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Abkurzungen

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

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

aufgefihrt.
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Aktuelle wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen

Zusammenfassung

Die Inflation geht weiter zuriick. Es wird jedoch nach wie vor davon ausgegangen,
dass sie zu lange zu hoch bleiben wird. Der EZB-Rat ist entschlossen, fiir eine
zeitnahe Ruckkehr der Inflation zum mittelfristigen Ziel von 2 % zu sorgen. Daher
beschloss er auf seiner Sitzung am 27. Juli 2023, die drei Leitzinssatze der EZB um
jeweils 25 Basispunkte anzuheben.

Die Zinserhdhung spiegelt die Beurteilung der Inflationsaussichten durch den EZB-
Rat, die Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und die Starke der geldpolitischen
Transmission wider. Die seit der Sitzung vom 15. Juni beobachteten Entwicklungen
stlitzen die Erwartung, dass die Teuerungsrate im restlichen Jahresverlauf weiter
sinken, aber Uber einen langeren Zeitraum hinweg tUber dem Zielwert verharren wird.
Die zugrunde liegende Inflation bleibt insgesamt hoch, wenngleich bei einigen
MessgroRRen Anzeichen einer Abschwéachung zu erkennen sind. Die bisherigen
Zinserhéhungen zeigen weiterhin eine starke Wirkung: Die Finanzierungs-
bedingungen haben sich erneut verscharft und dampfen zunehmend die Nachfrage.
Dies ist ein wichtiger Faktor bei der Rickfiihrung der Teuerung zum Zielwert.

Die zukiinftigen Beschliisse des EZB-Rats werden daflr sorgen, dass die EZB-
Leitzinsen so lange wie erforderlich auf ein ausreichend restriktives Niveau
festgelegt werden, um eine zeitnahe Rickkehr der Inflation zum mittelfristigen

2 %-Ziel zu erreichen. Bei der Festlegung der angemessenen Héhe und Dauer des
restriktiven Niveaus wird der EZB-Rat auch kinftig einen datengesttiitzten Ansatz
verfolgen. Seine Zinsbeschlisse werden weiterhin vor allem auf seiner Einschatzung
der Inflationsaussichten vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten,
der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation sowie der Starke der
geldpolitischen Transmission basieren.

Der EZB-Rat beschloss ferner, die Mindestreserven kiinftig mit 0 % zu verzinsen.
Durch diesen Beschluss bleibt die Wirksamkeit der Geldpolitik gewahrt, da das
derzeitige Mal an Kontrolle tber den geldpolitischen Kurs beibehalten und das
vollstandige Durchwirken der Zinsbeschlisse auf die Geldmarkte sichergestellt wird.
Zugleich wird der Beschluss die Effizienz der Geldpolitik erhéhen, indem der
insgesamt auf Zentralbankguthaben zu zahlende Zinsbetrag, der zur Umsetzung des
angemessenen Kurses erforderlich ist, reduziert wird.

Konjunkturentwicklung

Die kurzfristigen Wirtschaftsaussichten fiir den Euroraum haben sich eingetriibt, was
hauptsachlich auf eine geringere Binnennachfrage zurtickzufiihren ist. Die hohe
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Inflation und die verscharften Finanzierungsbedingungen dampfen die Ausgaben.
Dies belastet insbesondere die Produktion im verarbeitenden Gewerbe, die zudem
von einer schwachen Auslandsnachfrage gebremst wird. Auch bei den
Wohnungsbau- und den Unternehmensinvestitionen sind Anzeichen einer Schwache
festzustellen. Der Dienstleistungssektor ist nach wie vor widerstandsfahiger. Dies gilt
vor allem flr kontaktintensive Teilsektoren wie die Tourismusbranche. Allerdings lasst
die Dynamik im Dienstleistungssektor nach. Es wird erwartet, dass sich die
schwache wirtschaftliche Entwicklung auf kurze Sicht fortsetzt. Mit der Zeit durften
eine sinkende Inflation, steigende Einkommen und zunehmend bessere
Angebotsbedingungen die Erholung unterstutzen.

