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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 Inflation hat sich verringert; den Projektionen zufolge wird sie jedoch zu lange zu
hoch bleiben. Der EZB-Rat ist entschlossen, fur eine zeitnahe Rickkehr der Inflation
zum mittelfristigen Ziel von 2 % zu sorgen. Daher beschloss er auf seiner Sitzung
am 15. Juni 2023, die drei Leitzinsen der EZB um jeweils 25 Basispunkte
anzuheben.

Diese Zinserh6hung spiegelt die aktualisierte Beurteilung der Inflationsaussichten
durch den EZB-Rat, die Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und die Starke
der geldpolitischen Transmission wider. Laut den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2023 wird damit gerechnet,
dass die durchschnittliche Gesamtinflation 2023 bei 5,4 %, 2024 bei 3,0 % und 2025
bei 2,2 % liegen wird. Die Indikatoren des zugrunde liegenden Preisdrucks sind nach
wie vor hoch. Einige lassen allerdings erste Anzeichen einer Abschwéachung
erkennen. Die Projektionen fur die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
wurden — insbesondere fur das laufende und das kommende Jahr — nach oben
revidiert, da die Teuerung zuletzt mehrfach tUberraschend hoch ausfiel und sich die
robuste Arbeitsmarktlage auf das Tempo des Inflationsrickgangs auswirkt. Es wird
nun mit einem Preisanstieg von 5,1 % im Jahr 2023, 3,0 % im Jahr 2024 und 2,3 %
im Jahr 2025 gerechnet. Die Projektionen zum Wirtschaftswachstum im laufenden
und néchsten Jahr wurden geringfligig nach unten angepasst. Die Fachleute
erwarten nun fir 2023 ein Wachstum von 0,9 %, fur 2024 von 1,5 % und fur 2025
von 1,6 %.

Zugleich wirken die bisherigen Zinserhéhungen des EZB-Rats stark auf die
Finanzierungsbedingungen und allmahlich auch auf die Gesamtwirtschaft durch. Die
Kreditkosten sind deutlich gestiegen, und das Wachstum der Kreditvergabe
verlangsamt sich. Die verscharften Finanzierungsbedingungen dirften die Nachfrage
zunehmend dampfen und somit wesentlich dazu beitragen, dass sich die Inflation,
wie in den Projektionen angenommen, weiter in Richtung des Zielwerts verringert.

Die kiinftigen Beschlisse des EZB-Rats werden daflir sorgen, dass die Leitzinsen
auf ein ausreichend restriktives Niveau gebracht werden, das eine zeitnahe
Ruckkehr der Inflation zum mittelfristigen 2 %-Ziel ermdglicht. Dieses Niveau wird so
lange wie nétig beibehalten. Der EZB-Rat wird die angemessene Hohe des
restriktiven Niveaus sowie die Dauer der Beibehaltung dieses Niveaus auch
weiterhin auf Basis eines datengestutzten Ansatzes festlegen. Grundlage fur die
Zinsbeschlisse des Rates wird nach wie vor seine Einschatzung der Inflations-
aussichten sein. Diese trifft er vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und
Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation sowie der Stérke der
geldpolitischen Transmission.
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Der EZB-Rat bestatigte, dass er die Tilgungsbetrage aus dem Programm zum
Ankauf von Vermogenswerten (APP) ab Juli 2023 nicht mehr reinvestieren wird.

Konjunkturentwicklung

Die Weltwirtschaft war zu Jahresbeginn solider aufgestellt als im vierten

Quartal 2022. Dies hing mit dem Wiederhochfahren der chinesischen Wirtschaft und
dem robusten Arbeitsmarkt der Vereinigten Staaten zusammen. Die globale
Konjunktur wurde vor allem vom Dienstleistungssektor getragen, wahrend die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe nach wie vor relativ verhalten ist. Als der
US-Bankensektor Anfang Mérz in Bedréngnis geriet, sorgte dies kurzzeitig fur
akuten Stress an den globalen Finanzmarkten. Die meisten Vermdgens-
preisriickgange aus dieser Zeit wurden inzwischen wieder aufgeholt. Gleichzeitig
revidierten die Finanzmarktteilnehmer ihre Erwartungen in Bezug auf die kinftigen
geldpolitischen Straffungen des Federal Reserve System nach unten. Die
Unsicherheit halt jedoch an und verstérkt die Faktoren, die das globale Wachstum
bremsen, darunter die hohe Inflation, die weltweit restriktivere Ausgestaltung der
Finanzierungsbedingungen und die geopolitischen Spannungen. Vor diesem
Hintergrund wurden die globalen Wachstums- und Inflationsaussichten in den
Projektionen vom Juni 2023 gegenuber den Projektionen, die im Marz 2023 von
Fachleuten der EZB erstellt wurden, weitgehend unveréandert belassen. Die leichte
Aufwartskorrektur des Weltwirtschaftswachstums im Jahr 2023 ist in erster Linie auf
die Nachfrage in China zurlickzufiihren, die sich im ersten Quartal unerwartet kréftig
erholte. Diese Entwicklung wurde teilweise durch die negativen Auswirkungen der
restriktiveren Finanzierungs- und Kreditbedingungen in den Vereinigten Staaten und
anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften aufgezehrt. Die Inflationsaussichten fiir
2024 wurden etwas nach oben angepasst, um den angespannten Arbeitsmarkten
und dem nach wie vor hohen Lohnwachstum in den Industrielandern Rechnung zu
tragen. Indessen ergibt sich aus den niedrigeren Rohstoffpreisen eine geringfiigige
Abwartsrevision der projizierten Inflation fiir 2023. Der Welthandel dirfte im
laufenden Jahr deutlich langsamer wachsen als das reale BIP, da die
Zusammensetzung der globalen Nachfrage mittlerweile weniger stark vom Handel
gepragt ist. Die Aussichten fiir den Welthandel 2023 wurden nach unten korrigiert. In
erster Linie war dies jedoch einem erheblichen statistischen Unterhang aus dem
vierten Quartal 2022 sowie den schwachen Ergebnissen wichtiger Volkswirtschaften
im ersten Quartal geschuldet.

In den vergangenen Monaten hat die Wirtschaft des Euroraums stagniert. Wie
bereits im Schlussquartal 2022 schrumpfte sie im ersten Quartal 2023 um 0,1 %.
Grund hierflr waren rucklaufige private und staatliche Konsumausgaben. Auf kurze
Sicht durfte das Wirtschaftswachstum schwach bleiben, jedoch im Verlauf des
Jahres anziehen, je mehr die Inflation sinkt und die Angebotsstdrungen weiter
nachlassen. In den einzelnen Sektoren stellt sich die Lage unterschiedlich dar. So
kihlt sich die Konjunktur im verarbeitenden Gewerbe weiter ab, was unter anderem
auf die geringere globale Nachfrage und die verscharften Finanzierungsbedingungen
im Euroraum zurickzufuhren ist. Der Dienstleistungssektor entwickelt sich indes
nach wie vor robust.
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Vom Arbeitsmarkt geht weiterhin ein kraftiger Impuls fir die Wirtschaft aus. Im ersten
Quartal des laufenden Jahres entstanden fast eine Million neue Arbeitsplatze, und
die Arbeitslosenquote lag im April auf einem historischen Tiefstand von 6,5 %. Auch
die Zahl der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden erhéhte sich, wenngleich sie
nach wie vor etwas niedriger ist als vor der Pandemie.

Die Fachleute des Eurosystems rechnen in ihren aktuellen Projektionen damit, dass
die Wachstumsraten in den kommenden Quartalen wieder positiv ausfallen werden,
je mehr die Energiepreise sinken, die Auslandsnachfrage anzieht, die
Angebotsengpéasse beseitigt werden (sodass die Unternehmen ihre hohen
Auftragsriicksténde abarbeiten kdnnen) und die Unsicherheit — auch in Bezug auf
die juingsten Spannungen im Bankensektor — nachlasst. AulRerdem sollte der robuste
Arbeitsmarkt einen Anstieg der Realeinkommen begtinstigen, und die
Arbeitslosigkeit durfte wahrend des Projektionszeitraums auf einen historisch
niedrigen Stand sinken. Die geldpolitische Straffung seitens der EZB wird
zunehmend auf die Realwirtschaft durchwirken. Zusammen mit der allméhlichen
Ricknahme der fiskalischen Stitzungsmafnahmen dirfte dies das Wirtschafts-
wachstum mittelfristig belasten. Die durchschnittliche Jahreswachstumsrate des
realen BIP wird den Erwartungen zufolge 2023 zunachst auf 0,9 % sinken (nach
3,5 % im Jahr 2022). Danach wird sie wieder anziehen, und zwar auf 1,5 % im

Jahr 2024 und 1,6 % im Jahr 2025. Gegenuber den Projektionen vom Méarz 2023
wurden die Aussichten fiir das BIP-Wachstum fir 2023 und 2024 um jeweils

0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert. Grund hierflir waren vor allem die
verscharften Finanzierungsbedingungen. Fur 2025 wurde die Projektion zum
BIP-Wachstum nicht angepasst, da die héheren real verfigbaren Einkommen und
die geringere Unsicherheit dem genannten Effekt teilweise entgegenwirken durften.

Die finanzpolitischen Aussichten im Eurogebiet dirften sich tGber den gesamten
Projektionszeitraum hinweg verbessern. Nachdem sich das Haushaltsdefizit im
Euroraum 2022 deutlich verringert hatte, wird es den Projektionen zufolge auch 2023
und 2024 weiter sinken, wenn auch etwas langsamer. Im Jahr 2025 wird das Defizit
schlieRlich nur noch marginal zuriickgehen und bei 2,5 % des BIP liegen. Der
offentliche Finanzierungssaldo dirfte sich bis zum Ende des Projektionszeitraums
gegenuber dem Stand von 2022 verringern, weil sich der konjunkturbereinigte
Priméarsaldo und in begrenztem Umfang auch die Konjunkturkomponente verbessern
durften. Indes wird erwartet, dass die Zinsausgaben in Relation zum BIP im
Projektionszeitraum allm&hlich zunehmen. Der 6ffentliche Schuldenstand im
Eurogebiet diirfte weiter sinken, wenn auch nach 2022 in einem langsameren
Tempo. Im Jahr 2025 wird er den Projektionen zufolge bei 87,3 % des BIP liegen.
Dies ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass die fortbestehenden Primardefizite
durch die negativen Zins-Wachstums-Differenziale mehr als ausgeglichen werden.
Dennoch dirften sowohl die Defizit- als auch die Schuldenquote im Jahr 2025 ber
ihren Vorpandemiestanden bleiben. Der Haushaltssaldo am Ende des
Projektionszeitraums hat sich gegentber den Marz-Projektionen kaum verandert.
Dagegen wurde die Schuldenquote fir den Zeitraum 2023-2025 etwas nach oben
revidiert. Dies héangt vor allem mit dem unguinstigeren Zins-Wachstums-Differenzial
zusammen.
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Mit dem Abklingen der Energiekrise sollten die Regierungen die entsprechenden
Stitzungsmaflnahmen zugig und koordiniert zuriicknehmen. Anderenfalls kénnte
sich der mittelfristige Inflationsdruck erhdhen, was eine starkere geldpolitische
Reaktion erforderlich machen wirde. Die Finanzpolitik sollte so ausgestaltet sein,
dass die Produktivitat der Wirtschaft im Euroraum gesteigert und die hohe o6ffentliche
Verschuldung allméhlich abgebaut wird. Auch MafRnahmen zur Verbesserung der
Versorgungskapazitaten des Eurogebiets — gerade im Energiesektor — kbnnen dazu
beitragen, dass der Preisdruck auf mittlere Sicht nachlasst. Die Reform des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU sollte bald abgeschlossen
werden.

Inflation

Laut der Schnellschatzung von Eurostat sank die Inflation im Mai weiter auf 6,1 %,
verglichen mit 7,0 % im April. Der Riickgang erfolgte auf breiter Front. Nachdem die
Energiepreise im April starker gestiegen waren, kniipften sie im Mai wieder an ihren
Abwartstrend an und wiesen eine negative Steigerungsrate auf. Die Teuerung bei
Nahrungsmitteln ging erneut zuriick, blieb aber mit 12,5 % hoch.

Die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel verringerte sich im Mai den zweiten
Monat in Folge. Sie lag bei 5,3 % nach 5,6 % im April. Der Preisauftrieb bei Waren
verlangsamte sich weiter auf 5,8 %, verglichen mit 6,2 % im April. Die Teuerung bei
Dienstleistungen sank von 5,2 % auf 5,0 % und gab damit erstmals seit mehreren
Monaten nach. Die Indikatoren des zugrunde liegenden Preisdrucks sind nach wie
vor hoch. Einige lassen allerdings erste Anzeichen einer Abschwéchung erkennen.

Die vergangenen Energiekostenanstiege treiben die Preise in der Gesamtwirtschaft
weiterhin nach oben. Auch der Nachfragestau, der sich nach dem Wiederhochfahren
der Wirtschaft zeigte, sorgt insbesondere im Dienstleistungssektor nach wie vor fir
eine starkere Inflation. Der Lohndruck gewinnt als Triebfeder der Inflation
zunehmend an Bedeutung, wenngleich er zum Teil durch Einmalzahlungen bedingt
ist. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer erhéhte sich im ersten Quartal 2023
um 5,2 %, und die Tariflohne stiegen um 4,3 % an. Zudem konnten die
Unternehmen in einigen Sektoren weiterhin relativ hohe Gewinne erzielen, und zwar
vor allem dort, wo die Nachfrage das Angebot (berstieg. Die meisten Messgrofien
der langerfristigen Inflationserwartungen liegen derzeit bei rund 2 %. Einige
Indikatoren sind jedoch nach wie vor erhéht und miissen genau beobachtet werden.

Gemal den Projektionen des Eurosystems vom Juni 2023 wird sich die
Gesamtinflation weiter abschwéachen und im letzten Quartal rund 3 % betragen, da
die Preissteigerungsrate bei Energie im Jahr 2023 tiefer in den negativen Bereich
fallen und die Teuerung der Nahrungsmittel stark nachlassen durfte. Auf kurze Sicht
dirfte die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel jedoch die
Gesamtinflation Ubersteigen. Den Projektionen zufolge wird dies bis Anfang 2024 so
bleiben. Ab der zweiten Jahreshalfte 2023 durfte sie sich allerdings allméahlich
abschwachen, wenn die indirekte Wirkung der Energiepreisschocks und der
Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette nachlassen. Im
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Zuge dessen durften dann zunehmend die Arbeitskosten zum wichtigsten
Bestimmungsfaktor der HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel werden.
Das Lohnwachstum dirfte durch Inflationsausgleichszahlungen, die angespannte
Arbeitsmarktlage sowie héhere Mindestlohne angekurbelt werden und Uber weite
Teile des Projektionszeitraums mehr als doppelt so hoch ausfallen wie im
historischen Durchschnitt. Allerdings sollte die Weitergabe dieser Kosten auf mittlere
Sicht teilweise durch die Gewinnmargen abgefedert werden, die im Jahr 2022
deutlich gestiegen sind. Auch die Geldpolitik sollte die zugrunde liegende Inflation in
den kommenden Jahren weiter dampfen. Fir die Gesamtinflation wird ein Riickgang
von durchschnittlich 8,4 % im Jahr 2022 auf 5,4 % im Jahr 2023, 3,0 % im Jahr 2024
und 2,2 % im Jahr 2025 erwartet. Gegenuber den Projektionen vom Marz 2023
wurde die Gesamtinflation somit Uber den gesamten Projektionszeitraum hinweg
leicht nach oben revidiert. Urséchlich hierfur war in erster Linie eine deutliche
Aufwartskorrektur der HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel. Diese ergab
sich daraus, dass die jungsten Inflationsdaten unerwartet hoch ausgefallen und auch
die Lohnstiickkosten etwas angestiegen sind. Dadurch wurden die Effekte der
niedrigeren Energiepreisannahmen und der verscharften Finanzierungsbedingungen
mehr als ausgeglichen.

Risikobewertung

Laut Einschatzung des EZB-Rats sind die Aussichten fir das Wirtschaftswachstum
und die Inflation nach wie vor mit gro3er Unsicherheit behaftet. Abwartsrisiken fur
das Wachstum ergeben sich unter anderem aus Russlands ungerechtfertigtem Krieg
gegen die Ukraine und einer Zunahme der geopolitischen Spannungen insgesamt.
Diese Faktoren kdnnten eine Fragmentierung des Welthandels bedingen und damit
die Wirtschaft des Euroraums belasten. Auf3erdem konnte sich das Wachstum
verlangsamen, wenn die Geldpolitik eine starkere Wirkung entfaltet als projiziert.
Erneute Spannungen an den Finanzmérkten kdnnten dazu fiihren, dass sich die
Finanzierungsbedingungen noch weiter als derzeit angenommen verscharfen, und
das Vertrauen schwéachen. Auch ein geringeres Weltwirtschaftswachstum kénnte die
Konjunktur im Euroraum zusétzlich dampfen. Indessen kdnnte das Wachstum aber
auch hoher als projiziert ausfallen, wenn Privatpersonen und Unternehmen aufgrund
des robusten Arbeitsmarkts und der nachlassenden Unsicherheit mehr Vertrauen
schopfen und ihre Ausgaben steigern.

Ein Aufwartsrisiko fur die Inflation ergibt sich aus einer etwaigen erneuten Zunahme
des Kostendrucks bei Energie und Nahrungsmitteln, auch im Zusammenhang mit
dem Krieg Russlands gegen die Ukraine. Ein dauerhafter Anstieg der
Inflationserwartungen auf ein Niveau ber dem Zielwert des EZB-Rats oder
unerwartet starke Zuwachse bei Léhnen oder Gewinnmargen kénnten die Inflation
auch auf mittlere Sicht ansteigen lassen. Durch die aktuellen Tarifabschlisse in
mehreren Landern haben sich die Aufwartsrisiken fir die Inflation verstarkt.
Demgegeniber kdnnten erneute Spannungen an den Finanzmarkten dazu fihren,
dass die Inflation schneller zurlickgeht als projiziert. Auch eine schwachere
Nachfrage, beispielsweise aufgrund einer starkeren Transmission der Geldpolitik,
wiurde vor allem mittelfristig einen niedrigeren Preisdruck nach sich ziehen. Darlber
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hinaus wurde die Inflation schneller zuriickgehen, wenn sinkende Energiepreise und
ein geringerer Preisanstieg bei Nahrungsmitteln rascher als derzeit angenommen
auf die Preise anderer Waren und Dienstleistungen durchwirken wirden.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Die geldpolitische Straffung schlagt sich nach wie vor in den risikofreien Zinssatzen
und in den allgemeinen Finanzierungsbedingungen nieder. Die
Refinanzierungsbedingungen fir Banken sind restriktiver geworden, und Kredite an
Unternehmen und private Haushalte werden teurer. Im April erreichten die
Kreditzinsen mit 4,4 % fur Unternehmenskredite und 3,4 % fur Hypothekarkredite ihr
hochstes Niveau seit mehr als zehn Jahren.

Im Verbund mit restriktiveren Kreditbedingungen und einer geringeren
Kreditnachfrage haben die héheren Kreditzinsen die Kreditentwicklung weiter
geschwacht. Das jahrliche Wachstum der Kreditvergabe an Unternehmen ging im
April erneut zuriick und lag bei 4,6 %. Die monatlichen Anderungsraten sind seit
November 2022 im Durchschnitt negativ. Die Kreditvergabe an private Haushalte
wies im April eine Jahreswachstumsrate von 2,5 % auf und erhéhte sich gegentiber
dem Vormonat nur geringfiigig. Aufgrund der schwachen Bankkreditvergabe und der
Verkiirzung der Bilanz des Eurosystems verlangsamte sich das jahrliche Wachstum
der weit gefassten Geldmenge im April weiter auf 1,9 %. Ihr monatliches Wachstum
ist seit Dezember negativ.

Im Einklang mit seiner geldpolitischen Strategie beurteilte der EZB-Rat eingehend
den Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Finanzstabilitat. Wie bereits bei der
letzten Uberpriifung im Dezember 2022 deuten die Aussichten fiir die
Finanzstabilitat weiterhin auf Herausforderungen hin. Durch die restriktiveren
Finanzierungsbedingungen erhéhen sich die Refinanzierungskosten der Banken und
das Kreditrisiko ausstehender Kredite. Diese Faktoren kénnten vor dem Hintergrund
der jingsten Spannungen im US-Bankensystem zu systemischem Stress fihren und
das Wirtschaftswachstum auf kurze Sicht dampfen. Auch der Abschwung an den
Immobilienmarkten schwéacht die Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors. Durch
hohere Kreditkosten und einen Anstieg der Arbeitslosigkeit konnte diese Entwicklung
noch verstarkt werden. Zugleich verfligen die Banken im Euroraum Uber eine
robuste Kapital- und Liquiditatsausstattung, die diesen Finanzstabilitatsrisiken
entgegenwirken. Die makroprudenzielle Politik stellt weiterhin die erste
Verteidigungslinie gegen den Aufbau von Anfalligkeiten im Finanzsektor dar.

Geldpolitische Beschlisse

Auf seiner Sitzung am 15. Juni 2023 beschloss der EZB-Rat, die drei Leitzinsen um
jeweils 25 Basispunkte anzuheben. Dementsprechend wurden der Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssatze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat mit Wirkung vom 21. Juni 2023
auf 4,00 %, 4,25 % bzw. 3,50 % erhoht.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2023 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 9



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

Der EZB-Rat beabsichtigt, die Tilgungsbetréage der im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP) erworbenen Wertpapiere mindestens bis

Ende 2024 weiterhin bei Falligkeit wieder anzulegen. Das zukinftige Auslaufen des
PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrachtigung des
angemessenen geldpolitischen Kurses vermieden wird.

Der EZB-Rat wird bei der Wiederanlage der Tilgungsbetrage fallig werdender
Wertpapiere im Portfolio des PEPP weiterhin flexibel agieren, um
pandemiebedingten Risiken fir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
entgegenzuwirken.

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

Schlussfolgerung

Die Inflation hat sich verringert; den Projektionen zufolge wird sie jedoch zu lange zu
hoch bleiben. Der EZB-Rat hat daher auf seiner Sitzung am 15. Juni 2023
beschlossen, die drei Leitzinsen der EZB um jeweils 25 Basispunkte anzuheben.
Dies steht im Einklang mit seiner Entschlossenheit, eine zeitnahe Riickkehr der
Inflation zum mittelfristigen 2 %-Ziel sicherzustellen.

Die kunftigen Beschliisse des EZB-Rats werden daflir sorgen, dass die Leitzinsen
auf ein ausreichend restriktives Niveau gebracht werden, das eine zeitnahe
Ruckkehr der Inflation zum mittelfristigen 2 %-Ziel ermoglicht. Dieses Niveau wird so
lange wie notig beibehalten. Der EZB-Rat wird die angemessene Hohe des
restriktiven Niveaus sowie die Dauer der Beibehaltung dieses Niveaus auch
weiterhin auf Basis eines datengestiitzten Ansatzes festlegen. So werden seine
Zinsbeschlisse weiterhin darauf basieren, wie er die Inflationsaussichten vor dem
Hintergrund aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten, der Entwicklung der zugrunde
liegenden Inflation sowie der Starke der geldpolitischen Transmission beurteilt.

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

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2023 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 10



AulRenwirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft stand zu Jahresbeginn auf einer solideren Basis als im
Schlussquartal 2022. Dies hing mit dem Wiederhochfahren der chinesischen
Wirtschaft und der robusten Arbeitsmarktlage in den Vereinigten Staaten zusammen.
Getragen wurde die Weltwirtschaft hauptséachlich vom Dienstleistungssektor. Die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe ist hingegen nach wie vor recht verhalten.
Als der US-Bankensektor Anfang Méarz in Bedrangnis geriet, sorgte dies kurzzeitig
fur akuten Stress an den globalen Finanzmarkten. Seitdem wurden die in jener Zeit
erlittenen Verluste in den meisten Anlageklassen wieder wettgemacht. Gleichzeitig
revidierten die Finanzmarktteilnehmer ihre Erwartungen in Bezug auf die kinftigen
geldpolitischen Straffungen des Federal Reserve Systems nach unten. Ungeachtet
dessen verstarkt die anhaltende Unsicherheit die globalen wachstumshemmenden
Faktoren, zu denen unter anderem die hohe Inflation, die Verscharfung der
weltweiten Finanzierungsbedingungen und geopolitische Spannungen zahlen. Vor
diesem Hintergrund belieRen die Fachleute des Eurosystems ihren globalen
Wachstums- und Inflationsausblick in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Juni 2023 weitgehend unveréndert gegentiber den Projektionen von Fachleuten der
EZB vom Marz. Die geringfligige Aufwartskorrektur des Weltwirtschaftswachstums
im laufenden Jahr hangt hauptsachlich mit der unerwartet starken
Nachfrageerholung in China im ersten Quartal 2023 zusammen. Diese wurde
allerdings teilweise durch die negativen Auswirkungen der verscharften
Finanzierungs- und Kreditbedingungen in den Vereinigten Staaten und anderen
Industrielandern ausgeglichen. Der Inflationsausblick fir 2024 wurde angesichts der
angespannten Arbeitsmarktlage und des nach wie vor hohen Lohnwachstums in den
Industrielédndern leicht nach oben korrigiert. Die geringfiigige Abwartskorrektur der
projizierten Inflation im Jahr 2023 lasst sich indes mit den gesunkenen
Rohstoffpreisen erklaren. Der Welthandel dirfte im laufenden Jahr weitaus
langsamer wachsen als das reale BIP, da die Zusammensetzung der globalen
Nachfrage inzwischen weniger stark vom Handel gepragt ist. Der Ausblick fiir den
Welthandel wurde fir 2023 nach unten korrigiert. Dies war jedoch in erster Linie
einem betrachtlichen statistischen Unterhang aus dem vierten Quartal 2022 und den
schwachen Ergebnissen wichtiger Volkswirtschaften im ersten Quartal 2023
geschuldet.

Die Weltwirtschaft stand zu Jahresbeginn auf einer solideren Basis als im
Schlussquartal 2022. Ausschlaggebend hierfir waren das Wiederhochfahren
der chinesischen Wirtschaft und die robuste Arbeitsmarktlage in den
Vereinigten Staaten. Die Daten dieser Lander haben seit Anfang des Jahres die
Erwartungen tbertroffen. Dies hangt mit der Nachfrageerholung in China
zusammen, die friher einsetzte und starker ausfiel als erwartet, denn die
pandemiebedingten Stérungen erwiesen sich als kurzfristig. In den Vereinigten
Staaten stiitzt die robuste Arbeitsmarktlage bei einer betrachtlichen Straffung der
Geldpolitik die Konsumnachfrage. Die Konjunktur wurde hauptséchlich vom
Dienstleistungssektor getragen, wahrend die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
nach wie vor recht verhalten ist (siehe Abbildung 1). Das Weltwirtschaftswachstum
hat sich den Schatzungen zufolge von 0,5 % im Schlussquartal 2022 auf 0,9 % im
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ersten Quartal 2023 beschleunigt und lag somit 0,2 Prozentpunkte Giber den
Projektionen vom Marz.*

Abbildung 1
EMI fur die Produktion in den Industrie- und Schwellenlandern nach Sektoren

a) Industrielander (ohne Euroraum)
(Diffusionsindizes)
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Quellen: S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2023.

Der akute Finanzstress an den internationalen Finanzmérkten, der durch die
Turbulenzen im Bankensektor in den Vereinigte Staaten ausgeldst wurde, ist
zwar schwacher geworden, doch die Unsicherheit bleibt hoch. Als der US-
Bankensektor in Bedrangnis geriet, sorgte dies kurzzeitig fir akuten Stress an den
globalen Finanzmaérkten. In den meisten Anlageklassen — mit Ausnahme von
Finanzaktien — wurden die in dieser Zeit erlittenen Verluste inzwischen wieder
wettgemacht. Gleichzeitig revidierten die Finanzmarktteilnehmer ihre Erwartungen in
Bezug auf den kinftigen Straffungskurs des Federal Reserve Systems nach unten.

1 Da in diesem Abschnitt vor allem die weltwirtschaftlichen Entwicklungen dargelegt werden, schlielen
alle Angaben zu aggregierten weltweiten bzw. globalen Wirtschaftsindikatoren den Euroraum aus.
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Durch die hohe Unsicherheit im Zusammenhang mit den Entwicklungen im US-
Bankensektor werden die globalen wachstumshemmenden Faktoren, zu denen
unter anderem eine hohe Inflation, die Verschéarfung der Finanzierungsbedingungen
und eine erhohte geopolitische Unsicherheit z&hlen, noch verstarkt. So weisen
aktuellere Daten darauf hin, dass das Weltwirtschaftswachstum in jingster Zeit an
Schwung verloren hat.

Der globale Wachstums- und Inflationsausblick ist gegentiber den
Projektionen vom Mérz 2023 weitgehend unverandert. Die Weltwirtschaft wird
den Projektionen zufolge in diesem und im nachsten Jahr um jeweils 3,1 % zulegen.
Im Jahr 2025 wird sich das Wachstum dann leicht auf 3,3 % beschleunigen. Fir
2023 wurde das Weltwirtschaftswachstum geringfligig nach oben korrigiert (um

0,1 Prozentpunkte), fir 2024 leicht nach unten revidiert (um 0,1 Prozentpunkte) und
fur 2025 unverandert belassen. Ein wichtiger Erklarungsfaktor fur die
Aufwartskorrektur des weltweiten Wachstums im laufenden Jahr ist die Erholung der
Nachfrage in China, die im ersten Quartal starker ausfiel als zuvor erwartet. Mit Blick
auf die Zeit danach wurden die globalen Wachstumsaussichten hingegen leicht nach
unten revidiert. Der im Vergleich zu den vorherigen Projektionen etwas geringere
Anstieg der Weltwirtschaftsleistung im Jahr 2024 hangt mit den Folgen der
restriktiveren Finanzierungs- und Kreditbedingungen in den Vereinigten Staaten und
in anderen Industrielandern zusammen.

Angesichts der Tatsache, dass die globale Konjunktur derzeit hauptsachlich
vom Dienstleistungssektor angekurbelt wird, der weniger handelsintensiv ist
als das verarbeitende Gewerbe, bleibt der Welthandel schwach. Die
Entkoppelung von Konjunktur und Handel lasst sich durch drei sich gegenseitig
verstarkende Kompositionseffekte erklaren. So wird die Weltwirtschaft derzeit von
Regionen mit einer geringeren Handelsintensitat (Schwellenléander), von bestimmten
Nachfragekomponenten (Konsum) und bestimmten Erzeugnissen (Dienstleistungen)
getragen. Die negativen Kompositionseffekte dirften den Welthandel auf kurze Sicht
noch beeintréchtigen, in der Folge jedoch allméahlich nachlassen. Gleichzeitig dirften
sich der erwartete Anstieg der Nachfrage nach handelbaren Dienstleistungen, zum
Beispiel in der Tourismusbranche (die sich nach der Pandemie weiter belebt), sowie
der kontinuierliche Abbau der Lieferengpésse und die Normalisierung des weltweiten
Lagerzyklus forderlich auf den Welthandel auswirken. So lassen die jliingsten Daten
und Schéatzungen darauf schliel3en, dass sich die negative Wachstumsdynamik im
internationalen Warenhandel bereits abgeschwéacht hat und sich kinftig schrittweise
verbessern wird (siehe Abbildung 2).
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Abbildung 2
Entwicklung des Warenhandels

(reale Einfuhren, Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %)
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Quellen: CPB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2023.

Der Welthandel durfte 2023 weitaus langsamer wachsen als das reale BIP, da
die Zusammensetzung der globalen Nachfrage mittlerweile weniger stark vom
Handel geprégt ist. Die weltweiten Einfuhren werden den Projektionen zufolge im
Jahr 2023 um 1,3 % zunehmen. Im Vergleich zum langfristigen Durchschnitt (4,8 %)
und auch zum weltweiten Wachstum ist dies ein sehr geringes Tempo. In den
Jahren 2024 und 2025 drfte der internationale Handel dann um jeweils 3,4 %
zulegen. Die implizite Elastizitat des Handels — d. h. das Verhaltnis zwischen dem
weltweiten Wachstum der realen Importe und dem weltweiten Wachstum des realen
BIP — liegt Uber den Projektionszeitraum hinweg bei einem Wert nahe eins. Dies
entspricht zwar der Handelselastizitat, die in den zehn Jahren vor der Pandemie
beobachtet wurde, doch ist der Wert viel niedriger als wahrend der Pandemie. Die
Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums weist ein &hnliches
Verlaufsmuster auf: Im Jahr 2023 diirfte sie um 0,5 % zunehmen und sich dann in
den Jahren 2024 und 2025 um jeweils 3,1 % erhohen. Die Projektionen fir den
Welthandel und die Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums wurden fir
das laufende Jahr nach unten korrigiert. Dies war im Wesentlichen auf einen
betréchtlichen statistischen Unterhang zurtickzufiihren, denn die Handelsleistung
war im Schlussquartal 2022 geringer als zuvor erwartet. Ein weiterer Grund war,
dass grof3e Volkswirtschaften im ersten Quartal 2023 schwéachere Ergebnisse
aufwiesen. In Bezug auf den restlichen Projektionszeitraum stimmen die
Handelsprojektionen weitgehend mit jenen vom Marz 2023 Uberein.

Der zugrunde liegende Preisdruck in der Weltwirtschaft bleibt hoch, auch
wenn sich die Komponenten Energie und Nahrungsmittel dampfend auf die
Gesamtinflation auswirken. Die am Verbraucherpreisindex (VPI) gemessene
Gesamtinflationsrate in den OECD-Landern ging von 7,7 % im Marz auf 7,4 % im
April zurtick. Wahrend die Gesamtinflation aufgrund eines geringeren Preisauftriebs
bei Energie und Nahrungsmitteln weiter sinkt, verharrte die Kerninflation weitgehend
unverandert bei 7,1 %. Deren Dynamik (gemessen anhand der annualisierten
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prozentualen Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum)
hat sich unterdessen weiter leicht erhoht (siehe Abbildung 3, rote und orangefarbene
Balken). Dies deutet auf einen nach wie vor hohen zugrunde liegenden Preisdruck in
der Weltwirtschaft hin. Selbst wenn sich die Preise handelbarer Giter dank
nachlassender Lieferengpésse und sinkender Seefrachtkosten weiter normalisieren,
dirfte die Inflation auf einem hohen Niveau bleiben. Grund hierfir ist die
persistentere Dienstleistungskomponente, die auf eine angespannte Arbeitsmarkt-
lage und ein kraftiges Lohnwachstum, insbesondere in den Industrielandern,
zurtckzufuhren ist. Was die Exportpreise der Wettbewerber des Euroraums
anbelangt, so hat sich deren (in Landeswéahrung gerechneter) Anstieg seit dem im
zweiten Quartal 2022 erreichten Hochststand aufgrund negativer Basiseffekte bei
den Rohstoffen deutlich verlangsamt. Den Erwartungen zufolge durfte er sich auf
kurze Sicht weiter abschwéachen. Hierin spiegelt sich die Entwicklung der
technischen Annahmen wider. Es wird davon ausgegangen, dass die Preise der
Wettbewerber im restlichen Projektionszeitraum eine Teuerungsrate aufweisen
werden, die den historischen Durchschnittswerten eher nahekommt, da der starke
Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen der Wertschépfungskette innerhalb und
aullerhalb des Euroraums nachlassen durfte.

Abbildung 3
Entwicklung der Gesamtinflation in den OECD-Staaten

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

Anmerkung: Die Beitrage der jeweiligen in der Abbildung dargestellten Komponenten zur Entwicklung der OECD-Gesamtinflation
wurden unter Verwendung verfiigbarer Landerdaten, die zusammengenommen 84 % des OECD-Aggregats ausmachen, nach dem
Bottom-up-Ansatz ermittelt. Die Inflation bei Waren wird als Restbetrag (Beitrag der gesamten Waren abziiglich des Beitrags von
Energie und Nahrungsmitteln) berechnet. Die jingsten Angaben beziehen sich auf April 2023.

Die Notierungen fiir Rohdol sind niedriger als in den Projektionen vom Marz
angenommen, da Bedenken hinsichtlich des weltweiten
Wirtschaftswachstums die Auswirkungen der Produktionsdrosselung der
OPEC+-Staaten iiberwogen. Die Olnachfrage in den OECD-Staaten im ersten
Quartal erwies sich als geringer, als laut der Prognose der Internationalen
Energieagentur (IEA) zu Beginn des Jahres vorhergesehen worden war. Zudem
ubertraf die russische Olproduktion die Erwartungen. Wenngleich die meisten
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russischen Rohoélausfuhren nach China, Indien und in die Tirkei gingen, trug dies
dazu bei, die globalen Preisauswirkungen einer starkeren Nachfrage in China nach
dem Wiederhochfahren der dortigen Wirtschaft zu dampfen. Darliber hinaus fihrten
unter anderem Bedenken hinsichtlich der globalen Wachstumsaussichten vor dem
Hintergrund der Entwicklungen im Bankensektor in den Vereinigten Staaten zu
einem vermehrten Abwartsdruck auf die Olpreise. Die europaischen Gaspreise
sanken weiter und erreichten ein Niveau, das néher an dem vor der Pandemie
verzeichneten Durchschnitt lag. Aufgrund des kontinuierlich niedrigen Verbrauchs
und der erfolgreichen Umstellung von russischem Gas auf andere Alternativen
wiesen die Gasspeicher in der EU zu Beginn der Auffillsaison historisch hohe
Lagerbestande von 55 % auf. Zudem verlangerte die EU ihren Plan zur
Gaseinsparung bis Ende Marz 2024 und forderte die Mitgliedstaaten auf, ihren
Verbrauch im Vergleich zum Durchschnitt der Jahre 2017 bis 2021 um 15 % zu
senken. Dies bedeutet, dass die EU auch ohne Gasimporte aus Russland auf einem
sicheren Weg zu sein scheint, ihre Speicher wie geplant vor der néchsten im
November beginnenden Heizperiode auf 90 % zu fullen, und dass Einfuhren anderer
Gaslieferanten nicht so hoch sein miissen wie im letzten Jahr.

Die Finanzierungsbedingungen wurden auf globaler Ebene sowohl in den
Industrie- als auch in den Schwellenléndern leicht verscharft. Die weltweite
Risikostimmung stabilisierte sich zwar zuletzt nach einer kurzen Phase akuter
Anspannung, die von dem Zusammenbruch der Silicon Valley Bank Anfang Méarz
ausgeldst wurde, doch ist die Unsicherheit nach wie vor hoch. In den Vereinigten
Staaten spiegelt die Verscharfung der Finanzierungsbedingungen seit den Marz-
Projektionen hauptsachlich eine Ausweitung der Renditeabstéande von
Unternehmensanleihen wider, wobei héhere kurzfristige Renditen ebenfalls einen
gewissen Beitrag leisteten. Insgesamt scheinen die internationalen Finanzmarkte
trotz der anhaltenden Unsicherheit verhalten optimistisch zu sein. Gleichzeitig sind
im Zuge des Rickgangs der akuten Anspannung im US-Bankensektor die
Markterwartungen hinsichtlich einer Straffung der Geldpolitik in den USA leicht
gestiegen, wenngleich sie nach wie vor unter dem Anfang Mérz verzeichneten
Niveau liegen.

In den Vereinigten Staaten durfte sich das Wachstum des realen BIP in der
ersten Halfte des laufenden Jahres verlangsamen und sich danach zaghaft
erholen. Das Wachstum der Konsumausgaben der privaten Haushalte diirfte dank
eines robusten Arbeitsmarkts im positiven Bereich bleiben. Eine Verschéarfung der
Finanzierungsbedingungen hat zu einem Riickgang der Investitionen auf3erhalb des
Wohnungsbaus gefiihrt, der den aktuellen Erwartungen zufolge noch iber das
ganze Jahr 2023 hinweg andauern wird. Zugleich dirfte die anhaltende Unsicherheit
eine zusatzliche Verscharfung der Kreditvergaberichtlinien nach sich ziehen,
wodurch das Wachstum weiter gedampft wiirde. Die Einigung tber die Aufhebung
der Schuldenobergrenze in den USA bis Januar 2025 hat die Ungewissheit an den
Finanzmarkten gemindert. Auf Grundlage der Einigung wird nun eine moderate
Kirzung der Ausgaben aufRerhalb des Verteidigungsressorts vorgenommen,
wahrend Verteidigungsausgaben und obligatorische Ausgaben fir Sozial-
versicherung und Gesundheit unangetastet bleiben. Die am VPI gemessene
Gesamtinflationsrate belief sich im April auf 4,9 %. Die Kerninflationsrate ist mit
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5,5 % weiterhin hoch und zeigt sich persistent. Die Dienstleistungen stellen aufgrund
rigider Preise fur Wohnraum und der langsamen Abschwachung des hohen
Lohnwachstums die wichtigste Ursache der Inflationspersistenz dar. Dartber hinaus
hat sich die Kerninflation bei Waren vor dem Hintergrund eines weiteren
betrachtlichen Anstiegs der Preise fir Neufahrzeuge und eines geringeren negativen
Beitrags der Preise von gebrauchten Fahrzeugen und Lastkraftwagen den zweiten
Monat in Folge wieder beschleunigt.

Die konsumbedingte Erholung in China setzt sich fort, sie scheint aber an
Fahrt zu verlieren. Nach der schnellen Belebung der Konsumausgaben im
Anschluss an das Wiederhochfahren der Wirtschaft hat die Erholung im zweiten
Quartal an Tempo eingebif3t. Die von den Dienstleistungen und dem Konsum
getriebene Erholung hat das verarbeitende Gewerbe nicht mit umfasst. Der EMI-
Teilindex fur den Dienstleistungssektor deutet auf ein starkes Wachstum hin,
wahrend der EMI-Teilindex fur das verarbeitende Gewerbe leicht unter die
Wachstumsschwelle gesunken ist. Die Einzelhandelsumséatze nahmen im April im
Vorjahresvergleich kraftig zu. Dieser Anstieg spiegelt jedoch hauptsachlich eine
niedrige Vergleichsgrundlage wider, da im letzten Jahr in Schanghai noch
groRflachige Lockdowns herrschten. Die Wachstumsdynamik bei den
Einzelhandelsumsétzen ging zuriick, und aus den hochfrequenten Daten lasst sich
ablesen, dass sich dieser Trend im Mai fortsetzte. Die Aktivitat am
Wohnimmobilienmarkt war nach einer sich abzeichnenden Erholung wieder
rucklaufig. Insbesondere nahmen die Wohnungsbauinvestitionen betrachtlich ab.
Nachdem der jahrliche Rickgang des Verkaufs von Wohneigentum im Mérz
annahernd zum Stillstand gekommen war, verlief die Entwicklung zuletzt wieder
negativ. Die fortgesetzte Schwéche des Immobilienmarkts bremst die Wirtschaft
weiterhin. Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise verlangsamte sich im April und
beeintrachtigte das Verbrauchervertrauen. Die am VPI gemessene jahrliche
Gesamtinflation sank im April auf 0,1 % und damit auf den niedrigsten Wert in
nahezu zwei Jahren. Grund hierfiir waren starke Riickgadnge bei den Komponenten
Energie und Nahrungsmittel. Die Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel)
lag weiter stabil bei 0,7 %.

In Japan wird eine weiterhin moderate Zunahme der Wirtschaftstatigkeit
erwartet, die von der aufgestauten Nachfrage und der anhaltenden
Unterstitzung seitens der Politik getragen werden durfte. Das reale BIP nahm —
bedingt durch das Wiederhochfahren der Wirtschaft — im ersten Jahresviertel 2023
zu und wird gemaR den Erwartungen weiter moderat zulegen. Der EMI-Teilindex fur
den Dienstleistungssektor stieg abermals an und erreichte im Mai einen sehr hohen
Stand. Unternehmensangaben zufolge waren nachlassende Stérungen im
Zusammenhang mit der Corona-Pandemie und die Wiederaufnahme des Inlands-
und Auslandstourismus ausschlaggebend fir die starke Wachstumsdynamik in
diesem Sektor. Die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe bleibt jedoch verhalten. Die
Inflation war im April nach wie vor vergleichsweise hoch, und die am VPI gemessene
Gesamtinflation stieg auf 3,5 %. Auch die VPI-Kerninflation (ohne Energie und
Nahrungsmittel) erhéhte sich weiter auf 2,5 %. Die jungsten Indikatoren zu den
jahrlichen Tarifverhandlungen im Frihjahr deuten weiterhin auf signifikante
Lohnerhéhungen im Vergleich zu historischen Durchschnittswerten hin.
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Im Vereinigten Konigreich wird damit gerechnet, dass die Wirtschaft im

Jahr 2023 einer Rezession entgeht, wenngleich der konjunkturelle Gegenwind
anhalt. Diese das Wachstum bremsenden Faktoren beziehen sich auf den nach wie
vor starken Verbraucherpreisanstieg, der eine Belastung fur die verfligbaren
Einkommen darstellt, auf steigende Kreditfinanzierungskosten und auf die Korrektur
am Wohnungsmarkt. Wenngleich die Wachstumsaussichten auf kurze Sicht nicht so
widrig sind wie zuvor erwartet, durfte sich die Wirtschaftstatigkeit seitwarts
entwickeln. Die am VPI gemessene Gesamtinflation erreichte im

Schlussquartal 2022 einen Hochststand. Fiir das laufende Jahr wurde sie im
Vergleich zu den Projektionen vom Méarz 2023 betrachtlich nach unten korrigiert.
Grund hierflr war die Verlangerung der Energiepreisgarantie in der
Haushaltsplanung im Friihjahr. Dennoch dirfte die Gesamtinflation hoch bleiben, da
die angespannte Lage an den Arbeitsmarkten und der starke Lohndruck zu einer
Persistenz der Inflation im Land beitragen.
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Konjunkturentwicklung

In den vergangenen Monaten stagnierte die Wirtschaft des Euroraums. Wie bereits
im Schlussquartal 2022 schrumpfte sie im ersten Quartal 2023 vor dem Hintergrund
rucklaufiger privater und staatlicher Konsumausgaben um 0,1 %. Auf kurze Sicht
dirfte das Wirtschaftswachstum schwach bleiben, jedoch im Verlauf des Jahres
angesichts einer sinkenden Inflation und weiter nachlassender Angebotsstdrungen
anziehen. In den einzelnen Sektoren stellt sich die Lage unterschiedlich dar. So
verzeichnet das verarbeitende Gewerbe weiterhin eine Abkihlung, die teilweise auf
die geringere globale Nachfrage sowie restriktivere Finanzierungsbedingungen im
Euroraum zuriickzufiihren ist. Der Dienstleistungssektor zeigt sich indes nach wie
vor robust. Vom Arbeitsmarkt geht weiterhin ein kréaftiger Impuls fur die Wirtschaft
aus. Im ersten Quartal des laufenden Jahres entstanden fast eine Million neuer
Arbeitsplatze, und die Arbeitslosenquote lag im April auf einem historischen
Tiefstand von 6,5 %. Auch die Zahl der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden
ist gestiegen, wenngleich sie nach wie vor etwas niedriger ist als vor der Pandemie.

Diese Einschéatzung deckt sich weitgehend mit den von Fachleuten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen vom Juni 2023. Demnach
wird die Jahreswachstumsrate des realen BIP im laufenden Jahr auf 0,9 % sinken
und in den Jahren 2024 und 2025 wieder auf 1,5 % bzw. 1,6 % steigen. Verglichen
mit den von Fachleuten der EZB erstellten Projektionen vom Méarz 2023 wurde der
Ausblick fur das Wachstum des realen BIP fir 2023 und 2024 jeweils um

0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert und fir 2025 unverandert belassen. Die
Aussichten fir das Wirtschaftswachstum sind nach wie vor mit grof3er Unsicherheit
behaftet.

Im ersten Quartal 2023 ging die Wirtschaftsleistung des Euroraums
geringfugig zuriick. Trotz der Unterstitzung durch gesunkene Energiepreise,
nachlassende Lieferengpéasse und finanzpolitische MalBnahmen sank das reale BIP
im Euroraum den revidierten Eurostat-Daten zufolge im ersten Quartal 2023 wie
bereits im Schlussquartal 2022 um 0,1 %. Aus der Aufschliisselung nach
Verwendungskomponenten geht hervor, dass der AuRenhandel und die Investitionen
einen positiven Wachstumsbeitrag leisteten (siehe Abbildung 4). Dem standen
jedoch negative Beitrage der privaten Konsumausgaben, der Konsumausgaben des
Staates sowie der Vorratsveranderungen gegeniber. Im Vorquartalsvergleich
erhohte sich das BIP in Italien um 0,6 %, in Spanien um 0,5 % und in Frankreich um
0,2 %. In Deutschland und den Niederlanden verringerte es sich hingegen um 0,3 %
bzw. 0,7 %. Das schwache Ergebnis im Euroraum lasst sich zum Teil auch durch
den besonders starken BIP-Ruckgang in Irland erklaren (-4,6 %). Dieser wiederum
ist erneut Entwicklungen in Sektoren geschuldet, die von multinationalen
Unternehmen dominiert werden. Die Bruttowertschdpfung stieg im ersten Quartal um
0,2 %. Urséchlich hierfur waren ein solider Produktionszuwachs im Baugewerbe und
eine riicklaufige Wertschdpfung in der Industrie. Die relativ grof3e Differenz zwischen
dem Wachstum des BIP und der Wertschdpfung war durch einen starken Riickgang
der Nettogitersteuern bedingt, der in erster Linie steigenden Energiesubventionen
zuzuschreiben war.
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Abbildung 4
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023.

Im zweiten Quartal 2023 diirfte die Wirtschaftsleistung im Euroraum — vor
allem dank des Dienstleistungssektors — moderat zunehmen. Aktuelle
Umfrageergebnisse lassen fur das zweite Quartal 2023 auf ein moderates
Wirtschaftswachstum im Eurogebiet schlieRen. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur
die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor des
Euroraums lag im Mai mit 52,8 Punkten tuber seinem Stand vom ersten Quartal und
auch Uber dem langfristigen Durchschnitt. Dieses Wachstumssignal verschleiert
jedoch, dass sich die beiden Sektoren in unterschiedlichem Tempo erholen. So ist
der EMI fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe zwei Monate in Folge
gesunken und lag im Mai bei 46,4 Punkten (siehe Abbildung 5, Grafik a). Dies deutet
darauf hin, dass die Produktion noch weiter schrumpfen kénnte. Die jingsten EMI-
Ergebnisse weisen uUberdies auf geringere Produktionserwartungen sowie auf einen
sinkenden Auftragsbestand hin. Der EMI fur die Geschaftstéatigkeit im
Dienstleistungssektor belief sich indessen auf 55,1 Punkte nach 52,8 Punkten im
ersten Quartal (siehe Abbildung 5, Grafik b). Damit signalisiert er ein anhaltendes
Wachstum. Der Anstieg ist zum Teil auf die Nachfrage nach kontaktintensiven
Dienstleistungen zurtickzufiihren, die sich nach der Aufhebung der
pandemiebedingten Einschrankungen erholt. Auch der Auftragseingang nimmt —
ebenso wie die Erwartungen hinsichtlich eines sich fortsetzenden Wachstums — in
diesem Sektor zu, wenngleich die Dynamik nachlésst.
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Abbildung 5
Einkaufsmanagerindex (EMI) fir einzelne (Teil-)Sektoren

(Diffusionsindizes)
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Quelle: S&P Global.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2023 (kontaktintensive Dienstleistungen) bzw. Mai 2023 (alle anderen
(Teil-)Sektoren).

Der Arbeitsmarkt setzte im ersten Quartal 2023 seinen Aufschwung fort und
erwies sich trotz BIP-Ruckgang weiterhin als widerstandsfahig. Die
Beschéftigung und die geleisteten Gesamtarbeitsstunden erhféhten sich im ersten
Quartal des laufenden Jahres um 0,6 %. Seit dem Schlussquartal 2019 hat die
Beschéaftigung um insgesamt 2,9 % zugenommen, und die Zahl der geleisteten
Gesamtarbeitsstunden ist um 1,5 % gestiegen (siehe Abbildung 6). Daraus ergibt
sich, dass die durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden um 1,6 % zuriickgegangen
sind. Zum Teil ist dieser Riickgang dem starken Beschaftigungsaufbau im
offentlichen Sektor zuzuschreiben, der verglichen mit der Gesamtwirtschaft generell
eine geringere Anzahl an durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden aufweist. Auch
der erhohte Krankenstand spielte hierbei eine Rolle. Die Erwerbsbevolkerung ist
weiter gewachsen und bleibt die Hauptquelle fir die Schaffung von Arbeitsplatzen. In
den vergangenen Quartalen ist die Arbeitslosigkeit wiederholt geringfiigig gesunken.
Im April lag die Quote bei 6,5 % und war damit 0,2 Prozentpunkte niedriger als im
entsprechenden Vorjahresmonat. Die Nachfrage nach Arbeitskraften ist weiterhin
hoch und die Vakanzquote mit 3,0 % weitgehend stabil. Letztere liegt somit in der
Néhe des seit Beginn der Zeitreihe verzeichneten Héchststands.
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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, S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die beiden Linien stehen fiir monatliche Entwicklungen, die Balken fir Quartalswerte. Der EMI ist als Abweichung von
50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023 (Beschaftigung),
Mai 2023 (EMI fiir die Beschaftigung) bzw. April 2023 (Arbeitslosenquote).

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren weisen auf ein anhaltendes
Beschéaftigungswachstum im zweiten Quartal 2023 hin. Der monatliche EMI flr
die Beschéftigung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor sank
von 54,5 Punkten im April auf 53,8 Zahler im Mai. Damit lag er aber immer noch
deutlich oberhalb der Schwelle von 50 Punkten, die einen Beschéaftigungszuwachs
signalisiert. Seit Februar 2021 bewegt sich dieser Indikator im expansiven Bereich,
wobei er im Mai 2022 einen Hochststand erreichte. Die allgemeine Abschwachung
lasst auf ein langsameres Beschaftigungswachstum schlie3en. Nach Sektoren
aufgeschlusselt deutet der EMI-Beschéaftigungsindikator fur die Industrie und vor
allem fuir den Dienstleistungssektor auf einen anhaltenden Zuwachs und fir das
Baugewerbe auf einen leichten Beschaftigungsriickgang hin.

Die privaten Konsumausgaben sanken im ersten Quartal 2023 im Zuge eines
ricklaufigen Warenkonsums. Die nach wie vor erhdhte Inflation und die
anhaltende Unsicherheit dampften zum Jahresbeginn 2023 abermals das verfugbare
Einkommen und flihrten zu einer weiterhin verstarkten Ersparnisbildung. Vor diesem
Hintergrund sanken die privaten Konsumausgaben im ersten Quartal im Zuge eines
racklaufigen Warenkonsums um 0,3 % (siehe Abbildung 7, Grafik a). Die
Einzelhandelsumsétze verringerten sich im ersten Quartal 2023 um 0,2 %
gegenuber dem Vorquartal und stagnierten dann im April. Die Pkw-Neuzulassungen
gingen in den ersten drei Monaten 2023 im Vergleich zum Schlussquartal 2022 um
3,8 % und im April gegeniiber dem Vormonat nochmals um 1,1 % zurtick. Dagegen
nahm der Dienstleistungskonsum der privaten Haushalte zu. Dabei kamen ihm
weiterhin die anhaltenden Effekte des Wiederhochfahrens der Wirtschaft zugute.

Die aktuellen Daten weisen auf eine leichte Erholung der privaten
Konsumausgaben hin. Der von der Européischen Kommission verdéffentlichte
Vertrauensindikator fir die Verbraucher stieg im April an. Dies war in erster Linie auf

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2023 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 22



die sich verbessernden Erwartungen der privaten Haushalte im Hinblick auf die
allgemeine Wirtschaftslage und die eigene finanzielle Situation zuriickzuftihren. Im
Mai flachte sich der Indikator dann jedoch ab und blieb auf einem niedrigen Niveau.
Die Aussichten fur verbrauchernahe Dienstleistungen sind nach wie vor gunstiger als
fur Waren. So lag der Indikator der Europdischen Kommission fir die erwartete
Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistungen im April und Mai trotz eines
leichten Rickgangs weiterhin Uber seinem historischen Durchschnitt. Die
Erwartungen der Verbraucher in Bezug auf grof3ere Anschaffungen und die
Erwartungen fir das Einzelhandelsgeschéft verschlechterten sich hingegen im Mai
und blieben unter ihren historischen Durchschnittswerten (siehe Abbildung 7,

Grafik b). Analog dazu deutet die Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen
(Consumer Expectations Survey — CES) vom April auf einen Anstieg der Buchungen
von Urlaubsreisen hin, wohingegen die Erwartungen hinsichtlich der Anschaffung
von Haushaltsgeraten unverandert niedrig sind. Damit bestétigt sich, dass zwischen
der Nachfrage nach Dienstleistungen und der Nachfrage nach Waren nach wie vor
eine Diskrepanz besteht. Die Ubertragung der restriktiveren Finanzierungs-
bedingungen auf die Realwirtschaft dirfte zu einer geringeren Kreditaufnahme der
privaten Haushalte fhren, die Ersparnisbildung verstarken und die
Konsumausgaben dampfen. Aus den Ergebnissen der jiingsten CES-Umfrage geht
hervor, dass immer mehr Privathaushalte mit variabel verzinslichen
Hypothekendarlehen damit rechnen, dass sie ihre Kredite nicht fristgerecht
zurtickzahlen kdnnen.
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Abbildung 7
Indikatoren der realen privaten Konsumausgaben

a) Komponenten der realen privaten Konsumausgaben
(Indizes: viertes Quartal 2019 = 100)

== |nsgesamt

Gebrauchsguter
== Verbrauchsguter und Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer
== Dienstleistungen

105

100 /

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2021 2022 2023

b) Erwartungen der Unternehmen hinsichtlich Nachfrage und Geschéftstatigkeit
(standardisierte Salden in %)

== Kontaktintensive Dienstleistungen
Einzelhandel

: A~
_lﬁ \/

-2

-3
01/22 05/22 09/22 01/23 05/23

Quellen: Eurostat, Europédische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik b sind die erwartete Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistungen in den nachsten drei Monaten fiir den
Zeitraum von 2005 bis 2019 und die erwartete Geschaftstatigkeit im Einzelhandel in den nachsten drei Monaten fiir den Zeitraum von
1985 bis 2019 standardisiert. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023 (Grafik a) bzw. Mai 2023 (Grafik b).

