Dieser Anstieg spiegelt die anhaltenden Nettoankaufe im Rahmen der
Wertpapierankaufprogramme (vor allem des PEPP) in der ersten
Erfullungsperiode 2022 wider. Der Nettoerwerb im Rahmen des PEPP wurde im

Verlauf der zweiten Erfullungsperiode (und zwar zum Ende des ersten

Quartals 2022) eingestellt, wodurch die Ankaufprogramme insgesamt nur noch in
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begrenztem Umfang zur Erhéhung der Liquiditatsbereitstellung beitragen. Fallig
werdende Kreditgeschéafte und GLRG-II-Rickzahlungen fuhrten im Berichtszeitraum
zu einem sehr moderaten Liquiditatsabfluss.

Abbildung A
Entwicklung der Uber Offenmarktgeschafte bereitgestellten Liquiditat und der
Uberschussliquiditat

(in Mrd €)
B Kreditgeschafte
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 19. April 2022.

Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung tiber Kreditgeschafte
verringerte sich im Berichtszeitraum um 4,5 Mrd €. Der Riickgang resultierte aus
den GLRG-III-Rickzahlungen in der zweiten Erfiillungsperiode. Die
Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs) und die dreimonatigen langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) spielten weiterhin nur eine untergeordnete Rolle.
Die durchschnittliche Inanspruchnahme blieb bei den LRGs gegeniiber dem
vorangegangenen Berichtszeitraum weitgehend unverandert, wahrend sie sich bei
den HRGs geringfligig (um 0,1 Mrd €) erhohte.

Unterdessen nahmen die Outright-Geschafte aufgrund der Nettoankaufe im
Rahmen des PEPP und des APP um 162,7 Mrd € auf 4 865,6 Mrd € zu. Der
durchschnittliche Bestand des PEPP erhohte sich gegentiber dem Durchschnitt des
vorangegangenen Berichtszeitraums um 115,1 Mrd € auf 1 685,1 Mrd €. Von allen
Ankaufprogrammen der EZB verzeichnete das PEPP den starksten Anstieg. An
zweiter Stelle stand das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen
Sektors (PSPP) mit einer durchschnittlichen Zunahme um 37,9 Mrd € auf

2 525,6 Mrd €, gefolgt vom Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) mit einem durchschnittlichen Zuwachs um 16,4 Mrd €
auf 326,5 Mrd €. Aufgrund der Falligkeit von Wertpapieren, die in nicht aktiven
Programmen gehalten wurden, verringerte sich das Outright-Portfolio um 3,8 Mrd €.

Uberschussliquiditat

Die durchschnittliche Uberschussliquiditit stieg um 77,1 Mrd € auf ein neues
Rekordhoch von 4 490,6 Mrd € (siehe Abbildung A). Die Uberschussliquiditat
entspricht der Summe aus den Giroguthaben der Banken, die tiber das
Mindestreserve-Soll hinausgehen, und der Inanspruchnahme der Einlagefazilitat
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(abzuglich der Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat). Sie spiegelt
also die Differenz zwischen der dem Bankensystem bereitgestellten Gesamtliquiditat
und dem Liquiditatsbedarf der Banken wider. Die Uber das Mindestreserve-Soll
hinausgehenden Giroguthaben der Banken erhéhten sich um 85,7 Mrd € auf

3 758,7 Mrd €. Die durchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitat sank
indes um 9,2 Mrd € auf 730,4 Mrd €.

Die im Rahmen des zweistufigen Verzinsungssystems? von der negativen
Verzinsung zum Einlagesatz befreiten Uberschussreserven stiegen um

0,4 Mrd € auf 923,0 Mrd €. Die nicht befreiten Uberschussreserven, zu denen
auch die Einlagefazilitat zahlt, nahmen um 76,1 Mrd € auf 3 566,1 Mrd € zu. Die
aggregierte Nutzungsquote des maximalen Freibetrags (also der Quotient aus
tatsachlich befreiten Uberschussreserven und dem maximal méglichen Betrag an
Reserven, der vom negativen Zinssatz fir die Einlagefazilitdt ausgenommen werden
kann)? liegt seit der dritten Erflllungsperiode 2020 bei tiber 98 % und blieb
gegenliber dem vorherigen Berichtszeitraum unverandert bei 99,0 %. Der Anteil der
befreiten Uberschussreserven an der gesamten Uberschussliquiditat betrug 20,6 %,
verglichen mit zuvor 20,9 %.

Zinsentwicklung

Der durchschnittliche €STR blieb im Berichtszeitraum mit -58,0 Basispunkten
weitgehend stabil. Aufgrund der hohen Uberschussliquiditat zeigt der €STR selbst
gegenuber erheblichen Liquiditatsschwankungen weiterhin relativ wenig Reaktion.
Die Leitzinsen der EZB, d. h. die Zinssatze fiir die Einlagefazilitat, die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat, blieben im
Berichtszeitraum unverandert.

Der durchschnittliche Reposatz im Euro-Wahrungsgebiet, gemessen anhand
des RepoFunds Rate Euro, erhohte sich im Berichtszeitraum um

10,8 Basispunkte auf -0,64 %. Grund fir diesen Anstieg ist die Normalisierung nach
dem Rekordtief um das Jahresende herum, das den durchschnittlichen RepoFunds
Rate Euro im vorherigen Berichtszeitraum stark belastete. Ungeachtet des
gestiegenen Durchschnittsniveaus war das Quartalsendmuster Ende Marz
besonders ausgepragt, als der RepoFunds Rate Euro mit -0,904 % den niedrigsten
Stand (ohne Beriicksichtigung von Jahresendstanden) seit Quartalsende Marz 2017
verzeichnete.

2 Nahere Informationen zum zweistufigen System fiir die Verzinsung von Uberschussreserven finden
sich auf der Website der EZB.

3 Der maximal mdgliche Betrag an Reserven, der vom Negativzins ausgenommen werden kann, wird
berechnet als Summe aus Mindestreserve-Soll und Freibetrag. Letzterer entspricht dem Sechsfachen
des Mindestreserve-Solls.
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Aufsatze

Entwicklung der Energiepreise wahrend und nach der
Corona-Pandemie — von den Rohstoffpreisen zu den
Verbraucherpreisen

Friderike Kuik, Jakob Feveile Adolfsen, Eliza Magdalena Lis und
Aidan Meyler

1 Einleitung

Ende 2021 und Anfang 2022 stiegen die Energiepreise in rekordhohem Umfang
an und setzten damit die Kaufkraft der Verbraucher erheblich unter Druck.! Zu
Beginn der Corona-Pandemie (Covid-19) waren die Energiepreise noch merklich
gesunken. Der anfangliche Preisauftrieb bei Energie ergab sich vor allem aus der
wieder anziehenden Nachfrage im Gefolge der Lockerung der Eindammungs-
maRnahmen nach der ersten Pandemiewelle. Die anschlieRende Preisrallye im

Jahr 2021 war dagegen auch stark von angebotsseitigen Entwicklungen gepragt.
Anfang 2022 verscharfte sich die Lage durch den russischen Einmarsch in die
Ukraine weiter. Die europaischen Gaspreise verzeichneten seit dem Sommer 2021
einen besonders kraftigen Anstieg, der auf eine Kombination aus angebots- und
nachfrageseitigen Faktoren zurlickzufihren war. In der Folge sanken die
europaischen Gasvorrate vor der Wintersaison auf einen historischen Tiefstand.
Zudem war der Gasmarkt in Bezug auf das Angebot und die Nachfrage anfallig fur
Unsicherheiten, die u. a. von den eskalierenden geopolitischen Spannungen
herrihrten. Infolgedessen spielten die Verbraucherpreise fiir Gas und Strom, die von
den Erdgaspreisen beeinflusst werden, eine immer groRere Rolle fir die Entwicklung
der Energiekomponente des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI). Zugleich
entwickelten sich die Energiepreise in den einzelnen Landern in nie dagewesener
Weise auseinander.

2 Entwicklung an den Energiemarkten

Die Rohstoffpreise fiir Energie gingen zu Beginn der Pandemie deutlich
zuruck, erholten sich anschlieBend eine Zeit lang und zogen dann — besonders
im Fall der Gaspreise — kriftig an. Der unmittelbare Riickgang der Olpreise war
besonders stark ausgepragt. So sanken die Notierungen fir Rohdl der Sorte Brent
von Februar bis April 2020 um 75 %, wahrend sich der Dutch TTF-Gaspreis? um

44 % verringerte. Seitdem sind die Ol- und Gaspreise splirbar gestiegen, sodass die

Siehe EZB, Energiepreise und privater Konsum — welche Transmissionskanale gibt es?,
Wirtschaftsbericht 3/2022, April 2022.

2 Die Title Transfer Facility (TTF) ist der niederlandische Handelspunkt fir Gas und der wichtigste
Referenzpunkt fiir den Gashandel in Europa.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2022 — Aufsatze 105


https://www.bundesbank.de/resource/blob/889902/cf75ac8a6ee9da85014162ab4ee82753/mL/2022-03-ezb-wb-data.pdf

Gaspreise bereits im September 2020 und die Olpreise etwa im Februar 2021
wieder auf dem Vorpandemieniveau lagen. Dies steht im Gegensatz zur letzten
Phase kraftiger Preiserhohungen bei den Energierohstoffen, die wahrend der
Erholung von der Finanzkrise des Jahres 2008 zu beobachten war. Auch damals
zogen die Preise rasch an, wobei sich die OI- und Gasnotierungen auf einem Niveau
unter ihren Vorkrisenstanden stabilisierten. Die Gaspreise wurden im zweiten
Halbjahr 2021 besonders stark angehoben und zogen in der ersten

Jahreshalfte 2022 sogar noch weiter an. So verteuerte sich Gas in Europa seit
Juli 2021 um 145 %, wahrend Ol um 46 % zulegte. Sowohl die Ol- als auch die
Gasnotierungen haben ihr Vorpandemieniveau deutlich tberschritten. Im Zuge
dessen haben die europaischen Gaspreise ein Allzeithoch erreicht und damit zu
rekordhohen GroRhandelspreisen flir Strom beigetragen (siehe Abbildung 1).

Abbildung 1
Pandemiebedingter Riickgang der Energiepreise und nachfolgende Preisanstiege

(linke Skala: in € je Einheit; rechte Skala: in USD je Einheit; Monatsdurchschnitt)
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Quellen: Eurostat, Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die GroBhandelspreise fiir Strom im Euroraum werden als gewichteter Durchschnitt (auf Basis der Nettostromerzeugung)
der Preise in den fiinf groRten Volkswirtschaften des Eurogebiets berechnet. Die Terminkurven ab dem 29. April 2022 sind in Form von
gestrichelten Linien dargestellt. ETS ist das Emissionshandelssystem der EU. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2022.

Bestimmungsfaktoren der Ol- und Gaspreise

Der Anfang 2020 beobachtete starke Riickgang der Preise fiir Energierohstoffe
hing vor allem mit den negativen Auswirkungen der Pandemie auf die
Energienachfrage zusammen. Modellschatzungen zufolge kénnte das Absinken
der Ol- und Gaspreise zu Beginn der Pandemie gréRtenteils durch eine veranderte
Nachfrage bedingt sein, da sich die Wirtschaftstatigkeit infolge der coronabedingten
Einschrankungen verlangsamte (siehe Abbildung 2).
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Abbildung 2

Ol- und Gaspreise gingen zu Beginn der Pandemie wegen geringerer Nachfrage
zuriick, wahrend die anschlieRenden Preissteigerungen durch eine Kombination
verschiedener Faktoren bedingt waren

(kumulierte tagliche Veranderung in % seit 1. Januar 2019)
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Quellen: Refinitiv, Bloomberg, Internationale Energieagentur (IEA) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Tégliches Olmodell nach F. Venditti und G. Veronese, Global financial markets and oil price shocks in real time, Working
Paper Series der EZB, Nr. 2472, 2020. Strukturelle Schocks werden anhand des Kassapreises, der Differenz zwischen Termin- und
Kassakurs, der Markterwartungen zur Olpreisvolatilitat und des Aktienindex geschétzt. Anhand der Risikokomponente werden
Schocks in Bezug auf Risiken fiir die kiinftige Olnachfrage ermittelt. Die Konjunkturkomponente dient dazu, aktuelle
Nachfrageschocks zu identifizieren, die aus konjunkturellen Veranderungen resultieren. Monatliches Gasmodell: Die Zerlegung basiert
auf einer bayesianischen Vektorautoregression (BVAR) mit drei Variablen, wobei Schocks mittels Vorzeichenrestriktionen identifiziert
werden: Gasmenge im Euroraum (definiert als Importe plus inlandische Produktion minus Exporte minus Veranderung der
Lagerbesténde), Gaspreise im Euroraum und Industrieproduktion im Euroraum. Anhand der gasspezifischen Nachfragekomponente
werden nicht konjunkturell bedingte Schocks auf die Gasnachfrage in Europa ermittelt (z. B. Veranderung des Heizbedarfs aufgrund
veranderter Witterungsbedingungen). Die Angaben fiir die Gasmenge und die Industrieproduktion in den letzten beiden Monaten
wurden per Nowcast bestimmt. Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 20. Mai 2022 (Ol) bzw. April 2022 (Gas).

Die nachfolgende Erh6hung der globalen Rohstoffpreise fiir Energie war
teilweise Ausdruck einer Belebung der Energienachfrage. So ging die
sukzessive Wiederaufnahme der Wirtschafts- und Reisetatigkeit mit einer
anhaltenden Erholung der Nachfrage nach Ol einher. Modellschatzungen zeigen,
dass sich ein Drittel des Olpreisanstiegs seit dem Tiefstand Ende April 2020 mit einer
Zunahme der Olnachfrage erklaren lasst. Auf globaler Ebene wurde die Nachfrage
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nach Gas zudem durch die konjunkturelle Erholung (vor allem in China) angetrieben.
Doch auch in Europa war die Gasnachfrage hoch, weil die Temperaturen Ende 2020
und im ersten Halbjahr 2021 ungewdhnlich niedrig waren. AnschlieRend fihrten
schwache Windverhaltnisse in den Sommermonaten dazu, dass Windenergie durch
Gas ersetzt werden musste. Infolgedessen konnten die Gasvorrate Uber den
Sommer 2021 nicht vollstandig aufgefillt werden (siehe Abbildung 3, Grafik a). Da
die Gaspreise ab dem Sommer 2021 in die Hohe schossen, kam es zu
Ubertragungseffekten auf die Nachfrage nach anderen Energietragern, darunter Ol
und Kohle, die in der Strom- und Warmeerzeugung als Ersatz fir Gas genutzt
wurden.®

Abbildung 3
Niedrige Gasspeicherstande in Europa und langsame Reaktion des Angebots an Ol
aus den USA auf steigende Olpreise

a) Gasspeicherauslastung in der EU
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b) Olpreis und Anzahl der Olbohranlagen in den USA
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Quellen: Gas Infrastructure Europe und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben zur Gasspeicherauslastung in der EU beziehen sich auf den 21. Mai 2022, zum Olpreis auf den
20. Mai 2022 und zur Anzahl der Olbohranlagen in den USA ebenfalls auf den 20. Mai 2022.

3 Siehe Internationale Energieagentur (IEA), Olmarktbericht — Oktober 2021, 14. Oktober 2021.
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Von angebotsseitigen Faktoren ging — vor allem seit dem Sommer 2021 -
ebenfalls ein Aufwirtsdruck auf die Olpreise aus (siehe Abbildung 2). Die Gruppe
der OPEC+-Staaten reagierte auf die in den Monaten Marz und April 2020 stark
riicklaufige Olnachfrage mit einer Drosselung des Olangebots um 9,7 Millionen
Barrel pro Tag. Im Juli 2021 kam die OPEC+ Uberein, die Fordermenge schrittweise
wieder anzuheben und diese jeden Monat um 400 000 Barrel taglich zu erhdhen.
Einige Mitglieder der Gruppe verfehlten ihr Produktionsziel indes immer wieder,
sodass sich die Angebotslage weltweit anspannte. Gleichzeitig reagierte die
Schieferdlproduktion in den Vereinigten Staaten langsamer auf die Olpreis-
steigerungen als in der Vergangenheit. Ausschlaggebend hierfiir waren die
nachhaltigen Auswirkungen der Pandemie auf die Schieferdlindustrie in den USA in
Kombination mit Finanzierungsengpassen bei den dortigen Schieferdlproduzenten
(siehe Abbildung 3, Grafik b). Modellschatzungen zufolge lassen sich rund 40 % des
seit April 2020 verzeichneten Olpreisanstiegs durch Angebotsfaktoren erklaren.

Versorgungsengpasse trugen auch maBgeblich zur Gaspreisrallye in Europa
bei. So war das Angebot aus Norwegen in der ersten Jahreshalfte 2021 aufgrund
von Wartungsarbeiten an den Pipelines eingeschrankt, und die Gaslieferungen aus
Russland in die EU gingen ab dem Sommer 2021 deutlich zurtick. Dies trug dazu
bei, dass die Gasspeicher in Europa vor Beginn der Wintersaison nur langsam
aufgefiillt wurden. Zum Jahresende 2021 gaben die Gaspreise in Europa geringfligig
nach, da wegen der positiven Gaspreisdifferenz zwischen Europa und Asien mehr
Flussiggas importiert wurde. Dadurch trat die allmahlich immer starker werdende
Abhangigkeit des europaischen Gasmarkts vom weltweiten Gasangebot und der
weltweiten Gasnachfrage zutage, wahrend er zuvor eng an den Olmarkt gekoppelt
war. Fur diese Entwicklung waren die Herausbildung eines Weltmarkts fir
Flissiggas und eine veranderte Indexierung europaischer Gaskontrakte
verantwortlich (siehe Kasten 1).

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine fuhrte zu einer erneuten Volatilitat der
Preise fiir Energierohstoffe, die durch die niedrigen Speicherfiillstande noch
verstarkt wurde. Infolge der russischen Invasion im Februar 2022 und der daraus
resultierenden politischen MaRnahmen stieg die Volatilitt der Ol- und Gaspreise
deutlich an, da die Unsicherheit Gber die Energieversorgung zunahm.* Erhoht wurde
die Volatilitat noch durch die geringen Lagerbestande, was die Preise starker auf
veranderte Aussichten fir das Energieangebot und die Energienachfrage reagieren
liel3.

Die seit 2014 gedampfte Investitionstatigkeit im Bereich der Ol- und
Gasproduktion diirfte die Elastizitat des Angebots gegeniiber der steigenden
Nachfrage vermindert und dadurch zur Verteuerung der Energierohstoffe
beigetragen haben (siehe Abbildung 4). Die Reaktion des Angebots auf eine
wachsende Nachfrage wird durch jahrelang niedrige Investitionen eingeschrankt.
Der Riickgang der Investitionen kann zum einen die Auswirkungen der niedrigen
Energiepreise nach dem Absinken der Preise im Jahr 2014 und zum anderen die

4 Siehe Kasten 1 in der vorliegenden Ausgabe des Wirtschaftsberichts.
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Unsicherheit Uber die kiinftige Zusammensetzung der Energienachfrage nach dem
okologischen Wandel widerspiegeln.

Abbildung 4
Riickgang der Investitionen in die OI- und Gasproduktion seit 2014

(in Mrd USD; Werte von 2019)
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Quellen: Internationale Energieagentur (IEA) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte, inflationsbereinigt zum US-Dollar im Jahr 2019. * Die Zahlen fiir 2021 sind Schatzungen.

Kasten 1
Entkopplung der Gaspreise von den Olpreisen

Jakob Feveile Adolfsen

Durch die aktuelle Gaspreisentwicklung wurde das Augenmerk auf die laufenden
Strukturverdnderungen gelenkt, die den Gasmarkt in den letzten Jahren gepragt haben (vor allem
die allmahliche Entkopplung der Gaspreise von den Olpreisen). Vor 2015 waren die meisten
Gasliefervertrage in Europa an die Olpreisentwicklung gekoppelt. Dementsprechend boten die
Olpreise fiir gewdhnlich eine geeignete Richtschnur fiir die Entwicklung der Energiepreise. Seit
dem Jahr 2015 sind die Gasvertrage in Europa mehrheitlich an die Kassa- und Terminpreise
gebunden, die an den europaischen Handelspunkten (Hubs) fir Gas verlangt werden (siehe
Abbildung A, Grafik a). Der wichtigste Referenz-Hub ist hier der niederlandische TTF. Diese
Anderung war zu einem gewissen Grad die Folge des steigenden weltweiten Angebots an
Flissiggas, durch das ein globalisierter Gasmarkt geschaffen wurde, sowie der damit verbundenen
Entwicklung und Ausweitung der Handelspunkte und Kassamarkte flr Erdgas. Zwar hat sich der
automatische Zusammenhang zwischen den Ol- und Gaspreisen abgeschwécht, doch korrelieren
diese Preise in Europa nach wie vor, denn sie werden von gemeinsamen weltwirtschaftlichen
Schocks beeinflusst und stellen teilweise auch Substitute flr einander dar. Dennoch hat sich die
Reagibilitit der europaischen Gaspreise auf Olpreiséanderungen in den zuriickliegenden zehn
Jahren schrittweise verringert (siehe Abbildung A, Grafik b).
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Abbildung A
Lockerung der engen Bindung der europaischen Gaspreise an die Olpreise im Zeitverlauf

(Grafik a: in %; Grafik b: Beta-Koeffizient)
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Quellen: Internationale Energieagentur (IEA), Bloomberg, Haver Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a veranschaulicht die Preisindexierungsmechanismen fiir europaische Gaskontrakte. Grafik b zeigt die flinfiahrigen rollierenden
Regressionen der wdchentlichen Anderungen der TTF-Gas-Kassanotierungen auf die wéchentlichen Anderungen der Kassapreise fiir Ol im Zeitraum von
2013 bis 2021. Dies erfolgt unter Beriicksichtigung von Olnachfrageschocks anhand eines taglichen BVAR-Modells fiir die Olpreise, des Citigroup Economic
Surprise Index fir die EU und des VIX-Index, wobei alle Indizes Verzégerungen von bis zu drei Wochen aufweisen.

Mit der Entstehung eines Weltmarkts fir Fliissiggas werden die europaischen Gaspreise
zunehmend auch von externen Entwicklungen beeinflusst. Dies zeigte sich etwa am
aufwartsgerichteten Preisdruck infolge der hohen Nachfrage asiatischer Lander nach Flissiggas
wahrend der Konjunkturerholung. Ein weiteres Beispiel ist die Entwicklung am Jahresende 2021,
als sich die angespannte Marktlage in Europa aufgrund hoherer Einfuhren von Fllssiggas etwas
lockerte, da die Anleger den Umstand nutzten, dass am europdischen Gasmarkt héhere Preise als
am asiatischen gezahlt wurden.

Bestimmungsgrofen der GrolRhandelspreise fur Strom in Europa

Die GroRhandelspreise fiir Strom im Euroraum spiegelten die Entwicklung der
Gas- und Olpreise wider, d. h., im ersten Halbjahr 2020 sanken sie und zogen

im gesamten Jahr 2021 kraftig an. Nachdem Strom im Jahr 2020 mit

durchschnittlich rund 35 €/ MWh?® ein niedriges Preisniveau aufgewiesen hatte,
zeichneten die Notierungen anschlieRend den Anstieg der Erdgaspreise nach (siehe
Abbildung 1). Im Dezember 2021 erreichten die monatlichen durchschnittlichen
GroRhandelspreise fir Strom im Eurogebiet einen Hochststand von rund 250 €/ MWh
und wiesen damit gegeniiber den Preisen vom Dezember 2020 eine Steigerung um
mehr als 400 % auf. Vor dem Hintergrund des russischen Einmarschs in die Ukraine
zogen die Preise weiter an und lagen im Marz 2022 im Monatsdurchschnitt bei
annahernd 300 €/ MWh. Im Tagesdurchschnitt stieg der Preis Anfang Marz auf einen

5  Die im Text genannten Durchschnittspreise werden als verbrauchsgewichteter Mittelwert der
Strommarkte in den flinf groRten Landern des Euroraums berechnet. Dies sind Deutschland,

Frankreich, Italien, Spanien und die Niederlande.
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Hochstwert von tUber 500 €/MWh, gab dann im April aber wieder nach und notierte
im Schnitt bei rund 215 €/ MWh.®

Nach dem Grenzkostenverfahren, dem die GroBhandelspreise fiir Strom in
Europa unterliegen, richtet sich der Preis nach der teuersten Technologie, die
zur Deckung der Nachfrage in einem bestimmten Zeitraum bendtigt wird. Dies
wird als Pay-as-Clear-Methode bezeichnet, bei der jeder Stromanbieter ein
Preisangebot abgibt, das von den Energietragern abhangig ist, die er zur
Stromerzeugung nutzt. Der Endpreis am Markt wird dann anhand der teuersten
Technologie berechnet, die erforderlich ist, um die Stromnachfrage vollstandig zu
decken (siehe Abbildung 5, Grafik a). In den vergangenen Jahren wurden die
GroRhandelspreise fir Strom in der EU weitgehend von den Gaspreisen bestimmt.
Allerdings bestehen Unterschiede hinsichtlich des Abhangigkeitsgrads der
europaischen Strommarkte vom Gas, wobei die Strompreise in Spanien, Irland,
Italien und Portugal besonders stark von den Gaspreisen abhangig sind.”

6  Siehe Kasten 1 in der vorliegenden Ausgabe des Wirtschaftsberichts.

7 Siehe Agentur der Européischen Union fiir die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehérden
(ACER), ACER’s Preliminary Assessment of Europe’s high energy prices and the current wholesale
electricity market design, November 2021.
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Abbildung 5
Strompreise in Europa basieren auf Grenzkostenverfahren und werden oft von den
Gaspreisen bestimmt

a) Preissetzung anhand der Grenzkosten fur Strom
(GW und €/MWh)

Stromnachfrage Gebote

A

100 GW Gas 70 €/ MWh

Nachfrage = 100 GW
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Quellen: ACER, Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a veranschaulicht, dass der Marktrdumungspreis (Market Clearing Price) von Strom mit zunehmender Nachfrage
steigt, und zwar in Abhangigkeit davon, welche Art der Stromerzeugung zur Deckung der Nachfrage erforderlich ist. In Grafik b wird
gezeigt, welchen Anteil Gas- und ETS-Preiserhéhungen an der Anhebung des Preises fiir die erdgasbefeuerte Stromerzeugung
haben. Die Schatzung beruht auf der Annahme, dass sich der Preis fiir aus Gas erzeugten Strom mechanisch anhand des Gaspreises
berechnen lasst (unter Zugrundelegung einer Warmeeffizienz von 50 %, d. h., 2 MWh Gas werden zur Erzeugung von 1 MWh Strom
bendtigt) sowie anhand des Preises fiir CO2-Emissionen gemafR EU-ETS (unter Zugrundelegung einer Emissionsintensitat von

0,4 t CO2-Aquivalente/MWh). Der Preis fiir aus Gas erzeugten Strom unterscheidet sich von den GroRhandelspreisen fiir Strom, da
Letztere nicht immer durch Gas bestimmt werden.

Wahrend der ersten Pandemiewelle konnte der Strombedarf haufig allein aus
erneuerbaren Energien gedeckt werden, wodurch die Strompreise sanken.
Erneuerbare Energietrager sind mit geringen Grenzkosten verbunden, wenn sie erst
einmal eingerichtet sind. Deshalb tragen sie zur Stromversorgung bei, wann immer
sie verfuigbar sind.® Ist das Angebot an erneuerbaren Energien hoch (was von den
Wetterbedingungen abhangt) und ist die Nachfrage nach Strom besonders gering,

8 Der grofte Kostenanteil von erneuerbaren Energien entfallt auf die Herstellung und Installation der
Kapazitaten zur Erzeugung erneuerbarer Energien.
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dann reichen die bestehenden Kapazitaten mitunter bereits aus, um den Bedarf zu
decken. Wahrend der ersten Monate der Pandemie und vor dem Hintergrund der
damit einhergehenden Lockdown-Malinahmen war dies haufig der Fall. Infolge der
gunstigen Wetterbedingungen und des geringen Strombedarfs war der Anteil des
aus erneuerbaren Energien erzeugten Stroms insgesamt hoch. In Kombination mit
den niedrigen Gaspreisen hatte dies im Jahr 2020 ein geringes Strompreisniveau zur
Folge (siehe Abbildung 1).°

In den ersten Monaten des Jahres 2021 trugen steigende Gas- und in
geringerem Umfang CO2-Preise zu einer Erh6hung der GroBhandelspreise fiir
Strom bei. Als die Stromnachfrage wieder zunahm, war mehr aus Gas erzeugter
Strom erforderlich, um den Bedarf in Spitzenzeiten decken zu kénnen. Da bei der
erdgasbasierten Stromerzeugung Kohlendioxid ausgestofen wird, wurden die
Gro3handelspreise fiir Strom nicht nur vom Erdgaspreis, sondern auch vom Preis fir
CO2-Emissionen nach dem Emissionshandelssystem der EU beeinflusst. In der
ersten Phase der wirtschaftlichen Erholung setzte ein Anstieg sowohl der Gas- als
auch der CO2-Preise ein (siehe Abbildung 1). Den Schatzungen zufolge trug die
jahrliche Erhéhung der durchschnittlichen monatlichen ETS-Preise in den ersten
sechs Monaten 2021 im Schnitt rund 16 % bis 35 % zum Anstieg der Preise fir aus
Gas erzeugten Strom bei (siehe Abbildung 5, Grafik b).

In der zweiten Jahreshalfte 2021 waren Anhebungen der Gaspreise der
Hauptgrund fiir die Strompreiserh6hungen und liefen dem durch die CO2-
Bepreisung intendierten Anreiz zur Abkehr von fossilen Brennstoffen zuwider.
Wahrend sich die CO2-Preise im Einklang mit dem Emissionshandelssystem der EU
weiter moderat erhéhten, waren fiir die jahrliche Anderung der GroRhandelspreise
fir Strom ganz klar die kraftigen jahrlichen Gaspreissteigerungen in der zweiten
Jahreshalfte 2021 und in den ersten Monaten des Folgejahrs verantwortlich.
Schatzungen zufolge belief sich der Beitrag hdherer Gaspreise zum Preisanstieg fir
aus Gas generierten Strom im monatlichen Durchschnitt von Juli 2021 bis April 2022
auf mindestens 85 % (siehe Abbildung 5, Grafik b). Die signifikante Verteuerung von
Gas fuhrte auch dazu, dass die erdgasbefeuerte Stromerzeugung im Jahr 2021
mehr und mehr durch Kohleverstromung ersetzt wurde — ungeachtet der wesentlich
héheren Emissionsintensitat und der damit verbundenen héheren Emissionskosten.
Dies steht in deutlichem Gegensatz zur eigentlich angestrebten Situation, in der
gemaf EU-ETS steigende CO2-Preise einen Anreiz fir einen Wechsel von der
kohlebasierten zu einer umweltfreundlicheren Stromerzeugung bieten sollten.

9 Siehe Europaische Kommission, Quarterly Report on European Electricity Markets, Bd. 13, Ausgabe 2,

2020.
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3 Entwicklung der Verbraucherpreise fur Energie im Euro-
Wahrungsgebiet

Entwicklung der im HVPI erfassten Energiepreise wahrend und
nach der Pandemie

Die Verbraucherpreise fiir Energie setzen sich vor allem aus den Preisen fiir
Flissigbrennstoffe, Strom und Gas zusammen, wohingegen auf die Preise fir
Warmeenergie und feste Brennstoffe ein geringerer Anteil entfallt (siehe
Abbildung 6). Insgesamt lag das Gewicht der HVPI-Komponente fiir Energie im
Euroraum 2020 bei 9,8 %, 2021 bei 9,5 % und 2022 bei 10,9 %. Flussige
Brennstoffe tragen 46 % zum gesamten Energieverbrauch im Euro-Wahrungsgebiet
bei, wahrend der Anteil von Strom und Gas gemessen an den Gewichten des
Jahres 2022 28 % bzw. 20 % betragt. Hinter dem euroraumweiten Aggregat
verbergen sich allerdings einige Unterschiede auf Landerebene (siehe Abbildung 6
und Kasten 2).

Abbildung 6
Unterschiedliche Bedeutung der einzelnen Energiekomponenten in den Landern des
Euroraums

Gewichte der HVPI-Energiekomponenten im HVPI-Gesamtindex fir Energie
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die HVPI-Teuerungsrate fiir Energie leistete im Jahresverlauf 2020
liberwiegend einen negativen Beitrag zur Gesamtinflation. Im historischen
Vergleich steuerte die Energiekomponente im Schnitt 0,3 Prozentpunkte zur HVPI-
Gesamtinflationsrate im Euroraum bei. Bei Ausbruch der Pandemie sanken die
Olpreise drastisch, sodass die Jahresanderungsrate des HVPI fiir Energie deutlich
zuruickging und im Mai 2020 mit -11,9 % einen Tiefstand erreichte. Ein derartiges
Niveau war zuletzt 2009 beobachtet worden (siehe Abbildung 7). In dieser friihen
Pandemiephase wurden die Energiepreise vornehmlich von der Entwicklung der
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Brennstoffkomponente bestimmt, die an die Olpreise gekoppelt ist. Ab dem Sommer
2020 wurde die Energiepreisdynamik dann auch durch die voribergehende Senkung
des Mehrwertsteuersatzes in Deutschland gebremst.

Abbildung 7
Auf Uberwiegend negative Raten im Jahr 2020 folgte 2021 und 2022 ein
beispielloser Anstieg der Teuerungsrate fur Energie im Euroraum

(in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf April 2022.

Die Entwicklung der Energiepreise zog im Jahresverlauf 2021 und zu
Jahresbeginn 2022 einen ausgepragten Anstieg des HVPI-Gesamtindex fiir den
Euroraum nach sich. Seit Februar 2021 wird die Teuerungsrate fiir Energie im
Zuge der sich erholenden Olpreise durch Basiseffekte nach oben getrieben. In
kumulierter Rechnung trugen Basiseffekte von Dezember 2020 bis Dezember 2021
rund 10 Prozentpunkte zur HVPI-Inflationsrate fiir Energie bei.l° Dariiber hinaus
erreichte die HVPI-Teuerungsrate fir Energie aufgrund der seit Mitte 2021
verzeichneten beispiellosen Hohenfliige der GroRhandelspreise fir Gas und Strom
Ende 2021 und Anfang 2022 neue Rekordstande. Der russische Einmarsch in die
Ukraine setzte die Verbraucherpreise fiir Energie zusatzlich unter Aufwartsdruck. Der
sprunghafte Anstieg der Teuerungsrate fiir Energie deutet selbst in historischer
Betrachtung auf einen massiven Energieschock hin (siehe Abbildung 8).
Haupttriebfeder des Preisdrucks in der Energiekomponente des HVPI ist
Ublicherweise die Entwicklung der Flissigbrennstoffe. Doch die Verbraucherpreise
fir Gas und Strom gewinnen immer mehr an Bedeutung, sodass sie in den letzten
Monaten etwa zur Halfte fir den Energiepreisanstieg verantwortlich waren (siehe
Abbildung 7).

10 Unter einem Basiseffekt ist der Effekt auf die jahrliche Inflationsrate zu verstehen, der entsteht, wenn

eine ungewdhnlich starke monatliche Veranderung von vor zwolf Monaten aus der Berechnung des
Index herausfallt. Siehe EZB, Einfluss von Basiseffekien und Steuern auf den jungsten Verlauf der
Energiepreisinflation, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 3/21, Mai 2021.
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Abbildung 8
Aktuelle Inflationsspitze bei Energie sogar im historischen Vergleich hoch

Differenz zwischen HVPIl im Euroraum mit und ohne Energie
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf April 2022.

Die Verbraucherpreise fiir Energie haben sich in den Landern des Euroraums
sehr unterschiedlich entwickelt. Bezogen auf die Brennstoffpreise lagen die
jahrlichen Anderungsraten in den gréften Euro-Landern im April 2022 in einer
Spanne zwischen 19,5 % und 46 %. Die Gas- und Strompreise wiesen im Vergleich
dazu eine wesentlich héhere, noch nie dagewesene Heterogenitat auf und variierten
zwischen 23 % und 140,8 % bzw. zwischen 7 % und 156 % (siehe Abbildung 9).
Insgesamt bedeutet dies, dass die Entwicklung der Energiepreise in den einzelnen
Landern derzeit weniger einheitlich verlauft als in Zeiten, in denen sie vor allem von
der allgemeinen Olpreisentwicklung beeinflusst wurde (siehe Kasten 2).