Der Arbeitsmarkt ist weiterhin robust. Die Arbeitslosenquote blieb im Mai auf ihrem
historischen Tiefstand von 6,5 %. Zudem werden zahlreiche neue Arbeitsplatze
geschaffen, insbesondere im Dienstleistungssektor. Allerdings deuten die
zukunftsgerichteten Indikatoren darauf hin, dass sich dieser Trend in den
kommenden Monaten verlangsamen und im verarbeitenden Gewerbe sogar ins
Negative kehren kdnnte.

Mit dem Abklingen der Energiekrise sollten die Regierungen die damit verbundenen
Stitzungsmaflnahmen ziigig und koordiniert zuriicknehmen. Dies ist entscheidend,
um zu verhindern, dass sich der mittelfristige Inflationsdruck erhéht. Andernfalls
kénnte eine starkere geldpolitische Reaktion erforderlich werden. Der EZB-Rat
begrift die am 13. Juli 2023 von der Euro-Gruppe abgegebene Erklarung zum
finanzpolitischen Kurs im Euroraum, die mit dieser Beurteilung im Einklang steht.!
Die Finanzpolitik sollte darauf ausgerichtet sein, die Produktivitat der Wirtschaft im
Euroraum zu steigern und die hohe 6ffentliche Verschuldung allmahlich zu
verringern. Eine Politik, die eine Verbesserung der Angebotskapazitaten des
Euroraums verfolgt, kann dazu beitragen, dass der Preisdruck auf mittlere Sicht
zurlickgeht. Gleichzeitig kann sie den 6kologischen Wandel unterstiitzen, der auch
durch das Programm ,Next Generation EU“ gefordert wird. Die Reform des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU sollte vor dem Jahresende 2023
abgeschlossen werden.

Inflation

Die Inflationsrate sank im Juni weiter auf 5,5 % nach 6,1 % im Mai. Die
Energiepreise gingen erneut zuritick (um 5,6 % gegentber dem Vorjahr). Bei den
Nahrungsmitteln schwachte sich die Teuerung abermals ab, blieb mit 11,6 % jedoch
hoch.

Die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel stieg im Juni leicht auf 5,5 %, wobei
sich die Preise von Waren und Dienstleistungen unterschiedlich entwickelten. Der
Preisauftrieb bei den Waren verlangsamte sich weiter auf 5,5 %, verglichen mit

5,8 % im Mai. Bei den Dienstleistungen war die Teuerung mit 5,4 % indes hoher als

1 Siehe Euro-Gruppe, Eurogroup statement on the euro area fiscal stance for 2024, Pressemitteilung
vom 13. Juli 2023.
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im Mai (5,0 %). Grund hierfir waren die robusten Ausgaben fur Urlaubsreisen und
Reisedienstleistungen sowie aufwartsgerichtete Basiseffekte.

Bei den Inflationstreibern zeichnet sich ein Wandel ab: Externe Ursachen verlieren
an Bedeutung, wohingegen der binnenwirtschaftliche Preisdruck als Inflationstreiber
zunehmend wichtiger wird. Dies schlie3t auch den von steigenden Lohnen und
weiterhin robusten Gewinnmargen ausgehenden Preisdruck ein.

Wenngleich einige Messgrofien rucklaufig sind, bleibt die zugrunde liegende Inflation
insgesamt hoch. Dies hangt unter anderem damit zusammen, dass die
Auswirkungen zurtickliegender Energiepreiserhéhungen auf die Preise in der
gesamten Wirtschaft noch immer spurbar sind. Die meisten MessgréRen der
langerfristigen Inflationserwartungen liegen derzeit bei rund 2 %. Einige Indikatoren
sind jedoch nach wie vor erhéht und missen genau beobachtet werden.

Risikobewertung

Die Aussichten fur das Wirtschaftswachstum und die Inflation sind weiterhin mit
groRer Unsicherheit behaftet. Abwartsrisiken fiir das Wachstum ergeben sich unter
anderem aus Russlands ungerechtfertigtem Krieg gegen die Ukraine und einer
Zunahme der geopolitischen Spannungen insgesamt. Diese Faktoren kdnnten zu
einer Fragmentierung des Welthandels fihren und damit die Wirtschaft des
Euroraums belasten. Das Wachstum koénnte sich zudem verlangsamen, wenn die
Geldpolitik eine kraftigere Wirkung entfaltet als erwartet oder sich die Weltwirtschaft
abschwacht und im Zuge dessen die Nachfrage nach Exporten des Eurogebiets
zurlickgeht. Es ist aber auch moglich, dass das Wachstum die Projektionen Ubertrifft,
wenn private Haushalte und Unternehmen aufgrund des robusten Arbeitsmarkts, der
steigenden Realeinkommen und der nachlassenden Unsicherheit mehr Vertrauen
schopfen und mehr ausgeben.