Die Unternehmensinvestitionen erhdhten sich Anfang 2023 geringflgig,
nachdem sie im vierten Quartal 2022 gesunken waren. Die Investitionen ohne
Bauten stiegen im ersten Quartal 2023 gegeniiber dem vorangegangenen
Jahresviertel insgesamt um 0,1 %. Ohne den volatilen Beitrag der immateriellen
Investitionen in Irland ware der Wert allerdings héher ausgefallen. Fir das zweite
Quartal wird eine Abschwachung der Unternehmensinvestitionen erwartet. Die
Investitionsguterproduktion nahm im Mérz deutlich ab, was einen statistischen
Unterhang fir das zweite Quartal impliziert. Im zweiten Vierteljahr waren der
Auftragseingang, das Vertrauen im verarbeitenden Gewerbe, die Auftragsbestande
und die Produktionserwartungen im Investitionsgutersektor insgesamt rucklaufig
(siehe Abbildung 8). Ein neuer Index fir die Einschatzung der
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Unternehmensgewinne — auf der Grundlage von Earnings Calls? groRer
Unternehmen im Euroraum erstellt — zeigt, dass die Gewinne ausgehend von den
hohen Werten der vergangenen Jahre zwar sinken, aber immer noch relativ robust
sind. Dies durfte die zunehmenden Auswirkungen der steigenden Kreditkosten und
der Verschéarfung der Kreditrichtlinien auf die Unternehmensinvestitionen abmildern.
Die von der Europaischen Kommission halbjahrlich durchgefiihrte Investitions-
umfrage, die am 27. April 2023 verdffentlicht wurde, lasst darauf schlieRen, dass
sich der Saldo der Einschatzungen (positive Antworten abzuglich negativer
Antworten) im Vergleich zur Umfrage vom Oktober 2022 verbessert hat. Die
Umfrageergebnisse deuten fur 2023 sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im
Dienstleistungssektor auf eine Ausweitung der Investitionsvorhaben hin. Am
héchsten sind die Salden in Dienstleistungsbereichen wie Telekommunikation und
Infrastruktur, die sich durch einen langerfristigen Investitionsbedarf im
Zusammenhang mit der Digitalisierung oder der Energiewende auszeichnen.
Unterstitzt werden sie dabei durch das Programm ,Next Generation EU". Die
Umfrage deutet auch auf eine breit angelegte Ausweitung der Investitionen in
Maschinen und immaterielle Guter hin, die noch im laufenden Jahr erfolgen kénnte.

Abbildung 8
Kurzfristindikatoren fir den Investitionsgutersektor

(Abweichung vom Durchschnitt)
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Quellen: Markit, Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die EMIs sind als Abweichung von der Wachstumsschwelle von 50 Punkten dargestellt. Der Indikator der Europaischen
Kommission fiir die Produktionserwartungen wird als Abweichung von seinem langfristigen Durchschnitt berechnet. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf Mai 2023.

Die Wohnungsbauinvestitionen stiegen im ersten Quartal 2023 an, durften aber
auf kurze Sicht wieder sinken. Im ersten Quartal 2023 erhéhten sich die
Wohnungsbauinvestitionen im Quartalsvergleich um 1,3 %, nachdem sie im
Schlussquartal 2022 noch um 1,6 % zuriickgegangen waren. Dieser Anstieg durfte
auf die guinstigen Witterungsverhaltnisse und die soliden Auftragsbestande der
Unternehmen zurtickzufihren sein. Letzteres spiegelt sich darin wider, dass die fir
den aktuellen Auftragsriickstand benétigte Arbeitszeit laut der Quartalsumfrage der
Europaischen Kommission in der Zeit von Januar bis April noch immer in der Nahe
ihres historischen Héchststands liegt. Die Produktion im Hochbau nahm im ersten

2 Siehe hierzu Kasten 2 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Quartal im Schnitt erheblich zu. Im Marz brach sie jedoch ein, was ein schwaches
Ausgangsniveau fur das zweite Quartal 2023 nahelegt. Auch der von der
Europaischen Kommission veréffentlichte Indikator der Bautétigkeit im Hochbau in
den vergangenen drei Monaten ging im Durchschnitt der Monate April und Mai
deutlich gegeniiber dem Durchschnittswert des ersten Quartals zurtick. Aul3erdem
sank der EMI fir den Wohnungsbau noch tiefer in den kontraktiven Bereich. Mit der
sinkenden Nachfrage verringern sich die Angebotsbeschréankungen (wie etwa der
Materialmangel und langere Lieferzeiten) signifikant. Im vierten Quartal 2022
verzeichnete die Zahl der Transaktionen im Wohnimmobiliensektor in vielen Landern
einen zweistelligen prozentualen Ruckgang gegentber dem entsprechenden
Vorjahreszeitraum. Gemessen an der vierteljahrlichen Umfrage der Européischen
Kommission zu den Renovierungsvorhaben und Bau- bzw. Kaufabsichten der
privaten Haushalte hat sich die Stimmung von Januar bis April zwar leicht
verbessert, ist aber nach wie vor verhalten. Die sinkende Nachfrage ist auf den
Anstieg der Hypothekenzinsen zuriickzufihren. Zusammen mit dem geringeren
Realeinkommen und den hohen Wohnimmobilienpreisen wirkt sich dies auf die
Finanzierbarkeit von Wohneigentum aus. Das spiegelt sich auch in der deutlich
ricklaufigen Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten wider.

Das Exportvolumen des Euroraums wies im ersten Quartal 2023 weiterhin ein
gedampftes Wachstum auf, was auf die Abschwé&chung der globalen
Nachfrage zurickzufiihren war. Die Warenausfuhren in Lander auRerhalb des
Euroraums gingen im Zuge der Abschwéchung der globalen Auslandsnachfrage im
ersten Vierteljahr moderat zurlick. Die Exporte des verarbeitenden Gewerbes
wurden zwar durch die nachlassenden Lieferengpésse gestiitzt, doch die
anhaltenden Effekte des Energieangebotsschocks und der Aufwertung des Euro
trugen dazu bei, dass sich die Ausfuhren schwéacher entwickelten. Die
Dienstleistungsexporte stiitzten indes die Gesamtausfuhr des Euroraums. Was die
Importe des Euroraums anbelangt, so sanken diese im ersten Quartal erheblich.
Ursachlich hierfiir war, dass die Binnennachfrage zuriickging und die Energieimporte
aufgrund eines milden Winters und gefiillter Gasspeicher geringer ausfielen.
Angesichts des ricklaufigen Importvolumens leistete der Auf3enhandel trotz des
gedampften Exportwachstums im ersten Quartal 2023 einen positiven Beitrag zum
BIP-Wachstum. Die Terms of Trade des Euroraums haben sich weiter verbessert, da
die Preise fur Energieimporte weiter sanken. Dies trug zu einer raschen Umkehr der
Leistungsbilanz bei, die im ersten Quartal 2023 wieder einen Uberschuss auswies.
Zukunftsgerichtete Indikatoren legen nahe, dass das Ausfuhrvolumen im Eurogebiet
auf kurze Sicht schwach bleiben wird. Die Lieferzeiten der Zulieferer haben sich im
Mai weiter verkirzt. In der kurzen Frist dirfte zudem der Abbau der in einigen
Schlisselindustrien noch immer hohen Auftragsbesténde die Exportleistung stitzen.
Der Auftragseingang im Exportgeschéaft des verarbeitenden Gewerbes sank jedoch
noch weiter in den kontraktiven Bereich, was auf eine anhaltend schwache
Nachfrage nach Warenexporten des Euroraums hinweist. Zugleich hat sich der
Auftragseingang im Exportgeschaft des Dienstleistungssektors erhoht. Dies deutet
auf eine positive Dynamik in diesem Sektor hin. So wurde bei den Reise- und
Verkehrsdienstleistungen wie auch bei anderen handelbaren Dienstleistungen wie
etwa Informations- und Kommunikationstechnologie eine rege Geschéaftstatigkeit
verzeichnet.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2023 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 26



Uber die kurze Frist hinaus diirfte sich das BIP-Wachstum allméahlich erhohen.
Angesichts sinkender Energiepreise, einer starkeren Auslandsnachfrage, aufgeltster
Angebotsengpasse und einer weiterhin nachlassenden Unsicherheit (auch in Bezug
auf die jingsten Spannungen im Bankensektor) sollten in den kommenden
Quartalen wieder positive Wachstumsraten zu verzeichnen sein. AuRerdem

dirften — gestutzt durch einen robusten Arbeitsmarkt und eine historisch niedrige
Arbeitslosigkeit — die Realeinkommen steigen. Zwar wird die geldpolitische Straffung
der EZB zunehmend auf die Realwirtschaft durchwirken, doch die dampfenden
Effekte der restriktiveren Kreditangebotsbedingungen durften begrenzt sein.
Zusammen mit der allméhlichen Ruckfuhrung der fiskalischen HilfsmaRnahmen
dirfte dies das Wirtschaftswachstum mittelfristig belasten.

Den von Fachleuten des Eurosystems erstellten Euroraum-Projektionen vom
Juni 2023 zufolge wird sich die Jahreswachstumsrate des realen BIP 2023 auf
0,9 % verringern (nach 3,5 % im Jahr 2022) und in den Jahren 2024 und 2025
wieder auf 1,5 % bzw. 1,6 % steigen (siehe Abbildung 9). Im Vergleich zu den
Projektionen der EZB vom Marz 2023 wurden die Aussichten fur das BIP-Wachstum
fir 2023 und 2024 um jeweils 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Grund hierftr
waren vor allem die verschérften Finanzierungsbedingungen. Das BIP-Wachstum fir
das Jahr 2025 bleibt den Projektionen zufolge indes unverandert, da die Effekte der
verscharften Finanzierungsbedingungen zum Teil durch die Auswirkungen des
héheren real verfiigbaren Einkommens und die geringere Unsicherheit ausgeglichen
werden durften.

Abbildung 9
Reales BIP des Euroraums (einschlieRlich Projektionen)

(Index: viertes Quartal 2019 = 100; saison- und arbeitstéglich bereinigte Quartalswerte)

== Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2023
Projektionen von Fachleuten der EZB vom Marz 2023
== Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Dezember 2021
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Quellen: Eurostat und Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2023.
Anmerkung: Die vertikale Linie markiert den Beginn der Euroraum-Projektionen des Eurosystems vom Juni 2023.
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Preise und Kosten

Der Schnellschatzung von Eurostat zufolge lag die Inflation im Mai 2023 bei 6,1 %
und befand sich damit wieder auf dem Abwartspfad, den sie im Oktober 2022
eingeschlagen hatte. Alle wichtigen Teilkomponenten — Energie, Nahrungsmittel,
Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen — trugen zum Ruckgang
der Gesamtinflation bei. Der Preisdruck war weiterhin hoch. Bei einigen Indikatoren
waren jedoch verhaltene Anzeichen einer Abschwéchung zu beobachten, denn die
Effekte der hohen Energiekosten, der Lieferengpésse und des Wiederhochfahrens
der Wirtschaft klingen allmahlich ab. Ein zunehmend wichtiger Faktor fur die
Inflationsentwicklung ist der Lohndruck, wahrend die Gewinne in Sektoren mit einem
Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage relativ hoch blieben. Die jiingsten
verflgbaren Daten fir die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation lieRen
tendenziell Anzeichen einer Abschwéchung erkennen, doch liegen die Indikatoren
nach wie vor auf einem erhéhten Niveau. Obwohl die meisten Messgrof3en der
langerfristigen Inflationserwartungen weiterhin einen Wert von rund 2 % aufwiesen,
verharrten einige Indikatoren auf einem erhéhten Stand und sollten weiter
beobachtet werden. Die Fachleute des Eurosystems gehen in ihren
gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen vom Juni 2023 davon aus, dass die
Gesamtinflation weiterhin sinken und sich in den Jahren 2023, 2024 und 2025 im
Schnitt auf 5,4 %, 3,0 % bzw. 2,2 % belaufen wird.

Laut der Schnellschatzung von Eurostat sank die am HVPI gemessene
Inflation im Mai auf 6,1 % und nahm damit ihre vorherige Abwéartsbhewegung
wieder auf, nachdem sie im April aufgrund eines aufwartsgerichteten
Basiseffekts bei der Teuerungsrate fiir Energie leicht auf 7,0 % gestiegen war
(siehe Abbildung 10). Das Absinken im Mai war auf niedrigere Inflationsraten bei
allen wichtigen Teilkomponenten des HVPI (Energie, Nahrungsmittel,
Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen) zurlickzufiihren. Die
Teuerung bei Energie verringerte sich im Mai auf -1,7 % und setzte damit ihren
Abwartstrend fort, nachdem sie zuvor von -0,9 % im Marz auf 2,4 % im April
gestiegen war. Der in den vergangenen Monaten insgesamt riicklaufige Preisauftrieb
bei Energie war den sinkenden GroRBhandelspreisen fir Gas und Strom
zuzuschreiben. Bei den Nahrungsmitteln ging die Teuerung weiter von 13,5 % im
April auf 12,5 % im Mai zuriick. Grund hierfur waren niedrigere Inflationsraten
sowohl fir unverarbeitete als auch fir verarbeitete Nahrungsmittel. Dies steht im
Einklang mit dem nachlassenden Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette, da sich die indirekten Auswirkungen der Energie- und anderer
Kostenschocks abschwéachen. Die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel (HVPIX) verringerte sich von 5,6 % im April auf 5,3 % im Mai und
war damit den zweiten Monat in Folge rucklaufig. Ursachlich fur diese Entwicklung
waren niedrigere Inflationsraten sowohl bei den Dienstleistungen als auch bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie. Letztere sanken im Mai weiter auf 5,8 %,
verglichen mit 6,2 % im April, was zum Grof3teil auf das Nachlassen des
Aufwartsdrucks zurtickzufihren sein dirfte, der aus den vorangegangenen
Lieferengpassen und Energiepreisschocks resultierte. Méglicherweise spiegelt sich
in diesem Rickgang auch die Tatsache wider, dass sich bei der Nachfrage im
Anschluss an die Pandemie eine Verlagerung von Waren hin zu Dienstleistungen
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vollzog. Der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen sank leicht von 5,2 % im April auf
5,0 % im Mai.

Abbildung 10
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

HVPI-Inflation

HVPIX (HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2023 (Schnellschatzungen).

Bei den meisten Indikatoren der zugrunde liegende Inflation im Euroraum sind
erste Anzeichen einer Abschwachung zu beobachten, wenngleich sie nach wie
vor auf einem erhéhten Niveau liegen und die Unsicherheit weiterhin hoch ist
(siehe Abbildung 11). Den jiingsten verfligbaren Daten zufolge ist das jahrliche
Wachstum der meisten MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation im April leicht
zurtickgegangen. Dariiber hinaus verringerte sich die Teuerung nach dem HVPIX im
Mai weiter auf 5,3 % (Schnellschatzung), was die Erwartung stiitzt, dass die
Kerninflation nun auf einen Abwartspfad einschwenkt. Anders als im Vormonat
stiegen unter den Messgréf3en der zugrunde liegenden Inflation einzig der
Supercore-Indikator (der konjunkturempfindliche HVPI-Positionen umfasst) und der
Indikator der Binneninflation (der Positionen mit hohem Importgehalt ausschlief3t)
weiter an. Dies weist auf einen etwas persistenteren binnenwirtschaftlichen
Preisdruck hin. Da auch die vorangegangenen Energiepreis-und Lieferkettenschocks
zeitlich verzdgert noch etwas durchwirken, liegen die Wachstumsraten der zugrunde
liegenden Inflation immer noch auf einem erhdhten Niveau. Die Ergebnisbandbreite
der beobachteten Indikatoren verringerte sich im April, blieb im historischen
Vergleich aber grof3, was auf eine nach wie vor hohe Unsicherheit hindeutet.
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Abbildung 11
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Bandbreite der Indikatoren
= HVPIX

HVPIXX (HVPIX ohne Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe)
== PCCI (persistente und gemeinsame Komponente der Inflation)
== Supercore
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

Zwar hat sich der Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette weiter abgeschwacht, doch weisen einige Indikatoren
vor allem auf den nachgelagerten Stufen nach wie vor historisch hohe Werte
auf (siehe Abbildung 12). Auf den vorgelagerten Stufen der Wertschdpfungskette
verringerte sich der Preisdruck im April nochmals deutlich, wobei die Anderungsrate
der inlandischen Erzeugerpreise fur Vorleistungsguter von 5,8 % im Marz auf 1,3 %
im April zurtickging. Die Jahreswachstumsrate der Einfuhrpreise fir
Vorleistungsguter sank weiter in den negativen Bereich, und zwar von -0,8 % im
Mérz auf -4,8 % im April. Zum Teil war dies auf die Aufwertung des Euro im

Herbst 2022 zuriickzufiihren. Der nachlassende Einfluss der Energiepreisschocks
spiegelte sich auch in der Steigerungsrate der Erzeugerpreise fur Energie wider, die
sich im April ins Negative kehrte. Was die nachgelagerten Stufen anbelangt, so sank
die Anderungsrate der inlandischen Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne
Nahrungsmittel weiter von 8,2 % im Mérz auf 7,2 % im April. Dennoch liegt sie noch
immer auf einem bemerkenswert hohen Niveau. Im selben Zeitraum fiel die
Jahreswachstumsrate der Einfuhrpreise fur Konsumguter ohne Nahrungsmittel von
3,7 % auf 2,8 %. Die anhaltende Abschwéachung des Preisdrucks auf den
vorgelagerten Stufen deutet darauf hin, dass der kumulierte Effekt vergangener
Preisschocks nachlasst. Auch die Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise fir
Nahrungsmittel ging zuriick. Die Anderungsrate der inlandischen Erzeugerpreise
betrug im April 11,2 % und die entsprechende Rate fir die Einfuhrpreise 3,5 %.
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Abbildung 12
Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== |nlandische Erzeugerpreise fir Konsumgtiter ohne Nahrungsmittel
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== |nlandische Erzeugerpreise fir Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2023.

Der am BIP-Deflator gemessene binnenwirtschaftliche Kostendruck nahm im
ersten Quartal 2023 aufgrund steigender Lohnstiickkosten und Gewinne je
BIP-Einheit weiter zu (siehe Abbildung 13). Die jahrliche Wachstumsrate des
BIP-Deflators erhdhte sich im ersten Quartal 2023 auf 6,2 %, verglichen mit 5,8 % im
Schlussquartal 2022, und liegt damit Uber dem fir die HVPIX-Inflation verzeichneten
Wert. Die Lohnstuckkosten und die Gewinne je BIP-Einheit trugen jeweils rund die
Halfte zum Gesamtanstieg des BIP-Deflators bei, wahrend von den Steuern je
BIP-Einheit ein leichter abwartsgerichteter Effekt ausging. Der Beitrag der Gewinne
je BIP-Einheit zum BIP-Deflator war im historischen Vergleich nach wie vor hoch.?
Dies bedeutet, dass die in einigen Sektoren bestehenden Ungleichgewichte
zwischen Angebot und Nachfrage noch nicht vollstandig verschwunden sind und
dass den Unternehmen ein giinstiges Preissetzungsumfeld zugutekam, in dem sie
die hoheren Vorleistungspreise an die Verkaufspreise weitergeben konnten.
Mafgeblich fir den Anstieg der Lohnstiickkosten war in erster Linie die riicklaufige
Arbeitsproduktivitéat. Diese sank von 0,3 % im Schlussquartal 2022 auf -0,6 % im
ersten Jahresviertel 2023. Auch der Zuwachs beim Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer leistete hier einen positiven Beitrag. Die entsprechende
Wachstumsrate stieg im selben Zeitraum von 4,8 % auf 5,2 %. Die Wachstumsrate
der Tarifverdienste, die sich im genannten Zeitraum von 3,1 % auf 4,3 % erhohte,
lasst ebenfalls erkennen, dass der Lohndruck zunimmt. Daruber hinaus deuten
zukunftsgerichtete Informationen anhand der kirzlich geschlossenen
Tarifvereinbarungen auf einen nach wie vor starken nominalen Lohndruck hin. Dies
gilt vor allem unter Berlicksichtigung der Einmalzahlungen, die in einigen Euro-
Landern weithin Bestandteil der jingsten Abschliisse sind.

3 Siehe Kasten 3 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Abbildung 13
Aufschlisselung des BIP-Deflators

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023. Sowohl das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer als
auch die Arbeitsproduktivitat wirken sich auf die Entwicklung der Lohnstiickkosten aus.

Die meisten umfragebasierten Indikatoren der langerfristigen
Inflationserwartungen im Euroraum liegen weiterhin bei rund 2 %, wéahrend die
marktbasierten Messgréf3en des Inflationsausgleichs leicht gestiegen sind. Die
umfragebasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen
professioneller Prognostiker liegen nach wie vor in der Nahe des Zielwerts der EZB
von 2 %. Im Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB fur das zweite
Quartal 2023 betrugen die durchschnittlichen langerfristigen Inflationserwartungen
(fir 2027) unverandert 2,1 %. Was die Umfrage der EZB unter geldpolitischen
Analysten (SMA) zu den langerfristigen Erwartungen anbelangt, so war das Ergebnis
vom Mai 2023 gegenuiber dem im Mérz ermittelten Wert mit 2,0 % ebenfalls
unverandert. Die marktbasierten MessgroRen des Inflationsausgleichs (die auf dem
HVPI ohne Tabakwaren basieren) erhdhten sich in dem Mitte Juni endenden
Berichtszeitraum Uber alle Laufzeiten hinweg geringfiigig. Dabei stand fur die
Marktteilnehmer vermehrt die Frage im Vordergrund, ob es Hinweise auf eine
Persistenz der Kerninflation im Euroraum oder andernorts gibt. Die Ende Mai
verdffentlichten unerwartet niedrigen Ergebnisse fir die Kern- und die
Gesamtinflation im Euroraum wirkten sich nicht nennenswert auf diese Einschéatzung
am Terminmarkt aus. Was das kurze Ende betrifft, so lag der einjéhrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in einem Jahr Mitte Juni bei 2,3 % und damit
15 Basispunkte Uiber dem Wert zu Beginn des Berichtszeitraums Mitte Méarz. Auch
am langen Ende notierte der funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in funf
Jahren am Ende des Berichtszeitraums mit einem um 2,5 % schwankenden Wert
knapp 15 Basispunkte Giber dem vorherigen Ergebnis. Hierbei gilt es jedoch zu
beachten, dass die marktbasierten Messgrof3en des Inflationsausgleichs keinen
direkten Indikator der tatséchlichen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
darstellen, da sie auch Risikopramien zur Kompensation des Inflationsrisikos
enthalten. Was die Verbraucherseite anbelangt, so ging der Median der Erwartungen
fur die Gesamtinflation in drei Jahren der jungsten Umfrage der EZB zu den
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Verbrauchererwartungen vom April 2023 zufolge deutlich von 2,9 % auf 2,5 %
zuriick; der Median der Erwartungen in einem Jahr sank indes von 5,0 % auf 4,1 %.4
Demzufolge kehrte sich der im Marz beobachtete Anstieg der Erwartungen fir die
Teuerung in drei Jahren weitgehend wieder um. Dies deutet darauf hin, dass die
temporare Aufwartsbewegung auf Unsicherheiten und Sorgen hinsichtlich der
Finanzmarktturbulenzen in Europa zuriickzufiihren sein kdnnte.

Abbildung 14
Umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen und marktbasierte
Indikatoren des Inflationsausgleichs

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI

== Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems (Juni 2023)
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Quellen: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters, Euroraum-Projektionen von Fachleuten des
Eurosystems vom Juni 2023 sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitreihe der marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs basiert auf der einjahrigen Kassa-Inflationsrate, dem
einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjéhrigen Terminsatz in zwei Jahren und dem einjahrigen Terminsatz in drei Jahren. Die
Angaben zu den marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs beziehen sich auf den 14. Juni 2023. Die SPF-Umfrage der EZB
fiir das zweite Quartal 2023 wurde vom 31. Marz bis zum 5. April 2023 durchgefiihrt. Stichtag fiir die langfristigen Prognosen von
Consensus Economics war April 2023. Fir die kurze Frist (also die Jahre 2023 und 2024) war dies Mai 2023. Fir die in den
Projektionen des Eurosystems enthaltenen Daten war der Stichtag der 31. Mai 2023. Die jlingsten Angaben zum HVPI beziehen sich
auf Mai 2023 (Schnellschatzung).

Die Fachleute des Eurosystems gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen
Euroraum-Projektionen vom Juni 2023 davon aus, dass die Gesamtinflation
weiterhin sinken wird, und beziffern sie fir die Jahre 2023, 2024 und 2025 im
Schnitt auf 5,4 %, 3,0 % bzw. 2,2 % (siehe Abbildung 15). Die Gesamtinflation ist
seit Oktober letzten Jahres rucklaufig. Trotz erster Anzeichen eines nachlassenden
zugrunde liegenden Preisdrucks erweist sie sich jedoch persistenter als bislang
angenommen. Die Preissteigerungsrate bei Energie diirfte im Jahr 2023 noch tiefer
in den negativen Bereich fallen, da die Preise fur Energierohstoffe weiter sinken und
sich die Teuerung bei Nahrungsmitteln vermutlich abschwéachen wird. Zusammen
mit den nachlassenden Lieferengpassen dirften diese Faktoren dazu fuhren, dass
die Gesamtinflation im Schlussquartal 2023 weiter auf 3,0 % zurtickgeht. Mit dem
voraussichtlichen Auslaufen der fiskalischen MalRnahmen wird die Teuerung 2024
den Erwartungen zufolge um diesen Wert herum schwanken und erst 2025
schrittweise wieder abnehmen. Die HVPIX-Anderungsrate wird sich im Jahresverlauf
2023 allmahlich abschwachen. In den Jahren 2023, 2024 und 2025 dirfte sie im

4 Siehe EZB, Ergebnisse der EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen: April 2023, Pressemitteilung
vom 6. Juni 2023.
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Schnitt bei 5,1 %, 3,0 % bzw. 2,3 % liegen. Der nachlassende Einfluss des
Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der Wertschdpfungskette dirfte den an
Starke gewinnenden Arbeitskostendruck Gberwiegen. Zu Letzterem kommt es, weil
das Lohnwachstum aufgrund des Ausgleichs fiir den Kaufkraftverlust und der
angespannten Lage an den Arbeitsmarkten weiterhin tber dem historischen
Durchschnitt liegt. Es wird erwartet, dass die kraftigere Arbeitskostendynamik bis zu
einem gewissen Grad durch schrumpfende Gewinne je BIP-Einheit aufgefangen
wird. Im Verlauf des Projektionszeitraums dirfte es aufgrund der schwéacher
werdenden indirekten Auswirkungen der Energiepreisentwicklung, der sich
auflosenden Lieferengpésse und des dampfenden Einflusses der Geldpolitik
insgesamt zu einem Absinken der Inflationsraten kommen. Verglichen mit den
Projektionen vom Marz 2023 hat sich das Profil der Gesamtinflation kaum verandert;
die entsprechenden Raten wurden fir jedes Jahr lediglich um 0,1 Prozentpunkte
nach oben revidiert. Infolge Uberraschend hoher vergangener Werte und des Drucks
seitens der wachsenden Lohnstiickkosten wurde fir den HVPIX eine
Aufwartskorrektur vorgenommen.

Abbildung 15
Teuerung nach dem HVPI und HVPIX im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2023.

Anmerkung: HVPIX steht fir den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel. Die vertikale Linie markiert den Beginn des
Projektionszeitraums. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023 (Ist-Daten) bzw. das vierte Quartal 2025
(Projektionen). Die gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen des Eurosystems vom Juni 2023 wurden Ende Mai fertiggestellt;
Stichtag fir die technischen Annahmen war der 23. Mai 2023. Die historischen Daten fiir die HVPI- und die HVPIX-Inflation werden
vierteljahrlich ausgewiesen. Die Prognosedaten fiir die HVPI-Inflation werden vierteljahrlich und fir die HVPIX-Inflation jahrlich
ausgewiesen.
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Finanzmarktentwicklungen

Nachdem es Anfang Mérz zu Spannungen im Bankensektor in den Vereinigten
Staaten und in der Schweiz gekommen war, stabilisierte sich die Lage an den
Finanzmarkten im Euroraum wéhrend des Berichtszeitraums (16. Marz bis 14. Juni
2023) wieder. Da die Bedenken hinsichtlich der wirtschaftlichen Auswirkungen der
Turbulenzen allmé&hlich nachlieBen, rekalibrierten die Marktteilnehmer ihre
Erwartungen in Bezug auf eine Leitzinsanhebung. Zudem ging die Volatilitat zurtck,
die Aktienkurse erholten sich, und die Renditeabstédnde von Unternehmensanleihen
verengten sich wieder. Ende Mai gingen die risikofreien Zinssétze Uber alle
Laufzeiten hinweg leicht zurlick. Grund hierfir war unter anderem, dass die Kern-
und die Gesamtinflationsrate im Euroraum niedriger als erwartet ausfielen.
Insgesamt stieg die Terminkurve des €STR (Euro Short-Term Rate) am sehr kurzen
Ende an. Bis zum Ende des Berichtszeitraums Mitte Juni erreichte sie einen
Hoéchststand von rund 3,8 %. Das Niveau von Anfang Mérz, bevor die Spannungen
im Bankensektor einsetzten, wurde damit aber nicht wieder erreicht. Die langfristigen
risikofreien Zinssatze im Eurogebiet zeichneten nur teilweise die entsprechenden
Zinsanstiege in den USA und im Vereinigten Kénigreich nach und stabilisierten sich
leicht Uber dem Stand von Mitte Mérz. Die Staatsanleihemaérkte blieben von den
Ereignissen im Bankensektor weitgehend unberihrt. Die Spreads zeigten keine
Reaktion auf die Ankiindigung des EZB-Rats auf seiner Sitzung im Mai, die
Reinvestitionen falliger Wertpapiere, die im Rahmen des Programms zum Ankauf
von Vermdgenswerten (APP) erworben wurden, ab Juli 2023 einstellen zu wollen.
Die aggregierten Aktienpreisindizes stiegen im Berichtszeitraum weniger stark an als
in den USA. Jedoch schnitten Bankwerte im Euroraum besser ab. Die mit der
Debatte um die Schuldenobergrenze in den Vereinigten Staaten einhergehende
politische Unsicherheit I6ste auch Volatilitdt an den dortigen Finanzmérkten aus, die
sich allerdings nur in recht begrenztem Mal3e auf das Eurogebiet Gibertrug. An den
Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung auf.

Die Terminkurve fir den Overnight Index Swap (OIS) stieg am sehr kurzen
Ende an. Die €STR-Terminkurve erreichte mit rund 3,8 % einen Hochststand
(siehe Abbildung 16). Der Tagesgeld-Referenzzinssatz €STR entwickelte sich
nahezu im Gleichlauf mit dem Zinssatz fir die Einlagefazilitat, den der EZB-Rat auf
seiner geldpolitischen Sitzung vom 16. Marz 2023 um 50 Basispunkte (von 2,5 % auf
3 %) und in der Sitzung vom 4. Mai um 25 Basispunkte (auf 3,25 %) anhob. Anfang
Marz war in der €STR-basierten OIS-Terminkurve ein Zinssatz von bis zu 4 % bis
Dezember 2023 eingepreist worden. Vor dem Hintergrund der zunehmenden
Besorgnis der Marktteilnehmer Uber die Turbulenzen im Bankensektor wurde jedoch
zwischenzeitlich nur noch ein Zinssatz von 3,3 % bis Oktober 2023 eingepreist. In
der zweiten Marzhalfte beschloss der EZB-Rat, den Zinssatz fur die Einlagefazilitat
zu erhdhen, und unterstrich in seiner Kommunikation in deutlicher Weise die
Widerstandsfahigkeit des Bankensektors des Euroraums. All dies fiihrte dazu, dass
die Marktteilnehmer ihre geldpolitischen Erwartungen nach oben korrigierten. Der
Zinsbeschluss des EZB-Rats im Mai hatte keinen nennenswerten Einfluss auf den
Leitzinspfad, den die Marktteilnehmer in der OIS-Terminkurve eingepreist hatten.
Allerdings fielen die Daten fur die Kern- und die Gesamtinflation im Euroraum Ende
Mai niedriger als erwartet aus, wodurch die Leitzinserwartungen etwas gedampft
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wurden. Uber den gesamten Berichtszeitraum hinweg betrachtet stieg die OIS-
Terminkurve am sehr kurzen Ende an. Der Hohepunkt des Zinsniveaus war mit
3,8 % fur Oktober 2023 eingepreist. Verglichen mit der OIS-Terminkurve vor der
Mai-Sitzung des EZB-Rats weist die Terminkurve von Mitte Juni einen &hnlichen
Hochstwert auf, zeigt danach aber einen moderateren Rickgang der Terminzinsen
an.

Abbildung 16
€STR-Terminzinssatze

(in % p. a.)

== €STR (realisiert)

€STR-Terminzinskurve am 15. Marz 2023
== €STR-Terminzinskurve am 3. Mai 2023
== €STR-Terminzinskurve am 14. Juni 2023
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Terminzinskurve wird anhand von OIS-Kassasatzen (Referenzzinssatz €STR) geschatzt.

Die langfristigen risikofreien Zinssatze im Euroraum zeichneten die
entsprechenden Zinsanstiege in den USA und im Vereinigten Kénigreich nur
teilweise nach und stabilisierten sich leicht iber dem zu Beginn des
Berichtszeitraums Mitte Méarz verzeichneten Niveau (siehe Abbildung 17). Zum
Anfang des Berichtszeitraums gaben die langfristigen risikofreien Zinssatze im
Eurogebiet deutlich nach, da die Finanzmarktteilnehmer ihre Leitzinserwartungen
infolge der Spannungen im Bankensektor rekalibrierten. Die BIP-gewichtete Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum lag zu diesem Zeitpunkt bei 3 %.
Anschlie3end schwankte sie in einer Bandbreite von rund 40 Basispunkten um
diesen Wert. Am Ende des Berichtszeitraums Mitte Juni betrug sie 3,1 % und hatte
sich damit gegeniiber Mitte Marz um 10 Basispunkte erhoht. Diese Entwicklung
stand insbesondere im Kontrast zu dem ausgepragten Anstieg der langfristigen
risikofreien Zinssétze, der im Vereinigten Konigreich zu beobachten war. In den USA
stiegen die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen bis Mitte Juni um 20 Basispunkte
auf 3,8 % und im Vereinigten Kénigreich um 100 Basispunkte auf 4,4 % und damit
starker als im Euroraum. Zurlickzufiihren war dies in erster Linie auf die Debatte um
die Schuldenobergrenze in den USA, in der am 31. Mai eine Einigung im
Reprasentantenhaus erzielt wurde, die verbesserte Risikostimmung sowie auf die
anhaltende Straffung des geldpolitischen Kurses durch die Bank of England.
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Abbildung 17
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen und €STR-basierter zehnjahriger OIS-Satz

(in % p. a.)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 16. Mérz 2023. Die jiingsten Angaben beziehen
sich auf den 14. Juni 2023

Die Renditen von Staatsanleihen aus dem Euroraum entwickelten sich
weitgehend im Einklang mit den risikofreien Zinssatzen, da die
Staatsanleihespreads von der Besorgnis Uber den Bankensektor nahezu
unbeeindruckt blieben (siehe Abbildung 18). Der Abstand zwischen der BIP-
gewichteten Durchschnittsrendite zehnjahriger Staatsschuldtitel aus dem Eurogebiet
und dem €STR-basierten OIS-Satz erhdhte sich im Berichtszeitraum nur leicht, worin
die in den meisten Euro-L&ndern weitgehend stabil gebliebenen Spreads der
Staatsanleihen zum Ausdruck kommen. Haupttreiber der Aufwértsbewegung im
Eurogebiet war der Spread zehnjahriger Bundesanleihen, der um 12 Basispunkte
stieg und weniger negativ wurde. Dies war zum Teil auf eine Umkehr der durch die
Turbulenzen im Bankensektor ausgelosten Flucht in sichere Anlagen
zuriickzufuhren. Die Ankiindigung des EZB-Rats im Mai, die Reinvestitionen fallig
werdender Wertpapiere aus dem APP ab Juli 2023 einstellen zu wollen, fihrte nicht
zu einer sichtbaren Ausweitung der Spreads. Eine bemerkenswerte Entwicklung im
Berichtszeitraum war der Rickgang des Renditeabstands griechischer
Staatsanleihen nach der ersten Runde der Parlamentswahlen am 21. Mai. Dadurch
wurden die Erwartungen der Marktteilnehmer gestérkt, dass die Kreditwurdigkeit
Griechenlands in den kommenden Monaten heraufgestuft und die Anleihen wieder
Investment-Grade-Status erlangen kdnnen. Der Spread zehnjahriger griechischer
Staatsanleihen ging im Berichtszeitraum um 60 Basispunkte zuriick.
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Abbildung 18
Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum zum €STR-
basierten zehnjahrigen OIS-Satz

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 16. Mérz 2023. Die jiingsten Angaben beziehen
sich auf den 14. Juni 2023

Die Renditeabstande von Unternehmensanleihen verringerten sich, da die
Risikoneigung zunahm. Die Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem
Hochzins- und aus dem Investment-Grade-Bereich sanken um 77 bzw.

13 Basispunkte. Damit kehrte sich die wahrend der Turbulenzen im Bankensektor
(und noch vor Beginn des aktuellen Berichtszeitraums) beobachtete Ausweitung fast
vollstandig wieder um. Zwar waren die Abstadnde marginal gréRer als vor den
Bankenturbulenzen, doch entsprach die Bruttoemission der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften dem historischen Muster. Anfang 2023 war die Bruttoemission
hoéher als im Durchschnitt der letzten zehn Jahre. Doch mit Beginn der Turbulenzen
und der erheblichen Ausweitung der Spreads kam sie beinahe zum Erliegen. Als
sich die Spreads wieder verkleinerten und die Volatilitat nachliel, erholte sich auch
die Bruttoemission. Die Tatsache, dass die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in
der Lage waren, sich wahrend des Spread-Anstiegs an die vorherrschenden
Marktbedingungen anzupassen und die Begebung von Schuldverschreibungen
herunterzufahren, kénnte eine weitere Ausweitung der Renditeabstéande wéahrend
der Turbulenzen verhindert haben.

An den Aktienmarkten im Eurogebiet standen in einem Umfeld niedrigerer
Volatilitat im Berichtszeitraum Kursgewinne zu Buche (siehe Abbildung 19). Die
Aktienindizes im Euroraum verzeichneten im Berichtszeitraum einen breit basierten
Anstieg um 5 %. Damit machten sie den wahrend der Bankenturbulenzen verlorenen
Boden weitgehend wieder gut. Bankwerte haben ihre Verluste allerdings noch nicht
ganz wettgemacht. Als der Ablauf der Frist fir eine Einigung Uber die
Schuldenobergrenze in den USA néher rickte, war die Lage an den Aktienmaérkten
beiderseits des Atlantiks relativ ruhig. Wenngleich die Aktienkurse von US-Banken
nachhaltiger in Mitleidenschaft gezogen wurden, schnitten die Gesamtindizes in den
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USA besser ab als im Euroraum. Grund hierfur war, dass die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften vor allem im Technologiesektor dort insgesamt bessere
Ergebnisse erzielten und diese Unternehmen in den US-amerikanischen Indizes ein
gréReres Gewicht haben als im Eurogebiet. Im Berichtszeitraum stiegen die
Notierungen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum um insgesamt
4,5 %. Urséchlich hierfiir waren unerwartet hohe Dividendenzahlungen und
Aktienrtickkaufe sowie héhere kurzfristige Gewinnerwartungen (denen zum Teil
jedoch eine Eintriibung der langerfristigen Gewinnaussichten gegeniiberstand). In
den USA verzeichneten die Aktienkurse nichtfinanzieller Unternehmen unterdessen
ein Plus von 11 %. Bankwerte zogen im Euroraum um 5,7 % und in den USA um
1,9 % an.

Abbildung 19
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2015 = 100)

== Banken im Euroraum
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 16. Mérz 2023. Die jiingsten Angaben beziehen
sich auf den 14. Juni 2023

An den Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung auf
(siehe Abbildung 20). Der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an
den Wahrungen von 41 der wichtigsten Handelspartner des Euroraums, stieg im
Berichtszeitraum um 1,7 % an. Was die Entwicklung der bilateralen Wechselkurse
gegenuber anderen wichtigen Wahrungen betrifft, so wertete der Euro gegenliber
dem US-Dollar auf (+2,0 %), obwohl sich die Zinsdifferenzen ausweiteten. Auch in
Relation zum chinesischen Renminbi und zum japanischen Yen gewann er an Wert
(+5,9 % bzw. +7,9 %). Hingegen schwachte sich die Gemeinschaftswéhrung
gegenuber dem Pfund Sterling (-2,7 %) und dem Schweizer Franken (-0,7 %) ab. In
Relation zu den Wahrungen der meisten grof3en Schwellenléander Asiens sowie zur
turkischen Lira (+26,7 %) notierte der Euro starker. Gegeniiber dem brasilianischen
Real (-6,3 %) und den Wahrungen des Grof3teils der mittel- und osteuropéischen
EU-Mitgliedstaaten auRerhalb des Euroraums wertete er jedoch ab.
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Abbildung 20
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenlber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)

B Seit dem 16. Marz 2023
Seit dem 14. Juni 2022

EWK-41

-_—
Chinesischer Renminbi ——
US-Dollar [
Pfund Sterling —
Schweizer Franken =
Japanischer Yen —
Polnischer Zloty ——
Tschechische Krone =
Schwedische Krone r—
Turkische Lira
Stidkoreanischer Won "
Indonesische Rupiah -
Ungarischer Forint —
Danische Krone i
Rumanischer Leu n
Taiwan-Dollar e
Brasilianischer Real —
Indische Rupie -
-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-41“ bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 41 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veranderung entspricht einer Aufwertung des Euro, eine negative Veranderung einer
Abwertung. Stichtag flr die Berechnung der prozentualen Veranderungen war der 14. Juni 2023.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Die Finanzierungskosten der Banken erhdhten sich im April 2023 erneut. Hierin
spiegelten sich weitere Anhebungen der EZB-Leitzinsen wider. Auch die Zinsen fur
Bankkredite an Unternehmen und private Haushalte zogen an — allerdings
langsamer als in den vorangegangenen Monaten. Die Kosten der Finanzierung tber
die Aufnahme von Eigenkapital sowie der marktbasierten Fremdfinanzierung
nahmen im Zeitraum vom 16. Marz bis 14. Juni 2023 lediglich geringfiigig zu.
Angesichts der gestiegenen Kreditzinsen, einer geringeren Kreditnachfrage und
restriktiverer Kreditrichtlinien schwéchte sich die Kreditvergabe der Banken an
Unternehmen und private Haushalte im April abermals ab. Die Verlangsamung des
Geldmengenwachstums setzte sich vor dem Hintergrund hoher Opportunitétskosten
der Geldhaltung, einer nachlassenden Kreditdynamik und des Bilanzabbaus im
Eurosystem fort.

Die Finanzierungskosten der Banken im Eurogebiet nahmen im April erneut
zu, worin sich weitere Anhebungen der EZB-Leitzinsen und hdhere
Einlagenzinsen widerspiegelten. Der Indikator der Fremdfinanzierungskosten der
Banken im Euroraum stieg im April etwas weiter an. Er pendelte sich mithin auf dem
hochsten Stand seit Uber zehn Jahren ein (siehe Abbildung 22, Grafik a). In dem
jungsten Anstieg vor allem héhere Einlagenzinsen ihren Niederschlag. Die Renditen
von Bankanleihen hingegen sind weitgehend stabil geblieben (siehe Abbildung 21,
Grafik b). Die Einlagenzinsen nahmen stetig weiter zu. Je nach Instrument zeigten
sich dabei jedoch gewisse Unterschiede. Die Anleger reagieren auf die wachsende
Zinsdifferenz zwischen Termineinlagen und taglich falligen Einlagen, indem sie ihre
Bestande mit taglicher Félligkeit in Termineinlagen und andere héher verzinsliche
Instrumente umschichten. Die Weitergabe der gestiegenen EZB-Leitzinsen an die
Einlagensatze fiel von Bank zu Bank sehr unterschiedlich aus und ging mit einer
Umverteilung der Einlagenvolumen zwischen den Banken einher. So schichteten die
Sparer Einlagen, die sie bei Banken mit weniger attraktiven Zinskonditionen hielten,
zu Instituten um, die ihre Einlagenzinsen zigiger nach oben anpassten.

Die Ruckzahlung von Mitteln aus der dritten Reihe gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte (GLRG lll) trug zu einer weiteren Verringerung der
Uberschussliquiditat und zu héheren Refinanzierungskosten der Banken bei.
Seit der am 23. November 2022 in Kraft getretenen Rekalibrierung der Bedingungen
der GLRG-IlI-Geschéfte haben die Banken umfangreiche Riickzahlungen von im
Rahmen des Programms aufgenommenen Mitteln getétigt. Im Juni werden
insgesamt 1,5 Billionen € (Pflichtriickzahlungen und freiwillige Riickzahlungen)
getilgt sein, wodurch sich die ausstehenden Betrdge gemessen am Niveau vor der
Rekalibrierung um rund 72 % verringern.® Angesichts des Auslaufens der GLRGs
und der sinkenden Einlagenbestande haben die Banken seit September 2022
vermehrt Anleihen emittiert, deren Rendite Uber den Einlagenzinsen und den EZB-
Leitzinsen liegt.

5 Siehe EZB, EZB rekalibriert gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte zur Wiederherstellung von
Preisstabilitat auf mittlere Sicht, Pressemitteilung vom 27. Oktober 2022.
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Abbildung 21
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 dem Durchschnitt aus den Neugeschéftszinssatzen fiir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestandsgroien). Bei den Bankanleiherenditen
handelt es sich um die monatlichen Durchschnittsrenditen von vorrangigen Anleihen. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf

April 2023 (Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken) bzw. den 14. Juni 2023 (Renditen von Bankanleihen).

Die Kapitalausstattung der Banken ist insgesamt nach wie vor gut, wenngleich
die Entwicklung der Finanzierungsbedingungen, das Zinsdnderungsrisiko und
die Aktivaqualitat ihre Kreditvergabekapazitat zusehends belasten durften. Die
Banken haben ihre Ertragslage im ersten Quartal 2023 abermals verbessert. Zu
verdanken war dies vor allem den Einnahmen aus ihrem Nichtzinsgeschaft. Zum
Stillstand geriet hingegen die Steigerung des Zinsergebnisses, die Uber das

Jahr 2022 hindurch zu beobachten war. Grund hierfir waren ein schwaches
Kreditwachstum und weitgehend unverénderte Nettozinsmargen. Die im Mérz
aufgetretenen Turbulenzen im Bankensektor sorgten fur niedrigere Bankaktienkurse
und hoéhere Renditeaufschlage bei risikoreicheren Bankanleihen wie z. B.
nachrangigen Schuldtiteln oder Instrumenten des zusatzlichen Kernkapitals. Ein
erhohter Refinanzierungsdruck infolge gestiegener Einlagenzinsen und die
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umfangreichen GLRG-Tilgungen belasten derzeit die Rentabilitat der Banken. Was
die Qualitat der Aktiva in den Bankbilanzen betrifft, so ist der Anteil der notleidenden
Kredite (NPL-Quote) weiter zuriickgegangen. Es zeichnen sich allerdings héhere
Kreditrisiken ab, da der Anteil an Krediten mit jungen Zahlungsriickstanden
gewachsen ist. Dies gilt insbesondere fur Kreditforderungen an Branchen wie den
Gewerbeimmobiliensektor, die empfindlicher auf den geldpolitischen
Straffungszyklus reagieren. Was das Zinsanderungsrisiko der Banken anbelangt, so
stehen unrealisierte Verluste bei bis zur Endfalligkeit gehaltenen Wertpapieren
gegenwartig weithin stark im Visier der Markte, auch wenn sich solche Verluste
bislang als relativ begrenzt erwiesen haben.

Die Zinsen fur Bankkredite an Unternehmen und private Haushalte stiegen im
April 2023 weiter an, wenn auch langsamer als in den vorangegangenen
Monaten. Die straffere Geldpolitik der EZB wirkt auf die Kreditvergabebedingungen
der Banken durch: Die Kreditzinsen steigen, und die Kreditrichtlinien werden
restriktiver. Die Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
erreichten mit 4,38 % im April ihr h6chstes Niveau seit Ende 2008. Im Méarz 2023
hatten die Zinsséatze noch bei 4,22 % gelegen und im Juni 2022, also vor Beginn des
Straffungszyklus, bei 1,83 %. Verantwortlich fiir den jingsten Anstieg waren die
héheren Zinsen fir Kredite mit einer Zinsbindung von bis zu einem Jahr,
wohingegen die Zinsen fir Kredite mit lAngerer Zinsbindung zurtickgingen. Auch die
Bankzinsen fur Wohnungsbaukredite an private Haushalte zogen im April weiter an,
und zwar auf 3,44 % nach 3,37 % im Mérz 2023 und 1,97 % im Juni 2022. Der
Anstieg im April ergab sich aus héheren Zinsen fiir variabel verzinsliche
Hypothekenkredite. Dagegen sanken die Zinsen fir festverzinsliche
Hypothekenkredite erstmals seit Beginn des Aufwartstrends im Dezember 2021.
Insgesamt zogen die Kreditzinsen rascher an als in friiheren Zinserhéhungsphasen,
was vor allem auf das héhere Tempo der Leitzinsanhebungen zurtickzufihren war.
Den Ergebnissen der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen vom April 2023
zufolge gehen die Verbraucher davon aus, dass sich die Hypothekenzinsen in den
kommenden zwélf Monaten zu stabilisieren beginnen. Indessen erwartet in der
Umfrage per saldo ein Grof3teil der Verbraucher, dass es schwieriger werden wird,
Wohnungsbaukredite zu erhalten. Der Abstand zwischen den Bankzinsen fir kleine
und grof3e Kredite blieb im April stabil auf einem im historischen Vergleich niedrigen
Niveau, obgleich gewisse landerspezifische Unterschiede zu beobachten waren. Die
nationalen Unterschiede bei den Kreditzinsen fir Unternehmen und private
Haushalte waren nach wie vor gering (siehe Abbildung 22, Grafik a und b).
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Abbildung 22
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(in % p. a.; Standardabweichung)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die gewichteten Zinsen fiir Bankkredite errechnen sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf
Basis eines gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die Standardabweichung der nationalen Daten wird
anhand einer festen Stichprobe von zw6lf Euro-Landern ermittelt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2023.

Die Finanzierung uUber Eigenkapital wie auch die marktbasierte
Fremdfinanzierung verteuerten sich fur die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften in der Zeit vom 16. Méarz bis zum 14. Juni 2023 nur
geringflgig. Aufgrund der zeitverzégerten Verfligbarkeit von Daten zu den Kosten
der Bankkreditaufnahme lief3en sich die Gesamtfinanzierungskosten der
nichtfinanziellen Unternehmen (die Kosten der Bankkreditaufnahme, der
marktbasierten Fremdfinanzierung und der Finanzierung tber die Aufnahme von
Eigenkapital) am Stichtag dieses Berichts (14. Juni 2023) nur bis April 2023
berechnen. Damals lagen sie bei 5,9 % und waren damit lediglich geringfiigig
niedriger als im Vormonat (siehe Abbildung 23). Dahinter verbargen sich rucklaufige
Kosten bei allen Finanzierungskomponenten der nichtfinanziellen Unternehmen im
April — mit Ausnahme der Kosten fir die kurzfristige bankbasierte Finanzierung, die
kraftig anzogen. Im April verharrten die Gesamtfinanzierungskosten der
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nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in der Néhe des erhéhten Niveaus vom
September 2022, welches zuvor zuletzt Ende 2011 verzeichnet worden war.
Verglichen mit ihrem Hdchststand vom Oktober 2022 waren sie indes leicht
zuriickgegangen. Die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung sowie die
Kosten der Eigenkapitalfinanzierung stiegen wéahrend des Berichtszeitraums vom
16. Marz bis 14. Juni leicht an. Bei der marktbasierten Fremdfinanzierung war der
Kostenanstieg auf den Einfluss der hoheren risikofreien Zinsséatze zurickzufihren.
Teilweise wettgemacht wurde er durch riicklaufige Renditeaufschlage bei Anleihen
nichtfinanzieller Unternehmen im Investment-Grade-Bereich und mehr noch im
Hochzinssegment. Auch in den leicht h6heren Kosten der Eigenkapitalfinanzierung
spiegelte sich der Anstieg der risikofreien Zinsen wider, denn die Aktienrisikopramie
blieb im gesamten Berichtszeitraum konstant.

Abbildung 23
Nominale AuRenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum nach Komponenten

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

Anmerkung: Die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sind der gewichtete Durchschnitt der Kosten
von Bankkrediten, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der Finanzierung (iber Eigenkapital (bezogen auf die jeweiligen
BestandsgroRen). Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 14. Juni 2023 (Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung;
Monatsdurchschnitt der taglichen Daten), den 9. Juni 2023 (Kosten der Finanzierung Uber Eigenkapital; wochentliche Daten) bzw.
April 2023 (Gesamtfinanzierungskosten und Kosten von Bankkrediten; monatliche Daten).

In der Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE)
meldeten Unternehmen aller Gré3en fur den Zeitraum von Oktober 2022 bis
Méarz 2023 eine weitere Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen. Der
prozentuale Saldo der Firmen, die von héheren Bankzinsen berichteten, stieg von
71 % in der vorherigen Umfrage auf nunmehr 87 % (siehe Abbildung 24). Hierbei
handelt es sich um die starkste Zunahme seit Beginn der Umfrage im Jahr 2009,
womit sich zeigt, dass die geldpolitische Straffung allmahlich auf die Kreditkosten der
Unternehmen durchwirkt. Ferner gaben unter dem Strich 53 % der Unternehmen
(nach zuvor 49 %) gestiegene sonstige Finanzierungskosten an (z. B. Entgelte,
Gebuhren und Provisionen). Der breit angelegte Anstieg der Bankzinsen und
sonstigen Kosten scheint kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) sowie grof3e
Unternehmen gleichermafen zu betreffen. Die Firmen berichteten per saldo auch
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Uber strengere Sicherheitenanforderungen. Zugleich hétten sich aber die
Kreditlaufzeiten verlangert, und das Kreditvolumen habe zugenommen. Nur wenige
Umfrageteilnehmer meldeten Schwierigkeiten bei der Beschaffung von Bankkrediten
(7 %, wie bereits in der vorherigen Umfragerunde).

Abbildung 24
Veranderung der Konditionen der bankbasierten Finanzierung fir Unternehmen im
Euroraum

(prozentualer Saldo der befragten Unternehmen)
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Quelle: Umfrage der EZB liber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE).

Anmerkung: Auf Basis von Daten der Unternehmen, die Bankkredite (einschlieBlich subventionierter Bankkredite), Kreditlinien,
Uberziehungskredite oder Kreditkarteniiberziehungen beantragt hatten. Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil
der Unternehmen, die einen Anstieg des betreffenden Faktors meldeten, und dem Anteil der Unternehmen, die einen Riickgang
meldeten. Die Angaben beziehen sich auf die Umfragerunden 22 (Oktober 2019 bis Marz 2020) bis 28 (Oktober 2022 bis Marz 2023).

Die Umfrageteilnehmer berichteten, dass sich ihre Finanzierungslicken erneut
ausgeweitet hatten. Zudem gingen sie davon aus, dass die meisten externen
Finanzierungsquellen kiinftig schlechter verfiigbar sein wirden. Der Anteil der
Firmen im Euroraum, die eine Ausweitung der AuRenfinanzierungsliicke (also der
Differenz zwischen der Veranderung der Nachfrage nach AuRRenfinanzierungsmitteln
und der Veranderung des entsprechenden Angebots) meldeten, belief sich per saldo
auf 6 %, verglichen mit 9 % in der vorangegangenen Befragung. Mit Ausnahme der
vorherigen Umfrage war dies die starkste Ausweitung der Finanzierungslicke seit
2013. Darin spiegelten sich der vermeldete hohere Finanzierungsbedarf sowie die
schlechtere Verfligbarkeit der meisten Finanzierungsquellen wider. Fiir den Zeitraum
von April bis September 2023 rechnen per saldo 17 % der Unternehmen damit, dass
weniger Bankkredite verfligbar sein werden. Unter dem Strich erwarten die Firmen
aullerdem, dass sich die Verfligbarkeit von Kreditlinien und Handelskrediten in den
kommenden sechs Monaten weiter verschlechtern wird. An der Verfligbarkeit
marktbasierter Finanzierungsmittel durfte sich den Erwartungen zufolge derweil
kaum etwas andern.