Abbildung 9
Bandbreite der nationalen Jahresanderungsraten des HVPI fur Energie und seiner
Komponenten im April 2022 auf historischem Hochststand

(gewichtete Standardabweichung; in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die gewichtete Standardabweichung driickt die Standardabweichung der Summe der landergewichteten Abweichungen
im HVPI zwischen den HVPI-Jahresénderungsraten des Euroraums fiir Gas, Strom, fliissige Brennstoffe und Energie insgesamt von
den euroraumweiten Durchschnittswerten unter Heranziehung der HVPI-Landergewichte aus. Die jiingsten Angaben beziehen sich
auf April 2022.
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Auswirkungen der Preise fur Energierohstoffe auf die Verteuerung
von Energie auf der Verbraucherstufe

Die Energiekomponente des HVPI ldsst sich in die Teilkomponenten
GroBhandelspreise, Netzentgelte und -gebiihren sowie Steuern unterteilen
(siehe Abbildung 10 sowie Kasten 2 und 3). Im Durchschnitt des Euroraums trugen
die Grof3handelspreise (einschlieBlich Energielieferung) im Jahr 2021 42 % zur
Erhéhung der Gaspreise und 37 % zum Anstieg der Strompreise bei (jeweils auf der
Verbraucherstufe). Mit der Hohe der Rohstoffpreise und je nach Land lassen sich
hiervon Abweichungen beobachten. Beispielsweise haben sich in den Niederlanden
die Gesamtkosten fur Strom im vergangenen Jahr um 21 % reduziert, da dort eine
Steuergutschrift auf den Stromverbrauch eingefiihrt wurde. Neben den Rohdlkosten
werden die Verbraucherpreise flr Flussigbrennstoffe auch von den Raffineriemargen
und -kosten, den Vertriebs- und Einzelhandelsmargen und -kosten sowie der
Mehrwert- und der Verbrauchsteuer beeinflusst (siehe Kasten 3).
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Abbildung 10
Grollhandelspreise fur Energie (einschlieRlich Lieferung) trugen 2021 etwa 42 %
(Gas) bzw. 37 % (Strom) zum Anstieg der Verbraucherpreise bei
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,Energie einschlieRlich Lieferung” beinhaltet die GroRhandelspreise und die Kosten fiir die Energielieferung an die
Verbraucher. ,Steuern” umfasst Steuern, Abgaben, Umlagen und Gebihren, Steuern fiir erneuerbare Energien, Kapazitatssteuern,
Okosteuern — nicht jedoch die Mehrwertsteuer. Die Zusammensetzung der Gas- und Strompreise ist nach Verbrauchskategorien
dargestellt, die dem Median des Jahresverbrauchs entsprechen (Gas: Bandbreite DC, 20 bis 199 GJ, Strom: Bandbreite DC, 2 500 bis
4999 kWh).

Die Preise fiir Rohél und raffiniertes Ol schlagen generell volistindig und
schnell, liblicherweise innerhalb von drei bis fiinf Wochen, auf die
Verbraucherpreise durch. Allerdings wirken sich Anderungen der Rohstoffpreise
aufgrund der Preiszusammensetzung nicht vollstandig im Verhaltnis eins zu eins auf
die Verbraucherpreise fir Energie aus. Um den Effekt zu quantifizieren, wird das
Verhéltnis zwischen Rohstoffpreisen und entsprechender HVPI-Komponente anhand
interner Modelle der EZB geschatzt. Dabei werden zwei Modellansatze verwendet:
a) ein Satz bivariater BVARSs fiir die Brennstoff-, Gas- und Strompreise und b) ein
Satz Fehlerkorrekturmodelle fiir die Preise raffinierter Brennstoffe und die
Brennstoffpreise im Einzelhandel sowie ein Modell fiir die Gaspreise (einschlieRlich

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2022 — Aufsatze 119



Saisonalitat) mit einem Fehlerkorrekturterm.'? Schatzungen zufolge wirkt eine
Rohdlpreisdnderung nach einem Jahr zu etwa 31 % bis 34 % auf die Preise fur
flissige Brennstoffe durch. Dabei ist allerdings zu beachten, dass die Elastizitaten
aufgrund der relativ konstanten Kosten und Margen fir Raffinerie und Vertrieb eine
Funktion des Roholpreisniveaus sein kénnen und dementsprechend mit steigendem
Olpreis zunehmen. Daher erhéht sich der Anteil der GroRhandelspreise bezogen auf
die Steuern und Abgaben, wenn die Rohstoffpreise steigen. Der Effekt auf die
Verbraucherpreise flr Energie ist folglich starker.*?

Die Reaktion der Verbraucherpreise fiir Gas und Strom auf veranderte
GroBhandelspreise erfolgt langsamer, als die Rohoélpreise auf die Preise fiir
Fliissigbrennstoffe durchwirken. Im Fall der Gaspreise wird geschatzt, dass die
GroRRhandelspreise innerhalb von ungefahr drei bis sechs Monaten auf die
Verbraucherpreise durchschlagen. Bei den Strompreisen hangt das Tempo stark von
den nationalen Gegebenheiten ab. Die Preiszusammensetzung und -gestaltung
bieten wichtige Anhaltspunkte dafiir, warum der unmittelbare Effekt veranderter
GroRRhandelspreise fir Gas und Strom auf die entsprechenden Verbraucherpreise
haufig begrenzt ist und zeitverzdgert eintritt (siehe Abbildung 10 und Kasten 2). Auf
Grundlage der Schatzungen aus den obigen Modellen werden im Euroraum
Preiserh6hungen bei Erdgas nach einem Jahr zu durchschnittlich rund 10 % bis

12 % auf die Verbraucherpreise Uberwalzt, wahrend die Elastizitat bei Strom mit rund
4 % geringer ist. Diese Schatzungen unterliegen allerdings der nicht unwesentlichen
Einschrankung, dass sie weitgehend auf Daten aus der Vergangenheit beruhen, die
durch niedrige und schwankungsarme Grof3handelspreise gekennzeichnet waren.
Dementsprechend kann die Weitergabe von Preiserhéhungen in einem Umfeld
hoher und volatiler GroRhandelspreise von den hier gezeigten Ergebnissen
abweichen.

Kasten 2
Bestimmungsfaktoren der nationalen Unterschiede bei der Weitergabe der Rohstoffpreise
an die Verbraucherpreise

Friderike Kuik

Die im Zuge der Pandemie gestiegene Bedeutung der Gas- und Stromkomponenten des HVPI
fuhrte zu gréReren Divergenzen bei der Energiepreisentwicklung in den einzelnen Landern (siehe
Abbildung A). Die landerlibergreifende Heterogenitat in Bezug auf die Entwicklung der
Verbraucherpreise fur Gas und Strom hangt mit dem unterschiedlichen Durchwirken der
GroRRhandelspreise zusammen, was wiederum von der Preiszusammensetzung, dem
Preissetzungsmechanismus und dem zur Stromerzeugung verwendeten Energiemix abhangig ist.
Bei Gas und Strom sind die Preisunterschiede auf der Verbraucherstufe ausgepragter als bei den

11 Das BVAR-Modell basiert auf Monatswerten und monatlichen Anderungsraten. Es wird unterstellt, dass
es gleichzeitig keinen Riickkopplungseffekt der HVPI-Energiekomponente auf die entsprechenden
Rohstoffpreisreihen gibt.

12 Bei einem Preisniveau von 100 €/Barrel (50 €/Barrel) fir Rohél wirken diese Preise zu 47 % (31 %) auf
die Preise fir Benzin, zu 54 % (37 %) auf jene fir Diesel und zu 76 % (62 %) auf jene fiir Heizdl durch;
siehe die Analysen in Energy markets and the euro area macroeconomy, Occasional Paper Series der
EZB, Nr. 113, Juni 2010.
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Flussigbrennstoffen, denn die Olpreise schlagen schneller und einheitlicher auf die Preise fiir
flissige Brennstoffe durch (siehe Kasten 3).

Abbildung A
Jahrliche Veranderung der HVPI-Inflationsrate fur Energie und deren Komponenten im zweiten
Halbjahr 2021 und Anfang 2022 heterogen

(Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In Malta lag die Jahresanderungsrate der Preise im vierten Quartal 2021 und ersten Quartal 2022 bei null. Die jiingsten Angaben beziehen sich
auf das erste Quartal 2022.

Wahrend die Preiszusammensetzung bestimmt, inwieweit die Verbraucherpreise von
Veranderungen der GroRBhandelspreise beeinflusst werden, ist der Preissetzungsmechanismus fur
die Schnelligkeit und den Zeitpunkt der Weitergabe maRgeblich. Die Auswirkungen von
Veranderungen der GroRBhandelspreise auf die Verbraucherpreise hangen davon ab, ob die Preise
flexibel sind und sich rasch anpassen oder ob sie in vorab festgelegten Abstanden neu festgelegt
werden, auch (ber regulierte Preise.’® In den vergangenen Monaten wurden die Verbraucherpreise
zudem durch staatliche MaRnahmen beeinflusst, mit denen die Auswirkungen der steigenden
Energiepreise auf die Verbraucher abgefedert werden sollten. So haben einige Regierungen
Steuern und Abgaben gesenkt, um die Zunahme der Groflthandelspreise auszugleichen. Andere
MaRnahmen sind Transferleistungen (z. B. fiir einkommensschwache Haushalte) und haben somit
keine direkte Preiswirkung.

Der in den Euro-Landern verwendete Energiemix fir die Stromerzeugung ist durch betrachtliche
Heterogenitat gekennzeichnet. Im Durchschnitt des Jahres 2021 wurde der Strom im Eurogebiet zu
rund 36 % aus erneuerbaren Energien (einschlieBlich Biobrennstoffen), zu 36 % aus fossilen
Brennstoffen (einschlieRlich Gas und Kohle) und zu 27 % aus Kernkraft erzeugt, wobei sich hinter
diesen Durchschnittswerten allerdings grol3e I1anderspezifische Unterschiede verbergen (siehe
Abbildung B). So wird in Frankreich der Grof3teil des Stroms aus Kernkraft gewonnen (68 % im Jahr
2021). In Deutschland lag der Beitrag der Kohle zur gesamten Stromerzeugung 2021 bei rund

13 Seit dem Jahr 2022 sind die Gaspreise in Estland, Frankreich, Italien, Lettland, Litauen, den
Niederlanden und der Slowakei ,liberwiegend administriert” und in Spanien ,vollstandig administriert”.
Die Strompreise sind in Estland, Griechenland, Frankreich, Zypern, Litauen, den Niederlanden, der
Slowakei und Finnland ,iberwiegend administriert* und in Malta ,vollstandig administriert” (Eurostat,
HVPI — administrierte Preise (Datensatz), 2022).
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29 %. Erneuerbare Energien trugen unterdessen in Frankreich 22 %, in den Niederlanden 33 %, in
Italien 36 %, in Deutschland 39 % und in Spanien 48 % zur Stromgewinnung bei.

Abbildung B
Unterschiede beim Energiemix fur die Stromerzeugung in den einzelnen Euro-Landern

Beitrag der Energiequellen zur Nettostromerzeugung
(in %; 2021)
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Quellen: Eurostat, Internationale Energieagentur (IEA) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die gesamte Nettostromerzeugung im Jahr 2021, d. h. die Differenz aus der ,Erzeugung elektrischer Energie aus anderen
Energieformen, z. B. Kernkraft oder Windenergie* (Bruttostromerzeugung), und dem ,Eigenverbrauch der Kraftwerke“ (Eurostat). ,Erneuerbare Energien®
umfasst Energie aus Wind-, Sonnen- und Wasserkraft, Geothermie sowie Biobrennstoffen. Die Werte fiir Italien beziehen sich auf das Jahr 2019 und
stammen von der |IEA, da eine detaillierte Aufschliisselung der Brennstoffe von Eurostat nicht verfligbar ist.

Der Energiemix wirkt sich auch auf die Entwicklung der Strompreise aus. Lander, in denen die
Stromnachfrage haufiger ber Gaskraftwerke gedeckt wurde, wiesen im Jahr 2021 die héchsten
GroRhandelspreise flr Strom auf.}* Umgekehrt kann ein hoher Anteil an erneuerbaren Energien
oder Kernenergie die Lander bis zu einem gewissen Grad vor hdheren Strompreisen schitzen.
Dauerhaft ist dies aber nur dann méglich, wenn die Grundlastversorgung kontinuierlich durch den
mit solchen Technologien erzeugten Strom gewahrleistet werden kann.

In der Gesamtschau koénnte sich die ungewoéhnlich hohe landeriibergreifende Heterogenitat der
Energiepreisentwicklung auch in Zukunft vermehrt bemerkbar machen. Da die Energiewende
darauf abzielt, fossile Energietrager durch erneuerbare Energien zu ersetzen und der Fokus dabei
zunachst auf den umweltschadlichsten Brennstoffen wie Kohle liegt, durften Gas — vor allem in der
Ubergangszeit — und insbesondere Strom auf kurze und mittlere Sicht eine gréRere Rolle spielen.
Somit werden die Faktoren, die fur die landerspezifischen Unterschiede bei der Weitergabe der
Groflhandelspreise an die Verbraucherpreise flr Strom und Gas verantwortlich sind, wohl auch
kiinftig relevant bleiben. Die nationalen Unterschiede bei den Verbraucherpreisen flr Energie
kénnten durch eine weitere Integration der Energiemarkte und eine bessere Koordination der
Reaktionen auf Energiepreiserhéhungen — nicht zuletzt als Folge des russischen Einmarschs in die
Ukraine — in gewissem Umfang abgebaut werden.®

14 Siehe Agentur der Europaischen Union fiir die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehorden
(ACER), ACER's Preliminary Assessment of Europe’s high energy prices and the current wholesale
electricity market design, November 2021.

15 Siehe Kasten 1 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Kasten 3
Entwicklung der Verbraucherpreise fir flissige Brennstoffe

Aidan Meyler

Flissige Brennstoffe, und hier insbesondere Kraftstoffe fur den Automobilverkehr, machen den
GrolRteil der Energiekomponente des HVPI aus und stellen die am starksten schwankende Position
dar. Auf Flussigbrennstoffe entfallen 4,2 % des HVPI-Gesamtindex, wobei der Anteil von
Kraftstoffen fur den Verkehr mit 3,6 % am hdchsten ist (verglichen mit 0,6 % fur die
Gebaudeheizung). Wenngleich weniger als 5 % des HVPI-Gesamtindex durch Flissigbrennstoffe
abgebildet werden, zeichnen diese zu einem erheblichen Teil fur die Volatilitat der Gesamtinflation
verantwortlich. So ist die Standardabweichung der jahrlichen Veranderung des HVPI ohne flissige
Brennstoffe 30 % niedriger als jene des HVPI insgesamt.

Die Preise fir Flussigbrennstoffe auf der Verbraucherstufe setzen sich aus drei Hauptkomponenten
zusammen: a) Roholpreise, b) Raffinerie- und Vertriebskosten und -margen sowie c) Steuern
(Verbrauchsteuern und Mehrwertsteuer). Wahrend der Pandemie wurden die Verbraucherpreise fir
Flussigbrennstoffe vor allem durch die Entwicklung der Rohdlpreise bestimmt (siehe Abbildung A).16
Generell schlagen die Notierungen fiir Rohél und raffiniertes Ol vollstandig und recht schnell auf die
Verbraucherpreise durch.'” Die beiden wichtigsten Steuerkomponenten (Verbrauchsteuern und
Mehrwertsteuer) haben sich unterschiedlich entwickelt, was auf ihre spezifische Ausgestaltung
zurtckzufuhren ist. Die Verbrauchsteuern werden als Festbetrag je Liter erhoben und haben sich in
den letzten beiden Jahren kaum verandert. Sie liegen im Durchschnitt bei rund 66 Eurocent je Liter
Benzin, 51 Eurocent je Liter Diesel und 14 Eurocent je Liter Gasdl (fir die Gebaudeheizung). In
mehreren Landern wurden die Verbrauchsteuern bei Kraftstoffen fir den Verkehr jedoch zuletzt
gesenkt. Im Durchschnitt des Euroraums liegen sie nun bei rund 58 Eurocent je Liter Benzin und
45 Eurocent je Liter Diesel. Die Mehrwertsteuer wird hingegen als Prozentsatz des
Verbraucherpreises vor Steuern und Verbrauchsteuern erhoben. Daher fihren Veranderungen der
Preise vor Steuern zu einer Veranderung des nominalen Mehrwertsteuerbetrags. Auch wenn sich
die Mehrwertsteuersatze in den beiden vergangenen Jahren kaum verandert haben (fir Benzin,
Diesel und Gasol liegen sie bei etwa 20 % bis 21 %), hat sich der Nominalbetrag (d. h. der in
Eurocent je Liter angegebene Betrag) der Mehrwertsteuer im Einklang mit den Olpreisen entwickelt.
Dementsprechend war er von Januar bis April 2020 rucklaufig und stieg im weiteren Verlauf wieder
an.

16 Die Raffinerie- und Vertriebskosten und -margen werden durch Berechnung a) der Differenz zwischen
dem Preis fur raffinierte Brennstoffe und dem Rohdlpreis (Raffineriekosten und -margen) und b) der
Differenz zwischen dem Verbraucherpreis vor Steuern und dem Preis fir raffinierte Brennstoffe
(Vertriebskosten und -margen) geschatzt. Dabei handelt es sich um Naherungswerte, da die Preise fur
Rohdl und raffinierte Brennstoffe je nach Spezifikation und Standort variieren kénnen.

17 Der Olpreis wirkt rasch auf die Verbraucherpreise im Euroraum durch, wobei die Weitergabe zu 90 %
innerhalb von drei bis fiinf Wochen erfolgt. Siehe A. Meyler, The pass through of oil prices into euro
area consumer liquid fuel prices in an environment of high and volatile oil prices, Energy Economics,
Band 31, Nr. 6, November 2009, S. 867-881.
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Abbildung A
Rohdlnotierungen sind schwankungsanfalligste Komponente der Preise fur flissige Brennstoffe

(in Eurocent/Liter)

B Rohdl
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Quellen: Refinitiv, Europaische Kommission (Weekly Oil Bulletin) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Raffinerie- und Vertriebskosten und -margen werden als Differenz zwischen Rohdlpreisen und Verbraucherpreisen vor Steuern berechnet.
Die juingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2022 (Durchschnitt bis zum 16. Mai).

Sowohl die Raffinerieindustrie als auch der Einzelhandel fir den Vertrieb von Kraftstoffen fir den
Verkehr waren in erheblichem Mafie von der Corona-Pandemie betroffen. Von Januar bis

April 2020 verringerte sich der Absatz von Kraftstoffen im Einzelhandel (in realer oder
volumenmaRiger Rechnung) um nahezu 50 % (siehe Abbildung B, Grafik a).!® Bis August 2020
erholten sich die Umsatze dann deutlich, blieben aber unter ihrem Vorpandemieniveau. Im Verlauf
des Jahres 2021 stiegen die Einzelhandelsumsatze weiter an, wenngleich sie das vor der
Pandemie verzeichnete Niveau nach wie vor nicht erreichten. Von November 2021 bis Januar 2022
machte sich der Einfluss der Omikron-Variante des Coronavirus bemerkbar. Die
auflergewOhnlichen Schwankungen des Reiseaufkommens hatten auch Auswirkungen auf die
Raffinerieindustrie.’® So gingen die Raffineriemargen bei Benzin und Diesel/Gasél im ersten
Halbjahr 2020 zurtick und entwickelten sich bis Anfang/Mitte 2021 weiterhin verhalten.
Anschlieend (vor dem Konflikt in der Ukraine) kehrten sie mehr oder weniger auf das Niveau
zurlick, das sie in den Jahren vor der Pandemie aufgewiesen hatten.

Die Vertriebskosten und -margen fir Benzin, Diesel und Gasol haben sich Schatzungen zufolge seit
Beginn der Pandemie erhoht (siehe Abbildung B, Grafik b). Dies kénnte der Notwendigkeit
geschuldet sein, mit Blick auf den Riickgang der Raffineriekosten und -margen sowie die
UmsatzeinbuRen Einnahmenpuffer aufzubauen, um die Gesamtkosten decken zu kénnen.
Wenngleich die Vertriebskosten und -margen der Tendenz nach auf langere Sicht sukzessive
gestiegen sind (auf Basis von Daten aus dem Weekly Oil Bulletin der Europaischen Kommission,
die bis zum Jahr 1994 zurlickreichen), liegt die Entwicklung seit 2020 Gber dem Trend. Eine
Normalisierung des Reiseverkehrs nach der Pandemie kdnnte zu einer leichten Verringerung der
Vertriebsmargen fiihren. Weitere Anderungen bei den Verbrauch- oder CO2-Steuern hétten

18 Die Auswirkungen auf den Absatz von Flugtreibstoffen, der um mehr als 90 % zurlickging, waren noch

drastischer.
19

Anfang 2020 kamen im Zusammenhang mit dem Einbruch des Reiseverkehrs Bedenken hinsichtlich

der Lagerkapazitaten fiir die aufgestauten Bestédnde an Rohdl und raffiniertem Ol auf. Siehe Atlantic
Council, Virtual fireside Chat with Fatih Birol: Covid-19 and the future of the Energy System, 26. Marz

2020.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2022 — Aufsatze

124


https://www.atlanticcouncil.org/event/virtual-fireside-chat-with-fatih-birol-covid-19-and-the-future-of-the-energy-system/

unmittelbare Auswirkungen auf das Preisniveau, dirften die Volatilitat der Preise bei langerfristiger
Betrachtung aber weniger stark beeinflussen.

Abbildung B
Hohere Vertriebskosten und -margen aufgrund ricklaufiger Einzelhandelsumsatze wahrend der
Pandemie

a) Entwicklung der Einzelhandelsumsatze bei Kraftstoffen (in realer/volumenmaRiger Rechnung)
(Index: 2015 = 100)

110

100 M
90
80

70

60

50
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

b) Vertriebskosten und -margen
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Quellen: Eurostat und Europaische Kommission (Weekly Oil Bulletin).
Anmerkung: In Grafik b stellen die fett gedruckten Linien jeweils den gleitenden 26-Wochen-Durchschnitt der wochentlichen Daten dar. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf Mérz 2022 (Grafik a) bzw. den 16. Mai 2022 (Grafik b).

Auswirkungen der Energiepreisentwicklung auf die
entsprechenden Projektionen

Angesichts der starken Volatilitat kann sich die Entwicklung der Energiepreise
in einem Jahr auf die jahrlichen Anderungsraten des Folgejahrs auswirken. Im
Jahresverlauf 2022 werden negative Basiseffekte auf das Profil der im HVPI
erfassten Energiepreise einwirken. So wird vom kréaftigen Olpreisanstieg im

Jahr 2021 in den Monaten Januar, Marz, Juli, Oktober und November 2022 im
Vergleich zum entsprechenden Vorjahresmonat ein deutlich abwartsgerichteter
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Effekt auf die Teuerungsraten ausgehen. In kumulierter Rechnung wird die
Energieinflation im Dezember 2022 durch abwartsgerichtete Basiseffekte um mehr
als 20 Prozentpunkte gegenliber Dezember 2021 verringert (siehe Abbildung 11).
Naturlich hangen die Inflationsergebnisse auch von der tatsachlichen Entwicklung
der Energiepreise im Jahr 2022 ab; im laufenden Jahr wurden die
abwartsgerichteten Basiseffekte bislang durch kraftige monatliche
Energiepreissteigerungen ausgeglichen.

Abbildung 11
Profil der im HVPI erfassten Energiepreise 2022 durch negative Basiseffekte
beeinflusst

(in Prozentpunkten)

Bl Monatlicher Basiseffekt
Kumulierte Auswirkung von Basiseffekten seit Dezember 2021
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die monatlichen Basiseffekte zeigen an, welchen Beitrag ein Basiseffekt von einem Monat zum nachsten zur jahrlichen
Veranderung der Energiepreise leistet. Die kumulierten Auswirkungen von Basiseffekten werden durch Summierung der monatlichen
Basiseffekte berechnet und stets im Verhaltnis zu einem bestimmten Referenzmonat ausgewiesen. So entfallen rund

10 Prozentpunkte des Riickgangs der Teuerungsrate bei Energie im Juli 2022 (verglichen mit der Inflationsrate im Juli 2021) auf
Basiseffekte.

Im Rahmen der Projektionen zu den Energiepreisen, die im HVPI fiir den
Euroraum erfasst sind, werden auch aus Terminkontrakten fiir Ol und Gas
abgeleitete Informationen beriicksichtigt. Die in den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen des Eurosystems/der EZB enthaltenen Inflationsprognosen basieren
auf der Annahme, dass sich die Ol- und Gaspreise im Einklang mit den
durchschnittlichen Terminpreisen entwickeln, die im Zeitraum von zwei Wochen vor
dem Stichtag fiir die Projektionserstellung verzeichnet wurden.?° Vor dem
Hintergrund der beobachteten Entkopplung der Gaskontrakte von den Olpreisen
werden die Annahmen zu den Olpreisterminkontrakten seit Dezember 2021 um
Terminpreise fir Gas und Strom erweitert (siehe Kasten 1).2* Derzeit deuten die
Terminkurven auf einen Riickgang der Ol- und Gaspreise im Jahresverlauf 2022 und
2023 hin. Dies legt nahe, dass die HVPI-Inflationsrate fir Energie im Jahr 2023

20 Sjehe EZB, Automatische Auswirkungen veranderter Olpreisannahmen auf die Projektionen zur HVPI-
Inflationsrate fur Energie im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 1/2019, Februar 2019.

21 Siehe EZB, Entwicklungen bei den Rohstoffpreisen fiir Energie und deren Auswirkungen auf die
Projektionen beziglich der HVPI-Inflation fur Energie, Kasten 3, Von Experten des Eurosystems
erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Dezember 2021.
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sinken wird.?? Allerdings fiihren die aktuelle Energiepreisentwicklung und die damit
verbundene Volatilitat der Terminkurven einmal mehr vor Augen, wie unsicher deren
Vorhersagekraft und damit auch die Inflationsprognosen fiir Energie sind (siehe
Abbildung 1).

4 Schlussbemerkungen

Die Verbraucherpreise fiir Energie entwickelten sich wahrend der Corona-
Pandemie im Einklang mit dem Verlauf der Rohstoffpreise, wobei sich in den
einzelnen Landern des Euroraums gewisse Unterschiede zeigten. Der 2020
beobachtete Wiederanstieg der Ol- und Gaspreise war vor allem durch die
konjunkturelle Erholung und die wieder anziehende Energienachfrage nach der
ersten Pandemiewelle bedingt. Die darauf folgende Preisrallye bei den
Energierohstoffen gewann dagegen an Fahrt, als es aufgrund der geopolitischen
Entwicklungen zu Lieferengpassen und Versorgungsrisiken — bei einer zugleich
anhaltend kraftigen Nachfrage — kam. Ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau
im Jahr 2020 beschleunigte sich der Preisauftrieb bei Energie auf der
Verbraucherstufe seit Mitte 2021 spurbar. Die Gas- und Strompreise trugen immer
mehr zur Energieverteuerung bei. Allerdings waren diesbeztiglich von Land zu Land
gréBere Unterschiede als bei den Flissigbrennstoffen festzustellen. Daraus ergibt
sich, dass die Entwicklung der Energiepreise in den einzelnen Landern weniger
einheitlich verlauft, als dies der Fall ware, wenn sie liberwiegend von den Olpreisen
dominiert wirde. Mdglicherweise schlagen sich die Auswirkungen der zuletzt sehr
hohen Erdgaspreise in einigen Landern erst mit zeitlicher Verzégerung in den
Verbraucherpreisen fir Gas und Strom nieder.

Aus der geopolitischen Entwicklung erwachst nach wie vor ein hohes MaR an
Unvorhersehbarkeit an den Energiemarkten. Dies wird durch die derzeitigen
Bestrebungen noch verstarkt, die europaischen Energieméarkte von russischen
Energielieferungen unabhangig zu machen. Darlber hinaus kann der 6kologische
Wandel die Energiepreise beeinflussen und zu Phasen erhdhter Preisvolatilitat
beitragen. Wenn die Investitionen in die OI- und Gasproduktion mit dem Ziel der
Netto-Null-Emissionen in Einklang gebracht werden, die regenerative
Energieerzeugung die Nachfrage aber nicht dauerhaft decken kann, waren
wiederkehrende Phasen mit hohen und volatilen Energiepreisen moéglich. Durch
Erhéhungen der CO2-Steuer in der EU kdnnte Uberdies weiterer Aufwartsdruck auf
die Energiepreise entstehen. Eine zunehmende Dekarbonisierung der
Energieversorgung und steigende Energieeffizienz bedeuten indes auch, dass die
Verbraucherpreise fiir Energie im Euroraum weniger abhangig von den
internationalen Rohstoffpreisen werden. Zugleich richten sie sich starker an den

22 Die nach unten gerichtete Ol-Terminkurve (,Backwardation®) ist haufig das Ergebnis einer sich
anspannenden Lage am Olmarkt, da der Olpreis eine Verfligbarkeitspramie beinhaltet. Sie bildet die
Vorteile der Lagerhaltung ab, kann aber auch die Markterwartungen bezuglich eines Gleichgewichts
zwischen Nachfrage und Angebot widerspiegeln. Von abwartsgerichteten Terminkurven, die als
technische Annahmen in die Projektionen einflieRen, geht ein ddmpfender Einfluss auf die
Inflationsaussichten aus. Aus diesem Grund enthalten die Projektionen in regelmaRigen Abstanden
eine Sensitivitdtsanalyse zu wichtigen technischen Annahmen. Siehe beispielsweise EZB,
Sensitivitatsanalyse, Kasten 6, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fir das Euro-Wahrungsgebiet, Dezember 2021.
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kostenglinstigeren erneuerbaren Energien aus, woraus auf lange Sicht ein
Abwartseffekt auf die Verbraucherpreise fiir Energie resultieren kénnte.

Die Bewertung der Energiepreisentwicklung héangt von der Schockursache ab,
die mitunter nicht ganz leicht zu ermitteln ist.?> Angesichts des sich
verandernden Energiemixes wurde im vorliegenden Aufsatz die geringere
Bedeutung von Rohdl (das nicht im Euroraum produziert wird) und die wachsende
Bedeutung von Gas und Strom herausgestellt, deren Preise enger mit dem Angebot
und der Nachfrage im Euroraum verkn(pft sind, als es beim Ol der Fall ist. Daraus
folgt auch, dass es schwieriger werden kann, Energiepreisentwicklungen eindeutig
externen Schocks zuzuordnen. Sollte sich der Energiemix innerhalb des Euroraums
unterschiedlich entwickeln, kénnten auch die Teuerungsraten fur Energie in den
einzelnen Landern starker auseinanderdriften, als in einer Situation, in der die
globale Olpreisentwicklung fiir alle Lander dieselben Schocks impliziert.

23 Siehe auch I. Schnabel, A new age of energy inflation: climateflation, fossilflation and greenflation,
Redebeitrag im Rahmen einer Podiumsdiskussion zum Thema ,Geldpolitik und Klimawandel*
anlasslich der 22. Konferenz ,The ECB and its Watchers“ am 17. Marz 2022.
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Fremdfinanzierungsstrukturen der Unternehmen und
Ubertragung von Schocks im Euro-Wahrungsgebiet

Fédéric Holm-Hadulla, Alberto Musso, Giulio Nicoletti und Mika Tujula

1 Einleitung

Die Fremdfinanzierungsstruktur der Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet
hat seit Einfiihrung des Euro als Gemeinschaftswahrung an Breite gewonnen.
Wahrend auf Bankkredite nach wie vor ein Grof3teil der Unternehmensverschuldung
im Euroraum entfallt, greifen die Firmen insbesondere seit dem Ende der
Weltfinanzkrise 2008-2009 bei ihrer Finanzierung verstarkt auf Anleihen zurlck.! So
hat sich das ausstehende Anleihevolumen im Unternehmenssektor des Eurogebiets
gemessen an der Bankkreditverschuldung seit Mitte 2008 von circa 15 % auf rund
30 % erweitert.? Die Markte fiir Unternehmensanleihen haben sich somit in den
letzten anderthalb Jahrzehnten zu einer immer bedeutsameren BestimmungsgrofRe
fur die Kreditbedingungen im Euroraum entwickelt.

Auch in der Corona-Pandemie (Covid-19) hat sich dieser zunehmende Trend
zur Anleihefinanzierung fortgesetzt, wobei sich die zugrunde liegenden
Faktoren von jenen wahrend und nach der Weltfinanzkrise jedoch
unterscheiden. Im Gefolge der globalen Finanzkrise war das Buchkreditangebot
angesichts akuter Schwachstellen im gesamten Bankensektor geschrumpft (siehe
Abschnitt 2). Dies zwang die Unternehmen, die Anleihemarkte trotz der damals
hoéheren relativen Kosten als Substitut fiir wegfallende Buchkredite in Anspruch zu
nehmen.® Demgegentiber profitierten die Unternehmen wahrend der Coronakrise
anders als in der Weltfinanzkrise von glinstigeren Angebotsbedingungen bei den
Buchkrediten. Den Ausschlag hierfiir gab zum einen die Tatsache, dass die Banken
bei Pandemiebeginn — nicht zuletzt auch dank der Uberarbeitung des
Regulierungsrahmens wahrend der zuriickliegenden Dekade — deutlich solidere
Bilanzen aufwiesen. Zum anderen wurde die Intermediationsfahigkeit der Banken
durch eine rasche und umfassende Reaktion der Finanzpolitik, der

1 Im vorliegenden Aufsatz werden zur Unternehmensfinanzierung auf Anleihebasis auch kiirzerfristige
Schuldverschreibungen wie Commercial Paper hinzugezahlt. Die Bestande an kurzfristigen
Schuldverschreibungen im Euro-Wahrungsgebiet beliefen sich Ende 2021 auf rund 120 Mrd €, was
ungefahr 7 % des Gesamtumlaufs an Unternehmensschuldverschreibungen entspricht.

2 Siehe beispielsweise L. Cappiello, F. Holm-Hadulla, A. Maddaloni, S. Mayordomo, R. Unger et al., Non-
bank financial intermediation in the euro area: implications for monetary policy transmission and key
vulnerabilities, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 270, Dezember 2021. Auch in anderen groRen
Volkswirtschaften hat die relative Bedeutung der Anleihefinanzierung in diesem Zeitraum
zugenommen. So hat sich im US-amerikanischen Unternehmenssektor das Verhaltnis des
ausstehenden Anleihevolumens zu den Bankkrediten seit Mitte 2008 von circa 50 % auf rund 65 %
erhoht.

3 Siehe F. De Fiore und H. Uhlig, Corporate debt structure and the financial crisis, Journal of Money,
Credit and Banking, Bd. 47, Nr. 8, S. 1571-1598.
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Aufsichtsbehorden und der Geldpolitik gestarkt.* Dadurch wurde wahrend der
gesamten Pandemiezeit eine groRzligige Buchkreditgewahrung zu guinstigen
Bedingungen ermdglicht. Die ansteigenden Anleiheemissionen erganzten somit die
Bankkreditvergabe, statt sie zu ersetzen. Der Finanzierung tber Anleihen kam dabei
auch die Unterstitzung der Anleihemarkte seitens der Geldpolitik in den letzten
Jahren (siehe Abschnitt 3) sowie das Kreditangebot von Finanzintermediaren aus
dem Nichtbankensektor zugute (siehe Kasten 1 und 2).

Die in diesem Aufsatz dargelegte Evidenz deutet darauf hin, dass die
Strukturen der Unternehmensfremdfinanzierung auch fiir die Ubertragung von
Schocks auf die Wirtschaft von Belang sind. Aus einem 6konometrischen Modell
abgeleitete Muster legen nahe, dass in Reaktion auf einen exogenen Anstieg der
Unternehmensinvestitionen im Euroraum sowohl Buchkredite als auch Anleihen
expandieren. Denkbar ware dies beispielsweise im Falle einer unerwarteten
Beschleunigung der Konjunkturerholung (siehe Abschnitt 4). Kommt es im
Eurogebiet hingegen zu einem negativen gesamtwirtschaftlichen Angebotsschock,
federt die Begebung von Unternehmensanleihen die daraus erwachsende
Kreditkontraktion ausweislich der historischen GesetzmaRigkeiten tendenziell ab und
unterstutzt so die konjunkturelle Widerstandsfahigkeit.

Eine pragende Rolle spielt der gewachsene Stellenwert der
Anleihefinanzierung auch im geldpolitischen Transmissionsprozess. Das
genannte 6konometrische Modell I&sst darauf schlieRen, dass die
Anleihefinanzierung den Bankkreditkanal im Euroraum zum Teil zwar unterlauft,
dafur aber andere Wirkungskanale verstarkt, die den Weg uber die allgemeineren
Finanzmarktbedingungen nehmen (siehe Abschnitt 4). So ist die Transmission von
geldpolitischen Malkhahmen, die in ihrer Wirkung vor allem die kurzfristigen Zinsen
betreffen, in jenen Euro-Landern deutlicher ausgepragt, in denen die Anleihemarkte
bei der Unternehmensfinanzierung eine geringere Rolle spielen. Dahingegen
schlagen sich Malinahmen, die primar auf die langfristigen Zinsen abzielen und
daher auf die bei Unternehmensanleiheemissionen dominierenden
Laufzeitensegmente konzentriert sind, starker im Transmissionsprozess von Landern
nieder, die einen hoheren Anteil an Anleihefinanzierungen aufweisen. Ein und
dasselbe geldpolitische Mallnahmenpaket kann demnach in den einzelnen
Regionen des Euroraums unterschiedliche wirtschaftliche Auswirkungen haben.