Zu den Aufwartsrisiken fir die Inflation zahlt ein potenzieller erneuter Aufwartsdruck
auf die Kosten fur Energie und Nahrungsmittel — auch im Zusammenhang mit dem
einseitigen Ausstieg Russlands aus der Schwarzmeer-Getreide-Initiative. Widrige
Witterungsbedingungen konnten die Nahrungsmittelpreise angesichts der sich
abzeichnenden Klimakrise starker in die Hohe treiben als projiziert. Ein dauerhafter
Anstieg der Inflationserwartungen auf ein Niveau Uber dem Zielwert des EZB-Rats
oder unerwartet starke Zuwachse bei Lohnen oder Gewinnmargen kénnten die
Inflation auch auf mittlere Sicht ansteigen lassen. Eine schwachere Nachfrage,
beispielsweise aufgrund einer starkeren Transmission der Geldpolitik, wirde
hingegen vor allem mittelfristig einen niedrigeren Preisdruck nach sich ziehen.
Daruber hinaus wirde 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.
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Finanzielle und monetare Bedingungen

Die geldpolitische Straffung wirkt nach wie vor stark auf die allgemeinen
Finanzierungsbedingungen durch. Seit der Juni-Sitzung haben sich die risikofreien
Zinsen im kurz- bis mittelfristigen Laufzeitenbereich erhéht, und die
Refinanzierungskosten der Banken sind gestiegen. Dies ist zum Teil dem Auslaufen
der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRGs) der EZB
geschuldet. Dank der guten Vorbereitung der Banken gingen die hohen GLRG-
Ruckzahlungen im Juni reibungslos vonstatten. Die Zinsen fir Unternehmens- und
fir Immobilienkredite stiegen im Mai erneut, und zwar auf durchschnittlich 4,6 %
bzw. 3,6 %.

Die héheren Kreditzinsen und die damit verbundenen Kirzungen bei der
Ausgabenplanung fiihrten im zweiten Quartal zu einem weiteren deutlichen
Rickgang der Kreditnachfrage. Dies geht aus der Umfrage zum Kreditgeschaft im
Euroraum vom Juli 2023 hervor. Ferner haben sich die Kreditrichtlinien fur
Unternehmen und private Haushalte weiter verscharft, da den Banken die Risiken,
denen ihre Kunden ausgesetzt sind, zunehmend Sorgen bereiten und sie weniger
gewillt sind, diese Risiken zu tragen. Durch die restriktiveren
Finanzierungsbedingungen wird auch der Erwerb von Wohneigentum weniger
erschwinglich und verliert als Investitionsform an Attraktivitat. Die Nachfrage nach
Immobilienkrediten ist das fiinfte Quartal in Folge gesunken.

Vor diesem Hintergrund verringerte sich die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe
im Juni weiter auf 3,0 % (Unternehmen) bzw. auf 1,7 % (private Haushalte). Die
annualisierte Wachstumsrate betrug im zweiten Quartal 0,0 % bzw. -0,2 %.
Angesichts der schwachen Bankkreditvergabe und der Bilanzverkiirzung des
Eurosystems sank das jahrliche Wachstum der weit gefassten Geldmenge auf 0,6 %
im Juni. Im zweiten Quartal wurde eine annualisierte Zuwachsrate von -1,1 %
verzeichnet.

Geldpolitische Beschlisse

Der EZB-Rat beschloss, die drei Leitzinssatze der EZB um jeweils 25 Basispunkte
anzuheben. Dementsprechend wurden der Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschafte sowie die Zinssatze fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die
Einlagefazilitat mit Wirkung vom 2. August 2023 auf 4,25 %, 4,50 % bzw. 3,75 %
erhoht.

Die Wertpapierbestande aus dem Programm zum Ankauf von

Vermodgenswerten (APP) verringern sich in einem mafvollen und vorhersehbaren
Tempo, da das Eurosystem die Tilgungsbetrage der Wertpapiere bei Falligkeit nicht
mehr reinvestiert.