Angesichts der hoheren Zinsen, einer geringeren Nachfrage und restriktiverer
Kreditrichtlinien schwéchte sich die Kreditvergabe der Banken an
Unternehmen und private Haushalte im April abermals ab. Die
Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
verringerte sich von 5,2 % im Marz auf 4,6 % im April (siehe Abbildung 25, Grafik a).
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Die monatliche Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ist seit
November 2022 im Durchschnitt geringfligig negativ. Die Verlangsamung war in
allen grof3en Euro-Landern zu beobachten. Zurtickzufihren war sie auf die
erhebliche Abnahme der Kreditnachfrage, die zum Teil mit den gestiegenen
Kreditzinsen zusammenhing, sowie auf eine weitere deutliche Verschéarfung der
Kreditrichtlinien. Angesichts sich eintriibender Aussichten am Wohnimmobilienmarkt,
einer erneuten betrachtlichen Verscharfung der Kreditrichtlinien der Banken und
hoherer Kreditzinsen sank die Jahreswachstumsrate der Kredite an private
Haushalte von 2,9 % im Marz auf 2,5 % im April (siehe Abbildung 25, Grafik b).
Ausschlaggebend hierfir war vor allem die anhaltende Abschwéachung der Dynamik
bei den Wohnungsbaukrediten. Doch seit Anfang 2023 verringern sich auch die
sonstigen Ausleihungen an private Haushalte — insbesondere an Einzelunternehmen
(d. h. Personengesellschaften ohne Rechtspersonlichkeit) — von Monat zu Monat
und tragen somit ebenfalls zu diesem Riickgang bei.

Abbildung 25
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

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

Anmerkung: Die Kredite der monetéren Finanzinstitute (MFls) sind um Verkaufe und Verbriefungen und die der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften auch um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die Standardabweichung der nationalen Daten wird anhand einer
festen Stichprobe von zwélf Euro-Landern ermittelt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2023.

Die AufBenfinanzierung (netto) der Unternehmen im Euroraum nahm im ersten
Quartal 2023 und im April nur maRig zu, was mit dem niedrigen Niveau der
Fremdfinanzierung zusammenhing. Die Jahreswachstumsrate der
AuRenfinanzierung (netto) sank von 2,2 % im Januar auf 1,7 % im April 2023 (siehe
Abbildung 26). Die Kreditstrome waren sowohl absolut betrachtet als auch im
Vergleich zu den vorangegangenen Jahren schwach. In dieser Entwicklung kommen
der niedrigere Finanzierungsbedarf der Unternehmen aufgrund der weiterhin
gedampften Konjunktur, die steigenden Kreditzinsen und die restriktiveren
Kreditrichtlinien der Banken zum Ausdruck. Die Nettoemission von Schuld-
verschreibungen ging aufgrund hdherer Tilgungen und einer geringeren
Bruttoemission zurtick. In Anbetracht der Tatsache, dass nur wenige Erstemissionen
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sowie Fusionen und Ubernahmen erfolgten, einige multinationale Unternehmen
Aktien zuriickkauften und hohere Dividenden ausgeschittet wurden, war die
Emission bérsennotierter Aktien trotz der fur die Unternehmen niedrigeren
Eigenkapitalkosten insgesamt verhalten.

Abbildung 26
AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum (netto)

(monatliche Stréme in Mrd. €)
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Quellen: EZB, Eurostat, Dealogic und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die AuBenfinanzierung (netto) ist die Summe aus Bankkrediten (d. h. MFI-Krediten), der Nettoemission von
Schuldverschreibungen und der Nettoemission borsennotierter Aktien. Die MFI-Kredite sind um Verkaufe, Verbriefungen und Cash-
Pooling bereinigt. Die jingsten Angaben beziehen sich auf April 2023.

Die taglich félligen Einlagen nahmen im April weiter ab; ursachlich hierfir
waren Umschichtungen in Instrumente mit einer héheren Verzinsung.
Nachdem die taglich falligen Einlagen im Mérz bereits um 5,1 % gegentuber dem
Vorjahr zuriickgegangen waren, sanken sie im April abermals, und zwar um 6,1 %.
Dies stellt den starksten Ruckgang seit Beginn der Wirtschafts- und Wahrungsunion
im Jahr 1999 dar (siehe Abbildung 27). Die Entwicklung war in erster Linie auf die
umfangreichen Umschichtungen von taglich falligen Einlagen in Termineinlagen
zuriickzufuhren, aber auch auf Verschiebungen zugunsten von héher verzinslichen
Instrumenten wie Geldmarktfondsanteilen und Anleihen. Darin spiegelt sich die
Tatsache wider, dass sich die Zinssatze fur taglich fallige Einlagen langsamer an
Leitzinsanderungen anpassen als die Zinssatze fir Termineinlagen. Das
aulRergewodhnliche Ausmalfd der Umschichtungen lasst sich damit erklaren, dass die
EZB ihre geldpolitischen Zugel diesmal rascher angezogen hat als in friiheren
Straffungszyklen.
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Abbildung 27
M3, M1 und taglich fallige Einlagen

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

Das Geldmengenwachstum schwéachte sich aufgrund der hohen
Opportunitatskosten der Geldhaltung, einer sich verschlechternden
Kreditdynamik und des Bilanzabbaus im Eurosystem weiter ab. Das jahrliche
Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 ging von 2,5 % im Marz auf 1,9 % im
April zurtick (siehe Abbildung 27) und fiel damit auf den niedrigsten Wert seit

Juli 2014. Das monatliche Wachstum der weit gefassten Geldmenge ist seit
Dezember 2022 negativ. Das Wachstum des eng gefassten
Geldmengenaggregats M1 verringerte sich im April weiter (-5,2 % nach -4,2 % im
Mérz). Erklaren lasst sich der anhaltende Riickgang des Geldmengenwachstums
durch die steigenden Opportunitatskosten der Geldhaltung und die nachlassende
Kreditdynamik. Dass die Leitzinserh6hungen nunmehr auf die Finanzierungs-
bedingungen durchwirken, stellt einen Anreiz fir die Geldhalter dar, taglich fallige
Einlagen in Termineinlagen — und in geringerem Malf3e auch in Bankschuld-
verschreibungen, Geldmarktfonds und Staatsanleihen — umzuschichten. Auf3erdem
hat sich das Wertpapierportfolio des Eurosystems verkleinert, weil die
Tilgungsbetrage der Wertpapiere, die im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten gehalten wurden, seit Marz 2023 nicht mehr vollumfanglich
wiederangelegt werden. Hierdurch wurde dem Finanzsystem mechanisch Liquiditat
entzogen. Und schlie8lich dampfen auch die GLRG-Ruckzahlungen die monetére
Dynamik, denn sie schaffen Anreize fir die Banken, Anleihen mit langeren
Laufzeiten zu begeben, die nicht in M3 enthalten sind.
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Entwicklung der oOffentlichen Finanzen

Die Fachleute des Eurosystems erwarten in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Juni 2023, dass sich die Aussichten fur die 6ffentlichen Haushalte
im Euroraum weiter aufhellen, da die fiskalischen Stiitzungsmaf3nahmen sukzessive
zuriickgenommen werden. Ungeachtet dieser Verbesserung dirften sowohl die
Defizit- als auch die Schuldenquote Uber den gesamten Projektionszeitraum hinweg
deutlich tber dem Stand vor der Pandemie liegen. Demnach wird die projizierte
Defizitquote 2023 auf 3,2 % zurlickgehen und sich in den Jahren 2024 und 2025 bei
rund 2,5 % einpendeln. Der fiskalische Kurs im Eurogebiet dirfte 2023 weitgehend
neutral sein, 2024 deutlich restriktiv und 2025 dann wieder weitgehend neutral
ausfallen. Insgesamt zeigt sich im Projektionszeitraum eine gewisse finanzpolitische
Straffung. Angesichts der umfangreichen FiskalmaRnahmen, die wéhrend der
Pandemie und des anschlieRenden Energiepreisschocks ergriffen wurden, wird die
Finanzpolitik jedoch relativ akkommodierend bleiben. Die Schuldenquote dirfte von
91 % im Jahr 2022 auf rund 87 % im Jahr 2025 sinken. Aus Perspektive der
Geldpolitik sollten die Regierungen mit dem Abklingen des Energieschocks
entsprechende Stitzungsmalnahmen zigig und koordiniert zuriicknehmen.
Anderenfalls kdnnte sich der mittelfristige Inflationsdruck erhéhen, was eine starkere
geldpolitische Reaktion erforderlich machen wirde. Die Finanzpolitik sollte darauf
ausgerichtet sein, die Produktivitat der Wirtschaft im Euroraum zu steigern und die
hohe 6ffentliche Verschuldung allméhlich zu verringern. Die Reform des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU sollte bald abgeschlossen sein.
Zustandigkeitshalber bereitet die EZB derzeit eine Stellungnahme zu den am

26. April 2023 verdffentlichten Legislativwvorschlagen der Kommission vor.

Den jungsten Projektionen zufolge wird sich der gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo im Eurogebiet wéahrend des Projektionszeitraums leicht
verbessern.® So dirfte das euroraumweite Haushaltsdefizit in Relation zum BIP
2023 auf 3,2 %, 2024 auf 2,6 % und 2025 auf 2,5 % sinken (siehe Abbildung 28).
Ursachlich hierfir sind vor allem ein niedrigeres konjunkturbereinigtes Primardefizit
sowie in geringerem MalR3e eine Verbesserung der Konjunkturkomponente.
Gleichzeitig diirften die Zinsausgaben in Relation zum BIP etwas steigen. Das
Primardefizit im Eurogebiet wird grof3enteils durch die anhaltende Riicknahme der
finanzpolitischen Stiitzungsmaflinahmen beeinflusst, welche die Regierungen als
Reaktion auf den Energiepreisschock und die hohe Inflation ergriffen hatten. Den
aktuellen Schatzungen zufolge werden diese Mal3nahmen auf Euroraumebene 2023
und 2024 einen Umfang von 1,6 % des BIP bzw. 0,5 % des BIP haben und sich
2025 auf rund 0,2 % des BIP verringern.

6  Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems,
Juni 2023.
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Abbildung 28
Offentlicher Finanzierungssaldo und seine Zusammensetzung

(in % des BIP)

Konjunkturbereinigter Primérsaldo (bereinigt um Einnahmen aus NGEU-Transfers)
Konjunkturkomponente

Zinsausgaben

Finanzierungssaldo

Einnahmen aus NGEU-Transfers
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Quellen: EZB-Berechnungen und gesamtwirtschaftliche Projektionen von Fachleuten des Eurosystems, Juni 2023.
Anmerkung: ,NGEU" steht fur das Aufbauprogramm ,Next Generation EU“. Die Daten beziehen sich auf das Aggregat des Sektors
Staat der 20 Euro-Lander (einschlieRlich Kroatiens).

Der fiskalische Kurs? durfte 2023 weitgehend neutral, 2024 deutlich restriktiv
und 2025 wieder weitgehend neutral ausfallen. Der 2023 nahezu neutrale Kurs
ergibt sich daraus, dass sich die 2021 und 2022 verzeichneten unerwarteten
Einnahmenzuwachse — bedingt durch den positiven Einfluss der hohen Inflation auf
die offentlichen Finanzen — den Projektionen zufolge teilweise umkehren und durch
eine gewisse Verscharfung der diskretiondren Gesamtmaflnahmen weitgehend
ausgeglichen werden. Diese Verscharfung spiegelt die Rucknahme einiger
pandemiebedingt ergriffener fiskalischer StimulierungsmafRnahmen und eine
statistische Buchungsénderung in Italien wider. Im Jahr 2024 diirfte sich die
fiskalische Ausrichtung deutlich verschéarfen. Dies ist vor allem darauf
zuriickzufuihren, dass die Regierungen der Euro-Lander rund 70 % der 2023
geleisteten energie- und inflationsbezogenen staatlichen Hilfen einstellen werden.
Auch die Unterstitzung aus den Mitteln des Programms ,Next Generation

EU" (NGEU) wird laut Projektionen ab 2023 niedriger ausfallen. Indes dirfte eine
weitere Umkehr unerwarteter Mehreinnahmen die Verscharfung des Fiskalkurses im
Zeitraum 2024-2025 abmildern.

Die gesamtstaatliche Schuldenquote im Euroraum wird den Projektionen
zufolge bis 2025 weiter auf gut 87 % zurickgehen. Nachdem die Schuldenquote
2020 wegen der Reaktion der Euro-Lander auf die Covid-19-Krise um etwa

13 Prozentpunkte auf rund 97 % gestiegen war, erreichte sie 2022 einen Stand von
91 % und durfte 2023 auf rund 89 % und 2025 weiter auf rund 87 % sinken.
Zuzuschreiben ist dies der negativen Differenz zwischen den nominalen

7 Der fiskalische Kurs spiegelt die Richtung und das Ausmaf des Fiskalimpulses auf die Volkswirtschaft
ohne die automatische Reaktion der 6ffentlichen Finanzen auf den Konjunkturzyklus wider. Er wird hier
anhand der Veranderung des konjunkturbereinigten Priméarsaldos ohne Anrechnung der staatlichen
Unterstutzungsleistungen fiir den Finanzsektor gemessen. Da die Einnahmen aus den NGEU-
Transfers aus dem EU-Haushalt keine dampfende Wirkung auf die Nachfrage haben, werden sie in
diesem Kontext aus dem konjunkturbereinigten Primarsaldo herausgerechnet. Zum Fiskalkurs im
Euroraum siehe auch EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016,
Juni 2016.
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Durchschnittszinsen der Staatsschulden und dem nominalen BIP-Wachstum (Zins-
Wachstums-Differenzial). Trotz einer Verringerung nach dem Jahr 2022 wird das
Zins-Wachstums-Differenzial die Priméardefizite aber wohl weiterhin mehr als
ausgleichen (siehe Abbildung 29). Der Beitrag defizitunwirksamer Veranderungen
der Schuldenquote (Deficit-Debt-Adjustments) sollte 2023 neutral ausfallen, in den
letzten beiden Jahren des Projektionszeitraums jedoch zu einem moderaten Anstieg
der Bruttoverschuldung fihren. Ungeachtet ihres allmahlichen Riickgangs diirfte die
Schuldenquote im Eurogebiet bis 2025 weiterhin knapp 3 Prozentpunkte oberhalb
ihres Standes vor der Pandemie liegen.

Abbildung 29
Veranderung der Staatsverschuldung im Euroraum und Bestimmungsfaktoren

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)
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Quellen: EZB-Berechnungen und gesamtwirtschaftliche Projektionen von Fachleuten des Eurosystems, Juni 2023.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf das Aggregat des Sektors Staat der 20 Euro-Lénder (einschlieRlich Kroatiens).

Gegeniber den von Fachleuten der EZB erstellten Projektionen vom Méarz 2023
wurde der Finanzierungssaldo im Euroraum fir 2023 geringfiigig nach oben,
fir 2024 jedoch wieder in einem ahnlichen Umfang nach unten revidiert.
Urséachlich hierfir sind vor allem Veranderungen des Priméarsaldos, wobei die
Aufwartsrevision fir 2023 auch auf der Einschatzung beruht, dass die Zinsausgaben
in Relation zum BIP etwas niedriger als zuvor erwartet ausfallen werden. Die
Aussichten fiir den Primarsaldo werden weitgehend vom Umfang der Anpassungen
beziglich der diskretionaren fiskalpolitischen MaRnahmen abhangen.

Mit dem Abklingen des Energieschocks sollten die Regierungen
entsprechende Stitzungsmaflnahmen ziigig und koordiniert zuricknehmen.
Andernfalls kdnnte sich der mittelfristige Inflationsdruck erhéhen, was eine stéarkere
geldpolitische Reaktion erforderlich machen wirde. Die Finanzpolitik sollte darauf
ausgerichtet sein, die Produktivitat der Wirtschaft im Euroraum zu steigern und die
hohe 6ffentliche Verschuldung allméhlich zu verringern. Eine Ricknahme der
fiskalischen StitzungsmalRnahmen bis zum Jahresende 2023 empfahl auch die
Europaische Kommission in ihrem jahrlichen Frihjahrspaket. Dieses wurde am

24. Mai 2023 im Rahmen des Europaischen Semesters veroéffentlicht und spiegelt
die allgemeinen haushaltspolitischen Leitlinien fir 2024 wider. Ferner kiindigte die
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Kommission an, dass die allgemeine Ausweichklausel des Stabilitats- und
Wachstumspakts Ende 2023 aul3er Kraft gesetzt wird. Darlber hinaus wird sie dem
Rat vorschlagen, im Fruhjahr 2024 auf der Basis von Ist-Daten fur 2023
Defizitverfahren zu erdffnen.

Mit Blick auf die am 26. April 2023 verdffentlichten Legislativvorschlage der
Europaischen Kommission zur Reform des wirtschaftspolitischen
EU-Steuerungsrahmens bereitet die EZB derzeit zustandigkeitshalber eine
Stellungnahme vor.8

8  Dies erfolgt auch im Nachgang zur Kommissionsmitteilung vom 9. November 2022 und zu den
Schlussfolgerungen des Rates zu den Leitlinien fiir eine Reform des EU-Rahmens fir die
wirtschaftspolitische Steuerung.
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Kasten

Konsumimpuls der pandemiebedingten Ersparnisse —
spielt die Zusammensetzung eine Rolle?

Niccolo Battistini, Virginia Di Nino und Johannes Gareis

Nach dem Ausbruch der Pandemie hauften die privaten Haushalte im
Euroraum und in den Vereinigten Staaten umfangreiche Ersparnisse an, die
tber dem vorpandemischen Trend lagen.! Vom ersten Quartal 2020 bis zum
vierten Quartal 2022 nahmen die Ersparnisiberschiisse stetig zu und erreichten im
Eurogebiet 11,3 % des trendméaRigen verfligbaren (Brutto-)Einkommens. In den
Vereinigten Staaten beliefen sie sich im dritten Quartal 2021 auf 13,2 % und gingen
anschlieBend auf 7,9 % im Schlussquartal 2022 zurtick.?2 Der hohe Bestand an
Ersparnistiberschiissen in beiden Wirtschaftsraumen muisste eigentlich einen
erheblichen Konsumimpuls ermdglichen, d. h., die potenzielle Verwendung dieser
Ersparnisse misste unmittelbar auf die Konsumausgaben wirken. Dartber hinaus
deuten die Uberschiisse darauf hin, dass im Euroraum noch ein groRerer
Konsumimpuls vorhanden ist als in den Vereinigten Staaten, wo sich die
Konsumausgaben nach der Pandemie bereits viel starker ausgeweitet haben. Doch
nicht nur die Hohe der Ersparnisiiberschiisse, sondern auch deren
Zusammensetzung ist fur den impliziten Konsumimpuls ausschlaggebend. Im
vorliegenden Kasten wird die Zusammensetzung der liberschiissigen Ersparnisse
geschatzt. AnschlieBend wird der Konsumimpuls in den beiden Wirtschaftsraumen
anhand eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells mit heterogenen Akteuren
gemessen. Hierfir wird das Modell auf der Grundlage der von Auclert et al.
verwendeten Methode kalibriert.3

Aus zwei Griinden ist die Zusammensetzung der pandemiebedingten
Ersparnisiiberschiisse ebenso von Bedeutung wie ihre Hohe. Zum einen

! Siehe hierzu auch EZB, Hohere Ersparnisbildung der privaten Haushalte infolge von Covid-19 — aus
Vorsorge oder Zwang?, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020; EZB, Hohere
Ersparnisbildung der privaten Haushalte infolge von Covid-19: eine aktualisierte Analyse, Kasten 4,
Wirtschaftsbericht 5/2021, August 2021; EZB, Wahrend der Corona-Pandemie angesammelte
Ersparnisse und ihre Auswirkungen auf die globalen Konjunkturaussichten, Kasten 1,
Wirtschaftsbericht 5/2021, August 2021; EZB, Jiingste Bestimmungsfaktoren der Ersparnisbildung
privater Haushalte Uber die Vermogensverteilung, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 3/2022, April 2022;
EZB, Ersparnisse der privaten Haushalte wahrend der Covid-19-Pandemie: Wie wirken sie sich auf die
Erholung des Konsums aus?, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 5/2022, August 2022. Eine Ubersicht iber
die nachfrageseitigen Bestimmungsfaktoren des Konsums findet sich in Aufsatz 1 des vorliegenden
Wirtschaftsberichts.

2 Der Bestand an Ersparnisiiberschissen lasst sich anhand der kumulierten Differenz zwischen den
tatsachlichen Ersparnissen und ihrem fortgeschriebenen Vorpandemietrend (2015-2019) schatzen.
Dieselbe Methode wurde auf Daten fir die Vereinigten Staaten angewandt; siehe A. Aladangady,

D. Cho, L. Feiveson und E. Pinto, Excess Savings during the COVID-19 Pandemic, FEDS Notes,

21. Oktober 2022. Die Schatzung des Bestands an Uberschissigen Ersparnissen variiert je nach
Methodik. Die Verwendung alternativer Methoden (z. B. Schatzung der Ersparnistiberschiisse anhand
der kumulierten Differenz zwischen der aktuellen Sparquote und ihrem Vorpandemieniveau) hat jedoch
keinen Einfluss auf die qualitativen Ergebnisse des hier vorgenommenen Vergleichs zwischen
Euroraum und Vereinigten Staaten.

3 Siehe A. Auclert, M. Rognlie und L. Straub, The Trickling Up of Excess Savings, Working Paper Series
des NBER, Nr. 30900, 2023.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2023 — Kasten 54


https://www.bundesbank.de/resource/blob/845108/ed72096f92489fbf6dfdecf50ceed319/mL/2020-06-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/845108/ed72096f92489fbf6dfdecf50ceed319/mL/2020-06-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/873152/2b39a851cc7e00bb833890827c8dc965/mL/2021-05-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/873152/2b39a851cc7e00bb833890827c8dc965/mL/2021-05-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/873152/2b39a851cc7e00bb833890827c8dc965/mL/2021-05-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/873152/2b39a851cc7e00bb833890827c8dc965/mL/2021-05-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/889902/cf75ac8a6ee9da85014162ab4ee82753/mL/2022-03-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/889902/cf75ac8a6ee9da85014162ab4ee82753/mL/2022-03-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/895496/2625d5e0c344565e2439b47397c398ac/mL/2022-05-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/895496/2625d5e0c344565e2439b47397c398ac/mL/2022-05-ezb-wb-data.pdf
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/excess-savings-during-the-covid-19-pandemic-20221021.html
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verteilen sich die Ersparnisiiberschiisse auf Vermdgenswerte mit unterschiedlichem
Liquiditatsgrad. Dies ist eine erste Determinante fur den Konsumimpuls (partielles
Gleichgewicht). Zum anderen héngt der von tberschussigen Ersparnissen
ausgehende Konsumimpuls auch von breiter angelegten Entwicklungen
(allgemeines Gleichgewicht) ab: Die dynamische Umverteilung der von einigen
Haushalten ausgegebenen Ersparnisse auf andere Haushalte verlangert einerseits
die Dauer des Konsumimpulses. Andererseits dampft die von den privaten
Haushalten erwartete kiinftige Umverteilung das Ausmalf3 des Konsumimpulses, da
die Haushalte ihren Konsum im Zeitverlauf glatten. Empirische Belege lassen darauf
schlieRen, dass die partiellen und allgemeinen Gleichgewichtseffekte im Eurogebiet
und in den Vereinigten Staaten unterschiedlich stark zum Tragen kommen kdnnten.

Von 2020 bis 2022 erfolgte der Aufbau von Ersparnistiberschissen im
Euroraum Uberwiegend in Form von illiquiden Vermégenswerten und in den
Vereinigten Staaten weitgehend in Form von liquiden Vermdgenswerten. Im
Eurogebiet wurden vom ersten Quartal 2020 bis zum vierten Quartal 2022
Uberschissige Ersparnisse in nichtfinanzielle Vermégenswerte wie Wohnimmobilien
und in relativ illiquides Finanzvermdgen wie Aktien und Anleihen investiert.
AulRerdem wurden sie zur Rickzahlung von Krediten verwendet. Diese Arten von
kumulierten Ersparnistiberschiissen stiegen stetig an und machten im vierten
Quartal 2022 zusammengenommen 10,8 % des trendmaRigen verflgbaren
Einkommens aus (siehe Abbildung A). Die kumulierten Ersparnisiiberschisse, die in
Form der liquidesten finanziellen Vermdgenswerte wie Bargeld und Einlagen
gehalten wurden, erreichten hingegen im ersten Quartal 2021 ihren Héchststand von
3,7 % des trendmafigen verfiigbaren Einkommens. AnschlieRend verringerten sie
sich deutlich und lagen im vierten Quartal 2022 bei 0,6 %. In den Vereinigten
Staaten setzten sich die kumulierten Ersparnisiiberschiisse Ende 2022 ganz anders
zusammen als im Euroraum. Das liquide Finanzvermoégen belief sich auf 18,5 % des
trendmaRigen verfligbaren Einkommens, wohingegen die illiquiden Vermdgenswerte
10,6 % unter ihrem Vorpandemietrend lagen, was auch auf eine betréchtliche
Anhéaufung neuer Kredite zurtickzuftthren war.*

4 Belege daflr, dass die privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten ihre pandemiebedingten
Ersparnisiiberschiisse bevorzugt in liquiden Vermégenswerten halten, finden sich in: H. Abdelrahman
und L. E. Oliveira, The Rise and Fall of Pandemic Excess Savings, FRBSF Economic Letter, 8. Mai
2023. Die Entwicklung der Kredite an private Haushalte im Referenzzeitraum wird mdglicherweise
durch die Auswirkungen des Konjunkturpakets (Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act)
verschleiert. Zu diesem Paket der US-Regierung gehorte auch die Stundung einiger Kreditarten
(Studienkredite und bestimmte Hypotheken), die manche Kreditgeber von sich aus auch fir andere
Kredite anboten. Dariiber hinaus wurde ein Teil der Uberfalligen Darlehen neu als gestundet eingestuft,
wodurch sich die Ausleihungen an private Haushalte fiktiv erhéhten. Siehe L. Dettling und L. Lambie-
Hanson, Why is the Default Rate So Low? How Economic Conditions and Public Policies Have Shaped
Mortgage and Auto Delinquencies During the COVID-19 Pandemic, FEDS Notes, 4. Marz 2021.
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Abbildung A
Verteilung der kumulierten Ersparnistiberschiisse nach Vermoégenswerten

(Abweichung vom Vorpandemietrend; in % des trendméaRigen verfliigbaren Einkommens)
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Quellen: Eurostat, EZB, Federal Reserve Board und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Abgebildet ist jeweils der kumulierte Betrag, um den der fiir den Zeitraum von 2015 bis 2019 geschatzte Trend
Uberschritten wird. Liquide finanzielle Vermdgenswerte beziehen sich auf Bargeld und Einlagen. Nichtfinanzielle Vermégenswerte
beziehen sich auf Bruttoanlageinvestitionen. Die sonstigen finanziellen Vermégenswerte werden als Restwert ermittelt und umfassen
hauptsachlich Aktien und Anleihen.

In den vergangenen drei Jahren konzentrierten sich die Ersparnistiberschiisse
auf beiden Seiten des Atlantiks zunehmend auf vermdgende Haushalte. Um die
Verteilung der Gberschiissigen Ersparnisse nach Haushaltsgruppen zu analysieren,
wird ihre geschétzte Verteilung nach Vermégenswerten, die vorstehend erortert
wurde, mit Umfragedaten zur Portfoliozusammensetzung der Privathaushalte
entlang der Nettovermogensverteilung kombiniert.> Die implizite Verteilung der
Ersparnisuberschisse zeigt — insbesondere in den Vereinigten Staaten — eine immer
starkere Konzentration auf Haushalte mit relativ hohem Vermdgen (siehe

Abbildung B). Betrug der Anteil der kumulierten Ersparnisiiberschiisse, der von
privaten Haushalten im Bereich der obersten 10 % der Vermdgensverteilung
gehalten wird, im ersten Quartal 2020 in beiden Wirtschaftsraumen noch weniger als
die Halfte, so stieg er im vierten Quartal 2022 im Euroraum auf fast zwei Drittel und
in den Vereinigten Staaten auf mehr als drei Viertel an. Allerdings fuhrt der im
Verhéltnis grofRere Anteil Uiberschissiger Ersparnisse bei Haushalten mit geringem
Vermoégen im Eurogebiet nicht zu einem starkeren Konsumimpuls als in den
Vereinigten Staaten. Grund hierfur ist, dass die berschissigen Ersparnisse im
Euroraum Uberwiegend aus vergleichsweise illiquiden Vermdégenswerten (u. a.
Immobilienvermdgen und Kreditriickzahlungen) bestanden, die einen bedeutenden

Fir den Euroraum wird die Verteilung der Ersparnistiberschisse nach Haushaltsgruppen anhand der
Experimental Distributional Wealth Accounts der EZB geschatzt. Diese kombinieren die vierteljahrliche
Entwicklung der aggregierten Vermégensbestande mit Momentaufnahmen der Vermdgensbestande
privater Haushalte im Rahmen der Haushaltsbefragung des Eurosystems zu Finanzen und Konsum
(Household Finance and Consumption Survey — HFCS). Fir die Vereinigten Staaten erfolgt die
Schatzung anhand der Distributional Financial Accounts (DFA) des Federal Reserve Board. Hierbei
werden die aggregierten Vermdgensbesténde und die Vermégensbestande privater Haushalte im
Rahmen der Survey of Consumer Finances (SCF) mit einer ahnlichen Methodik kombiniert. Die zuletzt
verflgbaren Daten fiir die HFCS und die SCF beziehen sich auf 2017 bzw. 2019.
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Teil des Portfolios von Privathaushalten am unteren Ende der Verteilung
ausmachen.

Abbildung B
Verteilung der kumulierten Ersparnisiiberschiisse nach Haushaltsgruppen

(Abweichung vom Vorpandemietrend; in % des trendméafRigen verfigbaren Einkommens)
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Quellen: Eurostat, EZB (Experimental Distributional Wealth Accounts), US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board
(Distributional Financial Accounts) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das Modell weist drei Gruppen privater Haushalte aus. Sie entsprechen den untersten 50 %, den mittleren 40 % und den
obersten 10 % der Verteilung der Ersparnisiiberschiisse. Die Verteilung der tiberschissigen Ersparnisse nach Haushaltsgruppen
ergibt sich durch Multiplikation des Anteils der Vermégenswerte im Portfolio der einzelnen Haushaltsgruppen (verteilungsbasierte
Vermdgensbilanz) mit den geschatzten Ersparnisiiberschiissen in der jeweiligen Vermogensklasse.

Anhand eines Modells mit heterogenen Akteuren wird die geschatzte
Verteilung der Uberschissigen Ersparnisse nach Vermégenswerten und
Haushaltsgruppen mit ihrem jeweiligen Konsumimpuls verknipft. Dabei wird
partiellen und allgemeinen Gleichgewichtseffekten Rechnung getragen. Das
Modell umfasst drei Gruppen privater Haushalte, und zwar die untersten 50 %, die
mittleren 40 % und die obersten 10 % der Verteilung der Ersparnisiiberschisse. Bei
einem partiellen Gleichgewicht entscheidet jede Gruppe auf Basis ihrer marginalen
Konsumneigung, welcher Anteil der tberschissigen Ersparnisse im betreffenden
Zeitraum fir Konsum- bzw. fir Sparzwecke eingesetzt wird. Dabei wird
angenommen, dass die marginale Konsumneigung von der Vermégenszusammen-
setzung der Ersparnisiiberschiisse abhéngt. Bei einem allgemeinen Gleichgewicht
spiegeln Konsumentscheidungen zwei weitere Mechanismen wider. Zum einen
werden die Ersparnisse, die von bestimmten Privathaushalten ausgegeben werden,
zum Einkommen anderer Haushalte, das wiederum deren Konsum finanziert.
Infolgedessen halt der Konsumimpuls langer an und schwindet nur langsam, da
Uberschussige Ersparnisse ,nach oben® an vermdégende und einkommensstarke
Privathaushalte weitergegeben werden, die eine geringere marginale
Konsumneigung aufweisen. Zum anderen antizipieren private Haushalte die kiinftige
Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und glatten daraufhin ihren
Konsum. Dabei verhalt sich der implizite dampfende Effekt proportional zur
marginalen Konsumneigung der jeweiligen Haushaltsgruppe.® Dies verstarkt die
Ersparnisbildung und begrenzt die Einkommensumverteilung, wodurch die

6 Im Modell entspricht die Summe der Konsumausgaben in jeder Haushaltsgruppe der aggregierten

Nachfrage und dem aggregierten Einkommen.
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Weitergabe Uberschussiger Ersparnisse nach oben beschleunigt und der
Konsumimpuls gedampft wird.” In beiden Szenarios reagiert die Zentralbank nicht
auf den Nachfrageanstieg und belédsst somit den Zinssatz unverandert. Insgesamt
betrachtet ist der potenzielle modellimplizierte Konsumimpuls, der von der
Verwendung Uberschissiger Ersparnisse ausgeht, abhangig von der Kalibrierung
zweier Parametergruppen: a) der marginalen Konsumneigung in Bezug auf die
einzelnen Vermogensklassen und b) dem Anteil der einzelnen Haushaltsgruppen am
Gesamteinkommen (siehe Abbildung C). Die marginale Konsumneigung wird far
liquide finanzielle Vermdgenswerte auf 50 % und fir illiquide Vermdgenswerte auf
5 % festgesetzt.® Fur die untersten 50 %, die mittleren 40 % und die obersten 10 %
der Verteilung der Gberschissigen Ersparnisse wird der Einkommensanteil im
Euroraum auf 9 %, 55 % bzw. 36 % und in den Vereinigten Staaten auf 15 %, 36 %
bzw. 49 % kalibriert.

Abbildung C
Marginale Konsumneigung nach Vermégenswerten und Einkommen der einzelnen
Haushaltsgruppen
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Quellen: Haushaltsbefragung des Eurosystems zu Finanzen und Konsum (HFCS) im Jahr 2017, Survey of Consumer Finances
(SCF) 2019, Slacalek et al., a. a. O., und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Liquide finanzielle Vermégenswerte beziehen sich auf Einlagen und Bargeld, illiquide Vermégenswerte umfassen
nichtfinanzielle und sonstige finanzielle Vermégenswerte sowie Kredite an private Haushalte (umgekehrtes Vorzeichen).

Der von den pandemiebedingten Ersparnissen ausgehende Konsumimpuls ist
in beiden Wirtschaftsrdumen zurickgegangen und im Euroraum geringer als
in den Vereinigten Staaten. Bei einem partiellen Gleichgewicht wird im Modell
unterstellt, dass die Entscheidungen der privaten Haushalte nicht von der
Einkommensumverteilung und der Reaktion der Zinssatze abhangen. Der

7 Bei einem allgemeinen Gleichgewicht geht das Modell von ,rationalen Erwartungen“ aus. Eine
Erlauterung hierzu findet sich in: A. Auclert et al., a. a. O. Dabei antizipieren die privaten Haushalte
kiinftige Veranderungen des aggregierten Einkommens.

8 Im Hinblick auf die marginale Konsumneigung ergibt sich aus der aktuellen empirischen Evidenz
Folgendes: a) Die durchschnittliche marginale Konsumneigung weist in der Regel hohe Werte auf, und
b) der jeweilige Anteil liquider Vermdgenswerte in den Portfolios der privaten Haushalte ist ein
wesentlicher Faktor fiir die betréchtliche Querschnittsheterogenitat der marginalen Konsumneigung.
Die hier unterstellten spezifischen Werte stammen aus: J. Slacalek, O. Tristani und G. Violante,
Household balance sheet channels of monetary policy: A back of the envelope calculation for the euro
area, Journal of Economics Dynamics and Controls, Bd. 115, Nr. 103879, 2020. Im Hinblick auf den
Einkommensanteil wurden die hier ausgewiesenen Werte fiir den Euroraum anhand der
Haushaltsbefragung des Eurosystems zu Finanzen und Konsum (HFCS) im Jahr 2017 (gesamte
Verteilung) und fiir die Vereinigten Staaten anhand des Survey of Consumer Finances (SCF) 2019
(Medianwerte) kalibriert.
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Konsumimpuls wird also nur von der marginalen Konsumneigung der jeweiligen
Haushaltsgruppe bestimmt. Diese errechnet sich aus dem gewichteten Durchschnitt
der vermégenswertspezifischen marginalen Konsumneigung, wobei die Gewichte
anhand der gruppenspezifischen Portfolios im jeweiligen Zeitraum festgelegt
werden. In diesem Szenario verringerte sich der Konsumimpuls ausgehend von
seinem Hdchststand im zweiten Quartal 2021 in beiden Wirtschaftsraumen
signifikant. Im Euroraum blieb er — im Einklang mit der verhaltenen

Konsumdynamik — in den vergangenen drei Jahren im Vergleich zu den USA relativ
schwach (siehe Abbildung D).° Bei einem allgemeinen Gleichgewicht deuten die
Modellsimulationen auf einen stérker dampfenden Effekt der Konsumglattung in den
Vereinigten Staaten hin. Urséachlich hierfir ist die im Vergleich zum Eurogebiet
héhere durchschnittliche marginale Konsumneigung. In diesem Szenario fiel der
Konsumimpuls Ende 2022 in beiden Wirtschaftsraumen moderat aus.

Abbildung D
Konsumimpuls der pandemiebedingten Ersparnisse

(Abweichung vom Vorpandemietrend; in % des trendméaRigen verfigbaren Einkommens)

== Euroraum bei partiellem Gleichgewicht
Euroraum bei allgemeinem Gleichgewicht
Vereinigte Staaten bei partiellem Gleichgewicht
Vereinigte Staaten bei allgemeinem Gleichgewicht

[ —~——

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Simulationen basieren auf Auclert et al., a. a. O.

Das vom Modell implizierte Ergebnis, wonach insbesondere im Euroraum von
den Uberschissigen Ersparnissen nur noch ein moderater zusatzlicher Impuls
fur den privaten Konsum ausgeht, wird durch weitere Uberlegungen
untermauert. Erstens ist der Konsumimpuls im Eurogebiet unter anderem deshalb
geringer als in den Vereinigten Staaten, weil die Ersparnisiiberschiisse in den
beiden WirtschaftsrAumen auf unterschiedliche Weise entstanden sind: Im Euroraum
waren sie grof3tenteils auf die Einschrankungen der Bewegungsfreiheit wéahrend der
Pandemie zuruckzufuhren. Diese dampften vor allem den Konsum von
kontaktintensiven Dienstleistungen, der bei vermdgenden Privathaushalten (mit
geringer marginaler Konsumneigung) in der Regel einen groReren Teil des
Einkommens ausmacht. In den Vereinigten Staaten dagegen waren die
Ersparnisuberschisse in erster Linie durch umfangreiche Konjunkturpakete bedingt,

9  Siehe Philip Lane, Inflation and monetary policy, Rede vom 8. Mai 2023; EZB, Inflationsentwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 8/2022,
Januar 2023.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2023 — Kasten 59


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230508~7014c100eb.en.pdf?57d7ec165307b4e2182ad256dca0d992
https://www.bundesbank.de/resource/blob/903052/fa32a4fea4c10247022f9daa5a1e9cb4/mL/2022-08-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/903052/fa32a4fea4c10247022f9daa5a1e9cb4/mL/2022-08-ezb-wb-data.pdf

die das Einkommen insbesondere von privaten Haushalten am unteren Rand der
Vermogensverteilung (mit einer hohen marginalen Konsumneigung) stutzten.°
Zweitens wird die Einschatzung, dass die Ersparnistiberschisse in beiden
Wirtschaftsrdumen fir einen nur noch moderaten Konsumimpuls sorgen, durch die
jungste Preisentwicklung bekréftigt. Der Anstieg der Verbraucherpreise und der
Ruckgang der Vermoégenspreise in den letzten Quartalen haben den verbleibenden
Konsumimpuls noch weiter verringert. Verstarkt wird diese Entwicklung durch die
anhaltende geldpolitische Straffung und die sich verschlechternden
Finanzierungsbedingungen.

10 Die US-Regierung zahlte allen privaten Haushalten mit einem Einkommen von unter 75 000 USD einen
festen Betrag aus. Dementsprechend erhielten die einkommensschwachen Haushalte im Verhaltnis zu
ihrem Einkommen eine héhere Unterstitzungsleistung. Siehe hierzu beispielsweise U.S. Department
of the Treasury, Unemployment Compensation; U.S. Department of the Treasury, Economic Impact
Payments.
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Earnings Calls — neue Erkenntnisse zu den Gewinnen
sowie den Investitions- und Finanzierungsbedingungen
von Unternehmen

Malin Andersson, Pedro Neves und Carolina Nunes

Sogenannte Earnings Calls kdnnen nitzliche und zeitnahe Informationen tber
die Stimmungslage von Unternehmen liefern. Dabei handelt es sich um Telefon-
oder Videokonferenzen, bei denen der Vorstand eines bdrsennotierten
Unternehmens die Finanzergebnisse mit Investoren, Analysten und
Medienvertretern erdrtert. Sie finden in der Regel vierteljahrlich statt.! NL Analytics
hat die Prozesse automatisiert, mit denen Informationen aus Transkriptionen
englischsprachiger Earnings Calls gewonnen werden konnen.? Der vorliegende
Kasten stutzt sich auf eine Textrecherche anhand einer Reihe von Synonymen,
wobei vorrangig Unternehmen im Euroraum betrachtet werden, die in den
wichtigsten nichtfinanziellen Sektoren tatig sind. Ziel ist es, vierteljahrliche
Stimmungs- und Risikoindikatoren zu extrahieren. Diese sind besonders aktuell, da
die Datenbank alle zwei Wochen mit Blick auf das laufende Quartal aktualisiert wird.

Mithilfe der Textanalyse konnen MessgrofRen der Unternehmenswahrnehmung
abgeleitet werden. Der Stimmungsindikator gibt an, in wie vielen Satzen eines
Earnings Calls ein bestimmtes, zu einem Thema passendes Wort vorkommt. Dabei
wird das Ergebnis saldiert angegeben, d. h., gute und schlechte Nachrichten werden
gegeneinander aufgerechnet. Der Risikoindikator gibt Aufschluss dariiber, wie oft ein
Thema in einem Satz in Verbindung mit Schlisselwortern wie ,Risiko® und
,Unsicherheit* erwahnt wird.® Aus der groRen Zahl an Transkriptionen und den
Suchbegriffen ergibt sich ein hochfrequenter Datensatz, der auf Unternehmens-
ebene erhobene Informationen fur die Stimmungs- und Risikoindikatoren enthalt.
Diese werden gemittelt und fur den Zeitraum vom ersten Quartal 2002 bis zum
ersten Quartal 2023 in strukturierte vierteljahrliche Daten umgewandelt. Die
entsprechenden Indikatoren werden dahingehend validiert, ob sie sich in den
vergangenen zwei Jahrzehnten im Gleichlauf mit dem Konjunkturzyklus bewegt und
mit den Standardindikatoren fiir die jeweiligen Variablen korreliert haben. Es ist auch
moglich, AuRerungen aus Earnings Calls abzurufen, die Aufschluss iiber die
vorherrschende Sichtweise geben, die einer bestimmten, signifikanten Entwicklung
der Indikatoren zugrunde liegt.

L Bei einigen Unternehmen werden sie nur halbjéhrlich oder jahrlich durchgefiihrt. Je nach Quartal kann
die Konferenz zu unterschiedlichen Zeitpunkten stattfinden.

2 Die Datenbank von NL Analytics enthalt Transkriptionen der Earnings Calls von rund 14 000
bérsennotierten Unternehmen aus 82 Landern. Die meisten dieser Firmen haben ihren Sitz in den
Vereinigten Staaten, im Vereinigten Kénigreich und in anderen englischsprachigen Landern. Im Schnitt
legen jedes Quartal 600 Unternehmen aus dem Euroraum ihre Ergebnisse offen. Der
Beobachtungszeitraum begann im Jahr 2002, wobei die Zahl der erfassten Firmen, die solche
Konferenzen vierteljahrlich durchfiihren, in den ersten Jahren nur bei rund einem Drittel der aktuellen
Zahl lag.

3 Ein weiteres Beispiel fur einen Risikoindikator, der anhand der Textanalyse der Transkriptionen von
Earnings Calls ermittelt wurde, findet sich in: T. A. Hassan, J. Schreger, M. Schwedeler und A. Tahoun,
Sources and Transmission of Country Risk, Working Paper des NBER, Nr. 29526, 2021.
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Im zweiten Quartal 2023 stieg die Stimmung hinsichtlich der
Unternehmensgewinne im Euroraum weiter an und lag tiber dem historischen
Durchschnitt. In den vergangenen zwei Jahrzehnten bestand eine starke
Korrelation zwischen dem aus Earnings Calls abgeleiteten Stimmungsindikator fur
Unternehmensgewinne und den Daten zu den Sektorkonten, die sich auf den
Bruttobetriebsiiberschuss im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum beziehen (siehe Abbildung A, linke Grafik). Was den Stimmungsindikator
fur Unternehmensgewinne anbelangt, so erhéht sich der Korrelationskoeffizient mit
einem Vorlauf von bis zu vier Quartalen vor dem Anstieg des Bruttobetriebs-
Uberschusses und erreicht seinen Héchststand bei rund 0,6. Der Indikator zeichnet
eindeutig den Verlauf des Konjunkturzyklus nach, mit Tiefstanden wahrend der
globalen Finanzkrise, der Staatsschuldenkrise und der Corona-Pandemie, was
angesichts der Zyklizitdt von Gewinnen zu erwarten ist. Nach einer deutlichen
Erholung im Jahr 2021 stabilisierte sich der Indikator 2022 in gewissem Mal3e, bevor
er im zweiten Quartal 2023 weiter anstieg. Die Wachstumsrate des
Bruttobetriebstiberschusses im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
verlangsamte sich zwar etwas, blieb aber in der zweiten Jahreshalfte 2022 robust,
was auf die restriktiveren Finanzierungsbedingungen und die sich abschwachende
Nachfrage zurlickzufiihren war (siehe Abbildung A, rechte Grafik). Dies steht im
Einklang mit den markt- und umfragebasierten Ertragsdaten, die darauf hindeuten,
dass sich das Gewinnwachstum im Jahresverlauf 2022 verringerte, aber weiterhin
Uber seinem historischen Durchschnitt lag. Der Bruttobetriebsiiberschuss der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum hat das Niveau vom vierten
Quartal 2019 Uberschritten und wachst nun mit einer tber dem Vorpandemietrend
liegenden Rate, was darauf schlieRen lasst, dass hier kein Aufholbedarf besteht
(siehe Abbildung B). Das kraftige Gewinnwachstum seit Anfang 2021 kénnte durch
den noch anhaltenden Nachfragestau aus der Zeit nach der Pandemie, die
nachlassenden Lieferengpéasse und die nicht vollstandige Substituierbarkeit der
Produktionsfaktoren bedingt sein.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2023 — Kasten
62



Abbildung A
Stimmung hinsichtlich der Unternehmensgewinne und Bruttobetriebsiiberschuss der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum

Z-Score; Veranderung gegen Vorjahr in %
( ; 9 geg i )
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Quellen: NL Analytics, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Stimmungsindikator spiegelt die Haufigkeit wider, mit der die Synonyme fiir Gewinne (Ertrage, Einnahmen usw.) in
den Earnings Calls der Unternehmen verwendet werden. Der Z-Score wird berechnet, indem der historische Durchschnitt von jedem
Datenpunkt subtrahiert und diese mittelwertbereinigte Reihe durch die Standardabweichung dividiert wird. Rezessionsperioden sind
grau gekennzeichnet. Die jlingsten Angaben zum Stimmungsindikator beziehen sich auf das zweite Quartal 2023 (fiir die bis zum
12. Juni durchgefiihrten Konferenzen) und jene zum Bruttobetriebsiiberschuss auf das vierte Quartal 2022.

Abbildung B
Stimmung hinsichtlich der Unternehmensgewinne und trendbereinigter
Bruttobetriebsiiberschuss der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum

(Z-Score; trendbereinigte kumulierte Wachstumsraten)
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Quellen: NL Analytics, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die kumulierten trendbereinigten Wachstumsraten des Bruttobetriebsiiberschusses wurden berechnet, indem die
Differenz zwischen der tatsachlichen Zeitreihe und ihrem Vorpandemietrend (2002-2019) kumuliert und durch den kumulierten
Vorpandemietrend dividiert wurde. Die jlingsten Angaben zum Stimmungsindikator beziehen sich auf das zweite Quartal 2023 (fiir die
bis zum 12. Juni durchgefiihrten Konferenzen) und jene zum Bruttobetriebsiiberschuss auf das vierte Quartal 2022.

Die Stimmung hinsichtlich der Unternehmensinvestitionen stieg im zweiten
Quartal 2023 weiter leicht an. In den vergangenen zwei Jahrzehnten bestand ein
enger Gleichlauf zwischen dem Stimmungsindikator fir Investitionen und der
Wachstumsrate der Unternehmensinvestitionen (ohne die volatile Komponente der
Investitionen in geistiges Eigentum in Irland und den Niederlanden) (siehe
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Abbildung C, linke Grafik). Die Korrelation erreicht inren Hochststand an dem Punkt,
an dem der Indikator einen Vorlauf von zwei Quartalen vor der Wachstumsrate der
Unternehmensinvestitionen aufweist; der Korrelationskoeffizient liegt dann bei 0,5.
Im Zuge des Wiederhochfahrens der Wirtschaft stieg die Investitionsstimmung 2021
und Anfang 2022 weiter auf ein Niveau an, das Uber ihrem historischen Durchschnitt
lag, wobei auch bei den Investitionen insgesamt robuste vierteljahrliche
Wachstumsraten zu verzeichnen waren (siehe Abbildung C, rechte Grafik). Im
weiteren Verlauf des Jahres 2022 verschlechterte sich die Stimmung etwas, was auf
die nachlassende Nachfrage, die hohen Energiekosten und die erh6hte Unsicherheit
zurlickzuftihren war. Im zweiten Quartal 2023 verbesserte sie sich wieder etwas und
erreichte einen Stand, der den langfristigen Durchschnitt noch weiter Ubertraf. Dies
stand im Einklang mit den sich verbessernden Angebotsbedingungen und den
sinkenden Energiekosten.

Abbildung C
Stimmung hinsichtlich der Unternehmensinvestitionen im Euroraum

(Z-Score, rechte Skala der linken Grafik: Veranderung gegen Vorjahr in %; rechte Skala der rechten Grafik: Veranderung gegen
Vorquartal in %)
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Quellen: NL Analytics, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Stimmungsindikator fiir Unternehmensinvestitionen spiegelt die Haufigkeit wider, mit der die Synonyme fiir
Investitionen (Investitionen, Kapitalanlagen, Investitionsplane usw.) in den Earnings Calls der Unternehmen verwendet werden. Der Z-
Score wird berechnet, indem der historische Durchschnitt von jedem Datenpunkt subtrahiert und diese mittelwertbereinigte Reihe
durch die Standardabweichung dividiert wird. Rezessionsperioden sind grau gekennzeichnet. Das Wachstum der
Unternehmensinvestitionen ist ohne die Investitionen in geistiges Eigentum in Irland und den Niederlanden dargestellt. Die jiingsten
Angaben zum Stimmungsindikator beziehen sich auf das zweite Quartal 2023 (fir die bis zum 12. Juni durchgefiihrten Konferenzen)
und jene zu den Unternehmensinvestitionen auf das erste Quartal 2023.

Mit Blick auf einzelne Sektoren erreichte die Stimmung hinsichtlich der
Unternehmensgewinne im laufenden Jahr bislang ihre hochsten Werte im
Dienstleistungssektor, wéhrend die Stimmung hinsichtlich der
Unternehmensinvestitionen im verarbeitenden Gewerbe am besten ausfiel.
Wahrend der Pandemie verschlechterte sich die Stimmung in Bezug auf die
Unternehmensgewinne im Dienstleistungssektor starker als im verarbeitenden
Gewerbe. In der Erholungsphase nach der Pandemie und in der ersten
Jahreshalfte 2023 verbesserte sie sich im Dienstleistungssektor jedoch deutlicher als
im verarbeitenden Gewerbe (siehe Abbildung D, Grafik a). Dies steht auch im
Einklang mit anderen Stimmungsindikatoren wie dem Einkaufsmanagerindex.
Dagegen hat sich die Investitionsstimmung seit Anfang 2022 in allen Sektoren
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deutlich eingetriibt, wenngleich sie im bisherigen Jahresverlauf 2023 im
verarbeitenden Gewerbe offenbar etwas besser ausfiel als im Dienstleistungssektor.
Im Energie- und Versorgungssektor war die Stimmung hinsichtlich der
Unternehmensgewinne in den vergangenen drei Jahren positiver als in den anderen
Sektoren, hat sich aber zuletzt aufgrund der Entwicklung der Energiepreise
abgeschwacht. Die Investitionsstimmung war in dieser Branche relativ verhalten,
was moglicherweise auf die Unsicherheit im Zusammenhang mit Investitionen im
Energiebereich und auch — wie von einem Unternehmen in diesem Sektor
angefiihrt — im Zusammenhang mit dem Ubergang zu einer klimaneutralen
Wirtschaft zurlickzufiihren ist (siehe Abbildung D, Grafik b).

Abbildung D
Stimmung hinsichtlich der Unternehmensgewinne und -investitionen in ausgewahlten
Sektoren im Euroraum

(Z-Score)
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Quellen: NL Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitreihen stellen keinen Durchschnitt der gesamten Zeitreihen dar, da einige Unternehmen nicht von den
Sektorklassifizierungen erfasst werden. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2023 (fir die bis zum 12. Juni
durchgefiihrten Konferenzen).

Aus Sicht der Unternehmen stellen die Finanzierungsbedingungen derzeit ein
erhebliches Risiko dar. Fur die Zwecke des vorliegenden Kastens wurde auch ein
Indikator fir das Finanzierungsrisiko erstellt. Hierfir wurde eine Suche nach
Schliisselwdrtern durchgefihrt, z. B. ,Zinssatz®, ,Finanzierungsbedingungen® und
.Kreditkosten® sowie ,Unsicherheit* und ,Risiko“. Wahrend der globalen Finanzkrise
wurden Finanzierungsbedingungen als erhdhtes Risiko wahrgenommen, ebenso wie
restriktivere Kreditrichtlinien und eine geringere Kreditvergabe zu
Investitionszwecken; dies war auch in der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum
der Fall (siehe Abbildung E). Die Unternehmen in der Stichprobe scheinen die
Finanzierungsbedingungen auch wahrend der Staatsschuldenkrise als erhdhte
Gefahr angesehen zu haben. In der Erholungsphase von 2015 bis 2019 verringerte
sich die Risikoeinschéatzung im Hinblick auf die Finanzierungsbedingungen
insgesamt auf ein Niveau, das dem Stand vor der globalen Finanzkrise entsprach.
Wahrend der Pandemie erhdhte sie sich wieder leicht. Vor dem Hintergrund des
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raschen Zinsanstiegs und der jingsten Spannungen an den Finanzméarkten nehmen
die Unternehmen die Finanzierungsbedingungen im bisherigen Jahresverlauf 2023
als ein hohes und zunehmendes Risiko wahr. Die entsprechenden Werte erreichten
dabei ein Niveau, das zuletzt in der globalen Finanzkrise verzeichnet wurde. Zwar
sind die MessgroRen nicht direkt miteinander vergleichbar, da der Indikator des
Finanzierungsrisikos breiter gefasst ist, doch besteht ein gewisser Gleichlauf mit den
Kreditrichtlinien. Laut der Umfrage zum Kreditgeschéft geht die héhere
Risikoeinschatzung im Hinblick auf das Finanzierungsrisiko auch mit einer sinkenden
Nachfrage nach Krediten zu Investitionszwecken einher.