Neben der veranderten aggregierten Verschuldungsstruktur kann auch die
sich wandelnde Zusammensetzung der Markte fir Unternehmensanleihen die
Transmission und die Widerstandskraft der Unternehmen gegeniiber Schocks
beeinflussen. Die gestarkte Rolle der Anleihemarkte bei der Unternehmens-
finanzierung ist kein Phanomen, dass sich auf die traditionell groten Emittenten
beschrankt, sondern schliet auch Unternehmen ein, die erst seit Kurzem am

Ein elementarer Bestandteil der geldpolitischen MalRnahmen zur Unterstiitzung der bankbasierten
Transmission sind die gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte der EZB. Siehe
beispielsweise F. Barbiero, M. Boucinha und L. Burlon, Die GLRG IIl und ihr Einfluss auf die
Kreditvergabebedingungen der Banken, Wirtschaftsbericht 6/2021, EZB, September 2021. Weitere
Unterstitzung flr die bankbasierte Transmission kam aus dem Pandemie-Notfallankaufprogramm der
EZB, das dem in den Anfangsphasen der Krise aufkeimenden Fragmentierungsdruck entgegenwirkte.
Siehe beispielsweise P. Lane, The market stabilisation role of the pandemic emergency purchase
programme, The ECB Blog, 22. Juni 2020.
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Anleihemarkt auftreten. Mit Blick auf die strukturelle Zusammensetzung hat sich eine
Verlagerung zu kleineren und risikoreicheren Emittenten ergeben (siehe Kasten 1).
Die damit einhergehende Diversifizierung, die von einer primar bankbasierten
Schuldenstruktur wegfiihrt, kdnnte die Unternehmen widerstandsfahiger gegenuber
Krisen machen, die schwerpunktmafig diesen Teil des Finanzsektors betreffen.
Uberdies scheint sich mit dem Zugang der Unternehmen zu den Anleihemérkten
kein systemischer Anreiz fur eine weitere Ausdehnung der Unternehmens-
verschuldung zu ergeben (siehe Kasten 2). Mit Blick auf die finanzielle
Widerstandskraft der Firmen stimmt dieser Befund zuversichtlich, denn
Schwierigkeiten im Zusammenhang mit Gberschuldeten Unternehmensbilanzen
kodnnen die Investitionen, die Beschaftigung und das BIP belasten. Gleichwohl
konnte die vermehrte Aktivitat vulnerablerer Unternehmen an den Anleihemarkten
die Anfalligkeit des Unternehmenssektors gegeniiber allgemeineren
Finanzmarktturbulenzen erhéhen und damit potenzielle Herausforderungen mit Blick
auf die geldpolitische Transmission generieren.

2 Die Geschichte zweier Krisen

Seit dem Beginn der Corona-Pandemie fungieren die Markte fur
Unternehmensanleihen als wichtige Erganzung zur bankbasierten
Unternehmensfinanzierung im Euro-Wahrungsgebiet. Mit den
Finanzmarktturbulenzen im Sog der Ende Februar und Anfang Marz 2020 rasch
zunehmenden Corona-Falle in Europa hatten sich auch die Bedingungen an den
Unternehmensanleihemarkten drastisch verschlechtert. Nach Verabschiedung des
Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) durch die EZB am 18. Marz 2020 kam
es im Unternehmenssektor zu einer Erholung der Anleihekurse, und die
Emissionstatigkeit nahm wieder Fahrt auf (siehe unten). Ende 2021 lag der Bestand
an Unternehmensanleihen im Euroraum schlieRlich um mehr als 200 Mrd € tber
dem vor der Pandemie verzeichneten Niveau (siehe Abbildung 1, Grafik a). Zu
beobachten war dieser Anstieg in weiten Teilen der gréReren Volkswirtschaften des
Euroraums. Auf Frankreich, wo die Anleihefinanzierung traditionell eine bedeutende
Rolle spielt, entfiel dabei der GroRteil der gestiegenen Emissionstatigkeit. Aber auch
Spanien, Deutschland und Italien verzeichneten umfangreiche Mittelzuflisse am
Anleihemarkt. In den drei letztgenannten Landern Ubertrafen die wahrend der
Pandemie zusatzlich begebenen Unternehmensanleihen mit Abstand sogar das
Volumen, das zur Stabilisierung des Anleihenanteils an den Unternehmensschulden
auf dem Vorkrisenniveau erforderlich gewesen ware (siehe Abbildung 1, Grafik b).
Somit hat sich der seit Langem zu beobachtende Bedeutungszugewinn von Anleihen
im Fremdfinanzierungsmix der Unternehmen auch wahrend der Coronakrise
fortgesetzt, was einmal mehr die Relevanz des Anleihesektors fir die allgemeinen
Kreditbedingungen im Euroraum unterstreicht.®

Die Komplementaritat zwischen markt- und bankbasierter Schuldenaufnahme
wahrend der Pandemie steht im Gegensatz zur Konstellation zur Zeit der

5 Ende 2021 belief sich das Volumen an ausstehenden Unternehmensanleihen und bankbasierten

Krediten im Eurogebiet auf 1 662 Mrd € bzw. 4 995 Mrd €.
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Weltfinanzkrise, als die Finanzierung iiber Anleihen als Substitut fiir die
Bankkreditfinanzierung diente. Wahrend im Kielwasser beider Krisen ein
umfangmaRig ahnlicher Aufwartstrend bei der Anleihefinanzierung zu beobachten
war, entwickelte sich die Bankkreditvergabe in entgegengesetzte Richtungen. In den
anderthalb Jahren nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers war die
Buchkreditgewahrung an den Unternehmenssektor insgesamt zuriickgegangen,
wohingegen sie in der Coronakrise eine Expansion von historischem Ausmaf}
aufwies (siehe Abbildung 1, Grafik a). Dieser Kontrast steht im Einklang mit den
unterschiedlichen Kreditangebotsbedingungen, die in den beiden Krisen
vorherrschten. So war die Verfiigbarkeit von Buchkrediten in der globalen
Finanzkrise angesichts dringend erforderlicher Bilanzsanierungen im Bankensektor
und der anschlieRenden Verscharfung der regulatorischen Vorgaben stark
geschrumpft (siehe Abbildung 2).6 Unternehmen mit Zugang zum Anleihemarkt
sahen sich daher gezwungen, diese alternative Fremdfinanzierungsquelle
ungeachtet deren damals hoher relativer Kosten anzuzapfen (siehe Abbildung 3,
Grafik a). Dartiber hinaus hatte das riicklaufige Buchkreditangebot zur Folge, dass
eine Vielzahl ganzlich bankenabhangiger Unternehmen von der AuRenfinanzierung
abgeschnitten wurde, was die kontraktive Wirkung der Weltfinanzkrise auf ihr
Geschaft noch verstarkte. In der Coronakrise hingegen kamen den Banken ihre
vorangegangenen Bilanzsanierungsbemihungen, die mit einer Starkung des
regulatorischen und aufsichtlichen Rahmens im Euroraum einhergegangen waren,
sowie die breit angelegten MaRnahmen zur Sicherung des Kreditangebots zugute.
Dadurch konnten sie ihre Kreditvergabekapazitat fir die Liquiditatsabsicherung im
Unternehmenssektor einsetzen, weshalb sich die Kreditangebotsbedingungen
spurbar verbesserten (siehe Abbildung 3, Grafik b). Mithin war die Ausweitung der
Anleihefinanzierung seitens der Unternehmen in der Coronakrise nicht aus der
Notwendigkeit geboren, sondern wurzelte in ihrem Bestreben, von den gunstigen
Kosten der Unternehmensfinanzierung am Anleihemarkt in dieser Zeitphase zu
profitieren (siehe Abbildung 3, Grafik b).”

6 Der Indikator des Buchkreditangebots (LSI) basiert auf C. Altavilla, M. Darracq Pariés und G. Nicoletti,
LLoan supply, credit markets and the euro area financial crisis, Journal of Banking & Finance, Bd. 109,
2019.

7 Kasten 1 und 2 beleuchten zwei wichtige zusatzliche Fakten, die die Marktbedingungen fiir
Unternehmensanleihen wahrend der beiden Krisen voneinander abgrenzen. So waren zum einen viele
Erstemittenten, die wahrend der Krisen in diesen Markt eintraten, im Schnitt starker risikobehaftet als
bestehende Emittenten. Zum anderen hat die Gr6Re der Finanzintermediare aus dem
Nichtbankensektor — der bedeutendsten Inhaber von Unternehmensanleihen — seit der Weltfinanzkrise
zugenommen, was mdglicherweise mit dem erstgenannten Faktor zusammenhangt. Dies kdnnte fir
ein zusatzliches Kreditangebot an die Unternehmen und damit fiir Abwartsdruck auf die Kosten der
Anleihefinanzierung gesorgt haben. Im Gegensatz zu diesen divergierenden Mustern der
Fremdfinanzierungsstrome wahrend der globalen Finanzkrise und der Corona-Pandemie war die
Nettoemission von Aktien in beiden Krisen ahnlich.
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Abbildung 1

Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum und Emission von
Unternehmensschuldverschreibungen wahrend der Weltfinanzkrise und der
Coronakrise

a) Finanzierungsstréme im Euroraum wahrend der Weltfinanzkrise (linke Grafik) und der
Coronakrise (rechte Grafik)

(kumulierte monatliche Stréme, in Mrd €)
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b) Anteil der Unternehmensschuldverschreibungen und der Buchkredite in einzelnen Euro-
Landern wahrend der Coronakrise
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Quelle: EZB (MFI-Bilanzstatistik, Statistik iber Wertpapieremissionen).

Anmerkung zu Grafik b: Die Balken zeigen die Anteile der Bankkreditaufnahme und der Anleiheemission nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften an der Summe dieser beiden AuRenfinanzierungsarten auf Basis der von Februar 2020 bis Dezember 2021
kumulierten Strome. Die Kreise beziehen sich auf den Anteil an den zum Dezember 2019 insgesamt ausstehenden Betragen. Die
jingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2021.
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Abbildung 2
Buchkreditangebot und die relative Bedeutung der marktbasierten
Fremdfinanzierung

(linke Skala: Veranderung des Anteils der Anleihefinanzierung in %; rechte Skala: verzogerte Veranderung des Indikators des
Buchkreditangebots (LSI); ein Anstieg des LS| bedeutet eine Verringerung des Kreditangebots)

== Anteil der Anleihen (rechte Skala)
Indikator des Buchkreditangebots (linke Skala)
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b) Buchkredite und die relative Bedeutung der marktbasierten Fremdfinanzierung wahrend der Coronakrise
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Quellen: EZB (MFI-Bilanzstatistik, Statistik (iber Wertpapieremissionen), Umfrage zum Kreditgeschaft (BLS) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Anteil der Anleihen bezieht sich auf die jahrliche Veranderung des Verhaltnisses von Anleihen zu Buchkrediten. Der
Indikator des Buchkreditangebots (Loan Supply Indicator — LSI) spiegelt Veranderungen der Angebotsbedingungen im Vergleich zum
Vorquartal wider. Er wird zu einer NiveaugréRe kumuliert und als Veranderung gegeniiber dem Vorjahr dargestellt. Der Indikator wird
mit der bei Altavilla, Darracq Pariés und Nicoletti (2019) verwendeten Methode konstruiert, um die Auswirkungen von
Nachfragefaktoren aus BLS-basierten Indikatoren auf das Buchkreditangebot zu eliminieren. Der LSl ist um sechs Quartale
zurlickdatiert, da die Veranderungen des Buchkreditangebots die Entwicklung des Anteils der Anleihen mit einer Verzégerung von
sechs Quartalen beeinflussen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2021 (Anteil der Anleihen) bzw. Juni 2020 (LSI).
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Abbildung 3
Verhaltnis von Schuldverschreibungen zu Buchkrediten und relative Kosten von
markt- und bankbasierter Verschuldung

(linke Skala: kumulierte Veranderung; rechte Skala: Verhaltnis auf Basis der fiktiven Bestande; in Prozentpunkten)

== Anteil von Schuldverschreibungen (linke Skala)
Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung abziiglich Kosten der Bankkredite (rechte Skala, invertiert)
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b) Verhaltnis von Schuldverschreibungen zu Buchkrediten und relative Kosten der markt- und bankbasierten
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Quellen: EZB (Statistik tiber Wertpapieremissionen, MFI-Bilanzstatistik, MFI-Zinsstatistik), Merrill Lynch und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Kumulierte Veranderung des Bestands an Schuldverschreibungen als Anteil an der Verschuldung (gemessen als Summe
aus Schuldverschreibungen und Bankkrediten) auf Basis fiktiver Bestande seit Juni 2007 (Grafik a) bzw. Januar 2019 (Grafik b);
kumulierte Veranderung der relativen Kosten marktbasierter Verschuldung (Kosten marktbasierter Schulden abzliglich Kosten der
Bankkredite) in Prozentpunkten seit Juni 2007 bzw. Januar 2019. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2010 bzw.
Dezember 2021.

Die unterschiedlichen Motive, die den Finanzierungsentscheidungen der
Unternehmen wahrend der beiden Krisen jeweils zugrunde lagen, spiegeln
sich auch in Einzelunternehmensdaten wider. Von beiden Krisen gingen
heterogene Effekte auf die Ertragskraft der einzelnen Unternehmen aus, wie etwa
das Umsatzwachstum verdeutlicht (siehe Abbildung 4). Wahrend der Grofteil der
Firmen einen Umsatzriickgang beklagte, waren bestimmte Unternehmen in der
Lage, der Krise zu trotzen oder ihre Ertrage sogar zu steigern.® Demzufolge gilt es

8 Ein wesentliches Merkmal der Coronakrise, das sie ebenfalls von der globalen Finanzkrise
unterscheidet, ist die sehr ungleiche Verteilung der wirtschaftlichen Folgen tber den
Unternehmenssektor hinweg. Die Anbieter kontaktintensiver Dienstleistungen waren von der
Coronakrise besonders stark betroffen, da sie mit selbst auferlegten sowie von der Regierung
verhangten physischen Kontaktbeschrankungen konfrontiert waren. Am anderen Ende des Spektrums
ging die Covid-19-Krise fiir zahlreiche Gberwiegend digital operierende Unternehmen sogar mit
wirtschaftlichen Vorteilen einher, da Arbeit und Freizeitaktivitdten zunehmend in den Online-Modus
Ubergingen. Abbildung 4 fokussiert auf grole Unternehmen, wobei kontaktintensive Dienstleistungen
Uiberwiegend von kleinen Unternehmen erbracht werden. Daher dirfte dieser Faktor nicht die
Hauptursache der hier dargestellten Verlaufsmuster sein.
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zu unterscheiden zwischen stark krisengeschuttelten Unternehmen, deren
Kreditentscheidungen der Notwendigkeit zur Deckung ihres Bedarfs an Notfall-
Liquiditat untergeordnet waren, und weniger stark in Mitleidenschaft gezogenen
Unternehmen, die sich in ihren Kreditentscheidungen auch weiterhin an der relativen
Attraktivitat der verschiedenen Finanzierungsinstrumente orientierten. Diese
Unterscheidung manifestierte sich in beiden Krisen anschlief3end in gegenlaufigen
Beziehungen zwischen der Ertragskraft und der Fremdfinanzierungsstruktur der
Unternehmen (siehe Abbildung 4). In der Weltfinanzkrise weiteten selbst schwer
angeschlagene Unternehmen ihre relative Abhangigkeit von der Anleihefinanzierung
aus, um ihren Notfall-Kreditbedarf — angesichts restriktiver Angebotsbedingungen fiir
Buchkredite — zu decken (orangefarbene Linie in Abbildung 4). Wahrend der
Coronakrise konnten sich solche Unternehmen jedoch auf die Bankkreditversorgung
als Sicherheitsnetz verlassen, wahrend weniger stark in Mitleidenschaft gezogene
Unternehmen in der Lage waren, auf die Finanzierung durch Anleihen
zuriickzugreifen, um von deren giinstigen relativen Kosten zu profitieren (blaue Linie
in Abbildung 4).

Abbildung 4
Unternehmensleistung und Finanzierungsstruktur wahrend der Weltfinanzkrise und
der Coronakrise

(x-Achse: Umsatzwachstum, in Prozentpunkten; y-Achse: Veranderung des Anleiheanteils gegen Vorjahr in Prozentpunkten)
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Quellen: S&P Capital 1Q, Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Streudiagramm auf Basis einer Stichprobe von etwa 2 000 Unternehmen; jeder Punkt ist der Mittelpunkt einer Gruppe,
von denen jede ein Perzentil der Verteilung abbildet. Die blaue Linie schlieft die beiden Punkte an den extremen Perzentilen aus, wo
eine Reaktion des Anleiheanteils auf krisenbedingte Entwicklungen ausblieb. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das zweite
Quartal 2021.

Zum Anstieg der Anleihefinanzierung im Euro-Wahrungsgebiet

Melina Papoutsi®

Im vorliegenden Kasten wird der Anstieg der Finanzierung Uber den Anleihemarkt im Euro-

Wahrungsgebiet untersucht. Empirisch wird die Situation anhand eines Querschnitts von

Emittenten des Unternehmenssektors betrachtet. Mehrere gesamtwirtschaftliche Trends haben in

9 Dieser Kasten orientiert sich inhaltlich an O. Darmouni und M. Papoutsi, The rise of bond financing in
Europe, Working Paper Series der EZB, Nr. 2663, Mai 2022.
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den vergangenen beiden Jahrzehnten zur wachsenden Bedeutung der Anleihefinanzierung in
Europa beigetragen, darunter das ricklaufige Angebot an Bankkrediten, die Implementierung einer
strengeren Regulierung, niedrigere Anleiherenditen aufgrund einer akkommodierende Geldpolitik
(einschlieBlich des EZB-Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors),
neue Rechtsvorschriften zur leichteren Anleiheemission durch mittelsténdische Unternehmen in
einigen Euro-Landern sowie Reformen des Insolvenzrechts.!® Trotz einer guten Dokumentierung
der wachsenden Anleihefinanzierung auf der Aggregatsebene ist Uber die Auswirkungen in den
einzelnen Sektoren vergleichsweise wenig bekannt. In der Vergangenheit waren am europaischen
Anleihemarkt lediglich die groRten Unternehmen aktiv. Der vorliegende Kasten riickt neue
Mikrodaten in den Vordergrund, mittels deren das Wachstum des Anleihemarkts in den
vergangenen zwei Jahrzehnten untersucht wird. Dabei wird auf folgende Fragen eingegangen: Ist
die Zunahme der Anleihefinanzierung hauptsachlich bei den traditionellen Emittenten zu
beobachten, oder treten vermehrt neue Unternehmen am Markt auf? Auf welche
Emittentengruppen ist die starke Zunahme vorrangig zurtickzufihren? Welche Anleger sind fir die
zusatzlichen Kreditmittel an den Markten fir Unternehmensanleihen verantwortlich?

Die zunehmende Finanzierung der Unternehmen Uber den Anleihemarkt beschrankt sich nicht auf
die groRten traditionellen Emittenten, sondern ist auch auf Unternehmen zuriickzufiihren, die in den
letzten 15 Jahren diesen Markt erstmals in Anspruch genommen haben. Damit hat sich bei der
Schuldnerstruktur eine Verschiebung hin zu kleineren und risikoreicheren Anleiheemittenten
ergeben. Die Entwicklung der Bonitatseinstufungen zeigt, dass sich das Volumen der BBB-
Wertpapiere rasch ausgeweitet hat und die tUbrigen Bonitatskategorien im Investment-Grade-
Segment inzwischen Uberfllgelt. Eine alleinige Betrachtung der Bonitatseinstufungen fuhrt jedoch
aus zweierlei Grinden zu einer Unterschatzung der zugrunde liegenden Verschiebung der Risiken.
Erstens ist der Anteil der durch Ratingagenturen benoteten Firmen im Euroraum recht niedrig. So
erhalten weniger als 15 % der neuen Anleiheemittenten ein Rating. Zweitens sind Neuemittenten
mit Bonitatsrating deutlich grofRer und profitabler als solche ohne Rating. Daher ist es erforderlich,
die Emissionsaktivitaten mit den charakteristischen Merkmalen der Unternehmen zu verknipfen,
um das Emittentenrisiko im Euroraum umfassender zu analysieren.

Im Vergleich zu traditionellen Emittenten, die bereits im Jahr 2003 Anleihen im Umlauf hatten, sind
neue Emittenten deutlich kleiner, weniger profitabel und weisen einen héheren Verschuldungsgrad
auf.!! Besonders ausgepragt ist dieses Phdnomen bei bérsennotierten Anleiheemittenten, deren
Anzahl in den letzten Jahren stark zugenommen hat. In Abbildung A werden die Merkmale neuer
Anleiheemittenten mit den Kennzahlen von traditionellen Emittenten sowie Nicht-Emittenten —
einschlieRlich nicht bérsennotierter Unternehmen — im Stichprobenzeitraum verglichen. Im Hinblick

10 Siehe C. Altavilla, M. Pagano und S. Simonelli, Bank Exposures and Sovereign Stress Transmission,
Review of Finance, Bd. 21, Nr. 6, Oktober 2017, S. 2103-2139; O. Arce, S. Mayordomo und
R. Gimeno, Making Room for the Needy: The Credit-Reallocation Effects of the ECB’s Corporate QE,
Review of Finance, Bd. 25, Nr. 1, Februar 2021, S. 43-84; B. Becker und V. Ivashina, Financial
Repression in the European Sovereign Debt Crisis, Review of Finance, Bd. 22, Nr. 1, Februar 2018,
S. 83-115; B. Becker und J. Josephson, Insolvency Resolution and the Missing High-Yield Bond
Markets, The Review of Financial Studies, Bd. 29, Nr. 10, Oktober 2016, S. 2814-2849; R. De Santis
und A. Zaghini, Unconventional monetary policy and corporate bond issuance, Working Paper Series
der EZB, Nr. 2329, November 2019; B. Grosse-Rueschkamp, S. Steffen und D. Streitz, A capital
structure channel of monetary policy, Journal of Financial Economics, Bd. 133, Nr. 2, August 2019,
S. 357-378; S. Ongena, S. Pinoli, P. Rossi und A. Scopelliti, Bank credit and market-based finance for
corporations: the effects of minibond emissances, Working Paper Series der EZB, Nr. 2508,
Dezember 2020; K. Todorov, Quantify the quantitative easing: Impact on bonds and corporate debt
issuance, Journal of Financial Economics, Bd. 135, Nr. 2, Februar 2020, S. 340-358.

1 Auf Unternehmen, die erst seit 2006 am Anleihemarkt agieren, entfielen fast 15 % des
Gesamtvolumens der im Jahr 2019 ausstehenden Anleihen.
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auf drei Merkmale — GroR3e, Verschuldung und Ertragskraft — kdnnen auch fur Unternehmen ohne
Rating entsprechende Daten berechnet werden. Grafik a der Abbildung zeigt, dass neue
Anleiheemittenten deutlich kleiner sind als traditionelle. Aus dem linken Schaubild in Grafik b geht
hervor, dass die Neuemittenten im gesamten Stichprobenzeitraum ein erhebliches
Verschuldungsniveau aufwiesen. Dem rechten Schaubild in Grafik b zufolge sind sie weniger
profitabel als traditionelle Emittenten. Besonders ausgepragt ist dieses Muster bei nicht an der
Borse notierten Emittenten. Diese sind tendenziell viel kleiner, weniger profitabel und héher
verschuldet als borsennotierte Emittenten.

Abbildung A
GrolRe, Verschuldung und Ertragskraft verschiedener Unternehmensarten

a) Bilanzsumme
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b) Verschuldungsgrad und EBITDA gemessen an den Aktiva
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Quellen: S&P Capital IQ, Compustat Global und Orbis.

Anmerkung: Dargestellt wird der Median a) des Logarithmus der Aktiva der Vorperiode, b) der Verschuldung gemessen an den Aktiva der Vorperiode in % und
c) des EBITDA (Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen) gemessen an den Aktiva der Vorperiode in %. Fir borsennotierte traditionelle und neue
Emittenten sowie Nicht-Emittenten wurde der Zeitraum von 2004 bis 2018 betrachtet, fiir nicht bérsennotierte Emittenten und Nicht-Emittenten der Zeitraum
2011 bis 2018. Die Aktiva der Vorperiode werden als Indikator fiir die GréRRe eines Unternehmens herangezogen, wahrend das Verhaltnis von Verschuldung
zu Aktiva den Verschuldungsgrad anzeigt und das EBITDA im Verhéltnis zu den Aktiva die Ertragskraft misst. Mit bérsennotierten traditionellen Emittenten
sind Unternehmen gemeint, die 2002 oder 2003 Anleihen ausstehen hatten. Bérsennotierte Neuemittenten sind an der Aktienbdrse gelistete Unternehmen,
die zwischen 2004 und 2018 erstmalig Anleihen emittierten. Die Gruppe der bérsennotierten Nicht-Emittenten umfasst bérsennotierte Unternehmen, die
zwischen 2002 und 2018 keine Anleihen begaben, sowie bérsennotierte Neuemittenten vor ihrer ersten Emission. Nicht bérsennotierte Emittenten sind
Unternehmen, die zwischen 2010 und 2018 Anleihen ausstehen hatten.
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Um die wirtschaftlichen Auswirkungen auf das Wachstum des Anleihemarkts ermitteln zu kénnen,
bedarf es einer Gegenuberstellung der Anlegerstruktur und der verschiedenen Emittentengruppen.
Die Gefahr einer plotzlichen Verschlechterung des Finanzierungsangebots der Kreditgeber in
Zeiten finanzieller Anspannungen stellt fir die Kreditmarkte eine groRe Bedrohung dar. Wahrend
die traditionellen Anleger mit Halteabsicht (,Buy-and-Hold“-Anleger wie Pensionseinrichtungen und
Versicherungsgesellschaften) langfristig orientiert sind, haben in den vergangenen Jahrzehnten
auch die Anleihefonds stark zugenommen, von denen in schwierigen Zeiten Notverkaufe und
daraus resultierende Preisverwerfungen ausgehen kénnen.?

Abbildung B
Anlegerstruktur — nichtfinanzielle Emittenten im Jahr 2019

(in %)
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Quellen: Gesamtwirtschaftliche und sektorale Statistiken im Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB, CSDB, EZB-Statistiken (iber Wertpapierbestande
nach Sektoren (SHS-S), Compustat Global und Orbis.

Anmerkung: Abbildung B zeigt die Anlegerstruktur im Hinblick auf Schuldverschreibungen, die Ende 2019 von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum begeben wurden. Die Bestande der Anleger aus der (ibrigen Welt werden als Differenz zwischen dem Gesamtbestand an begebenen
Schuldverschreibungen und den von ausgewahlten Anlegern im Euroraum gehaltenen Bestédnden geschatzt. Die Bestande nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften sind nicht berlicksichtigt. Grafik a stellt die Anlegerstruktur fur alle nichtfinanziellen Emittenten dar, und in Grafik b wird die Stichprobe
anhand der Vermégenswerte der Unternehmen als Naherungswert fiir deren GréRe unterteilt. Die Aktiva der Unternehmen nehmen mit den aufsteigenden
Quartilen zu (d. h., das erste Quartil umfasst die Unternehmen mit der niedrigsten Bilanzsumme in der Stichprobe, wahrend die Unternehmen im vierten
Quartil die hochste Bilanzsumme aufweisen).

Die Bestande stabiler Buy-and-Hold-Anleger sind insgesamt hoch, bei schwacheren Emittenten
sind sie jedoch gering. Abbildung B zeigt die Ende 2019 bestehende Anlegerstruktur bei

12 Sjehe B. Becker und E. Benmelech, The Resilience of the U.S. Corporate Bond Market During
Financial Crises, Working Paper Series des NBER, Nr. 28868, Mai 2021; |. Goldstein, H. Jiang und
D. T. Ng, Investor flows and fragility in corporate bond funds, Journal of Financial Economics, Bd. 126,
Nr. 3, Dezember 2017, S. 592-613; A. Falato, I. Goldstein und A. Hortagsu, Financial Fragility in the
Covid-19 Crisis: The Case of Investment Funds in Corporate Bond Markets, Working Paper Series des
NBER, Nr. 27559, Mai 2021.
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Unternehmensanleihen, die von nichtfinanziellen Emittenten des Euroraums insgesamt begeben
wurden (Grafik a). In Grafik b sind diese Anleihen nach Grof3e der emittierenden Unternehmen
aufgeschlisselt. Ein Vergleich der beiden Grafiken fiihrt zu folgenden Beobachtungen: Mit Blick auf
die Gruppe der grofiten Emittenten &hnelt die Anlegerstruktur der Darstellung fur das
Gesamtaggregat. Bei den Glaubigern kleinerer privater Emittenten ergibt sich indes ein anderes
Bild. Der Anteil der Buy-and-Hold-Anleger (z. B. Eurosystem, Versicherungsgesellschaften und
Pensionseinrichtungen) liegt dort bei lediglich 5 %; das sind rund 20 Prozentpunkte weniger als in
der Gesamtbetrachtung. So fuhren die langfristigen Mandate solcher Investoren dazu, dass die
eingegangenen Risiken bestimmten Grenzen unterliegen, sodass neue Emittenten aufgrund des
Emissionsvolumens oder des Ratingstatus systematisch auf3en vor bleiben kénnten. Ein héherer
Anteil an den Besténden wird tUberdies von den privaten Haushalten (14 % gegeniber 3 %) und
den Banken (mehr als 40 % gegenliber 9 %) gehalten. Bei kleinen Emittenten sind die
Anleihebestande stark auf den Bankensektor konzentriert, was ein hohes Risiko im Falle von
Bankenschocks impliziert. Diese Fakten deuten darauf hin, dass sich ein Matching zwischen
Unternehmen und Anlegern einstellt.

Insgesamt haben sich die Fremdfinanzierungsbedingungen im Unternehmenssektor in den letzten
15 Jahren erheblich verandert, und deutlich mehr Firmen waren Marktschwankungen ausgesetzt.
Es ist einschlagig belegt, dass sich der Zugang zu Unternehmenskrediten verbessert hat und die
Firmen damit weniger auf den Bankensektor angewiesen sind. Wie sich diese Strukturverschiebung
auf die Finanzstabilitat auswirkt und welche Wechselwirkungen sich daraus fir die
Regulierungsvorschriften ergeben konnen, ist aber noch nicht vollstandig geklart. Die Belege fir die
heterogene Zusammensetzung der Anleiheglaubiger in den verschiedenen Emittentengruppen
liefern einen Ansatz fur die Schaffung umfassenderer Ordnungsgrundlagen hinsichtlich des
Kreditangebots Gber den Anleihemarkt und der damit verkntpften gesamtwirtschaftlichen
Implikationen. Weitere Analysen sind erforderlich, um Uber die Wohlfahrtseffekte und die politischen
Implikationen dieser Verschiebung der Unternehmensfremdfinanzierung Klarheit zu erhalten.

3 Geldpolitik und Unternehmensfinanzierungsstrome

Empirische Befunde deuten darauf hin, dass die Divergenzen der

Unternehmensfinanzierungsstrome wahrend der Weltfinanzkrise und der
Coronakrise zu einem wesentlichen Teil in der Geldpolitik begriindet liegen.

Waren die beiden Krisen im Kern bereits unterschiedlich, so fiel auch die Reaktion
der geldpolitischen Institutionen, sowohl in Bezug auf die Geschwindigkeit als auch

die Intensitat der Mallnahmen, unterschiedlich aus. Im Folgenden wird der Frage
nachgegangen, ob die voneinander abweichenden geldpolitischen Reaktionen zu

den divergierenden Mustern der Mittelflisse bei der Anleihefinanzierung beigetragen

haben. Die Untersuchung sttitzt sich dabei auf ein mittelgrofes Bayesianisches
Vektorautoregressionsmodell (BVAR-Modell) mit Vorzeichenrestriktionen, um
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mehrere finanzielle, reale und geldpolitische Schocks zu bestimmen.® Anhand einer
historischen Zerlegung wird mithilfe dieses Modells der Beitrag jedes ermittelten
Schocks zum realen Buchkredit- und Anleihewachstum im nichtfinanziellen
Unternehmenssektor quantifiziert (siehe Abbildung 5). Die Analyse liefert Hinweise,
dass die geldpolitischen MalRnahmen ein wichtiges Unterscheidungskriterium der
beiden Krisen verkérperten. Obgleich die Geldpolitik die Anleihefinanzierungsstrome
bereits in der Weltfinanzkrise gestitzt hatte, war ihr positiver Beitrag in der
Coronakrise nahezu doppelt so grol® und wahrte deutlich Ianger. Diese Ergebnisse
stehen auch im Einklang mit der spezifischen Ausgestaltung der als Reaktion auf die
Pandemie beschlossenen geldpolitischen Mallnahmen. Dazu zahlten in der
Coronakrise — anders als wahrend der globalen Finanzkrise — auch Anleihekaufe der
Zentralbank, wodurch die Markte fir Unternehmensanleihen mehr direkten Rickhalt
erfuhren, als dies bei gewohnlichen Leitzinssenkungen der Fall gewesen ware.

Abbildung 5
Beitrag der Geldpolitik zum Wachstum der Kreditinstrumente im nichtfinanziellen
Unternehmenssektor wahrend der beiden Krisen

(in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen

Anmerkung: Der Beitrag der Geldpolitik zum realen Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Grafik a) und
zum realen Wachstum der Anleihen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Grafik b) basiert auf einem mittelgroRen BVAR-Modell,
das mehrere finanzielle und reale Schocks mithilfe von Vorzeichenrestriktionen identifiziert (siehe Adalid, Korobilis und Musso, 2021).
Erfasst wurden die Beitrage fiir den Zeitraum der vier Quartale vor den Krisen und der acht Quartale nach den Krisen. Bei Letzteren
handelt es sich um den Beginn der jeweiligen Rezession (bezeichnet durch ,T*, d. h. ein Quartal nach dem Héchststand geman der
Abgrenzung des Euro Area Business Cycle Dating Committee des Centre for Economic Policy Research (CEPR)). Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2021.

Neben der zusatzlichen geldpolitischen Lockerung wurden die Markte fiir
Unternehmensanleihen auch dadurch gestiitzt, dass die Geldpolitik eine

13 Das vektorautoregressive Modell (VAR-Modell) ist anhand vierteljahrlicher Daten flr den Zeitraum vom
ersten Quartal 1990 bis zum zweiten Quartal 2021 flir 16 Variablen (darunter sechs Kreditvolumen- und
Preisaggregate) geschatzt worden. Dabei konnten zwdlIf Schocks (darunter sechs Kreditangebots- und
Kreditnachfrageschocks) ermittelt werden. Ermdglicht wird die Ermittlung der Schocks durch
Standardvorzeichenrestriktionen der Reaktionen von Variablen sowie Verhéltnissen der Variablen. Die
Vorzeichenrestriktionen zur Bestimmung eines geldpolitischen Schocks werden auf einen
Naherungswert fir den Schattenzins (abgeleitet als Hauptkomponente der fiir das Euro-
Wahrungsgebiet verfiigbaren Schattenzinsen) angewendet. Dies impliziert, dass der Schock sowohl
auf die Erfassung von standardmaRigen wie auch nichtstandardmaRigen geldpolitischen Stérungen
abzielt. Siehe R. Adalid, D. Korobilis und A. Musso, Anatomy of Credit Cycles, Mimeo, EZB, 2021.

14 Siehe F. Holm-Hadulla und C. Thirwachter, Heterogeneity in corporate debt structures and the
transmission of monetary policy, European Economic Review, Bd. 136, Juli 2021.
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langere Phase von Finanzmarktturbulenzen verhinderte. Mit Ausbruch der
Pandemie in Europa Ende Februar 2020 kam es wegen der einsetzenden
Risikoaversion an den Finanzmarkten im Euroraum zu einem massiven Abverkauf
von Unternehmensanleihen, im Zuge dessen sich die Risikoaufschlage binnen rund
zweier Wochen nahezu verdoppelten. Mit der Ankiindigung des PEPP am

18. Marz 2020 lieR® der wachsende Druck auf die Unternehmensanleihen jedoch
rasch wieder nach; gleichzeitig erholten sich auch die Aktienkurse (siehe

Abbildung 6). Die Bedeutung des PEPP fur die Gewahrleistung der geldpolitischen
Transmission war also grundlegend dafiir, dass die Anleihemarkte die
Liquiditatsabsicherung der Unternehmen, die durch Bankkredite erfolgte, flankierend
unterstltzen konnten.> Weiter verstarkt wurde die marktstabilisierende Wirkung
durch die spater erfolgenden zusatzlichen geldpolitischen Anpassungen wie die
Ausweitung des PEPP im Juni 2020.1¢

Abbildung 6
Unternehmensanleihespreads und Aktienkurse im zeitlichen Umfeld der PEPP-
Ankundigungen

(x-Achse: Veranderung der Renditeabstande von Investment-Grade-Anleihen im Verhaltnis zum Overnight-Index-Swapsatz (OIS) in
Basispunkten; y-Achse: Veranderung der Aktienkurse in %)
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Quellen: IHS Markit iBoxx, Refinitiv und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Streudiagramme bilden die taglichen Veranderungen der Renditeabstande von Investment-Grade-Anleihen sowie der
taglichen Aktienrenditen der entsprechenden Unternehmen zum Zeitpunkt der geldpolitischen Ankiindigung ab. Beriicksichtigt werden
lediglich Anleihen, die im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors erworben werden
kénnen.