Der EZB-Rat beabsichtigt, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP) erworbenen Wertpapiere mindestens bis
Ende 2024 weiterhin bei Falligkeit wieder anzulegen. Das zuklnftige Auslaufen des
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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 fur den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
entgegenzuwirken.

Vor dem Hintergrund der GLRG-Rlckzahlungen der Banken wird der EZB-Rat in
regelmafigen Abstanden bewerten, wie gezielte Kreditgeschafte und deren
fortlaufende Rickzahlung zu seinem geldpolitischen Kurs beitragen.

Der EZB-Rat beschloss ferner, die Mindestreserven kiinftig mit 0 % zu verzinsen.
Die Anderung wird mit der am 20. September 2023 beginnenden Mindestreserve-
Erfillungsperiode wirksam. Der Beschluss greift dem Ergebnis der laufenden
Uberpriifung des operativen Rahmens der EZB in keiner Weise vor.

Schlussfolgerung

Die Inflation geht weiter zuriick. Es wird jedoch nach wie vor davon ausgegangen,
dass sie zu lange zu hoch bleiben wird. Daher beschloss der EZB-Rat auf seiner
Sitzung am 27. Juli 2023, die drei Leitzinssatze der EZB um jeweils 25 Basispunkte
anzuheben.

Seine zukunftigen Beschlisse werden dafiir sorgen, dass die EZB-Leitzinsen so
lange wie erforderlich auf ein ausreichend restriktives Niveau festgelegt werden, um
eine zeitnahe Rickkehr der Inflation zum mittelfristigen 2 %-Ziel zu erreichen. Bei
der Festlegung der angemessenen Hohe und Dauer des restriktiven Niveaus wird
der EZB-Rat auch kinftig einen datengestutzten Ansatz verfolgen. Seine
Zinsbeschlisse werden weiterhin vor allem auf seiner Einschatzung der
Inflationsaussichten vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten, der
Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation sowie der Starke der geldpolitischen
Transmission basieren.

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

Die Weltwirtschaft erwies sich im zweiten Quartal 2023 weiterhin als
widerstandsféhig, jedoch ist die Dynamik den aktuellen Daten zufolge leicht
riickldufig. Die auf globaler Ebene zu beobachtende Divergenz zwischen der
Entwicklung des Dienstleistungssektors und des verarbeitenden Gewerbes
verstérkte sich im Juni weiter. Ausschlaggebend war hierbei die zuletzt schleppende
Aktivitédt im verarbeitenden Gewerbe der Industrieldnder. Gleichzeitig werden die
kurzfristigen Aussichten fiir den Welthandel durch das vor allem in den
Industriestaaten schwache Ergebnis im Warenhandel getriibt, wéhrend der
Dienstleistungshandel nach wie vor zunimmt. Die Gesamtinflation in den OECD-
Léndern schwéchte sich vor dem Hintergrund eines nachlassenden Preisdrucks bei
Energie und Nahrungsmitteln erneut ab. Indessen bleibt die Kerninflation auf einem
hohen Niveau.

Die Weltwirtschaft erwies sich im zweiten Quartal weiterhin als
widerstandsfahig, jedoch zeichnet sich laut den aktuellen Umfragedaten
allmahlich eine riicklaufige Dynamik ab. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI)
fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor wies im
Juni — angesichts einer konjunkturellen Abkiihlung in den beiden erfassten

Sektoren — erstmals im laufenden Jahr einen Riickgang auf (siehe Abbildung 1,
Grafik a). Die Dienstleistungskomponente des EMI gab leicht nach, lag aber noch
immer oberhalb der Wachstumsschwelle und in der N&he des historischen
Referenzwerts. Der EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe sank indes
vor allem in den Industrielandern in den kontraktiven Bereich. Die Schwache im
verarbeitenden Gewerbe, die mdglicherweise mit einer gréf3eren Reagibilitat in
Bezug auf die Verscharfung der Finanzierungsbedingungen sowie der anhaltenden
Verlagerung der Nachfrage hin zu den Dienstleistungen zusammenhangt, hat in den
vergangenen Monaten zu einer Entkopplung der Wirtschaftstatigkeit im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor gefiihrt.