Abbildung E
Finanzierungsrisiko, Kreditrichtlinien und Kreditnachfrage fur Anlageinvestitionen im
Euroraum

(Z-Score, Salden in %)
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Quellen: NL Analytics, Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Textrecherche zur Erstellung des Indikators fiir das Finanzierungsrisiko umfasst die Suche nach Schliisselwértern wie
,Zinssatze®, ,Finanzierungsbedingungen“ und ,Kreditkosten®. Die jingsten Angaben zu Kreditrichtlinien und zur Kreditnachfrage
beziehen sich auf das erste Quartal 2023 und jene zum Finanzierungsrisiko auf das zweite Quartal 2023 (fiir die bis zum 12. Juni
durchgefiihrten Konferenzen).
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Gewinne je BIP-Einheit und ihr Beitrag zur jungsten
Zunahme des binnenwirtschaftlichen Preisdrucks im
Euroraum

Elke Hahn

Gewinne sind ebenso wie die Produktionskosten, etwa Lohne oder
Vorleistungskosten, ein wesentlicher Bestandteil der Verkaufspreise. Die
Unternehmen bestimmen die von ihnen angestrebten Gewinne, indem sie ihre
Preise in einer bestimmten Hohe uber ihren Kosten festsetzen, um so eine
Vergutung auf ihr Kapital zu erhalten. Die Entwicklung der Gewinne und Léhne, die
vom BIP-Deflator erfasst wird, ist ein wichtiger Bestimmungsfaktor der zugrunde
liegenden Inflation. Dies zeigt auch der starke Gleichlauf zwischen dem BIP-Deflator
und den Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation, etwa dem HVPI ohne Energie
und Nahrungsmittel oder dem HVPI ohne Energie (siehe Abbildung A).! Im
vorliegenden Kasten wird der Einfluss der Gewinne auf die inlandische Inflation auf
Basis der Gewinne je BIP-Einheit aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
analysiert.2® Ferner wird untersucht, in welchem MaRe aus den institutionellen
Sektorkonten abgeleitete Gewinnindikatoren, die die Unternehmensgewinne besser
abbilden, zur inlandischen Inflation beigetragen haben. AuRerdem wird beleuchtet,
inwieweit die aktuellen Signale aus den Gewinnen je BIP-Einheit (auf Basis der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen) mit den Signalen aus Preisaufschlagen
und Gewinnmargenindikatoren (auf Basis von Unternehmensabschliissen)
Ubereinstimmen.

L Dies gilt trotz der konzeptionellen Unterschiede zwischen den beiden Arten von Messgréien. Die
konzeptionellen Differenzen betreffen beispielsweise die Erfassung des Preisdrucks, denn der
BIP-Deflator deckt nur Komponenten der Wertschopfung ab, wahrend die Indikatoren der zugrunde
liegenden Inflation alle Komponenten des Verkaufspreises abbilden. Entsprechend erfasst der
BIP-Deflator den Preisdruck in der Binnenwirtschaft, wahrend sich Indikatoren wie der HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel auf die Preisentwicklung in den jeweiligen Konsumgutersektoren
beziehen, unabhangig davon, ob diese Waren oder Dienstleistungen im Inland hergestellt oder
importiert werden.

2 Hier ist zu beachten, dass sich die Gewinne je BIP-Einheit und die Unternehmensgewinne
konzeptionell unterscheiden. Dies wird im weiteren Verlauf néher erlautert.

3 Siehe auch O. Arce, E. Hahn und G. Koester, How tit-for-tat inflation can make everyone poorer,
The ECB Blog, EZB, 30. Marz 2023.
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Abbildung A
Inlandischer Preisdruck und ausgewahlte Indikatoren der zugrunde liegenden
Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023.

Die GewinnmessgrofRen unterscheiden sich in ihrem Abdeckungsgrad und
ihrem Zweck. In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wird der Beitrag der
Gewinne zum inlandischen Preisdruck anhand der Gewinne je BIP-Einheit
analysiert. Sie sind als Bruttobetriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen je
Einheit des realen BIP definiert. Mithilfe von Schatzungen der EZB kann diese
MessgroRRe auch fur den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gebildet
werden. Eine weitere in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen verfligbare
GewinnmessgroéR3e, die der Inflationsanalyse dient, ist der sogenannte
Gewinnmargenindikator. Er wird als Quotient aus dem BIP-Deflator zu
Herstellungspreisen und den Lohnstiickkosten berechnet. Der Indikator zeigt mit
Blick auf die Ursachen des inlandischen Preisdrucks, inwieweit die Entwicklung der
Lohnsttickkosten durch die Gewinnentwicklung verstarkt oder gebremst wurde. Aus
den Unternehmensabschliissen lassen sich zwei Gewinnmessgrof3en ableiten: der
Preisaufschlag und die Gewinnmarge. Der Preisaufschlag ergibt sich aus dem
Verhaltnis von Preisen zu Grenzkosten (in der Praxis werden Letztere
normalerweise ndherungsweise als Durchschnittskosten dargestellt). Dieser
Indikator kann zur Beurteilung der Preissetzungsstrategien der Unternehmen
herangezogen werden. Ein haufig verwendeter Indikator der Gewinnmargen, der im
Zusammenhang mit dem Umsatzkostenverfahren aus der Gewinn- und
Verlustrechnung der Unternehmen ermittelt wird, ist die Bruttogewinnmarge. Sie wird
als Bruttogewinn dividiert durch den Umsatz berechnet, wobei der Bruttogewinn als
Umsatz abzuglich der Herstellungskosten (unter anderem der Material- und
Arbeitskosten) definiert wird.

Die Gewinne je BIP-Einheit kdnnen durch die Entwicklung der Vorleistungen
beeinflusst werden. Das BIP basiert auf dem Konzept der Wertschépfung. Es
beinhaltet die Beitrage der Gewinne (definiert als Bruttobetriebstiberschuss und
Selbststandigeneinkommen) und der Arbeithnehmerentgelte sowie der Steuern
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(abzuglich Subventionen) auf die Produktion. Im Gegensatz zur Bruttoproduktion
sind jedoch Vorleistungen wie der Energie- oder Materialeinsatz nicht enthalten.* Da
die Vorleistungen aber bereits vollstandig aus dem BIP herausgerechnet wurden,
kann die Gewinnentwicklung Hinweise darauf liefern, wie stark sich eine
Veranderung der Vorleistungskosten im Verkaufspreis niederschlagt. Lasst man
andere Auswirkungen auf die Gewinne je BIP-Einheit au3er Acht, so ist eine
Situation mit hohen Kostensteigerungen bei den Vorleistungen (wie in den letzten
beiden Jahren zu sehen) und einer gleichzeitigen Abschwachung der Gewinne je
BIP-Einheit ein Indiz dafiir, dass der Kostenanstieg (teilweise oder vollstandig) durch
die Gewinne abgefedert wurde und somit nicht (oder nicht vollstandig) auf den
Verkaufspreis Uberwélzt wurde. Bleibt die Entwicklung der Gewinne je BIP-Einheit in
einer solchen Situation hingegen weitgehend unverandert oder verbessert sich
sogar, so deutet dies darauf hin, dass der Verkaufspreis im selben Umfang wie die
Kostenerhéhung oder sogar noch stérker angehoben wurde.

Der am BIP-Deflator gemessene inléandische Preisdruck hat seit Mitte 2021
kraftig zugenommen, wozu sowohl die Lohnstiickkosten als auch die Gewinne
je BIP-Einheit in erheblichem Mal3e beitrugen. Im ersten Quartal 2023 erreichte
die Jahreswachstumsrate des BIP-Deflators im Euroraum mit 6,2 % einen
Hochstwert (nach 5,7 % im Vorquartal). Im zweiten Jahresviertel 2021 war hingegen
noch ein Tiefstand von 0,6 % verzeichnet worden (siehe Abbildung B). Im Zeitraum
von 1999 bis 2019, also vor der Coronakrise, hatte die Rate im Durchschnitt bei

1,6 % gelegen. Wie Abbildung B zeigt, haben die Lohnstuckkosten und die Gewinne
je BIP-Einheit in den letzten anderthalb Jahren zum Anstieg des BIP-Deflators
beigetragen. Der Beitrag der Gewinne je BIP-Einheit war in den vergangenen drei
Quartalen besonders hoch und machte rund 60 % der insgesamt verzeichneten
Zunahme des BIP-Deflators aus (wéhrend der Anteil von Bruttobetriebsiiberschuss
und Selbststandigeneinkommen am nominalen BIP nur 42 % betrug).® Die
Subventionen leisteten wahrend der Coronakrise einen aul3ergewdhnlich grof3en
Beitrag zum BIP-Deflator. Den Ausschlag hierfir gaben die staatlichen Hilfen im
Zusammenhang mit den Programmen zur Arbeitsplatzsicherung, doch zuletzt waren
auch ungewohnlich umfangreiche Hilfen im Zusammenhang mit der Energiekrise zu
verzeichnen.

4 Eine MessgroRe fiir die Bruttoproduktion ist in der Input-Output-Statistik enthalten. Aufgrund der
mangelnden Aktualitat der verdffentlichten Daten ist deren Nutzen fir die politische Analyse jedoch
eingeschrankt.

5 Im Gegensatz zu Abbildung B enthalt Abbildung 1 in Arce et al., a. a. O, eine Aufschlisselung des BIP-
Deflators einschlieRlich einer Bereinigung um das Selbststédndigeneinkommen. Die Unterschiede in
Bezug auf die Gewinne je BIP-Einheit sind gering.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2023 — Kasten 69



Abbildung B
BIP-Deflator und Beitrage

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

M Arbeitsproduktivitat

M Lohne

M Gewinne je BIP-Einheit
Steuern je BIP-Einheit

@ Lohnstiickkosten

M Subventionen je BIP-Einheit

== B|P-Deflator

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023.

Der Bruttobetriebsliberschuss und das Selbststandigeneinkommen, die in den
Indikator der Gewinne je BIP-Einheit einflie3en, basieren auf einem breit
gefassten Gewinnkonzept. Der Bruttobetriebsiiberschuss deckt alle institutionellen
Sektoren ab, wahrend sich das Selbststandigeneinkommen auf den Sektor der
privaten Haushalte (einschlie3lich der Unternehmen ohne eigene
Rechtspersonlichkeit) bezieht. Das Selbststandigeneinkommen kann als Gewinne
der Selbststéandigen oder der Unternehmen ohne eigene Rechtspersdnlichkeit nach
Abzug der Kosten betrachtet werden. Diese Gewinne beinhalten aber immer noch
ein Entgelt fir den Arbeitseinsatz der Selbststandigen. Eine gangige Methode zur
Korrektur des im Selbststandigeneinkommen enthaltenen Arbeitseinkommens
basiert auf der Annahme, dass Selbststandige den gleichen Durchschnittslohn
erhalten wie Arbeithehmer. Das so ermittelte kalkulatorische Arbeitseinkommen wird
dann von der Komponente ,Bruttobetriebsiiberschuss und
Selbststandigeneinkommen“ abgezogen.® Diese Komponente beinhaltet auch das
Einkommen aus Wohnungsdienstleistungen (d. h. Mieten, die sich auf alle
institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft erstrecken, und unterstellte Mieten fur
selbst genutztes Wohneigentum, die nur den Sektor der Privathaushalte betreffen).
Einkommen aus Selbststandigentatigkeit und Wohneigentum gelten nach
herkdmmlicher Lesart nicht als Unternehmensgewinne.” Ein weiteres Element, das
in diesem Zusammenhang erwdhnenswert ist, ist der Verbrauch von Sachkapital. Er
stellt erwirtschaftetes Kapitaleinkommen dar, kann aber auch als ein Kostenfaktor
der Unternehmen fir den Ersatz von abgeschriebenem Kapital angesehen werden.

6  Diese Bereinigung um das Einkommen der Selbststandigen wird in der Regel vorgenommen, wenn der
Standardbeitrag der Gewinne zum BIP-Deflator des Euroraums ermittelt wird. Siehe beispielsweise
Abbildung 1 in: O. Arce, E. Hahn und G. Koester, How tit-for-tat inflation can make everyone poorer,
a.a.O.

7 Eine ausfihrliche aktuelle Erdrterung findet sich in: J. Haskel, What's driving inflation: wages, profits, or
energy prices?, Rede am Peterson Institute for International Economics, Washington, 25. Mai 2023.
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Ein besserer Naherungswert fiir die Unternehmensgewinne ist daher der Brutto-
oder Nettobetriebsliberschuss der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den
Sektorkonten. Dabei wird der Nettowert als Bruttobetriebstiberschuss der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften abziiglich des Verbrauchs von Sachkapital
berechnet. Ein weiterer Aspekt, der bei der Gewinnbestimmung relevant ist, betrifft
die Auswirkungen von Subventionen (die Teil der BIP-Komponente ,Steuern
abzuglich Subventionen® sind). Je nach Empfanger sind solche Subventionen in den
Gewinnen oder im Arbeitseinkommen enthalten und werden bei der Zerlegung des
BIP-Deflators Uber die Subventionskomponente verrechnet. Die Corona- und die
Energiekrise haben in den letzten Jahren zu auRergewohnlich hohen
Subventionszahlungen gefiihrt. Dies liegt daran, dass die staatliche Unterstiitzung
fur Arbeitsplatzsicherungsprogramme und Mal3nahmen zur Bekédmpfung der
Energiekrise zum Teil Uber Subventionen erfolgte. Deshalb haben sich
Subventionen in den vergangenen Jahren spurbar in den Arbeits- und
Gewinnkomponenten niedergeschlagen.® Solche an Unternehmen gezahite
Subventionen missen natirlich von den Unternehmensgewinnen abgegrenzt
werden. Ungeachtet dessen konnte sich jede zusétzliche Mittelzufiihrung tUber
Subventionen grundsatzlich auf die Preisanpassungsplane der Unternehmen
auswirken.

Sektorspezifische Daten legen nahe, dass die Entwicklung des Brutto- und des
Nettobetriebstberschusses der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
entscheidend fur den jiingsten Anstieg der Gewinne je BIP-Einheit insgesamt
war. Wie bereits dargelegt, bilden der Brutto- und der Nettobetriebsiiberschuss der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften den Unternehmensgewinn besser ab als die
aus dem Bruttobetriebsiiberschuss und dem Selbststéndigeneinkommen
bestehende Komponente, die sich auf die Gesamtwirtschaft bezieht. Aus

Abbildung C wird ersichtlich, wie hoch die Beitrage des Nettobetriebsiiberschusses,
des Verbrauchs von Sachkapital und der sonstigen Einkommen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften an den in Abbildung B dargestellten Gewinnen je BIP-Einheit
in der Gesamtwirtschaft sind. Die Aufschllisselung in dieser Abbildung macht
deutlich, dass sich zwar alle drei Komponenten in den vergangenen Quartalen
erhoht haben, der Brutto- und der Nettobetriebstiberschuss der Unternehmen jedoch
zuletzt eine dynamischere Entwicklung aufwiesen als die Gewinne je BIP-Einheit
insgesamt. Damit waren sie wichtige Triebfedern des Anstiegs der Gewinne je BIP-

8  Die Subventionen im Zusammenhang mit den Arbeitsplatzsicherungsprogrammen in der
coronabedingten Rezession zielten hauptsachlich darauf ab, die Arbeitseinkommen zu stabilisieren,
und schlugen sich auch unmittelbar in dieser Einkommenskomponente nieder. Doch hatten sie auch
sichtlichen Einfluss auf die Komponente der Gewinne je BIP-Einheit, die sich deutlich
widerstandsfahiger zeigte als in friheren Rezessionen. Unternehmen sind im Allgemeinen bestrebt,
ihre Beschéftigten in der Anfangsphase eines Abschwungs zu halten, und nehmen dafiir niedrigere
Gewinne je BIP-Einheit in Kauf. Im Kontext der coronabedingten Rezession scheint dieser
Abwartsdruck auf die Gewinne je BIP-Einheit jedoch durch den wesentlich verbreiteteren Einsatz von
Arbeitsplatzsicherungsprogrammen abgemildert worden zu sein. Siehe EZB, Zur Bedeutung von
Gewinnmargen bei der Anpassung an den Covid-19-Schock, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2021, EZB,
Marz 2021.
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Einheit® und trugen erheblich zum zunehmend kraftigen Wachstum des BIP-
Deflators im zweiten Halbjahr 2022 bei. Dies zeigt, dass die Unternehmen
Kostensteigerungen insgesamt nicht selbst aufgefangen haben. Vielmehr sind ihre
Preiserh6hungen gréRer ausgefallen als die Kostenanstiege, was zur
Beschleunigung der inlandischen Inflation beigetragen hat.

Abbildung C
Aufschlisselung des Beitrags der Gewinne je BIP-Einheit

(Beitrage in Prozentpunkten)

M Sonstige Einkommen

B Nettobetriebstiberschuss der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Verbrauch von Sachkapital der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

== Gewinne je BIP-Einheit

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023 (Gewinne je BIP-Einheit) bzw. das vierte Quartal 2022
(Komponenten).

Der binnenwirtschaftliche Preisdruck im Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften war in den vergangenen Quartalen starker als in der
Gesamtwirtschaft. Grund hierfir waren das kraftige Wachstum der
Lohnstiickkosten sowie ein Gberproportional hoher Beitrag des
Betriebsliberschusses je BIP-Einheit (siehe Abbildung D). Das jahrliche
Wachstum des BIP-Deflators im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
stieg im vierten Quartal 2022 auf 7,2 %. Damit Ubertraf es den inlandischen
Preisdruck in der Gesamtwirtschaft um 1,5 Prozentpunkte. Dies stellte eine
Abweichung von friiheren Verlaufsmustern dar, bei denen die Zuwachsrate des
BIP-Deflators im Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Gblicherweise
niedriger war als der entsprechende Wert fiir die Gesamtwirtschaft.l® Der jiingste
deutliche Anstieg des BIP-Deflators fur die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
spiegelte unter anderem das kraftige Wachstum der Lohnsttickkosten in diesem

9 Wahrend der Anteil des Brutto- und Nettobetriebsiiberschusses der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften am gesamten Bruttobetriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen in der
Gesamtwirtschaft bei 54 % bzw. 28 % lag, fiel der Anteil der beiden Komponenten am Beitrag der
Gewinne je BIP-Einheit im zweiten Halbjahr 2022 mit knapp 60 % bzw. gut 40 % hoher aus. Mit einem
Anteil von rund 23 % bzw. 12 % am nominalen BIP trugen der Brutto- bzw. der
Nettobetriebsiiberschuss der Unternehmen etwa 36 % respektive 25 % zum gesamten Wachstum des
BIP-Deflators bei.

10 Im Zeitraum von 2002 bis 2021 (d. h. vor den jiingsten kraftigen Anstiegen) lag die durchschnittliche
Wachstumsrate des BIP-Deflators fiir den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bei 1,1 %,
verglichen mit 1,6 % fir die Gesamtwirtschaft. Hierbei ist zu beachten, dass der BIP-Deflator fiir den
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften auf internen Schatzungen der EZB beruht und erst
ab 2002 verfugbar ist.
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Sektor wider. Deren jahrliche Anderungsrate lag im vierten Quartal 2022 bei 5,1 %
und war somit 0,6 Prozentpunkte hoher als der Wert fir die Gesamtwirtschaft.
Gleichwohl trugen der Brutto- und der Nettobetriebsiberschuss im zweiten Halbjahr
2022 uberproportional stark zum inlandischen Preisdruck im Sektor der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bei. Auf Bruttobasis belief sich der Anteil auf
fast 50 %, auf Nettobasis auf gut 30 %. Beide Werte waren somit deutlich hdher als
der jeweilige Beitrag zum nominalen BIP (von rund 40 % bzw. 20 %).

Abbildung D
BIP-Deflator flr den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und Beitrage

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich das erste Quartal 2023 (BIP-Deflator fiir die Gesamtwirtschaft) bzw. auf das vierte
Quartal 2022 (alle (ibrigen Daten).

Anhand traditioneller makro6konomischer Bestimmungsfaktoren ergabe sich
eine deutlich schwéachere Entwicklung der Gewinne je BIP-Einheit, was den
Schluss nahelegt, dass deren zuletzt verzeichnetes Wachstum tberwiegend
von uniblicheren Faktoren bestimmt wurde. Gemeinhin werden die Gewinne je
BIP-Einheit besonders stark vom Konjunkturzyklus und den Terms of Trade
beeinflusst.!! Daher wére zu erwarten gewesen, dass die bis zum ersten

Quartal 2023 beobachtete Konjunkturabschwéchung und die negative Entwicklung
der Terms of Trade im Jahr 2022 dampfend auf die Gewinne je BIP-Einheit gewirkt
héatten. Grund fir den ungewdhnlich kréftigen Auftrieb bei den Gewinnen je BIP-
Einheit ist indes zum einen, dass die Nachfrage in vielen Sektoren das Angebot
Ubertraf. Dies ist darauf zurtickzuflihren, dass es in der Zeit der Pandemie in vielen
Branchen zu Angebotsengpéassen und im Anschluss daran zu einem Nachfragestau
kam. Zum anderen machte es die starke Preisdynamik bei den Vorleistungen (z. B.
bei Energie) einfacher fur die Firmen, ihre Preise anzuheben. In einer derartigen
Situationen ist es namlich schwieriger zu erkennen, ob ein Preisanstieg durch

11 Siehe EZB, Einfluss der Gewinnentwicklung auf den binnenwirtschaftlichen Preisdruck im Euro-
Wahrungsgebiet, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 6/2019, September 2019; EZB, Zur Bedeutung von
Gewinnmargen bei der Anpassung an den Covid-19-Schock, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2021,
Marz 2021.
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hohere Kosten oder hohere Gewinne je BIP-Einheit verursacht wird.*? Auch kénnte
die Erwartung weiterer kréaftiger Preissteigerungen bei Vorleistungen die
Unternehmen veranlasst haben, Preiserh6hungen vorzuziehen, um so
Preisanderungen im Zeitverlauf zu glatten.®* Hinzu kommt, dass die durch den
Terms-of-Trade-Schock bedingten hohen Inflationsraten zu einem signifikanten
Realeinkommensverlust in der heimischen Wirtschaft gefiihrt haben, den die
Beschéftigen und die Unternehmen mdglicherweise zu kompensieren versucht
haben.

Die Bedeutung der (Unternehmens)gewinne fir die Inflationsentwicklung
wurde unléangst auch anhand geschéatzter Preisaufschlage und Gewinnmargen
beleuchtet, die aus den Unternehmensabschlissen abgeleitet werden. Zwar
bestatigen andere Studien auf Basis von Daten zu Gewinnen und Gewinnen je BIP-
Einheit aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen die in diesem Kasten
dargelegten Erkenntnisse!4, doch die Tatsache, dass die aus Unternehmens-
abschlissen abgeleiteten Schatzungen der Preisaufschlage und Gewinnmargen im
Wesentlichen unveréndert geblieben sind, wird oftmals als Indiz dafir interpretiert,
dass die Rolle der Gewinne in Bezug auf die Inflation nicht ganz so eindeutig ist.*®
Vergleiche der zugrunde liegenden Konzepte und stilisierte Beispiele dafir, wie
diese verschiedenen Indikatoren auf einen Vorleistungskostenschock reagieren,
verdeutlichen jedoch, dass ihre jeweiligen Entwicklungen tatséchlich ein in sich
stimmiges Bild ergeben.

In einer Situation mit rapide steigenden Vorleistungskosten sind die
weitgehend unveranderten Preisaufschlage durchaus mit einem erhdhten
Inflationsdruck durch die Gewinne je BIP-Einheit kompatibel. Die Rolle, die
Gewinne im Hinblick auf die Inflation spielen, hat in jingster Zeit vermehrte
Aufmerksamkeit in der 6konomischen Fachliteratur gefunden. Dabei stand die Frage
im Blickpunkt, ob aus den Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Erkenntnisse zum Verhalten der Unternehmen gewonnen werden kénnen. Der
mikrookonomischen Theorie zufolge setzen Unternehmen ihre Preise in der Regel
mit einem Aufschlag auf ihre Grenzkosten an. Dementsprechend kann Preisdruck
sowohl aus den Grenzkosten als auch aus dem Preisaufschlag erwachsen.
Ublicherweise werden Preisaufschlage herangezogen, um die Preissetzungs-
strategien der Unternehmen zu beurteilen. Diese gelten als unveréndert, wenn der
Preisaufschlag unverandert ist. Bei kraftigen Kostensteigerungen impliziert ein
unveranderter Aufschlag, dass die Gewinne je BIP-Einheit &hnlich stark steigen wie

12 Belege fir den Zusammenhang zwischen Inflation und Gewinnwachstum finden sich in: M. Andler und
A. Kovner, Do corporate profits increase when inflation increases?, Liberty Street Economics, Federal
Reserve Bank of New York, 13. Juli 2022.

13 Siehe A. Glover, J. Mustré-del-Rio und A. von Ende-Becker, How Much Have Record Corporate Profits
Contributed to Recent Inflation?, Economic Review, Bd. 108, Nr. 1, Federal Reserve Bank of Kansas
City, erstes Quartal 2023.

14 Siehe beispielsweise J. Ragnitz, Gewinninflation und Inflationsgewinner, ifo Institut, 7. Dezember 2022;
A. Capolongo, M. Kiihl und V. Skovorodov, Firms’ profits: cure or curse?, ESM Blog, 12. Mai 2023;
Europaische Kommission, Spring 2023 Economic Forecast: an improved outlook amid persistent
challenges, 15. Mai 2023.

15 Zu den Preisaufschlagen siehe beispielsweise F. Colonna, R. Torrini und E. Viviano, The profit share
and firm mark-up: how to interpret them?, Occasional Paper Nr. 770 der Banca d’ltalia, 2023. Zur
Ableitung von Gewinnmargen aus Unternehmensabschllissen siehe C. Schlautmann, Inflation oder
,Gierflation” — Was sich von Groltkonzernen lernen lasst, Handelsblatt, 11. Mai 2023.
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https://www.ifo.de/en/publications/2022/monograph-authorship/gewinninflation-und-inflationsgewinner-aktualisierung
https://www.esm.europa.eu/blog/firms-profits-cure-or-curse
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2023-economic-forecast-improved-outlook-amid-persistent-challenges_en#:~:text=Overall%2C%20investment%20growth%20is%20projected,the%20purchasing%20power%20of%20consumers.
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2023-economic-forecast-improved-outlook-amid-persistent-challenges_en#:~:text=Overall%2C%20investment%20growth%20is%20projected,the%20purchasing%20power%20of%20consumers.
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2023-0770/index.html
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2023-0770/index.html
https://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-konsumgueter/inflation-oder-gierflation-was-sich-von-grosskonzernen-lernen-laesst/29115750.html
https://www.handelsblatt.com/unternehmen/handel-konsumgueter/inflation-oder-gierflation-was-sich-von-grosskonzernen-lernen-laesst/29115750.html

die Kosten. Aus Unternehmenssicht kann ein stabiler Preisaufschlag als eine
unveranderte Preissetzungsstrategie betrachtet werden. In dieser Hinsicht kdnnten
stabile Preisaufschlage nicht als aktiv inflationstreibend bewertet werden, denn die
Gewinne weisen in diesem Fall schlicht die gleiche hohe Dynamik auf wie die Kosten
im Allgemeinen. Aus makro6konomischer Sicht und aus Sicht der Inflationsanalyse
tragt allerdings jeder Anstieg einer Preiskomponente zur Teuerung bei, unabhangig
davon, ob sich das zugrunde liegenden Preissetzungsverhalten verandert hat.®

In Tabelle A finden sich stilisierte Beispiele fur die Entwicklung der
Preisaufschlage und der Gewinne je BIP-Einheit als Reaktion auf einen
Vorleistungskostenschock. In der Tabelle wird auf Grundlage einer
hypothetischen Kostenstruktur zwischen zwei Féllen unterschieden: In Fall 1 bleibt
der Aufschlag auf die Gesamtkosten nach einem Vorleistungskostenschock
unverandert. In Fall 2 wird lediglich der reine Anstieg der Vorleistungskosten auf den
Verkaufspreis Uberwalzt (wodurch sich der Aufschlag éndert). In Fall 1 fhrt ein
Anstieg der Vorleistungskosten um 67 % in der Periode T1 zu einer Erhéhung der
Gesamtkosten um 33 %. Bleibt der Aufschlag auf die Gesamtkosten konstant bei
20 %, legen auch die Gewinne der Unternehmen und die Gewinne je BIP-Einheit um
33 % zu und verstarken damit zusatzlich zum urspriinglichen Vorleistungs-
kostenschock die Inflation. In Fall 2 steigen die Vorleistungskosten und die
Gesamtkosten in gleichem Umfang wie in Fall 1, doch nur der reine Kostenanstieg
wird auf den Preis umgelegt. Die Gewinne werden indes nicht als Reaktion auf den
Vorleistungskostenschock angepasst. Der Preis erhdht sich in dieser Situation um
28 % und somit weniger stark als in Fall 1, wodurch sich der Preisaufschlag
verringert. Die Gewinne und die Gewinne je BIP-Einheit bleiben unverandert und
tragen daher nicht zur Teuerung bei. Anhand dieser Beispiele wird klar, dass bei
einem Vorleistungskostenschock ein Anstieg der Gewinne je BIP-Einheit und deren
Inflationsbeitrag durchaus mit einem konstanten Preisaufschlag und somit auch mit
einem unveranderten Preissetzungsverhalten kompatibel sein kann. Die Beispiele
zeigen aullerdem, dass bei einem Vorleistungskostenschock der Preisaufschlag
sinken muss, damit die Gewinne je BIP-Einheit unverandert bleiben.

16 Colonna et al., a. a. O., weisen auch nach, dass Anderungen der Gewinnquote nicht immer mit
Anderungen des Preisaufschlags libereinstimmen. Zudem kann die Gewinnquote — wie auch der
Gewinn je BIP-Einheit — nicht als eindeutiger Indikator fiir Veranderungen des Preissetzungsverhaltens
herangezogen werden.
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Tabelle A
Stilisiertes Beispiel fur die Entwicklung von Gewinnindikatoren als Reaktion auf
einen Vorleistungskostenschock

Fall 1 Fall 2
Annahme: Preisaufschlag Annahme: Preisaufschlag
konstant nicht konstant
Urspriing-
licher Veranderung Veranderung
Indikatoren auf Basis der Zeitraum TOzuT1 TOzuT1
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (TO) T in% ™ in%

Aufschlag auf die Gesamtkosten 20 % 20 % 0% 15 % -25%
Einheiten des realen BIP 100 100 0% 100 0%
Vorleistungskosten 6 000 10 000 67 % 10 000 67 %
Lohnkosten 6 000 6 000 0% 6 000 0%
Gesamtkosten = Vorleistungskosten +
Lohnkosten 12 000 16 000 33 % 16 000 33 %
Gewinne 2 400 3200 33 % 2400 0%
Nominale Bruttoproduktion = Gesamtkosten +
Gewinne 14 400 19 200 33 % 18 400 28 %
Gewinne je BIP-Einheit = Gewinne/Einheiten
des realen BIP 24 32 33 % 24 0%
Preis = nominale Bruttoproduktion/Einheiten
des realen BIP 144 192 33 % 184 28 %
Gewinnquote = Gewinne/(Gewinne +
Lohnkosten) 29 % 35 % 22 % 29 % 0%
Gewinnquote = Gewinne/nominale
Bruttoproduktion 17 % 17 % 0% 13 % -22 %

g::wneerkﬁri?ln Fall 1 wird unterstellt, dass der Aufschlag auf die Gesamtkosten konstant bleibt. In Fall 2 hingegen wird dieser
Aufschlag unter der Annahme berechnet, dass der Preis nur die zusatzlichen Vorleistungskosten, aber keine zusatzlichen Gewinne
widerspiegelt.

In einer Situation mit sprunghaft steigenden Vorleistungskosten kénnen
unveranderte Bruttogewinnmargen in den Unternehmensabschlissen auch
mit einem erhdhten Inflationsdruck durch die Gewinne konsistent sein. Wie
bereits erwéahnt, ist die Bruttogewinnmarge ein haufig verwendeter Indikator der
Gewinnmargen, der sich aus den Unternehmensabschliissen ableiten lasst. Sie wird
definiert als Bruttogewinn dividiert durch den Umsatz. Ungeachtet der Unterschiede
in den zugrunde liegenden Konzepten und in den Datenquellen kann die
Bruttogewinnmarge im Grof3en und Ganzen als Gegenstiick zur Gewinnquote
(definiert als Quotient aus Gewinnen und nominaler Bruttoproduktion) in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen betrachtet werden. Auf dieser Grundlage
lasst sich aus Tabelle A ableiten, dass die Bruttogewinnmarge in Fall 1 (konstanter
Preisaufschlag) unverandert bleibt und dass diese unveranderte Bruttogewinnmarge
mit steigenden Gewinnen je BIP-Einheit und einem zunehmenden Inflationsdruck
durch die Gewinne kompatibel ist. In Fall 2 (in dem sich nur die gestiegenen
Vorleistungskosten im Preis wiederspiegeln und die Gewinne je BIP-Einheit
unverandert bleiben) sinkt die Bruttogewinnmarge, da die Bruttogewinne
unverandert bleiben, der Umsatz aber steigt.

Insgesamt sind die Gewinne je BIP-Einheit in den letzten Quartalen kraftig
gestiegen und haben einen spurbaren Beitrag zum binnenwirtschaftlichen
Preisdruck im Euroraum geleistet. Allerdings durften sie zum Teil als Puffer
gegen die Weitergabe der Lohnkostenanstiege wirken. Ein kraftiges Wachstum
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zeigte sich nicht nur beim breiten Indikator der Gewinne je BIP-Einheit, der anhand
von Bruttobetriebsiiberschuss und Selbststéandigeneinkommen berechnet wird. Auch
die enger definierten Gewinnindikatoren, die in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen enthalten sind und in engerem Zusammenhang mit den
Unternehmensgewinnen stehen, haben stark zugelegt. Im Kontext sprunghaft
steigender Vorleistungskosten ist dieses Bild einer dynamischen Entwicklung der
Gewinne je BIP-Einheit und eines Aufwartseffekts auf die Inflation mit den
weitgehend unveranderten Preisaufschlagen und Bruttogewinnmargen (auf Basis
der Unternehmensabschliisse) kompatibel. Was die Zukunft betrifft, so sollten die
allméhliche Auflésung des pandemiebedingten Nachfragestaus, die Lockerung von
Lieferengpassen und die dampfende Wirkung der geldpolitischen Straffung dazu
beitragen, dass die Unternehmen verstarkt unter Druck geraten, das kraftige
Lohnwachstum und den damit einhergehenden Anstieg der Lohnstiickkosten tber
die Gewinne je BIP-Einheit aufzufangen.
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Entwicklung der Lohnquote im Euroraum seit Beginn der
Pandemie

Katalin Bodnar und Matthias Mohr

Die jungste Konjunkturentwicklung und der Inflationsanstieg haben Fragen
aufgeworfen, wie sich das Einkommen auf die Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital verteilt. Eine geeignete MessgrtRe zur Erfassung einiger dieser
Verteilungsfragen ist die Lohnquote. Sie stellt den Anteil des auf die Léhne
entfallenden nominalen Inlandseinkommens dar. Im vorliegenden Kasten entspricht
die Lohnquote dem gesamten Arbeitnehmerentgelt (bereinigt um den Anteil der
Selbststandigen) dividiert durch die nominale Bruttowertschépfung.! Mit der
Lohnquote eng verbunden sind die Gewinnmargen.? In ihrer Entwicklung spiegeln
sich langfristige strukturelle Faktoren wie beispielsweise technologische
Veranderungen, die Globalisierung, sektorale Umverteilungen und institutionelle
Merkmale (darunter regulatorische Anderungen an den Arbeits- und Giitermarkten
und die Rahmenbedingungen fir die Festsetzung von (Mindest-)Léhnen), aber auch
starker mittelfristige konjunkturelle Faktoren wie die angespannte Lage am
Arbeitsmarkt und die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer wider.® Die Lohnquote
kann ein wichtiger Indikator fur den Inflationsdruck sein, der durch
Zweitrundeneffekte auf die Preise entsteht.

Seit Beginn des Angriffskriegs Russlands gegen die Ukraine ist die Lohnquote
im Euroraum nach gewissen Schwankungen wahrend der Corona-Pandemie
gesunken (siehe Abbildung A). Ende 2019 lag sie bei gut 62 % und damit in der
Né&he ihres langfristigen Durchschnitts. Nach Ausbruch der Pandemie stieg sie im
zweiten Quartal 2020 merklich an, und zwar auf mehr als 65 %. Darin spiegelte sich
die Entkopplung des Wertschopfungswachstums vom Entgeltzuwachs wider, was
der umfangreichen Nutzung von Programmen zur Arbeitsplatzsicherung geschuldet
war. Wahrend der pandemiebedingten Einschrankungen sank die Produktion, und
die Beschaftigten arbeiteten weniger Stunden als gewohnlich. Allerdings konnten im
Rahmen der Programme zur Arbeitsplatzsicherung die Beschéftigungsverhaltnisse
aufrechterhalten werden, und Verluste beim Arbeitseinkommen wurden teilweise
durch den Staat oder Arbeitgeber ausgeglichen. In den Volkswirtschaftlichen

1 Die Bereinigung um Selbststandige im Zahler erfolgt unter der Annahme, dass Selbststandige
durchschnittlich pro Person dasselbe Arbeitseinkommen erwirtschaften wie Arbeitnehmer der
jeweiligen Branche. Die ,nominale Bruttowertschépfung® im Nenner enthalt die Summe aus
inlandischen Faktoreinkommen (Arbeitnehmerentgelt, Bruttobetriebsiiberschuss und
Selbststandigeneinkommen), Verschleill von Sachkapital (oder Abschreibungen) und ,sonstige
Produktionsabgaben abzliglich sonstiger Subventionen® und entspricht dem ,Bruttoinlandsprodukt zu
Herstellungspreisen®. Verweise auf Wirtschaftssektoren beziehen sich auf sdmtliche Wirtschaftszweige
gemaRl NACE, einschlieBlich &ffentlicher Dienstleistungen. Letztere umfassen die offentliche
Verwaltung, Verteidigung, Erziehung und Unterricht sowie das Gesundheitswesen. Definitionsgeman
betrégt die Lohnquote im institutionellen Sektor Staat 100 %, denn eine Leistungserbringung durch den
Staat wird nicht — oder nur in geringem Malle — am Markt verkauft. Aus diesem Grund I&sst sich fur den
Sektor Staat keine Lohnquote berechnen.

2 Siehe Kasten 3 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.

3 Siehe etwa A. Guschanski und O. Onaran, The decline in the wage share: falling bargaining power of
labour or technological progress? Industry-level evidence from the OECD, Socio-Economic Review,
Bd. 20, Ausgabe 3, 2022, S. 1091-1124; A. Velasquez, Production Technology, Market Power, and the
Decline of the Labor Share, Working Paper des IWF, Nr. 23/32, 2023.
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Gesamtrechnungen wurde ein erheblicher Teil dieser Zahlungen als
Lohneinkommen erfasst.* Folglich ist das gesamte Arbeitnehmerentgelt weniger
stark gesunken als die Bruttowertschdpfung. Anfang 2022 waren die Programme zur
Arbeitsplatzsicherung im Zuge der wieder anziehenden Konjunktur weitgehend
ausgelaufen, und die Lohnquote hatte sich nahezu auf ihr Vorpandemieniveau
verringert. Danach sank sie stetig bis Ende 2022 und betrug im Schlussquartal 2022
gut 61 %. Im ersten Jahresviertel 2023 stieg sie geringfligig an, lag aber immer noch
unter ihrem langfristigen Durchschnitt und etwa 0,9 Prozentpunkte unterhalb des im
vierten Quartal 2019 erreichten Niveaus.

Abbildung A
Lohn- und Arbeitslosenquote im Euroraum

(linke Skala: in % der nominalen Bruttowertschdpfung; rechte Skala: in % der Erwerbspersonen)
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Quellen: Eurostat, Euro Area Business Cycle Network (EABCN) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023. Die fur den Zeitraum 1998-2023 errechnete langfristige
durchschnittliche Lohnquote betragt 62,4 % und entspricht damit dem langfristigen Durchschnitt bis Ende 2019. Die schattierten
Bereiche stellen die vom EABCN datierten Rezessionsphasen dar. Im Einklang mit der Einschatzung des CEPR-EABCN Euro Area
Business Cycle Dating Committee vom 27. Marz 2023 ist die technische Rezession zum Jahreswechsel nicht in der Abbildung
enthalten.

Als ein weit gefasster stilisierter Fakt weist die Lohnquote einen antizyklischen
Verlauf auf: Sie steigt zu Beginn einer Rezession und sinkt bei einsetzender
Erholungsphase. Veranschaulicht wird dies in Abbildung A. Dort lasst sich die —
ebenfalls antizyklische — Arbeitslosenquote als Néaherungsgrofe fir den
Konjunkturzyklus betrachten. Darliber hinaus sind dort auch die Rezessionen im
Euroraum abgebildet. Der antizyklische Charakter der Lohnquote ergibt sich
dadurch, dass Gewinne und Léhne unterschiedlich rasch auf wirtschaftliche Schocks
reagieren. Zu Beginn einer Rezession tragen Gewinne in der Regel am starksten zu
einem Einkommensriickgang bei und fihren damit zu einer Erhéhung der
Lohnquote. Bei einsetzender Erholung steigen sie wieder kraftig an und bewirken
einen Riickgang der Lohnguote.® So lag die Lohnquote zu Beginn der

4 Siehe EZB, Lohnentwicklung und die mafgeblichen Einflussfaktoren seit Beginn der Pandemie,
Wirtschaftsbericht 8/2022, Januar 2023; EZB, Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je Stunde und je
Arbeitnehmer seit Beginn der Covid-19-Pandemie, Kasten 3, in: Auswirkungen der Covid-19-Pandemie
auf den Arbeitsmarkt im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 8/2020, Januar 2021; EZB,
Kurzarbeitsregelungen: Auswirkungen auf Lohne und verfiigbares Einkommen, Kasten 6,
Wirtschaftsbericht 4/2020, Juni 2020.

5 Siehe IWF, The Labor Share in Europe and the United States during and after the Great Recession,
World Economic Outlook, April 2012, S. 36-37.
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Finanzkrise 2008 und der Staatsschuldenkrise im Euroraum 2010-2012 bei einer
Uberhitzten Konjunkturlage auf niedrigem Niveau. Wahrend der beiden folgenden
Rezessionsphasen vor der Pandemie stieg sie bedingt durch sinkende Gewinne und
eine Arbeitskraftehortung kraftig an und sank erneut wéahrend des Aufschwungs. Sie
erhohte sich auRerdem mit Beginn der Covid-19-Krise und dem anschlie3enden
sprunghaften Anstieg der Energiepreise. Hier jedoch war die Ausgangslage eine
andere. Entstanden die Schocks wahrend der Finanzkrise vor allem auf der
Nachfrageseite, was einen Riickgang der Gewinne zur Folge hatte, wurde die
Wirtschaft nun von mehreren angebotsseitigen Schocks erfasst. Obschon die Lage
am Arbeitsmarkt angespannter und die Arbeitslosigkeit niedriger ist als vor und
wahrend der Finanzkrise (wodurch eine hohere Verhandlungsmacht der
Arbeitnehmer zu erwarten wére), erweist sich das aktuelle Umfeld flr einen Anstieg
der Gewinnmargen als glnstiger.

Am deutlichsten gab die Lohnquote ab Anfang 2022 in der Industrie und im
Baugewerbe nach. Bei den weniger kontaktintensiven privaten
Dienstleistungen und den 6ffentlichen Dienstleistungen hingegen erhdhte sie
sich. Ungeachtet der pandemiebedingten Schwankungen stieg die Lohnquote in den
letztgenannten Sektoren sogar noch hoher, als der Aufwartstrend vor der Pandemie
hatte vermuten lassen (siehe Abbildung B).® Grund hierfur dirfte in beiden Sektoren
das zuletzt kraftige Lohnwachstum sein. Weniger kontaktintensive Marktbereiche
erbringen Leistungen vornehmlich fir andere Wirtschaftszweige, einschlieRlich der
Industrie. Der Anstieg der Lohnquote in diesen Bereichen (vor und nach der
Pandemie) kdnnte teilweise mit der ricklaufigen Lohnquote im Industriesektor und
der Auslagerung besonders hoch bezahlter freiberuflicher Dienstleistungen (z. B.
Buchhaltung und Rechtsberatung) auf starker spezialisierte Anbieter im
Zusammenhang stehen. Die seit der Pandemie beschleunigte Digitalisierung, die
mehr Fachkrafte mit hoherer Qualifikation und Bezahlung erfordert, konnte diese
Entwicklungen zusétzlich vorangetrieben haben.” Bei den kontaktintensiveren
Dienstleistungen, insbesondere in den Bereichen Handel, Verkehr und
Gastgewerbe, ging die Lohnquote Anfang 2022 zuriick, hat sich aber zuletzt wieder
erholt. In der Industrie und im Baugewerbe hingegen sinkt sie deutlicher und
anhaltend. Der jiingste Riickgang kénnte zum Teil den pandemiebedingten
Arbeitskraftemangel widerspiegeln. Dementsprechend miissen Arbeitgeberinnen
und Arbeitgeber offene Stellen unter Umsténden mit geringer qualifiziertem und

6 Nur mit Blick auf die Marktwirtschaft (d. h. ohne 6ffentliche Dienstleistungen) ist die Lohnquote seit dem
Schlussquartal 2019 um 1,2 Prozentpunkte zurlickgegangen. Vom vierten Quartal 2019 bis zum ersten
Quartal 2023 stieg das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im &ffentlichen Sektor und den weniger
kontaktintensiven Sektoren um 9,5 % bzw. 12,4 %. In der Gesamtwirtschaft betrug der Anstieg
indessen 11,3 %. Die Zahl der Beschéftigten in diesen weit gefassten Sektoren erhéhte sich ebenfalls
deutlich, und zwar um 4,8 % bzw. 6,1 %; in der Gesamtwirtschaft stieg sie um 3,1 %.

7 Empirische Belege fir die Auslagerung von Dienstleistungen finden sich in: P. Baker, N. Foster-
McGregor, J. Koenen, S. M. Leitner, J. Schricker, R. Stehrer, T. Strobel, J. Vermeulen, H.-G. Vieweg
und A. Yagafarova, The Relation between Industry and Services in Terms of Productivity and Value
Creation, wiiw Research Report des Wiener Instituts fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche, Nr. 404,
Juli 2015; M. Falk und F. Peng, The increasing service intensity of European manufacturing, The
Service Industries Journal, Bd. 33(15-16), 2013, S. 1686-1706; R. Schettkat und L. Yocarini, The shift
to services employment: A review of the literature, Structural Change and Economic Dynamics,

Bd. 17(2), 2006, S. 127-147. Die empirische Evidenz zu den langfristigen Auswirkungen der
Digitalisierung und Automatisierung auf die Lohne und Lohnquote, die offenbar weitgehend von der
Struktur der Volkswirtschaft und ihren Arbeitsmarktinstitutionen abhangen, ist insgesamt uneinheitlich.
Siehe hierzu Work stream on digitalisation, Digitalisation: channels, impacts and implications for
monetary policy in the euro area, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 266, 2021.
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bezahltem Personal besetzen. Der Anteil zugewanderter Arbeitskréafte im Euroraum
(die in der Regel weniger verdienen als einheimische Beschaftigte) ist von 7,9 % im
vierten Quartal 2019 auf 8,6 % im vierten Quartal 2022 gestiegen. Auch dies kdnnte
zur insgesamt ricklaufigen Lohnquote beigetragen haben.

Abbildung B
Lohnquote in den wichtigsten Teilsektoren im Euroraum

(in % der Bruttowertschopfung)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023. Zu den kontaktintensiveren Dienstleistungen zahlen
Handel, Verkehr, Gastgewerbe und sonstige Dienstleistungen. Weniger kontaktintensive Dienstleistungen umfassen Information und
Kommunikation, Finanz- und Versicherungsdienstleistungen sowie freiberufliche und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen.

Die Verlagerung der Wirtschaftsaktivitat zwischen den Sektoren war fiir den
jungsten Ruckgang der aggregierten Lohnquote im Euroraum ohne
Bedeutung. Verdnderungen der aggregierten Lohnquote konnen durch sektorale
Veranderungen verursacht werden, wenn Sektoren mit einer traditionell niedrigeren
(oder héheren) Lohnguote einen grof3eren Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen
Wertschopfung leisten. Aus einer Shift-Share-Analyse geht jedoch hervor, dass eine
Verschiebung der Anteile der wichtigsten Wirtschaftszweige an der Wertschépfung
hin zu Sektoren mit einer niedrigeren Lohnquote nur geringfugig — namlich

mit -0,1 Prozentpunkten — zur Abnahme der Lohnquote beitrug. Erkléaren lasst sich
Letztere vielmehr tGberwiegend durch ricklaufige Entwicklungen in Teilsektoren, die
seit dem Schlussquartal 2019 einen Beitrag von -0,6 Prozentpunkten zum
Gesamtriickgang der Lohnquote leisteten.®

Sinkende reale Verbraucherl6hne spiegeln die niedrigere Lohnquote und die
sich verschlechternden Terms of Trade wider. Die Auswirkungen der
Reallohnverluste auf die Einkommen der privaten Haushalte konnten jedoch
mithilfe finanzpolitischer Stutzungsmafinahmen teilweise abgefedert werden.

Ein weiterer negativer Beitrag von rund 0,2 Prozentpunkten entstammte einer Residualkomponente,
die eine negative Korrelation zwischen den sektoralen Niveaus der Lohnquote und ihren jeweiligen
Veranderungen widerspiegelte. Die Berechnung erfolgt nach der Shift-Share-Analyse der Produktivitat
in: C. Denis, K. McMorrow und W. Réger, An analysis of EU and US productivity developments (a total
economy and industry level perspective), European Economy — Economic Papers der Européischen
Kommission, Nr. 208, 2004, S. 78.
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Seit Ausbruch des Krieges in der Ukraine sind die realen Verbraucherléhne
gesunken. Dies bedeutet, dass der jungste Terms-of-Trade-Schock und seine
Auswirkungen auf den Anstieg der Verbraucherpreise zum Teil von den
Beschéftigten aufgefangen werden (siehe Abbildung C). Im ersten Quartal 2023 war
bei den Realléhnen eine teilweise Erholung zu verzeichnen. Eine Aufschliisselung
der Realléhne in Lohnquote, Terms of Trade und Produktivitat ist mechanisch und
kann die Endogenitét der Entwicklungen (z. B. zwischen Lohnquote und
Produktivitdtswachstum) nicht berticksichtigen. Sie veranschaulicht jedoch, wie die
Entwicklung der Lohnquote und jene des realen Lohnwachstums in den
vergangenen Quartalen zusammengewirkt haben. Einerseits spiegeln sich darin
gestaffelte Tarifverhandlungen wider, was bedeutet, dass sich Lohne langsamer
anpassen als Preise und Gewinne. Andererseits begrenzten staatliche
Stitzungsmafnahmen — im Umfang von 1,9 % des Euroraum-BIP im Jahr 2022 —
die Auswirkungen der hohen Teuerung (vor allem bei Energie) auf
einkommensschwache Haushalte und minderten den Einfluss der Reallohnverluste
auf das Einkommen.® Diese StiitzungsmaRnahmen konnten dazu beigetragen
haben, sowohl der Volatilitdt der Realwirtschaft als auch den Auswirkungen der
hohen Inflation entgegenzuwirken. Daher diirfte der Riickgang der Lohnquote die
tatsachlichen Veranderungen in der Einkommensverteilung tberzeichnen. Da die
Gesamtinflation sinkt, nimmt das nominale Lohnwachstum zu. Es ist anzunehmen,
dass die damit einhergehende Steigerung der Lohnstlickkosten von den Gewinnen
aufgefangen wird und dass sich die Lohnquote weiter erholt und wieder ihrem
langfristigen, vor der Pandemie verzeichneten Durchschnitt annahert.°

9 Siehe EZB, Wer zahlt die Zeche? Die ungleichen Auswirkungen des jingsten Energiepreisschocks,
Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2023, Marz 2023; EZB, Die finanzpolitische Reaktion im Euroraum auf
die Energiekrise und die hohe Inflation — eine aktuelle Einschatzung, Kasten 9,
Wirtschaftsbericht 2/2023, Marz 2023.

10 Siehe Kasten 3 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2023 — Kasten 82


https://www.bundesbank.de/resource/blob/738180/36709ab15f287992696b8615610af97d/mL/2023-02-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/738180/36709ab15f287992696b8615610af97d/mL/2023-02-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/738180/36709ab15f287992696b8615610af97d/mL/2023-02-ezb-wb-data.pdf

Abbildung C
Lohnquote und reale Verbraucherlohne im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in % und Beitréage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023. ,Terms of Trade" sind hier definiert als das Verhéltnis

des Wertschopfungsdeflators zum Deflator der privaten Konsumausgaben. Letzterer enthélt im Gegensatz zum
Wertschopfungsdeflator die Preise fiir importierte Waren und Dienstleistungen.
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Unternehmenserwartungen zur
Verkaufspreisentwicklung — Erkenntnisse aus der SAFE-

Umfrage
Annalisa Ferrando, Asger Munch Gronlund und Erzsebet Judit Rariga

Im vorliegenden Kasten werden die Erwartungen der Unternehmen hinsichtlich
der Entwicklung ihrer Verkaufspreise fur den Zeitraum von April 2023 bis
April 2024 erdrtert. Das Hauptaugenmerk gilt dabei den Unterschieden
zwischen Einzelhandel und Nicht-Einzelhandel. Die jungste, in der Zeit vom

6. Marz bis zum 14. April 2023 durchgefihrte Umfrage Giber den Zugang von
Unternehmen im Euroraum zu Finanzmitteln (SAFE-Umfrage) umfasste zwei Ad-
hoc-Fragen zu den subjektiven Erwartungen der Unternehmen in Bezug auf
Veranderungen bei a) ihren Verkaufspreisen und b) den Léhnen ihrer gegenwértig
beschaftigten Arbeitnehmer in den kommenden zwélf Monaten.! Der vorliegende
Kasten befasst sich ausschlie3lich mit den Erwartungen der Unternehmen
hinsichtlich der Entwicklung ihrer Verkaufspreise. Da bei der SAFE-Umfrage sowohl
Unternehmen befragt wurden, die ihre Produkte und Dienstleistungen an andere
Unternehmen verauf3ern, als auch Unternehmen, die Verkéufe an die Verbraucher
tatigen, beziehen sich die durchschnittlichen Verkaufspreiserwartungen sowohl auf
Erzeuger- als auch auf Verbraucherpreise. Es wurde daher gemaf der
Wirtschaftszweigklassifikation NACE? eine Einteilung der Unternehmen in zwei
groRRe Sektoren vorgenommen: den Einzelhandel und den Nicht-Einzelhandel. Auf
diese Weise wird zwischen Unternehmen, die Vorleistungsguter, Endprodukte und
Dienstleistungen an andere Unternehmen verkaufen, und Unternehmen, die direkte
Verkaufe an die Endverbraucher tatigen, unterschieden.®

1 Nahere Einzelheiten zu den Erwartungen der Unternehmen hinsichtlich der Lohnentwicklung finden
sich in Kasten 1 ,Ad hoc questions — Firms’ expectations about selling prices and wages* des Berichts
Uber die 28. SAFE-Umfrage (Oktober 2022 bis Marz 2023).

2 Die ,Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europaischen Gemeinschaft* (NACE) stellt
die Klassifikation der Wirtschaftszweige in der Europaischen Union dar.

3 Die hier als ,Unternehmen im Sektor Einzelhandel“ definierte Gruppe umfasst Unternehmen, die
Uiberwiegend in den Bereichen Einzelhandel, Automobilhandel, Personenbeférderung sowie
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie tatig sind, welche durch den HVPI abgedeckt sind. Die
als ,Unternehmen im Sektor Nicht-Einzelhandel” definierte Gruppe umfasst Unternehmen, die
hauptséachlich im verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe aktiv sind. Diese Gruppe steht in einem
engeren Zusammenhang mit Vorleistungsgutern oder Endprodukten mit geringerem unmittelbarem
Bezug zur Konsumgiiterbranche bzw. zum Einzelhandel. Obwohl der Schwerpunkt der Untersuchung
auf Unternehmen liegt, die in fir den HVPI relevanten Sektoren tatig sind, spiegelt die Stichprobe nicht
unbedingt die gesamte Zusammensetzung des HVPI-Warenkorbs wider. Folglich kénnen die in diesem
Kasten angegebenen Verkaufspreiserwartungen der Unternehmen aus drei Griinden nicht unmittelbar
mit den Ublicherweise verwendeten MessgréfRen des erwarteten Verbraucherpreisanstiegs verglichen
werden. Erstens werden Einzelhandelssektoren hier zwar definiert als Sektoren in Branchen, die bei
der Berechnung des HVPI bertcksichtigt werden, doch kénnen die entsprechenden Unternehmen auch
im Grof3handel tatig sein, sodass ihre Preisangaben stattdessen die Erzeugerpreise widerspiegeln
kénnten. Zweitens verkaufen mehrere Unternehmen eher Vorleistungsgtter als Endprodukte, wobei
nur Endprodukte in den HVPI einflieRen. Drittens beziehen sich die Antworten auf die
unternehmenseigenen Preise und nicht auf einen aggregierten Preisindex. Da die detaillierten
sektorbezogenen Informationen durch einen Abgleich der einzelnen Umfrageantworten mit den
Jahresabschliissen der Unternehmen aus der Orbis-Datenbank von Bureau van Dijk gewonnen
werden, erfolgt die Untersuchung anhand einer Teilmenge von 5 829 von insgesamt 10 983 befragten
Unternehmen.
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Im Durchschnitt rechnen die Unternehmen im Euroraum fir die nachsten zwolf
Monate mit einem Anstieg ihrer Verkaufspreise um 6,1 %, wobei im
Einzelhandel eine starkere Steigerung erwartet wird (siehe Abbildung A).* Unter
Zugrundelegung der NACE-Systematik rechnen Unternehmen im Einzelhandel
sowie in anderen Sektoren, in denen Uberwiegend Verkaufe an Endverbraucher
getatigt werden, fur die nachsten zwolf Monate im Schnitt mit einem deutlich
hoheren Verkaufspreisanstieg (6,8 %) als Unternehmen in nicht zum Einzelhandel
gehdrenden Wirtschaftszweigen (4,9 %), und dies bei einer geringeren Streuung der
Verteilung.