15 Marktstabilisierend wirkte sich das PEPP auch dadurch aus, indem es in den frilhen Phasen der
Coronakrise Mittelabfliissen aus Investmentfonds entgegenwirkte. Investmentfonds zahlen zu den
wichtigsten Inhabern von Unternehmensschuldverschreibungen. Sie gerieten unter starken
Verkaufsdruck, da die Anteilsriickkaufe in der Anfangsphase der Turbulenzen ihre Barbestande
Uberstiegen. Nach Ankiindigung des PEPP stabilisierten sich die Kapitalbewegungen im Fondssektor;
siehe EZB, Financial Stability Review, 2020. Diese Verlaufsmuster stimmen auch mit systematischeren
Erkenntnissen iber den Zusammenhang zwischen akkommodierender Geldpolitik und den
Mittelflissen der Investmentfonds Uberein; siehe M. Giuzio, C. Kaufmann, E. Ryan und L. Cappiello,
Investment Funds, risk-taking, and monetary policy in the euro area, Working Paper Series der EZB,
Nr. 2605, Oktober 2021.

16 Neben seiner marktstabilisierenden Funktion wirkte das PEPP auf die geldpolitische Ausrichtung,
indem es fiir eine Verengung der Abstande zwischen den Anleiherenditen von Emittenten des
offentlichen und des privaten Sektors sorgte. Dies forderte letztlich die Begebung von
Unternehmensanleihen. Unterstiitzend wirkte es sich zudem durch den Umstand aus, dass hierdurch
die geldpolitischen Ziigel zu einem Zeitpunkt zusatzlich gelockert wurden, als eine Senkung der EZB-
Leitzinsen aufgrund deren Nahe zur faktischen Zinsuntergrenze eingeschrankt war.
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4 Implikationen fiir die Ubertragung von Schocks

Mit dem fortgesetzten Trend zur marktbasierten Finanzierung konnte eine
verianderte Transmission wichtiger gesamtwirtschaftlicher
Bestimmungsfaktoren einhergehen. Die Anpassung von Bankkrediten in Reaktion
auf unerwartete Veranderungen des 6konomischen Umfelds vollzieht sich leichter
als bei Unternehmensanleihen, die ihrerseits jedoch im Vergleich mit bankbasierten
Unternehmenskrediten Uber den Vorteil einer starker diversifizierten Glaubigerbasis
und langerer Laufzeiten verfligen.” Diese Unterschiede kénnen die Richtung, die
Starke und die Geschwindigkeit beeintrachtigen, mit der die Verschuldungs-
instrumente auf wirtschaftliche Schocks reagieren. Die empirische Evidenz zur
Uberpriifung dieser Hypothese ist indes diirftig, weshalb es weiterer Analysen
bedarf. Unter der Vielzahl von Schocks, die die Wirtschaft des Euroraums zu einem
beliebigen Zeitpunkt erfassen kdnnen, erscheinen zwei im gegenwartigen Umfeld als
besonders relevant. Erstens kénnte es zu einem positiven Nachfrageschock
kommen, der aus einer verstarkten Investitionstatigkeit der Unternehmen infolge der
sich beschleunigenden Erholung von der Pandemie resultiert. Zweitens ist ein
negativer gesamtwirtschaftlicher Angebotsschock denkbar, der sich etwa aus einer
weiteren Verscharfung der globalen Angebots- und Lieferengpasse oder aus
Schwankungen an den Rohstoffmarkten — ahnlich wie seit Beginn des Krieges
gegen die Ukraine geschehen — ergeben konnte.

Die Finanzierung der Unternehmen tiber Anleihen erganzt bei positiven
wirtschaftlichen Investitionsschocks die Kreditvergabe der Banken und
mildert nach negativen gesamtwirtschaftlichen Angebotsschocks
vorriibergehend die Kreditkontraktion. Die diesbezlgliche Analyse basiert
ebenfalls auf dem empirischen Rahmen, der Abbildung 5 zugrunde liegt, und
verwendet Vorzeichenrestriktionen, um zwischen verschiedenen Schockarten zu
unterscheiden. Im Fokus stehen ein positiver Nachfrageschock, der sich aus einer
Belebung der Unternehmensinvestitionen ergibt, und ein negativer
gesamtwirtschaftlicher Angebotsschock.!® Die Schatzungen zeigen, dass sich die
Bankkreditgewahrung und die Anleiheemissionen im Gefolge positiver

17 So belauft sich der Anteil der ausstehenden Buchkredite an Unternehmen im Euroraum mit Falligkeit
oder Zinsanpassung binnen 12 Monaten auf mehr als 50 %, wahrend der Anteil von
Unternehmensanleihen mit einer Restlaufzeit von unter einem Jahr bei rund 10 % liegt. Eine
detailliertere Erdrterung der wesentlichen Unterscheidungskriterien zwischen der Bankfinanzierung und
Instrumenten der Anleihefinanzierung findet sich bei N. Crouzet, Credit Disintermediation and Monetary
Policy, IWF Economic Review, Internationaler Wahrungsfonds, Bd. 69, Nr. 1, 2021, S. 1-67; F. De Fiore
und H. Uhlig, a. a. O., S. 1571-1598. Was den Kreis der Glaubiger betrifft, so zeichnet sich die
Anleihefinanzierung tendenziell nicht nur durch eine breitere Diversifikation aus, sondern auch
dadurch, dass die Angebotsseite dieses Marktes durch eine groRere Vielfalt von Finanzinstituten
besetzt ist: Es sind vor allem Finanzintermediare aus dem Nichtbankensektor, die die Unternehmen
Uiber die Anleihemarkte finanzieren, wahrend Buchkredite (iberwiegend von Banken an die Firmen im
Euroraum ausgereicht werden. Da sich Banken und Nichtbanken hinsichtlich ihrer Geschéaftsmodelle,
Bilanzstrukturen sowie des regulatorischen Umfelds fundamental unterscheiden, kénnte die
unterschiedliche Zusammensetzung der Glaubigerbasis ein weiterer Erklarungsfaktor fiir die
divergierende Ubertragung von Schocks auf die Buchkredit- und die Anleihefinanzierung sein; siehe
L. Cappiello, F. Holm-Hadulla, A. Maddaloni, S. Mayordomo, R. Unger, et al., a. a. O.

18 Es wird angenommen, dass gesamtwirtschaftliche Angebotsschocks entgegengesetzte Reaktionen des
realen BIP-Wachstums und der Inflation hervorrufen, wahrend expansive (kontraktive)
Nachfrageschocks bei den Unternehmensinvestitionen eine positive (negative) Reaktion des realen
BIP-Wachstums, der Inflation, des Schattenzinses und des Wachstums der realen
Unternehmensinvestitionen sowie eine starkere Reaktion des letztgenannten im Vergleich zu anderen
Aggregaten (wie Wohnungsbauinvestitionen, dem Konsum oder den Buchkrediten an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften) auslésen.
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Unternehmensinvestitionsschocks beide erhéhen und dass der zeitliche Verlauf und
der Umfang der Auswirkung in beiden Fallen sehr ahnlich sind (siehe Abbildung 7,
Grafik a). Negative gesamtwirtschaftliche Angebotsschocks I6sen hingegen bei der
Buchkredit- und Anleihefinanzierung zunachst gegenlaufige Anpassungen aus: Bei
der bankbasierten Kreditvergabe setzt sofort eine Kontraktion ein, wahrend die
Emission von Anleihen in den ersten beiden Quartalen nach dem Schock expandiert
(siehe Abbildung 7, Grafik b).1® Danach verliert die Pufferwirkung der
Anleihefinanzierung an Signifikanz, doch die anschlieRende Abwartsanpassung ist
ebenso moderat und statistisch nicht von null zu unterscheiden. Infolgedessen ist die
Kontraktion der Kreditvergabe insgesamt weniger ausgepragt, wenn Anleihemarkte
vorhanden sind, die den Unternehmen als alternative Finanzierungsquelle zur
Verfiigung stehen — anders als in einer Situation, in der die Unternehmen lediglich
auf Bankkredite zur Finanzierung ihrer Schulden zurtickgreifen kénnen.?° Eine
mogliche Erklarung hierfiir liegt darin, dass die Unternehmen als Reaktion auf eine
sich beschleunigende Erholung, die von steigenden Unternehmensinvestitionen
getragen wird, eine Diversifizierung ihrer Finanzierungsquellen fir neue
Investitionsprojekte bevorzugen und deshalb sowohl auf Bankkredite als auch auf
Anleiheemissionen zurtickgreifen. Nach einem negativen Angebotsschock hingegen
schranken die Banken ihr Neukreditgeschaft angesichts verschlechterter
Konjunkturaussichten rasch ein, sodass die Unternehmen verstarkt auf den breiten
Kapitalmarkt angewiesen sind, um an AuRenfinanzierungsmittel zu gelangen.?

19 Die vorliegende Analyse nimmt die Finanzierungsstrome an den Unternehmenssektor des Euroraums
als Ganzes in den Fokus. Allerdings kann die von gesamtwirtschaftlichen Schocks ausgehende
Belastung je nach Art des Unternehmens sehr unterschiedlich sein. So sehen sich insbesondere kleine
und mittlere Unternehmen oftmals Schwierigkeiten beim Zugang zu den Anleihemarkten ausgesetzt,
weshalb sie bei der Fremdfinanzierung stark auf Bankkredite angewiesen sind (siehe Kasten 1).
Dementsprechend diirfte die Pufferwirkung der Anleihefinanzierung lediglich einem Teil des Sektors
zugutekommen, und zwar den gréReren Unternehmen, die Zugang zu diesem Markt haben.

20 Diese Erkenntnis erganzt die bisherige Literatur, wonach sich Volkswirtschaften, in denen sich die
Unternehmen starker Gber Anleihen finanzieren und aktiver Buchkredite durch Anleihen substituieren,
tendenziell schneller von Rezessionen erholen; siehe T. Grjebine, U. Szczerbowicz und F. Tripier,
Corporate debt structure and economic recoveries, European Economic Review, Bd. 101, Januar 2018,
S. 77-100.

21 Da das 6konometrische Modell hinsichtlich positiver und negativer Schocks symmetrisch ist, ergaben
sich analoge Schlussfolgerungen, wenn statt der untersuchten Angebotskontraktion und
Nachfrageexpansion eine Angebotsausweitung bzw. ein Nachfrageriickgang analysiert wiirden.
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Abbildung 7
Reaktion der Finanzierungsstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften aus
Buchkrediten und Anleiheemissionen auf makro6konomische Schocks

(x-Achse: Quartale; y-Achse: prozentualer Median und 68. Perzentil Konfidenzbander)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Abgebildet sind die Impuls-Antwort-Funktionen (IRFs) des realen Wachstums der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften (Median: durchgezogene Linie; 68 %-Konfidenzband: dunkelgrauer Bereich) und des realen Wachstums der
Anleiheemissionen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (Median: gestrichelte Linie; 68 %-Konfidenzband: hellgrauer Bereich) auf
einen expansiven Nachfrageschock bei den Unternehmensinvestitionen (Grafik a) und einen kontraktiven gesamtwirtschaftlichen
Angebotsschock (Grafik b). Grundlage ist ein mittelgroes BVAR-Modell, das mehrere finanzielle und reale Schocks mit
Vorzeichenrestriktionen ermittelt (siehe Adalid, Korobilis und Musso, 2021). Die Konfidenzbander werden, wie in der Bayesianischen
VAR-Analyse gangig, durch das 16. und 84. Posterior-Perzentil abgegrenzt.

SchlieBlich verandert sich mit den Fremdfinanzierungsstrukturen auch die
relative Starke der verschiedenen geldpolitischen Transmissionskanale. Was
den Bankkreditkanal der geldpolitischen Transmission betrifft, kdnnen sich mit den
Unternehmensanleihemarkten als alternativer Fremdfinanzierungsquelle
kompensatorische Effekte gegeniiber geldpolitisch bedingten strukturellen
Veranderungen des Buchkreditangebots ergeben. Allerdings kdnnte die
Anleihefinanzierung sensibler gegeniber anderen Transmissionskanalen reagieren,
etwa aufgrund der Auswirkungen der Geldpolitik auf die mittel- bis langerfristigen
Segmente der Zinsstrukturkurve, in denen der GroRteil der Emissionen im
Unternehmenssektor erfolgt. Lokale Projektionen, die auf einem Panel von Euro-
Landern basieren, bestatigen diese Hypothese.?? In Landern mit einem hohen

22 Die Untersuchung basiert auf F. Holm-Hadulla und C. Thirwachter, a. a. O.
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Anleihefinanzierungsanteil reagiert der Unternehmenssektor auf einen
standardmaRigen geldpolitischen Schock mit einer weiteren Verschiebung der
Schuldenstruktur hin zu Anleihen, da diese angebotsseitig (und damit kostenmaRig)
weniger schockempfindlich sind als das Buchkreditangebot. In Volkswirtschaften mit
einem durchschnittlichen oder geringeren Anteil an Anleihefinanzierungen bleibt eine
solche Substitution aus, sodass diese Lander auch eine starkere realwirtschaftliche
Ubertragung von Schocks im kurzfristigen Zinsbereich erfahren (siehe Abbildung 8).
Dieses Muster kehrt sich bei geldpolitisch bedingten Zunahmen der Langfristzinsen
um. Hier erfolgt ein starkerer relativer Riickgang der Anleihefinanzierung, was sich
schlieBlich in einem starkeren Effekt auf das BIP niederschlagt.?®

Ein bestimmtes MaBnahmenbiindel fiir den Euroraum kann sich daher regional
unterschiedlich auf die Wirtschaft auswirken. Geldpolitische MalRnahmen haben
zwar tendenziell gleichzeitig Einfluss auf unterschiedliche Segmente der
Zinsstrukturkurve. Bei Leitzinsanderungen konzentriert sich die Wirkung in der Regel
aber auf das kurze Ende der Zinskurve, wahrend der Ankauf von Vermogenswerten
eher das lange Ende tangiert. Daher durften von Leitzinsenanderungen starkere
finanzielle und reale Effekte auf Euro-Staaten mit einem niedrigen Anteil an
Anleihefinanzierungen ausgehen, vom Erwerb von Vermdgenswerten hingegen eine
starkere finanzielle und reale Wirkung auf Eurostaaten mit anteilmaRig hdéheren
Anleiheemissionen.

23 Dieser Befund erganzt die umfangreiche Literatur zu den Effekten der Geldpolitik — und insbesondere
des EZB-Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) — auf die
Unternehmensanleihemarkte im Eurogebiet; siehe beispielsweise R. De Santis und A. Zaghini, a. a. O.;
B. Grosse-Rueschkamp et al., a. a. O.; O. Arce, S. Mayordomo und R. Gimeno, a. a. O.
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Abbildung 8
Reaktion des BIP auf durch eine geldpolitische Straffung generierte Schocks im
kurzfristigen und langfristigen Zinsbereich

(in %)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Maximaleffekte von durch geldpolitische Straffungsschritte verursachten Schocks, ermittelt durch
hochfrequente Zinsveranderungen. Sie basiert auf einem auf lokalen Projektionen beruhenden Panelmodell auf Basis monatlicher
Daten aus den Euro-Landern. Die Effekte sind als Zinsanstieg um 25 Basispunkte kalibriert. Die Schocks im kurzfristigen
(langfristigen) Zinsbereich beziehen sich auf unerwartete Veranderungen des Einmonats-OIS-Satzes (der Rendite der funfjahrigen
deutschen Bundesanleihe). Die Wirtschaftsleistung wird gemessen als das logarithmierte BIP multipliziert mit dem Faktor 100.
,Niedriger Anleiheanteil" bezieht sich auf das unterste Quintil der Ianderiibergreifenden Verteilung des Anleiheanteils, ,Hoher
Anleiheanteil" auf das oberste Quintil; ,Durchschnittlicher Anleiheanteil* bezieht sich auf den Median. Die entsprechenden
Anleiheanteile sind 9,3 % fiir das unterste Quintil, 20,9 % fiir das oberste Quintil und 20,3 % fiir den Median. Die gestreiften Flachen
stehen flr Schatzungen, deren Prézision unter dem gewohnlichen Signifikanzniveau liegt

Kasten 2
Finanzierung der Unternehmen tber den Markt: Kreditnachfrage und -angebot

Margherita Giuzio und Francesca Lenoci

Die in Abschnitt 1 beschriebene Zunahme der Emission von Unternehmensanleihen im Eurogebiet
ist sowohl nachfrage- als auch angebotsseitigen Faktoren zuzuschreiben. Zum einen erhéhten die
Unternehmen ihre Nachfrage nach marktbasierter Finanzierung, was auf die im Vergleich zu
Bankkreditzinsen geringeren Kosten, die Ankaufe von Vermodgenswerten durch die EZB, deren
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) sowie die
Notwendigkeit einer Diversifizierung der Finanzierungsquellen im Gefolge der globalen Finanzkrise
zurlickzufiihren war.2* Zum anderen stieg das marktbasierte Kreditangebot infolge des Wachstums
der Nichtbanken, die mehr als 50 % des Bestands an Unternehmensanleihen im Euroraum halten.
Dadurch verstarkte sich der Anreiz fur die Unternehmen, Anleihen zu begeben. Gleichzeitig flhrte
eine strengere Bankenregulierung dazu, dass diese in ihrer Buchkreditvergabe insbesondere
gegenliber risikoreicheren Unternehmen zuriickhaltender wurden.?®

Da Buchkredite und Anleihen keine vollkommenen Substitute darstellen, variiert der Anreiz der
Unternehmen fir eine Anleihefinanzierung je nachdem, Gber welche Bilanzmerkmale sie verflgen,
wie die Kapitalmarkte strukturiert und wie teuer alternative Finanzierungsquellen sind.?® GemaRn der
empirischen Evidenz auf Basis einer von 2014 bis 2019 erhobenen Stichprobe grolier
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum sind nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die

24 Siehe B. Grosse-Rueschkamp et al., a. a. O.; K. Todorov, a. a. O.; R. De Santis und A. Zaghini, a. a. O.
25 Sjehe B. Becker und V. lvashina, a. a. O.; C. Altavilla et al., a. a. O.
%6 Sjehe N. Crouzet, a. a. O.
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Anleihen emittieren, im Vergleich zu Nichtemittenten im Schnitt gréRer und hoher verschuldet und
stehen mit einer gréReren Anzahl von Banken in Kreditbeziehungen (siehe Abbildung A). Zudem
finanzieren sich Unternehmen tendenziell eher tiber den Markt, wenn sie in der Vergangenheit
bereits Anleihen begeben haben, die durchschnittliche Garantie der Emissionsbanken gréfier oder
das Kreditangebot der mit dem Unternehmen in Beziehung stehenden Banken geringer ist.
Unternehmen neigen auflerdem dann eher zur Begebung von Anleihen, wenn sich die
firmenspezifischen Kosten fur Buchkredite im Vergleich zur Anleihefinanzierung erhéhen.

Abbildung A
Gegentberstellung von nichtfinanziellen Unternehmen, die Anleihen begeben, und nichtfinanziellen
Unternehmen mit ausschlieBlicher Bankfinanzierung

(linke Skala: Q4 2014-Q3 2019, logarithmierte Bilanzsumme; rechte Skala: in %)
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Quellen: Datensatz zu GroRkrediten, IMIR, Dealogic, Orbis und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt sind die Unterschiede zwischen (vergleichbaren) Unternehmen, die Anleihen emittieren, und solchen, die keine Anleihen begeben.
Vergleichskriterien sind die UnternehmensgroRe, Kreditzinsen, Kuponzinsen, die Anzahl der Banken, zu denen Beziehungen unterhalten werden, und der
Verschuldungsgrad. Die UnternehmensgréRRe basiert auf der logarithmierten Bilanzsumme. Die Kreditzinsen beziehen sich auf den durchschnittlichen
Zinssatz fur Buchkredite auf Bankebene bei einer bestimmten Laufzeit und Hohe. Die Kuponzinsen beziehen sich auf den annualisierten Nominalzinssatz
bzw. bei Unternehmen, die keine Anleihen begeben, auf den durchschnittlichen Nominalzinssatz der Unternehmen, die im selben Land ihren Sitz haben und
dasselbe Rating aufweisen. Der Verschuldungsgrad ist das Verhaltnis von Unternehmensverschuldung zu Eigenkapital, dividiert durch 100.

Ein mittels Propensity Score Matching erstellter Vergleich von Unternehmen mit ahnlich hoher
Anleiheemissionswahrscheinlichkeit deutet darauf hin, dass die Kreditkosten nicht alleinig
ausschlaggebend sind.?” So wird die Begebung von Anleihen durch ein groReres Angebot am
Markt befliigelt (gemessen anhand des von der Emissionsbank im Durchschnitt garantierten
Emissionsanteils). Dies gilt vor allem fir Unternehmen mit einer vorab geringen Wahrscheinlichkeit,
Anleihen zu emittieren. Demgegentber tendieren Unternehmen mit hoher Emissions-
wahrscheinlichkeit dazu, sich im Falle einer eingeschrankten Bankkreditvergabe Uber den Markt
statt Uber die Banken zu finanzieren. Expandiert die Buchkreditvergabe der Banken, greifen sie auf
beide Finanzierungsquellen zur(ck.

Das zunehmende Angebot an marktbasierten, insbesondere von Nichtbanken gewahrten Krediten
wirkt sich positiv auf das Wirtschaftswachstum aus, da es eine effiziente Kapitalallokation fordert
und den Unternehmen die Finanzierung von Neuinvestitionen aus alternativen Kreditquellen
ermdglicht.?® Allerdings birgt diese Entwicklung zugleich womdglich neue Volatilitatsrisiken fir den
Konjunkturzyklus und beglnstigt eine zunehmende Unternehmensverschuldung, was die

27 Siehe L. Cappiello, M. Giuzio und F. Lenoci, Market-based finance for corporations: demand and

supply of credit, Mimeo, Juni 2022.

28 Siehe beispielsweise L. Gambacorta, J. Yang und K. Tsatsaronis, Financial structure and growth, BIS
Quarterly Review, Marz 2014, S. 21-35; S. Langfield und M. Pagano, Bank bias in Europe: Effects on
systemic risk and growth, Economic Policy, Bd. 31, Nr. 85, Januar 2016, S. 51-106.
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Anfalligkeit hoch verschuldeter Unternehmen verstarken wirde. Fur die Einddammung eines
Ubermafigen Kreditangebots sorgt gemeinhin die Bankenregulierung, doch Kredite von
Nichtbanken unterliegen keinem derartigen Schockabsorptionsmechanismus. Daher ist eine
Einschatzung wichtig, ob die Anleiheemissionen zusatzlich zur Mittelaufnahme Uber die Banken
erfolgt, wodurch sich der Verschuldungsgrad der Unternehmen erhéht, oder ob sie Bankkredite
substituieren.

Auf Grundlage einer Stichprobe von Unternehmen im Euroraum, die vom ersten Quartal 2014 bis
zum dritten Quartal 2019 Anleihen emittierten, ergeben sich empirische Hinweise dafur, dass
bankbasierte Finanzierung durch die Emission von Anleihen ersetzt wurde. Die Schatzung des
Gesamteffekts der Anleiheemissionen auf UnternehmensgrofRe, Verschuldungsgrad und
Finanzierungsstruktur der Unternehmen gibt Aufschluss dariber, inwieweit die Beziehung zwischen
den beiden Finanzierungsquellen komplementar oder substitutiv ist. Erfahren die Unternehmen
nach erfolgten Anleiheemissionen ein GréRenwachstum und einen Anstieg ihrer
Gesamtverschuldung sowie einen Riickgang des Buchkreditanteils, kommt es zu einer
Bilanzausweitung, was fiir eine komplementare Rolle der Anleihefinanzierung im Verhaltnis zu den
Bankkrediten steht. Verandern sich UnternehmensgréRe und Verschuldungsgrad jedoch nicht,
wenn sich die Finanzierungsstruktur zugunsten der Anleihefinanzierung verschiebt, so liegt eine
Substitution von Bankkrediten als Finanzierungsquelle vor. Aus den in Tabelle A dargestellten
Regressionsergebnissen wird ersichtlich, dass die Emission von Anleihen Unternehmensgréfe und
Verschuldungsgrad nicht verandert hat, sondern als Substitut fur die Bankfinanzierung in
Erscheinung getreten ist.2° Die Verschiebung hin zu einer marktbasierten Finanzierung ist
allerdings nicht Gber alle Lander und Unternehmensgréfen hinweg homogen. Dies kdnnte die
Transmission der Geldpolitik in Bezug auf die Finanzierungskosten und -volumina beeinflussen,
was im Zusammenhang mit einer Marktfragmentierung bei der Kreditversorgung Implikationen fir
die Finanzstabilitdt bergen wirde.

Tabelle A
Geschatzte Wirkung neuer Kredite auf Bilanzsumme, Verschuldung und Finanzierungsstruktur der
Unternehmen

(Q4 2014 — Q3 2019, geschatzter Koeffizient)

ABilanzsummey,, AVerschuldungsgrad, AFinanzierungsstruktury,
Veranderung bei den Anleihen -0,03 -0,05 -0,07***
AAg
Veranderung bei den -0,01 -0,02 0,14**
Buchkrediten AB;,

Quellen: Datensatz zu GroRkrediten, IMIR, Dealogic, Orbis und eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die Tabelle enthalt den geschatzten Koeffizienten aus dem Arellano-Bond-Schétzer fiir dynamische Paneldatenmodelle, wobei die Veranderung
der Bilanzsumme, des Verschuldungsgrads und der Finanzierungsstruktur iber zwei aufeinanderfolgende Quartale auf die Veranderung bei den Anleihen und
Buchkrediten regressiert wird. ABilanzsumme, AVerschuldungsgrad und AFinanzierungsstruktur zeigen die Veréanderungen des Logarithmus der
Bilanzsumme, des Verschuldungsgrads (Verhaltnis von Verschuldung zu Bilanzsumme) bzw. der Finanzierungsstruktur (gemessen als Anteil der Bankkredite
an der Gesamtverschuldung) nach einer Anleiheemission. Zu den Kontrollvariablen gehéren die UnternehmensgroRe wahrend t-1, die Veranderung des
Eigenkapitals, die Veranderung des Bargeldbestands, die Ertragskraft des Unternehmens wahrend t-1 nach EBITDA sowie lander- und zeitspezifische fixe
Effekte.

29 Die substitutive Beziehung zwischen Buchkrediten und Anleihen im Betrachtungszeitraum entspricht
somit eher dem Muster wahrend der Weltfinanzkrise und steht im Gegensatz zu der komplementaren
Beziehung, die wahrend der Pandemie, also nach dem Ende der hier angestellten Betrachtung, zu
beobachten war.
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5 Schlussbemerkungen

Im vorliegenden Aufsatz ist untersucht worden, wie sich die
Finanzierungsstrukturen der Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet entwickelt
haben und welche Implikationen sich daraus fiir die Ubertragung
gesamtwirtschaftlicher Schocks ergeben. Der Anteil der Anleihen an der
Unternehmensverschuldung im Euroraum hat sich dabei insbesondere seit der
Weltfinanzkrise vergroRert. Auch wahrend der Coronakrise ist dieser Trend nicht
zum Erliegen gekommen. Die Motive daftr, warum die Unternehmen am
Anleihemarkt auftreten, waren in den beiden Krisen allerdings unterschiedlich.
Wahrend der globalen Finanzkrise hatten sich die Firmen den Anleihemarkten als
Ersatz fir das rtcklaufige Angebot an Buchkrediten zugewandt. In der Coronakrise
hingegen waren die giinstigen relativen Kosten der Anleihefinanzierung
ausschlaggebend. Dies geschah in einem unterstitzenden geldpolitischen Umfeld,
welches Uberdies durch Malnahmen gekennzeichnet war, die unmittelbar auf die
Forderung des Kreditangebots an den Unternehmensanleihemarkten abzielten.
Dabei hat sich die Geldpolitik in ihrer Wirkung zusammen mit spezifischen
langerfristigen Strukturfaktoren niedergeschlagen, die sich hinter dem verstarkten
Ruckgriff der Unternehmen auf die Anleihemarkte verbergen. Zu diesen Faktoren
zahlt beispielsweise die wachsende Prasenz von Finanzintermediaren des
Nichtbankensektors, auf die der Grofteil der Kreditbereitstellung tber diese Markte
zuriickgeht.%® Dariiber hinaus spielt der gestarkte aufsichtliche Rahmen fiir den
Bankensektor eine Rolle, der auch die Buchkreditangebotsbedingungen
beeinflusst.®

Die gestiegene Anleihefinanzierung hat bedeutende Folgen fiir die
Ubertragung von Schocks auf die Wirtschaft des Euroraums. Anhand einer
empirischen Analyse aggregierter Daten sind im vorliegenden Aufsatz die
unterschiedlichen Reaktionsweisen einzelner Fremdfinanzierungsinstrumente
gegenuber spezifischen makro6konomischen Schocks beleuchtet worden. So fiihrt
eine rasch ansteigende Nachfrage nach Unternehmensinvestitionen zwar qualitativ
sowohl bei den Anleihen als auch bei den ausgereichten Buchkrediten zu ahnlichen
Anpassungen des Volumens. Doch nach negativen Angebotsschocks wird der
Ruckgang der Kreditvergabe durch die Emission von Anleihen zu einem gewissen
Grad abgefedert. Dariber hinaus fihrt ein groReres Gewicht der Anleihefinanzierung
zu einer starkeren Transmission geldpolitischer MaRnahmen, wenn diese primar auf
den langerfristigen Renditebereich einwirken. Bei den kurzfristigen Satzen wiederum
zeitigen Zinsanderungen tendenziell starkere reale Auswirkungen in
Volkswirtschaften, in denen in hdherem Male auf Buchkredite gesetzt wird.

Eingehendere Analysen erscheinen geboten, um nahere Einblicke in die
Mechanismen zu gewinnen, die diesen stilisierten makro6konomischen Fakten

30 Wahrend Nichtbanken den Unternehmenssektor primar tber Anleihekaufe mit Finanzierungsmitteln
versorgen, sind in einigen Landern auch zunehmend anderweitige Mittelausreichungen an
Unternehmen durch Nichtbanken zu beobachten; zu dem Beispiel Irland siehe T. Heffernan,

B. McCarthy, R. McElligott und C. Scollard, The role of non-bank lenders in financing Irish SMEs:
Behind the Data, Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland, April 2021.

31 Siehe beispielsweise C. Altavilla, L. Laeven und J.-L. Peydrd, Monetary and macroprudential policy
complementarities: evidence from European credit registers, Working Paper Series der EZB, Nr. 2504,
Dezember 2020.
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zugrunde liegen. Die Literatur zu den Strukturen der Unternehmensfinanzierung
und zur Transmission von Schocks befindet sich insbesondere in Bezug auf den
Euroraum noch in den Kinderschuhen. Ergédnzende Analysen anhand von
Unternehmensdaten sowie der Verknupfung der Angebots- und Nachfrageseite bei
der Unternehmensfinanzierung tber Anleihen und Buchkredite erscheinen als
besonders vielversprechend, wenn es darum geht, zusatzliche Erkenntnisse mit
Blick auf die im Aufsatz behandelten Themenfelder zu gewinnen.

Auch hinsichtlich der Starke und Widerstandsfahigkeit des
Unternehmenssektors im Eurogebiet konnten die sich wandelnden
Finanzierungsstrukturen weiterreichende Auswirkungen haben. Da die
Unternehmen nun teilweise eine starker diversifizierte Finanzierungsstruktur
aufweisen und zunehmend auf andere Quellen als Bankkredite zugreifen, kdnnten
sie auch widerstandsfahiger gegeniber Krisen werden, die auf den Bankensektor
konzentriert sind. Zusatzlich zu diesem Vorteil auf aggregierter Ebene werden
derartige Krisen weniger heterogen. Denn eine steigende Zahl an kleinen und
mittleren Unternehmen I6sen sich aus der volligen Abhangigkeit von Bankkrediten
heraus, indem sie sich Zugang zu den Anleihemarkten verschaffen, die ihnen als
Sicherheitspuffer dienen. Allerdings kénnte dieser positive Diversifikationseffekt
durch anderweitige Risiken und konjunkturzyklische Volatilitdtsherde konterkariert
werden. Bezeichnenderweise sind es vor allem Finanzintermediare aus dem
Nichtbankensektor, die den Unternehmen Gber die Anleihemarke Geld leihen.
Strukturelle Anfalligkeiten sowie Schocks, durch die deren Fahigkeit beeintrachtigt
wird, Kredite auszureichen, kdnnten sich negativ auf die Finanzierungskosten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auswirken. Da fiir einige der Sektoren, in
denen sich die Nichtbank-Intermediare konzentrieren, weniger strenge
regulatorische und aufsichtliche Rahmenbedingungen gelten, kénnten diese
Intermediare auch in geringerem Mafe Restriktionen unterliegen, die ihnen mit Blick
auf ein berzogenes Risikoengagement Ziigel anlegen. Neben den daraus
resultierenden Gefahren im Hinblick auf die Widerstandskraft der Finanzmarkte und
die Fehlallokation von Kapital ist es in den vergangenen Jahrzehnten im Euroraum
auch vermehrt zu erstmaligen Anleiheemissionen von héher verschuldeten
Unternehmen gekommen. Um die Finanzstabilitat und eine reibungslose
Transmission der Geldpolitik zu untermauern, konnte es vor diesem Hintergrund —
auch aus makroprudenzieller Sicht — geboten erscheinen, Verbesserungen am
Regulierungsrahmen fiir Nichtbanken ins Auge zu fassen.
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Ubergang zum neuen Tagesgeld-Referenzzinssatz €STR

Javier Huerga, Antonio Matas, Anne-Lise Nguyen, Pascal Nicoloso und
Viadimir Tsonchev

1 Einleitung

Der €STR (Euro Short-Term Rate), der seit Oktober 2019 von der EZB
veroffentlicht wird, ist der Referenzzinssatz fiir Euro-Tagesgeld. Er gibt den
durchschnittlichen Zinssatz an, zu dem sich Banken auf unbesicherter Basis (d. h.
ohne Hinterlegung von Sicherheiten) taglich fallige Einlagen von anderen
Finanzinstituten, einschlief3lich Nichtbanken, ausleihen. Der €STR wird an jedem
TARGET2-Geschaftstag auf Grundlage der Transaktionen des jeweiligen Vortags
veroffentlicht.t

Referenzzinssatze wie der €STR sind fur viele Finanzkontrakte ein niitzlicher
Richtwert, da sie 6ffentlich verfiigbar sind, regelmaRig von einer
unabhéngigen Institution veroffentlicht werden und einer transparenten
Methodik folgen, welche die Marktentwicklung fair und objektiv widerspiegelt.
Referenzsatze werden verwendet, um die Zinsen fir Kredite, Einlagen und sonstige
Verbindlichkeiten sowie Zahlungen fiir komplexere Instrumente wie Optionen,
Terminkontrakte und Swaps festzulegen. Dartber hinaus sind sie fir die Bewertung
von finanziellen Vermdgenswerten unverzichtbar. Verlassliche Referenzzinssatze
tragen zur Rechtssicherheit von Finanzkontrakten bei und verringern das Risiko,
dass eine Vertragspartei versuchen konnte, einen vereinbarten Zinssatz zu ihren
Gunsten zu beeinflussen. Daher werden Referenzsatze von Organisationen und
Privatpersonen im gesamten Wirtschaftssystem haufig verwendet.?

Aufgrund ihrer Rolle an den Finanzmarkten kommt Referenzzinssatzen in den
frihen Phasen der geldpolitischen Transmission hohe Bedeutung zu. Die
Uberwachung der Ubertragung geldpolitischer Impulse hangt entscheidend davon
ab, genau abzubilden, wie sich eine veranderte geldpolitische Ausrichtung auf die
Refinanzierungsbedingungen der Banken auswirkt. Verlassliche Referenzzinssatze
sind auch eine notwendige Voraussetzung fir das reibungslose Funktionieren der
Geldmarkte und damit fir die Finanzstabilitat.