Diese weltweit zu beobachtende divergierende Entwicklung der
wirtschaftlichen Aktivitat setzte sich im Juni fort. Die EMI-Daten deuten darauf
hin, dass das Auseinanderdriften aktuell durch die zuletzt nur schleppende Dynamik
des verarbeitenden Gewerbes in den Industrielandern bedingt ist. Im friheren
Jahresverlauf war die Erholung der Nachfrage nach Dienstleistungen in China — zu
der es im Zuge des Wiederhochfahrens der chinesischen Wirtschaft kam — der
Hauptgrund fir diese Divergenz (siehe Abbildung 1, Grafik b). Mit Blick auf die
nahere Zukunft kénnte sich die Schwache im verarbeitenden Gewerbe Uber eine
Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auf die Dienstleistungen
ausweiten. Allerdings lasst sich aus den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fur die groRen Wirtschaftsraume ablesen, dass der
Dienstleistungskonsum im Gegensatz zum Warenkonsum noch immer unterhalb der
vor der Pandemie verzeichneten Werte liegt. Daraus ergibt sich Spielraum fir
weitere Verbesserungen in den kommenden Monaten.
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Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor (ohne Euroraum)

a) EMI fiir die Produktion nach Sektoren
(aggregierte Diffusionsindizes)
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b) Differenz zwischen der Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor nach regionalen Beitragen
(Differenz zwischen Diffusionsindizes)
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Quellen: S&P Global, Haver Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a zeigt die Diffusionsindizes fiir den zusammengesetzten EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und
im Dienstleistungssektor, den EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und den EMI fiir die Produktion im
Dienstleistungssektor. In Grafik b ist die Differenz zwischen der globalen Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor abgebildet. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2023.

Die kurzfristigen Aussichten fiir den Welthandel werden durch den schwachen
Warenhandel getriibt, wahrend der Dienstleistungshandel nach wie vor
zunimmt. Zu Beginn des zweiten Quartals zog der Warenhandel schrittweise an.
MaRgeblich hierfir war, dass die Lieferengpasse weiter nachlieRen und die
Wirtschaft in China wieder hochgefahren wurde. Dennoch blieb der Warenverkehr
gedampft, was auf schwache Daten besonders in den Industrielandern
zurickzufuhren war (siehe Abbildung 2). Die weltweite Nachfrage nach Waren
verringert sich vor dem Hintergrund der uneinheitlichen Wachstumsdynamik von
Waren und Dienstleistungen weiter. Dies deutet auf eine verhaltene Entwicklung im
Warenhandel hin, was sich auch daran ablesen lasst, dass der EMI fir den
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Auftragseingang im Exportgeschaft zuletzt unterhalb der Wachstumsschwelle lag.
Demgegenuber bleibt der Dienstleistungshandel robust, wobei insbesondere der
Tourismus nach wie vor zunimmt und sich seinem Vorpandemieniveau annahert.

Abbildung 2
Entwicklung des Warenhandels

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

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

Die Gesamtinflation in den OECD-Staaten schwachte sich angesichts eines
nachlassenden Preisdrucks bei Energie und Nahrungsmitteln erneut ab.
Indessen verharrte die Kerninflation auf einem hohen Niveau. Im Mai verringerte
sich die am VPI gemessene jahrliche Gesamtinflationsrate in den OECD-Landern
(ohne die Turkei) deutlich auf 6,5 %, nachdem sie im April noch bei 7,4 % gelegen
hatte. Ausschlaggebend hierfir waren vor allem die sinkenden Energie- und
Nahrungsmittelpreise sowie Basiseffekte. Die Kerninflation ging dagegen nur
geringfiigig auf 6,9 % zuriick (siehe Abbildung 3). Die Dynamik der Kerninflation ist
noch immer hoch und lieR nur leicht nach, was auf einen anhaltenden Preisdruck
hindeutet. So sinken die Erzeugerpreise zwar spirbar, doch die Léhne Uiben
weiterhin einen Aufwartsdruck aus.
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Abbildung 3
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Staaten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

B Kerninflation == Gesamtinflation
Nahrungsmittel B Energie

10
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0

Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: OECD-Aggregate ohne die Tirkei. Die Aggregate werden unter Verwendung der jahrlichen VPI-Gewichte fiir den OECD-
Raum berechnet. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2023.