Abbildung A
Durchschnittliche erwartete Verkaufspreisanderungen in den kommenden zwolf
Monaten

(in %)

Interquartilsspanne
@ Mittelwert
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10

Alle Unternehmen Unternehmen im Sektor Einzelhandel Unternehmen im Sektor Nicht-Einzelhandel

Quelle: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Dargestellt sind die durchschnittlichen Erwartungen in Bezug auf die Entwicklung der Verkaufspreise in den kommenden
zwolf Monaten gemaR den Angaben der Unternehmen im Euroraum sowie die Interquartilspannen, auf Basis der Umfragegewichte.
Vor der Berechnung wurden die Daten am landerspezifischen 1. und 99. Perzentil getrimmt. Die Verteilung fir ,Alle Unternehmen*
umfasst die Antworten aller Unternehmen, die sich an der SAFE-Umfrage beteiligt haben (10 983). Siehe entsprechende Funote zu
den Einzelheiten der Einordnung von Unternehmen als ,Unternehmen im Sektor Einzelhandel” und ,Unternehmen im Sektor Nicht-
Einzelhandel”. Bei einer Zusammenflihrung mit dem Orbis-Datensatz von Bureau Van Dijk ergibt sich fiir die Teilmenge der
Einzelhandels- und Nicht-Einzelhandelsunternehmen eine durchschnittliche erwartete Verkaufspreisanderung von 5,6 %. Die Angaben
beziehen sich auf die 28. SAFE-Umfrage (Oktober 2022 bis Marz 2023).

Unternehmen, die einen jingsten Anstieg der Input- und Finanzierungskosten
gemeldet haben, rechnen mit hoheren Verkaufspreisen (siehe Abbildung B). Die
an der SAFE-Umfrage teilnehmenden Unternehmen geben an, ob ihre
Arbeitskosten, anderen Inputkosten (hauptsachlich fir Material und Energie) und
Kosten fur Bankkredite in den vergangenen sechs Monaten gestiegen, unverandert
geblieben oder gesunken sind. Regressionen in reduzierter Form zur Betrachtung
der gemeinsamen Auswirkungen dieser Produktions- und Finanzierungskosten
legen nahe, dass Unternehmen, die fir den Zeitraum von Oktober 2022 bis

Mérz 2023 einen Anstieg der Material- und Energiekosten gemeldet haben, von
einem um etwa zwei Prozentpunkte héheren Anstieg ihrer Verkaufspreise in den
nachsten zwolf Monaten ausgehen als Unternehmen, die unveréanderte oder
sinkende nicht arbeitsbezogene Inputkosten angegeben haben. In der

4 Vor der Berechnung der gewichteten Durchschnitte wurden die Angaben unter dem 1. Perzentil und
Uber dem 99. Perzentil der Landerverteilungen getrimmt. Der Median der Erwartungen hinsichtlich
Preis- und Lohnveranderungen liegt tiber alle UnternehmensgréRen hinweg bei genau 5 %.
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Vergangenheit gemeldete Energie- und Materialkostensteigerungen sind fur die
kinftigen Verkaufspreise von Einzelhandels- wie auch Nicht-
Einzelhandelsunternehmen relevant, wobei die Auswirkungen bei Letzteren gréRer
sind. Eine Erklarung kénnte darin bestehen, dass Nicht-Einzelhandelsunternehmen
Uberwiegend im verarbeitenden Gewerbe tatig sind, wo der Anteil der Energie- und
anderen Inputkosten an den Gesamtkosten héher ist als im Einzelhandel. Des
Weiteren gehen Unternehmen im Sektor Nicht-Einzelhandel, die in der
Vergangenheit Steigerungen bei Arbeitskosten und Zinsaufwendungen gemeldet
haben, von einem Anstieg ihrer Verkaufspreise im kommenden Jahr aus. Die
Schatzungen in reduzierter Form zu den Auswirkungen der Zinsséatze stehen im
Einklang mit der Herausbildung eines Kostenkanals der geldpolitischen
Transmission, durch den Zinsanderungen das Preissetzungsverhalten und die
Inflationsentwicklung tiber eine Erhéhung der realen Grenzkosten beeinflussen.®
Allerdings lassen sich mittels dieser Regression in reduzierter Form auf
Unternehmensebene die insgesamt ddmpfenden Auswirkungen hdherer Zinsen auf
die Inflation Uber den traditionellen geldpolitischen Transmissionskanal der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage nicht erfassen.

Abbildung B
Verkaufspreiserwartungen sowie Produktions- und Finanzierungskosten in der
Vergangenheit

(in Prozentpunkten)
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Alle Unternehmen Unternehmen im Sektor Unternehmen im Sektor
Einzelhandel Nicht-Einzelhandel

Quellen: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Koeffizienten aus der Regression der Veranderung der Preiserwartungen auf die Veranderungen
der Arbeitskosten, sonstigen Kosten (Material und Energie) und des Zinsniveaus. Die Variablen auf der rechten Seite der Regression
nehmen den Wert 1 an, wenn die Unternehmen fiir den Zeitraum von Oktober 2022 bis Marz 2023 einen Anstieg der Arbeitskosten,
sonstigen Kosten oder des Zinsniveaus angegeben haben. Die Regressionen berlcksichtigen lander- und
unternehmensgrofRenspezifische fixe Effekte. Die Antennen zeigen die 90 %-Konfidenzintervalle, die auf nach Landern geclusterten
Standardfehlern basieren. Siehe entsprechende FuRnote zu den Einzelheiten der Kategorien ,Alle Unternehmen*, ,Unternehmen im
Sektor Einzelhandel” und ,Unternehmen im Sektor Nicht-Einzelhandel”. Die Angaben beziehen sich auf die 28. SAFE-Umfrage
(Oktober 2022 bis Marz 2023).

Die erwarteten Verkaufspreisanstiege sind sowohl im Einzelhandel als auch im
Nicht-Einzelhandel bei den Unternehmen hdher, die mit einer Umsatz-
steigerung rechnen (siehe Abbildung C). Bei ihren Antworten in der SAFE-Umfrage
geben die Unternehmen auch an, ob ihr Umsatz und ihre Gewinne in den
vergangenen sechs Monaten und ihre Umsatzerwartungen fir die kommenden
sechs Monate gestiegen, unverandert geblieben oder gesunken sind. Bei der

5 Siehe beispielsweise F. Ravenna und C. E. Walsh, Optimal Monetary Policy with the Cost Channel,
Journal of Monetary Economics, Bd. 53, Nr. 2, 2006, S. 199-216.
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Betrachtung aller Unternehmen der Stichprobe wie auch nach Sektoren
aufgeschlusselt besteht kein Zusammenhang zwischen Umsatz- und
Gewinnsteigerungen in der Vergangenheit und einer von den Unternehmen
gemeldeten erheblichen Differenz bei den Verkaufspreiserwartungen. Sowohl im
Einzelhandel als auch im Nicht-Einzelhandel gaben Unternehmen deutlich hdhere
erwartete Verkaufspreise an, wenn sie auch héhere Umsatzerwartungen fiir die
nachsten sechs Monate meldeten. Dies konnte darauf hindeuten, dass
Unternehmen, die im Gefolge des Wiederhochfahrens der Wirtschaft mit einer
héheren Nachfrage nach ihren Produkten und Dienstleistungen rechnen, die Preise
kinftig eher anheben dirften. Der erwartete kiinftige Anstieg von Verkaufspreisen
und Umsatz kdnnte auch auf unerwartet hohe Inputkosten zuriickzufiihren sein.

Abbildung C
Verkaufspreiserwartungen nach Umsatz und Gewinn
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Quelle: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Dargestellt sind die durchschnittlichen Erwartungen in Bezug auf die Entwicklung der Verkaufspreise in den kommenden
zwolf Monaten gemaR den Angaben der Unternehmen im Euroraum fiir Unternehmen, die einen Anstieg ihres Umsatzes/Gewinns
oder einen Rickgang/keine Veranderung ihres Umsatzes/Gewinns in den vergangenen sechs Monaten gemeldet haben, und fiir
Unternehmen, die einen Anstieg oder Riickgang/keine Veranderung bei den erwarteten Umsatzen fiir die nachsten sechs Monate
gemeldet haben, auf Basis der Umfragegewichte. Vor der Berechnung der durchschnittlichen Erwartungen hinsichtlich der
Verkaufspreisentwicklung wurden die Daten am landerspezifischen 1. und 99. Perzentil getrimmt. Die Verteilung fiir ,Alle
Unternehmen” umfasst die Antworten aller Unternehmen, die sich an der Umfrage beteiligt haben (10 983). Siehe entsprechende
FuRnote zu den Einzelheiten der Einordnung von Unternehmen als ,Unternehmen im Sektor Einzelhandel” und ,Unternehmen im
Sektor Nicht-Einzelhandel“. Die Angaben beziehen sich auf die 28. SAFE-Umfrage (Oktober 2022 bis Marz 2023).

Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes in Branchen und Léandern, die in
der Vergangenheit héhere Erzeugerpreissteigerungen gemeldet haben,
erwarten in den kommenden zwdlf Monaten einen geringeren Anstieg der
Verkaufspreise (siehe Abbildung D). Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes
(fir die Erzeugerpreisdaten auf Lander-Branchen-Ebene vorliegen) weisen
erhebliche Unterschiede bei ihren Verkaufspreiserwartungen auf. Die Unternehmen,
fur die im dritten Quartal 2022 Giber dem Median liegende Steigerungen der
Erzeugerpreise gemeldet wurden, erwarten einen Anstieg von etwa 3,4 % (fir das
dritte Quartil der Verteilung des Preisauftriebs auf der Erzeugerstufe) und 2 % (fur
das vierte Quartil), was deutlich unter der durchschnittlichen erwarteten
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Verkaufspreisentwicklung liegt.® Unternehmen in Branchen, die in der
Vergangenheit Erzeugerpreissteigerungen unter dem Median gemeldet haben,
erwarten (um etwa 5,5 %) hdhere Verkaufspreise fir das kommende Jahr. Da das
verarbeitende Gewerbe hauptsachlich Vorleistungsguter an andere Sektoren
verkauft, kénnten diese Unterschiede zu einem Verstandnis dahin gehend beitragen,
wie Erzeugerpreise auf die Verbraucherpreise durchschlagen.” Das beobachtete
Preissetzungsverhalten stimmt moglicherweise mit zustandsabhangigen
Preissetzungsmodellen tUberein, bei denen die Wahrscheinlichkeit von
Preisanpassungen mit Preisverzerrungen zunimmt.®

Abbildung D
Verkaufspreiserwartungen nach Quartilen der Erzeugerpreisanstiege in der
Vergangenheit
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Quellen: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Erwartete Verkaufspreisanderungen bei Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes. Dargestellt ist die durchschnittliche
erwartete Verkaufspreisentwicklung fiir die kommenden zwolf Monate nach Quartilen der Erzeugerpreissteigerungen im dritten
Quartal 2022. Der Erzeugerpreisindex ist definiert als die prozentuale Veranderung gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahreszeitraum. Fir Unternehmen im ersten Quartil liegt der landerspezifische Erzeugerpreisindex fir die Branchen gemal
NACE-2-Code zwischen -4,4 % und 8 %, fir jene im zweiten Quartil zwischen 8 % und 13 %, flr jene im dritten Quartil zwischen 13 %
und 18 % und fiir jene im vierten Quartil zwischen 18 % und 80 %. Die Angaben beziehen sich auf die 28. SAFE-Umfrage

(Oktober 2022 bis Marz 2023).

6 Auf der Grundlage der vierteljahrlichen landerspezifischen Daten fiir die Branchen gemaR dem
zweistelligen NACE-2-Code liegt der Median des Erzeugerpreisindex fiir das dritte Quartal 2022 bei
etwa 13 %.

7 Eine eingehendere Untersuchung des Beitrags der Gewinne je BIP-Einheit zum binnenwirtschaftlichen
Preisdruck im Euroraum findet sich in Kasten 3 des vorliegenden Wirtschaftsberichts.

Siehe P. Karadi, R. Schoenle und J. Wursten, Measuring price selection in microdata: it's not there,
Working Paper Series der EZB, Nr. 2566, 2021.
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Grunde fur den massiven Ruckgang der externen
Kapitalstrome des Euroraums im Jahr 2022 —
Erkenntnisse aus einer detaillierteren Aufschlisselung
der Zahlungsbilanzstatistik

Lorenz Emter, Mariadolores Schiavone und Martin Schmitz

Im vorliegenden Kasten wird der Rickgang der externen Kapitalstrome des
Euroraums im Jahr 2022 untersucht. Dabei handelte es sich um den gréR3ten
Ruckgang seit der globalen Finanzkrise. Zur Analyse werden neue
Aufschliusselungen der Statistik zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermégensstatus des Euroraums herangezogen.! Eine wesentliche
Entwicklung im vergangenen Jahr bestand darin, dass sich der Leistungsbilanzsaldo
des Eurogebiets ins Negative kehrte. Dementsprechend wurde ein Defizit von

137 Mrd. € (-1,0 % des BIP) verzeichnet, nachdem 2021 noch ein Uberschuss von
285 Mrd. € (2,3 % des BIP) zu Buche gestanden hatte. Dies stellte die grof3te
jahrliche Veranderung des Leistungsbilanzsaldos im Euroraum dar, die jemals
gemessen wurde.? Im gleichen Zeitraum sank der Uberschuss in der Kapitalbilanz
von 312 Mrd. € auf 14 Mrd. €, da die Kapitalstréme im Euroraum sowohl bei den
Forderungen als auch bei den Verbindlichkeiten eine scharfe Kehrtwende vollzogen.
Die Analyse der Kapitalbilanz gestaltete sich in den letzten Jahren zunehmend
schwierig. Grund hierfir war die Verlangerung der internationalen Finanz-
intermediationsketten, an denen haufig Nichtbanken mit Sitz in internationalen
Finanzzentren beteiligt sind.®> Wie in den internationalen Statistikhandbtichern
empfohlen, hat die EZB neue Aufschliisselungen der Statistiken zur Zahlungsbilanz
und zum Auslandsvermdgensstatus des Euroraums erarbeitet, um Untersuchungen
von Risikopositionen und Verflechtungen zu vereinfachen.*

Zum drastischen Rickgang der externen Kapitalstrome des Euroraums im
Jahr 2022 trugen vor allem die Entwicklungen im Bereich der
Wertpapieranlagen und der Direktinvestitionen bei (siehe Abbildung A). Die von
Anlegern aus dem Eurogebiet getatigten Transaktionen in Vermogenswerten

L Die neuen Daten, die gemaR der Uberarbeiteten Leitlinie EZB/2018/19 zu den aufenwirtschaftlichen
Statistiken der EZB gemeldet werden, umfassen zusatzliche Aufschlisselungen nach
gebietsansassigem Sektor, nach Land des Geschéaftspartners und nach Schuldtiteln aus
Direktinvestitionen. Die neue Datenreihe steht derzeit ab dem ersten Quartal 2019 zur Verfugung.
Weiter zurlickliegende Daten werden im Lauf des Jahres 2024 veréffentlicht. Nahere Angaben zur
Statistik zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des Euroraums finden sich auf der
Website der EZB.

2 Siehe die aktuellste Pressemitteilung der EZB zur Vierteljahrlichen Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermdgensstatus fir den Euroraum.

3 Siehe P. R. Lane, The analytical contribution of external statistics: addressing the challenges, Keynote-
Rede auf der gemeinsamen Konferenz der EZB, des Irving Fisher Committee und der Banco de
Portugal zur Ldsung von Messproblemen und zu Analyseanforderungen in der
Auflenwirtschaftsstatistik, 17. Februar 2020; A. Coppola, M. Maggiori, B. Neiman und J. Schreger,
Redrawing the Map of Global Capital Flows: The Role of Cross-Border Financing and Tax Havens, The
Quarterly Journal of Economics, Bd. 136(3), 2021, S. 1499-1556.

4 Siehe IWF, Balance of Payments and International Investment Position Manual, 6. Auflage (BPM6).
Aktuelle Daten zu den Finanztransaktionen zwischen den verschiedenen Sektoren des Euroraums
finden sich in der jlingsten Pressemitteilung der EZB zu den Wirtschaftlichen und finanziellen
Entwicklungen im Euroraum nach institutionellen Sektoren (insbesondere Tabelle 1).
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Gebietsfremder kehrten sich nach einem 2021 verzeichneten Mehrjahreshoch (mit
Nettoinvestitionen in Hohe von 1,4 Billionen €) im Folgejahr in NettoveraufRerungen
von 0,3 Billionen € um. Dieser deutliche Umschwung der Kapitalstrome auf der
Aktivseite der Kapitalbilanz des Euroraums resultierte hauptsachlich aus der
Entwicklung der Wertpapieranlagen in bérsennotierten Aktien und
Investmentfondsanteilen sowie der Wertpapieranlagen in Schuldverschreibungen.
Auch die Direktinvestitionsstrome trugen erheblich zu dem Rickgang bei, nachdem
in den Jahren zuvor eine ungewohnlich hohe Volatilitdt zu beobachten gewesen
war.5 Auf der Passivseite erwarben gebietsfremde Anleger 2021 per saldo zunéchst
Vermogenswerte aus dem Eurogebiet und traten dann 2022 ebenfalls als
Nettoverkaufer auf. Die umfangreichsten Nettoverauf3erungen betrafen die
Direktinvestitionen. Nettokaufe von Dividendenwerten aus dem Euroraum sanken
auf annahernd null, nachdem 2021 noch ein Rekordhoch verbucht worden war.
Gleichzeitig verkauften auslandische Investoren 2022 per saldo weniger
Schuldverschreibungen des Euroraums. In den Jahren zuvor hatten sie ihre
Nettobestande noch deutlich abgebaut.® Insgesamt fielen damit im Jahr 2022 die
NettoveraufRerungen (sowohl bei den Forderungen als auch bei den
Verbindlichkeiten) wie auch die Umkehr bei den Finanztransaktionen so hoch aus
wie seit 2009 nicht mehr. Im Weiteren werden die wichtigsten Triebfedern des
Riickgangs der externen Kapitalstrome — d. h. die Wertpapieranlagen und
Direktinvestitionen — naher beleuchtet.

5 Der Kapitalverkehr im Zusammenhang mit Direktinvestitionen galt traditionell als die am wenigsten
volatile Kategorie der internationalen Kapitalstrome. Siehe beispielsweise B. Eichengreen, P. Gupta
und O. Masetti, Are Capital Flows Fickle? Increasingly? And Does the Answer Still Depend on Type?,
Asian Economic Papers, Bd. 17(1), 2018, S. 22-41. In den letzten Jahren fiihrte allerdings die grole
Bedeutung multinationaler Unternehmen (vor allem in kleinen offenen Volkswirtschaften) zu einer
Zunahme der Volatilitét. Siehe beispielsweise V. Di Nino, M. Habib und M. Schmitz, Multinationale
Unternehmen, Finanzzentren und ihre Auswirkungen auf auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte aus
Sicht des Euro-Wahrungsgebiets, Wirtschaftsbericht 2/2020, EZB, Marz 2020.

6 Ausgehend von hohen positiven Werten im Jahr 2022 kehrten sich die transaktionsbedingten
Veranderungen im ,librigen Kapitalverkehr* (besonders auf der Passivseite) ebenfalls um. Grund
hierfiir war hauptsachlich ein Riickgang der von Gebietsfremden gehaltenen Einlagen beim
Eurosystem.
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Abbildung A
Kapitalbilanz des Euroraums

a) Forderungen
(gleitende Vierquartalssummen; in Mrd. €)
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b) Verbindlichkeiten
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Bei den Forderungen steht ein positiver Wert fiir Nettok&ufe von Instrumenten gebietsfremder Emittenten durch Anleger
des Euroraums und ein negativer Wert fiir Nettoverkaufe. Bei den Verbindlichkeiten zeigt ein positiver Wert Nettokaufe von im
Euroraum begebenen Instrumenten durch gebietsfremde Anleger an und ein negativer Wert Nettoverkaufe. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

Fur den Rickzug gebietsanséassiger Investoren aus den Wertpapieranlagen
waren im Jahr 2022 vor allem Investmentfonds verantwortlich, die ihre Mittel
meist prozyklisch anlegen. Versicherungsgesellschaften und
Pensionseinrichtungen wirkten dieser Umkehr bei den Mittelfliissen bis zu
einem gewissen Grad entgegen (siehe Abbildung B). Die neu verfliigbaren
Datenreihen in der Zahlungsbilanz und im Auslandsvermdgensstatus des Euroraums
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enthalten eine Aufschlisselung des Sektors der Finanzintermediare (ohne Banken).”
Aus der Aufgliederung wird insbesondere ersichtlich, welch gro3e Bedeutung
Investmentfonds im Eurogebiet als Halter von Wertpapieren gebietsfremder
Emittenten haben. So belief sich ihr Anteil an den gesamten Bestéanden an Aktien
und Investmentfondsanteilen sowie Schuldverschreibungen Ende 2022 auf 59 %.8
Dementsprechend wurde die beobachtete Veranderung des Anlageverhaltens der
Investoren des Euroraums von Nettokaufen (im Umfang von 790 Mrd. € im

Jahr 2021) hin zu Nettoverkaufen (235 Mrd. € im Jahr 2022) bei
Schuldverschreibungen und Dividendenwerten zum Grof3teil durch den Sektor der
Investmentfonds gepragt. Im Allgemeinen sind Investmentfonds eher prozyklische
Anleger. Das heil3t, dass sie Wertpapiere in Phasen mit hoher Risikoaversion
verkaufen und somit die Volatilitat der Kapitalstrome erhéhen. Versicherungs-
gesellschaften und Pensionseinrichtungen handeln hingegen tendenziell
antizyklisch, was dem Verhaltensmuster des Eurogebiets im Jahr 2022 entspricht.®
Dariiber hinaus kam mit dem veranderten Investitionsverhalten im Jahr 2022 auch
eine lange Phase umfangreicher Portfolioumschichtungen hin zu Wertpapieren
Gebietsfremder zum Ende. Diese Phase hatte 2014 eingesetzt, als die EZB
Negativzinsen einfihrte und ihre Wertpapierankaufprogramme aufsetzte.°

7 Die neue Aufschllsselung des Sektors der Finanzintermediare aus dem Nichtbankenbereich umfasst
gesonderte Daten fiir Investmentfonds, Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen sowie
sonstige Finanzinstitute.

8  Das Anlageverhalten der Investmentfonds im Euroraum spielt eine wichtige Rolle, um die
Risikopositionen der diesen Fonds zugrunde liegenden Anleger — vor allem Pensionseinrichtungen,
Versicherungsgesellschaften und private Haushalte — zu bewerten. Siehe D. Carvalho und M. Schmitz
Shifts in the portfolio holdings of euro area investors in the midst of COVID-19: looking through
investment funds, Review of International Economics.

9  Siehe Y. Timmer, Cyclical investment behavior across financial institutions, Journal of Financial
Economics, Bd. 129, Nr. 2, 2018, S. 268-286.

10 Das Programm der EZB zum Ankauf von Vermdgenswerten wurde Mitte 2014 und das Pandemie-
Notfallankaufprogramm im Marz 2020 aufgelegt. Die Nettoankaufe von Vermégenswerten im Rahmen
der beiden Programme wurden 2022 eingestellt. Siehe B. Coeuré, The international dimension of the
ECB’s asset purchase programme, Rede auf der Sitzung der Foreign Exchange Contact Group,

11. Juli 2017; P. R. Lane, The international transmission of monetary policy, Keynote-Rede anlésslich
des International Macroeconomics and Finance Programme Meeting des CEPR, 14. November 2019;
K. Bergant, M. Fidora und M. Schmitz, International capital flows at the security level: evidence from
the ECB'’s Asset Purchase Programme, Working Paper Series der EZB, Nr. 2388, 2020.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2023 — Kasten 92


https://doi.org/10.1111/roie.12681
https://doi.org/10.1111/roie.12681
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X18301119
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170711.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170711.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191114~dbaf624e6a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2388~5b8ce891a8.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2388~5b8ce891a8.en.pdf

Abbildung B
Kapitalbilanz des Euroraums: ausgewahlte Positionen nach gebietsansassigem
Sektor

(Vierquartalssummen; in Mrd. €)
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Anmerkung: Bei den Forderungen steht ein positiver Wert fiir Nettokaufe von Instrumenten gebietsfremder Emittenten durch Anleger
des Euroraums und ein negativer Wert fiir Nettoverkaufe. Bei den Verbindlichkeiten zeigt ein positiver Wert Nettokaufe von im
Euroraum begebenen Instrumenten durch gebietsfremde Anleger an und ein negativer Wert Nettoverkéufe. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

Geografisch gesehen konzentrierte sich der Riickgang der Wertpapieranlagen
im Jahr 2022 bei Aktien und Investmentfondsanteilen auf Papiere, die von
Emittenten in Industrielandern begeben wurden, wahrend im Fall von
Schuldverschreibungen vor allem in Schwellenlandern begebene Instrumente
betroffen waren; dies steht im Einklang mit der Eintriibung der globalen
Anlegerstimmung (siehe Abbildung C). Die neue Aufschliisselung der
Partnerlander des Euroraums bietet eine bessere Abdeckung sowohl der
Industrieléander (hinzugekommen sind Australien, Norwegen und Sidkorea) als auch
der Schwellenlander (nun auch mit Argentinien, Indonesien, Mexiko, Saudi-Arabien,
Sudafrika und der Tirkei). Die neue Statistik zeigt, dass die Anleger des Euroraums
2022 ihren Bestand an Dividendenwerten, die von Ansassigen in den Vereinigten
Staaten, im Vereinigten Konigreich und in weiteren Industrielandern begeben
wurden, reduziert haben. Bei den Schuldverschreibungen ergibt sich ein
differenzierteres Bild. Per saldo verauR3erten Investoren aus dem Euroraum in
groRem Umfang Wertpapiere von Emittenten aus Schwellenlandern, Offshore-
Finanzzentren und dem Vereinigten Konigreich. Was die Schwellenl&ander anbelangt,
bezogen sich diese Nettoverkaufe Giberwiegend auf in China, Mexiko und Russland
begebene Wertpapiere.!! Die NettoverauRerungen der von Offshore-Finanzzentren

1 Einzelheiten zur Entwicklung der Anlagen von Investoren aus dem Euroraum in Russland finden sich

in: L. Emter, M. Fidora, F. Pastoris und M. Schmitz, Verflechtungen des Euro-Wahrungsgebiets mit
Russland: jingste Erkenntnisse aus der Zahlungsbilanz, Kasten 8, Wirtschaftsbericht 7/2022, EZB,
November 2022.
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emittierten Wertpapiere durften in erster Linie Instrumente betreffen, die von
Tochtergesellschaften von Unternehmen mit Sitz in den Schwellenlandern (vor allem
in China) stammen.? Gleichzeitig tatigten die Anleger des Euroraums per saldo
umfangreiche Kaufe an Wertpapieren, die von Ansassigen in weiteren
Industrielandern, insbesondere in Kanada und Japan, begeben wurden.
Ausschlaggebend hierfir war moglicherweise eine starkere Préaferenz fiir sichere
Anlagen.

Abbildung C
Kapitalbilanz des Euroraums: ausgewahlte Positionen nach Land des
Geschaftspartners

(Vierquartalssummen; in Mrd. €)
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Anmerkung: Bei den Forderungen steht ein positiver Wert fiir Nettokaufe von Instrumenten gebietsfremder Emittenten durch Anleger
des Euroraums und ein negativer Wert fiir Nettoverkaufe. Bei den Verbindlichkeiten zeigt ein positiver Wert Nettokaufe von im
Euroraum begebenen Instrumenten durch gebietsfremde Anleger an und ein negativer Wert Nettoverkaufe. ,EU ohne Euroraum*
umfasst die EU-Mitgliedstaaten auRerhalb des Euroraums sowie jene Institutionen und Einrichtungen der EU, die fiir statistische
Zwecke den Landern auferhalb des Euroraums zugerechnet werden (z. B. die Européische Kommission oder die Européische
Investitionsbank). Zu den ,weiteren Industrielandern* zahlen Australien, Japan, Kanada, Norwegen, Schweiz und Siidkorea. Die
Schwellenlénder beinhalten Argentinien, Brasilien, China, Indien, Indonesien, Mexiko, Russland, Saudi-Arabien, Siidafrika und die
Tirkei. ,Andere Lander” schlieRt alle Lander und Landergruppen ein, die in der Abbildung nicht gesondert aufgefiihrt sind, sowie nicht
zugeordnete Transaktionen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

Was die 2022 von Gebietsfremden getatigten Wertpapieranlagen betrifft,
versiegten die Nettok&aufe von Investmentfondsanteilen des Euroraums,
wahrend die auslandischen Investoren im Zuge der geldpolitischen Straffung
durch die EZB vermehrt an Schuldverschreibungen aus dem Eurogebiet
interessiert waren (siehe Abbildung B). Spiegelbildlich zur Umkehr auf der
Aktivseite der Investmentfonds des Eurogebiets wurden ausléndische Anleger zu
Nettoverkaufern von Investmentfondsanteilen des Euroraums. Diese Entwicklung ist
vor dem Hintergrund der gesunkenen Risikobereitschaft an den internationalen

12 Aktuelle Untersuchungen haben gezeigt, dass die Anlagen des Euroraums in Unternehmensanleihen
aus Schwellenlandern deutlich hoher ausfallen, wenn auch Emissionen der Offshore-
Tochtergesellschaften von Unternehmen mit Sitz in den Schwellenlandern berticksichtigt werden. Siehe
R. Beck, A. Coppola, A. Lewis, M. Maggiori, M. Schmitz und J. Schreger, The Geography of Capital
Allocation in the Euro Area, Working Paper, bei SSRN verfligbar; K. Bergant, G. M. Milesi-Ferretti und
M. Schmitz, Cross-Border Investment in Emerging Market Bonds: Stylized Facts and Security-Level
Evidence from Europe, Discussion Paper des CEPR, Nr. 17946, 2023.
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Finanzmarkten nach dem Kriegsbeginn in der Ukraine zu sehen. Die Grof3e der
Investmentfondsbranche im Euroraum in Kombination mit der starken Anlegerbasis
auBerhalb des Eurogebiets — insbesondere mit Blick auf die in Irland und Luxemburg
ansassigen Fonds — hatten 2022 erheblichen Einfluss auf die Finanzstrome im
Euroraum.®® Gleichzeitig nahm im Jahr 2022 das Interesse auslandischer Investoren
an Schuldverschreibungen des Euroraums zu. Im Zeitraum seit 2015 waren
zunachst umfangreiche Nettoverkdufe von Schuldverschreibungen des Eurogebiets
verzeichnet worden (insbesondere von Staatsanleihen, was unter anderem auf die
hohe Bedeutung ausléandischer Investoren als Geschéftspartner bei den
Wertpapierankaufprogrammen des Eurosystems hinweist). Im Jahr 2022 gingen die
Nettoverkaufe dann zurtck, als die EZB mit der Anhebung der Leitzinsen begann
und das Eurosystem den Nettoerwerb von Vermdgenswerten einstellte. In einem
Umfeld steigender Zinsen wurden gebietsfremde Anleger zu Nettokaufern von
Schuldverschreibungen, die von sonstigen Finanzinstituten des Euroraums (z. B.
finanziellen Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften) emittiert
wurden. In den Jahren zuvor war es dagegen noch zu Nettoverauf3erungen
gekommen.

Hinter dem Ruckgang der Direktinvestitionen verbargen sich vor allem
Transaktionen multinationaler Unternehmen mit Sitz in den Finanzzentren des
Eurogebiets, haufig auch in Verbindung mit Zweckgesellschaften; dagegen
blieben die Direktinvestitionen des Sektors der nichtfinanziellen Unternehmen,
die starker mit der Realwirtschaft verknipft sind, stabiler (siehe Abbildung B).1*
Auf der Passivseite des Eurogebiets war im Jahr 2022 ein Abbau der
Direktinvestitionen um 317 Mrd. € zu verzeichnen (2,4 % des BIP im Euroraum).
Dieser Rickgang war hauptséchlich durch Anleger mit Sitz in den Vereinigten
Staaten und im Vereinigten Konigreich sowie in Offshore-Finanzzentren bedingt
(siehe Abbildung C). Er fand ausschliel3lich im Sektor der sonstigen Finanzinstitute
statt (403 Mrd. €), der Zweckgesellschaften wie Beteiligungsgesellschaften mit
einschlieRt.’® Im Gegensatz zu diesen volatileren ,finanzialisierten*
Direktinvestitionsstromen entwickelten sich die Direktinvestitionen in nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften des Eurogebiets mit einem Nettoaufkommen von 74 Mrd. €
weiterhin stabil (siehe Abbildung B). Auch beim Nettoerwerb von Forderungen aus
Direktinvestitionen durch Anséassige im Eurogebiet wurde der beobachtete Abbau
maf3geblich vom Sektor der sonstigen Finanzinstitute bestimmt. Die starke positive
Korrelation zwischen den Bruttoforderungen und -verbindlichkeiten aus
Direktinvestitionen in Verbindung mit sonstigen Finanzinstituten deutet darauf hin,
dass diese Strome oft ,durchlaufen®, ohne in der heimischen Wirtschaft absorbiert zu
werden. Fir den Rickgang der Forderungen aus Direktinvestitionen waren

13 Siehe R. Beck, A. Coppola, A. Lewis, M. Maggiori, M. Schmitz und J. Schreger, The Geography of
Capital Allocation in the Euro Area, a. a. O.

14 Bei den Direktinvestitionen wurden weitere, (iber den Umfang dieses Kastens hinausgehende Angaben
zu Schuldtiteln, aufgeschliisselt nach Schuldverschreibungen, Krediten sowie Handelskrediten und
Anzahlungen, verdffentlicht.

15 In der Zeit nach der globalen Finanzkrise wurden Investitionen (iiberwiegend von Anlegern aus den
USA) in Beteiligungsgesellschaften (haufig Zweckgesellschaften), die in Finanzzentren des Euroraums
ansassig sind, zu einem zusehends wachsenden Bestandteil der Verbindlichkeiten aus
Direktinvestitionen im Euroraum. Siehe P. R. Lane, The analytical contribution of external statistics:
addressing the challenges, Keynote-Rede auf der gemeinsamen Konferenz der EZB, des Irving Fisher
Committee und der Banco de Portugal zur Lésung von Messproblemen und zu Analyseanforderungen
in der AulRenwirtschaftsstatistik, 17. Februar 2020.
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Uberwiegend Transaktionen gegeniiber dem Vereinigten Konigreich
ausschlaggebend, die mit der Umstrukturierung eines einzelnen multinationalen
Unternehmens zusammenhingen.!® Die zusatzlichen Aufgliederungen in der Statistik
zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des Euroraums zeigen, dass
sich Wirtschaftsanalysen zu den Direktinvestitionen durch eine genauere Trennung
der finanzialisierten“ Stréme verbessern lassen.!’

16 Solche groRen Transaktionen resultieren haufig aus Unternehmensumstrukturierungen einiger weniger
multinationaler Unternehmen, die in den Finanzzentren des Eurogebiets vertreten sind. Sie kénnen
allerdings erhebliche Auswirkungen auf die weltweiten Direktinvestitionsstrdme haben. Beispielsweise
verringerten sich die globalen Direktinvestitionen 2022 im Vergleich zum Vorjahr um 24 %. Werden
dabei die Transaktionen mit Luxemburg ausgeklammert, belauft sich dieser Riickgang hingegen nur
auf 5 %. Geman den Daten der OECD vom April 2023 zu den Direktinvestitionen (FDI in Figures) war
die starke Abnahme der Direktinvestitionen in Luxemburg vor allem durch ein Geschéaft eines einzelnen
multinationalen Telekommunikationsunternehmens bedingt.

17 Die Analyse wird sich noch verbessern, sobald die Statistik zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermoégensstatus mit einer gesonderten Aufschliisselung der Zweckgesellschaften
veroffentlicht wird. Diese Neuerung ist aktuell fir das erste Halbjahr 2024 vorgesehen.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschafte
vom 8. Februar bis zum 9. Mai 2023

Jens Budde und Vladimir Tsonchev

Dieser Kasten enthalt einen Uberblick tiber die Liquiditatsbedingungen und die
geldpolitischen Geschéafte des Eurosystems in der ersten und zweiten
Mindestreserve-Erfullungsperiode des Jahres 2023. Die beiden
Erfullungsperioden erstreckten sich insgesamt Giber den Zeitraum vom 8. Februar bis
zum 9. Mai 2023 (,Berichtszeitraum®).

Die geldpolitische Straffung setzte sich im Berichtszeitraum fort. Auf den
beiden Sitzungen am 2. Februar und am 16. Marz 2023 hob der EZB-Rat alle drei
Leitzinssatze um jeweils 50 Basispunkte an. Die Anhebungen traten in der ersten
bzw. zweiten Erfullungsperiode 2023 in Kraft.

Die Uberschussliquiditat im Bankensystem des Euroraums nahm im
Berichtszeitraum ab. Ausschlaggebend fiur diesen Rickgang war, dass Mittel aus
der dritten Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (GLRG I11)
vorzeitig zurtickgezahlt oder fallig wurden. Zudem verringerten sich die Bestande
aus dem Programm zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) allmahlich. Zugleich
wurde dem Bankensystem aber auch Liquiditat zugefihrt, da die autonomen
Faktoren (netto) ihren seit dem Ende des Negativzinsumfelds im Juli 2022
verzeichneten Abwartstrend fortsetzten.

Liquiditatsbedarf

Der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf des Bankensystems —d. h. die
Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll — verringerte
sich im Berichtszeitraum um 220,4 Mrd. € auf 2 026,6 Mrd. €. Im Vergleich zur
siebten und achten Erflllungsperiode des vergangenen Jahres war diese
Entwicklung fast ausschlie3lich darauf zuriickzufiihren, dass die autonomen
Faktoren (netto) um 218,4 Mrd. € auf 1 861,3 Mrd. € zuriickgingen. Grund hierfur
war eine Abnahme der liquiditatsabschopfenden autonomen Faktoren und eine
gleichzeitige Zunahme der liquiditatszufiihrenden autonomen Faktoren (siehe
Tabelle A unter ,Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung“). Das Mindestreserve-
Soll verringerte sich marginal um 2 Mrd. € auf 165,3 Mrd. €.

Die liquiditatsabschopfenden autonomen Faktoren verringerten sich im
Berichtszeitraum um 136,5 Mrd. € auf 2 932 Mrd. €, was vor allem einem
Ruckgang der Einlagen offentlicher Haushalte und der sonstigen autonomen
Faktoren zuzuschreiben war. Die Einlagen offentlicher Haushalte (siehe Tabelle A
unter ,Passiva“) sanken im Schnitt um 62,9 Mrd. € auf 369,7 Mrd. €. Der Riickgang
erfolgte hauptsachlich in der zweiten Erfullungsperiode und ist auf die
Normalisierung der von den Staaten als Puffer gehaltenen Einlagen zurickzufiihren.
Uberdies dirften die nationalen Schatzamter im Vorgriff auf die am 1. Mai 2023 in
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Kraft getretene Herabsetzung der Obergrenze fir die Verzinsung der Einlagen
offentlicher Haushalte ihre Strategie fur das Bargeldmanagement angepasst haben.
Nach dem 1. Mai verringerten sich die Einlagen der 6ffentlichen Haushalte weiter auf
unter 300 Mrd. € und ndherten sich damit wieder dem vor Ausbruch der Pandemie
verzeichneten Niveau von Anfang 2020 an. Der durchschnittliche Banknotenumlauf
sank im Berichtszeitraum um 6,1 Mrd. € auf 1 557,1 Mrd. €. Die Banknoten- und die
Kassenbestande nahmen im Berichtszeitraum weiter ab, wenn auch deutlich
langsamer. Sie setzten damit ihre Entwicklung seit dem Ende der Negativzinsphase
fort.

Die liquiditatszufihrenden autonomen Faktoren stiegen um 81,8 Mrd. € auf

1 071 Mrd. €. Im Berichtszeitraum sanken die Nettoforderungen in Fremdwahrung
um 18,5 Mrd. €. Zugleich erhéhten sich die Nettoforderungen in Euro um

100,3 Mrd. €, vor allem weil die Verbindlichkeiten in Euro gegenliber Ansassigen
aulRerhalb des Euroraums abnahmen. Grund hierfur war wiederum, dass die
Verzinsung der Einlagen im Rahmen der Wéahrungsreservenverwaltung des
Eurosystems (ERMS) parallel zur Verzinsung der Einlagen o6ffentlicher Haushalte
angepasst wurde und die Kontoinhaber dies in ihren Bargeldmanagementstrategien
berlcksichtigten.

Tabelle A gibt einen Uberblick tiber die autonomen Faktoren und ihre Veranderung.*

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

Liquiditatsbedingungen des Eurosystems

Passiva

(Durchschnittswerte; in Mrd. €)

Aktueller Berichtszeitraum:
8. Februar bis 9. Mai 2023

Vorheriger
Berichtszeitraum:
2. November 2022

bis
7. Februar 2023

Erste Zweite
Erste und zweite Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
Erfiillungsperiode 8. Februar bis 22. Marz bis Erfiillungsperiode
21. Marz 9. Mai
Liquiditatsabschopfende 2932,0 (-136,5) 2936,8 (-44,8) 2927,8 (-8,9) 30685 (-211,5)
autonome Faktoren
Banknotenumlauf 1557,1 (-6,1) 1553,9 (-11,6) 15598 (+5,9) 15632 (-11,3)
Einlagen offentlicher Haushalte 369,7 (-62,9) 380,2 (+7,4) 360,6 (-19,6) 4326 (-112,7)
Sonstige autonome Faktoren (netto)” | 1 005,2 (-67,5) 1002,6 (-40,6) 10074 (+4,7) 10727 (-87.,5)
Uber das Mindestreserve-Soll 21,3 (-16,1) 26,4 (-1,2) 17,0 (-9,5) 37,4  (-1933,8)
hinausgehende Giroguthaben
Mindestreserve-Soll? 165,3 (-2,0) 164,6 (-3,3) 165,8 (+1,2) 167,3 (+4,4)
Einlagefazilitat 40454 (-241,1) 4103,0 (+51,4) 3996,0 (-107,0) 42865 (+1688,0)
Liquiditatsabschopfende 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Feinsteuerungsoperationen

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.
1) Berechnet als Summe aus Ausgleichsposten aus Neubewertungen, sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten Ansassiger im
Euroraum sowie Kapital und Ricklagen.
2) Nachrichtlicher Posten, der nicht in der Bilanz des Eurosystems ausgewiesen wird und somit auch nicht in die Berechnung der

Gesamtpassiva einflielen sollte.

Aktiva

(Durchschnittswerte; in Mrd. €)

Aktueller Berichtszeitraum:

8. Februar bis 9. Mai 2023

Vorheriger
Berichtszeitraum:
2. November 2022

bis
7. Februar 2023

Erste Zweite
Erste und zweite Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
Erfiillungsperiode 8. Februar bis 22. Marz bis Erfiillungsperiode
21. Marz 9. Mai
Liquiditatszufiihrende autonome | 1071,0 (+81,8) 1057,8 (+75,4) 1082,3 (+24,5) 989,2 (+52,6)
Faktoren
Nettoforderungen in 932,0 (-18,5) 916,8 (-23,6) 945,0 (+28,2) 950,4 (-2,5)
Fremdwéahrung
Nettoforderungen in Euro 139,0 (+100,3) 141,0 (+99,0) 137,4 (-3,6) 38,8 (+55,1)
Geldpolitische Instrumente 6093,4 (-477,6) 6173,2 (-73,4) 6024,9 (-148,3) 6570,9 (-505,4)
Offenmarktgeschafte 6093,3 (-477,6) 6173,2 (-73,4) 6024,8 (-148,4) 6570,9  (-505,4)
Kreditgeschéfte 1172,3 (-454,5) 1234,2 (-70,3) 1119,2 (-115,1) 1626,8  (-497,9)
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Vorheriger
Aktueller Berichtszeitraum: ZB e,:tc;:z::;%‘;z:
8. Februar bis 9. Mai 2023 ) bis
7. Februar 2023
Erste Zweite
Erste und zweite Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
Erfiillungsperiode 8. Februar bis 22. Mérz bis Erfillungsperiode
21. Marz 9. Mai
Hauptrefinanzierungs- 1,2 (-0,4) 0,9 (-0,3) 1,4 (+0,5) 1,6 (-1,2)
geschafte (HRGs)
Dreimonatige langerfristige 2,5 (+0,1) 2,8 (+0,0) 2,2 (-0,6) 2,4 (+1,2)
Refinanzierungsgeschéfte
(LRGs)
Dritte Reihe gezielter LRGs 1168,6 (-453,3) 1230,5 (-69,2) 1115,5 (-115,0) 1621,9  (-496,8)
(GLRG IlI)
Langerfristige Pandemie- 0,0 (-0,9) 0,0 (-0,8) 0,0 (+0,0) 0,9 (-1,0)
Notfallrefinanzierungs-
geschéafte (PELTROs)
Outright-Geschéfte” 4921,0 (-23,1) 4939,0 (-3,1) 4905,6 (-33,4) 49441 (-7,5)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,1 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,1 (+0,1) 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 Erflillungsperiode an.

1) Da die Nettoankaufe von Vermégenswerten inzwischen beendet wurden, werden die Outright-Geschéfte nicht mehr einzeln
aufgeschlisselt.

Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung

(Durchschnittswerte; in Mrd. €)

Vorheriger
Berichtszeitraum:
2. November 2022

bis
7. Februar 2023

Aktueller Berichtszeitraum:
8. Februar bis 9. Mai 2023

Erste Zweite
Erste und zweite Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
Erfiillungsperiode 8. Februar bis 22. Marz bis Erfiillungsperiode

21. Marz 9. Mai
Aggregierter Liquiditatsbedarf 2026,6 (-220,4) 2043,8 (-123,7) 2011,8 (-32,0) 2247,0 (-259,6)
Autonome Faktoren (netto)? 1861,3 (-218,4) 1879,2 (-120,4) 1846,0 (-33,2) 2079,7 (-264,0)
Uberschussliquiditat® 4 066,7 (-257,2) 41294 (+50,3) 40129 (-116,5) 43239 (-245,8)

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 Erflillungsperiode 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 (iber das Mindestreserve-Soll hinausgehen, und der Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat (abzlglich der Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat).
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Zinsentwicklung

(Durchschnittswerte; in % und in Prozentpunkten)

Vorheriger
Aktueller Berichtszeitraum: ?i:':c;:z::i%‘;z:
8. Februar bis 9. Mai 2023 ! bis
7. Februar 2023
Erste Zweite
Erste und zweite Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
Erfiillungsperiode 8. Februar bis 22. Méarz bis Erfiillungsperiode
21. Marz 9. Mai
Hauptrefinanzierungsgeschafte 3,27 (+1,02) 3,00 (+0,50) 3,50 (+0,50) 2,25 (+1,38)
(HRGs)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 3,52 (+1,02) 3,25 (+0,50) 3,75 (+0,50) 2,50 (+1,38)
Einlagefazilitat 2,77 (+1,02) 2,50 (+0,50) 3,00 (+0,50) 1,75 (+1,38)
€STR (Euro Short-Term Rate) 2,668  (+1,016) 2,400  (+0,498) 2,898 (+0,498) 1,652 (+1,366)
RepoFunds Rate Euro 2,660 (+1,175) 2,402  (+0,744) 2,881 (+0,480) 1,485 (+1,337)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung in Prozentpunkten gegeniiber dem vorherigen Berichtszeitraum oder der
vorherigen Erfiillungsperiode an.

Liquiditatsbereitstellung Uber geldpolitische Instrumente

Die durchschnittliche tber geldpolitische Instrumente zur Verfigung gestellte
Liquiditat verringerte sich im Berichtszeitraum um 477,6 Mrd. € auf

6 093,4 Mrd. € (siehe Abbildung A). Bedingt war der Liquiditédtsabbau in erster Linie
durch den Riickgang der Kreditgeschéafte. Die Nettoankaufe von Vermégenswerten
im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms der EZB wurden Ende

Marz 2022 eingestellt; seitdem beschrankt sich das Eurosystem darauf, die fallig
werdenden Betrage vollumfanglich wieder anzulegen. Die Bestande des APP-
Portfolios gehen nun allmahlich zuriick, und zwar monatlich um durchschnittlich

15 Mrd. €, denn im Einklang mit dem Beschluss des EZB-Rats wird seit dem 1. M&rz
2023 nur noch ein Teil der Tilgungsbetrage wieder angelegt.?

2 Die in den Outright-Portfolios gehaltenen Wertpapiere werden zu fortgefiinrten Anschaffungskosten
bilanziert und zu jedem Quartalsende neu bewertet, was sich ebenfalls auf die Durchschnittswerte
insgesamt und die Veranderungen der Outright-Portfolios auswirkt.
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Abbildung A
Entwicklung der Uber Offenmarktgeschafte bereitgestellten Liquiditat und der
Uberschussliquiditat

(in Mrd. €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 9. Mai 2023.

Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung Uber Kreditgeschéafte
verringerte sich im Berichtszeitraum um 454,5 Mrd. €. Hierin zeigt sich
insbesondere ein Rickgang der ausstehenden GLRG-III-Betrage aufgrund von
vorzeitigen Rickzahlungen und fallig werdenden Mitteln. Die freiwilligen vorzeitigen
Ruckzahlungen beliefen sich im Februar 2023 auf 36,6 Mrd. € und im Mé&rz 2023 auf
87,7 Mrd. €. Die im Marz fallig gewordenen GLRG lll reduzierten die ausstehenden
GLRG-IlI-Betrage um weitere 32,2 Mrd. €. Auch die Riickzahlungen im

Dezember 2022 und im Januar 2023 von 499,4 Mrd. € bzw. 62,7 Mrd. €
verminderten die ausstehenden GLRG-IlI-Betréage im aktuellen Berichtszeitraum, da
sich ihr Effekt auf die Durchschnittswerte des Berichtszeitraums erst jetzt vollstandig
entfaltet. Bei den ubrigen Kreditgeschéaften gab es kaum Veranderungen.

Uberschussliquiditat

Die durchschnittliche Uberschussliquiditat sank um 257,2 Mrd. € auf

4 066,7 Mrd. € (siehe Abbildung A). Die Uberschussliquiditat entspricht der Summe
aus den Giroguthaben der Banken, die Uber das Mindestreserve-Soll hinausgehen,
und der Inanspruchnahme der Einlagefazilitat abztglich der Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitét. Sie spiegelt die Differenz zwischen der dem
Bankensystem bereitgestellten Gesamtliquiditat und dem Liquiditatsbedarf der
Banken wider. Nachdem die Uberschussliquiditat im September 2022 mit

4,8 Billionen € ihren Héchststand erreicht hatte, nahm sie hauptsachlich wegen der
erwahnten vorzeitigen Rickzahlungen und der fallig werdenden GLRG-III-Betrage
schrittweise ab (die Auswirkungen der autonomen Faktoren wurden hier nicht
beriicksichtigt).
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Zinsentwicklung

Der €STR (Euro Short-Term Rate) erh6hte sich von 1,90 % am 7. Februar
(letzter Tag des vorherigen Berichtszeitraums) auf 2,89 % am 9. Mai (letzter
Tag des aktuellen Betrachtungszeitraums). In diesem Anstieg um

99,2 Basispunkte spiegelt sich die geldpolitische Straffung der EZB wider. Die
EZB-Leitzinserhbhungen vom Februar und Marz 2023 wurden vollstandig und
unmittelbar an den unbesicherten Geldmarkt weitergegeben. Ahnlich wie in der
siebten und achten Erflillungsperiode 2022 notierte der €STR im aktuellen
Berichtszeitraum im Schnitt 10 Basispunkte unter dem Einlagesatz.

Der Reposatz im Euroraum, gemessen anhand des RepoFunds Rate Euro,
stieg von 1,90 % am 7. Februar auf 2,88 % am 16. Marz und damit um

98 Basispunkte. Die Leitzinserhéhungen der EZB wurden unmittelbar und
vollsténdig an den besicherten Geldmarkt weitergegeben. Der Repomarkt
funktionierte weiterhin ordnungsgemaR, was mehreren Faktoren zuzuschreiben war.
Hierzu gehorten die MaRnahmen, die einige nationale Schuldenverwaltungen
Ende 2022 ergriffen hatten, eine Anhebung der Obergrenze flr Wertpapierleihen,
eine hohere Nettoemission seit Anfang 2023, die Freigabe von Sicherheiten aus
fallig werdenden GLRGs sowie der Riickgang von ausstehenden Bestanden im
APP-Portfolio. Darliber hinaus kiindigte die EZB am 7. Februar 2023 an, dass die
Obergrenze fir die Verzinsung von beim Eurosystem gehaltenen Einlagen
offentlicher Haushalte des Euroraums ab dem 1. Mai dieses Jahres auf

20 Basispunkte unter dem €STR festgesetzt werde; zudem werde die Verzinsung
von Einlagen, die im Rahmen der ERMS gehalten werden, ebenfalls entsprechend
angepasst. Mit dieser Ankiindigung wurden Bedenken zerstreut, dass die
Verzinsungsobergrenze wieder auf 0 % sinken kdnnte, sobald die bis zum 30. April
2023 geltende voriibergehende Obergrenze entfallt. Somit wurde das Risiko
minimiert, dass abrupte Umschichtungen von Geldanlagen staatlicher Stellen und
auslandischer Zentralbanken die Funktionsfahigkeit der Mérkte beeintrachtigen.
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Inflation und Wettbewerbsfahigkeit — Unterschiede
zwischen den Euro-Landern

Daniela Filip, Daphne Momferatou und Ralph Setzer

Hohe Energie- und Rohstoffpreise sowie Lieferengpasse haben zu einer hohen
Inflation im Euroraum gefuhrt und die zwischen den Euro-Landern
bestehenden Inflationsunterschiede ausgeweitet.! Die am Interquartilsabstand
gemessenen landeriibergreifenden Inflationsdifferenzen hatten vor der Pandemie
auf historischen Tiefstanden gelegen und stiegen bis Ende 2022 auf historische
Hochststande. Seitdem verringern sie sich zwar, liegen aber nach wie vor auf
erhthtem Niveau. Im Mai 2023 reichte die Spanne der Teuerungsraten in den
Euro-Landern von 2,0 % in Luxemburg bis 12,3 % in Lettland und der Slowakei
(siehe Abbildung A). Die aktuell hohen Inflationsraten sind zumeist auf adverse
Angebotsschocks zurlickzufihren. Diese wiederum héangen mit den steigenden
Energie- und Rohstoffpreisen, Lieferengpassen und Effekten des
Wiederhochfahrens der Wirtschaft nach der Pandemie zusammen.

Abbildung A
Am HVPI gemessene Inflationsdifferenzen in den Euro-Landern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

HVPI Min-Max-Intervall
HVPI Interquartilsabstand
== HVPI fur den Euroraum
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Interquartilsabstand ergibt sich aus der Differenz zwischen dem 75. Perzentil und dem 25. Perzentil der
Landerverteilung bezogen auf den Euroraum (in wechselnder Zusammensetzung). Das Min-Max-Intervall entspricht der Bandbreite
zwischen den niedrigsten und héchsten monatlichen Inflationsraten, die in den verschiedenen Euro-Léandern gemessen wurden. Die
jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2023 (Schnellschatzung).

Persistente Inflationsunterschiede kdnnen auf3enwirtschaftliche
Ungleichgewichte herbeiflihren. Inflationsdifferenzen sind in einer Wahrungsunion
normal, sofern sie temporére Anpassungen an Schocks widerspiegeln oder mit

Aufholprozessen in Zusammenhang stehen. Uberdies hat auch die Fiskalpolitik im
Euroraum Einfluss auf die Inflationsunterschiede, etwa wenn die Steuerséatze und die

L Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Energiepreisschock, preisliche Wettbewerbsfahigkeit und
Exportleistung des Euroraums, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 3/2023, Mai 2023.
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Entgelte im 6ffentlichen Sektor verandert werden.? Erweisen sich derartige
Unterschiede jedoch nicht als kurzlebig, oder sind sie nicht auf eine Konvergenz der
Preisniveaus zuriickzufiihren, kénnen sie auf divergierende Kostenentwicklungen
oder strukturelle Ineffizienzen hindeuten. Hierzu zéhlen auch nominale und reale
Rigiditaten an den Guter- und Arbeitsmarkten. Dauern die Inflationsdifferenzen an,
droht eine langer anhaltende Beeintrachtigung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
und eine Verschlechterung der Leistungshilanz.® Diese Wettbewerbsverluste knnen
zu sehr problematischen negativen Externalitaten fihren, denen letztlich
moglicherweise mit strukturellen MaRnahmen entgegengewirkt werden muss.