Die Einfiihrung des €STR war Teil einer weltweiten Reform der
Referenzzinssatze. Sie wurde in die Wege geleitet, um die Manipulationsanfalligkeit
einiger Referenzsatze im Falle eines ricklaufigen Handelsvolumens an den durch
sie reprasentierten Markten anzugehen (siehe hierzu Kasten 1). Vor diesem

1 TARGET2 ist das im Besitz des Eurosystems befindliche und von ihm betriebene Echtzeit-
Bruttozahlungssystem. Uber TARGET2 werden Zahlungen im Zusammenhang mit den geldpolitischen
Geschaften des Eurosystems sowie Interbankenzahlungen und kommerzielle Zahlungen abgewickelt
(siehe hierzu What is TARGET2? auf der Website der EZB). Ein TARGET2-Geschéftstag ist in diesem
Zusammenhang ein Tag, an dem TARGET2 in Betrieb ist.

2 Siehe EZB, Was sind Referenzzinssatze? Warum sind sie wichtig und warum werden sie reformiert?,
Juli 2019.
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Hintergrund erfolgte die Ablésung des durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatzes
EONIAZ

Nach einer sorgfiltig geplanten Ubergangsphase konnte der EONIA durch den
€STR als Referenzzinssatz fiir Euro-Tagesgeld abgel6st werden. Der EONIA
wurde am 3. Januar 2022 eingestellt. Der mehrjéhrige Ubergangszeitraum wurde
von einer Arbeitsgruppe des privaten Sektors zu risikofreien Euro-Zinssatzen (WG
RFR) begleitet.*

Die Nutzer des EONIA konnten innerhalb der vorgegebenen Fristen erfolgreich auf
den neuen Referenzzinssatz umsteigen.®

2 Der €STR als neuer Euro-Referenzzinssatz

Als Reaktion auf Unsicherheiten in Bezug auf den Fortbestand des EONIA und
die moglichen Auswirkungen seiner Einstellung beschloss die EZB im

Jahr 2017, einen eigenen Referenzzinssatz zu entwickeln. Der EONIA war ein
transaktionsbasierter Tagesgeldsatz, entsprach jedoch nicht den neuen Standards
der EU-Benchmark-Verordnung®, was nicht zuletzt mit dem Mangel an
aussagekraftigen Transaktionen und der hohen Konzentration an einflieRenden
Daten zusammenhing. Waren keine Alternativen zum EONIA entwickelt worden,
hatte dies zu erheblichen Marktstérungen flihren kdnnen, da Tagesgeldsatz-Swaps
(Overnight Index Swaps — OIS) mit einem Gesamtnominalwert von mehreren
Billionen Euro auf diesen Zinssatz bezogen waren. Zum Einsatz kam der EONIA
auch als Diskontierungssatz bei der Bewertung von Derivaten und anderen
Vermdgenswerten, als variabler Zinssatz bei einigen kurzfristigen Schuldtiteln und
variabel verzinslichen Repogeschéaften sowie bei der Verzinsung verschiedener
Einlagen und besicherter Transaktionen. Der €STR war von der EZB urspringlich
als Ersatz fur den Fall vorgesehen, dass der EONIA eingestellt wird.

Die Manipulationsskandale um den LIBOR? hatten eine koordinierte globale
Reaktion zur Folge, die richtungsweisend fir die Bemihungen um eine Reform der
Referenzzinssatze war (siehe Kasten 1). Die offentlichen Stellen sprachen sich klar
fir eine Verringerung der Abhangigkeit von IBOR-Zinssatzen aus (d. h. von

3 Der Euro Overnight Index Average (EONIA) war ein transaktionsbasierter Kreditzins, der auf den Daten
eines Panels freiwillig teiinehmender Banken basierte und von einem privaten Benchmark-Anbieter,
dem European Money Markets Institute (EMMI), bereitgestellt wurde.

4 Die WG RFR ist eine Branchengruppe. Sie wurde gegriindet, um risikofreie Zinssatze als Alternativen
zum EONIA und Ausweichlésungen fiir EURIBOR-Referenzgroen zu ermitteln und zu empfehlen.
Weitere Informationen zur Arbeitsgruppe finden sich auf der Website der Europaischen Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde (European Securities and Markets Authority — ESMA).

5  Siehe EZB, Der EONIA geht, der €STR kommt, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 7/2019, November 2019.

6 Verordnung (EU) 2016/1011 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 (iber
Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der
Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur Anderung der
Richtlinien 2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014, ABI. L 171 vom
29.6.2016, S. 1.

7 Der LIBOR (London Interbank Offered Rate) sollte als Durchschnittssatz die Zinsséatze reprasentieren,
zu denen sich groRe, flihrende, international tatige Banken mit Zugang zum Markt fir unbesicherte
Wholesale-Refinanzierungen dort in bestimmten Wahrungen und fiir bestimmte Laufzeiten
refinanzieren konnten. Der LIBOR wird derzeit abgewickelt.
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Referenzsatzen fir den unbesicherten Interbankenmarkt, die auf Datenmeldungen
eines Panels von Banken basieren). Stattdessen befiirworteten sie die Nutzung von
nahezu risikofreien Zinssatzen, also von Tagesgeld-Referenzsatzen auf Basis von
Markttransaktionen. Diese Zinssatze weisen den Vorteil einer hdheren Marktliquiditat
auf. Sie sind in tatsachlichen Transaktionen verankert und kommen daher —im
Gegensatz zu zahlreichen IBORs — ohne Experteneinschatzungen aus. Daher war
es wichtig sicherzustellen, dass das Euro-Wahrungsgebiet Uber einen nahezu
risikofreien Zinssatz verfligt, der robust und zuverlassig ist.

Bei der Ausgestaltung des €STR musste sich die EZB mit einigen wichtigen
Fragen befassen, um einen glaubwiirdigen Referenzzinssatz zu entwickeln, der
die Liquiditatskosten abbildet und zugleich die Schwachstellen des EONIA
beseitigt. Deshalb waren vor allem folgende Aspekte zu berticksichtigen: a) die fir
die tagliche Zinsberechnung verwendeten Informationen unter besonderer
Anerkennung der Gefahren, die mit Datenmeldungen eines Panels von rund

20 freiwillig teiinehmenden Banken verbunden sind, b) die rtcklaufige Aktivitat am
unbesicherten Interbankenmarkt® und der sich daraus ergebende Wunsch nach
einer breiteren Abdeckung, um den Zinssatz an einem hinreichend liquiden Markt zu
verankern, und c) die Frage, wie die Offentlichkeit in die Konzipierung des
Zinssatzes eingebunden werden kann, um ihn verlasslich und verstandlich zu
machen und so die Akzeptanz der kinftigen Nutzer zu erhdhen.

Die EZB erhob damals bereits granulare, zeitnahe und tagliche statistische
Daten zu den Geldmarktaktivitdten ausgewahlter Banken im
Euro-Wahrungsgebiet, und zwar fiir vier Marktsegmente: den unbesicherten
Geldmarkt, den besicherten Geldmarkt, den Devisenswapmarkt und den Markt
fiir Tagesgeldsatz-Swaps (OIS-Markt). Die Daten standen der EZB also zur freien
Verfugung. Sie wurden nicht speziell fir die Berechnung eines Referenzwerts
erfasst, sondern wurden vom Europaischen System der Zentralbanken (ESZB) zur
Erfullung seiner Aufgaben — insbesondere zur Durchflihrung der Geldpolitik —
bendtigt. Die Qualitat und Aktualitat dieser Daten wurde als ausreichend fiir die
tagliche Erstellung eines Referenzsatzes befunden. Um die Datenmeldung zu
unterstltzen, wurden die in der Stichprobe befindlichen Banken gesetzlich
verpflichtet, der EZB die Daten gemaR der Verordnung tber Geldmarktstatistiken
(Money Market Statistical Regulation — MMSR)® zur Verfligung zu stellen, sodass es
nicht mehr notwendig war, sich auf freiwillige Meldungen zu verlassen.

Die EZB zog zundchst sowohl das unbesicherte als auch das besicherte
Segment in Betracht, um festzustellen, wo ausreichend Marktaktivitat als
solide Basis fiir den €STR vorhanden war, und um den Mangel an hinreichend
reprasentativen zugrunde liegenden Daten zu beheben, der das Ende des
EONIA bedeutet hatte. Das besicherte Segment ist mit Abstand der liquideste
Markt, denn seit der Finanzkrise haben Repo-Instrumente zulasten des
unbesicherten Geldmarkts deutlich an Bedeutung gewonnen. Zudem werden

8 Am Interbankenmarkt werden Transaktionen zwischen Banken geschlossen. Dabei beinhaltet der
unbesicherte Markt Geschafte wie Einlagen, auf Abruf verfligbare Konten und fest- oder variabel
verzinsliche kurzfristige Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr.

9 Verordnung (EU) Nr. 1333/2014 der Europaischen Zentralbank vom 26. November 2014 tber
Geldmarktstatistiken (EZB/2014/48), ABI. L 359 vom 16.12.2014, S. 97.
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risikofreie Zinssatze auch in anderen Landern, wie etwa der SOFR in den
Vereinigten Staaten, unter Bezugnahme auf den besicherten Markt berechnet.’® Der
Euroraum weist jedoch einige wichtige Besonderheiten auf, die bewirken, dass ein
den besicherten Markt abbildender Referenzsatz die Liquiditatskosten nicht immer
genau wiedergibt. Hierzu zahlen a) die Vielfalt an Staatsanleihen, die als
Sicherheiten fir Repogeschéafte verwendet werden, b) die Tatsache, dass diese
Anleihen haufig zu unterschiedlichen Renditen gehandelt werden und jeweils
unterschiedliche Liquiditatsbedingungen aufweisen, und c) die groRen Auswirkungen
der Bilanzstichtage (z. B. Quartalsende) auf die Reposatze. Infolgedessen werden
die Reposatze gleichermallen von den Besicherungskosten und von den
Liquiditatskosten bestimmt. Ein auf dem besicherten Markt beruhender
Referenzzinssatz ware demnach im Eurogebiet besonders schwer zu interpretieren
gewesen. Da der €STR den EONIA als unbesicherten Referenzzinssatz ablésen
sollte, wurde es aus Nutzerperspektive als folgerichtiger erachtet, zu einem
Referenzsatz Uiberzugehen, der ausschlielich die Liquiditatskosten widerspiegelt
und keine Besicherungskosten beinhaltet. Aus diesen Griinden entschied sich die
EZB schlieBlich fiir den unbesicherten Markt.

Nach zwei 6ffentlichen Konsultationsverfahren und vor der Einfiihrung des
€STR im Oktober 2019 gab die EZB die Benchmark-Methodik bekannt. Sie holte
Feedback zu den wichtigsten Gestaltungsparametern ein, um sich mit den
potenziellen Nutzern abzustimmen. In der ersten Konsultation ging es vor allem um
allgemeinere Uberlegungen wie die Datengrundlage, wahrend bei der zweiten
Konsultation detailliertere methodische Elemente im Mittelpunkt standen. Vor dem
offiziellen Start des Referenzzinssatzes veréffentlichte die EZB auch Pre-€STR-
Zeitreihen, um den Marktteilnehmern und potenziellen Nutzern die Mdglichkeit zu
geben, sich vor der Einfiihrung mit dem Zinssatz vertraut zu machen. Die zur
Konsultation vorgelegten Vorschlage fanden groRe Unterstiitzung bei den
Marktteilnehmern. Angesichts der klaren Praferenz fiir einen neuen, von der EZB
bereitgestellten Tagesgeldsatz wurde der €STR ab Oktober 2019 veréffentlicht.

3 Das Verfahren zur Ermittlung des €STR

Die Ermittlung des €STR erfolgt an jedem TARGET2-Geschéftstag, wobei der
Zinssatz und die zugehorigen Informationen um 8:00 Uhr (MEZ) veroffentlicht
werden. Ausgangspunkt des Prozesses sind die Berichtspflichtigen der
Geldmarktstatistik, d. h. insgesamt 47 Banken. Diese melden taglich Daten zu
Geldmarkttransaktionen in einem standardisierten Format, wie es die Verordnung
Uber Geldmarktstatistiken vorsieht.!* Die berichtspflichtigen Banken erstellen die
Daten auf Einzeltransaktionsbasis und Ubermitteln sie an die jeweilige nationale
Zentralbank (NZB), sofern diese eine lokale Erhebungsplattform betreibt, oder an die

10 Der SOFR (Secured Overnight Financing Rate) ist eine weit gefasste MessgroRe fiir die Kosten der
Aufnahme von Tagesgeld gegen US-Staatsanleihen. Er wird taglich von der Federal Reserve Bank of
New York veroffentlicht.

1 Die Verordnung EZB/2014/48, die Ausweisvorschriften zur Geldmarktstatistik sowie andere
methodische und operative Leitlinien finden sich auf der Website der EZB.
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zentrale Erhebungsplattform der EZB.'? Auf den Erhebungsplattformen werden die
eingegangenen Daten zunachst automatisch auf Form und Inhalt geprtift. Bei
technischen Problemen, die den rechtzeitigen Erhalt vollstandiger Daten gefahrden
konnten, nehmen die NZBen und die EZB mit den Berichtspflichtigen Kontakt auf.
Die Daten werden anschlielend an die EZB ubermittelt. Dort werden sie verarbeitet
und um die Sektorklassifizierung der Geschéaftspartner erganzt. Nicht zugelassene
Transaktionen werden gemaf der €STR-Methodik herausgefiltert. Die so
ausgewabhlten Daten werden dann von der EZB auf Plausibilitat geprift. Bei als
atypisch identifizierten Transaktionen halt das Eurosystem nochmals Riicksprache
mit den Berichtspflichtigen. Im Anschluss werden der €STR und die zugehorigen
Angaben automatisch ermittelt und nach einer abschlielRenden Prifung um 8:00 Uhr
(MEZ) verdffentlicht. Werden nach der Bekanntgabe Abweichungen von mehr als
zwei Basispunkten festgestellt, korrigiert die EZB den €STR und verdffentlicht ihn um
9:00 Uhr (MEZ) erneut (bis zum Redaktionsschluss dieses Aufsatzes ist dieser Fall
jedoch noch nie eingetreten). Danach werden keine Anderungen mehr
vorgenommen. Um 9:15 Uhr (MEZ) werden die durchschnittlichen €STR-Zinssatze
mit Aufzinsung und der €STR-Verzinsungsindex bekannt gegeben.'®* AbschlieRend
fuhrt die EZB mehrere Nacharbeiten durch, um sich auf den folgenden
Veroffentlichungstag vorzubereiten und die Datenqualitat zu Gberprifen. Gemeinsam
mit den NZBen kommt die EZB bei Bedarf auf die Berichtspflichtigen zu, um die
Richtigkeit der gemeldeten Daten zu verifizieren und etwaige Qualitatsprobleme zu
beheben, damit die kiinftigen Berechnungen nicht beeintrachtigt werden.

Schaubild 1
Grafische Darstellung des Verfahrens zur Ermittlung des €STR
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Die Robustheit des Verfahrens zur Ermittlung des €STR beruht auf der
Verwendung von Daten aus der Geldmarktstatistik und weitgehend
automatisierten Prozessen; hierdurch werden — im Einklang mit den IOSCO-
Prinzipien fiir Finanzmarkt-Referenzwerte — Experteneinschatzungen und

12 Derzeit ibermitteln die berichtspflichtigen Banken in Deutschland, Spanien, Frankreich und Italien die
Daten an die lokale Erhebungsplattform ihrer jeweiligen NZB, wahrend die Banken in Belgien, Irland,
Griechenland, den Niederlanden, Osterreich und Finnland die Daten an die zentrale
Erhebungsplattform der EZB senden. Die NZBen beteiligen sich an den Datenpriifungen, die Teil des
taglichen Verfahrens zur Ermittlung des €STR sind.

13 Siehe hierzu Abschnitt 3.
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freiwillige Meldungen vermieden.'* Die Berechnung des €STR erfolgt automatisch
auf Basis bereits vorhandener statistischer Daten zu den tatsachlichen
Transaktionen, die von den MMSR-Berichtspflichtigen an den Finanzmarkten
durchgefuihrt werden. Die Werte werden weder extrapoliert noch bereinigt. Die
Beschaffung der zugrunde liegenden Daten beruht auf den Befugnissen der EZB zur
Erhebung statistischer Daten. Dies gewahrleistet Kontinuitat sowohl bei der
Erhebung als auch beim eigentlichen Referenzzinssatz.'® Zudem wird dadurch
vermieden, dass die Daten ausschliel3lich zur Erstellung eines Referenzwerts
Ubermittelt werden, denn dies kénnte, wie in den IOSCO-Prinzipien dargelegt,
zusatzliche Anfalligkeiten (z. B. Interessenkonflikte und Manipulationsanreize)
verursachen. Die Verordnung uber Geldmarktstatistiken legt Mindeststandards fur
die Ubermittlung, Exaktheit, Erfiillung der Konzepte sowie fiir Korrekturen und die
Datenintegritat fest. Die Einhaltung dieser Standards wird regelmafig vom
Eurosystem Uberprift. Bei wiederholter Nichteinhaltung oder schwerwiegendem
Fehlverhalten ist ein MeldeverstoRverfahren einzuleiten. GemaR dem rechtlichen
Rahmen der EZB kénnen Sanktionen verhangt werden, wenn die statistischen
Berichtsanforderungen nicht erfiillt werden.

Die vom Eurosystem eingerichteten IT-Systeme zum Empfang und zur Verarbeitung
der Daten sowie zur Berechnung des €STR sind so konzipiert und implementiert,
dass sie den hohen Kritikalitatsstandards in Bezug auf die Verfligbarkeit, Integritat
und Vertraulichkeit der Empfangs-, Verarbeitungs- und Speicherungsfunktionen
gerecht werden. Fir manuelle Eingriffe ist ein regelbasierter Ansatz vorgesehen, der
Ermessensspielraume ausschliel3t. Solche Eingriffe beschranken sich auf fir die
Qualitatssicherung notwendige Interaktionen mit den Berichtspflichtigen und auf
NotfallmaBnahmen, sofern die automatischen Schritte fehlschlagen. Dariiber hinaus
wird Transparenz gewabhrleistet, indem Fehler von mehr als 0,1 Basispunkten
vierteljahrlich veroffentlicht werden.

14 Die IOSCO-Prinzipien definieren eine Experteneinschatzung als das Ausiiben von
Ermessensspielrdumen durch einen Administrator oder Ubermittler bei der Verwendung von Daten zur
Ermittlung eines Referenzwerts. Dazu gehort etwa die Extrapolation von Werten aus friiheren oder
verbundenen Transaktionen, die Bereinigung der Werte um Faktoren, die die Datenqualitat
beeinflussen kdnnten (wie z. B. Marktereignisse oder die Beeintrachtigung der Bonitat eines Kaufers
oder Verkaufers) oder die Praxis, dass von bestimmten Unternehmen gestellte Geld- oder Briefkurse
héher gewichtet werden als die tatsachlichen Transaktionskurse. Freiwillige Meldungen werden
definiert als Preise, Schatzungen, Werte, Zinssatze oder andere Informationen, die ein Ubermittler
einem Administrator zur Ermittlung eines Referenzwerts zur Verfligung stellt. Siehe Internationale
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (IOSCO), Principles for Financial Benchmarks — Final
Report, Juli 2013.

15 In Artikel 5.1 der Satzung des Européischen Systems der Zentralbanken und der Europaischen
Zentralbank heif’t es: ,Zur Wahrnehmung der Aufgaben des ESZB holt die EZB mit Unterstltzung der
nationalen Zentralbanken die erforderlichen statistischen Daten entweder von den zustandigen
nationalen Behérden oder unmittelbar von den Wirtschaftssubjekten ein.”
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Kasten 1
Das Ende des LIBOR — ein Uberblick tiber Reformen von Referenzzinssatzen in wichtigen
Wahrungsraumen

Anne-Lise Nguyen und Vladimir Tsonchev

Zehn Jahre Uberlegungen, um die IBORs zu reformieren und den LIBOR schrittweise auslaufen zu
lassen

Die Anfalligkeiten der Interbank Offered Rates (IBORs), bei denen es sich um unbesicherte
Interbanken-Zinssatze fir langere Laufzeiten handelt, traten erstmals im Jahr 2012 zutage, als sich
die sinkende Liquiditat an den Interbankenmarkten in diesen Zinssatzen niederschlug und es
wiederholt zu Manipulationsversuchen kam. Es zeigte sich, dass die Gibermaflige Abhangigkeit der
globalen Finanzmarkte von diesen Referenzsatzen mit erheblichen Risiken fir die Finanzstabilitat
verbunden war. Der Rat flr Finanzstabilitat (FSB)!® billigte die von der Internationalen Organisation
der Wertpapieraufsichtsbehorden (I0SCO) entwickelten Prinzipien fur Finanzmarkt-Referenzwerte,
die Standards zu Governance, Integritat, Methodik, Qualitat und Rechenschaftspflicht festlegen.
Des Weiteren richtete der FSB mit der Official Sector Steering Group (OSSG) eine
Unterarbeitsgruppe ein. Sie sollte die Bemiihungen 6ffentlicher Institutionen, darunter auch der
Zentralbanken, zur Reformierung der Referenzwerte koordinieren. Im Laufe der Zeit verstandigte
sich die OSSG auf mehrere Empfehlungen?’: a) methodische Verbesserung der bestehenden
IBORs durch Zugrundelegung von realen Transaktionen statt Experteneinschatzungen,

b) Verringerung der tibermaRigen Abhangigkeit von IBORs insbesondere durch Foérderung einer
breiteren Verwendung risikofreier Zinssatze als alternative Referenzwerte und c) Erhéhung der
Robustheit von Vertragsbedingungen, vor allem durch Anreize zur Einflihrung verlasslicher Ersatz-
Zinssatze in auf IBORs lautenden Alt- und Neuvertragen (d. h. Zinssatze, die anstelle eines IBOR
zur Verfligung stehen, falls dieser sich wesentlich andert oder nicht mehr bereitgestellt wird). Um
die Bemihungen der Marktteilnehmer zu begleiten und die Reformen der Referenzzinssatze zu
beschleunigen, wurden — mit Unterstiitzung der 6ffentlichen Behdérden — in den grol3en
Wahrungsraumen Arbeitsgruppen aus Vertretern der Finanzbranche eingerichtet. Dartber hinaus
wurde die International Swaps and Derivatives Association (ISDA) von der OSSG beauftragt,
Ersatzprotokolle fur Derivatekontrakte zu entwickeln, die sich auf IBORs bezogen.

Der LIBOR steuerte Schritt fir Schritt seinem Ende entgegen.*® Zunachst reformierte die

ICE Benchmark Administration (IBA) in ihrer Eigenschaft als neuer LIBOR-Administrator die auf
freiwilligen Meldungen basierende Methodik und stitzte diese so weit wie mdglich auf reale
Transaktionen. Erganzt wurde die Methode zudem durch beobachtbare Werte in benachbarten
Marktsegmenten sowie durch Modelle (Wasserfall-Ansatz). Im Jahr 2017 rdumten die fur den
LIBOR zustandigen Aufsichtsbehdrden (die britische Finanzaufsichtsbehérde FCA und die Bank of
England) jedoch ein, dass der Zinssatz weiterhin fragil sei, und verwiesen dabei auf das Fehlen von
Transaktionen am unbesicherten Interbankenmarkt sowie auf die Anfélligkeit des Banken-Panels,
die auf der Freiwilligkeit der Datenbeitrage seiner Mitglieder beruhte. Das LIBOR-Panel sagte zu,
bis Ende 2021 Daten bereitzustellen, um einen Wechsel zu alternativen Referenzzinssatzen zu
ermdglichen. Im Marz 2021 bestatigten FCA und IBA die Einstellung der LIBOR-Sétze flr das

16 Der FSB koordiniert die Arbeit der nationalen Finanzaufsichtsbehtérden und internationalen

Normierungsgremien auf dem Gebiet der Regulierung und Aufsicht sowie zu anderen den Finanzsektor

betreffenden Themen.
17 Siehe FSB, Reforming Major Interest Rate Benchmarks, Juli 2014.
18 Weitere Informationen zur Ablosung des LIBOR finden sich auf der Website der FCA.
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britische Pfund, den Euro, den Schweizer Franken und den Yen zum Jahresende 2021. Zudem
nahmen sie einige Anderungen am LIBOR fiir den US-Dollar vor; so sollen die Satze fiir die finf
wichtigsten Laufzeiten Ende Juni 2023 wegfallen. Um einen geordneten Ausstieg aus dem LIBOR
zu gewabhrleisten, werden die wichtigsten Laufzeiten des GBP- und des JPY-LIBOR jedoch
ebenfalls fur ein weiteres Jahr veroffentlicht und zwar mithilfe einer synthetischen Methodik. Sie
basiert nicht mehr auf den Beitragen der Panel-Banken, sondern auf risikofreien Zinssatzen mit
Aufzinsung und einem Kreditspread. Diese synthetischen Zinssatze kénnen nicht in Neuvertragen
verwendet werden. Sie sollen lediglich die Umstellung von Altvertragen erleichtern, die besonders
schwer anzupassen sind.

Fir den Euro ergibt sich ein etwas anderes Bild, denn der EURIBOR wird auf absehbare Zeit
beibehalten. Hier konzentrierten sich die Reformen auf die Methodik. Sie wurde vom European
Money Markets Institute (EMMI), dem Administrator des EURIBOR, so verandert, dass sich die
freiwilligen Meldungen der Panel-Banken vermehrt auf reale Transaktionen stiitzen. Die WG RFR
empfahl dariber hinaus, auf dem €STR basierende Ersatzklauseln (d. h. zu Zinssatzen,
Ausloseereignissen und Vertragsvorlagen) in die EURIBOR-Kontrakte aufzunehmen. Dadurch
erganzte die Arbeitsgruppe die Empfehlungen der ISDA zu Ersatzprotokollen fir EURIBOR-
Derivate. Im Rahmen ihrer aktuellen Arbeiten setzt sich die WG RFR zudem fir eine verstarkte
Nutzung des €STR in einer Vielzahl von Finanzprodukten ein.!®

4 Phasen des Ubergangs von EONIA auf €STR

Der Ubergang vom EONIA auf den €STR vollzog sich in drei Phasen. Ab
September 2017 wurde der €STR entwickelt und implementiert (Phase 1). Nach
seiner erstmaligen Veroffentlichung im Oktober 2019 folgte eine Phase, in der
sowohl der €STR als auch der EONIA nebeneinander existierten — Letzterer wurde
jedoch auf Grundlage einer neuen Methodik berechnet, bei der eine vollstandige
Abhangigkeit vom €STR hergestellt und ein fester Spread aufgeschlagen wurde
(Phase 2). Die offizielle Einstellung des EONIA am 3. Januar 2022 markierte
schlieBlich Phase 3 des Ubergangs.

Entwicklung und Implementierung des €STR

Im ersten Entwicklungsschritt musste eine Methodik fiir zwei wesentliche
Elemente des €STR definiert werden: a) das zugrunde liegende Interesse des
Referenzzinssatzes, d. h. die durch ihn zu messende wirtschaftliche Realitét,
und b) die fiir die exakte Messung notwendige Berechnungsmethode des
Referenzsatzes.?® Als zugrunde liegendes Interesse des €STR wurden die Kosten
fir die unbesicherte Aufnahme von Euro-Tagesgeld im GroRRkundengeschaft der
Banken im Euroraum definiert. Wahrend der EONIA ausschlielich
Interbankenkredite berlicksichtigte, bildet der €STR ein deutlich breiteres Spektrum

9 Das Arbeitsprogramm der WG RFR fiir 2022/23 findet sich auf der Website der ESMA.

20 Siehe EZB, First ECB public consultation on developing a euro unsecured overnight interest rate,
November 2017.
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ab. Dieses umfasst auch die kurzfristige Kreditaufnahme von Geschéftspartnern
auferhalb des Interbankensektors.?* Hierdurch konnten die Grenzen, an die ein
Referenzzinssatz bei einem illiquiden Interbankenkreditmarkt stof3t, iberwunden
werden. Der so erzeugte Referenzsatz basiert auf einer strukturell stabilen Aktivitat
der Banken (Annahme von Tagesgeld anderer Institute) und verringert den Einfluss
des Kreditelements. Im néchsten Schritt musste ermittelt werden, wie sich das
zugrunde liegende Interesse des €STR am besten messen lasst, d. h. welche
Transaktionen fur die Berechnung des €STR zugelassen werden sollten und welche
Berechnungsmethode anzuwenden ware. Die Analysen ergaben, dass lediglich
taglich fallige festverzinsliche Einlagen von Finanzinstituten, die von den
Berichtspflichtigen der Geldmarktstatistik getatigt werden, Beriicksichtigung finden
sollten. Durch die Beschrankung auf diese spezifischen Instrumente (Einlagen) und
Geschaftspartner (Finanzinstitute) ist gewahrleistet, dass die zulassigen
Transaktionen in ihrer Gesamtheit hinreichend homogen sind und dass diese zu
Marktbedingungen durchgefihrt werden. Geschafte mit groen nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften wurden ausgeschlossen, da sich deren Preisgestaltung haufig
nach der Qualitat der Kundenbeziehung richtet. Auch andere Arten von
Instrumenten, wie z. B. auf Abruf verfigbare Konten, wurden aus der Berechnung
ausgeklammert, da ihre Preisgestaltung tendenziell schwacher auf die taglichen
Marktbewegungen reagiert. Zudem wurde beschlossen, den €STR als
volumengewichteten und getrimmten Mittelwert der zulassigen Transaktionen zu
berechnen. Durch das Trimmen soll eine mdglicherweise idiosynkratische Volatilitat
des Zinssatzes verhindert werden, die durch auRerhalb des Marktes bewertete
Transaktionen oder durch Fehler in den zugrunde liegenden statistischen Daten
bedingt sein konnte. Ferner ist die Berechnung des €STR mithilfe einer Notfallformel
vorgesehen, wenn die zugrunde liegenden Daten infolge bestimmter Marktereignisse
oder technischer Fehler nicht ausreichend sind. Als ausreichend fir die Berechnung
gelten die zugrunde liegenden Daten per Definition, wenn sie von mindestens

20 Banken vorliegen und die finf gré3ten Banken nicht mehr als 75 % des
Transaktionsvolumens ausmachen. Sind diese Anforderungen nicht erfiillt, erfolgt die
Berechnung mithilfe der Notfallmethode. Dabei wird der gewichtete Durchschnitt aus
dem Vortags-€STR und dem Zinssatz, der anhand der Daten fir den aktuellen Tag
berechnet wurde, ermittelt.

Die bisherigen regelmiRigen Uberpriifungen der Methodik bestitigen, dass
der €STR die Marktbewegungen nach wie vor angemessen widerspiegelt und
durch ausreichende zugrunde liegende Daten gestiitzt wird; die fiir seine
Berechnung gewahlte Datengrundlage und Methode sind somit als
angemessen zu bewerten. Die Uberpriifungen werden jahrlich durchgefiihrt und die
Prifberichte auf der Website der EZB veroffentlicht.??

Die Governance-Regelungen zum €STR wurden in einer gesonderten EZB-
Leitlinie festgelegt, wahrend die Erhebung der Geldmarktstatistik, die es ja

21 Seinerzeit war der Interbankenkreditmarkt sehr illiquide, und die sehr geringen Volumina machten den
EONIA anfallig.

22 Der aktuelle Bericht findet sich in: EZB, €STR Annual Methodology Review, Januar 2022.
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bereits vor dem €STR gab, weiterhin auf einer EZB-Verordnung beruht.?® Mit
der Leitlinie wird die Rolle der EZB als Administrator des €STR niedergelegt. Des
Weiteren werden darin die Aufgaben und Zustandigkeiten auf die EZB und die
NZBen des Eurosystems, die am Verfahren zur Ermittlung des €STR und an den
damit verbundenen Prozessen beteiligt sind, aufgeteilt. Die Leitlinie definiert zudem
einen Kontrollrahmen zur Wahrung der Integritdt und Unabhangigkeit des Verfahrens
zur Ermittlung des €STR und zum Umgang mit bestehenden oder mdglichen
Interessenkonflikten. Dartber hinaus enthalt sie die Rechtsgrundlage fir die
Einrichtung eines €STR-Uberwachungsausschusses zur Uberpriifung, Hinterfragung
und Berichterstattung in Bezug auf sadmtliche Aspekte der Methode und des
Verfahrens zur Ermittlung des €STR.?*

Zur operativen Umsetzung des €STR bedurfte es der Einrichtung eines
speziellen IT-Systems, das den hohen Kiritikalitatsstandards geniigt, sowie der
Festlegung von internen operativen Verfahren des Eurosystems. Beides wurde
vor dem Starttermin des €STR in einer Art Schattenbetrieb neun Monate lang
getestet.?®

Ab Mitte 2018 wurde nach jeder Mindestreserve-Erfullungsperiode eine
Pre-€STR-Zeitreihe verdffentlicht, die es der Offentlichkeit erméglichte, sich vorab
mit dem neuen Referenzsatz vertraut zu machen und interne betriebliche Verfahren
zu testen.

Sowohl Ausgestaltung als auch Implementierung des €STR waren Gegenstand
mehrerer interner Prifungen.?®

Ubergang von EONIA auf €STR

Der Ubergang vom EONIA auf den €STR wurde von der Arbeitsgruppe zu
risikofreien Euro-Zinssatzen im Einklang mit den Vorgaben des Rats fiir
Finanzstabilitit geplant.?” Die WG RFR konzentrierte sich im ersten Schritt auf
einen Ersatz fir den EONIA und empfahl den €STR als wichtigsten risikofreien

2 Leitlinie (EU) 2019/1265 der Europaischen Zentralbank vom 10. Juli 2019 zum Euro Short-Term Rate
(€STR) (EZB/2019/19), ABI. L 199 vom 26.7.2019, S. 8 sowie Verordnung (EU) 1333/2014 der
Europaischen Zentralbank vom 26. November 2014 Uber Geldmarktstatistiken (EZB/2014/48),

ABI. L 359 vom 16.12.2014, S. 97. Die Verordnung enthalt Vorschriften zu den Berichtspflichten, den
Vorlagefristen, der Berichtsfrequenz und den Qualitdtsanforderungen der Daten, die fir die
Geldmarktstatistik erhoben und auch fir die Berechnung des €STR verwendet werden.

24 Den Vorsitz des Uberwachungsausschusses libernimmt der Vizeprésident der EZB. Der Ausschuss
besteht aus fiinf Mitgliedern. Auf Vorschlag des Direktoriums, der durch einen Beschluss des EZB-Rats
genehmigt wurde, werden drei Mitglieder, einschlieflich des Vorsitzenden, auf der Grundlage einer
Nominierung durch die EZB und zwei Mitglieder auf der Grundlage einer Nominierung durch die
NZBen, die eine lokale Erhebungsplattform betreiben, ausgewahlt.

25 In dieser von Januar bis September 2019 dauernden Phase wurden das IT-System des Eurosystems
und die operativen Verfahren Live-Tests unterzogen, wobei auch die Berichtspflichtigen beteiligt waren.

26 Die Prifungen bezogen sich auf die Methodik, die Governance-Regelungen, das Verfahren zur

Ermittlung des €STR und auf die IT. Sdmtliche Prifungsempfehlungen wurden vor dem Start des €STR
umgesetzt. Die Anforderung zur Durchfiihrung interner und externer Priifungen ist ebenfalls Bestandteil
der in der Leitlinie enthaltenen Governance-Regelungen zum €STR, und auch nach dem Start des
€STR fanden weiterhin Priifungen statt. Siehe die 2020 verdéffentlichte Erklarung der EZB Statement of
compliance with the IOSCO principles for financial benchmarks.

27 Siehe FuBnote 4.
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Zinssatz in Euro.?® Hiermit folgte sie dem Markt, der in weiten Teilen einen auf
statistischen Daten der EZB basierenden Zinssatz fur die unbesicherte Aufnahme
von Euro-Tagesgeld favorisiert hatte. Des Weiteren gab die WG RFR
Empfehlungen® ab, mit denen ein reibungsloser Ubergang bis zur Einstellung des
EONIA im Jahr 2022 sichergestellt werden sollte. Fir einen Zeitraum von zwei
Jahren wurde der EONIA neu kalibriert, sodass er dem €STR zuzlglich eines festen
Spreads entsprach, der die beobachtete Differenz zwischen dem zugrunde
liegenden Interesse der beiden Zinssatze abbildete. Die Arbeitsgruppe
veroffentlichte zudem einen rechtlichen Aktionsplan®®, um die Verwendung des
EONIA in Neuvertragen zu erschweren und die Implementierung von
€STR-basierten Ersatzklauseln in Altvertragen zu unterstitzen. Darlber hinaus
sprach sie Empfehlungen an den Finanzsektor aus, die sich auf technische Bereiche
wie die Bewertung und Rechnungslegung bezogen.?! Darin wurde das Feedback
von Marktteilnehmern bertcksichtigt, das im Rahmen von 6ffentlichen
Konsultationen und mehreren von 6&ffentlichen wie auch privaten Institutionen
ausgerichteten Veranstaltungen fir einen direkten Dialog eingeholt worden war. Die
Arbeitsgruppe profitierte zudem vom umfangreichen Beitrag des fiir den EONIA
zustandigen Administrators EMMI und von den aktiven Schritten der
Marktinfrastruktureinrichtungen.