Die Preise fiir Roho6l haben sich seit der EZB-Ratssitzung vom Juni um 13 %
erhoht, nachdem Saudi-Arabien seine Produktionskiirzung um einen Monat
verlangert hatte (siehe Abbildung 4). Saudi-Arabien hatte angekiindigt, seine
Olférderung im Juli um eine Million Barrel pro Tag zu reduzieren. Diese
Produktionskirzung wurde nun auch auf den August ausgeweitet. Gleichzeitig gab
Russland bekannt, seine Olproduktion im August um 0,5 Millionen Barrel pro Tag
drosseln zu wollen. In einer Phase, in der ohnehin schon mit einem Umschwung von
einem Uberschuss zu einem Defizit gerechnet wurde, diirften diese
Produktionssenkungen zu einer weiteren Anspannung am Olmarkt filhren. Was die
Nachfrageseite anbelangt, so wurde die aus Reise- und Transportaktivitdten in China
resultierende starke Olnachfrage in den vergangenen Monaten durch die schwache
Nachfrage aus der Industrie in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ausgeglichen.
In jingerer Zeit wirkte sich indes die verbesserte Risikostimmung, die unter anderem
durch Uberraschend positive US-Wirtschaftsdaten und niedrigere Zahlen zur
Gesamtinflation bedingt war, giinstig auf den Olpreis aus. Die europaischen
Gaspreise sind seit der EZB-Ratssitzung im Juni um 16 % gesunken, nachdem
zuvor eine kurze volatile Phase verzeichnet worden war. In den zwei Tagen vor der
Ratssitzung waren die Notierungen kraftig angestiegen (um 33 %), was in erster
Linie auf Ausfalle von Gasfeldern in Norwegen zuriickzufiihren war. Der seitdem
verzeichnete Preisriickgang ist der Tatsache geschuldet, dass die
Gasspeicherstande noch immer hoch sind und die Gasnachfrage auf einem
niedrigen Niveau liegt. Die Weltmarktpreise fur Nahrungsmittelrohstoffe haben sich
seit der Ratssitzung im Juni um 3 % erhoéht, da Russland das
Schwarzmeerabkommen Uber Getreideexporte aus der Ukraine aufkiindigte. Seit
dem vergangenen Jahr hat die Ukraine alternative Routen gefunden, Uber die ein
Teil der Getreideexporte, die normalerweise Uber das Schwarze Meer verschifft
werden, erfolgen konnte; allerdings fallen hierbei héhere Kosten an. Daher wird
erwartet, dass die Stérungen im Zusammenhang mit den Getreidelieferungen
geringer ausfallen als zu Beginn des russischen Einmarschs. Dies wiirde bedeuten,
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dass Preisspriinge wie im Fruhjahr 2022 unwahrscheinlich sind. Allerdings ergeben
sich aus dem Wettergeschehen weitere Aufwartsrisiken fir die
Nahrungsmittelrohstoffpreise, da auf kurze Sicht das Risiko einer Diirre in der
nordlichen Hemisphare erhéht bleibt. An den Metallmarkten wurde unterdessen die
schwache Wirtschaftstatigkeit in der Industrie und im Immobiliensektor in China
durch die hohere Risikoneigung ausgeglichen.

Abbildung 4
Olpreisentwicklung

(in USD je Barrel)
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Quelle: Refinitiv.

Anmerkung: Die vertikalen Linien markieren folgende Ereignisse: 10. Marz 2023: Insolvenz der Silicon Valley Bank; 2. April 2023:
Ankiindigung der Forderkiirzung durch die OPEC+; 15. Juni 2023: EZB-Ratssitzung vom Juni; 3. Juli 2023: Ankiindigung einer
Ausweitung der Forderkirzungen durch Saudi-Arabien (SA) und Russland (RU). Die jingsten Angaben beziehen sich auf den
26. Juli 2023.