Infolge der hohen Inflation steigen in vielen Euro-Landern die
Lohnstiickkosten und die Gewinne je BIP-Einheit. Eine Zunahme der nominalen
Lohnstiickkosten (definiert als Arbeitnehmerentgelt je Einheit des realen BIP) gilt
allgemein als wichtiger Bestimmungsfaktor eines anhaltenden Anstiegs der
zugrunde liegenden Inflation. Die Entwicklung der Lohnstiickkosten lief3 sich in den
letzten Jahren nur schwer interpretieren. Grund hierfur war, dass ihre Dynamik von
der unterschiedlichen Erfassung von Arbeitsplatzsicherungsmaf3hahmen und der
sektortibergreifenden Reallokation von Arbeitskraften beeinflusst wurde. Dennoch
liefert dieser Indikator nach wie vor nutzliche Hinweise, um die erwéahnten Risiken
einer stark divergierenden preislichen Wettbewerbsfahigkeit in den einzelnen
Euro-Landern zu beurteilen und den vom Arbeitsmarkt ausgehenden Kostendruck
einzuschatzen.* Der Angebotsschock bei Energie wirkt sich seit Mitte 2021
inflationssteigernd aus und geht mit kraftigen Erhéhungen der Lohnstuckkosten und
des Gewinns je BIP-Einheit einher. Einerseits stiegen die Lohnstlickkosten im
Eurogebiet von Ende 2019 bis Ende 2022 um 8 %, da sich das Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer kréaftig erhéhte, wahrend die Produktion stagnierte. Dabei ergaben
sich deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern: Am stérksten stiegen
die Lohnstiickkosten in den baltischen Staaten (um bis zu 28 % in Litauen), in
Luxemburg und in der Slowakei. Andererseits lag das Wachstum des Gewinns je
BIP-Einheit (definiert als Bruttobetriebstiberschuss und Selbststandigeneinkommen
geteilt durch reales BIP) Gber dem der Lohnstiickkosten. Rein rechnerisch und laut
BIP-Deflator trug der Anstieg des Gewinns je BIP-Einheit damit starker zur
inlandischen Inflation bei als das Wachstum der Lohnstlickkosten.5 Besonders gro
war dieser Unterschied in Griechenland, Lettland, Zypern, Slowenien, Malta,
Deutschland und Estland (siehe Abbildung B). Dies lasst darauf schlie3en, dass die
héheren Vorleistungskosten, die sich unter anderem aus Importen von Energie und

2 Siehe C. Checherita-Westphal, N. Leiner-Killinger und T. Schildmann, Euro area inflation differentials:
the role of fiscal policies revisited, Working Paper Series der EZB, Nr. 2774, 2023.

3 Siehe M. Obstfeld und K. Rogoff, The unsustainable US current account position revisited, Working
Paper des NBER, Nr. 10869, 2004; Working Group on Econometric Modelling of the European System
of Central Banks, Competitiveness and external imbalances within the euro area, Occasional Paper
Series der EZB, Nr. 139, 2012.

4 Siehe C. Giordano und F. Zollino, Exploring price and non-price determinants of trade flows in the
largest euro-area countries, Working Paper Series der EZB, Nr. 1789, 2015.

5  Siehe O. Arce, E. Hahn und G. Koester, How tit-for-tat inflation can make everyone poorer, Der EZB-
Blog, EZB, 30. Marz 2023.
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anderen Vorleistungsgitern ergaben, nicht tber die Gewinne aufgefangen wurden
und somit die Gewinne je BIP-Einheit nicht beeintrachtigten.®

Abbildung B
Wachstum des Gewinns je BIP-Einheit und der Lohnstlickkosten

(x-Achse: kumulierte Veranderung der Lohnstiickkosten in % von 2019 bis 2022; y-Achse: kumulierte Veranderung des Gewinns je
BIP-Einheit in % von 2019 bis 2022; GréRe der Blasen: durchschnittliche HVPI-Jahresanderungsrate 2022)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Lohnstlickkosten sind definiert als Arbeithehmerentgelt je Arbeitnehmer geteilt durch die Arbeitsproduktivitat. Die
Gewinne je BIP-Einheit werden definiert als Bruttobetriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen geteilt durch das reale BIP. Fir
Irland liegen keine Angaben vor.

Die Entwicklung der Leistungsbilanz deutet darauf hin, dass sich die
Ungleichgewichte kaum abbauen. In den Jahren vor der Pandemie war innerhalb
des Euroraums eine gewisse Angleichung zu beobachten. Sie zeigte sich in einer
deutlichen Korrektur der Lohnstiickkosten sowie in einer Verbesserung der
Leistungsbilanzsalden jener Lander, die anféanglich eine geringe Wettbewerbs-
fahigkeit und hohe Netto-Auslandsverbindlichkeiten aufwiesen. Der
Angleichungsprozess war teilweise auf die hohen Rigiditaten an den Arbeits- und
Gutermarkten zurtckzufuhren. Unterbrochen wurde er schlie8lich 2020 und 2021
durch die Pandemie und durch den darauffolgenden weltweiten Energiepreisanstieg.
Aufgrund dieser Entwicklungen hat sich der Leistungsbilanzsaldo des Euroraums
verschlechtert — von 2,2 % des BIP im Jahr 2019 auf -1,0 % des BIP im Jahr 2022.
Es waren sowohl Lander mit einem Leistungsbilanzdefizit als auch solche mit einem
Uberschuss betroffen. Ende 2022 unterschritten mehrere Lander die Schwellenwerte
fur die Auslandsposition. Die Definition dieser Werte findet sich in den Scoreboard-
Indikatoren des Verfahrens der Européischen Kommission zur Vermeidung und
Korrektur von makro6konomischen Ungleichgewichten. So weisen Zypern und
Griechenland weiterhin ein Netto-Auslandsvermégen unterhalb des Schwellenwerts
von -35 % des BIP und einen Leistungsbilanzsaldo unterhalb des Schwellenwerts
von -4 % des BIP auf. Von den tbrigen Landern mit hohen Auslands-
verbindlichkeiten hat die Slowakei eine deutlich negative, Portugal eine etwas
negative und Spanien eine leicht positive Leistungsbilanz. In den wichtigsten
Nettoglaubigerlandern blieb die Leistungsbilanz unterdessen deutlich positiv,
wenngleich sie in Deutschland merklich gesunken ist (siehe Abbildung C).

6 Eine Analyse des Inflationsbeitrags der Gewinne im Euroraum findet sich in Kasten 3 des vorliegenden

Wirtschaftsberichts.
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Abbildung C
Leistungsbilanzsaldo und Netto-Auslandsvermogen

(x-Achse: Netto-Auslandsvermégen in % des BIP fiir das vierte Quartal 2019; y-Achse: Leistungsbilanzsaldo in % des BIP als
Dreijahresdurchschnitt fiir 2020-2022)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Auch bei der Messung mit den auf BIP-Deflatoren basierenden Harmonisierten
Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit (HCIs) werden im GrofRen
und Ganzen die oben genannten Lander als diejenigen mit den starksten
Wettbewerbsverlusten seit Beginn der Pandemie identifiziert. Die HCIs messen
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit umfassender, denn sie berlicksichtigen a) die
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegeniber den wichtigsten Handelspartnern
der Euro-Lander, b) die relative Entwicklung der Kostenindikatoren in den
Partnerlandern und c) die Veranderung der Handelsanteile.” Die Entwicklung des
auf dem BIP-Deflator basierenden HCI von 2019 bis 2022 zeigt, dass sich die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der baltischen Staaten und Luxemburgs gegeniber
den anderen Landern deutlich verschlechtert hat. Fur das Baltikum lasst sich die
reale Aufwertung zum Teil durch den Aufholprozess beim Einkommensniveau
erklaren; dieser ist allgemein als Balassa-Samuelson-Effekt bekannt und ware nicht
mit einem Verlust an Wettbewerbsfahigkeit gleichzusetzen.®

Die Veranderungen der preislichen Wettbewerbsféhigkeit seit der Pandemie
scheinen die auRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte insgesamt weder
vergrofBert noch verringert zu haben. Anhand der jingsten HCI-Daten (siehe
Abbildung D) ist nicht eindeutig erkennbar, ob sich der Angleichungsprozess, der vor
der Pandemie zu beobachten war, nun fortsetzen wird. Seit 2019 sind die hohen
Netto-Auslandsverbindlichkeiten einiger Euro-Lander gesunken, da deren nominales
BIP-Wachstum gestiegen ist. Allerdings wurde in sechs Landern im vierten

Quartal 2022 der Schwellenwert fur die Netto-Auslandsverbindlichkeiten (35 % des

Die HCIs der Lander des Euroraums sind konzeptionell gleichbedeutend mit realen effektiven
Wechselkursen einer Wahrung. Nahere Einzelheiten hierzu finden sich auf der Website der EZB. Fir
die Zwecke des vorliegenden Kastens wird das auf dem BIP-Deflator basierende MaR des HCI
verwendet, denn es beriicksichtigt die Preise aller im Inland produzierten Waren und Dienstleistungen,
einschlieRlich der Wirkung der zu den Lohnkosten hinzukommenden Vorleistungskosten.

Nahere Einzelheiten zum Einfluss des Balassa-Samuelson-Effekts auf die einzelnen Volkswirtschaften
des Euroraums finden sich in: J. L. Diaz del Hoyo, E. Dorrucci, F. F. Heinz und S. Muzikarova, Real
convergence in the euro area: a long-term perspective, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 203,
2017.
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BIP) tberschritten.® Um eine nachhaltige Angleichung im Euroraum zu
gewahrleisten, sind weitere relative Preisanpassungen erforderlich. Hierzu muss sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Lander mit hohen Netto-Auslands-
verbindlichkeiten erhéhen, indem die Lohnstiickkosten und/oder die Gewinne je
BIP-Einheit langsamer zunehmen.

Abbildung D
Netto-Auslandsvermégen und HCI

(x-Achse: Netto-Auslandsvermdgen in % des BIP fiir das vierte Quartal 2019; y-Achse: kumulierte Veranderung des HCI (basierend
auf BIP-Deflator) in % von 2019 bis 2022)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der auf dem BIP-Deflator basierende HCI gibt einen Uberblick iiber die preisliche Wettbewerbsfahigkeit eines Euro-
Landes im Vergleich zu seinen jeweiligen Hauptwettbewerbern an den internationalen Mérkten (20 Lander des Euroraums und EWK-
41-Handelspartner). Er wird auf Basis des gewichteten Durchschnitts der bilateralen Wechselkurse zu den Wahrungen der
Handelspartner des betreffenden Landes berechnet und mit dem BIP-Deflator deflationiert. In einigen Landern wird der BIP-Deflator
durch die Tatigkeiten von multinationalen Unternehmen (Irland) oder Zweckgesellschaften (Zypern) beeinflusst. Ein positiver HCI zeigt
an, dass die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gesunken ist. Ein negativer HCI entspricht einem Anstieg. Weitere Informationen zu den
HCls finden sich auf der Website der EZB.

9 InIrland und Zypern wirken sich die spezifischen Tatigkeiten von multinationalen Unternehmen und
Zweckgesellschaften ohne direkte Verbindungen zur Binnenwirtschaft entscheidend auf den Netto-
Auslandsvermoégensstatus aus. Ohne diese Tatigkeiten waren die Netto-Auslandsverbindlichkeiten
niedriger.
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Aufsatz

Die Rolle von Angebots- und Nachfragefaktoren bei der
Erholung im Euroraum nach der Pandemie

Roberto A. De Santis und Grigor Stoevsky

1 Einleitung

Im vorliegenden Aufsatz werden die Faktoren beleuchtet, die den starken
Konjunktureinbruch im Euroraum im Jahr 2020 verursacht und die
anschlieende Erholung geprégt haben. Die grof3flachigen Lockdowns, die ab
Mérz 2020 zur Einddmmung der Corona-Pandemie verhangt wurden, fihrten zu
globalen Angebotsstérungen und dampften die Nachfrage. Infolgedessen ging die
Wirtschaftsleistung im Eurogebiet zuriick, und der internationale Handel brach ein.
Nachdem die ersten der strengen Lockdown-MafRnahmen 2020 aufgehoben worden
waren, verzeichnete die Wirtschaft des Euroraums eine solide Erholung. Diese
vollzog sich ungeachtet der 2021 und 2022 eintretenden negativen Schocks im
Zusammenhang mit den weltweiten Lieferengpéssen, der Energiekrise und der
Unsicherheit infolge des russischen Einmarschs in die Ukraine. So verringerte sich
das BIP des Eurogebiets 2020 um 6,1 % und stieg 2021 und 2022 wieder an (um
5,3 % bzw. 3,5 %). Ende 2022 lag die Wirtschaftsleistung des Euroraums 2,4 % Uber
ihrem Vorpandemieniveau — aber 0,9 Prozentpunkte unter ihrem fortgeschriebenen
linearen Trend der Vor-Corona-Zeit —, was im Grof3en und Ganzen den kraftigen
Stitzungsmafnahmen der Politik zu verdanken war (siehe Abbildung 1, Grafik a).
Die einzelnen Sektoren entwickelten sich dabei unterschiedlich. Am starksten waren
die Dienstleistungen von den verschiedenen Einddmmungsmalnahmen betroffen,
sodass sich der Sektor 2021 zeitlich verzdgert erholte (siehe Abbildung 1, Grafik b).
Die Industrie- und die Bauproduktion wurden tberdies durch Lieferkettenstérungen,
Energiepreisschocks und Arbeitskraftemangel gebremst, wenngleich die beiden
zuerst genannten Faktoren zuletzt deutlich nachgelassen haben.
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Abbildung 1
Reales BIP aufgeschlisselt nach Nachfragekomponenten und sektoraler
Wertschopfung

(Index: Q4 2019 = 0; in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Schatzung des deterministischen Vorpandemietrends erfolgt mittels Regression des Logarithmus des realen BIP auf
eine Konstante und einen linearen Trend im Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum vierten Quartal 2019. Die sehr volatilen
Transaktionen mit immateriellen Anlagegiitern in Irland hatten einen unverhaltnismaRig starken Einfluss auf die Investitionen und
Importe im Euroraum (siehe FuRBnote 2). Deshalb werden die privaten Investitionen im Eurogebiet ohne Investitionen in geistiges
Eigentum in Irland dargestellt, und bei den Importen des Euroraums wurden die Dienstleistungseinfuhren in Irland herausgerechnet.
Die offentlichen Ausgaben umfassen Konsum- und Investitionsausgaben des Staates. In Grafik b ist die Industrie ohne Wertschépfung
des Baugewerbes angegeben. Aufgrund statistischer Unterschiede zwischen dem BIP und der gesamten Bruttowertschopfung
entsprechen die Beitrage der Industrie, der Dienstleistungen und des Baugewerbes in Grafik b in der Summe nicht dem BIP
insgesamt.

Seit 2020 ist die Konjunktur im Euroraum von drei exogenen Schlisselfaktoren
gepragt: dem (finanzpolitisch gestitzten) Wiederhochfahren der Wirtschaft
nach den Lockdowns, den weltweiten Angebotsstorungen und dem Krieg
Russlands gegen die Ukraine. Mit der Lockerung der ersten strengen Lockdown-
MafRnahmen im Mai 2020 zog die Produktion unmittelbar an, und die
Wirtschaftstatigkeit wurde weitgehend wieder aufgenommen. Es kam auch zu einer
teilweisen Erholung der Nachfrage, die von der Geld- und Finanzpolitik gestitzt
wurde. Allerdings waren die Konsummadglichkeiten durch die verbleibenden
Eindammungsmafinahmen und Gesundheitsbedenken nach wie vor eingeschrénkt.
Angesichts der sich verandernden epidemiologischen Lage variierten die Corona-
MaRnahmen weltweit und wurden in den einzelnen L&ndern zu unterschiedlichen
Zeiten verscharft bzw. gelockert. Dies fuhrte zusammen mit den Verknappungen, die
daraus resultierten, dass sich Frachtcontainer weltweit zur falschen Zeit am falschen
Ort befanden, zu unerwartet und abrupt auftretenden zusétzlichen Engpéssen in den
globalen Lieferketten. Die zunehmenden geopolitischen Spannungen im

Herbst 2021 und der russische Einmarsch in die Ukraine im Februar 2022
verursachten einen sprunghaften Anstieg der Energiepreise und verstarkten die
anhaltenden Angebotsstérungen. Gleichzeitig sorgten sie fur eine stark erhdhte
wirtschaftliche Unsicherheit, was sich wiederum negativ auf die Binnenkonjunktur
auswirkte.
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In diesem Aufsatz wird untersucht, inwieweit und Uber welche Kanale sich die
drei genannten Faktoren auf Nachfrage und Produktion ausgewirkt haben.
Hierfir wird in Abschnitt 2 die Nachfragestruktur des BIP beleuchtet. Der
Schwerpunkt liegt dabei auf den wesentlichen Bestimmungsfaktoren der Entwicklung
des Einkommens, der Ersparnisse, der Konsumausgaben und der Investitionen der
privaten Haushalte. Abschnitt 3 befasst sich mit der Produktionsseite. Im Blickpunkt
stehen jene Sektoren, die am starksten von den Lieferengpéassen und
Energiepreisschocks betroffen waren. Zudem wird in diesem Aufsatz die
wirtschaftliche Erholung im Euroraum nach der Pandemie mit der in den Vereinigten
Staaten verglichen (siehe Kasten 1). AuBerdem wird erdrtert, inwiefern die
Finanzpolitik den Konjunkturzyklus 2021 und 2022 beeinflusst hat (siehe Kasten 2).
Daruber hinaus wird anhand eines strukturellen empirischen Modells die relative
Bedeutung der verschiedenen Schocks beurteilt, die die Erholung in der Zeit nach
der Coronakrise gepragt haben (siehe Kasten 3). Auch die Geldpolitik hat die
wirtschaftliche Erholung 2021 und 2022 unterstiitzt, doch eine eingehende Analyse
ihrer Auswirkungen ist nicht Gegenstand dieses Aufsatzes.! Abschnitt 4 enthalt eine
abschlielende Zusammenfassung.

2 Der Faktor Nachfrage

Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage hat sich mit Blick auf ihre
Teilkomponenten nicht einheitlich erholt. Die privaten Konsumausgaben waren
durch die Restriktionen beeintrachtigt, die zur Eindammung der Pandemie verhangt
wurden. Dies fuhrte im Jahr 2020 zu auf3erst negativen Nachfrageschocks (siehe
Kasten 3). Die Wiederbelebung des privaten Konsums verlief relativ schleppend.
Sein Vorpandemieniveau erreichte er erst wieder im dritten Quartal 2022, also vier
Quartale spater als das reale BIP. Zum Teil lag dies daran, dass die Pandemie in
verschiedenen Wellen immer wieder aufflammte, sodass durch die jeweiligen
Eindammungsmafinahmen und Gesundheitsbedenken nur eingeschrénkte
Konsummaglichkeiten gegeben waren. Die staatlichen Konsumausgaben und
offentlichen Investitionen trugen hingegen sofort zur Erholung des BIP bei. Bereits
im dritten Quartal 2020 Ubertrafen sie ihr Vorpandemieniveau und stiegen danach
weiter an. Darin spiegelten sich die Stitzungsmafinahmen wider, die im Zuge der
Corona- und der Energiekrise im Zeitraum von 2020 bis 2022 ergriffen wurden
(siehe Kasten 2). Auch die Wohnungsbauinvestitionen belebten sich relativ schnell
und waren bereits Ende 2020 héher als vor der Pandemie. Die privaten Investitionen
ohne Bauten hingegen, die sich wéahrend der ersten Pandemiewelle drastisch
verringert hatten, erreichten trotz der anschlieRenden Erholung erst im vierten
Quartal 2021 wieder ihr vor der Pandemie verzeichnetes Niveau. Die Nettoexporte
(ohne Berucksichtigung der aus den Transaktionen mit immateriellen Anlagegitern
in Irland resultierenden Volatilitat) gingen wahrend der ersten Lockdowns im

Jahr 2020 ebenfalls zuriick. Danach stieg der AuRenbeitrag als Komponente des

1 Eine umfassende Beurteilung der Rolle der Geldpolitik findet sich in: C. Lagarde, Geldpolitik im
Euroraum, Karl Otto Pohl Lecture, Frankfurter Gesellschaft fiir Handel, Industrie und Wissenschaft,
Frankfurt, 20. September 2022; P. R. Lane, The euro area hiking cycle: an interim assessment, Dow
Lecture am National Institute of Economic and Social Research, London, 16. Februar 2023. Siehe auch
EZB, Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der geldpolitischen Straffung der EZB seit Dezember 2021:
eine modellbasierte Auswertung, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 3/2023, Mai 2023.
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euroraumweiten BIP allerdings wieder zligig an. Bereits im vierten Quartal 2020
Ubertraf er seinen Vorpandemiestand, da sich die Exporte starker erholten als die
Importe (siehe Abbildung 1, Grafik a).?

Die privaten Konsumausgaben entwickelten sich schwéacher als das
aggregierte verfigbare Einkommen, das sich robust zeigte. Seit 2020 war das
real verfligbare Einkommen durch Programme zur Arbeitsplatzsicherung betréchtlich
gestitzt worden. Die erhebliche finanzpolitische Unterstitzung, die die Regierungen
der Euro-Lander wéhrend der Pandemie leisteten, minderte die Risiken sowohl fur
Unternehmer als auch fir Beschéftigte. Verhindert wurde damit auch, dass es auf
breiter Front zu Insolvenzen kam. Obwohl das Arbeitnehmerentgelt 2020 einbrach
(siehe Abbildung 2), wurden diese Einkommensverluste durch die finanzpolitische
Unterstiitzung insgesamt mehr als aufgefangen. So fuhrten die umgesetzten
Malinahmen wie etwa die Arbeitsplatzsicherungsprogramme dazu, dass die direkten
Steuern, Sozialbeitrdge und Transferleistungen einen auf3erst positiven Beitrag zum
verfligbaren Einkommen leisteten (siehe Kasten 2). Dariiber hinaus sorgten die
geldpolitischen MaRnahmen der EZB fiir guinstige Finanzierungsbedingungen. Das
Arbeitsentgelt erholte sich 2021 und 2022 kraftig und trug in diesen beiden Jahren
maRgeblich zum Wachstum des real verfigbaren Einkommens bei.® Der daraus
resultierende Konsumimpuls wurde ab Mitte 2021 durch den sprunghaften
Energiepreisanstieg zum Teil aufgehoben. Letzterer schlug sich in einer
Verschlechterung der Terms of Trade nieder und wirkte sich hierliber im Jahr 2022
sehr negativ auf das Wachstum des real verfiigbaren Einkommens aus.* Abgefedert
wurden die negativen Folgen fir die Konsumausgaben jedoch durch einen
allméahlichen (wenn auch unvollstandigen) Abbau der zuvor auRerordentlich hohen
Ersparnisbildung sowie durch die positive Entwicklung des Arbeits- und
Nichtarbeitseinkommens. Die pandemiebedingten Einschrankungen und die
MaRnahmen der Politik zur Stitzung der Einkommen flhrten zu einem beispiellosen
Anstieg der Ersparnisse der privaten Haushalte auf 25 % des verfligbaren
Einkommens im zweiten Quartal 2020.5 Wenngleich sich die Sparquote
anschlief3end gegeniiber ihrem Hochststand zuriickbildete, blieb sie weiter tber
ihrem Vorpandemieniveau. Infolgedessen hatten sich im vierten Quartal 2022
Ersparnistiberschiisse von rund 930 Mrd. € angehauft, was etwa 11,4 % des
verfligbaren Jahreseinkommens entsprach. Diese wahrend der Pandemie gebildeten

2 Die privaten Investitionen und der AuRenbeitrag im Euroraum waren von der duRerst volatilen
Entwicklung des geistigen Eigentums in Irland Gberproportional betroffen. Die daraus resultierende
hohe Volatilitat wird bei den entsprechenden Berechnungen ausgeklammert. Siehe EZB, Immaterielle
Anlageguter multinationaler Unternehmen in Irland: Auswirkungen auf das BIP des Euroraums,
Kasten 2, Wirtschaftsbericht 3/2023, Mai 2023. Eine umfassendere Erdrterung der
Unternehmensinvestitionen nach der Pandemie findet sich in: EZB, Erholung der
Unternehmensinvestitionen — Bestimmungsfaktoren, Chancen, Herausforderungen und Risiken,
Wirtschaftsbericht 5/2022, August 2022.

3 In der Regel gibt ein steigendes Arbeitseinkommen den Konsumausgaben mehr Auftrieb als andere
Einkommensquellen, da es mit einer héheren marginalen Konsumneigung einhergeht. Siehe EZB,
Geldpolitik und Ungleichheit, Wirtschaftsbericht 2/2021, Marz 2021; J. Sla¢alek, O. Tristani und
G. L. Violante, Household balance sheet channels of monetary policy: A back of the envelope
calculation for the euro area, Journal of Economic Dynamics & Control, Bd. 115, Artikel 103879, 2020.

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

5  Siehe EZB, Hohere Ersparnisbildung der privaten Haushalte infolge von Covid-19: eine aktualisierte
Analyse, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 5/2021, August 2021. Siehe auch EZB, Ersparnisse der privaten
Haushalte wahrend der Covid-19-Pandemie: Wie wirken sie sich auf die Erholung des Konsums aus?,
Kasten 3, Wirtschaftsbericht 5/2022, August 2022.
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Ersparnisse wurden jedoch Uberwiegend in illiquiden Vermbgenswerten angelegt,
befinden sich vornehmlich im Besitz wohlhabenderer Haushalte und sind in realer
Rechnung zum Teil von der zuletzt hohen Inflation aufgezehrt worden. All diese
Faktoren dirften dazu beitragen, dass von den angehdauften Ersparnissen nur ein
begrenzter Impuls fiir das Konsumwachstum ausgeht.®

Abbildung 2
Komponenten des real verfigbaren Einkommens und reale Konsumausgaben

(Index: Q4 2019 = 0; in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das verfiigbare Einkommen wurde mit dem Deflator der privaten Konsumausgaben deflationiert, wahrend seine
Komponenten mit dem BIP-Deflator deflationiert wurden. Die Terms of Trade wurden anhand des Verhaltnisses des BIP-Deflators zum
Deflator der privaten Konsumausgaben ermittelt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

Mit Blick auf die einzelnen Komponenten spielte der Konsum von
Dienstleistungen — insbesondere in kontaktintensiven Bereichen wie
Reiseverkehr, Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie —wahrend und
auch nach der Pandemie eine wesentliche Rolle. Die Nachfrage nach
kontaktintensiven Dienstleistungen trug merklich zum Rickgang der
Konsumausgaben in den akuten Phasen der Coronakrise sowie zur anschlieRenden
Erholung bei.” Erst im dritten Quartal 2022 kehrte der Dienstleistungskonsum wieder
auf sein Vorpandemieniveau zurtick (siehe Abbildung 3). Was den Konsum von
Gebrauchsgutern betrifft, der in der Regel prozyklisch und extrem volatil ist, so
erholte er sich zwar nach den Lockdowns zligig, wurde aber 2021 und 2022 von den
erheblichen globalen Lieferengpéassen beeintrachtigt. Unterdessen standen die
Ausgaben fur Verbrauchsguter und Gebrauchsguter mit mittlerer Lebensdauer
wahrend der Pandemie weniger stark unter Druck als jene fir Dienstleistungen. Sie
erreichten bereits Mitte 2021 wieder ihr vor der Coronakrise verzeichnetes Niveau.
Negativ auf diese Ausgabenkomponente wirkte sich jedoch der russische Einmarsch
in die Ukraine aus. Unter anderem durch den kriegsbedingt hohen Preisauftrieb bei

6 Eine tiefergehende Analyse findet sich in Kasten 1 des vorliegenden Wirtschaftsberichts.

7 Siehe EZB, Wirtschaftliche Entwicklungen und Aussichten flr kontaktintensive Dienstleistungen im

Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 7/2021, November 2021.
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Energie und Nahrungsmitteln kam es im Verlauf des Jahres 2022 zu einem
Rickgang in dem genannten Konsumbereich.

Abbildung 3
Komponenten der privaten Konsumausgaben

(Index: Q4 2019 = 0; in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2022.

Beim Wiederhochfahren der Wirtschaft nach der Pandemie wurde das
Wachstum des privaten Konsums durch steigende Energiepreise,
zunehmende Unsicherheit und restriktivere Finanzierungsbedingungen
einschlieBlich hoherer Zinsen gebremst.® Die Verteuerung von Energie infolge
des russischen Angriffs auf die Ukraine schlug sich in einem sprunghaften Anstieg
der Unsicherheit und der Preiserwartungen der Verbraucher nieder. AuRerdem
fihrte sie zu einem drastischen Rickgang des Verbrauchervertrauens, das im
September 2022 ein extrem niedriges Niveau erreichte (siehe Abbildung 4). Zwar hat
die Unsicherheit seit Oktober 2022 nachgelassen, doch im historischen Vergleich ist
sie nach wie vor erh6ht und wirkte sich im Jahr 2022 deutlich negativ auf die
Wirtschaft aus.® Als die Bedenken beziiglich der Gasversorgung abklangen und die
Energiepreise sanken, begann sich das Verbrauchervertrauen zu verbessern.
Gleichwohl liegt es nach wie vor auf einem niedrigen Niveau. Dartiber hinaus sind
die Erwartungen hinsichtlich des Trends der Verbraucherpreisentwicklung

Anfang 2023 unter ihren historischen Durchschnittswert gesunken. Dennoch wird
das Wachstum der privaten Konsumausgaben zunehmend von der anhaltenden
geldpolitischen Straffung und den damit verbundenen restriktiveren
Finanzierungsbedingungen beeintrachtigt.

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

9  Siehe EZB, Die Auswirkungen des russischen Einmarschs in die Ukraine auf die Wirtschaftstatigkeit im
Euro-Wahrungsgebiet Uber den Unsicherheitskanal, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 4/2022, Juni 2022.
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Abbildung 4
Vertrauen, Unsicherheit und Preiserwartungen der Verbraucher

(standardisierte Salden in %)
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zum Verbrauchervertrauen und den Verbraucherpreiserwartungen sind fiir den Zeitraum von 1985 bis 2019
standardisiert und jene zur Verbraucherunsicherheit fiir den Zeitraum von April 2019 bis Mai 2023. Die senkrechten Linien markieren
die Wendepunkte im April 2020, Marz 2022 und Oktober 2022. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2023.

Was die Investitionen betrifft, so kam es zunéchst zu einer kraftigen Erholung
der Wohnungsbauinvestitionen, die auf den pandemiebedingten Bedarf und
das gunstige Finanzierungsumfeld zurtckzufihren war. Die privaten Haushalte
verwendeten ab Anfang 2021 auch einen kleinen Teil ihrer Gber dem Trend
liegenden Ersparnisse fir Investitionen.'® Allerdings fiihrten die deutlich steigende
Unsicherheit und die allméahliche Verschéarfung der Finanzierungsbedingungen im
Jahr 2022 dazu, dass sich die Investitionstatigkeit im Wohnimmobilienbereich immer
mehr abschwachte (siehe Abbildung 5, Grafik a).!! Bei den Investitionen ohne
Bauten, die wahrend der Pandemie im Euroraum eingebrochen waren, dauerte es
hingegen langer, bis sie sich wieder erholt hatten. Sie stiegen zwar deutlich an, aber
je nach Land, Unternehmen und Investitionsart mit einer sehr unterschiedlichen
Dynamik; dabei fiel die Erholung im Eurogebiet weniger stark aus als in den
Vereinigten Staaten (siehe Kasten 1).12 Zwar wurde der Wiederanstieg der
Investitionen ohne Bauten auch durch die umfangreiche politische Unterstiitzung
begunstigt, doch Negativfaktoren wie eine erhdhte Unsicherheit, steigende
Energiekosten und Lieferengpésse veranlassten die Unternehmen dazu, relativ hohe
Ersparnisse zu bilden und ihre Investitionsvorhaben aufzuschieben (siehe
Abbildung 5, Grafik b). Gleichwohl haben sich strukturelle Trends wie eine
fortschreitende Digitalisierung und Okologisierung der Wirtschaft im Euroraum seit
der Coronakrise verstarkt. Als Katalysator wirkten dabei auch die Mittel aus dem

10 Siehe Kasten 1 des vorliegenden Wirtschaftsberichts.

11 Siehe N. Battistini, M. Falagiarda, A. Hackmann und M. Roma, Navigating the housing channel of
monetary policy across euro area regions, Working Paper Series der EZB, Nr. 2752, 2022. Siehe auch
EZB, Geldpolitik und Wohnungsbauinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten
Staaten, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2023, Mai 2023.

12 Sjehe EZB, Erholung der Unternehmensinvestitionen — Bestimmungsfaktoren, Chancen,
Herausforderungen und Risiken, Wirtschaftsbericht 5/2022, August 2022.
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Programm ,Next Generation EU“ (NGEU). Diese Entwicklung hat dem Wachstum
der Investitionsnachfrage auRerhalb des Baugewerbes zuletzt Auftrieb verliehen.

Abbildung 5
Aufschlisselung und Bestimmungsfaktoren des Investitionswachstums

a) Aufschlisselung
(Veranderung gegen Vorquartal in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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b) Bestimmungsfaktoren
(in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik b entspricht die Rentabilitat von Wohnimmobilien dem Verhaltnis des Preisindex flir Wohnimmobilien zum
Deflator fiir Wohnungsbauinvestitionen, das im vierten Quartal 2019 auf null skaliert wurde. Die Bruttoersparnis entspricht dem
Quotienten aus einbehaltenen Gewinnen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und der sektorspezifischen Bruttowertschopfung. Die
Bruttoersparnis sowie der Bruttobetriebstiberschuss (und das Selbststandigeneinkommen) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in
Relation zur sektorspezifischen Bruttowertschépfung werden als Differenzen (in Prozentpunkten) gegentiber den historischen
Durchschnittswerten der Jahre 2015 bis 2019 (von 24,2 % bzw. 40,2 %) dargestellt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das
vierte Quartal 2022.

Der Aul3enbeitrag als Komponente des BIP erholte sich rasch. Dies war darauf
zuruckzufihren, dass die Exporte des verarbeitenden Gewerbes kréaftiger
anstiegen als die Importe. Die Ausfuhr von Dienstleistungen, insbesondere von
Reisedienstleistungen, profitierte von den Lockerungen und der anschlieenden
Aufhebung der pandemiebedingten Einschrankungen. Bei den Warenausfuhren
schwéchte sich die Dynamik 2021 hingegen ab, weil die wichtigsten Exportsektoren
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von Lieferengpéassen betroffen waren. Im ersten Halbjahr 2022 verschérften sich
diese Engpéasse, sodass die Dynamik noch weiter gebremst wurde. In der zweiten
Jahreshalfte 2022 lieRen die Stérungen in den Lieferketten dann nach. Dennoch
entwickelte sich das Exportwachstum im Euroraum nach wie vor verhalten, was
einer ricklaufigen globalen Nachfrage geschuldet war. Das Importwachstum wurde
begunstigt durch die Aufstockung der Lagerbestande in den Jahren 2021 und 2022
sowie durch die Bevorratung mit Energie im Jahr 2022. Letztere erfolgte im Zuge
einer erhdhten Unsicherheit Giber die kiinftige Preisentwicklung und Verfligbarkeit
von Energie. Abgesehen von einer gewissen Volatilitdt auf Quartalsebene trug der
AuRRenhandel 2021 und 2022 zunehmend positiv zum BIP bei.

Kasten 1
Vergleich der wirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum und in den Vereinigten Staaten
seit der Pandemie

Malin Andersson, Ryan Minasian und Michel Soudan

Im vorliegenden Kasten wird die postpandemische Wirtschaftserholung im Euroraum mit der in den
Vereinigten Staaten verglichen. Wahrend der Coronakrise schrumpfte die Wirtschaftsleistung im
Eurogebiet mehr als in den Vereinigten Staaten (siehe Abbildung A). Ausschlaggebend fir den
starkeren Ruckgang des Euroraum-BIP im Jahr 2020 waren die Tatsache, dass die Pandemie hier
ein paar Wochen friiher zum Ausbruch kam, sowie die strengeren Lockdowns und die spatere
Verfugbarkeit von Impfstoffen. Aber auch Unterschiede in der Wirtschaftsstruktur, im
Wachstumspotenzial®® und in den Reaktionen der Politik spielten dabei eine Rolle.** In beiden
Wirtschaftsregionen wurden vom Beginn der Pandemie an umfangreiche geldpolitische Impulse
gesetzt. In den Vereinigten Staaten bewirkte die sehr ausgepragte finanzpolitische Unterstitzung,
die sich vor allem an private Haushalte richtete, eine hohe Nachfrage nach Konsumgutern und eine
deutlich positive Produktionsliicke.*® Zwar wurden 2020 auch im Eurogebiet auf finanzpolitischer
Ebene weitreichende diskretionare Stlutzungsmalnahmen ergriffen (siehe Kasten 2), doch war
deren Umfang geringer als in den Vereinigten Staaten. Die Manahmen waren zudem
zielgerichteter und dienten eher dazu, die Beschaftigung mittels Arbeitsplatzsicherungsprogrammen

13 Das Potenzialwachstum im Euroraum war in den vergangenen zwei Jahrzehnten geringer als in den
Vereinigten Staaten. Ursachlich hierfiir war ein schwécheres Wachstum der gesamten
Faktorproduktivitat infolge einer langsameren Einflihrung neuer Informations- und
Kommunikationstechnologien, niedrigerer Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte und eines
geringeren Arbeitskrafteangebots. Siehe M. Licchetta, G. Mattozzi, R. Raciborski und R. Willis,
Economic adjustment in the euro area and the United States during the COVID-19 crisis, SUERF
Policy Brief, Nr. 341, SUERF, 2022.

14 Eine aktuelle Analyse hat ergeben, dass sich nahezu 60 % des Wachstumsgefélles zwischen dem
Euroraum und den Vereinigten Staaten im Jahr 2020 durch strukturelle Unterschiede (d. h. den Anteil
des Tourismus und der Konsumausgaben am BIP) und den technologischen Vorsprung (d. h. den
Anteil des Dienstleistungssektors, in dem Telearbeit moglich war und entsprechende Technologie
eingesetzt wurde) erklaren lassen. Der Rest hangt mit unfreiwilligen und freiwilligen
Mobilitatseinschrankungen sowie staatlichen UnterstiitzungsmaRnahmen zusammen. Siehe
N. Chatelais, Covid-19 and divergence in GDP declines between Europe and the United States, Eco
Notepad, Nr. 229, Banque de France, 2021.

5 Siehe G. M. Milesi-Ferretti, A most unusual recovery: How the US rebound from COVID differs from
rest of G7, Up Front, Brookings, 8. Dezember 2021.
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zu stlitzen.® Die Folge war, dass der private Konsum im Jahr 2020 viel starker zurlickging und
2021 einen geringeren Schub erhielt, als dies in den Vereinigten Staaten der Fall war. Auch die
Investitionen brachen im Euroraum 2020 im Zuge der weitreichenderen Lockdowns, der
eingeschrankten Mobilitat und des deutlicheren Produktionsriickgangs starker ein. Unterdessen
verzeichneten die Vereinigten Staaten im Jahr 2021 einen negativen Aufdenbeitrag. Grund hierfir
waren die Einfuhren, die von der hohen Binnennachfrage (dank des Abbaus berschiissiger
Ersparnisse) getragen wurden, und die schwache Dienstleistungsausfuhr insbesondere im
Tourismusbereich. Im Eurogebiet ergab sich 2021 aufgrund geringerer Importe und einer Erholung
der Warenexporte hingegen ein positiver AuRenbeitrag.

Abbildung A
Wachstum des realen BIP im Euroraum und in den Vereinigten Staaten von 2019 bis 2022

(linke Skala: Veranderung gegen Vorjahr in % und Beitrége in Prozentpunkten; rechte Skala: Index: 2019 = 100)

B Private Konsumausgaben
Investitionen
Konsumausgaben des Staates
Vorratsveranderungen
AuBenbeitrag

BIP-Niveau (rechte Skala)
BIP-Wachstum

104

100

96

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Euroraum Vereinigte Staaten

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Im Eurogebiet dauerte es langer als in den Vereinigten Staaten, bis sich die Wirtschaftsleistung
wieder von der Pandemie erholt hatte. Hier kehrte das reale BIP erst im dritten Quartal 2021 auf
sein Vorpandemieniveau zurlck, in den USA hingegen bereits im ersten Quartal 2021 (siehe
Abbildung A). Nach vergleichbaren Wachstumsraten im Jahr 2021 fiel der Anstieg des realen BIP
im Euroraum 2022 dann hoher aus als in den Vereinigten Staaten. Angetrieben wurde das
Wachstum im Eurogebiet im letzten Jahr durch die Wiederaufnahme der Geschaftstatigkeit im
Dienstleistungssektor, nachlassende angebotsseitige Beschrankungen im verarbeitenden Gewerbe
und finanzpolitische Stitzungsmalnahmen. Allerdings wurde die Konjunktur im Euroraum nach und

16 Ein schlussiger Vergleich der Daten gestaltet sich zwar schwierig, aber den Schatzungen zufolge belief
sich die diskretionare Komponente der pandemiebedingten finanzpolitischen Malnahmen im Euroraum
im Jahr 2020 (nach Ex-post-Abwartsrevision — siehe Kasten 2) auf rund 4,25 % des BIP und in den
USA auf etwa 7,75 % des BIP. Unter Beriicksichtigung der Wirkung automatischer Stabilisatoren — die
im Euroraum als vergleichsweise groRer eingeschatzt wird — ist die fuir 2020 berechnete Differenz
zwischen dem fiskalischen Gesamtimpuls im Eurogebiet und dem in den Vereinigten Staaten nicht
mehr ganz so grof (rund 7 % des BIP gegenuber knapp 10 % in den USA). Zudem unterschieden sich
die finanzpolitischen Malinahmen auch in der Ausgestaltung. In den Vereinigten Staaten wurden
direkte Transferzahlungen an private Haushalte mittels Steuergutschriften geleistet und die
Arbeitslosenunterstiitzung ausgeweitet. Im Euroraum lag der Schwerpunkt indes auf Programmen zur
Arbeitsplatzsicherung, und die pandemiebedingte Arbeitslosigkeit fiel deutlich geringer ins Gewicht.
Siehe hierzu auch EZB, Die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten im Jahr 2020, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 2/2021, Mérz 2021. Ahnliche
Schlussfolgerungen finden sich in: L. Boone, The EA and the US in the COVID-19 crisis: Implications
for the 2022-2023 policy stance, Ecoscope, OECD, 18. Januar 2022.
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nach durch die negativen Folgen gedampft, die sich aus der Nahe Europas zum Krieg in der
Ukraine, seiner groflen Abhangigkeit von Energieimporten aus Russland, der daraus resultierenden
(inflationssteigernd wirkenden) Energiekrise, Terms-of-Trade-Verlusten und einer sinkenden
Nachfrage ergaben. Beim US-Wachstum forderten indessen die Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen und die auslaufende finanzpolitische Unterstiitzung ihren Tribut. Die
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen sind in beiden Wirtschaftsraumen seit Beginn des
geldpolitischen Straffungszyklus merklich gestiegen. In den Vereinigten Staaten hat dies jedoch zu
einem starkeren Rickgang der Wohnungsbauinvestitionen gefiihrt, denn Letztere reagieren
aufgrund der anhaltend hohen Wohnimmobilienpreise dort empfindlicher auf Zinsdnderungen als im
Eurogebiet.'’

Kasten 2
Auswirkungen diskretionarer finanzpolitischer MalRnahmen auf das Wachstum des realen
BIP von 2020 bis 2022

Cristina Checherita-Westphal

Im vorliegenden Kasten werden die diskretionaren finanzpolitischen MaRnahmen, die nach Beginn
der Pandemie Anfang 2020 bis zum Jahr 2022 im Euroraum ergriffen wurden, sowie deren
Auswirkungen auf das Wachstum des realen BIP anhand von Modellsimulationen
zusammenfassend dargestellt.’® Im Blickpunkt stehen dabei die typischen Instrumente der
Finanzpolitik, die einen direkten Einfluss auf den &ffentlichen Finanzierungssaldo haben. Daruber
hinaus stellten die Regierungen des Eurogebiets Liquiditatshilfen fir Unternehmen in
unterschiedlicher Form bereit, darunter umfangreiche Garantieprogramme. Schlie3lich spielten
2020 auch automatische Stabilisatoren eine wichtige Rolle bei der Einkommens- und
Produktionsdynamik.®

Die diskretionare Reaktion der Finanzpolitik im Eurogebiet im Zeitraum von 2020 bis 2022 fiel
umfangreich und stetig aus (siehe Abbildung A). Verglichen mit der Zeit vor der Pandemie (2019)
beliefen sich die kumulierten diskretionaren finanzpolitischen StimulierungsmafRnahmen mit
Wirkung auf den 6ffentlichen Finanzierungssaldo Ende 2022 auf schatzungsweise rund 5,3 % des
BIP. Im Jahr 2020 reagierten die Regierungen im Euroraum auf die Covid-19-Krise mit
verschiedenen Konjunkturmafinahmen, die auf knapp 4 % des BIP geschatzt wurden. Ziel dieser
MaRnahmen war es insbesondere, die Beschaftigung mittels Arbeitsplatzsicherungsprogrammen zu

17 Siehe EZB, Geldpolitik und Wohnungsbauinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet und in den
Vereinigten Staaten, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2023, Mai 2023.

18 Nahere Einzelheiten zu den verschiedenen finanzpolitischen StlitzungsmaRnahmen auf Landerebene
finden sich in: EZB, Die finanzpolitischen Reaktionen der Lander des Euro-Wahrungsgebiets in den
Anfangsphasen der Covid-19-Krise, Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021; EZB, Staatsausgaben im
Euro-Wahrungsgebiet wahrend der Coronakrise — Erkenntnisse aus den Daten der Klassifikation der
Aufgabenbereiche des Staates, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 3/2023, Mai 2023. Weitere, Uber die
Coronakrise hinausgehende Einzelheiten zu finanzpolitischen Malnahmen im Jahr 2022,
einschliefilich ihrer Auswirkungen auf das Wachstum des realen BIP und die Inflation, finden sich in:
EZB, Die finanzpolitische Reaktion im Euro-Wahrungsgebiet auf den Krieg in der Ukraine und ihre
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 5/2022, August 2022; EZB,
Finanzpolitik und hohe Inflation, Wirtschaftsbericht 2/2023, Marz 2023.

19 Die Regierungen im Eurogebiet gewahrten den Unternehmen Liquiditatshilfen in Form von
Programmen zur Steuerstundung und von Kapitalzufiihrungen, was sich auf die Staatsverschuldung
auswirkte. AuBerdem gaben sie umfangreiche Kreditgarantien mit einem anfanglichen Gesamtumfang
von mehr als 16 % des euroraumweiten BIP. Siehe hierzu EZB, Die finanzpolitischen Reaktionen der
Lander des Euro-Wahrungsgebiets in den Anfangsphasen der Covid-19-Krise, a. a. O. SchlieB3lich
leisteten 2020 auch automatische Stabilisatoren einen wesentlichen Beitrag dazu, die Auswirkungen
auf Einkommen und Produktion abzufedern. Zur Bedeutung der automatischen Stabilisatoren im
Euroraum und fiir einen Landervergleich siehe EZB, Die automatischen Stabilisatoren im
Euro-Wahrungsgebiet und die Covid-19-Krise, Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020.
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schutzen, aber auch, die steigenden Gesundheitsausgaben zu finanzieren. Die direkte finanzielle
Unterstutzung der privaten Haushalte und ahnliche Transferleistungen oder 6ffentliche Investitionen
hielten sich dagegen vergleichsweise in Grenzen. Zusatzliche MalRnahmen im Umfang von etwa
1,3 % des BIP zur Unterstitzung der wirtschaftlichen Erholung nach der Pandemie wurden 2021
verabschiedet. Hierzu zahlen auch die auf EU-Ebene Uber das NGEU-Programm finanzierten
MaRnahmen.?° Im vergangenen Jahr blieb der Umfang der Hilfen im Vergleich zu 2021 weitgehend
unverandert. Einige pandemiebedingte MalRnahmen wurden allmahlich zurtickgefahren, dafir als
Reaktion auf die Energiekrise und kriegsbedingten Ausgaben aber neue finanzpolitische
Stitzungsmalnahmen eingefihrt.

Was die finanzpolitischen Instrumente betrifft, so konzentrierten sich die Impulse 2020 vor allem auf
Transferleistungen an Unternehmen und private Haushalte, einschlieRlich Subventionszahlungen,
sowie auf eine weitere Unterstitzung der Arbeitsplatzsicherungsprogramme, wie etwa Entlastungen
bei Sozialbeitrdgen und direkten Steuern. Auch die Konsumausgaben des Staates, insbesondere
die Ausgaben im Gesundheitswesen, spielten 2020 eine wichtige Rolle. Im Zeitraum von 2021 bis
2022 wurde die zuvor gewahrte finanzpolitische Unterstitzung durch Stimulierungsmalnahmen
erganzt, die aus NGEU-Mitteln finanziert wurden. Dabei handelte es sich Uberwiegend um
staatliche Investitionen und sonstige Kapitalhilfen fir Unternehmen. Im Jahr 2022 schlief3lich
gewannen als Reaktion auf die Energiekrise Senkungen indirekter Steuern, insbesondere der
Energiesteuern, zunehmend an Bedeutung. Die Subventionszahlungen wurden gegeniiber 2021
per saldo verringert, was vor allem auf das Ende der Coronakrise und die Einstellung eines Teils
der entsprechenden Maflinahmen zur Konjunkturférderung zuriickzufiihren war. Allerdings erhohte
sich infolge des sprunghaften Anstiegs der GroRRhandelspreise fur Gas und Strom der Anteil der
Gesamtsubventionen, der unmittelbar mit den energiepreisbedingten Entlastungen in Verbindung
stand.

Abbildung A
Naherungswert fur diskretionare finanzpolitische MaRnahmen im Zeitraum von 2020 bis 2022 und
deren Zusammensetzung nach Programmen und Instrumenten

a) Diskretionare MalRnahmen nach Programmen

(in % des Produktionspotenzials; finanzpolitische Unterstlitzung — soweit nicht anders angegeben — als Veranderung gegen Vorjahr)

B Energiepreis- und Inflationsausgleich sowie sonstige kriegsbedingte Unterstiitzung
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20 Eine eingehende Analyse der Plane im Zusammenhang mit dem NGEU-Programm findet sich in:
K. Bankowski et al., The economic impact of Next Generation EU: a euro area perspective, Occasional
Paper Series der EZB, Nr. 291, 2022.
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b) Diskretiondre MalRnahmen nach Instrumenten

(in % des Produktionspotenzials; finanzpolitische Unterstiitzung — soweit nicht anders angegeben — als Verénderung gegen Vorjahr)

B Konsumausgaben des Staates
Staatliche Investitionen

B Subventionszahlungen
B Sonstige Transferzahlungen an Unternehmen und private Haushalte
B Direkte Steuern und Sozialbeitrage
M Indirekte Steuern
@ Diskretiondre MaRnahmen insgesamt
2
1
° ]
1 S
-2
-3
-4
-5
-6

2020 2021 2022 Kumuliert 2020-2022

Quellen: Eurosystem und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: EZB-Berechnungen auf Basis der Bewertung von MaRnahmen gemafR Datenbank der gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von
Fachleuten des Eurosystems vom Dezember 2022. Negative Zahlen bezeichnen finanzpolitische Impulse (Lockerung), positive Zahlen eine finanzpolitische
Straffung oder Riicknahme vorangegangener Impulse. Die Balken stellen die marginale finanzpolitische Unterstiitzung dar (d. h. die Veranderung der
finanzpolitischen Unterstlitzung gegeniiber dem Vorjahr, dividiert durch das nominale Produktionspotenzial des Vorjahres). Davon ausgenommen sind die als
Jkumuliert* gekennzeichneten Balken, die die gesamte diskretionare finanzpolitische Unterstiitzung (Summe der Quotienten) im Zeitraum von 2020 bis 2022
abbilden. Bei einer Berechnung der marginalen finanzpolitischen Unterstiitzung als prozentualer Anteil am nominalen BIP wiirde der finanzpolitische Impuls
im Jahr 2020 geringfiigig hoher ausfallen. Der hier ausgewiesene Naherungswert umfasst nur finanzpolitische Malnahmen, die sich auf den 6ffentlichen
Finanzierungssaldo auswirken.

Die oben geschatzten diskretionaren finanzpolitischen MalRnahmen dampften den Rickgang des
BIP im Jahr 2020 deutlich und stiitzten die Erholung 2021 und 2022 (siehe Abbildung B). Kumuliert
betrachtet erhdhten sie das reale BIP des Eurogebiets im Zeitraum von 2020 bis 2022 verglichen
mit einem kontrafaktischen Szenario ohne finanzpolitische Unterstiitzung um schatzungsweise rund
3,3 %. Der implizite Fiskalmultiplikator des gesamten Konjunkturpakets fir die Jahre 2020 bis 2022
belauft sich auf etwa 0,6 und spiegelt vor allem die Zusammensetzung der Malnahmen wider. Ein
Grofteil der Unterstiitzung wurde dabei in Form breit gestreuter Transfer- und
Subventionszahlungen geleistet, die in den Modellen einen relativ niedrigen Multiplikator aufweisen.
Wie bereits erwahnt, schlagen sich hier jedoch nur die diskretionaren Stimulierungsmafnahmen mit
direkter Haushaltswirkung nieder. Die indirekten Effekte von Liquiditatshilfen und automatischen
Stabilisatoren bleiben somit unbericksichtigt.
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Abbildung B
Auswirkungen diskretionarer finanzpolitischer Malinahmen auf das Wachstum des realen BIP im
Zeitraum von 2020 bis 2022

(in Prozentpunkten; Abweichung von einem kontrafaktischen Szenario ohne finanzpolitische Unterstitzung)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Berechnungen der EZB basieren auf den durchschnittlichen Simulationsergebnissen einer Reihe von makrookonomischen Modellen der EZB
und des Eurosystems, die im Rahmen der gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Dezember 2022 und bei
friiheren Projektionen verwendet wurden.

3 Der Faktor Angebot

In ihrem Verlauf hatten die pandemiebedingten Einschrankungen und die
damit verbundenen politischen Reaktionen 2020 und 2021 einen pragenden
Einfluss auf die Dynamik der Dienstleistungs- und Industrieproduktion. Die
Wirtschaftstéatigkeit war im Dienstleistungssektor und im verarbeitenden Gewerbe
wahrend der Lockdowns stark eingeschréankt. Politische Mal3nahmen verhinderten
unterdessen, dass es verbreitet zu Insolvenzen und Arbeitsplatzverlusten kam.
Zugleich verringerten sie die finanziellen Risiken fir Unternehmen. Vor allem
kontaktintensive Dienstleistungsbereiche wie Handel, Verkehr,
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie trugen 2020 und 2021 erheblich zum
Auf und Ab der Dienstleistungsproduktion bei. Insgesamt fiel die Erholung der
Produktion im Dienstleistungssektor aufgrund wiederholter Restriktionen zur
Einddmmung neuer Pandemiewellen zunéchst deutlich verhaltener aus als im
verarbeitenden Gewerbe (siehe Abbildung 6).
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Abbildung 6
Produktion in der Industrie und im Dienstleistungssektor

(Index: Dezember 2019 = 0)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2023 (Dienstleistungsproduktion) bzw. Marz 2023 (Industrieproduktion
und ihre Komponenten).

Die Industrieproduktion im Euroraum wurde wahrend der postpandemischen
Erholung durch die weltweiten Lieferkettenstéorungen und die steigenden
Energiepreise beeintrachtigt. Nach der raschen Erholung im Sommer 2020
stagnierte die Industrieproduktion im Folgejahr wegen des Einbruchs im
Investitionsgutersektor. Nach einer positiven Entwicklung um den

Jahresbeginn 2022 geriet sie im Ubrigen Verlauf aufgrund der riicklaufigen Aktivitat
im Vorleistungsguter- und Energiesektor erneut ins Stocken. Ausschlaggebend
hierfuir war die Bremswirkung, die von den Lieferengpéassen und dem daraus
resultierenden Materialmangel und anschlie3end auch von den Energiepreisen
ausging. In der Konsumguter- und Dienstleistungsproduktion stellte sich mit der
Verbesserung der epidemiologischen Lage und der Lockerung der
Eindammungsmafinahmen hingegen eine stete Erholung ein.

Insbesondere in den Dienstleistungssektoren kam es wahrend der
Erholungsphase auch zu Beeintrachtigungen durch den Mangel an
Arbeitskraften. Ab dem Sommer 2021 ist das Arbeitsangebot zunehmend als
begrenzender Faktor wahrgenommen worden, vor allem, was die Geschéaftstatigkeit
in den kontaktintensiveren Dienstleistungsbereichen wie
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie betrifft. Im Gegensatz zum
verarbeitenden Gewerbe litt der Dienstleistungssektor 2021 und 2022 nicht unter
Materialverknappung, reagierte dafur aber empfindlicher auf pandemiebedingte
Einschrankungen. Erst seit jingerer Zeit werden zunehmend jedoch auch
Materialknappheiten als begrenzender Faktor fur Dienstleistungen gemeldet.