Die Verwendung des €STR als Referenzsatz in Finanzkontrakten begann
unmittelbar nach seiner Einfiihrung im Jahr 2019, und der Wechsel vom EONIA
auf den €STR verlief reibungslos. Der wichtigste Markt fiir den Ubergang war der
fir Tagesgeldsatz-Swaps; hier wurden ab Oktober 2019 schrittweise mehr und mehr
€STR-Swaps gehandelt, was durch eine entsprechende Clearinginfrastruktur
unterstutzt wurde. Zahlreiche Marktteilnehmer verwendeten jedoch weiterhin den
EONIA als Referenzsatz, da die beiden Indizes wirtschaftlich gleichwertig waren. Der
Ubergang beschleunigte sich erst, nachdem die wichtigsten zentralen

Gegenparteien die verbliebenen geclearten Vertrage von EONIA auf €STR
umgestellt und im Oktober 2021 das Clearing von EONIA-Swaps eingestellt hatten®?
(siehe Abbildung 1). Unterstitzt wurde der Wechsel von EONIA zu €STR auch durch
eine Durchfiihrungsverordnung der Europaischen Kommission vom Oktober 2021.
Ihr zufolge sind samtliche Verweise auf den EONIA, die sich zum Zeitpunkt seiner
Einstellung noch in Vertragen und Finanzinstrumenten ohne oder ohne geeignete
Ersatzklauseln fanden, als Verweise auf den €STR zu verstehen.®® Abbildung 2 zeigt

28 Siehe EZB, Pressemitteilung, 13. September 2018.

2% Siehe WG RFR, Recommendations of the working group on euro risk-free rates on the transition path

from EONIA to the €STR and on a €STR-based forward-looking term structure methodology,
Marz 2019.

30 Siehe WG RFR, Recommendations of the working group on euro risk-free rates on the EONIA to €STR
legal action plan, Juli 2019.

31 Siehe WG RFR, Report by the working group on euro risk-free rates: On the impact of the transition

from EONIA to the €STR on cash and derivatives products, August 2019; WG RFR, Report by the
working group on euro risk-free rates: On the risk management implications of the transition from
EONIA to the €STR and the introduction of €STR-based fallbacks for EURIBOR, Oktober 2019.

32 Die meisten EONIA-Swap-Transaktionen wurden (iber Dritte (zentrale Gegenparteien) gecleart. Diese
treten als Vermittler zwischen den beiden Geschéaftspartnern auf und Gibernehmen das Kreditrisiko der
Transaktion sowie den Abgleich und die Abwicklung.

33 Durchfiihrungsverordnung (EU) 2021/1848 der Kommission vom 21. Oktober 2021 tber die
Bestimmung eines Ersatzzinssatzes fiir den Referenzwert Euro Overnight Index Average, ABI. L 374
vom 22.10.2021, S. 6.
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den Ubergang von EONIA auf €STR im unbesicherten und besicherten Segment des
Euro-Geldmarkts.

Abbildung 1
Tagesgeldsatz-Swaps auf €STR und EONIA — Anteil an den berichtspflichtigen
Transaktionen der Geldmarktstatistik
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Quelle: EZB.
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Abbildung 2
Relative Verwendung von EONIA und €STR als Referenzsatz im variabel
verzinslichen unbesicherten und besicherten Segment des Euro-Geldmarkts

(in % des gesamten Volumens variabel verzinslicher Transaktionen; monatliche Aggregate)
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Der €STR nach dem Ubergang

Nach dem Wegfall des EONIA am 3. Januar 2022 wurde der €STR zum einzigen
Tagesgeld-Referenzzinssatz fiir den Euro, und die WG RFR sondierte die
Moglichkeiten zur Férderung einer breiteren Verwendung am Markt. Der €STR
ist nun — ahnlich wie seinerzeit der EONIA — der hauptsachlich genutzte
Referenzwert in Derivaten wie beispielsweise OIS-Kontrakten. GemafR den
Empfehlungen des FSB priift die WG RFR weitere Verwendungsmaoglichkeiten, unter
anderem fur Kassamarkt- und wahrungstbergreifende Produkte.

Zudem fungiert der €STR als Ersatz-Referenzwert in Vertragen, die auf den
EURIBOR lauten, sollte dieser Referenzsatz in Zukunft entfallen. Die
International Swaps and Derivatives Association (ISDA) hat fiir den Fall einer
Einstellung des EUR-LIBOR und des EURIBOR bereits entsprechende
€STR-basierte Ersatzbestimmungen in ihre Standarddokumentation aufgenommen.
Die WG RFR hat Empfehlungen zu €STR-basierten Ersatzwerten fir
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Kassamarktprodukte ausgearbeitet, die sich auf den EURIBOR beziehen. Je nach
Vermogenswert werden entweder zukunftsgerichtete €STR-Satze empfohlen (sofern
diese auch kinftig verfligbar sind) oder in allen anderen Fallen
vergangenheitsbezogene €STR-Satze mit Aufzinsung.

Als Reaktion auf Riickmeldungen von Marktteilnehmern veroéffentlicht die EZB
sowohl durchschnittliche €STR-Satze mit Aufzinsung als auch einen €STR-
Verzinsungsindex. Bei ersteren handelt es sich um vergangenheitsbezogene
aufgezinste Durchschnittswerte des €STR, die fir standardisierte Laufzeiten von
einer Woche, einem Monat, drei Monaten, sechs Monaten und zwolf Monaten
berechnet werden. Mithilfe des €STR-Verzinsungsindex lassen sich flir beliebige
andere Laufzeiten durchschnittliche €STR-Satze mit Aufzinsung ermitteln. Die EZB
veroffentlicht die durchschnittlichen €STR-Satze mit Aufzinsung und den €STR-
Verzinsungsindex seit dem 15. April 2021 an jedem TARGET2-Geschaftstag um
9:15 Uhr (MEZ). Die Regeln fur die Berechnung und Veréffentlichung der
durchschnittlichen €STR-Satze mit Aufzinsung und des €STR-Verzinsungsindex sind
auf der Website der EZB®** abrufbar. Bei ihrer Ausgestaltung berlcksichtigte die EZB
die Ergebnisse einer hierzu durchgefiihrten 6ffentlichen Konsultation.

Kasten 2
Stilisierte statistische Fakten zum Markt flr Tagesgeldsatz-Swaps

Gianluca Boscariol und Ronald Riihmkorf

Der €STR spielt, wie zuvor der EONIA, eine wichtige Rolle bei der Bewertung von Positionen an
den Markten fur auf Euro lautende Derivate. Im Fall von Tagesgeldsatz-Swaps (OIS) ist der €STR
zudem der Basiswert, auf dessen Grundlage sich die Marktteilnehmer entweder gegen kunftige
Zinsanderungsrisiken absichern oder entsprechende Risikopositionen eingehen. Der OIS-Markt
kann daher als der Derivatemarkt mit der direktesten Verbindung zum neuen Referenzzinssatz fir
Tagesgeld angesehen werden.

Am OIS-Markt lassen sich zwei grof3e Transaktionsgruppen unterscheiden: Kassageschafte und
Termingeschafte. Geschafte mit einem Anfangsdatum innerhalb von drei Geschaftstagen ab dem
Transaktionsdatum zahlen zu den Kassageschaften, wahrend Geschafte mit einem spateren
Anfangsdatum Termingeschéafte sind. Die Daten der Geldmarktstatistik fur das erste Quartal 2022
zeigen, dass der Grof3teil des Handelsvolumens auf den Terminmarkt entfallt (56 %). Mit einem
Anteil von 32 % ist der Kassamarkt hingegen deutlich kleiner. Die verbleibenden 12 % der
Handelsaktivitaten sind Novationen. Ublicherweise wird dabei die zwischen den beiden
urspringlichen Geschéaftspartnern geschlossene Transaktion Uber eine zentrale Gegenpartei
gecleart.

Aus den Daten geht auch hervor, dass sich der OIS-Kassamarkt durch eine grof3e Bandbreite an
Kontraktlaufzeiten auszeichnet (siehe Abbildung A). Kassageschafte lassen sich nach
Laufzeitkategorien klassifizieren. Diese orientieren sich an den gangigsten Kontraktlaufzeiten,
wobei jeweils die Differenz zwischen Vertragsbeginn und Falligkeitsdatum betrachtet wird. Im
ersten Quartal 2022 konzentrierten sich 68 % der Aktivitdten am Kassamarkt auf die mittleren
Laufzeiten (d. h. ein Monat bzw. ein Vielfaches davon bis einschlief3lich zwélf Monate), und 13 %

34 Siehe EZB, Compounded €STR average rates and index: Calculation and publication rules,
Oktober 2020.
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des Geschaftsvolumens verteilten sich auf langere Laufzeiten (d. h. zwei Jahre und mehr).
Laufzeiten von unter einem Monat wurden deutlich seltener gehandelt (anndhernd 0 %). Die
verbleibenden 19 % entfielen auf weniger standardisierte Transaktionen. Sie lassen sich keiner
gangigen Laufzeitkategorie zuordnen und sind mit ,Sonstige” gekennzeichnet. Die Laufzeiten sind
hier nicht standardisiert (z. B. vier Monate) und entweder kurz (d. h. bis zu finf Monate) oder sehr
lang (d. h. drei bis zehn Jahre).

Abbildung A
Gesamtnominalbetrage nach Laufzeitkategorien im ersten Quartal 2022

M 1 Woche M 12 Monate
2 Wochen W 2 Jahre
M 1 Monat 3 Jahre
M 2 Monate 5 Jahre
M 3 Monate 10 Jahre
M 6 Monate Mehr als 10 Jahre
B 9 Monate I Sonstige
Quelle: EZB.

Am Terminmarkt fur Tagesgeldsatz-Swaps Uberwiegen drei Kontraktkategorien, die im ersten
Quartal 2022 zusammengenommen durchschnittlich rund 69 % der Aktivitat in diesem Segment
ausmachten (siehe Abbildung B). Der Grol3teil des Volumens an OIS-Terminkontrakten (rund 53 %
im betrachteten Zeitraum) konzentriert sich auf Transaktionen, deren Start- und Enddatum an die
Mindestreserve-Erflllungsperioden des Eurosystems gebunden ist (in Abbildung B als ,Datum der
Geschafte an Mindestreserve-Erflllungsperioden gekoppelt” bezeichnet). Die zweithaufigste
Kategorie (15 % im ersten Quartal 2022) umfasst Geschafte, deren Start- und Enddatum sich mit
jenen von Terminkontrakten am International Monetary Market deckt (in Abbildung B als ,Datum der
Geschéfte an International Monetary Market gekoppelt“ bezeichnet).® Ein relativ geringer Anteil
(rund 1 %) des Terminmarkts entfallt auf einen als ,FD 12M24M" bezeichneten Standardkontrakt,
der zwoIf Monate nach dem Transaktionsdatum beginnt und zwdlf Monate danach fallig wird. Die
Ubrigen 31 % des Volumens an Terminswaps lassen sich keiner der zuvor genannten Kategorien
zuordnen.

35 Die IMM-Termine sind der dritte Mittwoch im Marz, Juni, September und Dezember.
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Abbildung B
Nominalbetrage von Termingeschaften nach Kontraktkategorie

B Datum der Geschéafte an Mindestreserve-Erfiillungsperioden gekoppelt
Datum der Geschafte an International Monetary Market gekoppelt

B FD 12M24M

B Sonstige
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Quelle: EZB.

5 Schlussbemerkungen

Der Ubergang vom EONIA auf den €STR wurde erfolgreich abgeschlossen und
verlief planmaRig. Durch den reibungslosen Wechsel zwischen den beiden
Referenzzinssatzen wurden Risiken fir die Finanzstabilitat und die Geldpolitik
vermieden. Als sich zeigte, dass die Beibehaltung des historischen Tagesgeldsatzes
EONIA fir den privaten Sektor mit untiberwindlichen Schwierigkeiten verbunden war,
begann die EZB mit der Ausarbeitung eines eigenen, auf bereits vorhandenen
statistischen Daten basierenden Referenzzinssatzes. Der €STR wurde zunachst nur
als Back-up-Losung wahrgenommen, ist jedoch mittlerweile zum wichtigsten
unbesicherten Tagesgeldsatz fur den Euro avanciert. In der Finanzbranche besteht
eine klare Praferenz fir einen von der Zentralbank erstellten unbesicherten Zinssatz.
Der €STR hat sich seit seiner Einfiihrung im Jahr 2019 als verlasslicher und robuster
Referenzsatz erwiesen, der dem gesamten Markt zur Verfligung steht und die
Geldmarktentwicklung im Euroraum prazise widerspiegelt.

Als wichtigster risikofreier Euro-Tagesgeldsatz ersetzt der €STR nicht nur den
EONIA, sondern bildet auch die Grundlage fur Ausweich-Referenzsatze, die fur den
Fall einer Einstellung des EURIBOR empfohlen werden. Die EZB unterstltzt dies
durch die Veréffentlichung von €STR-Satzen mit Aufzinsung, die als Ausweichlésung
fir den EURIBOR verwendet werden kdnnen. Auch in anderen Marktsegmenten
kénnte der €STR in Zukunft eine Alternative zum EURIBOR sein. Eine solche
Entwicklung stiinde nicht nur mit den internationalen Anstrengungen im Bereich der
risikofreien Zinssatze im Einklang, sondern auch mit den Vorgaben des FSB.
Konkrete Schritte in diese Richtung missen allerdings von der Finanzbranche in
Europa eingeleitet werden.
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Statistik
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Zusatzliche Informationen

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

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

Ein umfassender Statistikbericht findet sich im SDW:

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

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

Begriffserlauterungen und Abkirrzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

Abkulrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

S2
S3

S9

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

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

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

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

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

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

(Veranderung gegen Vorperiode in %)

BIPY

VPI

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Léander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China| Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euroraum||ngge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum?
samt Energie und (HVPI) (HVPI)

Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2019 2,8 2,3 1,7 -0,2 6,0 1,6 21 21 1,8 1,8 05 29 1,2
2020 -3,2 -3,4 93 -45 23 -6,3 14 1,7 1,2 09 00 25 0,3
2021 6,1 5,6 74 1,7 81 54 40 2,9 47 26 -03 09 2,6
2021 Q2 0,5 1,6 56 05 1.2 22 37 2,8 4,8 20 -08 11 1,8
Q3 1,9 0,6 09 -07 07 23 44 3,2 5,3 28 -02 08 2,8
Q4 1,3 1,7 13 09 15 02 59 4,0 6,7 49 05 18 4,6
2022 Q1 -0,4 08 -02 13 06 79 55 8,0 62 09 11 6,1
2021 Dez. - - - - - - 66 4,6 7,0 54 08 15 5,0
2022 Jan. - - - - - - 72 5,1 7,5 55 05 09 5,1
Febr. - - - - - - 78 5,6 7,9 62 09 09 5,9
Marz - - - - - - 88 5,9 8,5 70 12 15 7,4
April - - - - - - . . 8,3 90 25 . 7,4
Mai? - - - - - - . . . 8,1

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

2) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
3) Bei dem Wert fiir den Euroraum handelt es sich um eine Schatzung, die auf vorlaufigen nationalen Daten sowie auf Friihdaten zu den Energiepreisen basiert.

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Wareneinfuhr"

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

Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2019 51,7 52,5 50,2 50,5 51,8 51,3 50,3 52,2 48,8 -0,5 -0,4 -0,6
2020 47,5 48,8 46,5 424 514 44,0 48,5 46,3 453  -41 -4,3 -3,8
2021 54,9 59,6 55,9 494 52,0 54,9 53,7 55,2 52,1 11,1 9,6 12,8
2021 Q2 57,5 65,3 61,9 496 53,0 56,8 53,9 58,8 52,9 1,9 1,6 2,1
Q3 53,0 56,8 56,3 47,4 50,6 58,4 51,7 53,4 50,3 -0,4 -0,2 -0,6
Q4 54,6 57,3 56,3 52,1 519 54,3 52,2 55,5 50,4 2,0 2,2 1,8
2022 Q1 52,2 54,9 58,3 48,7 48,0 54,2 51,0 52,6 49,1 1,8 3,5 0,1
2021 Dez. 54,5 57,0 536 52,5 53,0 53,3 53,3 55,0 50,7 2,0 2,2 1,8
2022 Jan. 51,0 51,1 54,2 49,9 50,1 52,3 50,7 51,1 49,0 3,8 53 2,3
Febr. 53,2 55,9 59,9 458 50,1 55,5 51,6 53,7 50,3 3,6 4,9 2,3
Marz 52,4 57,7 60,9 50,3 439 54,9 50,6 53,0 47,9 1,8 3,5 0,1
April 50,5 56,0 58,2 51,1 37,2 55,8 48,3 51,1 48,1 . . .

Mai 51,0 53,6 53,1 52,3 422 54,8 49,4 51,5 47,9

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

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

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Ins- Inlandische Verwendung AuRenbeitrag”
gesamt| zysam-|  Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte”| Importe?
men| Konsum-| ausgaben Bau-| Ausriistungs- Geistiges verénde- men
ausgaben des investi- investi- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2019 11984,3 11578,2 6 378,5 2456,8 2654,2 1253,6 770,6 623,0 88,7 406,0 5766,1 5360,1
2020 11413,1 109884 5913,3 2570,9 2498,0 1216,9 682,8 591,3 6,2 424,7 5170,0 47453
2021 12269,7 11779,9 6 268,4 27149 26923 1360,4 759,7 564,6 104,3 489,8 60609 5571,2
2021 Q2 3021,8 28911 1536,0 675,6 663,6 336,9 189,3 135,5 15,9 130,7 1476,7 1346,1
Q3 3128,0 29931 1618,4 683,5 6717 344,4 188,1 137,3 19,5 1349 1546,0 14111
Q4 3162,6 30745 1636,9 691,8 7035 351,0 193,7 156,9 42,2 88,1 16330 15448
2022 Q1 3210,0 31245 1660,8 696,1 713,6 370,3 197,6 143,7 53,9 855 16932 16077
In % des BIP
2021 100,0 96,0 51,1 22,1 21,9 11,1 6,2 4,6 0,8 4,0 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2021 Q2 2,2 2,2 3,8 1,9 1,4 1,8 0,8 1.1 - - 3,2 3,3
Q3 23 21 4,5 0,4 -0,9 -0,8 -1,8 0,2 - - 1,9 1,4
Q4 0,2 1,0 -0,3 0,4 3,1 0,1 1,7 12,5 - - 2,7 4,7
2022 Q1 0,6 0,2 -0,7 -0,3 0,1 3.4 1,5 -8,9 - - 0,4 -0,6
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2019 1,6 2,5 1,3 1,9 6,8 3,3 1,8 22,3 - - 2,7 47
2020 -6,3 -6,2 -7,8 0,9 -6,9 -4,5 -11,9 -5,8 - - -9,2 -9,1
2021 54 43 3,7 4,0 41 6,2 9,8 -6,5 - - 10,9 8,8
2021 Q2 14,7 12,4 12,4 8,0 18,2 18,8 30,8 3,2 - - 26,9 22,2
Q3 4,0 3,8 29 2,7 3,0 3,0 25 3,7 - - 10,6 10,7
Q4 47 53 58 2,5 3,7 1,7 2,4 10,0 - - 8,9 10,8
2022 Q1 54 5,6 7,5 2,3 3,7 4,5 21 3,9 - - 8,4 9,1
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2021 Q1 2,2 2,0 1,9 0,4 0,3 0,2 0,0 0,1 -0,6 0,1 - -
Q2 2,3 2,0 2,3 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,3 - -
Q4 0,2 1,0 -0,1 0,1 0,7 0,0 0,1 0,6 0,4 -0,7 - -
2022 Q1 0,6 0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,4 0,1 -0,4 0,6 0,5 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2019 1,6 2,4 0,7 0,4 1,4 0,3 0,1 1,0 -0,1 -0,8 - -
2020 -6,3 -6,0 -4.1 0,2 -1,5 -0,5 -0,8 -0,3 -0,5 -0,4 - -
2021 54 4,3 2,0 0,9 1,0 0,7 0,6 -0,3 0,4 1,3 - -
2021 Q2 14,7 12,0 6,4 1,9 3,8 2,0 1,7 0,2 -0,2 2,7 - -
Q3 4,0 3,5 1,5 0,6 0,6 0,3 0,2 0,2 0,7 0,5 - -
Q4 4,7 5,0 3,0 0,6 0,8 0,2 0,2 0,5 0,7 -0,4 - -
2022 Q1 54 54 3,8 0,5 0,8 0,5 0,1 0,2 0,3 0,1 - -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieflich des grenziberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
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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 €)
2019 10742,5 178,3 21015 560,9 20414 531,7 478,8 12051 1249,8 2025,6 369,4 12417
2020 10 283,0 176,5 1971,8 554,9 1808,5 541,8 476,5 12117 11671 20534 320,8 1130,0
2021 10997,7 188,3 2156,4 603,9 20111 577,8 483,0 12434 1252,7 2150,2 330,8 12720
2021 Q2 2708,7 46,3 532,6 150,7 4847 143,1 120,1 3085 308,3 533,3 81,0 313,0
Q3 27989 47,7 5441 151,3 527,4 144,9 1206 3113 318,8 545,3 87,7 329,1
Q4 2824,3 49,6 552,2 153,8 538,2 148,6 121,3 3126 323,3 541,3 83,5 338,3
2022 Q1 2870,4 50,0 576,5 159,3 544,3 148,2 122,6 3142 325,3 544,0 86,0 339,5
In % der Wertschépfung
2021 100,0 1,7 19,6 55 18,3 53 4,4 11,3 11,4 19,6 3,0 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verénderung gegen Vorquartal in %
2021 Q2 1,9 0,9 0,3 1,5 4,6 1,9 0,4 0,7 1,8 1,8 5,6 4,7
Q3 2,5 -0,4 0,6 -0,6 7.4 1,4 -0,1 0,7 2,9 1,6 11,4 0,5
Q4 0,0 0,3 -0,4 0,4 0,3 2,7 0,2 0,2 1.1 -1,2 -2,7 2,7
2022 Q1 0,8 -1,9 0,9 3,0 0,8 0,8 0,2 1,0 0,5 0,1 3,2 -0,9
Verénderung gegen Vorjahr in %
2019 1,6 1,6 0,2 2,0 2,5 57 0,3 1,5 1,8 11 1,7 1,6
2020 -6,3 -1,4 -7,0 -4,8 -13,2 0,9 -0,4 -0,8 -7,8 -3,2 -17,7 -6,5
2021 52 -1,0 7.4 5,0 7,9 6,6 2,2 1,5 6,2 3,8 29 6,4
2021 Q2 14,5 0,1 21,6 18,0 241 11,2 43 3,4 15,6 10,3 14,7 16,2
Q3 4,1 -1,2 5,3 2,0 7.1 4.1 1,1 0,9 6,7 2,0 4,0 3,3
Q4 4,6 -2,0 1,4 0,5 11,6 8,3 1,8 1,5 6,3 2,4 13,7 57
2022 Q1 53 -1,1 1,3 43 13,6 7,0 0,8 2,6 6,5 2,4 18,1 7.1
Beitrag zur prozentualen Verédnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2021 Q2 1,9 0,0 0,1 0,1 0,8 0,1 0,0 0,1 0,2 0,4 0,2 -
Q3 2,5 0,0 0,1 0,0 1,3 0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3 -
Q4 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,1 -
2022 Q1 0,8 0,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschdpfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2019 1,6 0,0 0,0 0,1 0,5 0,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 -
2020 -6,3 0,0 -1,4 -0,3 -2,5 0,0 0,0 -0,1 -0,9 -0,6 -0,6 -
2021 52 0,0 1,5 0,3 1,5 0,4 0,1 0,2 0,7 0,8 0,1 -
2021 Q2 14,5 0,0 4,0 1,0 3,9 0,6 0,2 0,4 1,8 2,1 0,4 -
Q3 4.1 0,0 1,0 0,1 1,3 0,2 0,1 0,1 0,8 0,4 0,1 -
Q4 4,6 0,0 0,3 0,0 2,0 0,4 0,1 0,2 0,7 0,5 0,4 -
2022 Q1 53 0,0 0,3 0,2 2,4 0,4 0,0 0,3 0,7 0,5 0,5 -
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 %
2019 100,0 86,0 14,0 3,0 14,6 6,0 25,0 2,9 2,4 1,0 14,0 243 6,7
2020 100,0 86,0 14,0 3,0 14,5 6,2 24,4 3,0 2,4 1,0 13,9 24,9 6,6
2021 100,0 86,2 13,8 3,0 14,3 6,3 242 3,1 2,4 1,0 14,1 25,1 6,6
Verénderung gegen Vorjahr in %
2019 1,3 1,5 0,2 -2,4 1,1 2,5 1,5 3,3 0,0 1,7 1,4 1,4 0,4
2020 -1,5 -1,5 -1,7 -2,3 -1,9 0,8 -3,7 1,5 -0,6 -0,3 -2,4 0,8 -3,1
2021 1,2 1,4 -0,3 0,3 -0,4 3,0 0,0 4,7 0,3 0,5 2,5 2,0 -0,1
2021 Q2 21 2,5 -0,2 2,5 -0,5 4,8 0,9 4,5 0,5 1,3 4,4 2,8 1,8
Q3 21 2,4 0,4 0,1 0,4 2,9 2,0 55 0,9 0,0 4,3 2,2 0,8
Q4 21 2, 0,0 -0,9 0,9 3,0 2,8 6,2 0,4 -0,1 3,4 1,7 0,6
2022 Q1 2,9 3,2 1,0 -1,2 1,3 3,4 4,8 57 -0,5 1,8 4.1 1,7 2,4
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2019 100,0 81,3 18,7 4.1 14,9 6,8 25,9 3,1 2,4 1,0 13,9 217 6,1
2020 100,0 82,0 18,0 4,3 15,0 6,9 24,2 3,3 2,6 1,1 13,8 23,1 57
2021 100,0 81,8 18,2 4,2 14,9 7.1 24,4 3,4 2,5 1,1 14,0 22,8 57
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2019 1,0 1,3 -0,2 -3,3 0,5 23 1.1 3.4 0,4 2,0 1,3 1,3 0,2
2020 -7,9 -7 -11,4 -2,6 -7,6 -6,6 -14,0 -1,8 -2,8 -6,9 -8,3 -2,1 -131
2021 52 5,0 6,4 1,5 4,3 8,8 6,2 6,6 21 6,1 6,8 3,7 52
2021 Q2 16,6 15,1 242 7,0 15,0 26,4 24,9 11,1 5,6 18,7 18,7 8,1 257
Q3 3,2 3,6 1,5 -1,0 2,2 23 4,6 6,7 1,0 2,8 6,3 2,2 0,7
Q4 4,9 5,0 47 -1,2 23 4,0 10,6 5,9 0,6 2,4 54 1,8 7.4
2022 Q1 6,4 6,5 5,8 -1,5 2,7 4,7 14,8 5,8 -0,6 6,6 6,5 1,8 127
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2019 -0,3 -0,2 -0,4 -1,0 -0,5 -0,2 -0,4 0,0 0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,2
2020 -6,5 -5,7 -9,8 -0,3 -5,8 -7,3 -10,7 -3,2 -2,2 -6,6 -6,0 -29 -103
2021 4,0 3,5 6,8 1,2 4,7 5,6 6,2 1,9 1,8 5,6 4.1 1,6 53
2021 Q2 14,2 12,3 24,5 4,4 15,6 20,7 23,8 6,2 51 17,1 13,7 52 23,6
Q3 11 1,2 1,1 -1,2 1,8 -0,5 2,5 1,1 0,0 2,8 1,9 0,0 -0,1
Q4 2,8 2,5 4,7 -0,2 1,4 1,0 7,6 -0,3 0,2 2,6 1,9 0,1 6,7
2022 Q1 3,5 3,3 4,8 -0,3 1,4 1,2 9,5 0,1 -0,2 4,7 23 0,1 10,0
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschaftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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2 Konjunkturentwicklung

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

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

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

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

perso- personen personen personen personen| insge-

nen samt

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

Gewichte 100,0 80,1 19,9 51,3 48,7

in % (2020)

2019 163,506 3,5 12,429 7,6 3,3 10,060 6,8 2,369 16,3 6,348 7,3 6,081 8,0 2,2

2020 160,953 3,5 12,833 8,0 3,0 10,280 7,0 2,553 18,1 6,581 7,7 6,252 8,3 1,8

2021 163,300 3,4 12,627 7,7 3,2 10,174 6,8 2,453 16,8 6,426 7,4 6,200 8,1 2,4

2021 Q2 163,097 3,5 13,006 8,0 3,3 10,411 7,0 2,595 17,8 6,587 76 6,419 8,4 2,3

Q3 164,012 3,3 12,371 7,5 3,1 9,935 6,7 2,436 16,4 6,295 7,2 6,077 7,9 2,6

Q4 164,446 3,3 11,760 7,2 3,0 9,573 6,4 2,188 14,8 6,038 6,9 5,722 7,4 2,8

2022 Q1 s , 11,339 6,9 , 9,213 6,1 2,126 14,1 5,736 6,5 5,603 7,3 3,1

2021 Nov. - - 11,700 71 - 9,496 6,3 2,204 14,9 5,989 6,8 5,710 7,4 -

Dez. - - 11,568 7,0 - 9,408 6,3 2,160 14,5 5,938 6,8 5,630 7,3 -

2022 Jan. - - 11,429 6,9 - 9,288 6,2 2,141 14,3 5,822 6,6 5,607 7,3 -

Febr. - - 11,311 6,8 - 9,198 6,1 2,113 14,0 5,692 6,5 5,619 7,3 -

Marz - - 11,277 6,8 - 9,154 6,1 2,123 14,0 5,695 6,5 5,581 7,2 -

April - - 11,181 6,8 - 9,059 6,0 2,122 13,9 5,636 6,4 5,545 7,2 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Wurden noch keine Daten aus der jahrlichen und vierteljahrlichen Arbeitskréafteerhebung verdffentlicht, werden die Jahres- und Quartalswerte als einfacher Durchschnitt der Monats-
werte ermittelt. Infolge der Umsetzung der Verordnung Uber die integrierte européische Sozialstatistik kommt es im ersten Quartal 2021 zu einem Zeitreihenbruch. Aufgrund technischer
Probleme bei der Einfiihrung der neuen integrierten Haushaltsbefragungen in Deutschland, die auch die Arbeitskrafteerhebung beinhalten, weisen die Angaben fiir den Euroraum ab
dem ersten Quartal 2020 Daten aus Deutschland auf, die keine direkte Schatzung der Mikrodaten aus der Arbeitskréfteerhebung sind, sondern auf einer gréReren Stichprobe basie-
ren, die auch Daten aus den anderen integrierten Haushaltsbefragungen enthélt.

2) Nicht saisonbereinigt.

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

2.5 Konjunkturstatistiken

Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- Einzelhandelsumsétze Umsatz im Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen tiog im Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Kraft- | .Dtie”St' Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie gewe?k;Je_ gesamt mittel,| ~ Waren| stoffe elz:krlgi—) sungen

tendes| tungs-| tions- giiter Getrénke,

Gewerbe giter|  guter Tabak-

waren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 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 %
2019 -1,0 -1,1 -2,6 -1,1 1,4 -1,8 2,2 2,4 1,0 3,7 0,8 2,9 1,8
2020 -8,0 -8,5 -7,2 -11,9 -4,3 4.4 -5,7 -0,8 3,7 -2,3 -144 -8,8 -25,1
2021 7,8 8,6 9,4 8,8 7,8 1,6 5,2 5,0 0,9 7,8 9,4 13,3 -3,1
2021 Q2 23,2 25,3 25,6 31,7 18,5 5,6 18,0 11,8 1,8 18,7 29,7 26,1 53,4
Q3 6,0 6,8 7,6 5,2 8,8 -0,9 0,7 2,5 0,0 41 3,5 12,8 -23,6
Q4 0,2 0,0 2,0 -4,1 3,9 2,1 0,7 4,0 -0,5 6,3 139 16,9 -25,0
2022 Q1 -0,3 0,0 1,2 -5,0 6,1 -1,5 5,6 5,0 -2,2 9,7 11,7 . -13,0
2021 Nov. -1,3 -1,9 2,0 -9,3 5,6 4,6 0,5 8,5 0,8 12,8 19,7 - -21,6
Dez. 1,8 1,9 1,7 0,3 4,9 2,6 -1,0 2,3 -1,1 38 137 - -24,9
2022 Jan. -1,5 -1,6 0,6 -8,8 6,7 0,2 4,5 8,5 -1,7 16,1 13,0 - -10,0
2022 Febr. 1,7 2,1 3,1 -3,4 9,0 -0,7 8,9 5,2 -2,0 99 121 - -7,1
2022 Mérz -0,8 -0,4 -0,1 -2,7 3,0 -4,0 3,3 1,6 -2,7 40 10,2 - -19,9
April . . . . . . . 3,9 -4,0 89 146 - -18,3
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2021 Nov. 2,5 2,6 1,1 2,3 2,3 1,7 0,1 1,3 0,2 2,1 -1,5 - 0,5
Dez. 1,7 1,2 0,7 4,8 -0,8 -0,2 -0,7 -2,2 0,6 -4,4 0,2 - 2,4
2022 Jan. -0,8 -0,4 -0,3 -2,7 2,3 -1,4 3,4 0,1 -0,2 1,2 -1,9 - -5,4
Febr. 0,5 0,7 0,8 -0,4 2,1 -2,1 11 0,5 -0,6 1,2 2,5 - 52
Marz -1,8 -1,6 -2,0 -2,7 -2,3 -1,7 0,0 0,3 0,9 -06 -14 - -13,4
April . -1,3 -2,6 -0,7 1,9 - 1,1

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
1) EinschlieRlich GrofRhandel.
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2 Konjunkturentwicklung

2.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(Diffusionsindizes)

Indika- Verarbeitendes Vertrauens-| Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Zusam-
tor der Gewerbe indikator indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im| menge-
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| flrden| jhdikator| auslastung|fir das ver-| tenden| leistungs-| EMI fir
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fiir den (in %)| arbeitende Gewerbe sektor| die Pro-
zung|  |ndustrie handel| pienstleis- Gewerbe duktion
(langfris- tungssektor
tiger
Durch-
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2015 98,8 -5,2 80,6 -11,6 -15,4 -8,6 7,3 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2019 103,6 -4,8 81,9 -6,8 6,8 -0,2 10,9 90,5 47,4 47,8 52,7 51,3
2020 88,3 -13,3 74,4 -14,2 -6,8 -12,6 -15,9 86,4 48,6 48,0 42,5 44,0
2021 110,8 9,3 81,8 -7,4 43 -1,8 8,2 87,7 60,2 58,3 53,6 54,9
2021 Q2 111,0 9,4 81,9 -5,6 3,5 -1,3 6,7 87,3 63,1 62,7 54,7 56,8
Q3 117,3 13,6 82,8 -4,3 5,9 4,7 17,0 89,0 60,9 58,6 58,4 58,4
Q4 115,7 13,7 82,5 -7,6 9,9 3,1 16,1 88,8 58,2 53,6 54,5 54,3
2022 Q1 11,2 11,8 82,5 -13,6 9,6 2,0 12,8 88,9 57,8 54,7 54,1 54,2
2021 Dez. 1141 13,8 - -9,3 10,6 2,2 12,6 - 58,0 53,8 53,1 53,3
2022 Jan. 113,0 13,1 82,4 -9,7 9,6 3,4 11,1 88,1 58,7 55,4 51,1 52,3
Febr. 114,2 13,4 - -9,5 10,2 4,5 14,2 - 58,2 55,5 55,5 55,5
Mérz 106,5 9,0 - -21,5 9,0 -2,0 13,0 - 56,5 53,1 55,6 54,9
April 104,9 77 82,6 -22,0 7,0 -3,9 13,6 89,7 55,5 50,7 57,7 55,8
Mai 105,0 6,3 - -21,1 7.2 -4,0 14,0 - 54,6 51,3 56,1 54,8
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalten 1-8) und Markit (Spalten 9-12).
2.7 Zusammengefasste Konten fur private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote [Schul- Real Geld-| Sachverm¢é-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld-| Sachvermé-| Finan-
(brutto)| den-|verfligbares| vermdgens-| gensbildung| vermé-| bilien-| quote®| quote quote?| vermogens-| gensbildung| zierung
quote Brutto- bildung (brutto)| gen?|vermo- (netto) bildung (brutto)
einkommen gen
In % des bereinig- In % der Netto- | In % des
ten verfigbaren 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
2018 12,5 93,0 1,9 1,9 6,2 2,5 4,6 35,4 5,6 75,0 2,1 7,7 1,7
2019 13,1 933 1,9 2,7 3,8 6,1 4,0 35,1 6,2 74,8 2,0 8,0 1,9
2020 19,4 96,3 -0,5 4,2 -3,5 4,5 3,6 31,1 44 81,8 3,1 -14,4 2,0
2021 Q1 20,6 96,6 0,1 4,6 10,8 7,0 3,9 32,0 55 82,9 3,8 -10,3 2,0
Q2 19,1 96,6 3,8 4,2 31,3 6,6 5,0 34,2 7.4 80,4 4,4 19,4 2,4
Q3 18,6 96,8 0,8 4,0 17,7 7.4 6,7 34,4 8,0 79,8 4,6 14,2 2,5
Q4 17,3 96,8 -0,2 3,4 18,4 7,0 7,0 34,8 8,0 80,0 54 171 3,2

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis, Verschuldung und verfiigbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Zunahme betrieblicher Versorgungsan-

spriiche).

2) Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermégen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).

Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdgen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote wird anhand des Unternehmensgewinns (netto) ermittelt, der weitgehend dem Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit in der externen Unternehmensrech-
nungslegung entspricht.
4) Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
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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
2021 Q2 1092,0 1004,0 87,9 617,6 533,4 2374 210,8 204,6 185,1 32,3 747 18,7 12,2
Q3 11159 1042,8 73,2  626,1 553,6 252,9 238,6 193,9 173,4 43,0 77,2 32,2 13,5
Q4 1174,0 1151,7 22,3 6499 621,0 278,9 248,4 205,9 200,6 39,4 81,7 59,6 46,8
2022 Q1 1217,7 1181,9 35,8 690,8 677,7 291,3 246,9 200,1 187,3 35,5 70,1 27,7 19,9
2021 Okt. 380,5 375,4 5,1 208,8 197,5 90,4 83,8 67,6 66,8 13,7 27,2 9,0 4,9
Nov. 402,8 395,7 72 2214 208,6 98,7 84,5 70,4 74,9 12,3 27,7 6,1 43
Dez. 390,7 380,6 10,0 219,7 214,8 89,8 80,1 67,8 58,9 13,3 26,8 44,5 37,6
2022 Jan. 405,6 384,0 21,6 2297 2179 96,4 79,7 67,7 61,9 1,7 24,5 8,3 5,6
Febr. 409,1 3934 15,7  233,0 2276 98,0 84,5 66,2 59,7 11,9 21,6 7,5 43
Méarz 403,0 404,6 -1,6  228,0 232,2 96,9 82,7 66,2 65,7 11,8 24,0 11,9 10,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2022 Marz 4 599,6 4 380,4 219,2 25844 23856 10605 944,6 804,5 746,4 150,2 303,8 138,2 92,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2022 Marz 36,7 35,0 1,8 20,6 19,1 8,5 7,5 6,4 6,0 1,2 2,4 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 %)
2021 Q2 34,4 33,9 596,3 291,8 117,2 177,3 493,8 557,9 323,8 92,5 136,1 405,6 53,2
Q3 13,7 23,0 6084 306,0 118,6 172,0 502,1 5825 347,0 94,3 135,5 416,8 58,6
Q4 12,0 32,3 6356 322,2 115,7 186,1 524,0 652,1 398,7 96,8 148,0 4490 715
2022 Q1 16,6 39,7 670,6 . . . 550,1 707,8 . . . 4721 .
2021 Okt. 7.4 253 207,7 104,8 37,8 60,9 171,1  208,1 126,6 30,9 47,6 143,6 23,0
Nov. 14,7 33,3 2146 108,2 39,1 63,1 176,2 2181 133,9 31,8 50,0 149,8 253
Dez. 14,1 38,6 2134 109,2 38,9 62,1 176,8 2259 138,3 34,2 50,4 155,6 23,3
2022 Jan. 19,8 452 222,0 11,4 42,2 64,7 183,4 230,3 142,6 34,2 49,7 1576 24,5
Febr. 16,9 39,4 2234 113,2 40,5 65,1 186,0 234,7 147,0 34,0 49,7 157,6 28,7
Mérz 14,0 354 2253 . . . 180,7 2428 . . 156,8
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2021 Q2 29,1 20,5 104,5 109,5 101,3 101,5 103,3 109,5 110,6 113,7 108,4 11,9 86,1
Q3 4,4 55 103,6 110,3 100,6 96,7 102,2 108,2 109,7 12,7 105,3 110,9 85,6
Q4 0,8 94 1053 112,5 96,1 101,9 104,1 115,22 119,6 109,0 110,4 1146 941
2022 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2021 Sept. 0,2 3,0 103,1 110,0 98,3 97,1 101,7 108,7 109,9 112,6 106,0 11,1 84,1
Okt. -3,0 2,7 1043 110,7 95,1 101,8 103,17 110,8 113,6 106,3 108,0 11,5 91,3
Nov. 3,1 9,9 106,9 113,8 98,4 103,2 1054 1156 120,7 107,8 111,3 14,4 97,2
Dez. 2,4 16,0 104,5 113,0 94,9 100,7 103,8 119,2 124,5 112,9 112,0 17,9 93,9
2022 Jan. 59 15,3 106,3 110,5 104,0 103,8 1056 1144 117,5 112,3 108,9 116,7 92,4
Febr. 2,7 11,7 106,0 111,8 100,0 102,9 106,9 1152 118,2 113,5 109,1 117,0 97,0
Quellen: EZB und Eurostat.
1) Differenzen zwischen dem Ausweis des Warenhandels durch die EZB (Tabelle 2.8) und durch Eurostat (Tabelle 2.9) beruhen in erster Linie auf unterschiedlichen Abgrenzungen.
2) GemaR der Klassifikation nach Broad Economic Categories.
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3.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex"

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

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? | Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver- Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne Nahrungs-| Nahrungs- se ohne| saison- ohne ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 68,7 58,2 41,8 100,0 16,7 5,1 26,9 9,5 41,8 86,7 13,3
in % (2021)
2019 104,8 1,2 1,0 1,0 1,5 - - - - - - 1,1 1,9
2020 105,1 0,3 07 -04 1,0 - - - - - - 0,2 0,6
2021 107,8 2,6 1,5 34 1,5 - - - - 2,5 3,1
2021 Q2 107,4 1,8 0,9 2,5 0,9 0,5 0,3 0,9 -0,2 3,7 0,2 1,8 2,4
Q3 108,0 2,8 1,4 4,1 1,2 1,2 0,7 1,0 1,4 43 0,6 2,7 3,5
Q4 109,9 4,6 2,4 6,2 2,4 1,6 0,9 1,3 0,1 9,1 1,0 4,6 5,1
2022 Q1 112,3 6,1 2,7 8,8 2,5 2,7 1,6 3,1 1,5 14,4 0,7 6,0 6,9
2021 Dez. 110,4 5,0 2,6 6,8 2,4 0,3 0,5 1,0 0,4 0,4 0,1 4,9 5,6
2022 Jan.  110,7 51 2,3 71 2,3 11 0,5 1,0 0,7 6,2 0,2 4,9 6,3
Febr. 111,7 59 2,7 8,3 2,5 0,8 0,6 1,0 0,6 3,4 0,2 5,8 6,3
Méarz  114,5 7.4 3,0 10,9 2,7 1,7 0,6 1,5 0,1 12,2 0,3 7,3 8,1
April  115,1 7.4 35 104 3,3 0,1 1,4 2,2 0,4 -4,0 0,5 7.4 8,0
Mai®  116,1 8,1 3,8 . 3,5 0,8 1,6 -0,1 0,4 2,0 0,3 . .
Waren Dienstleistungen

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

alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) persoénliche

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

men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 21,8 16,7 5,1 36,4 26,9 95 12,2 7,5 6,5 2,7 11,4 9,0
in % (2021)

2019 1,8 1,9 1,4 0,5 0,3 1.1 1,4 1,3 2,0 -0,7 1,7 1,5
2020 2,3 1,8 4,0 -1,8 0,2 -6,8 1,4 1,3 0,5 -0,6 1,0 1,4
2021 1,5 1,5 1,6 4,5 1,5 13,0 1,4 1,2 21 0,3 1,5 1,6
2021 Q2 0,6 0,8 -0,2 3,6 0,8 12,0 1,4 1,3 0,8 -0,1 05 1,6
Q3 1,9 1,7 2,5 54 1,8 15,8 1,4 1,1 2,4 0,7 1,1 1,6
Q4 2,5 2,4 2,7 8,4 2,4 25,7 1,6 1,1 4,0 1,2 3,1 1,7
2022 Q1 4,2 3,6 6,4 11,5 29 35,1 1,8 1,2 3,3 0,1 41 1,6
2021 Dez. 3,2 2,8 4,7 8,9 2,9 25,9 1,6 1,1 4,0 1,0 3,3 1,8
2022 Jan. 3,5 3,0 52 9,3 2,1 28,8 1,7 1,2 3,1 0,0 3,8 1,6
Febr. 4,2 3,5 6,2 10,9 3,1 32,0 1,8 1,2 3,3 -0,1 4.1 1,6
Méarz 5,0 4,1 7,8 14,4 3,4 44,3 1,9 1,2 3,5 0,3 4,4 1,7
April 6,3 54 9,2 12,9 3,8 37,5 2,1 1,3 54 0,5 52 1,7

Mai?® 7,5 7,0 9,1 . 4,2 39,2 . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Nach einer Uberarbeitung des Saisonbereinigungsverfahrens begann die EZB im Mai 2016, verbesserte saisonbereinigte HVPI-Reihen fiir den Euroraum zu veréffentlichen (siehe

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise flir| Experimen-
Insge-| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe? Wohn- teller
immobilien®|  Indikator
samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter der Preise
(Index: tendes| sammen | tungsgliter | tionsgiiter i b
2015 = Gewerbe fr gewerb-
100) Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
sammen mittel, Nah- bilien?
Getrénke und rungs-
Tabakwaren mittel

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

Gewichte| 100,0 100,0 77,3 72,1 28,9 20,7 22,5 16,5 59 27,9

in % (2015)

2019 104,7 0,6 0,6 0,8 0,1 1,5 1,0 1,1 0,9 -0,1 3,1 4,2 4,5
2020 102,0 -2,6 -1,7 -0,1 -1,6 0,9 1,0 1,1 0,6 -9,7 2,0 53 1,7
2021 145 123 7.4 58 10,9 25 21 2,0 18 323 53 8.1 0.2
2021 Q2 109,4 9,2 6,8 4,7 9,0 1,7 1,8 1,8 1,2 23,7 4,4 7,3 -2,8
Q3 115,6 14,0 9,3 7,5 141 3,0 2,8 29 2,1 34,3 7,0 9,2 -0,3
Q4 127,3 24,0 12,3 9,7 18,0 4,3 4,0 3,9 3,0 67,5 7,2 9,6 3,7

2022 Q1 140,9 33,1 15,5 12,7 21,4 6,1 7.4 . 55 92,6
2021 Nov. 126,7 23,7 12,7 9,8 18,3 4,4 3,9 3,9 3,1 66,1 - - -
Dez. 130,6 26,4 12,3 10,2 18,7 4,7 4,6 4,7 3,2 73,8 - - -
2022 Jan. 137,5 30,8 14,1 11,9 20,5 57 6,4 6,3 5,0 86,0 - - -
Febr. 1389 315 14,6 12,3 20,9 6,0 7,0 . 55 87,4 - - -
Marz ~ 146,3 36,9 17,7 13,7 22,7 6,5 8,7 6,0 104,1 - - -
April 148,0 37,2 19,3 15,6 25,1 7,2 10,9 6,7 99,2 - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von MSCI-Daten und nationalen Quellen (Spalte 13).
1) Nur Inlandsabsatz.
2) Baukostenindex fiir Wohngebaude.
3) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/

html/experimental-data.en.html).

3.3 Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

BIP-Deflatoren

Olpreise

Rohstoffpreise ohne Energie (in €)

Insge-|Insge- Inléndische Verwendung Exporte?| Importe| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
berel-. sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nigt men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2015 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2019 105,3 1,7 15 1,1 1,8 2,3 0,8 0,3 57,2 2,0 4,4 -0,1 3,0 8,2 -2,3
2020 107,1 1,7 1.2 0,6 3,8 1.1 -1,3 -2,7 37,0 1,4 3,3 -0,3 -1,0 -0,3 -1,8
2021 109,3 20 28 2,2 1,6 3,5 57 7.8 59,8 29,5 21,3 37,2 28,8 21,7 37,1
2021 Q2 108,5 06 15 1,5 -1,2 2,6 4,6 7.1 57,0 38,3 20,2 56,4 35,7 20,5 54,4
Q3 109,8 28 37 2,7 2,7 4,6 7.3 9,8 61,9 31,0 26,1 35,4 32,3 28,2 36,7
Q4 110,7 3,1 45 3,8 2,2 55 9,9 13,8 69,4 30,7 30,0 31,3 33,7 33,4 34,0
2022 Q1 11,7 3,3 52 4,7 2,5 6,3 11,5 16,4 88,7 32,6 36,0 29,7 36,1 39,8 32,5
2021 Dez. - - - - - - - - 65,7 29,1 32,3 26,4 33,7 38,0 29,4
2022 Jan. - - - - - - - - 75,5 29,1 29,5 28,7 33,3 34,7 31,7
Febr. - - - - - - - - 84,4 29,5 31,7 27,7 32,4 34,3 30,4
Marz - - - - - - - - 104,6 38,8 46,3 32,6 42,4 49,6 35,0
April - - - - - - - - 98,2 34,8 50,8 22,0 38,1 52,6 23,7
Mai - - - - - - - - 106,2 23,1 471 4,9 26,6 47,8 6,6

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
(fir die kommenden drei Monate) preistrends der
Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 43 57 - -4,4 32,4 56,7 56,3 - 49,7
2019 4,4 7,3 9,1 7,7 18,1 48,8 57,1 50,4 52,4
2020 -0,4 2,0 -0,6 -5,0 11,4 49,0 52,1 48,7 47,2
2021 31,5 24,0 10,3 20,1 30,3 84,0 61,9 66,8 53,4
2021 Q2 30,2 18,1 7,7 16,8 22,2 85,9 60,1 68,2 53,1
Q3 36,4 28,8 13,2 27,0 37,5 87,7 63,8 70,3 55,1
Q4 46,1 41,7 19,7 36,5 52,4 88,4 69,5 72,1 56,9
2022 Q1 50,7 49,1 23,8 39,3 59,9 84,2 74,2 72,9 59,8
2021 Dez. 47,8 42,1 20,7 36,4 54,6 86,7 69,6 70,2 57,2
2022 Jan. 46,8 43,4 22,3 36,4 55,7 83,5 70,9 72,7 57,9
Febr. 48,8 48,3 23,4 36,9 61,8 82,0 72,2 77 58,8
Mérz 56,5 55,6 25,6 44,6 62,1 87,0 79,6 74,2 62,6
April 60,0 56,4 29,5 52,0 68,5 87,7 78,7 77,3 65,2
Mai 56,1 56,7 28,4 49,3 71,6 84,2 77,4 76,2 64,6
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Markit.
3.5 Arbeitskostenindizes
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fur ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoléhne| Sozialbeitrage der|  Privatwirtschaft Nicht Indikator de1r
2016 = 100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes| — marktbestimmte| ~ Tarifverdienste?
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
in % (2018)
2019 106,9 2,4 2,5 2,0 2,4 2,4 2,2
2020 110,2 3,1 3,8 1,0 2,8 3,8 1,8
2021 11,7 1,3 1,3 1,4 1,2 1,6 1,5
2021 Q2 115,8 -0,2 -0,6 1,0 -0,9 1,4 1,8
Q3 107,5 2,4 2,3 2,6 2,4 2,2 1,4
Q4 118,7 1,9 1,4 3,3 2,1 1,3 1,6
2022 Q1 2,8

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/
experimental-data.en.html).
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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
2019 105,3 1,8 -1,5 2,3 1,8 0,7 0,9 1,8 2,5 2,4 2,6 2,0
2020 110,1 4,5 -0,4 3,1 4,0 55 1,3 0,4 1,3 5,6 6,8 14,2
2021 110,0 0,0 4,3 -3,2 2,7 -1,5 1,9 1.1 4,7 1.1 0,3 1,6
2021 Q2 109,1 -4.4 55 -10,6 -1,3 -7,8 0,4 -1,9 8,0 -1,7 -4,9 -2,0
Q3 110,1 1,5 4,4 -0,9 2,8 0,1 4,6 2,7 3,1 1,1 2,3 0,3
Q4 11,1 1,3 4,5 2,5 4,6 -0,7 1,0 2,7 4,4 1,2 1,0 -6,1
2022 Q1 112,1 1,8 3,1 3,8 2,6 -0,3 1,6 2,1 4,8 2,3 2,0 -5,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmer
2019 107,4 21 2,5 1,4 1,4 1,6 3,2 21 2,4 2,8 2,3 3,3
2020 106,8 -0,6 0,5 -2,3 -1,7 -4,9 0,7 0,7 0,8 -0,2 2,5 -3,0
2021 M2 41 29 44 47 6.3 38 3.1 5.7 4.6 2,0 4.6
2021 Q2 109,8 7.4 3,0 9,2 11,1 13,5 6,8 1,8 10,3 8,8 21 10,4
Q3 112,3 3,4 3,1 3,9 1,9 5,1 3,2 2,8 4,0 3,5 21 34
Q4 113,1 3,8 34 3,0 21 77 3,0 41 6,1 4.1 1,7 6,1
2022 Q1 1141 4,4 3,2 3,9 3,5 8,1 2,7 3,4 5,6 4,7 2,7 9,6
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2019 102,0 0,3 4.1 -0,8 -0,4 0,9 2,3 0,3 -0,1 0,3 -0,3 1,3
2020 97,0 -4,9 0,9 -5,2 -5,6 -9,8 -0,6 0,3 -0,5 -5,5 -4,0 -15,1
2021 101,0 4,2 -1,3 7,8 2,0 7,9 1,8 1,9 1,0 3,5 1,7 3,0
2021 Q2 100,7 12,3 -2,4 22,1 12,6 23,1 6,4 3,8 21 10,7 73 12,7
Q3 102,0 1,8 -1,3 4,9 -0,9 5,0 -1,3 0,2 0,9 2,3 -0,2 3,2
Q4 101,8 2,5 -1,1 0,5 -2,4 8,5 2,0 1,3 1,7 2,8 0,7 13,0
2022 Q1 101,8 2,5 0,1 0,1 0,9 8,4 1,1 1,2 0,8 2,3 0,6 15,3
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2019 107,3 2,3 3,1 1,9 1,7 2,0 3,1 1,7 2,1 2,8 2,4 3,7
2020 113,1 54 2,7 3,3 4,3 5,9 3,2 2,2 5,6 5,0 5,0 6,3
2021 113,7 0,5 0,5 0,0 -0,4 0,7 2,0 1,6 1,6 1,0 0,7 0,5
2021 Q2 112,6 -4.,4 -3,0 -4,5 -6,5 -6,3 1,2 -2,6 -0,7 -2,7 -2,2 -6,1
Q3 114,0 2,2 3,0 2,2 2,0 2,2 1,7 3,0 11 1,6 2,4 3,0
Q4 115,2 1,3 1,8 1,8 1,6 0,2 34 4,4 3,2 2,4 1,8 0,8
2022 Q1 115,6 1,1 2,4 2,7 2,5 -1,5 2,5 3,4 2,9 2,1 2,7 0,7
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2019 102,5 0,6 5,1 -0,3 -0,2 1,3 2,3 0,0 -0,5 0,4 -0,2 1,5
2020 104,2 1,7 1,2 0,6 1,9 0,9 2,7 2,5 6,5 0,5 -1.1 -5,3
2021 104,3 0,1 -2,5 2,9 -3,4 1,7 0,0 0,2 -4,4 -0,6 0,1 -2,2
2021 Q2 104,2 -1,7 -6,5 57 -6,7 -0,6 0,1 -1,2 -12,9 -2,6 2,0 -8,8
Q3 104,4 0,7 -0,1 3,1 -0,4 2,4 -2,4 0,1 -1,8 0,4 -0,1 3,3
Q4 104,7 -0,3 -0,9 -0,9 -3,3 0,8 2,3 1,2 -0,9 0,9 0,6 5,9
2022 Q1 104,0 -0,9 0,4 -1,3 -0,4 -1,0 1.1 1,4 -3,8 0,0 0,5 4,8
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| Tagesgeld| Einmonatsgeld| Dreimonatsgeld| Sechsmonatsgeld| Zwdlfmonatsgeld Dreimonatsgeld| Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7 8

2019 -0,48 -0,39 -0,40 -0,36 -0,30 -0,22 2,33 -0,08
2020 -0,55 -0,46 -0,50 -0,43 -0,37 -0,31 0,64 -0,07
2021 -0,57 -0,48 -0,56 -0,55 -0,52 -0,49 0,16 -0,08
2021 Nov. -0,57 -0,49 -0,57 -0,57 -0,53 -0,49 0,16 -0,09
Dez. -0,58 -0,49 -0,60 -0,58 -0,54 -0,50 0,21 -0,08
2022 Jan. -0,58 - -0,56 -0,56 -0,53 -0,48 0,25 -0,03
Febr. -0,58 - -0,55 -0,53 -0,48 -0,34 0,43 -0,02
Mérz -0,58 - -0,54 -0,50 -0,42 -0,24 0,84 -0,01

April -0,58 - -0,54 -0,45 -0,31 0,01 1,10 -0,01

Mai -0,58 - -0,55 -0,39 -0,14 0,29 1,47 -0,02

Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.

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

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

3) Die Verdffentlichung des EONIA durch das European Money Markets Institute wurde am 3. Januar 2022 eingestellt.

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

Kassazinssatze Spreads Momentane (implizite) Terminzinssatze
Euroraum™-2 Euroraum™-2 Vereinigte Vereinigtes Euroraum™-2
Staaten Konigreich
3 Monate| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1Jahr| 2Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2019 -0,68 -0,66 -0,62 -0,45 -0,14 0,52 0,34 0,24 -0,62 -0,52 -0,13 0,41
2020 -0,75 -0,76 -0,77 -0,72 -0,57 0,19 0,80 0,32 -0,77 -0,77 -0,60 -0,24
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
2021 Nov. -0,90 -0,85 -0,82 -0,64 -0,35 0,50 1,23 0,49 -0,81 -0,73 -0,30 0,07
Dez. -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 Jan. -0,70 -0,66 -0,57 -0,27 0,03 0,69 1,00 0,37 -0,59 -0,36 0,17 0,40
Febr. -0,73 -0,68 -0,54 -0,11 0,22 0,90 0,81 0,44 -0,56 -0,21 0,42 0,59
Marz -0,70 -0,49 -0,09 0,42 0,62 1,11 0,73 0,35 -0,05 0,58 0,81 0,81
April -0,59 -0,26 0,21 0,74 0,94 1,20 0,85 0,42 0,30 0,94 1,13 1,14
Mai -0,38 -0,08 0,36 0,97 1,22 1,30 0,78 0,58 0,40 1,10 1,47 1,47
Quelle: EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht).
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
4.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der 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
2018 375,5 3386,6 766,3 264,9 172,6 1158 1731 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 2746,2 22310,7
2019 373,6 34352 7317 270,8 183,7 111,9 1558 650,9 528,2 322,0 294,2 772,7 29155 21697,2
2020 360,0 3274,3 7589 226,8 163,2 83,1 1286 631,4 630,2 3471 257,6 831,9 3217,3 22703,5
2021 Nov. 478,7 4306,4 1020,6 311,7 191,9 1004 176,9 859,8 1002,3 380,2 286,3 933,0 4668,9 29370,6
Dez. 469,1 4 207,9 1020,3 303,9 189,56 99,9 1723 846,9 961,1 383,4 283,8 909,0 4677,0 28514,2
2022 Jan. 471,0 4252,3 10314 300,2 190,1 107,0 185,0 846,7 910,8 385,5 281,3 887,8 4573,8 27904,0
Febr. 4527 4084,1 978,22 285,0 180,8 107,8 185,6 805,7 823,6 374,5 286,1 863,7 4436,0 27 066,5
Marz 4221 3796,6 9427 253,7 172,5 103,1 160,8 762,7 7918 351,9 279,7 858,7 4391,3 26 584,1
April 428,9 3837,3 984,0 255,1 179,2 106,2 164,1 7517 7723 370,6 298,1 912,6 4391,3 27 043,3
Mai 413,5 3691,8 9749 238,2 172,6  113,1  158,1 7258 7242 369,5 298,3 864,5 4040,4 26653,8
Quelle: Refinitiv.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2022 — 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-| - zinghingung | 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-

S| Biszu ; gesell- c

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

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

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

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

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

2021 Mai 0,01 0,34 0,18 0,57 4,88 16,07 5,21 5,32 5,95 2,04 1,31 1,43 1,26 1,31 1,61 1,32

Juni 0,01 0,34 0,16 0,59 4,89 16,01 521 5,16 5,78 1,94 1,31 143 126 1,30 1,60 1,32

Juli 0,01 0,34 0,19 0,58 4,78 15,98 5,37 5,25 5,86 1,97 1,34 1,45 1,27 1,30 1,61 1,32

Aug. 0,01 0,34 0,17 0,59 4,83 16,01 5,75 5,31 5,92 2,04 1,34 1,47 1,24 1,28 1,60 1,32

Sept. 0,01 0,34 0,18 0,57 4,90 15,93 550 5,25 5,88 1,93 1,31 145 125 129 1,59 1,30

Okt. 0,01 0,34 0,19 0,58 4,82 15,91 5,62 5,21 5,85 2,00 1,32 1,47 126 1,30 1,60 1,31

Nov. 0,01 0,34 0,19 0,57 4,82 15,86 511 5,20 5,83 2,06 1,32 1,48 1,30 1,32 1,61 1,32

Dez. 0,01 0,35 0,17 0,60 4,74 15,89 511 5,05 5,66 1,87 1,34 1,46 1,30 1,30 1,60 1,31

2022 Jan. 0,01 0,35 0,20 0,56 4,76 15,82 5,58 5,28 5,87 1,95 1,35 146 1,31 132 1,61 1,33

Febr. 0,01 0,46 0,19 0,56 4,81 15,78 528 5,27 5,87 2,09 1,35 149 139 1,38 1,66 1,38

Marz 0,01 0,47 0,19 0,52 4,81 15,76 546 524 5,81 2,08 1,40 153 154 147 175 1,47

April® 0,01 0,47 0,20 0,56 4,74 15,78 5,76 5,38 5,98 2,24 1,43 1,72 1,77 1,58 1,89 1,61
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
falig|  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 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
2021 Mai -0,01 -0,23 0,19 1,78 1,85 1,95 2,04 1,57 1,45 1,42 1,16 1,17 1,27 1,46
Juni -0,02 -0,31 0,27 1,83 1,88 1,97 2,02 1,55 1,43 1,54 1,20 1,13 1,24 1,46
Juli -0,02 -0,31 0,13 1,71 1,81 2,14 1,99 1,58 1,43 1,37 1,27 1,32 1,16 1,48
Aug. -0,03 -0,35 0,17 1,75 1,78 1,93 2,02 1,55 1,45 1,36 1,23 1,12 1,14 1,44
Sept. -0,03 -0,35 0,15 1,77 1,79 1,99 1,99 1,51 1,43 1,34 1,27 1,25 1,28 1,49
Okt. -0,03 -0,36 0,17 1,71 1,79 2,09 1,99 1,54 1,42 1,32 1,15 1,19 1,24 1,43
Nov. -0,03 -0,35 0,16 1,68 1,78 2,01 2,03 1,49 1,43 1,36 1,07 1,11 1,23 1,38
Dez. -0,03 -0,33 0,17 1,67 1,84 1,96 1,95 1,51 1,43 1,32 1,14 0,97 1,19 1,36
2022 Jan. -0,04 -0,32 0,20 1,67 1,91 1,94 2,00 1,52 1,41 1,37 1,13 1,24 1,29 1,43
Febr. -0,04 -0,32 0,41 1,67 1,77 1,93 2,08 1,50 1,43 1,42 1,07 1,08 1,46 1,42
Méarz -0,04 -0,30 0,64 1,69 1,77 1,96 2,11 1,50 1,45 1,52 1,25 1,17 1,54 1,49
April® -0,04 -0,30 0,44 1,67 1,89 1,97 217 1,62 1,46 1,67 1,19 1,12 1,57 1,51
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; Nominalwerte)

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFIs Kapitalgesellschaften Offentliche Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften Offentliche
samt| (einschliel- ohne MFls Haushalte samt| (einschlieR- ohne MFls Haushalte
lich Euro- Finanzielle Nichtfinan-| Zentral-| ~Sonstige lich Euro- Finanzielle Nicht-| Zentral-| Sonstige
system)|  Kapitalgesell-| zielle Kapital-| staaten| &ffentliche system)|  Kapitalgesell-| finanzielle| staaten|sffentliche
schaften| gesellschaften Haushalte schaften| Kapital- Haushalte
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2019 1283 550 181 85 406 61 415 177 80 47 73 38
2020 1530 455 145 98 714 118 455 177 70 45 114 49
2021 1463 460 145 93 669 95 428 204 46 35 107 36
2021 Okt. 1534 486 141 104 686 117 421 203 41 41 105 32
Nov. 1533 499 143 98 680 113 428 223 45 31 102 27
Dez. 1463 460 145 93 669 95 312 138 46 37 76 15
2022 Jan. 1491 482 152 101 650 106 449 199 56 43 106 44
Febr. 1461 465 150 102 642 103 407 192 47 33 98 39
Marz 1494 463 160 111 646 113 536 241 77 52 111 56
Langfristig
2019 16 314 3817 3401 1319 7152 626 247 69 74 20 78 7
2020 17 288 3891 3206 1459 8006 725 296 68 71 27 114 16
2021 18 500 4053 3514 1548 8590 795 284 63 77 20 111 13
2021 Sept. 18 375 4038 3469 1528 8553 787 298 64 106 22 92 13
Okt. 18524 4062 3516 1556 8598 792 268 50 82 36 90 9
Nov. 18 500 4053 3514 1548 8590 795 191 45 91 7 42 6
Dez. 18633 4083 3536 1550 8659 805 350 11 75 14 135 15
2022 Jan. 18772 4108 3560 1548 8748 808 283 78 69 8 118 10
Febr. 18 922 4150 3584 1560 8816 812 326 94 84 23 117 8
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den monatlichen Durchschnitt im Jahresverlauf.
4.7 Wachstumsraten und Umlauf von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd €; Veranderung in %)
Schuldverschreibungen Bdérsennotierte Aktien
Insgesamt| MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFls| Finanzielle Nicht-
schiieBlich Finanzielle Kapital- Nicht-|  Zentral-| ~Sonstige Kapitalgesell-|  finanzielle
Eurosystem) gesellschaften|  finanzielle staaten| &ffentliche schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFIs)|Kapitalgesell- Haushalte (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Umlauf
2019 17 597,2 4367,2 3581,8 1403,5 7 558,3 686,5 85604 537,8 1410,5 6612,1
2020 18 817,6 4 346,0 33514 1556,4 8720,5 8432 84420 4684 1312,2 6661,4
2021 19 962,9 4513,7 3658,7 1640,9 9 259,3 890,2 103255 597,3 15441 8 184,1
2021 Okt.. 19 909,1 45241 3609,9 1631,6 9239,4 904,0 10 305,7 613,8 1701,7 7 990,2
Nov. 20 057,2 4560,8 3658,7 1654,2 9277,7 905,7 10021,7 566,5 1619,3 7 835,9
Dez. 199629 4513,7 3658,7 1640,9 9 259,3 890,2 103255 597,3 15441 8 184,1
2021 Jan. 20 1241 4 564,7 3688,4 1651,0 9 309,5 9106 98764 606,9 1537,9 77316
Febr. 202327 4573,0 3709,6 1650,2 9389,4 910,5 93195 552,5 1416,4 7 350,5
Marz 20 415,4 4613,1 37441 1670,7 9462,6 925,0 93704 539,5 14252 7 405,7
Wachstumsraten
2019 3,1 3,8 4,9 5,6 1,5 1,8 0,0 0,5 0,0 0,0
2020 7,4 1,2 2,7 12,3 10,9 24,3 1,0 0,6 2,3 0,8
2021 5,1 2,2 7,0 5,0 5,9 4,5 1,9 1,7 5,9 11
2021 Okt. 43 1,4 5,6 4.1 5,3 5,6 2,0 1,9 51 1,3
Nov. 51 2,2 7.1 5,0 5,7 53 1,9 2,0 5,6 11
Dez. 5,1 2,2 7,0 5,0 5,9 4,5 1,9 1,7 5,9 11
2022 Jan. 5,0 2,2 7.8 51 54 3,7 1,7 1,6 4,5 1,2
Febr. 47 2,6 7,2 4,1 5,1 3,2 1,4 1,5 4,2 0,9
Marz 4,5 2,0 7,5 4,8 4,7 2,7 1,2 0,2 3,9 0,7
Quelle: EZB.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.8 Effektive Wechselkurse"

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

EWK-19 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSKIVG LSK/IGW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2019 98,1 93,1 92,9 88,7 77,5 87,0 115,4 92,4
2020 99,6 93,5 94,1 89,3 76,9 87,6 119,4 93,9
2021 99,6 93,4 94,5 88,5 72,6 85,7 120,8 94,2
2021 Q2 100,5 94,0 94,9 89,1 72,5 86,0 121,9 94,9
Q3 99,5 93,4 94,4 88,6 72,6 85,2 120,5 94,0
Q4 97,7 91,8 93,3 86,4 71,3 83,8 119,1 92,7
2022 Q1 96,4 91,4 94,6 118,6 92,6
2021 Dez. 97,1 91,2 93,1 - - - 119,0 92,5
2022 Jan. 96,6 91,2 94,1 - - - 118,6 92,3
Febr. 96,9 91,6 94,6 - - - 118,9 92,7
Marz 95,9 91,3 95,1 - - - 118,4 92,8
April 95,2 89,9 95,6 - - - 116,4 90,4
Mai 95,6 90,0 97,1 - - - 116,2 89,9
Verénderung gegen Vormonat in %
2022 Mai 0,4 0,0 1,5 - - - -0,2 -0,6
Verénderung gegen Vorjahr in %
2022 Mai -5,2 -4,5 2,0 - - - -4,9 -5,6
Quelle: EZB.
1) Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siehe Abschnitt ,General Notes* im Statistikbericht.
4.9 Bilaterale Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)
Chine-| Kroatische|  Tschechi-|Danische |Ungarischer Japani-| Polnischer| Pfund Ruméni-| Schwedische| Schweizer| US-Dollar
sischer Kuna| sche Krone Krone Forint| scher Yen Zloty| Sterling scher Leu Krone| Franken
Renminbi
¥uan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2019 7,735 7,418 25,670 7,466 325,297 122,006 4,298 0,878 4,7453 10,589 1,112 1,119
2020 7,875 7,538 26,455 7,454 351,249 121,846 4,443 0,890 4,8383 10,485 1,071 1,142
2021 7,628 7,528 25,640 7,437 358,516 129,877 4,565 0,860 4,9215 10,146 1,081 1,183
2021 Q2 7,784 7,528 25,638 7,436 354,553 131,930 4,529 0,862 4,9240 10,141 1,098 1,206
Q3 7,626 7,497 25,500 7,437 353,871 129,763 4,566 0,855 4,9319 10,195 1,083 1,179
Q4 7,310 7,518 25,374 7,438 364,376 130,007 4,617 0,848 4,9489 10,128 1,054 1,144
2022 Q1 7121 7,544 24,653 7,441 364,600 130,464 4,623 0,836 4,9465 10,481 1,036 1,122
2021 Dez 7,199 7,520 25,246 7,436 367,499 128,800 4,614 0,849 4,9492 10,273 1,041 1,130
2022 Jan. 7,192 7,525 24,470 7,441 358,680 130,009 4,552 0,835 4,9454 10,358 1,040 1,131
Febr. 7,196 7,534 24,437 7,441 356,970 130,657 4,549 0,838 4,9458 10,534 1,046 1,134
Méarz 6,992 7,571 25,007 7,440 376,640 130,711 4,752 0,836 4,9482 10,546 1,025 1,102
April 6,960 7,558 24,435 7,439 374,865 136,606 4,649 0,837 4,9442 10,318 1,021 1,082
Mai 7,083 7,536 24,750 7,441 384,454 136,241 4,648 0,850 4,9460 10,496 1,035 1,058
Verdnderung gegen Vormonat in %
2022 Mai 1,8 -0,3 1,3 0,0 2,6 -0,3 0,0 1,6 0,0 1,7 1,4 -2,2
Verénderung gegen Vorjahr in %
2022 Mai -9,3 0,2 -3,2 0,1 8,7 2,8 2,7 -1,5 0,4 3,4 -5,6 -12,9
Quelle: EZB.
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4 Finanzmarktentwicklungen

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

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva|  Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2021 Q1 29821,1 30376,6 -5655,5 114494 9502,1 11520,0 13674,5 -128.2 6 130,5 7 200,0 849,4 15 505,2
Q2 30326,6 30718,8 -392,2 114925 95039 120264 140211 -134.1 6072,8 7193,8 869,0 15 393,1
Q3 31085,0 313575 -272,5 11728,7 9470,0 12229,3 14334,7 -102,8 6 227,5 7552,8 1002,4 15787,6
Q4 32029,1 32209,3 -180,2 11881,1 9729,9 128515 146595 -96,9 6 336,4 7 820,0 1057,0 16 025,3
Bestédnde in % des BIP
2021 Q4 261,0 262,5 -1,5 96,8 79,3 104,7 119,5 -0,8 51,6 63,7 8,6 130,6
Transaktionen
2021 Q2 207,4 104,4 103,0 -0,5 -5,7 230,4 70,3 -2,5 =271 39,8 71 -
Q3 387,3 302,5 84,8 45,8 -61,2 121,3 67,2 24,2 72,9 296,6 123,2 -
Q4 163,7 141,5 22,2 -24.1 -71,4 143,9 24,1 445 -3,5 188,8 2,9 -
2022 Q1 311,6 316,7 -5,1 66,7 17,7 -37,9 8,5 0,9 282,4 290,4 -0,4 -
2021 Okt. 297,6 2743 23,3 16,3 0,8 50,7 17,4 13,9 213,5 256,1 3,2 -
Nov. 143,6 146,1 -2,5 52,1 52,8 60,1 -4,7 26,3 4,6 98,0 0,6 -
Dez. -277,4 -278,9 1,4 -92,4 -125,1 33,1 11,5 43 -221,5 -165,3 -0,8 -
2022 Jan. 229,5 2214 8,1 54,5 50,1 18,6 -7,5 3,8 154,8 178,9 -2,2 -
Febr. 126,8 120,7 6,1 25,3 -22,1 -4,8 16,8 -1,0 105,7 126,0 1,7 -
Marz -44.7 -25,4 -19,3 -13,2 -10,3 -51,7 -0,7 -1,9 22,0 -14,5 0,1 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2022 Marz 1070,0 865,2 204,9 87,8 -120,7 457,6 170,2 67,1 324,7 815,7 132,8 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2022 Marz 8,5 6,9 1,6 0,7 -1,0 3,7 1,4 0,5 2,6 6,5 1,1 -
Quelle: EZB.