In den Vereinigten Staaten hat sich die Konjunktur besser behauptet als
erwartet. Das Wachstum wurde fir das erste Quartal 2023 (auf Jahresrate
hochgerechnet) auf 2,0 % nach oben korrigiert. Dartiber hinaus fielen die
monatlichen Indikatoren fir das zweite Quartal, etwa flir das Baugewerbe aulierhalb
des Wohnungsbaus, die Beschaftigung und die Vorratsveranderungen,
Uberraschend positiv aus. So stltzt der dynamische Arbeitsmarkt in den USA
weiterhin das Wachstum, wenngleich er allmahlich an Schwung verliert. Die
Arbeitslosenquote bleibt auf sehr niedrigem Stand, die Beschaftigung legt weiter zu,
und die Zahl der offenen Stellen nimmt nur langsam ab. Ungeachtet der bislang
beobachteten Widerstandsfahigkeit Giberwiegen jedoch die Abwartsrisiken fir die
Konjunktur. So lag beispielsweise der EMI fir das verarbeitende Gewerbe in den
Vereinigten Staaten in den vergangenen Monaten zumeist im kontraktiven Bereich.
Zudem sind die Ausfallraten bei Kreditkarten- und Automobilkrediten in den letzten
Monaten rapide gestiegen, was auf eine Abschwéachung des Konsums in nachster
Zeit hindeutet. Die jahrliche am VPI gerechnete Gesamtteuerungsrate fiel im Juni auf
3,0 %. Der zugrunde liegende Inflationsdruck ist jedoch weiterhin hoch. Die
Kerninflation betrug 4,8 %. Gleichzeitig belauft sich der jahrliche Anstieg der
Nominallbhne noch immer auf 4,7 % und liegt damit Giber dem Niveau, das mit dem
Inflationsziel als vereinbar erachtet wird.
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In China verlangsamte sich das BIP-Wachstum im zweiten Quartal 2023
deutlich. Zwar erhohte sich das BIP im zweiten Quartal um 6,3 % gegenliber dem
Vorjahr, was auf Basiseffekte im Zusammenhang mit den coronabedingten
Lockdowns vor Jahresfrist zurtickzufihren war. Im Vergleich zum Vorquartal
verlangsamte sich der BIP-Zuwachs jedoch auf 0,8 % (nach 2,2 % im ersten
Quartal). Die konsumgetriebene Erholung scheint von kurzer Dauer gewesen zu
sein; verantwortlich hierfir waren ein erneuter Rickgang im Wohnimmobiliensektor
sowie eine Abschwachung der Konsumausgaben. Auch die Ausfuhren verringerten
sich merklich. Grund hierfiir war die verhaltene Auslandsnachfrage vor allem nach
gewerblichen Erzeugnissen, da sich die weltweite Nachfrage nach der Pandemie
von gewerblichen Erzeugnissen hin zu Dienstleistungen verlagert hat. Infolge der
ricklaufigen Wachstumsdynamik dirften in nachster Zeit zusatzliche geld- und
finanzpolitische Unterstitzungsmaflnahmen beschlossen werden. So senkte die
People’s Bank of China Mitte Juni den Zinssatz fir die einjahrige mittelfristige
Refinanzierungsfazilitat auf 2,65 %.

In Japan lassen die aktuellen Indikatoren auf eine gewisse Abschwéachung des
Wirtschaftswachstums im zweiten Quartal schlieBen. Die Verbraucherstimmung
sollte die Erholung der privaten Konsumausgaben, die bislang recht schleppend
verlief, trotz weiter sinkender Realldhne befliigeln. Auch die
Geschaftsklimaindikatoren signalisieren ein solides, wenn auch moderates
Wachstum. Die Gesamtteuerungsrate stieg im Juni aufgrund von Erhéhungen der
regulierten Strompreise leicht auf 3,3 % an. Die Kerninflation (ohne Energie- und
Nahrungsmittelpreise) blieb mit 2,6 % gegeniiber dem Vormonat unverandert; dies
I&sst auf eine kraftige zugrunde liegende Preisdynamik schlieRen. Was die
Lohnentwicklung betrifft, so deuten die finalen Tarifergebnisse der jahrlichen
Fruhjahrsverhandlungen (Shunto) auf Lohnerhéhungen von 3,6 % hin. Dies ist der
héchste Wert seit Anfang der 1990er-Jahre.