Nach Ausbruch der Pandemie und ab Ende 2020 mit Aufhebung der ersten
Lockdowns begann die Wirtschaft des Euroraums, die Stérungen der
Warenlieferketten zu spiren (siehe Kasten 3). Auf der Angebotsseite kénnen die
Lockdowns vom Marz und April 2020 als Stérungen der Lieferketten der
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Unternehmen gewertet werden. Nach diesem Zeitpunkt resultierten die
Lieferkettenengpésse hauptséchlich aus dem Zusammenspiel dreier Faktoren:
Erstens belastete ein Mangel an Mikrochips und sonstigen Komponenten zur
Herstellung von Waren wichtige Teilsektoren des verarbeitenden Gewerbes wie die
Automobilherstellung. Zweitens flihrten in verschiedenen Landern des asiatisch-
pazifischen Raums beschlossene Beschrankungen zur Eindammung der Pandemie
zu einem Ruckgang der Ausfuhren wichtiger Guter. Drittens verlangerten sich wegen
Storungen der Containerschifffahrt die Lieferzeiten elementarer Vorleistungen, was
die Lieferengpasse zusatzlich verscharfte.?! So wurde der Investitionsgutersektor
durch Lieferengpéasse beeintrachtigt, die im Jahresverlauf 2021 einen Rickgang der
Wirtschaftsleistung in dieser Branche zur Folge hatten (siehe Abbildung 7).
Unterdessen verzeichneten andere Bereiche des verarbeitenden Gewerbes ein
positives Wachstum. Stark betroffen von den Engpéassen im Investitionsgutersektor
war die Fahrzeugproduktion, die eine der langsten Lieferketten im gesamten
verarbeitenden Gewerbe aufweist.??> Der Automobilbau kam im Marz und April 2020
fast zum Stillstand und brach auch im ersten Halbjahr 2021 ein
(Produktionsriickgang von rund 50 %), um in der Folge kraftig zu schwanken und im
Mérz 2022, als die Lieferstérungen allméhlich abklangen, wieder auf einen
Wachstumspfad zurlickzukehren. Die Wirkung der Lieferkettenschocks auf den
Automobilsektor war auf3erordentlich stark. Der Mangel an Mikrochips und anderen
Komponenten, die fur den Fahrzeugbau benétigt werden, fihrte im Zeitraum von
2020 bis 2022 zu einer beispiellosen Verringerung des Angebots. Auch der
energieintensive Sektor wurde durch Lieferkettenengpasse belastet, wenngleich in
deutlich geringerem Mal3e.

21 Eine eingehende Analyse dieser Faktoren und ihrer wirtschaftlichen Auswirkungen findet sich in:
P. R. Lane, Bottlenecks and monetary policy, Der EZB-Blog, 10. Februar 2022; EZB,
Bestimmungsfaktoren fiir den jingsten Anstieg der Seefrachtkosten, Kasten 1,
Wirtschaftsbericht 3/2021, Mai 2021; EZB, Folgen des Engpasses bei Halbleitern flr Handel,
Produktion und Preise im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 4/2021, Juni 2021; EZB,
Auswirkungen der Versorgungsengpasse auf den Handel, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 6/2021,
September 2021; EZB, Lieferkettenstérungen — Ursachen und Auswirkungen auf das verarbeitende
Gewerbe im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 8/2021, Januar 2022.

22 Eine ausflihrliche Erorterung der Bestimmungsfaktoren fiir die verringerte Aktivitat im Automobilsektor
findet sich in: EZB, Griinde fiir den Produktionsriickgang und den Preisanstieg im Kraftfahrzeugsektor,
Kasten 2, Wirtschaftsbericht 7/2022, November 2022.
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Abbildung 7
Produktion im Investitionsguter-, Kraftfahrzeug- und energieintensiven Sektor des
Euroraums

(Index: Dezember 2019 = 100)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der energieintensive Sektor ergibt sich definitionsgemal aus der Aggregation der Produktion chemischer Erzeugnisse
und der Metallerzeugung und -bearbeitung, auf die im Durchschnitt rund 10 % der Industrieproduktion im Euroraum entfallen. Fiir die
Indexerstellung werden zeitvariable Gewichte verwendet. Die Daten zu den Investitionsgutern sind als gleitende
Dreimonatsdurchschnitte dargestellt. Die jliingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2023.

Angebotsfaktoren sind fur einen Grof3teil des zusatzlichen Zeitaufwands bei
der Lieferung von Fertigerzeugnissen und Vorleistungsgutern in das
Eurogebiet verantwortlich. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Lieferzeiten
der Zulieferer weist den Prozentsatz der Unternehmen aus, die hinsichtlich der
Lieferzeiten von Vorleistungsgutern und Fertigwaren jeweils eine Verbesserung, eine
Verschlechterung bzw. keine Verédnderung meldeten. Er erfasst damit das Ausmalf3
der Verzdgerungen entlang der Lieferketten in einer Volkswirtschaft. Werte von 50
bedeuten keine Verénderung der Lieferzeiten gegeniiber dem Vormonat, Werte Uber
50 zeigen eine Verbesserung der Lieferzeiten (Verkirzung oder Beschleunigung) an,
und Werte unter 50 weisen darauf hin, dass sich die Lieferzeiten verschlechtert
haben (Verlangerung oder Verlangsamung). Der EMI-Teilindex fiir die Lieferzeiten
gab im Mé&rz und April 2020 drastisch nach, kehrte aber bis zum Sommer 2020 zlgig
zu seinem trendmafigen Verlauf zuriick. Bis Mitte 2021 war er abermals riicklaufig,
erholte sich dann allméhlich bis Mitte 2022, um sich anschlieRend rasch zu
verbessern. Eine modellbasierte Analyse zeigt, dass fur den Rickgang des
Indikators — vor allem aus Lieferkettenstérungen resultierende — Angebotsschocks
maRgeblich verantwortlich waren (siehe Abbildung 8).2® Dariiber hinaus trug auch
die pandemiebedingte Verlagerung der Nachfrage weg von Dienstleistungen und hin
zu Waren bis Mitte 2021 zur Verlangerung der Lieferzeiten bei. Zu

Jahresbeginn 2023 kehrte sich der EMI-Teilindex (abweichend von seinem Trend)
ins Positive, was vor allem auf Verbesserungen auf der Angebotsseite
zuriickzufuihren war. Untermauert wird dies durch die regelméafig von der EZB

23 Eine Erorterung des Modells findet sich in: EZB, Lieferkettenstérungen — Ursachen und Auswirkungen
auf das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 8/2021,
Januar 2022.
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durchgefuhrte Befragung des Unternehmenssektors, der zufolge sich die
Angebotsprobleme bis Anfang 2023 deutlich entscharft hatten.?*

Abbildung 8
Spannungen in den Lieferketten im Euroraum — Beitrag der einzelnen Faktoren zum
EMI fur die Lieferzeiten der Zulieferer im verarbeitenden Gewerbe

(Diffusionsindex; Abweichung vom stochastischen Trend)
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Quellen: Eurostat, S&P Global und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Néhere Angaben zum zugrunde liegenden Modell finden sich in: EZB, Lieferkettenstérungen — Ursachen und
Auswirkungen auf das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 8/2021, Januar 2022. Die
jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2023.

Der seit Herbst 2021 zu beobachtende kraftige Anstieg der Energiepreise ist
ein weiterer angebotsseitiger Negativfaktor, der die Produktion beeintrachtigt
hat. Dies galt insbesondere fiir die Industrieproduktion. Grund hierfir ist der
gegenluber dem Dienstleistungssektor hohere Energieverbrauch im
verarbeitenden Gewerbe.?® Zu Herbstbeginn 2021 wurden die Gaslieferungen aus
Russland in die Europaische Union deutlich reduziert. Dies trug dazu bei, dass die
Gasspeicher in Europa vor Beginn der Wintersaison 2021/2022 nur langsam
aufgefullt werden konnten. Ende Februar 2022 marschierte Russland in die Ukraine
ein, was einen weiteren und plotzlichen Preisschub bei Energie verursachte. Die
Energiekrise fuihrte zu einem deutlichen Produktionsriickgang in der chemischen
Industrie sowie in der Metallerzeugung und -bearbeitung, die relativ energieintensive
Sektoren sind (siehe Abbildung 7). In der akuten Phase der Energiekrise von
Oktober 2021 bis Oktober 2022 stiegen die Verbraucherpreise fir Energie im
Eurogebiet um 49,5 %. Die Industrieproduktion im Euroraum (ohne Baugewerbe)
weitete sich unterdessen um 3 % aus, wahrend die Produktion in den
energieintensiven Sektoren wie im Bereich der chemischen Erzeugnisse sowie der
Metallerzeugung und -bearbeitung um 10,2 % sank (siehe Abbildung 8). Nachdem
sich der Energiepreistrend umgekehrt hatte, gingen die Verbraucherpreise fur
Energie im Euroraum von Oktober 2022 bis Februar 2023 um 8,8 % zurlick. Im
gleichen Zeitraum nahm die Industrieproduktion im Euroraum (ohne Baugewerbe)

24 Siehe EZB, Wesentliche Erkenntnisse aus dem jiingsten Dialog der EZB mit nichtfinanziellen
Unternehmen, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 3/2023, Mai 2023.

2 Siehe hierzu EZB, Erdgasabhangigkeit und Risiken fir die Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet,
Kasten 4, Wirtschaftsbericht 1/2022, Februar 2022.
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um 2,4 % zu. In den energieintensiven Sektoren stabilisierte sie sich zunachst und
erhohte sich dann um insgesamt 0,6 %. Der von Herbst 2021 bis Oktober 2022
verzeichnete sprunghafte Anstieg der Energiepreise ist vor allem auf ungunstige
angebotsbedingte Einflussfaktoren zurtickzufihren, die die Konjunktur
beeintrachtigten (siehe Kasten 3).

Kasten 3
Modellbasierte Analyse der Bestimmungsfaktoren der Konjunkturentwicklung

Roberto A. De Santis

Anhand einer modellgestiutzten Analyse wird die Bedeutung der verschiedenen
Bestimmungsfaktoren des BIP-Wachstums seit Anfang 2020 beleuchtet. Dazu wird ein
bayesianisches strukturelles Vektorautoregressionsmodell (SVAR-Modell) verwendet, das
Nachfrageschocks, Schocks durch Lieferkettenstérungen und Energieangebotsschocks
voneinander abgrenzt. Die Analyse basiert auf dem realen BIP, der Kfz-Produktion, der Produktion
in energieintensiven Sektoren, dem EMI-Teilindex fur die Lieferzeiten der Automobilzulieferer, dem
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ohne Energie und Nahrungsmittel, den Pkw-Preisen,
den Endkundenpreisen fir Energie und den Erwartungen fir die Inflation in zwei Jahren geman
dem Survey of Professional Forecasters (SPF). Die Kfz-Produktion, der EMI-Teilindex fir die
Lieferzeiten der Automobilzulieferer und die Pkw-Preise werden zur Identifizierung von Schocks
durch Lieferkettenstérungen herangezogen. Die Produktion in energieintensiven Sektoren und die
Endkundenpreise fur Energie dienen zur Bestimmung von Energieangebotsschocks auf Ebene der
Verbraucher. Gesamtwirtschaftliche Nachfrageschocks werden anhand des realen BIP und des
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel identifiziert. Die acht Variablen des SVAR sind endogen
gegenuber dem Gleichungssystem. Die ermittelten Schocks wirken sich somit gemeinsam auf alle
Variablen aus.

Nachdem die Nachfrage wahrend des ersten Lockdowns eingebrochen war, sorgten das Abklingen
der bis dato negativen Nachfragekrafte im Jahr 2021 und die positiven Nachfrageschocks im

Jahr 2022 dafir, dass die Konjunktur kraftigen Auftrieb erhielt. Fir den Zeitraum ab dem
Schlussquartal 2020, als sich die Wirtschaft wieder zu erholen begann, deuten empirische
Ergebnisse darauf hin, dass nachfrageseitige Faktoren ab Jahresbeginn 2021 positiv zum
Wirtschaftswachstum beigetragen haben. Ausschlaggebend hierfiir war der Wunsch der privaten
Haushalte, ihren Konsum mit der Lockerung der pandemiebedingten Einschrankungen zu
normalisieren. Auch die Finanzpolitik hat diese Entwicklung begunstigt. Wie in Abschnitt 2
dokumentiert, spielten die finanzpolitisch unterstitzte Erholung des Arbeitseinkommens und die
Normalisierung der Ersparnisbildung in den Jahren 2021 und 2022 eine maRgebliche Rolle fir die
Nachfragestarke. Unseren Schatzungen zufolge ist das reale BIP vom vierten Quartal 2020 bis zum
vierten Quartal 2022 durch positive Nachfrageschocks um 3,6 % hoher ausgefallen (siehe
Abbildung A).

Die Schockzerlegung verdeutlicht auch den stark negativen Effekt, der seit dem ersten Lockdown
im Jahr 2020 von Lieferkettenschocks ausging. Fiur die Anfangsphase, als die ersten Lockdown-
MaRnahmen eingefuhrt wurden, werden die voriibergehenden GeschaftsschlieBungen fir die
Zwecke des Modells als eine Konstellation aus negativen Nachfrageschocks und Schocks durch
Lieferkettenstorungen interpretiert. Letztere erfassen die wegen der strengen Lockdowns gestorten
Angebotsbedingungen, die zu dem beispiellosen Einbruch des realen BIP im zweiten Quartal 2020
beigetragen haben. Im Zuge der Lockerung der Eindammungsmalnahmen im Sommer 2020
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konnte sich die Produktion wieder rasch erholen. Daraus erklart sich zum GroRteil die
Widerstandsfahigkeit der Konjunktur. Durch den Mangel an Mikrochips, Corona-Einschrankungen in
Asien, Stérungen der Containerschifffahrt und den Arbeitskraftemangel wurde das reale BIP in der
Folge jedoch erneut beeintrachtigt. Es sank vom Ende des dritten Quartals 2020 bis zum dritten
Quartal 2022 aufgrund der Lieferkettenschocks um insgesamt 1,1 %. Dieser kumulierte Verlust
verringerte sich bis zum Jahresende 2022 auf 0,7 %, als die Schocks allmahlich nachlieRen.

Abbildung A
Beitrage der Bestimmungsfaktoren zum realen BIP

(Abweichung vom stochastischen Trend in %; Index: Dezember 2019 = 0)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das SVAR-Modell basiert auf aggregierten Daten fiir den Euroraum fiir den Zeitraum von Januar 1999 bis Dezember 2022. Die Identifikation der
Schocks erfolgt anhand der Methode 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. Allerdings gelten hier Vorzeichenrestriktionen wie in: R. A. De Santis und W. Van der Veken, Deflationary financial
shocks and inflationary uncertainty shocks: an SVAR investigation, Working Paper Series der EZB, Nr. 2727, 2022. Folgende Vorzeichenrestriktionen werden
bei der Wirkung der einzelnen Schocks angenommen: Nachfrageschocks: HVPI-Kernrate (+), HVPI-Komponente Energie (+), reales BIP (+) und
EMI-Teilindex fur die Lieferzeiten der Automobilzulieferer (-); Energieangebotsschocks: HVPI-Komponente Energie (+) und Produktion in energieintensiven
Sektoren (-); Schocks durch Lieferkettenstérungen: Pkw-Preise (+), Kfz-Produktion (-) und EMI-Teilindex fiir die Lieferzeiten der Automobilzulieferer (-).
AuRerdem werden folgende narrative Restriktionen unterstellt: Schocks durch Lieferkettenstérungen leisteten den gréRten Beitrag zu den Prognosefehlern in
Bezug auf den EMI-Teilindex fiir die Lieferzeiten der Zulieferer (Marz bis Mai 2020), und Energieangebotsschocks leisteten den gréRten Beitrag zu den
Prognosefehlern in Bezug auf die Energiekomponente des HVPI (Oktober 2021, November 2021 und Méarz 2022). Zudem wird fiir Nachfrageschocks im Marz
und April 2020 ein negatives Vorzeichen und im Mai 2020, Marz 2021, Juni 2021 sowie Mai 2022 ein positives Vorzeichen angenommen. Der stochastische
Trend zeigt die Entwicklung des realen BIP bei Ausbleiben von Schocks.

Negative Energieangebotsschocks wirkten sich ebenfalls nachteilig auf das reale BIP aus, wenn
auch nicht so stark wie andere Angebotsstérungen. Die verminderte Verfligbarkeit von Gasimporten
aus Russland im Herbst 2021 und der russische Einmarsch in die Ukraine im Februar 2022 fuhrten
aufgrund reduzierter russischer Gaslieferungen in das Eurogebiet zu einem drastischen Anstieg der
Energiepreise. Der grofdte negative Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat ist im Marz 2022
zu verzeichnen. Unseren Schatzungen zufolge wurde der anfangliche Negativeffekt auf das reale
BIP bis Ende 2022 teilweise wieder ausgeglichen, da die Energiepreise im vierten Quartal recht
stark zuriickgingen. Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Energiekrise dirften dadurch
abgemildert worden sein, dass die Regierungen nach dem Preisschub im Gas- und
StromgroRhandel Energiesubventionen und/oder Preisobergrenzen einfuhrten, um den Anstieg der
Endkundenpreise fir Energie einzudammen. Schliellich trugen noch weitere Schocks, in denen
sich vermutlich der Ausnahmecharakter der pandemiebedingten Restriktionen widerspiegelt, zum
Einbruch der Konjunktur im Jahr 2020 bei. Durch die anschlieRend verhangten, starker
zielgerichteten Restriktionen sowie die Lerneffekte und Verhaltensanpassungen von Unternehmen
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und privaten Haushalten lieRen diese Schocks allmahlich nach, was die wirtschaftliche Erholung
unterstutzte.

4 Schlussbemerkungen

Nach der Pandemie kam es im Euroraum zu einer soliden wirtschaftlichen
Erholung, die durch entschlossene MalRBhahmen der Politik untermauert wurde.
Durch eine umfassende finanz- und geldpolitische Unterstiitzung wurde das
unternehmerische Risiko gemindert und dafiir gesorgt, dass es nach Ausbruch der
Pandemie nicht auf breiter Front zu Insolvenzen und Arbeitsplatzverlusten kam. Der
widerstandsfahige Arbeitsmarkt stitzte die Kaufkraft der privaten Haushalte und die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Er trug so dazu bei, dass die Wirtschaft des
Eurogebiets die auRerordentlichen negativen Angebotsschocks der vergangenen
drei Jahren gut Uberstanden hat.

Der wirtschaftlichen Erholung standen Lieferengpdasse, die Energiekrise und
die durch den Krieg Russlands in der Ukraine erhdhte Unsicherheit entgegen.
Wie der vorliegende Beitrag gezeigt hat, wurde die Wirtschaft des Euroraums durch
Lieferkettenstorungen belastet, wenngleich diese seit Mitte 2022 nachgelassen
haben. Von diesen Engpéssen stark betroffen war die Fahrzeugproduktion, die eine
der langsten Lieferketten im verarbeitenden Gewerbe aufweist. Darliber hinaus
stellte der seit Herbst 2021 verzeichnete Anstieg der Energiepreise ein
Produktionshemmnis dar. Dies galt insbesondere fur die Industrieproduktion im
Jahr 2022. Grund hierflr ist die hdhere Energieintensitét des verarbeitenden
Gewerbes im Vergleich zum Dienstleistungssektor. SchlieRlich wirkte sich 2022 auch
die erhéhte Unsicherheit im Eurogebiet, die durch den Einmarsch Russlands in die
Ukraine hervorgerufen wurde, negativ auf die Wirtschaftstatigkeit aus. Indessen
haben das verfigbare Einkommen der privaten Haushalte, das sich dank politischer
Impulse und eines widerstandsfahigen Arbeitsmarkts robust entwickelt hat, der vom
Wiederhochfahren der Wirtschaft ausgehende Schub und die anhaltende
Normalisierung der Ersparnisbildung die Erholung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage gestitzt. Hinzu kommt, dass sich die negativen Angebotsschocks zuletzt
weitgehend aufgeltst haben. Die nachlassenden Bedenken hinsichtlich der
Energieversorgung und die riicklaufigen Energiepreise haben die wirtschaftliche
Unsicherheit verringert und das Vertrauen der privaten Haushalte — wenn auch
ausgehend von einem niedrigen Niveau — gestarkt. Dies hat der Konjunktur Auftrieb
verliehen. Allerdings diirften sich die geldpolitische Straffung durch die EZB und die
damit verbundenen restriktiveren Finanzierungsbedingungen dampfend auf die
Konsumausgaben fir Gebrauchsgiiter und die privaten Investitionen auswirken.
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1 AuRenwirtschaftliches Umfeld

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-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
2020 -3,0 -2,8 11,0 -43 22 -6,1 1,3 1,7 1,2 09 00 26 0,3
2021 6,3 5,9 76 22 81 53 4,0 3,0 47 26 -03 09 2,6
2022 3,2 2,1 41 1,0 3,0 35 96 6,8 8,0 91 25 19 8,4
2022 Q2 -0,1 -0,1 0,1 1,4 -2,3 08 97 6,5 8,6 92 25 21 8,0
Q3 1,4 0,8 01 -04 39 04 104 73 8,3 10,0 29 26 9,3
Q4 0,4 0,6 0,1 01 06 -0,1 10,1 7,6 7.1 10,8 38 18 10,0
2023 Q1 0,9 0,3 0,1 07 22 -0,1 8,6 7.2 5,8 102 36 13 8,0
2022 Dez. - - - - - - 94 7,2 6,5 105 40 18 9,2
2023 Jan. - - - - - - 92 7,2 6,4 10,1 43 21 8,6
Febr. - - - - - - 88 7,3 6,0 104 33 10 8,5
Marz - - - - - - 17 7,2 5,0 10,1 32 07 6,9
April - - - - - - . . 4,9 87 35 0,1 7,0
Mai ® - - - - - - 4,0 . .02 6,1

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) Beim HVPI fiir den Euroraum handelt es sich um eine Schatzung auf Basis von vorlaufigen nationalen Daten sowie von Frilhdaten zu den Energiepreisen.

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Wareneinfuhr?

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

Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2020 47,5 48,8 46,5 42,4 51,4 44,0 48,5 46,3 453  -40 -4 -4,0
2021 54,9 59,6 559 494 520 54,9 53,7 55,2 52,1 11,3 9,9 12,8
2022 50,6 50,7 53,0 50,3 48,2 51,4 49,9 51,0 47,8 2,7 4,4 0,9
2022 Q1 52,2 54,9 58,3 48,7 48,0 54,2 51,0 52,6 49,1 1,0 3,2 -1,3
Q2 51,6 54,0 55,0 52,1 44,9 54,2 50,2 52,1 48,8  -0,1 -0,2 0,1
Q3 50,0 47,2 50,3 50,2 51,8 49,0 49,9 50,1 47,5 0,3 -0,5 1,3
Q4 48,4 46,5 48,5 50,1 47,9 48,2 48,7 48,3 470 -19 -2,1 -1,7
2022 Juli 50,9 47,7 52,1 50,2 54,0 49,9 50,7 51,0 48,6 1,2 0,5 2,0
Aug. 49,3 44,6 49,6 494 53,0 49,0 49,8 49,1 47,5 0,8 -0,7 2,4
Sept. 49,9 49,5 49,1 510 485 48,1 49,1 50,1 46,5 0,3 -0,5 1,3
Okt. 49,3 48,3 48,2 518 483 47,3 49,5 49,2 473 03 -0,9 0,4
Nov. 48,0 46,4 48,2 48,9 47,0 47,8 48,1 47,9 47,0 1,0 -1,4 -0,6
Dez. 47,9 45,0 49,0 49,7 483 49,3 48,6 47,7 46,7 -1,9 -2,1 -1,7

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

2) Ohne Euroraum.
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2 Konjunkturentwicklung

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Ins- Inlandische Verwendung Aufenbeitrag”
gesamt| 7 sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte"| Importe"
men| Konsum-| ausgaben Bau-| Ausriistungs- Geistiges verénde- men
ausgaben des investi- investi- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd. €)
2020 11514,8 111085 5954,6 2577,8 25275 12284 687,8 604,5 48,7 406,3 52084 4802,1
2021 12379,2 119021 6317,7 2730,9 27233 1383,3 766,0 566,8 130,2 4771 61027 56256
2022 13399,0 13190,9 7 046,9 28834 30415 1560,4 845,9 627,4 219,2 208,1 7350,8 71427
2022 Q2 33234 32572 1740,3 713,6  747,9 389,3 207,4 149,2 55,4 66,2 18448 17786
Q3 3370,0 33668 17957 722,5 7881 393,7 217,4 175,0 60,5 3,2 18992 18960
Q4 3438,3 3368,1 1819,0 7411 772,0 396,5 217,5 156,1 35,9 70,2 18895 18193
2023 Q1 34922 33718 1841,9 729,0 785,1 406,8 222,9 153,3 15,9 120,3 18724 17521
In % des BIP
2022 100,0 98,4 52,6 21,5 22,7 11,6 6,3 4,7 1,6 1,6 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)

Verédnderung gegen Vorquartal in %

2022 Q2 0,8 0,8 0,9 -0,1 1,0 0,0 1,5 2,5 - - 1,8 1,8
Q3 0,4 1,8 1,3 0,0 4,0 -0,9 3,2 171 - - 1,2 4.1
Q4 -0,1 -1,2 -1,0 0,8 -3,5 -0,9 -1,4 -11,5 - - -0,2 -2,5
2023 Q1 -0,1 -0,8 -0,3 -1,6 0,6 1,3 1,8 -2,5 - - -0,1 -1,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2020 -6,1 -5,7 -7,7 1,0 -6,2 -4,0 -11,8 -3,6 - - -9,0 -8,5
2021 53 41 3,7 4,3 3,9 6,4 9,2 -7,4 - - 10,7 8,4
2022 3,5 3,8 4,5 1,4 3,7 2,0 4,2 7,2 - - 7,2 8,3
2022 Q2 4,4 4,4 58 1,0 3,0 21 2,2 6,0 - - 8,3 8,9
Q3 2,5 4.1 27 0,6 7,8 1,6 8,1 23,2 - - 7,7 11,7
Q4 1,8 1,2 1,4 0,9 0,6 0,2 52 -3,8 - - 4,6 3.4
2023 Q1 1,0 0,5 0,8 -0,9 1,9 -0,5 52 3,6 - - 2,7 2,0
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2022 Q2 0,8 0,7 0,4 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 - -
Q3 0,4 1,7 0,6 0,0 0,9 -0,1 0,2 0,8 0,2 -1,3 - -
Q4 -0,1 -1,2 -0,5 0,2 -0,8 -0,1 -0,1 -0,6 0,0 1.1 - -
2023 Q1 -0,1 -0,7 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,4 0,6 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2020 -6,1 -5,5 -4,1 0,2 -1,4 -0,4 -0,8 -0,2 -0,3 -0,5 - -
2021 53 4,2 2,0 1,0 0,9 0,7 0,6 -0,4 0,2 1,4 - -
2022 3,5 3,7 23 0,3 0,8 0,2 0,3 0,3 0,3 -0,2 - -
2022 Q2 4,4 43 3,0 0,2 0,7 0,2 0,1 0,3 0,5 0,1 - -
Q3 2,5 4,0 1,4 0,1 1,7 0,2 0,5 1,0 0,8 -1,5 - -
Q4 1,8 1,1 0,7 0,2 0,1 0,0 0,3 -0,2 0,1 0,7 - -
2023 Q1 1,0 0,6 0,4 -0,2 0,4 -0,1 0,3 0,2 -0,1 0,4 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) Einschlieflich Nettozugang an Wertsachen.
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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. €)
2020 10 376,4 177,2 2007,3 549,6 1802,1 547,1 4855 12147 1201,3 2067,8 3240 11384
2021 11 094,9 189,5 21749 595,3 2004,2 589,0 501,7 1251,0 1289,7 2162,3 337,3 12843
2022 12 059,0 2229 24075 659,1 23151 622,5 515,7 13025 1390,5 22510 372,2 13400
2022 Q2 2982,0 54,8 597,9 163,3 574,5 155,2 126,3 320,3 345,6 552,3 91,9 341,4
Q3 3035,5 57,7 599,3 165,6 592,6 155,7 129,2 3257 350,1 564,6 95,1 334,5
Q4 31145 58,7 634,5 170,4 596,5 158,4 134,8 3339 356,7 576,1 94,6 323,8
2023 Q1 3170,8 59,7 654,4 179,6 602,1 161,0 137,5 342,0 361,3 5774 95,8 321,3
In % der Wertschépfung
2022 100,0 1,8 20,0 55 19,2 52 4,3 10,8 11,5 18,7 3,1 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verénderung gegen Vorquartal in %
2022 Q2 0,8 0,0 0,6 -0,2 1,9 1,9 0,1 0,3 1,1 -0,2 4,2 1,1
Q3 0,6 0,8 0,7 -0,9 1,0 0,1 -0,1 -0,1 0,4 1,1 3.2 -2,1
Q4 -0,2 -0,3 0,0 -0,5 -1,2 1,5 -0,3 0,2 0,1 0,3 -2,8 0,9
2023 Q1 0,2 0,9 -0,8 2,6 0,4 0,7 -1,3 0,7 0,5 0,1 1,7 -3,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2020 -5,9 0,1 -6,1 -5,1 -14,1 2,0 0,4 -0,7 -5,8 -2,8 -17,7 7,2
2021 52 -0,6 7,2 3,6 77 7.1 3,6 1,7 6,1 3,5 3,8 6,6
2022 3,6 0,0 2,0 1,6 78 5,9 -0,5 1,8 4,8 1,6 12,2 2,0
2022 Q2 4,5 -0,3 2,3 2,0 11,1 7,0 -0,1 2,1 57 1,2 171 3,0
Q3 2,7 0,5 2,4 11 4,6 54 -0,8 1,3 3,9 1,3 7,6 0,3
Q4 2,2 -0,3 2,0 -0,1 2,6 4,6 -0,9 1,1 3,1 1,9 7.2 -11
2023 Q1 1,5 1,4 0,5 0,9 2,0 4,3 -1,6 1,0 2,1 1,3 6,2 -3,2
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2022 Q2 0,8 0,0 0,1 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 -
Q4 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 -
2023 Q1 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2020 -5,9 0,0 -1,2 -0,3 -2,7 0,1 0,0 -0,1 -0,7 -0,5 -0,6 -
2021 52 0,0 1,5 0,2 1,4 0,4 0,2 0,2 0,7 0,7 0,1 -
2022 3,6 0,0 0,4 0,1 1,4 0,3 0,0 0,2 0,6 0,3 0,4 -
2022 Q2 4,5 0,0 0,4 0,1 2,0 0,4 0,0 0,2 0,7 0,2 0,5 -
Q3 2,7 0,0 0,5 0,1 0,9 0,3 0,0 0,1 0,4 0,2 0,2 -
Q4 2,2 0,0 0,4 0,0 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,4 0,2 -
2023 Q1 1,5 0,0 0,1 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 -
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 Erwerbstatigen
Gewichte in %
2020 100,0 86,0 14,0 3,0 14,5 6,2 24,4 3,0 2,4 1,0 13,9 24,8 6,6
2021 100,0 86,1 13,9 3,0 14,3 6,3 242 3,1 2,4 1,0 14,1 25,0 6,6
2022 100,0 86,3 13,7 2,9 14,1 6,4 24,4 3,2 2,4 1,0 14,2 24,8 6,6
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 -1,4 -1,5 -11 -2,6 -1,9 0,7 -3,7 2,0 0,4 0,6 -2,1 1,0 -3,0
2021 1,5 1,6 0,4 0,0 -0,3 3,3 0,5 4,8 1,1 1.1 3,0 21 1,0
2022 2,3 25 1,1 -0,8 1,3 3,1 3,3 57 0,1 3,1 3,1 1,5 1,6
2022 Q2 2,8 3,0 1.1 -0,2 1,3 3,4 4,8 6,0 0,4 2,8 3.4 1,6 1,8
Q3 1,8 1,9 1,1 -1,1 1,4 3.1 1,9 6,2 -0,3 41 2,5 1,4 0,8
Q4 1,6 7 0,7 -1,1 1,1 2,0 1,7 4,6 0,4 3,4 2,2 1,3 1,0
2023 Q1 1,6 1,7 1,3 -1,2 1,2 1,4 2,2 4,5 1,2 2,5 21 1,2 0,8
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2020 100,0 81,9 18,1 4,3 15,0 7,0 241 3,3 2,6 1,1 13,8 23,0 5,8
2021 100,0 81,7 18,3 41 14,9 7.2 24,4 3,4 2,5 1,1 14,0 22,5 5,8
2022 100,0 81,8 18,2 3,9 14,6 7.2 253 3,5 2,5 1,1 14,1 21,9 6,0
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2020 -8,0 -7,3 -11,0 -3,4 -7,5 -6,3 -14,6 -1,6 -2,0 -5,1 -8,2 -2,2  -12,0
2021 55 53 6,5 -0,1 4,6 9,1 6,8 7.4 2,8 6,9 7,5 3,2 5,9
2022 3,5 3,6 3,0 -1,6 1.1 3,2 7.4 57 -0,1 4,9 41 0,7 6,0
2022 Q2 3,7 3,9 2,9 -1,9 0,3 2,7 9,9 54 -0,9 5,1 3,9 -0,2 6,8
Q3 2,5 2,8 1,3 -11 2,0 3,3 3,2 7.3 0,3 4,9 3,8 1,2 2,4
Q4 2,2 23 2,1 -1.1 1,4 3,1 3,0 4,9 1,2 3,7 3,2 1.1 2,8
2023 Q1 1,9 2,1 1,1 -0,4 1,7 1,5 2,6 4,0 1,4 1,5 2,4 1,2 1,7
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 -6,7 -5,9 -10,0 -0,9 -5,7 -6,9 -11,4 -3,6 -2,4 -5,7 -6,3 -3,2 -9,3
2021 4,0 3,6 6,1 0,0 4,9 5,6 6,3 2,5 1,7 5,8 4,4 11 4,9
2022 1,1 1,1 1,9 -0,9 -0,2 0,1 4,0 0,0 -0,2 1,7 1,0 -0,8 4,3
2022 Q2 0,9 0,8 1,8 -1,8 -0,9 -0,7 4,9 -0,6 -1,3 2,2 0,5 -1,7 4,9
Q3 0,7 0,9 0,2 0,0 0,6 0,2 1,3 1,1 0,6 0,8 1,2 -0,2 1,6
Q4 0,7 0,6 1,4 0,0 0,4 1,0 1,3 0,3 0,8 0,3 1,0 -0,2 1,8
2023 Q1 0,3 0,4 -0,3 0,9 0,4 0,1 0,4 -0,4 0,2 -1,0 0,3 0,0 0,9
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?
n Mo, in ,l/sjl:jl?, In Mio, In % arpeif;k:jse Erwachsene Jugendliche Méanner Frauen

Erwerbs- der Er- E'Twe"rbif In Mio,| In % der| InMio,| In % der| InMio,| In% der| InMio,| In% der| In % der

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

perso- personen personen personen personen| insge-

nen samt

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

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

in % (2020)

2020 162,755 3,5 12,964 8,0 3,0 10,380 70 2,584 18,2 6,644 76 6,320 8,3 1,8

2021 165,047 3,4 12,787 7,8 3,2 10,303 6,9 2,484 16,9 6,517 74 6,270 8,1 2,4

2022 167,811 3,1 11,340 6,8 2,7 9,082 6,0 2,258 14,6 5,687 6,4 5,653 7,2 3,1

2022 Q2 167,811 3,1 11,299 6,7 2,7 9,040 59 2,259 14,6 5,706 6,4 5,593 7.1 3,2

Q3 167,941 3,0 11,427 6,8 2,5 9,054 59 2,373 15,2 5,743 6,4 5,684 7,2 3,1

Q4 168,560 3,0 11,222 6,7 2,5 8,967 59 2,255 14,3 5,592 6,2 5,630 7.1 3,1

2023 Q1 s , 11,106 6,6 , 8,833 58 2,273 14,1 5,522 6,3 5,584 7,0 3.1

2022 Nov. - - 11,282 6,7 - 9,002 59 2,280 14,5 5,656 6,3 5,627 7,1 -

Dez. - - 11,278 6,7 - 9,036 59 2,242 14,2 5,662 6,3 5,616 7.1 -

2022 Jan. - - 11,249 6,6 - 9,007 59 2,242 14,2 5,663 6,3 5,586 7,0 -

Febr. - - 11,189 6,6 - 8,961 58 2,228 14,1 5,630 6,3 5,559 7,0 -

Marz - - 11,121 6,6 - 8,907 58 2214 14,0 5,613 6,2 5,508 6,9 -

April - - 11,088 6,5 - 8,882 58 2,206 13,9 5,605 6,2 5,483 6,9 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Wurden noch keine Daten aus der jahrlichen und vierteljahrlichen Arbeitskréafteerhebung verdffentlicht, werden die Jahres- und Quartalswerte als einfacher Durchschnitt der Monats-
werte ermittelt. Infolge der Umsetzung der Verordnung Uber die integrierte européische Sozialstatistik kommt es im ersten Quartal 2021 zu einem Zeitreihenbruch. Aufgrund technischer
Probleme im Zusammenhang mit der Einfilhrung der neuen integrierten Haushaltsbefragungen in Deutschland, die auch die Arbeitskrafteerhebung beinhalten, weisen die Angaben fiir
den Euroraum ab dem ersten Quartal 2020 Daten aus Deutschland auf, die keine direkte Schatzung der Mikrodaten aus der Arbeitskréafteerhebung sind, sondern auf einer gréReren
Stichprobe basieren, die auch Daten aus den anderen integrierten Haushaltsbefragungen enthait.
2) Nicht saisonbereinigt.
3) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen. Die Daten sind nicht saisonbereinigt und umfassen die
Wirtschaftszweige Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungen (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und exterritoriale Kérperschaften und Organisationen).

2.5 Konjunkturstatistiken

Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- Einzelhandelsumsatze Produktion Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t|o§ im Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Kraft- Ilm' E:'e”St' Neuzulas-
Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie gewe?t;; gesamt r_r_uttel, Waren| stoffe e'z(:k';g?') sungen
tendes| tungs-| tions- gliter Getranke,
Gewerbe gliter|  giter Tabak-
waren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 40,4 52,5 7.1 100,0 100,0
in % (2015)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2020 -7,7 -8,2 -7,2 -11,2 -4,3 -4,4 -5,3 -0,8 3,7 23 -144 -9,8 -24,3
2021 8,9 9,8 9,6 11,6 8,1 1,4 5,9 51 0,9 7,8 9,6 8,1 -2,9
2022 2,3 3,0 -1,3 55 53 -3,4 2,4 0,7 -2,8 2,5 6,3 10,0 -4,3
2022 Q1 1,6 2,1 1.1 0,3 6,3 -1,4 6,0 57 1,7 11,1 12,5 12,4 -12,3
Q2 2,0 2,6 -0,3 4,6 3,2 -1,4 2,7 1,0 -2,8 2,9 7,7 13,3 -16,2
Q3 3,4 4,0 -17 9,9 3,0 -1,3 0,9 -0,5 -1,6 -0,6 3,3 9,1 1,5
Q4 2,2 3,5 -4,4 7.2 8,9 -9,0 0,4 -2,6 -5,0 -1,6 3,1 6,2 15,3
2022 Nov. 3,9 5,6 -3,4 11,1 9,9 -11,3 1,3 -2,4 -4,5 -1,9 3,6 6,1 18,2
Dez. -2,0 -1,2 -7,0 -1,5 7,0 -7,3 -0,6 -2,8 -6,5 -0,8 3,8 53 14,4
2023 Jan. 1,0 2,3 -5,6 8,6 3,4 -7,7 0,7 -1,8 -4,7 0,0 4,9 6,8 12,1
Febr. 2,0 2,9 -5,0 9,9 3,6 -4.1 21 -2,4 -4,6 -0,8 0,4 4,8 11,6
Mérz -1,4 -0,8 -4,5 -1,6 53 -6,7 -1,5 -3,3 -6,4 -1,7 2,6 5,6 30,8
April 0,2 0,9 -6,2 8,3 0,0 -7,4 . -2,6 -4,4 -11 -1,8 . 19,4
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2022 Nov. 1,3 1,7 0,4 0,9 1,3 -1.1 0,1 0,7 -0,6 1,1 0,8 - -3,6
Dez. -1,3 -1,9 -2,9 -0,4 -1,4 3,4 -2,2 -1,6 -1,7 -1,6 0,8 - -3,6
2023 Jan. 0,6 0,0 1,2 0,3 -17 -1,1 3,7 0,9 1,8 1,0 -1,6 - -8,6
Febr. 1,4 1,2 0,8 1,8 1,2 0,8 1,7 -0,2 -0,3 0,1 -1,3 - -3,3
Marz -3,8 -5,8 -1,0 -15,2 -0,7 -1,4 -2,4 -0,4 -0,8 -0,9 1.1 - -1,6
April 1,0 3,7 -1,0 14,7 -2,0 1,0 . 0,0 -0,5 0,5 -2,3 - -1.1
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
1) Ohne Handels- und Finanzdienstleistungen.
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2.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission
(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 98,7 -5,2 80,6 -11,7 -15,4 -8,6 73 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2020 88,0 -13,2 74,3 -14,2 -7,0 -12,6 -15,9 86,3 48,6 48,0 42,5 44,0
2021 110,7 9,4 81,8 -7,5 4,2 -1,8 8,3 87,7 60,2 58,3 53,6 54,9
2022 101,8 4,8 82,0 -21,9 52 -3,8 9,3 90,1 52,1 49,3 52,1 51,4
2022 Q2 103,9 6,7 82,4 -22,7 54 -5,0 12,6 90,3 54,1 50,4 55,6 54,2
Q3 97,1 1,8 81,9 -27,0 2,8 -6,8 7,4 90,8 49,3 46,3 49,9 49,0
Q4 95,3 -0,9 81,2 -24,4 3,1 -4,8 4,9 90,4 471 45,9 49,0 48,2
2023 Q1 99,3 0,1 81,1 -19,6 1,3 -1,0 9,5 90,1 48,2 49,8 52,8 52,0
2022 Dez. 96,9 -0,8 - -22,0 3,6 -2,8 7,4 - 47,8 47,8 49,8 49,3
2023 Jan. 99,6 0,9 81,0 -20,6 1,3 -0,9 10,2 90,2 48,8 48,9 50,8 50,3
Febr. 99,4 0,1 - -19,0 1,6 -0,4 9,2 - 48,5 50,1 52,7 52,0
Marz 98,9 -0,7 - -19,1 0,9 -1,8 9,0 - 47,3 50,4 55,0 53,7
April 99,0 -2,8 81,2 -17,5 0,9 -0,9 9,9 90,0 45,8 48,5 56,2 54,1
Mai 96,5 -5,2 - -17,4 0,2 -5,3 7,0 - 44,8 46,4 55,1 52,8
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- Sach-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld- Sach-| Finan-
(brutto)| den-|verfligbares| vermdgens-| vermogens-| vermé-| bilien-| quote®| quote quote?| vermogens-| vermdgens-| zierung
quote Brutto- bildung bildung| gen?|vermo- (brutto) bildung bildung
einkommen (brutto) gen (brutto)
In % des bereinig- In % der Brutto- | In % des
ten verfligbaren Veranderung gegen Vorjahr in % wertschopfung BIP Veranderung gegen Vorjahr in %
Bruttoeinkom-
mens"
1 2 3 4 5] e[ 7 8 9 10 11 12 13
2019 13,2 931 2,0 2,6 3,9 6,6 4,6 47,7 24,2 74,4 2,1 7,7 1,9
2020 19,7 955 -0,1 41 -2,6 55 4,8 46,2 24,7 81,3 3,5 -12,2 24
2021 17,7 958 1,5 3,7 18,2 8,0 8,4 49,1 26,3 79,0 4,9 8,0 3,1
2022 Q1 16,1 95,6 0,4 3,0 18,3 6,4 9,8 49,0 26,0 77,9 4,6 15,1 3,0
Q2 14,9 953 0,3 2,7 16,8 4,0 10,2 49,1 24,5 76,6 4,5 -5,5 3,1
Q3 14,4 94,6 -0,3 2,7 11,1 2,6 9,2 49,3 24,0 76,6 4,4 29,8 3,2
Q4 14,0 931 -0,6 2,5 59 1,2 6,8 49,1 23,8 74,7 3,1 55 21
Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis, Verschuldung und verfligbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Zunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche).
2) Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermégen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).
Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdgen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote ergibt sich aus der Division des Bruttounternehmensgewinns (der im GroRen und Ganzen dem Cashflow entspricht) durch die Bruttowertschépfung.
4) Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
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2 Konjunkturentwicklung

2.8 Zahlungsbilanz des Euroraums — Leistungsbilanz und Vermogensanderungsbilanz
(in Mrd. €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2022 Q2 1276,5 13175 -41,0 717,0 747,3 306,5 270,6 212,5 2154 40,5 84,2 116,2 11,7
Q3 1327,7 1420,6 -929 7525 804,2 312,0 310,4 223,4 220,8 39,8 85,1 20,2 16,6
Q4 13541 1370,0 -15,8 7458 750,6 310,4 268,0 2557 268,9 42,3 82,5 55,8 35,5
2023 Q1 13715 12977 73,8 7729 690,5 3253 293,9 2341 239,2 39,1 74,0 31,6 30,3
2022 Okt. 454 1 468,3 -14,2 2498 259,4 105,0 91,0 85,2 91,1 14,2 26,8 10,0 4,8
Nov. 456,7 459,3 -26 2542 251,5 104,6 89,4 83,6 90,1 14,2 28,3 7,6 4,9
Dez. 443,3 4424 09 2418 239,7 100,8 87,6 86,9 87,7 13,9 27,4 38,2 25,8
2023 Jan. 459,9 4417 18,2  256,5 2431 108,6 95,2 80,5 80,0 14,2 23,5 11,8 13,3
Febr. 453,1 428,6 245 2558 228,0 108,3 95,4 75,7 80,5 13,2 24,7 6,6 4,2
Marz 458,5 427,3 31,2 260,6 219,5 108,3 103,3 77,9 78,8 1,7 25,8 13,3 12,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2023 Marz  5329,7 5405,7 -76,0 2988,2 29925 12542 11429 925,7 944,3 161,6 325,9 223,8 94,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2023 Marz 39,1 39,7 -0,6 21,9 22,0 9,2 8,4 6,8 6,9 1,2 24 1,6 0,7
1) Nicht saisonbereinigt.
2.9 Aulkenhandel des Euroraums (Warenverkehr)", Werte und Volumen nach Warengruppen?
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)
Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht
saisonbereinigt)
Aus- Ein- Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
fuhren| fuhren lich:
Vorleistungs-| Investi-| Konsum-| Gewerbliche Vorleistungs-| Investi-| Konsum-|Gewerbliche ol
guter tions- glter| Erzeugnisse glter tions- glter| Erzeugnisse
glter glter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Werte (in Mrd. €; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2022 Q2 20,3 454 7151 359,5 126,8 217,6 575,9 8121 511,9 112,0 164,2 520,2 108,2
Q3 20,2 47,6 7302 366,6 134,1 218,2 588,9 854,8 529,5 116,9 168,9 532,9 108,0
Q4 14,9 20,1 7385 363,5 140,7 2229 604,7 7955 479,9 113,7 169,3 515,7 971
2023 Q1 8,5 0,0 7289 . . . 5959 7223 . . . 495,4 .
2022 Okt. 18,2 31,5 2478 123,0 45,5 73,2 204,2 2750 165,8 39,6 57,6 1770 34,2
Nov. 17,3 21,0 250,3 1231 48,4 74,6 203,8 265,1 160,2 38,7 56,4 173,5 32,4
Dez. 9,2 8,6 2405 17,4 46,8 751 196,7 2555 153,8 35,4 55,3 165,2 30,5
2023 Jan. 11,0 10,2 2422 115,6 45,1 751 196,8 252,4 148,7 39,0 53,5 168,4 29,9
Febr. 7,5 1,4 2435 116,0 45,7 75,6 199,4 2436 142,3 37,0 54,2 1676 24,2
Marz 7,5 -9,9 2433 . . . 199,7 226,2 . . . 159,4 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2022 Q2 2,2 11,5 106,7 105,9 101,9 117,3 106,17 1217 121,8 124,6 120,7 123,2 143,6
Q3 2,7 14,8 106,4 104,7 105,7 114,5 106,2 124,0 121,6 123,5 121,2 123,0 140,3
Q4 1,5 3,56 1072 104,0 109,3 14,7 106,9 119,7 115,8 119,7 121,4 120,5 1447
2023 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2022 Sept. 6,4 14,8 1087 106,3 107,7 117,0 109,0 1237 120,7 125,4 121,7 123,0 140,0
Okt. 2,9 99 1077 106,1 107,8 1141 107,2 1223 118,0 124,8 1231 123,5 147,44
Nov. 2,6 4,2 108,33 105,0 112,6 114,0 108,17 119,6 115,7 121,5 121,0 121,3 139,9
Dez. -1.1 -3,4 1057 100,9 107,6 115,9 1053 1171 113,8 112,8 119,9 116,7 146,9
2023 Jan. 2,8 4,1 1061 101,8 103,4 171 1049 17,7 114,5 121,6 116,7 118,3 150,4
Febr. -0,6 -0,8 106,8 101,4 104,9 119,0 106,7 116,8 113,7 116,9 117,2 118,1 1418
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) Geman der Klassifikation nach Broad Economic Categories.
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3 Preise und Kosten

3.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex"

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

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? | Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver- Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 samt ohne Nahrungs-| Nahrungs- se ohne| saison- ohne ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 68,7 58,2 41,8 100,0 16,7 5,1 26,9 9,5 41,8 86,7 13,3
in % (2021)
2020 105,1 0,3 07 -04 1,0 - - - - - - 0,2 0,6
2021 107,8 2,6 1,5 34 1,5 - - - - - - 2,5 3,1
2022 116,8 8,4 39 11,9 3,5 - - - - - - 8,5 78
2022 Q2 116,1 8,0 37 14 3,4 2,4 3,5 4,5 1,4 7.1 0,9 8,2 7.1
Q3 118,1 9,3 44 132 3,9 2,3 4,0 2,7 1,9 4,4 11 9,5 78
Q4 120,8 10,0 5,1 14,0 4,3 2,3 3,7 2,9 1,4 4,6 1,5 10,0 9,5
2023 Q1 121,3 8,0 55 10,3 4,7 0,9 3,4 2,7 1,8 -6,0 1,2 8,1 7,3
2022 Dez. 120,5 9,2 52 126 4,4 -0,4 1,2 -0,6 0,6 -6,6 0,3 9,3 8,4
2023 Jan.  120,3 8,6 53 117 4,4 0,6 1,1 0,3 0,7 0,6 0,3 8,7 8,2
Febr. 121,2 8,5 56 11,1 4,8 0,6 1,0 3,1 0,6 -1,1 0,6 8,6 7,8
Marz  122,3 6,9 57 8,1 5,1 0,3 0,9 2,3 0,2 -2,2 0,4 7,0 5,9
April 123,11 7,0 5,6 8,1 52 0,2 0,4 -1,6 0,2 -0,8 0,6 7,0 6,4
Mai®  123,2 6,1 53 . 5,0 -0,1 0,4 -0,3 0,2 -2,2 0,1 .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel (einschlieflich Industrieerzeugnisse Wohnungs- Verkehr| Nachrichten- Freizeitdienst-| Sonstige
alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und
Tabakwaren) personliche
Zusam- Verar- Unverar-| Zusam- Industrie-| Energie Woh- Dienstleistungen
men beitete beitete men| erzeugnisse nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 21,8 16,7 5,1 36,4 26,9 95 122 7,5 6,5 2,7 11,4 9,0
in % (2021)
2020 2,3 1,8 4,0 -1,8 0,2 -6,8 1,4 1,3 0,5 -0,6 1,0 1,4
2021 1,5 1,5 1,6 4,5 1,5 13,0 1,4 1,2 21 0,3 1,5 1,6
2022 9,0 8,6 10,4 13,6 4,6 37,0 2,4 1,7 4,4 -0,2 6,1 2,1
2022 Q2 7,6 6,9 9,8 13,7 4.1 39,6 2,2 1,4 4,5 0,1 59 1,7
Q3 10,7 10,5 11,6 14,7 5,0 39,7 2,6 1,9 43 -0,2 7.2 2,1
Q4 13,5 13,4 13,7 14,2 6,2 33,9 3,0 2,1 5,6 -0,7 7.1 2,8
2023 Q1 14,9 15,4 13,3 7,8 6,7 10,0 3,6 2,5 58 0,2 7,2 3,8
2022 Dez. 13,8 14,3 12,0 12,0 6,4 25,5 3,1 2,3 54 -0,6 7,2 3,0
2023 Jan. 14,1 15,0 11,3 10,4 6,7 18,9 3,4 2,3 54 0,2 6,5 3,7
Febr. 15,0 15,4 13,9 8,9 6,8 13,7 3,6 2,6 6,0 0,2 7,3 3,8
Méarz 15,5 15,7 14,7 43 6,6 -0,9 3,7 2,7 59 0,3 7,8 3,9
April 13,5 14,6 10,0 52 6,2 2,4 3,6 2,6 6,1 0,4 7,7 4,0
Mai® 12,5 13,4 9,6 . 5,8 17 . . . . . .