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

5.1 Geldmengenaggregate”

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte

Veranderungen im Berichtszeitraum)

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1
Bargeld- | Téglich Einlagen mit | Einlagen mit Repoge- | Geldmarkt- Schuld-
umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter schafte | fondsanteile | verschrei-
Einlagen Laufzeit von |Kiindigungs- bungen
bis zu frist von mit einer
2 Jahren bis zu Laufzeit
3 Monaten von bis zu
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestande
2019 12224 77219 89443 1069,7 2364,2 34339 123782 79,3 528,8 -1,4 606,6 12984,8
2020 1360,8 8886,2 10247,0 1034,9 2450,1 34850 137319 101,5 636,5 -0,7 737,2 14 469,2
2021 1464,7 9796,8 112615 927,4 25076 34350 146965 117,6 658,5 12,2 788,3 15484,8
2021 Q2 1419,7 9350,5 10770,2 936,3 2489,6 34259 14196,1 111,9 613,7 27,5 753,1 14 949,1
Q3 14446 9617,8 110624 903,2 24934 3396,6 144589 120,6 600,9 38,7 760,2 15219,1
Q4 1464,7 9796,8 112615 927,4 25076 34350 146965 117,6 658,5 12,2 788,3 15484,8
2022 Q1 15250 9938,1 11463,1 936,0 2519,6 34556 149187 123,0 596,4 33,0 752,3 15671,0
2021 Nov. 1459,9 9698,3 11158,1 928,9 2499,4 3428,3 14586,5 126,1 644,5 33,7 804,3 15390,8
Dez. 1464,7 9796,8 112615 927,4 25076 34350 146965 117,6 658,5 12,2 788,3 15484,8
2022 Jan. 1482,0 9827,9 11309,9 945,9 2512,8 3458,7 147685 129,8 615,2 29,9 7749 15543,5
Febr. 1494,0 9914,0 11408,0 931,8 2520,3 3452,1 14860,1 1311 590,6 24,6 746,3 15606,5
Marz 15250 9938,1 11463,1 936,0 2519,6 34556 149187 123,0 596,4 33,0 752,3 15671,0
April® 1524,4 9964,9 114894 9541 2518,8 3472,9 149623 115,3 603,2 35,8 754,3 15716,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2019 57,7 604,8 662,5 -61,6 62,4 0,8 663,3 4,2 -4,1 -58,5 -58,3 605,0
2020 138,4 1250,1 13885 -28,9 86,7 57,8 14463 19,5 113,7 0,1 133,4 15797
2021 105,2 903,2 1008,5 -118,5 67,2 -51,3 957,1 12,0 22,7 10,1 44,8 1001,9
2021 Q2 26,9 217,3 2442 -54,0 12,6 -41,4 202,8 29 -3,6 1,7 11,0 213,8
Q3 251 256,1 281,3 -34,4 11,7 -22,6 258,6 57 -12,8 10,0 2,9 261,5
Q4 21,1 190,9 212,0 16,9 14,4 31,3 243,4 -3,5 57,7 -29,7 24,5 267,9
2022 Q1 60,3 133,6 193,9 11,8 9,6 21,4 215,3 51 -62,0 20,7 -36,2 179,0
2021 Nov. 8,1 44 4 52,5 -5,0 3,6 -1,4 51,1 -8,1 25,6 -2,1 15,4 66,5
Dez. 4,8 98,9 103,7 -2,0 8,5 6,5 110,2 -8,6 14,0 -21,8 -16,4 93,8
2022 Jan. 17,2 271 44,4 20,7 3,2 23,8 68,2 11,8 -43,2 16,7 -14,7 53,5
Febr. 12,0 83,8 95,8 -13,1 7,6 -5,5 90,3 1,5 -24.5 -4.4 -27,5 62,8
Marz 31,0 22,7 53,7 43 -1,2 3,1 56,8 -8,2 58 8,3 6,0 62,7
April® -0,5 10,8 10,3 13,4 -0,6 12,8 23,1 -8,8 6,8 1,4 -0,6 22,6
Wachstumsraten
2019 5,0 8,5 8,0 -5,4 2,7 0,0 57 55 -0,8 - -8,8 4,9
2020 11,3 16,2 15,6 -2,7 3,7 1,7 11,7 24,4 21,6 - 22,0 12,2
2021 7,7 10,2 9,8 -11,4 2,7 -1,5 7,0 11,9 3,6 - 6,1 6,9
2021 Q2 9,0 12,2 11,8 -12,9 3,8 -1,4 8,3 13,5 8,5 - 10,6 8,4
Q3 8,5 11,5 11,1 -15,5 3,2 -2,5 7,6 12,7 1,0 - 7,5 7,6
Q4 7,7 10,2 9,8 -11,4 2,7 -1,5 7,0 11,9 3,6 - 6,1 6,9
2022 Q1 9,6 8,7 8,8 -6,0 2,0 -0,3 6,6 9,4 -3,4 77,8 0,3 6,3
2021 Nov. 8,1 10,3 10,0 -11,0 2,6 -1,4 7,1 20,6 8,1 66,1 11,4 73
Dez. 7,7 10,2 9,8 -11,4 2,7 -1,5 7,0 11,9 3,6 - 6,1 6,9
2022 Jan. 7,7 9,4 9,2 -7,0 2,5 -0,3 6,8 14,0 -3,0 73,6 0,9 6,5
Febr. 7,8 9,3 9,1 -6,8 2,3 -0,3 6,8 17,0 -4,2 -9,8 -1,3 6,4
Marz 9,6 8,7 8,8 -6,0 2,0 -0,3 6,6 9,4 -3,4 77,8 0,3 6,3
April® 8,8 8,2 8,2 -2,8 1,7 0,4 6,3 1,3 -1,7 23,1 -0,4 6,0
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmoneta-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mitver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentllch4e)
samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Besténde
2019 2483,9 2070,3 256,7 150,5 6,4 7044,4 43991 4920 21524 1,0 1026,5 215,7 464,7
2020 2976,1 2522,8 309,9 140,1 3,2 7663,7 4965,2 437,3 22604 0,9 1097,0 234,6 501,2
2021 32445 2818,6 290,7 128,6 6,5 8088,1 5380,3 372,8 2334,2 0,7 1236,8 228,4 551,6
2021 Q2 3087,3 26514 290,7 136,7 8,5 7918,9 5207,3 407,17 2303,8 0,7 1164,8 2225 4946
Q3 31555 2731,4 283,8 130,8 9,6 80258 5319,1 388,9 2317,2 0,7 1210,6 2274 515,6
Q4 32445 2818,6 290,7 128,6 6,5 8088,1 5380,3 372,8 2334,2 0,7 1236,8 228,4 551,6
2022 Q1 3269,7 28418 287,3 129,8 10,8 8 189,2 5480,1 357,7 2350,3 1,1 12724 229,7 555,7
2021 Nov. 3207,3 2778,9 291,5 129,4 7,5 8063,4 53590 377,8 23256 1,0 12331 231,9 517,0
Dez. 3244,5 2818,6 290,7 128,6 6,5 8088,1 5380,3 372,8 2334,2 0,7 1236,8 228,4 551,6
2022 Jan. 32421 2810,2 294,5 1271 10,3 8133,6 54249 364,7 23433 0,8 1264,7 238,7 537,2
Febr. 3266,0 2843,1 284,7 126,6 11,6 8170,2 5457,7 360,8 2350,8 1,0 1280,5 234,8 545,7
Marz 3 269,7 2841,8 287,3 129,8 10,8 8189,2 5480,1 357,7 23503 1,1 12724 229,7 555,7
April® 3278,6 28417 297,9 129,5 9,6 8201,6 54951 356,5 2349,0 1,0 1282,6 224,3 566,0
Transaktionsbedingte Veranderungen
2019 149,5 167,0 -18,9 1,8 -0,4 396,1 361,2 -26,3 61,7 -0,5 25,1 9,8 29,3
2020 515,9 469,8 55,8 -6,8 -2,9 611,8 560,4 -53,8 105,3 0,0 142,6 20,4 36,7
2021 2545 279,6 -21,3 -6,9 3,0 4235 4113 -65,1 77,5 -0,2 145,9 -8,2 48,2
2021 Q2 41,4 53,0 -9,2 -3,5 1,1 93,9 94,4 -14,9 14,5 -0,1 34,3 5,6 3,6
Q3 60,8 69,0 -8,0 -1,2 0,9 108,6 11,6 -18,3 15,4 -0,1 46,0 1,9 21,9
Q4 85,1 84,8 57 -2,3 -3,1 60,4 59,3 -16,1 17,2 0,1 38,1 2,4 32,7
2022 Q1 19,6 18,2 -3,9 1,1 4,2 99,7 98,6 -11,3 12,0 0,4 35,0 1,5 4,3
2021 Nov. 20,0 23,2 -2,8 0,5 -0,8 171 20,8 -5,8 2,2 -0,1 -1,6 -5,9 5,2
Dez. 36,9 38,9 -0,3 -0,7 -1,0 23,7 20,2 -5,0 8,8 -0,2 51 -3,6 34,5
2022 Jan. -1,6 -9,0 3,3 0,5 3,7 441 43,9 -4,8 5,0 0,0 25,8 8,9 -14,4
Febr. 25,6 34,3 -9,5 -0,5 1,4 37,0 32,6 -3,4 7,6 0,2 12,5 -3,8 8,5
Marz -4.4 -7,1 2,4 1,2 -0,9 18,7 22,1 -3,1 -0,5 0,2 -3,3 -3,6 10,2
April® 0,0 -6,3 8,3 -0,5 -1,5 9,8 12,5 -1,6 -0,9 -0,2 0,9 -6,1 10,3
Wachstumsraten
2019 6,4 8,8 -6,8 1,2 -6,5 6,0 8,9 -5,1 3,0 -35,6 2,5 4,8 6,7
2020 20,8 22,7 21,6 -4.5 -47,0 8,7 12,7 -10,9 4,9 -5,2 14,3 9,4 7.9
2021 8,5 111 -6,9 -5,0 98,2 55 8,3 -14,9 3,4 -18,6 13,2 -3,5 9,6
2021 Q2 8,4 11,4 -8,3 -5,7 47,4 7,6 11,0 -11,8 4.5 -20,2 15,9 -2,7 5,6
Q3 71 10,3 -12,1 -5,4 38,0 7,0 10,2 -13,1 4,0 -31,8 15,1 -6,8 9,1
Q4 8,5 1,1 -6,9 -5,0 98,2 55 8,3 -14,9 3,4 -18,6 13,2 -3,5 9,6
2022 Q1 6,8 8,6 -5,1 -4,2 40,4 4,6 71 -14,4 2,6 27,6 13,6 54 12,7
2021 Nov. 7.9 10,6 -7,6 -6,1 35,6 6,0 9,0 -14,4 3,4 0,0 15,7 -3,9 6,9
Dez. 8,5 1.1 -6,9 -5,0 98,2 5,5 8,3 -14,9 3,4 -18,6 13,2 -3,5 9,6
2022 Jan. 7,8 9,7 -3,6 -4,1 55,9 53 8,0 -14,7 3,1 -13,8 14,8 2,7 6,9
Febr. 8,0 9,9 -4.1 -4,9 96,0 51 7,7 -14,6 29 1,6 14,6 2,0 10,0
Marz 6,8 8,6 -5,1 -4,2 40,4 4,6 71 -14,4 2,6 27,6 13,6 54 12,7
April® 6,9 8,3 -0,8 -4.1 22,0 4,4 6,9 -13,9 2,2 8,1 12,5 -1,1 14,2
Quelle: EZB.

1) Angaben flir 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 € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Kredite an offentliche

Kredite an sonstige Nicht-MFls im Euroraum

Haushalte

Insge-| Buch-| Schuld-|Insgesamt Buchkredite Schuld- Anteils-
samt| kredite| verschrei- Insgesamt An nicht-|  An private| An nichtmone-| An Versiche-| verschrei-| rechte und
bungen Bereinigte| finanzielle| Haushalte®| tére finanzielle| rungsgesell- bungen Invest-
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
2019 46545 989,2 36535 13856,8 114464 11 835,1 44743 5930,1 891,0 151,0 1560,5 849,9
2020 59146 998,8 49039 14333,2 119198 122994 4708,3 6 132,0 91,7 167,8 1548,2 865,3
2021 65521 997,2 5553,1 14814,1 123417 12726,6 4864,0 6372,4 9441 161,2 1583,3 889,0
2021 Q2 6217,0 1003,7 52116 14488,0 12077,6 124419 47309 6 255,4 9421 149,1 1523,2 887,2
Q3 6364,7 999,2 53639 146110 121825 12536,2 4769,9 6 316,1 951,8 144,7 15319 896,6
Q4 65521 997,2 5553,1 14814,1 123417 12726,6 4 864,0 6372,4 9441 161,2 1583,3 889,0
2022 Q1 6 551,8 1002,7 55464 15022,7 12561,0 12690,7 4917,7 6471,5 1018,7 153,0 1595,0 866,8
2021 Nov. 6476,2 987,3 5487,3 147385 12310,2 126595 48159 6 365,0 968,8 160,6 1540,8 887,4
Dez. 6552,1 997,2 55531 14814,1 123417 12726,6 4864,0 6372,4 9441 161,2 1583,3 889,0
2022 Jan. 65459 9924 55517 149039 124534 12607,6 48749 6415,2 990,6 172,8 1564,5 886,0
Febr. 6560,7 996,5 55615 14939,7 124995 12656,6 48859 6 436,0 1007,5 170,2 1561,6 878,5
Marz 6551,8 1002,7 55464 15022,7 12561,0 12690,7 49177 6471,5 1018,7 153,0 1595,0 866,8
April® 6 508,3 1003,0 54804 15077,7 12631,7 12778,2 49442 6 490,8 1035,8 161,0 1606,2 839,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2019 -88,4  -23,2 -65,6 449,6 376,1 4229 115,0 200,3 40,6 20,2 30,2 43,4
2020 1042,0 13,5 10283 7371 538,1 559,0 288,2 209,1 23,9 16,9 170,8 28,2
2021 667,2 -0,5 677,3 569,4 480,6 513,8 176,7 261,6 51,9 -9,7 79,4 9,4
2021 Q2 163,8 9,1 154,1 53,3 43,5 51,7 -18,0 74,8 -10,9 -2,4 4,8 5,0
Q3 152,2 -4,7 156,9 136,4 122,5 125,5 40,2 65,8 23,5 -7,0 9,2 4,8
Q4 2011 -1.1 202,0 229,1 175,1 2255 98,5 60,4 0,0 16,1 62,7 -8,7
2022 Q1 91,9 4,8 87,1 194,2 186,0 168,2 45,6 76,3 72,4 -8,3 24,7 -16,6
2021 Nov. 65,0 1,0 64,0 52,1 72,9 65,7 25,6 23,1 18,6 5,6 -14,2 -6,7
Dez. 104,1 9,9 94,1 97,5 54,1 99,3 53,5 14,2 -14,2 0,6 41,8 1,6
2022 Jan. 1,3 -5,2 16,5 63,8 78,9 65,5 6,5 25,8 35,7 10,9 -13,8 -1,3
Febr. 52,1 4.1 47,9 51,4 52,3 61,6 13,5 221 19,3 -2,6 2,6 -3,5
Marz 28,6 59 22,7 79,0 54,8 411 25,6 28,4 17,4 -16,6 35,9 -11,8
April® 0,9 0,4 -0,2 73,9 64,5 82,0 23,4 20,2 13,1 7,7 14,3 -4,9
Wachstumsraten
2019 -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 4,8 16,0 2,0 55
2020 22,2 1,4 27,8 54 4,7 47 6,4 3,5 2,7 10,3 11,4 3,4
2021 11,3 0,0 13,8 4,0 4,0 4,2 3,8 4,3 57 -4,7 53 1,1
2021 Q2 13,1 0,5 16,2 3,6 3,1 3,0 1,4 4,5 3,4 -3,5 53 75
Q3 11,0 0,0 13,5 3,4 3,2 3,3 1,6 4,3 6,4 -10,1 3,0 7,3
Q4 11,3 0,0 13,8 4,0 4,0 4,2 3,8 4,3 57 -4,7 53 1,1
2022 Q1 10,1 0,8 11,9 4,3 4,4 4,6 3,5 4,5 9,1 -1,1 6,7 -1,7
2021 Nov. 10,8 -1,2 13,5 3,8 3,7 3,7 2,4 4,4 6,2 0,5 3,1 6,2
Dez. 11,3 0,0 13,8 4,0 4,0 4,2 3,8 4,3 57 -4,7 53 1,1
2022 Jan. 10,8 0,1 13,0 4,3 4,5 4,6 3,8 4,4 7,4 11,5 4,5 0,9
Febr. 10,7 0,0 12,8 4,3 4,7 4,8 3,9 4,4 8,9 111 4,5 -0,1
Marz 10,1 0,8 11,9 4,3 4,4 4,6 3,5 4,5 9,1 -1,1 6,7 -1,7
April® 9,3 0,3 1,1 4,8 4,9 53 4,5 4,4 10,8 3,8 7,9 -1,7
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 € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestande 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 1Jahr| 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
2019 44743 4 576,5 966,7 877,5 2630,1 5930,1 6221,7 7201 4 523,5 686,5
2020 4708,3 48297 897,2 1009,7 28014 6132,0 6 400,5 700,6 47247 706,7
2021 4 864,0 4995,0 888,8 1006,6 2968,7 63724 6 635,7 698,2 4970,9 703,4
2021 Q2 4730,9 4 852,0 831,7 969,3 29299 62554 6514,4 694,1 4 852,6 708,7
Q3 4769,9 4 884,9 834,3 9711 2964,4 6316,1 6574,4 696,6 49144 705,0
Q4 4864,0 4995,0 888,8 1006,6 2968,7 6372,4 6 635,7 698,2 4970,9 703,4
2022 Q1 49177 4.892,1 911,5 1002,4 3003,8 64715 6671,4 700,7 5 063,2 707.,6
2021 Nov. 4815,9 4928,1 869,1 979,3 2 967,5 6 365,0 6 620,5 702,5 4 956,9 705,6
Dez. 4 .864,0 4995,0 888,8 1006,6 2968,7 63724 6 635,7 698,2 4970,9 703,4
2022 Jan. 48749 4 851,1 891,3 1000,9 29827 6415,2 6616,4 697,5 5011,3 706,4
Febr. 4 885,9 4 858,5 899,4 998,8 29877 6 436,0 6 643,9 701,0 5028,2 706,9
Mérz 49177 4.892,1 911,5 1002,4 3003,8 64715 6671,4 700,7 5063,2 707,6
April® 49442 4919,0 924,5 1012,0 3007,6 6 490,8 6 696,6 702,2 5082,1 706,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2019 115,0 142,5 -13,0 44,8 83,2 200,3 216,2 41,0 168,5 -9,2
2020 288,2 325,3 -54,1 138,7 203,6 209,1 193,0 -11,8 210,7 10,2
2021 176,7 208,7 -1,3 2,9 175,1 261,6 266,6 10,7 255,0 -4,1
2021 Q2 -18,0 -21,8 -57,5 -42,9 82,4 74,8 70,2 2,3 72,1 0,4
Q3 40,2 44,6 4.1 2,0 34,2 65,8 67,4 4.1 64,0 -2,3
Q4 98,5 127,6 55,9 37,2 55 60,4 70,9 6,5 55,7 -1,8
2022 Q1 45,6 48,3 18,9 -4,6 31,3 76,3 82,6 4,8 68,9 2,6
2021 Nowv. 25,6 22,8 10,6 9,6 54 23,1 24,2 4,7 18,8 -0,3
Dez. 53,5 78,9 21,5 28,5 3,6 14,2 23,9 -1,0 16,6 -1,4
2022 Jan. 6,5 53 0,2 -6,8 13,1 25,8 23,9 1,0 24,4 0,3
Febr. 13,5 15,3 8,7 -1,4 6,2 22,1 29,6 3,8 17,4 0,8
Méarz 25,6 27,7 10,0 3,5 12,0 28,4 29,1 0,0 27,0 1,4
April® 23,4 25,1 11,8 7,6 4,1 20,2 24,8 1,8 18,5 -0,1
Wachstumsraten

2019 2,6 3.2 -1,3 53 3.2 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,3
2020 6,4 71 -5,7 15,9 78 3,5 3,1 -1,6 47 1,5
2021 3,8 4,3 -0,1 0,3 6,3 4,3 4,2 1,5 54 -0,6
2021 Q2 1,4 1,9 -11,8 -2,2 7,3 4,5 4,0 0,6 57 0,5
Q3 1,6 2,1 -8,6 -3,6 6,9 4,3 4.1 0,5 5,6 -0,2
Q4 3,8 4,3 -0,1 0,3 6,3 4,3 4,2 1,5 54 -0,6
2022 Q1 3,5 41 2,4 -0,8 54 4,5 4,5 2,6 54 -0,2
2021 Nov. 2,4 2,9 -3,6 -2,2 6,0 4,4 4.1 1,6 55 -0,4
Dez. 3,8 4,3 -0,1 0,3 6,3 4,3 4,2 1,5 54 -0,6
2022 Jan. 3,8 4,5 0,6 0,1 6,2 4,4 4,3 2,0 55 -0,4
Febr. 3,9 4,6 1,5 0,1 6,0 4,4 4,4 2,3 54 -0,3
Mérz 3,5 4.1 2,4 -0,8 54 4,5 4,5 2,6 54 -0,2
April® 4,5 52 5,8 1,9 5,1 4,4 4,5 3,0 5,3 -0,2

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 € und Jahreswachstumsraten; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums;
transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

Verbindlichkeiten der MFls

Forderungen der MFIs

Von Zen- Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Nettoforderun- Sonstige
tralstaaten gegeniber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansés- 9
Bger:'f?'tzng Zusammen | Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und jlgeEaquerhaIb Zusammen
estande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen| d€S Euroraums .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Repogeschafte Reverse-
mehr als frist von|  mit einer mit zentralen| Repogeschéfte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®)
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestéande
2019 363,4 7 055,1 19445 50,2 2155,2 2905,3 14747 4174 178,9 187,2
2020 744,6 6961,4 1914,8 42,1 1991,8 30127 14376 4898 130,1 139,2
2021 7971 6 891,6 1839,0 37,1 19981 3017,4 1364,0 4432 118,8 136,8
2021 Q2 680,1 6847,3 1868,8 40,2 1956,0 29823 1411,7 3599 123,7 134,5
Q3 690,9 6 856,6 1850,7 38,6 19759 29914 13757 4152 139,0 146,0
Q4 797,1 6 891,6 1839,0 37,1 19981 3017,4 1364,0 4432 118,8 136,8
2022 Q1 740,4 6873,8 1847,3 35,8 1983,6 3007,1 1362,0 348,6 153,0 164,4
2021 Nov. 706,9 6 905,3 1830,9 37,7 2011,7 3025,1 1388,8 3995 144,5 149,9
Dez. 797,1 6 891,6 1839,0 37,1 19981 3017,4 1364,0 4432 118,8 136,8
2022 Jan. 723,6 6 900,3 1846,5 36,8 2013,4 3003,5 1359,3 3582 165,3 158,8
Febr. 731,5 6882,4 1836,6 36,5 2007,6 3001,8 13750 3451 166,0 159,4
Mérz 740,4 6873,8 18473 35,8 1983,6 3007,1 1362,0 3486 153,0 164.,4
April® 768,5 6 893,2 18455 35,6 2010,8 3001,3 1344,3 4481 180,6 171,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2019 -25,0 107,2 -5,5 -2,9 28,0 87,6 311,8 14,2 -2,7 -2,5
2020 316,3 -34,8 -14,9 -8,0 -101,1 89,1 -60,2 1423 -48,8 -48,0
2021 53,1 -33,2 -74,2 -5,0 -39,8 85,8 -121,0 -93,8 -11,3 -2,3
2021 Q2 -24,0 -19,4 -21,9 -1,0 -24,5 28,1 -16,6  -30,1 -3,6 4,3
Q3 10,8 1,8 -18,1 -1,5 8,2 13,3 -44.1 29,7 15,3 11,5
Q4 106,7 11,6 -13,3 -1,6 6,1 20,3 -71,2 27,2 -20,2 -9,2
2022 Q1 -563,2 -41,6 -18,1 -1,3 -31,3 9,1 -24,0 -177,9 34,0 34,7
2021 Nov. -32,3 -12,1 -13,4 -0,5 0,8 1,0 -31,3 -63,6 4,6 2,2
Dez. 90,4 6,6 7.8 -0,6 -18,4 17,8 -37,5 26,6 -25,7 -13,1
2022 Jan. -69,5 -7,8 -10,2 -0,3 5,0 -2,3 -25 -964 46,4 29,0
Febr. 7.9 -18,8 -10,2 -0,3 -6,3 -2,0 -86  -43,0 0,5 0,7
Marz 8,4 -15,0 23 -0,7 -30,0 13,4 -12,9 -386 -12,9 5,0
April® 28,1 32,4 -4,9 -0,2 0,1 37,4 -43,9 52,2 27,6 7,2
Wachstumsraten
2019 -6,4 1,6 -0,3 -5,3 1,3 3,1 - - -1,5 -1,5
2020 87,4 -0,5 -0,8 -15,9 -4,7 3,0 - - -27,3 -25,7
2021 71 -0,5 -3,9 -11,9 -2,0 29 - - -8,7 -1,7
2021 Q2 -10,3 -0,6 -2,7 -8,2 -4,8 3,9 - - -22,3 -22,9
Q3 -12,9 -0,7 -3,5 -9,9 -4,4 3,9 - - -0,6 -0,9
Q4 71 -0,5 -3,9 -11,9 -2,0 29 - - -8,7 -1,7
2022 Q1 57 -0,7 -3,8 -13,1 -21 2,4 - - 201 31,9
2021 Nov. -5,6 -0,4 -5,1 -11,2 -1,5 3,5 - - -2,4 1,9
Dez. 71 -0,5 -3,9 -11,9 -2,0 2,9 - - -8,7 -1,7
2022 Jan. 54 -0,2 -4,2 -12,2 -0,6 2,8 - - 12,1 13,1
Febr. 6,2 -0,5 -4,4 -11,9 -0,7 2,4 - - 14,0 14,3
Mérz 57 -0,7 -3,8 -13,1 -2,1 2,4 - - 20,1 31,9
April® 7,4 0,0 -3,1 -13,3 -1,9 3,4 - - 35,8 36,6
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
2018 -0,4 -1,0 0,1 0,2 0,3 1,4
2019 -0,7 -1,0 0,0 0,0 0,3 1,0
2020 -7 -5,8 -0,4 0,0 -0,9 -5,6
2021 -5,1 -5,0 -0,1 0,0 -0,1 -3,6
2021 Q1 -8,1 -6,6
Q2 -6,8 -5,3
Q3 -6,1 -4,7
Q4 -5,1 -3,6
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 Vermdgens-
Direkte |Indirekte| Nettosozial-|  TOIENs- Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- wirksame
Steuern| Steuern beitrage Eimr:ﬁﬁ.:gﬁ entgelt ausgaben| ausgaben Ausgaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2018 46,4 459 12,9 13,0 15,2 0,5 46,9 43,2 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2019 46,3 45,8 12,9 13,0 15,0 0,5 46,9 43,2 9,9 53 1,6 22,4 3,8
2020 46,5 46,1 12,9 12,7 15,6 0,5 53,6 49,1 10,7 59 1,5 255 4,5
2021 47,3 46,6 13,3 13,2 15,3 0,7 52,4 47,7 10,3 6,0 1,5 242 4,8
2021 Q1 46,7 46,2 12,9 12,8 15,7 0,5 54,8 50,2 10,8 6,1 1,5 25,8 4,6
Q2 46,6 46,0 12,9 12,9 15,5 0,6 53,3 48,7 10,5 6,0 1,5 25,0 4,7
Q3 46,8 46,2 13,0 13,0 15,4 0,6 53,0 48,3 10,4 6,0 1,4 24,6 4,7
Q4 474 46,7 13,3 13,2 15,3 0,7 52,5 47,7 10,3 6,0 1,5 24,3 4,8
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
samt Bargeld | Kredite| Schuld-|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
2018 85,8 3,1 13,7 69,0 48,2 32,5 37,6 8,2 77,7 16,1 28,3 41,4 84,4 1,5
2019 83,8 30 129 67,9 45,5 30,7 38,3 77 76,1 157 27,7 40,5 82,5 1,3
2020 97,2 32 142 79,9 54,5 39,1 42,7 11,3 859 19,1 31,5 46,6 95,5 1,7
2021 95,6 3,0 13,6 79,0 55,7 41,8 39,8 10,0 856 17,9 31,0 46,6 94,2 1,4
2021 Q1 99,9 32 141 82,6
Q2 98,1 3,1 13,8 81,2
Q3 97,5 3,0 138 80,7
Q4 95,6 3,0 136 79,0
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| Differenzial| verschuldung

quote? samt . - effekte und sons-

Zusammen| Bargeld| Kredite Schulc!- Antellsrgachte tige Volumens-

~und verschrei-| und Anteile an anderungen

Einlagen bungen| Investmentfonds

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2018 -2,0 -1.4 0,4 0,4 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -1,0 0,8
2019 -2,0 -1,0 0,1 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0 -1.1 0,9
2020 13,4 5,6 21 2,5 2,0 0,4 -0,1 0,1 -0,4 0,0 57 9,6
2021 -1,6 3,6 0,0 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,5 -5,3 52
2021 Q1 13,9 6,6 1,8 21 1,5 0,5 -0,1 0,2 -0,4 0,1 55 10,3
Q2 3,5 53 -1,3 -0,5 -1,0 0,3 0,0 0,2 -0,3 -0,5 -0,5 57
Q3 0,6 4,7 -1,2 -0,4 -0,8 0,2 0,0 0,2 -0,3 -0,5 -2,9 52
Q4 -1,6 3,6 0,0 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,5 -5,3 52

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 der Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)

Schuldendienst — Falligkeit bis zu 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben Ill(;melezﬁsitr; Bestande Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren?| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon ;
Laufzeit von
3 Monaten 3 Monaten bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2019 12,2 10,8 3,6 1,4 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,1
2020 14,9 13,6 4,2 1,4 0,3 7,6 1,9 1,1 -0,2 2,2 2,3 0,0 0,8
2021 14,3 12,9 4,2 1,3 0,3 7,9 1,6 1,1 -0,3 1,9 1,9 -0,1 0,5
2021 Q1 14,7 13,2 5,1 1,4 0,4 7,8 1,8 1,1 -0,2 21 2,1 0,0 0,5
Q2 14,5 13,2 4,8 1,4 0,3 7,9 1,7 0,5 -0,3 2,0 2,1 -0,1 0,5
Q3 14,6 13,3 4,4 1,4 0,3 7,9 1,7 1,1 -0,3 2,0 1,8 -0,1 0,5
Q4 14,3 12,9 4,2 1,3 0,3 7,9 1,6 1,1 -0,3 1,9 1,9 -0,1 0,5
2021 Nov. 14,5 13,1 4,0 1,4 0,3 8,0 1,6 1,1 -0,3 1,9 1,9 -0,1 0,5
Dez. 14,3 12,9 4,2 1,3 0,3 7,9 1,6 1,1 -0,3 1,9 1,9 -0,1 0,5
2022 Jan. 14,2 12,9 4,9 1,3 0,3 8,0 1,6 1,1 -0,3 1,9 1,9 -0,1 0,6
Febr. 141 12,9 5,2 1,2 0,3 8,0 1,6 1,1 -0,3 1,9 1,7 -0,1 0,5
Marz 14,7 13,5 5,0 1,3 0,3 8,0 1,6 1,1 -0,3 1,9 1,7 -0,1 0,4
April 14,2 12,9 4,4 1,3 0,3 8,0 1,5 1,1 -0,3 1,9 1,7 -0,1 0,5
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Berticksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwélfmonatszeitraume.
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6.6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in den Landern des Euroraums
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraum; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

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

2018 -0,9 1,9 -0,6 0,1 0,9 -2,6 -2,3 -2,2 -3,6

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

2020 -9,0 -4,3 -5,6 -5,1 -10,2 -10,3 -8,9 -9,6 -5,8

2021 -5,5 -3,7 -2,4 -1,9 -7,4 -6,9 -6,5 7,2 17

2021 Q1 -8,9 -5,6 -5,6 -5,7 -12,6 -11,3 -9,7 -10,1 -7,5

Q2 -6,6 -4,9 -4,3 -4,4 -11,0 -8,4 -8,3 -8,9 -6,4

Q3 -6,9 -4,2 -3,9 -3,3 -9,8 -7,8 -8,0 -8,0 -4,7

Q4 -5,5 -3,7 -2,4 -1,9 -7,4 -6,9 -6,5 7,2 17

Verschuldung

2018 99,8 61,2 8,2 63,1 186,4 100,5 97,8 134,4 98,4

2019 97,7 58,9 8,6 57,2 180,7 98,3 97,4 134,1 91,1

2020 112,8 68,7 19,0 58,4 206,3 120,0 114,6 155,3 115,0

2021 108,2 69,3 18,1 56,0 193,3 118,4 112,9 150,8 103,6

2021 Q1 116,9 69,9 19,6 60,6 209,3 125,2 117,9 159,3 120,9

Q2 113,7 69,6 19,6 59,2 207,5 122,7 114,4 155,6 11,4

Q3 11,3 69,3 19,7 57,7 201,6 1217 115,7 154,6 109,0

Q4 108,2 69,3 18,1 56,0 193,3 118,4 113,3 150,8 103,6

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Finanzierungssaldo

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

2019 -0,6 0,5 2,3 0,6 1,7 0,6 0,1 0,4 -1,3 -0,9

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

2021 -7,3 -1,0 0,9 -8,0 -2,5 -5,9 -2,8 -5,2 -6,2 -2,6

2021 Q1 6.9 7.3 -2,5 9,2 5,2 -10,8 7,1 -8,3 -6,5 6,4

Q2 -7,7 -54 -0,6 -7,7 -3,9 -9,3 -5,9 -6,6 -6,3 -5,0

Q3 -6,3 -3,5 -0,1 -8,1 -3,6 -7,9 -4,0 -6,5 -5,8 -4,5

Q4 -7,3 -1,0 0,9 -8,0 -2,5 -5,9 -2,8 -5,2 -6,2 -2,6

Verschuldung

2018 37,1 33,7 20,8 43,7 52,4 741 121,5 70,3 49,6 59,8

2019 36,7 35,9 22,3 40,7 48,5 70,6 116,6 65,6 48,1 59,6

2020 43,3 46,6 24,8 53,4 54,3 83,3 135,2 79,8 59,7 69,0

2021 44,8 44,3 24,4 57,0 52,1 82,8 127,4 74,7 63,1 65,8

2021 Q1 454 45,1 28,0 57,3 54,9 87,0 138,9 85,0 59,8 69,7

Q2 43,2 44,6 26,1 58,9 54,1 86,2 135,3 80,1 61,1 68,7

Q3 43,4 45,1 25,3 56,6 52,5 84,2 130,6 79,7 61,2 68,0

Q4 44,8 44,3 24,4 57,0 52,1 82,8 127,4 74,7 63,1 65,8
Quelle: Eurostat.
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