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

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise flir| Experimen-
Insge-| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe? Wohn- teller
immobilien®|  Indikator
samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter der Preise
(Index: tendes| sammen | tungsgliter | tionsgiiter i b
2015 = Gewerbe fr gewerb-
100) Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
sammen mittel, Nah- bilien?
Getrénke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 77,3 72,1 28,9 20,7 22,5 16,6 5,9 27,9
in % (2015)

2020 1020 -2,6 -1,7 -0,1 -1,6 0,9 0,9 1,1 0,6 -9,7 1,7 53 1,6
2021 1145 12,3 7,4 5,8 10,9 2,5 2,1 3,3 1,8 32,2 5,6 8,1 0,8
2022 153,8 34,3 16,9 14,1 20,3 7,2 12,1 16,4 7,7 85,2 11,5 7,0 -0,1
2022 Q2 149,2 36,5 20,0 15,8 24,8 7,4 11,6 16,3 7,5 95,4 12,5 9,2 0,6
Q3 163,17 411 17,7 14,7 20,2 7,7 14,0 19,0 86 107,8 11,9 6,6 -1,2
Q4 161,9 27,2 14,5 13,1 15,4 7,6 15,3 19,9 9,3 56,1 11,6 2,9 -2,9

2023 Q1 156,2 10,9 9,0 9,8 8,7 7,2 14,1 17,3 8,6 11,6 9,6
2022 Nov. 160,8 26,9 14,4 13,1 15,2 7,6 15,4 20,1 9,3 55,5 - - -
Dez. 162,6 24,5 13,0 12,3 13,6 7,5 15,0 19,3 9,4 48,6 - - -
2023 Jan. 157,7 14,8 11,7 11,1 11,2 7,3 14,8 18,8 8,8 20,1 - - -
Febr. 156,5 12,7 9,8 10,3 9,4 7.4 14,6 18,2 8,7 15,9 - - -
Marz 1544 55 5,7 8,0 5,8 6,7 12,9 15,1 8,2 0,0 - - -
April 149,5 1,0 3,1 5,1 1,3 6,1 10,5 11,2 7,2 -8,9 - - -

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

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

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

BIP-Deflatoren Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie (in €)
Insge-|Insge- Inlandische Verwendung Exporte?| Importe?| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
berei- sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nigt; men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2015 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2020 107,3 1,8 13 0,6 3,4 1,0 -1,4 -2,7 37,0 1,4 3,3 -0,3 -1,0 -0,3 -1,8
2021 109,5 20 28 2,2 1,5 3,7 5,8 7,9 59,8 . . 37,2 . . 37,1
2022 114,5 46 6,8 6,8 4,2 7,7 12,4 17,4 95,0 . . 9,0 . . 9,9
2022 Q2 113,7 45 6,9 6,3 3,6 8,3 14,7 20,6 106,1 22,5 39,7 9,2 24,2 38,2 10,8
Q3 114,9 45 74 7,5 4,6 7,5 13,4 19,4 98,3 . . 1,5 . . 2,3
Q4 17,4 58 6,9 8,5 5,6 7,6 9,7 12,4 86,6 . . -2,3 . . -3,1
2023 Q1 119,3 6,2 54 8,1 4.1 6,4 54 3,7 75,8 -9,8 -3,8 -15,1 -10,2 -4,5 -16,4
2022 Dez. - - - - - - - - 76,4 0,0 6,4 -5,6 -1,3 4,0 -7,0
2023 Jan. - - - - - - - - 771 -4.1 1,4 -8,9 -5,2 -0,2 -10,4
Febr. . - . . . . . 773 74 05 134 7.8 14 147
Marz - - - - - - - - 73,3 -16,9 -111 -22,1 -16,8 -10,9 -23,2
April - - - - - - - - 76,7 -182 -12,8 -23,1 -17,8  -121 -24,2
Mai - - - - - - - 697 -180 -153 20,7 -17.6 144 217

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

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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3 Preise und Kosten

3.4 Preisbezogene Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

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

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fur die kommenden 3 Monate) preistrends der

Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 4.3 5,7 - -4.,4 324 56,7 56,3 - 49,7
2020 -0,3 2,0 -0,6 -5,1 1,5 49,0 52,1 48,7 47,2
2021 31,6 24,0 10,3 19,7 30,4 84,0 61,9 66,8 53,4
2022 48,4 52,9 27,2 42,5 71,6 771 75,4 69,6 62,0
2022 Q2 56,4 57,2 29,1 48,9 71,7 84,0 78,0 74,8 64,4
Q3 46,1 54,2 27,5 40,8 76,5 74,3 74,9 67,1 61,8
Q4 40,2 51,6 28,9 41,7 78,1 65,8 74,3 63,7 62,0
2023 Q1 23,8 43,8 26,2 27,2 78,4 51,3 69,9 57,8 61,2
2022 Dez. 36,8 48,5 27,8 37,3 78,6 61,0 71,8 61,2 61,0
2023 Jan. 30,6 46,0 28,6 34,2 78,0 56,3 70,1 61,6 62,0
Febr. 22,9 43,7 26,1 25,9 78,6 50,9 71,0 58,4 61,8
Méarz 17,8 41,8 23,8 21,6 78,6 46,8 68,5 53,4 59,8
April 11,6 35,4 19,9 15,5 78,3 44,0 67,2 51,6 58,7
Mai 6,6 30,9 18,9 12,7 77,4 41,3 64,4 49,0 59,1

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

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fur ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttolshne| Sozialbeitrage der Privatwirtschaft Nicht Indikator de1r
2016 = 100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes|  marktbestimmte| ~ Tarifverdienste”
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
in % (2018)
2020 110,7 34 4,0 1,4 2,8 4,6 1,8
2021 12,1 1,2 1,4 0,9 1,1 1,5 1,3
2022 17,1 4,5 3,7 6,8 4,8 3,7 2,9
2022 Q2 120,2 47 4.1 6,4 5,3 3,2 2,6
Q3 113,4 3,8 3,0 5,9 3,8 3,4 3,0
Q4 126,3 57 5,1 7,6 57 5,6 3,1
2023 Q1 43
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe hier).
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3 Preise und Kosten

3.6 Lohnstuckkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitat
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
sam'.r samt|  |and-| Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom- Versiche-| stlicks- und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2015= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Lohnstlickkosten
2020 110,2 4,5 -0,9 2,0 5,0 7.7 -0,1 -0,1 1,2 3,9 6,2 16,6
2021 110,4 0,1 3,1 -2,8 4,4 -1,6 2,9 0,6 4,2 1,0 0,7 0,2
2022 113,8 3,1 3,9 2,8 5.2 1,7 3,0 4,2 4,7 3,3 3,5 -3,8
2022 Q2 112,6 2,6 47 3,1 4,8 1,0 1,7 4,4 4,5 2,6 3,0 -6,7
Q3 114,0 3,1 3,2 1,4 5,3 2,0 3,8 3,9 6,3 3,4 3,7 -1,8
Q4 116,3 4,5 4,7 2,3 6,8 4,3 3,6 4,9 4.1 5,1 4,7 -1,5
2023 Q1 118,9 5,8 3,9 6,3 4,7 6,6 4,7 7.4 4,9 6,4 3,9 -0,1
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2020 107,0 -0,4 17 -2,4 -1,2 -3,9 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 2,3 -1.1
2021 M2 39 24 45 47 5.5 53 3.1 4.9 42 21 3.1
2022 116,0 4,3 4,6 3,5 3,7 6,0 3,2 3,6 3,5 5,0 3,6 6,3
2022 Q2 115,0 4,3 4,6 4.1 3,4 7.1 2,7 3,9 3,8 4,8 2,7 7,3
Q3 116,4 3,8 4,8 2,6 3,3 4,5 3,0 3,3 3,5 4,8 3,6 4,8
Q4 118,3 4,8 55 34 4,6 52 3,6 3,5 1,8 6,0 54 4,5
2023 Q1 120,1 52 6,7 55 4.1 6,3 4,4 4,4 3,3 6,4 4,0 52
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2020 97,1 -4,7 2,7 -4,3 -5,9 -10,8 0,1 0,0 -1,4 -3,8 -3,7 -15,2
2021 100,8 3,8 -0,7 7.4 0,3 7,2 23 24 0,7 3,1 1,4 2,8
2022 101,9 1,1 0,7 0,7 -1,5 4,2 0,2 -0,6 -1,2 1,7 0,1 10,5
2022 Q2 102,1 1,6 -0,2 0,9 -1,3 6,1 1,0 -0,5 -0,7 21 -0,3 15,0
Q3 102,1 0,6 1,5 1.1 -1,9 2,5 -0,8 -0,6 -2,7 1,3 -0,1 6,7
Q4 101,7 0,3 0,8 1,0 -2,1 0,9 0,0 -1,3 -2,2 0,8 0,6 6,2
2023 Q1 101,1 -0,6 2,6 -0,8 -0,5 -0,2 -0,2 -2,8 -1,5 0,0 0,1 5,3
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2020 113,8 5,8 43 2,9 5,0 7,0 3,1 1,8 4,4 5,9 53 6,8
2021 1143 0,4 0,0 -0,1 -0,4 -0,2 2,8 1,6 0,5 0,4 1,3 -0,8
2022 118,0 3,2 54 3,8 3,9 1,7 3,4 3,7 2,7 3,9 4,5 2,9
2022 Q2 116,6 3,4 6,4 4,9 53 1,6 3,8 5,0 3,1 4.1 4,5 3,4
Q3 118,2 2,9 4,8 2,0 3,0 2,6 2,3 2,3 3,0 3,1 3,8 3,9
Q4 120,5 4,2 6,5 3,0 3,3 3,7 3,6 3,0 1,3 5,1 57 3,3
2023 Q1 122,1 4,8 5,3 52 4,0 54 4,7 4,3 4,0 5,8 4,0 4,5
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2020 104,6 2,0 3,5 1,3 11 0,4 3,9 2,5 4,6 2,6 -0,6 -6,6
2021 104,5 -0,1 -0,7 2,5 -5,1 0,9 -0,2 0,7 -4,8 -1,2 0,3 -1,9
2022 104,5 0,0 1,5 1,0 -1,6 0,3 0,2 -0,4 -2,9 0,7 0,9 5,9
2022 Q2 104,4 0,7 1,6 1,9 -0,7 1,2 1,7 0,8 -2,8 1,7 1,4 9,7
Q3 104,7 -0,1 1,6 0,5 -2,1 1,2 -1,8 -1,1 -3,4 0,0 0,1 5,0
Q4 104,3 -0,4 0,8 0,7 -3,0 -0,4 -0,3 -2,1 -2,5 -0,2 0,8 4,2
2023 Q1 103,6 -0,9 1,7 -1,2 -0,6 -0,7 0,2 -3,0 -0,5 -0,3 0,1 4,4
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.1 Geldmarktsatze

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

Euroraum® Vereinigte Staaten Japan
Euro Short-Term Einmonatsgeld Dreimonatsgeld| Sechsmonatsgeld| Zwdlfmonatsgeld SOFR TONAR

Rate (€STR)? (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2020 -0,55 -0,50 -0,43 -0,37 -0,31 0,36 -0,04
2021 -0,57 -0,56 -0,55 -0,62 -0,49 0,04 -0,02
2022 -0,01 0,09 0,35 0,68 1,10 1,63 -0,03
2022 Nov. 1,37 1,42 1,83 2,32 2,83 3,72 -0,07
Dez. 1,57 1,72 2,06 2,56 3,02 4,05 -0,07
2023 Jan. 1,90 1,98 2,34 2,86 3,34 4,30 -0,02
Febr. 2,27 2,37 2,64 3,14 3,53 4,54 -0,02
Marz 2,57 2,71 2,91 3,27 3,65 4,64 -0,02
April 2,90 2,95 3,17 3,50 3,74 4,81 -0,02
Mai 3,08 3,15 3,37 3,68 3,86 5,02 -0,05

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

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

Kassazinssatze Spreads Momentane (implizite) Terminzinssatze
Euroraum™-2 Euroraum™-2 Vereinigte Vereinigtes Euroraum™-2
Staaten Kénigreich
3 Monate 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre|10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2020 -0,75 -0,76 -0,77 -0,72 -0,57 0,19 0,80 0,32 -0,77 -0,77 -0,60 -0,24
2021 -0,73 -0,72 -0,68 -0,48 -0,19 0,53 1,12 0,45 -0,69 -0,58 -0,12 0,24
2022 1,71 2,46 2,57 2,45 2,56 0,09 -0,84 -0,24 2,85 2,48 2,47 2,76
2022 Nov. 1,46 2,02 2,04 1,96 1,99 -0,03 -1,13 -0,04 2,23 1,91 1,99 2,01
Dez. 1,71 2,46 2,57 2,45 2,56 0,09 -0,84 -0,24 2,85 2,48 2,47 2,76
2023 Jan. 2,22 2,67 2,51 2,29 2,32 -0,35 -1,18 0,12 2,65 2,15 2,24 2,41
Febr. 2,66 3,16 3,08 2,80 2,76 -0,40 -1,10 -0,26 3,28 2,77 2,63 2,77
Marz 2,75 2,80 2,62 2,35 2,41 -0,39 -1,16 -0,52 2,67 2,25 2,27 2,58
April 2,88 2,94 2,68 2,37 2,44 -0,50 -1,36 -0,60 2,74 2,20 2,30 2,65
Mai 3,07 3,02 2,64 2,29 2,38 -0,63 -1,55 -0,53 2,65 2,02 2,23 2,65
Quelle: EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung (siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht).
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
4.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte| Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-|Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe glter und| sektor logie| gungsun-|munikation heits-| & Poor’s 225
50 Dienstleis- Erdgas ternehmen wesen 500
tungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2019 373,6 34352 7317 270,8 183,7 111,9 1558 650,9 528,2 322,0 294,2 772,7 29155 21697,2
2020 360,0 32743 7589 226,8 163,2 83,1 128,6 631,4 630,2 3471 257,6 831,9 3217,3 22703,5
2021 448,3 4023,6 962,9 289,8 183,0 954 164,44 819,0 8743 377,7 279,6 886,3 4277,6 28836,5
2022 Nov. 414,2 3840,0 958,6 253,4 165,1 119,8 1654 733,5 7451 346,5 2741 781,3 3917,5 27903,3
Dez. 418,3 3884,7 9442 257,4 166,8 121,0 168,9 738,0 7573 355,1 268,3 786,9 39124 27 214,7
2023 Jan. 439,8 4092,7 963,0 276,9 167,7 123,3 1823 780,4 807,6 358,7 2779 808,6 3960,7 26606,3
Febr. 455,8 4238,1 983,56 291,6 170,5 122,4 192,5 814,0 8491 357,3 288,7 817,0 4079,7 27 509,1
Marz 448,5 4201,7 968,8 292,2 175,7 116,6 182,1 809,6 8344 358,9 296,7 797,0 3968,6 27 693,2
April 460,9 4358,3 990,6 305,7 184,2 120,7 1833 817,9 8434 383,5 305,9 843,0 41215 282758
Mai 456,4 4319,3 9753 301,8 180,5 116,0 178,9 824,6 858,8 379,9 296,5 8354 4146,2 301475
Quelle: Refinitiv.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.4 Zinssatze der MFls fir Kredite an und Einlagen von privaten Haushalten (Neugeschaft)" 2
(in % p. a.; soweit nicht anders angegeben, Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Einlagen Revol-| Echte| Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite

Taglich Mit Mit vierende| Kredit-|jit anfanglicher|Effektiver| ENZeUNter-[ vt anfanglicher Zinsbindung | Effek-| Gewich-

fallig|  verein-| vereinbarter | Kredite| karten-| zinghindung | Jahres- nehmen tiver teter

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

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

. i - gesell- o

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

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

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

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

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

2022 Mai 0,00 0,45 0,20 0,64 4,80 15,85 5,88 5,58 6,20 2,48 1,52 1,87 2,02 1,74 2,06 1,78

Juni 0,00 0,45 0,22 0,71 4,80 15,87 5,70 5,56 6,16 2,51 1,69 2,06 2,28 187 221 1,97

Juli 0,01 0,46 0,30 0,88 4,84 15,86 6,18 5,75 6,36 2,81 1,84 227 254 199 236 2,15

Aug. 0,01 0,70 0,40 1,02 4,97 15,89 6,68 5,92 6,51 2,96 2,07 244 263 2,08 249 2,26

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

Okt. 0,03 0,73 0,90 1,60 5,58 15,97 6,83 6,21 6,87 3,55 266 282 3,05 241 2,90 2,67

Nov. 0,05 0,75 1,19 1,81 5,81 15,98 6,43 6,55 7,13 3,96 293 3,04 330 255 31 2,89

Dez. 0,07 0,80 1,40 1,91 5,95 15,90 6,66 6,42 7,00 3,99 3,07 3,16 3,29 2,61 3,18 2,94

2023 Jan. 0,10 0,86 1,58 2,08 6,34 15,98 7,44 6,97 7,60 4,27 3,46 3,32 339 2,77 3,39 3,10

Febr. 0,12 1,17 1,89 2,20 6,59 16,07 7,39 7,08 7,80 4,57 366 348 352 294 355 3,24

Marz 0,15 1,21 2,09 2,26 6,76 16,06 7,84 7,23 7,92 4,69 3,88 3,78 356 3,14 3,72 3,37

April® 0,18 1,24 226 2,41 7,02 16,25 8,29 7,43 8,13 4,89 4,03 3,81 3,561 3,13 3,76 3,44
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3) Beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen, Verwaltung,
Erstellung der Dokumente und Garantien.

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

Einlagen Revol- Sonstige Kredite (nach Volumen und anfanglicher Zinsbindung) Gewichteter
Taglich| Mit vereinbarter | Vierende Bis zu 250 000 € Mehr als 250 000 € Mehr als 1 Mio. € Indikator
fallig|  Laufzeit Kredite bis zu 1 Mio. € der Kredit-
- und Uber- - - - finan-
Bis zu| Mehr| _. Variabel| Mehr als| Mehr Variabel| Mehrals| Mehr Variabel| Mehr als| Mehr ’
ziehungs- - - - zierungs-
2 Jahren als Kredite verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als kosten
2 Jahre oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr
3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2022 Mai -0,06 -0,27 0,52 1,67 1,81 2,02 2,40 1,562 1,49 1,79 1,15 1,22 1,95 1,55
Juni -0,05 -0,14 1,05 1,72 1,84 2,18 2,56 1,60 1,56 1,94 1,81 1,55 2,14 1,83
Juli 0,00 0,04 1,20 1,78 1,90 2,44 278 1,69 1,86 2,14 1,40 1,77 211 1,79
Aug. 0,01 0,15 1,61 1,86 2,08 2,49 2,94 1,86 2,13 2,30 1,55 1,88 2,22 1,87
Sept. 0,05 0,70 1,79 2,23 2,48 291 3,24 2,31 2,55 245 2,31 2,34 2,38 2,40
Okt. 0,08 092 1,83 2,54 2,96 3,62 3,62 2,74 3,02 2,75 2,45 2,76 2,82 2,72
Nov. 0,15 1,49 2,34 2,90 3,33 3,76 4,01 3,12 3,37 3,06 2,88 3,30 3,29 3,10
Dez. 0,19 1,80 2,61 3,21 3,73 3,99 4,19 3,46 3,65 3,27 3,29 3,59 3,29 3,41
2023 Jan. 0,23 1,99 2,71 3,58 4,13 4,20 4,39 3,77 392 3,45 3,41 3,75 3,39 3,63
Febr. 0,31 2,30 2,81 3,82 4,39 4,54 4,71 4,05 4,09 3,69 3,69 3,564 3,58 3,85
Marz 0,41 2,57 295 4,12 4,70 4,83 4,88 4,33 4,48 3,84 4,07 4,31 3,88 4,22
April® 0,44 2,79 3,06 4,39 4,86 4,73 4,89 4,60 4,58 3,93 4,32 4,37 3,67 4,38
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.6 Von Ansassigen im Euroraum begebene Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen

und Ursprungslaufzeiten

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

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFIs Kapitalgesellschaften Offentliche Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften Offentliche
samt ohne MFls Haushalte samt ohne MFls Haushalte
Finanzielle Nichtfinan- Darunter: Finanzielle Nicht- Darunter:
Kapitalgesell-| zielle Kapital- Zentral- Kapitalgesell- | finanzielle Zentral-
schaften| gesellschaften staaten schaften| Kapital- staaten
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
FMKGs FMKGs| schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2020 1489,2 429,7 127,0 52,6 96,4 836,1 722,5 . . . . . . .
2021 1412,4 427,9 132,1 50,0 87,7 764,7 6749 3873 1384 795 264 31,8 1376 104,8
2022 1361,7 463,0 143,5 49,9 88,3 667,0 621,7 4817 1823 117,8 48,0 47,8 1339 97,2
2022 Dez. 1361,7 463,0 143,5 49,9 88,3 667,0 621,7 4283 162,7 137,8 61,3 43,5 84,2 711
2023 Jan. 13789 513,0 135,2 48,5 89,5 641,2 594,2 5121 2216 1082 40,3 50,2 1321 112,5
Febr. 1367,1 526,3 137,9 51,2 89,6 613,4 569,4 4950 2245 988 353 48,9 1228 96,2
Marz 14144 533,6 135,9 50,6 90,2 654,6 603,5 583,3 239,6 1223 387 53,1 168,3 1311
April 14431 560,6 133,5 47,5 96,6 652,5 603,5 510,8 218,8 100,6 31,9 60,2 131,2 103,2
Mai 1438,5 577,8 130,1 471 92,5 638,2 604,1 5044 2416 1127 350 46,8 103,3 90,2
Langfristig
2020 19289,9 40754 31049 12618 1549,3 10560,4 97732 . . . . . . .
2021 199275 41827 3388,2 13432 1599,1 107574 9936,5 316,6 676 843 342 229 1418 128,3
2022 17902,8 39743 32776 13319 13855 92654 85539 298,9 784 738 289 16,1 130,6 1211
2022 Dez. 17902,8 39743 3277,6 13319 13855 92654 85539 196,8 484 775 414 11,3 59,7 57,3
2023 Jan. 182734 40858 3298,7 13196 14170 94719 8746,8 3775 1535 46,0 10,1 26,5 1514 135,6
Febr. 18 188,3 4082,2 3300,9 1323,6 1407,0 93982 86753 3543 99,1 54,0 12,8 18,2 1829 165,8
Marz 18407,6 4106,0 3289,1 13194 14051 96074 88723 3324 825 698 289 155 164,77 152,2
April 18 405,2 4116,8 3287,6 13158 1408,6 95922 88723 3114 739 749 221 16,5 146,0 140,1
Mai 18571,5 4187,1 33459 13504 1418,0 96205 8903,5 363,1 98,8 951 52,2 27,7 1415 133,2
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den Durchschnitt der jeweiligen Monatswerte im Jahresverlauf.
4.7 Jahreswachstumsraten und Umlauf von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd. €; Veranderung in %; Marktwerte)
Schuldverschreibungen Bdérsennotierte Aktien
Insgesamt MFls Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFls| Finanzielle Nicht-
Finanzielle Kapital- Nicht- Darunter: Kapitalgesell- finanzielle
gesellschaften|  finanzielle Zentral- schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFIs)|Kapitalgesell- staaten (ohne MFls) schaften
FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Umlauf
2020 207791 4 505,1 3231,9 1314,3 16456 113965 104957 85185 473,6 1318,5 67255
2021 21339,9 4610,6 3520,3 1393,3 1686,9 115221 10611,3 10415,2 599,8 1553,9 8 260,5
2022 19 264,5 4 437,3 34211 1381,8 1473,8 9932,3 91756  8780,1 524,7 1353,6 6 901,2
2022 Dez. 19 264,5 4 437,3 34211 1381,8 1473,8 9932,3 9175,6 8780,1 524,7 1353,6 6 901,2
2023 Jan. 19 652,4 4 598,8 3434,0 1.368,1 1506,4 101131 9341,0 9528,6 595,9 1460,2 7471,9
Febr. 195555 4 608,5 3438,8 1374,8 1496,5 10011,6 92446 9 660,3 630,0 1486,2 7 543,6
Méarz 19 822,0 4 639,6 3425,0 1370,1 14954  10262,0 94758 96813 558,5 1439,5 7 682,8
April 19 848,3 4677,3 34211 1363,3 1505,2 10 244,7 9475,7 9692,5 566,2 14323 7 693,5
Mai 20 010,0 4764,9 3476,0 1397,5 1510,4 10258,7 9507,6 94549 545,2 1391,9 7517,3
Wachstumsraten®
2022 Okt. 3,3 4,6 4,5 1.1 0,5 2,8 3,3 0,3 -1,4 2,3 0,1
Nov. 3,8 54 52 1,3 0,2 3.2 3,7 0,1 -1,5 1,8 -0,1
Dez. 3,6 4,8 4,5 -0,3 0,6 3.2 3,8 0,2 -1,8 1,6 0,0
2023 Jan. 3,9 71 3,7 -0,5 0,4 3,1 3,7 0,1 -2,2 1,0 0,1
Febr. 4,0 7,8 2,7 -1,1 1.1 3,3 3,9 0,2 -2,4 1.1 0,2
Mérz 3,6 7,0 2,0 -2,1 -0,4 3,4 4,0 0,1 -2,4 0,9 0,2
April 4,2 8,0 1,2 -2,9 0,4 4,0 4,8 -0,1 -2,2 0,9 -0,1
Mai 4,3 9,1 2,1 0,0 0,2 3,6 4,5 0,0 -2,6 0,9 0,0
Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung von Wachstumsraten siehe Abschnitt ,Technical Notes" im Statistikbericht.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.8 Effektive Wechselkurse"

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

EWK-18 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSKIVG LSK/IGW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2020 99,7 93,6 93,4 89,5 75,9 87,7 119,5 93,9
2021 99,6 93,5 93,3 88,7 71,3 86,0 120,9 94,3
2022 95,5 90,7 93,1 83,7 66,3 81,4 116,8 90,8
2022 Q2 95,6 90,3 93,2 83,4 66,6 81,1 116,5 90,2
Q3 94,0 89,3 92,2 81,9 64,4 79,8 114,5 88,9
Q4 95,9 91,8 94,6 84,5 65,3 81,8 117,3 91,7
2023 Q1 97,4 92,6 96,4 120,2 93,1
2022 Dez. 97,0 92,3 95,4 - - - 119,2 92,6
2023 Jan. 97,3 92,5 96,3 - - - 119,9 92,9
Febr. 97,3 92,6 96,4 - - - 120,1 93,1
Marz 97,5 92,8 96,7 - - - 120,5 93,3
April 98,6 93,6 97,9 - - - 122,3 94,5
Mai 98,1 92,9 97,7 - - - 1217 93,6
Verénderung gegen Vormonat in %
2023 Mai -0,4 -0,8 -0,2 - - - -0,5 -0,9
Verénderung gegen Vorjahr in %
2023 Mai 2,7 2,8 4,7 - - - 4,6 3,9
Quelle: EZB.
1) Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siehe Abschnitt ,General Notes" im Statistikbericht.
4.9 Bilaterale Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)
Chine-|  Tschechi-| Danische| Ungarischer|Japanischer| Polnischer Pfund Rumani-|  Schwedi-| Schweizer| US-Dollar
sischer| sche Krone Krone Forint Yen Zloty Sterling| scher Leu| sche Krone Franken
Renminbi
¥uan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2020 7,875 26,455 7,454 351,249 121,846 4,443 0,890 48,383 10,485 1,071 1,142
2021 7,628 25,640 7,437 358,516 129,877 4,565 0,860 49,215 10,146 1,081 1,183
2022 7,079 24,566 7,440 391,286 138,027 4,686 0,853 49,313 10,630 1,005 1,053
2022 Q2 7,043 24,644 7,440 385,826 138,212 4,648 0,848 49,449 10,479 1,027 1,065
Q3 6,898 24,579 7,439 403,430 139,164 4,744 0,856 49,138 10,619 0,973 1,007
Q4 7,258 24,389 7,438 410,825 144,238 4,727 0,870 49,208 10,938 0,983 1,021
2023 Q1 7,342 23,785 7,443 388,712 141,981 4,708 0,883 49,202 11,203 0,992 1,073
2022 Dez. 7,386 24,269 7,438 407,681 142,822 4,683 0,870 49,224 10,986 0,986 1,059
2023 Jan. 7,317 23,958 7,438 396,032 140,544 4,697 0,882 49,242 11,205 0,996 1,077
Febr. 7,324 23,712 7,445 384,914 142,377 4,742 0,886 49,087 11,172 0,990 1,072
Marz 7,381 23,683 7,446 385,013 143,010 4,689 0,882 49,263 11,228 0,991 1,071
April 7,556 23,437 7,452 375,336 146,511 4,632 0,881 49,365 11,337 0,985 1,097
Mai 7,595 23,595 7,449 372,371 148,925 4,534 0,870 49,477 11,370 0,975 1,087
Verdnderung gegen Vormonat in %
2023 Mai 0,5 0,7 0,0 -0,8 1,6 -2,1 -1,2 0,2 0,3 -1,0 -0,9
Verénderung gegen Vorjahr in %
2023 Mai 7.2 -4,7 0,1 -3,1 9,3 -2,5 2,4 0,0 8,3 -5,8 2,7
Quelle: EZB.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.10 Zahlungsbilanz des Euroraums — Kapitalbilanz
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd. €; Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wahrend des Berichtszeitraums)

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva|  Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2022 Q1 34 374,4 34 199,6 1749 119986 9931,6 123355 139927 -56,4 6 850,8 81314 1102,0 16 351,9
Q2 34 621,2 34 203,6 4176 12364,3 101750 11510,6 13097,5 -18,1 7032,8 8320,5 1120,9 16 445,2
Q3 35380,7 34905,8 4749 12679,9 10483,3 111881 12779,6 -6,0 71444 8402,9 1134,3 16 561,5
Q4 33589,3 33324,0 2653 12067,9 9891,1 111005 127221 20,6 6 580,7 8 003,8 1112,6 15 755,2
Bestéande in % des BIP
2022 Q4 250,7 248,7 2,0 90,1 73,8 82,8 94,9 0,2 49,1 59,7 8,3 117,6
Transaktionen
2022 Q2 -32,9 -62,0 29,0 64,0 -47,2 -126,8 -86,5 28,8 -1,2 71,7 23 -
Q3 2,4 55,2 -52,8 68,0 86,7 -184,0 -8,3 43,9 67,1 -23,3 7.4 -
Q4 -639,0 -686,4 47,3 -377,9 -398,7 93,6 108,4 -8,3 -355,4 -396,1 9,1 -
2023 Q1 436,4 350,6 85,8 66,8 31,1 36,5 148,0 26,8 324,8 171,6 -18,5 -
2022 Okt. -30,2 -47,0 16,8 -122,5 -120,9 1,4 21,2 0,8 86,2 52,7 3,9 -
Nov. -32,8 -3,0 -29,8 7.4 4,5 39,3 93,5 0,0 -80,0 -101,0 0,5 -
Dez. -576,1 -636,4 60,3 -262,8 -282,3 52,9 -6,3 -9,1 -361,6 -347,8 4,6 -
2023 Jan. 231,5 218,6 12,9 -2,1 16,0 50,6 40,4 9,8 181,8 162,1 -8,6 -
Febr. 75,9 79,0 -3,2 43,5 6,8 7,7 48,0 11,0 25,0 24,3 -11,4 -
Marz 129,1 53,0 76,1 25,4 8,3 -21,8 59,5 6,0 117,9 -14,8 1,6 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2023 Marz -233,1 -342,6 109,5 -179,1 -328,1 -180,7 161,7 91,2 35,2 -176,1 0,3 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2023 Marz -1,7 -2,5 0,8 -1,3 -2,4 -1,3 1,2 0,7 0,3 -1,3 0,0 -
Quelle: EZB.

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

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1

Bargeld- | Téglich Einlagen mit | Einlagen mit Repoge- | Geldmarkt- Schuld-

umlauf fallige vereinbarter | vereinbarter schafte | fondsanteile | verschrei-

Einlagen Laufzeit von |Kiindigungs- bungen

bis zu frist von mit einer

2 Jahren bis zu Laufzeit

3 Monaten von bis zu

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

Bestande
2020 1363,7 8876,3 10240,0 1026,7 24494 3476,1 13716,1 101,8 627,0 4.4 733,1 14 449,2
2021 1469,7 9784,0 11253,8 916,1 2506,4 34225 14676,2 118,0 647,2 21,5 786,7 15462,9
2022 1538,5 97809 113194 1377,8 2566,6 39444 152637 123,3 649,9 46,9 820,2 16 083,9
2022 Q2 1528,0 10051,8 11579,7 972,9 2530,6 35035 15083,2 115,9 609,1 64,6 789,7 158729
Q3 1538,2 101775 117157 1175,8 25527 37284 154441 120,4 598,0 48,8 767,3 16211,4
Q4 15385 97809 113194 1377,8 2566,6 39444 152637 123,3 649,9 46,9 820,2 16 083,9
2023 Q1 1544,1 94476 10991,6 1644,4 2549,7 4194,1 151858 103,2 681,3 94,6 879,1 16 064,8
2022 Now. 1541,3 9908,0 11449,2 1328,0 25515 38794 153287 138,8 638,8 38,3 815,9 16 144,6
Dez. 1538,5 97809 113194 1377,8 2566,6 39444 152637 123,3 649,9 46,9 820,2 16 083,9
2023 Jan. 1540,7 97293 11270,0 1458,2 2560,6 40188 152888 133,8 634,5 49,8 818,2 16 107,0
Febr. 1539,6 95933 111329 15447 25575 41022 152352 124,2 651,9 80,8 856,9 16 092,1
Marz 1544,1 94476 10991,6 1644,4 2549,7 4194,1 151858 103,2 681,3 94,6 879,1 16 064,8
April® 1536,8 93755 109123 1704,6 25375 42420 151543 105,8 687,4 84,9 878,2 16 032,4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 139,2 12439 13832 -33,8 86,3 52,5 14357 19,6 111,0 1,2 131,7 15674
2021 107,4 898,7 1006,0 -121,6 66,7 -55,0 951,1 12,1 20,9 14,4 47,3 998,4
2022 68,8 -1,5 67,3 427,3 56,7 4841 551,3 3,7 3,0 77,9 84,7 636,0
2022 Q2 7,6 11,4 118,9 30,6 10,5 41,1 160,0 -8,6 18,0 16,9 26,3 186,4
Q3 10,2 117,9 128,1 160,5 21,8 182,3 310,4 2,7 -11,0 38,7 30,3 340,7
Q4 0,3 -360,9 -360,6 212,5 13,9 226,4 -134,2 4,8 52,0 -0,8 55,9 -78,3
2023 Q1 43 -377,3 -373,1 261,1 -11,8 249,3 -123,8 -20,6 31,2 49,5 60,1 -63,7
2022 Nov. -0,1 -99,5 -99,6 79,0 -4,6 74,4 -25,1 14,6 16,2 16,8 47,6 22,5
Dez. -2,8 -110,7 -113,5 53,1 15,3 68,4 -45,1 -14,8 11,1 10,6 6,9 -38,2
2023 Jan. 0,9 -99,5 -98,6 74,9 -0,9 74,0 -24.6 9,9 -15,5 4,5 -1,1 -25,8
Febr. -1,1 -138,6 -139,7 84,2 -3,2 81,0 -58,7 -10,1 17,4 28,7 36,1 -22,6
Marz 4,4 -139,1 -134,7 102,0 -7,7 94,3 -40,4 -20,4 29,2 16,3 25,1 -15,3
April® -7,3 -67,5 -74.8 59,0 -12,2 46,8 -28,0 2,8 6,2 -8,1 0,9 -27,2
Wachstumsraten
2020 11,4 16,2 15,5 -3,2 3,7 1,5 11,6 24,4 21,3 - 21,8 12,1
2021 7,9 10,1 9,8 -11,8 2,7 -1,6 6,9 12,0 3,3 3713 6,5 6,9
2022 47 0,0 0,6 45,7 23 14,0 3,8 3,0 0,5 526,6 11,4 41
2022 Q2 7,8 7.2 7.3 25 1,8 2,0 6,0 -2,6 -1,2 115,6 2,9 5,8
Q3 6,5 55 57 23,6 2,3 8,0 6,2 -4,5 -1,3 331,2 7.4 6,3
Q4 4,7 0,0 0,6 457 23 14,0 3,8 3,0 0,5 526,6 11,4 4,1
2023 Q1 1,5 -5,1 -4,2 68,8 1,4 20,0 1,4 -17,5 15,3 527,9 23,9 2,5
2022 Now. 54 2,0 2,4 38,6 1,9 12,0 4,7 8,2 -1,0 239,8 8,3 4,8
Dez. 4,7 0,0 0,6 45,7 2,3 14,0 3,8 3,0 0,5 526,6 11,4 41
2023 Jan. 3,8 -1,5 -0,8 49,6 2,1 15,2 2,9 2,6 57 245,3 13,4 3,4
Febr. 2,9 -3,5 2,7 59,1 1,7 17,5 2,0 -6,1 11,6 459,9 21,0 2,9
Marz 1,5 -5,1 -4,2 68,8 1,4 20,0 1,4 -17,5 15,3 527,9 23,9 2,5
April® 1,0 -6,1 -5,2 73,5 0,8 21,1 0,9 -10,0 14,9 344,6 21,9 1,9
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmoneta-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mit ver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentllch4e)
samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestande
2020 2966,0 2514,2 308,2 140,2 3,3 76652 4967,3 437,0 22601 0,9 1090,4 235,3 497,3
2021 3231,5 2807,0 288,9 128,7 6,9 8090,5 53839 372,5 23334 0,7 12284 227,8 546,3
2022 3362,6 27256 495,9 135,3 5,9 8392,2 5555,2 442,8 2393,3 0,9 1298,7 235,0 560,0
2022 Q2 3312,2 2 866,1 304,4 131,0 10,8 8255,4 5540,2 354,0 2360,5 0,7 1301,9 231,3 570,3
Q3 3368,1 28374 388,3 133,7 8,8 8372,0 5620,1 370,0 2380,9 1,0 1490,5 2439 551,9
Q4 3362,6 2725,6 495,9 135,3 59 83922 55552 442,8 2393,3 0,9 1298,7 235,0 560,0
2023 Q1 3342,8 2600,9 600,8 132,6 8,4 8391,0 5443,3 568,3 2378,6 0,9 1202,8 231,7 576,6
2022 Nov. 33934 2764,9 488,3 132,1 8,1 8379,1 55822 413,4 23825 1,0 1345,6 250,5 557,7
Dez. 3362,6 2725,6 495,9 135,3 5,9 8392,2 55552 442,8 2393,3 0,9 1298,7 235,0 560,0
2023 Jan. 33759 2697,2 536,6 134,6 7,4 8439,1 5563,9 4853 23891 0,8 12711 237,0 558,9
Febr. 3380,1 2663,2 573,2 134,5 9,2 8419,4 5511,0 521,9 23858 0,7 1223,4 225,0 571,9
Marz 3 342,8 2600,9 600,8 132,6 8,4 8391,0 5443,3 568,3 2378,6 0,9 1202,8 231,7 576,6
April® 3337,1 25721 623,2 131,6 10,1 8376,6 5398,8 608,0 2368,9 0,9 12222 227,0 560,5
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 510,9 4654 55,3 -6,8 -3,0 6128 5617 -53,8 105,0 0,0 138,6 20,6 33,1
2021 251,7 276,8 -21,4 -6,9 3,3 4245 4127 -65,1 77,0 -0,2 142,4 -9,5 46,6
2022 120,2 -90,0 205,6 59 -1,4  298,3 169,2 74,1 54,9 0,1 45,5 7,6 14,7
2022 Q2 15,3 1,8 12,5 0,8 0,2 62,8 57,8 -4,8 10,1 -0,3 49,8 -0,6 16,5
Q3 46,4 -34,3 80,4 2,7 -2,3 113,2 77,4 15,2 20,3 0,3 150,3 11,4 -18,5
Q4 11,6 -100,4 113,0 1,6 -2,6 24,9 -61,4 74,3 12,1 -0,1 -167,3 -7,4 8,4
2023 Q1 -29,1 -1353 104,6 -1,0 2,6 -34,7 -145,2 120,0 -9,7 0,1 -95,5 -2,1 12,7
2022 Nov. 8,3 -35,1 444 0,1 -1,1 -4,0 -30,2 29,2 -3,0 0,0 -11,7 -3,9 0,7
Dez. -24,8  -35,2 9,4 3,1 -2,1 14,5 -26,0 29,9 10,8 -0,2 -34,3 -14,9 2,4
2023 Jan. 0,6 -40,9 40,5 -0,6 1,6 13,1 -25,0 37,3 0,9 -0,1 -28,0 1,0 -2,4
Febr. 14 -356 35,4 -0,1 1,7 -20,5  -53,2 36,2 -3,3 -0,1 -51,1 -10,2 12,6
Marz -31,0 -58,8 28,7 -0,2 -0,7 -27,4 -66,9 46,6 -7,2 0,2 -16,4 71 2,5
April® -3,8  -27,7 23,0 -0,9 1,8 -13,9 441 40,0 -9,7 -0,1 22,8 -4,4 -18,6
Wachstumsraten
2020 20,6 22,5 21,5 -4.5 -46,6 8,7 12,8 -10,9 4,9 -5,4 13,9 9,5 7.1
2021 8,5 11,0 -7,0 -4,9 99,4 55 8,3 -14,9 3,4 -18,3 13,0 -4,0 9,4
2022 3,7 -3,2 70,0 4,6 -17,2 3,7 3,1 20,0 2,4 20,0 3,9 3,4 2,7
2022 Q2 6,1 6,8 2,5 -1,2 22,5 4.1 6,2 -12,5 2,3 -15,0 12,0 2,7 16,0
Q3 59 3,2 34,0 1,8 -15,2 4,3 5,6 -4,2 2,6 55,7 18,1 7,2 6,5
Q4 3,7 -3,2 70,0 4,6 -17,2 3,7 3,1 20,0 2,4 20,0 3,9 3,4 2,7
2023 Q1 1,3 -9,4 106,0 3,1 -19,3 2,0 -1,3 56,8 1,4 -10,7 -4,7 0,6 3,5
2022 Nov. 54 -0,8 66,9 1,7 -2,8 3,8 4,0 10,4 2,2 7.9 6,4 8,7 6,9
Dez. 3,7 -3,2 70,0 4,6 -17,2 3,7 3,1 20,0 2,4 20,0 3,9 3,4 2,7
2023 Jan. 3,2 -4,9 82,0 3,9 -28,1 3,3 1,9 31,7 2,2 -3,1 -0,5 -0,1 3,4
Febr. 2,6 -7,0 98,1 4.1 -20,6 2,6 0,4 42,9 1,8 -25,6 -5,1 -2,9 4,7
Marz 1,3 -9,4 106,0 3,1 -19,3 2,0 -1,3 56,8 1,4 -10,7 -4,7 0,6 3,5
April® 1,2 -10,1 108,2 2,6 7,8 1,6 -2,4 68,6 0,9 -7,0 -4.1 1,0 -1,4
Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Sektor Staat ohne Zentralstaaten.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

5.3 Kredite an Nicht-MFls im Euroraum®

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

Kredite an offentliche

Kredite an sonstige Nicht-MFls im Euroraum

Haushalte

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

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

Bestande
2020 5906,9 998,1 48969 143230 11911,0 12289,7 4706,6 6 132,9 904,7 166,8 15475 864,5
2021 65427 996,6 55443 14802,7 123321 12716,3 48613 6 373,6 937,6 159,7 15824 888,1
2022 6374,0 1007,3 53416 15387,9 12981,7 131550 5127,0 6 633,3 1074,9 146,5 1569,9 836,3
2022 Q2 6 503,0 1000,6 54782 151824 12790,2 129283 5020,2 6 553,3 10531 163,6 1561,3 830,9
Q3 6359,6 1002,3 53330 15421,7 13051,1 13 186,1 5165,6 6613,7 1110,6 161,2 1546,0 824,6
Q4 6374,0 1007,3 53416 15387,9 12981,7 131550 5127,0 6 633,3 1074,9 146,5 1569,9 836,3
2023 Q1 63583 9957 53376 154154 130140 13180,2 51312 6 665,9 1078,3 138,56 1552,0 849,5
2022 Nov. 6423,3 9946 5403,7 154414 13043,0 131932 51629 6 632,2 1098,1 149,7 15611 837,4
Dez. 6374,0 1007,3 53416 153879 12981,7 131550 5127,0 6 633,3 1074,9 146,5 1569,9 836,3
2023 Jan. 6379,3 996,3 53581 15422,7 13028,2 13200,3 51413 6 655,4 1084,4 147,0 1557,9 836,6
Febr. 63475 9973 53253 15417,3 13023,1 131905 51401 6 660,0 1074,4 148,6 1548,5 845,7
Marz 6358,3 9957 53376 154154 13014,0 13180,2 5131,2 6 665,9 1078,3 138,56 1552,0 849,5
April® 6 316,0 981,7 5309,2 15433,0 13007,6 131821 5124,2 6 666,7 10721 1446 15650 860,4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 1040,0 13,5 10264 733,6 534,7 555,5 287,6 209,3 20,7 171 170,7 28,2
2021 665,6 -0,4 675,6 561,9 473,9 507,3 175,9 261,8 46,4 -10,2 78,9 9,2
2022 1771 9,9 166,4 634,5 623,2 678,1 268,5 242,3 125,4 -13,0 17,8 -6,5
2022 Q2 68,6 -0,9 69,5 211,5 230,2 238,7 100,7 84,5 34,8 10,3 -13,9 -4,8
Q3 -36,6 21 -38,9 2227 232,6 236,8 139,1 58,7 38,0 -3,2 -9,4 -0,5
Q4 444 4.1 39,7 3,4 -31,7 10,0 -17,4 27,4 -27,5 -14,2 22,6 12,5
2023 Q1 -80,3 -19,8 -60,3 -5,8 7,0 3,7 -2,6 141 3,4 -7,8 -20,8 7.9
2022 Nov. 7,7 -2,0 9,0 38,4 17,0 32,8 -18,0 13,0 31,5 -9,5 19,5 1,9
Dez. 25,3 12,1 13,3 -30,1 -45,4 -20,9 -25,1 4,2 -21,4 -3,1 12,8 2,5
2023 Jan. -57,5 -17,7 -39,7 -3,5 12,9 7.8 1,6 1,5 9,3 0,6 -15,2 -1,2
Febr. 2,2 1.1 1,1 -9,0 -7,8 -8,1 -2,3 4,4 -11,6 1,6 -8,3 7.1
Marz -24,9 -3,2 -21,7 6,7 2,0 41 -1,9 8,2 57 -10,0 2,7 2,0
April®  -376 -13,9 -23,8 19,7 -3,0 6,9 -4.6 2,0 -6,5 6,2 12,7 10,0
Wachstumsraten
2020 221 1,4 27,8 53 4,7 4,7 6,4 3,5 2,3 10,2 11,4 3,4
2021 11,3 0,0 13,8 3,9 4,0 4.1 3,7 4,3 5,1 -4,6 5,2 1.1
2022 2,8 1,0 3,1 4,3 5,0 54 55 3,8 13,4 -7,9 1,1 -0,6
2022 Q2 8,4 -0,2 10,1 5,2 59 6,3 5,9 4,6 13,8 7,8 5,0 -2,7
Q3 5,0 0,5 5,8 5,8 6,7 71 8,0 4,4 14,9 10,0 3,4 -3,0
Q4 2,8 1,0 3,1 4,3 5,0 54 55 3,8 13,4 -7,9 1,1 -0,6
2023 Q1 -0,1 -1,4 0,2 29 3,5 3,9 4,5 29 4,8 -9,8 -1,4 1,9
2022 Nowv.. 3,7 0,4 4,3 51 5,8 6,3 7,2 4,0 12,4 -6,4 2,8 -0,9
Dez. 2,8 1,0 3,1 4,3 5,0 54 55 3,8 13,4 -7,9 1.1 -0,6
2023 Jan. 1,4 -0,6 1,8 3,8 4,4 4,9 53 3,4 9,7 -12,6 1,0 -0,7
Febr. 0,7 -0,8 1,0 3,3 3,9 4,3 5,0 3,2 6,2 -11,0 0,3 0,6
Marz -0,1 -1,4 0,2 29 3,5 3,9 4,5 29 4,8 -9,8 -1,4 1,9
April® -0,9 -2,9 -0,5 2,5 3,0 3,3 3,8 2,6 3,5 -9,5 -1,2 3,6
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
3) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesell-
schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.
4) Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

5.4 Kredite der MFls an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte im Euroraum?
(in Mrd. €; Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®
Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Bereinigte 1 Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre Bereinigte| tenkredite baukredite Kredite
Kredite¥ bis zu Kredite®
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestande
2020 4706,6 4828,7 893,8 1009,1 2803,6 6132,9 6 402,6 700,7 47251 707,1
2021 4 861,3 49931 885,3 1005,5 2970,5 6373,6 6 638,4 698,5 49711 703,9
2022 5127,0 5119,1 963,3 1079,4 3084,3 6 633,3 6 828,5 717,6 5214,9 700,7
2022 Q2 5020,2 4 995,6 949,8 1028,1 3042,2 6 553,3 67429 709,0 5139,2 705,1
Q3 5165,6 5136,5 1008,0 1068,1 3089,5 6613,7 6 802,4 714,0 51954 704,2
Q4 5127,0 5119,1 963,3 1079,4 3084,3 6633,3 6 828,5 717,6 5214,9 700,7
2023 Q1 5131,2 5127,3 940,2 1093,0 3098,1 6 665,9 6 867,2 723,6 5236,0 706,3
2022 Nov. 5162,9 5142,9 993,0 1071,2 3098,7 6 632,2 6 826,4 716,9 5211,3 704,0
Dez. 5127,0 5119,1 963,3 1079,4 3084,3 6 633,3 6 828,5 717,6 52149 700,7
2023 Jan. 5141,3 5135,0 955,0 1086,3 3100,0 6 655,4 6 860,0 720,1 52231 712,3
Febr. 5140,1 5132,1 945,3 1092,0 3102,9 6 660,0 6 864,1 721,7 5228,3 710,0
Mérz 5131,2 5127,3 940,2 1093,0 3098,1 6 665,9 6 867,2 723,6 5236,0 706,3
April® 5124,2 51225 929,9 1094,2 3100,1 6 666,7 6 866,6 725,2 52374 704,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 287,6 3249 -53,5 138,5 202,6 209,3 193,7 -11,6 210,8 10,2
2021 175,9 208,0 -1.4 2,4 174,9 261,8 267,2 10,7 255,0 -3,9
2022 268,5 306,7 78,5 77,6 112,5 242,3 249,4 22,7 218,5 1,1
2022 Q2 100,7 106,5 40,5 22,4 37,7 84,5 74,0 7.4 75,9 1,2
Q3 139,1 139,4 55,4 39,9 43,8 58,7 59,4 4,9 55,6 -1,8
Q4 -17,4 6,2 -38,2 18,2 2,6 27,4 36,0 52 22,0 0,2
2023 Q1 -2,6 3,5 -20,8 10,8 7,3 14,1 22,0 4,2 14,7 -4,9
2022 Now. -18,0 -5,8 -12,8 -2,6 -2,6 13,0 18,0 2,2 9,0 1,8
Dez. -25,1 -12,3 -24,9 10,2 -10,3 4,2 6,2 1,5 47 -1,9
2023 Jan. 1,6 -0,5 -7,9 3,0 6,4 1,5 10,3 0,0 21 -0,7
Febr. -2,3 -1,8 -10,4 5,6 2,5 4,4 6,3 1,6 51 2,2
Marz -1,9 58 -2,5 2,2 -1,6 8,2 53 2,6 7,5 -2,0
April® -4,6 -1,8 -9,2 2,1 2,5 2,0 1,8 2,1 1,7 -1,9
Wachstumsraten

2020 6,4 71 -5,6 15,9 7,7 3,5 3,1 -1,6 4,7 1,5
2021 3,7 4,3 -0,1 0,2 6,2 43 4,2 1,5 54 -0,5
2022 55 6,3 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,2
2022 Q2 5,9 6,9 14,1 59 3,6 4,6 4,6 3,4 54 0,0
Q3 8,0 8,9 19,7 9,8 4,0 4,4 44 3,5 5,1 -0,1
Q4 55 6,3 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,2
2023 Q1 4,5 52 4,1 9,1 3,0 2,9 2,9 3,1 3,3 -0,7
2022 Now. 7,2 8,3 14,1 9,8 4,4 4,0 4.1 3,0 4,6 0,3
Dez. 55 6,3 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,2
2023 Jan. 53 6,1 7,5 8,6 3,6 3,4 3,6 3,1 3,9 0,1
Febr. 5,0 57 5,1 9,2 3,5 3,2 3,2 2,8 3,7 -0,3
Méarz 4,5 52 4,1 9,1 3,0 2,9 2,9 3,1 3,3 -0,7
April® 3,8 4,6 1,6 8,5 2,8 2,6 2,5 3,1 3,0 -1,0

Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Bereinigt um Kreditverkéufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

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

Verbindlichkeiten der MFls

Forderungen der MFIs

Von Zen- Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Nettoforderun- Sonstige
tralstaaten gegenuber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansas- 9
gehz-?ltenze) Zusammen| Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und| Sige auferhalb Zusammen
Bestande vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Riicklagen| des Euroraums -
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Repogeschafte Reverse-
mehr als fristvon|  mit einer mit zentralen| Repogeschafte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Besténde
2020 723,2 6 955,9 1913,6 42,2 1990,8 3009,2 14414 4571 136,7 1411
2021 762,6 6 886,1 1837,3 371 1997,2 30144 13720 3943 128,5 136,8
2022 683,4 6737,0 1780,8 31,0 2119,3 2805,9 1334,1 408,3 137,8 147,6
2022 Q2 757,5 6789,1 1843,9 30,6 2008,5 2906,0 1313,6 4206 166,5 157,3
Q3 642,5 6764,5 1801,9 30,6 2096,5 2835,6 1318,8 518,2 148,0 146,7
Q4 683,4 6737,0 1780,8 31,0 2119,3 2805,9 1334,1 408,3 137,8 147,6
2023 Q1 580,0 6 895,2 17927 35,0 21711 2 896,5 1436,0 3304 1521 165,8
2022 Now. 692,2 67779 17883 30,9 2109,6 2849,2 1316,0 4341 161,2 170,6
Dez. 683,4 6737,0 1780,8 31,0 2119,3 2805,9 1334,1 408,3 137,8 147,6
2023 Jan. 564,5 68423 1784,4 32,5 2158,3 2 867,1 1350,7 361,0 155,5 157,0
Febr. 553,6 6818,9 17857 33,8 2177,0 28223 1336,3 3634 154,6 159,6
Mérz 580,0 6 895,2 1792,7 35,0 21711 2896,5 1436,0 3304 152,1 165,8
April® 586,5 6902,4 1807,4 35,9 2163,7 2895,5 1436,0 336,3 153,3 161,9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 299,6 -35,8 -15,1 -8,0 -101,1 88,3 -59,7 1173 -43,6 -47,5
2021 40,0 -37,2 -75,1 -5,0 -39,7 82,5 -116,4 -110,0 -8,3 -4,3
2022 -76,0 31,9 -89,8 -5,2 14,7 112,2 -65,9 -153,8 10,5 17,9
2022 Q2 17,2 12,5 -8,0 -4,2 -16,0 40,7 -61,1 -3,0 7,2 -7,
Q3 -115,0 -10,0 -47.1 0,0 -2,2 39,4 -26,3 55,9 -18,6 -10,6
Q4 40,8 64,5 -15,2 0,3 57,9 21,5 52,2 -72)9 -10,2 1,0
2023 Q1 -110,1 85,1 8,3 4,0 63,8 8,9 72,7 -753 15,0 18,9
2022 Now. 15,4 39,0 2,0 0,1 33,2 3,7 18,9 11,9 16,9 14,5
Dez. -8,5 35,4 -5,4 0,1 121 28,6 24,7  -311 -23,4 -22,9
2023 Jan. -1251 45,6 0,2 1,6 48,4 -4,5 1,8 -46,0 17,7 9,4
Febr. -11,2 16,8 0,2 1,3 6,2 9,1 83 -18,5 -0,2 3,0
Marz 26,2 22,7 8,0 11 9,2 4,3 62,6 -10,8 -2,5 6,5
April® 6,4 18,4 15,4 0,9 -0,9 3,1 16,1 -0,6 1,2 -4,0
Wachstumsraten
2020 84,6 -0,5 -0,8 -15,8 -4,7 3,0 - - -24,2 -25,2
2021 55 -0,5 -3,9 -11,9 -2,0 2,8 - - -6,0 -3,0
2022 -10,0 0,5 -4,8 -14,3 0,6 3,9 - - 7.9 12,7
2022 Q2 12,2 -0,3 -3,0 -21,5 -1,5 2,7 - - 26,0 21,7
Q3 -7,4 -0,4 -4,8 -18,6 -2,0 3,7 - - 4,4 4,2
Q4 -10,0 0,5 -4,8 -14,3 0,6 3,9 - - 7.9 12,7
2023 Q1 -22,6 23 -3,3 0,6 4,9 3,8 - - -4,2 1,3
2022 Now. -2,8 -0,1 -4,4 -15,8 -0,7 3.2 - - 11,3 18,5
Dez. -10,0 0,5 -4,8 -14,3 0,6 3,9 - - 7,9 12,7
2023 Jan. -23,0 1,2 -4,4 -9,0 29 3,6 - - -7,2 -1,8
Febr. -25,2 1,8 -3,8 -4,4 3,5 4,0 - - -7,6 0,2
Marz -22,6 2,3 -3,3 0,6 4,9 3,8 - - -4,2 1,3
April® -23,9 2,3 -2,3 4,0 4,8 3,2 - - -16,0 -5,3
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

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

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

Veréande-| Primér- Deficit-Debt-Adjustments Zins-| Nachrichtlich:
rung der| saldo Wachstums- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung
quote? samt - - effekte und sons-
Zusammen| Bargeld| Kredite Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-
und verschrei-| und Anteile an anderungen
Einlagen bungen| Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2019 20 -1,0 0,1 0,2 01 00 0,0 0,2 -0,1 0,0 1,2 0,9
2020 131 56 2,2 25 20 04 0,1 0,1 0,3 0,0 53 9,5
2021 -1,7 3,9 -0,3 0,7 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,8 -5,3 5,1
2022 -4,0 2,0 -0,3 -0,3 -0,6 0,1 0,1 0,2 0,6 -0,6 -5,6 2,8
2022 Q1 -4,5 2,8 0,1 0,8 0,5 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,6 -7.4 4,4
Q2 -3,8 1,6 0,5 1,0 0,8 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,6 -6,0 3,6
Q3 -4,5 1,7 -0,2 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,5 -5,9 2,8
Q4 -4,0 1,9 -0,3 -0,3 -0,6 0,1 0,1 0,2 0,6 -0,6 -5,6 2,8
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
Anmerkung: Angaben flr den Euroraum einschlieflich Kroatiens.
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert (Ausnahme: Quartalswerte zu den Deficit-Debt-Adjustments).
2) Differenz zwischen der Schuldenquote am Ende des Berichtszeitraums und dem Stand zwdlf Monate zuvor.
6.5 Staatliche Schuldverschreibungen®
(Schuldendienst in % des BIP; Stréme wahrend Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst — Falligkeit bis zu 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben “g:ﬁz'zi?sitr; Bestande Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren®| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon -
Laufzeit von
3 Monaten 3 Monaten bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2020 14,9 13,5 4,2 1,4 0,4 7,6 2,0 1,2 -0,1 2,2 21 0,0 0,8
2021 141 12,8 4,2 1,3 0,3 79 1,6 1,1 -0,4 1,9 1,9 -0,1 0,5
2022 13,2 12,0 4,2 1,3 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,8 1,9 1,1 0,5
2022 Q1 13,5 12,4 4,6 1,2 0,3 8,0 1,6 1.1 -0,3 1,9 1,8 -0,1 0,4
Q2 13,6 12,3 4,4 1,3 0,3 8,0 1,6 1.1 -0,2 1,9 1,8 0,1 0,4
Q3 13,0 11,8 3,7 1,3 0,3 8,1 1,6 1.1 0,0 1,9 1,9 0,6 0,4
Q4 13,2 12,0 4,2 1,3 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,8 1,9 1,1 0,5
2022 Nov. 13,4 12,1 3,6 1,3 0,3 8,1 1,6 1,2 0,3 1,9 1,9 1,0 0,5
Dez. 13,2 12,0 4,2 1,3 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,8 1,9 1,1 0,5
2023 Jan. 13,2 11,9 4,3 1,3 0,3 8,0 1,7 1,2 0,6 1,9 1,9 1,4 0,6
Febr. 13,3 12,0 4,6 1,2 0,3 8,1 1,7 1,2 0,8 1,9 21 1,7 0,7
Marz 13,6 12,4 4,3 1,2 0,3 8,1 1,8 1,3 1,0 1,9 2,0 21 0,7
April 13,4 12,1 3,9 1,3 0,3 8,1 1,8 1,3 1,1 1,9 2,0 23 0,9
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Berticksichtigung kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen und vorzeitiger Tilgungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwélfmonatszeitraume.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Verschuldung

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

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

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

2022 105,1 66,3 18,4 44,7 171,3 113,2 11,6 68,4 144,4 86,5

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

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

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

Q4 105,1 66,3 18,4 44,7 1713 113,2 11,6 68,4 144,4 86,5

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

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Finanzierungssaldo

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

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

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

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

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

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

Q3 -4.1 0,8 0,8 -5,7 0,3 -2,5 1,0 -3,0 -2,8 -0,9

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

Verschuldung

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

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

2021 43,7 43,7 24,5 55,1 52,5 82,3 125,4 74,5 61,0 72,6

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

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

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

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

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