Im Vereinigten Koénigreich legt eine Reihe positiver Datenmeldungen nahe,
dass sich die Wirtschaft besser als erwartet behauptet. Die Inflation bleibt
indessen hoch. Das reale BIP, das im April im Vergleich zum Vormonat noch
gestiegen war, sank im Mai um 0,1 % gegenuber dem Vormonat und damit weniger
stark als vermutet. Bedingt war dies dadurch, dass die Inlandsnachfrage trotz der
sich zuspitzenden Lebenshaltungskostenkrise robust blieb und dabei von einem
stabilen Arbeitsmarkt gestitzt wurde. Fir das dritte Quartal wird weiterhin mit einer
Wachstumsbelebung gerechnet, wobei die restriktiveren Finanzierungsbedingungen
jedoch die privaten Konsumausgaben und die Investitionen belasten. Die
Gesamtinflation sank im Juni auf 7,9 %, wahrend sich die Kernrate aufgrund eines
nachlassenden Preisauftriebs bei den Dienstleistungen auf 6,9 % verringerte. Das
Ergebnis lag unter den Markterwartungen, entsprach aber der Prognose der Bank of
England in ihrem Monetary Policy Report vom Mai 2023. Mit Blick auf die Zukunft
durfte sich die Gesamtinflation weiter verlangsamen, was vor allem auf den
schwindenden Inflationsbeitrag der Energiepreise zuriickzuflihren ist. Dennoch
dirfte der Preisdruck aufgrund der angespannten Arbeitsmarktlage, der robusten
Nachfrage und der Persistenz der Teuerung bei Nahrungsmitteln erhéht bleiben.
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Konjunkturentwicklung

Nachdem die Konjunktur im Euroraum im ersten Quartal 2023 vor dem Hintergrund
einer riickldufigen Binnennachfrage stagniert hatte, war im zweiten Quartal eine
moderate Besserung zu verzeichnen. Diese Entwicklung steht im Einklang mit den
gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems
vom Juni.? Branchenlibergreifend wie auch innerhalb der einzelnen Sektoren
gestaltet sich die wirtschaftliche Lage weiterhin unterschiedlich. So waren das
verarbeitende Gewerbe und das Baugewerbe von der schwécheren Nachfrage und
den verschérften Finanzierungsbedingungen besonders betroffen, wahrend sich die
Dienstleistungen vor allem im Freizeitbereich als widerstandsfahiger erwiesen.
Allerdings lasst die Dynamik im Dienstleistungssektor nach, und es wird erwartet,
dass sich die schwache wirtschaftliche Entwicklung auf kurze Sicht fortsetzt. Den
Einkommen der privaten Haushalte kommen der starke Arbeitsmarkt, der im Zeichen
des kréftigen Beschéftigungswachstums steht, sowie eine nachlassende Inflation
zugute. Gleichwohl sind die Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum weiterhin mit
groBer Unsicherheit behaftet. Wenngleich die riicklaufige Teuerung, die steigenden
Einkommen und die zunehmend besseren Angebotsbedingungen eine Erholung
unterstlitzen, diirften die Abschwéchung der weltweiten Nachfrage und die
zunehmenden Auswirkungen der verschérften Finanzierungsbedingungen die
Wirtschaftstéatigkeit belasten.

Das Wachstum des realen BIP im Euroraum, das im ersten Quartal 2023 noch
stagniert hatte, verbesserte sich im zweiten Jahresviertel moderat. Nach einem
Rickgang um 0,1 % gegenuber dem Vorquartal am Ende des vergangenen Jahres
blieb das reale BIP des Euroraums im ersten Quartal 2023 unverandert (siehe
Abbildung 5). Dies ergibt sich aus der Veroffentlichung aktualisierter Daten fir
mehrere Euro-Lander, die unter anderem eine deutliche Aufwéartskorrektur des
irischen BIP (von -4,6 % auf -2,8 %) enthalten. Fir das zweite Quartal 2023 lassen
die aktuellen Daten auf eine leichte Belebung des BIP-Wachstums schlieRen. In den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems vom Juni wurde mit einem
Anstieg von 0,3 % gegeniber dem Vorquartal gerechnet. Die kontaktintensiven
Dienstleistungen durften die Wirtschaftstatigkeit im zweiten Quartal gestitzt haben,
wohingegen die Produktion im verarbeitenden Gewerbe wohl erneut ricklaufig war.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und
im Dienstleistungssektor des Euroraums geriet im Juni in den kontraktiven Bereich.
Darin spiegeln sich unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen (Teil-)Sektoren
wider. Der EMI fiir die Geschéaftstatigkeit im Dienstleistungssektor belief sich im
zweiten Quartal auf durchschnittlich 54,4 Punkte. Trotz einer Abschwachung im Juni
deutet er damit nach wie vor auf ein Wachstum hin (siehe Abbildung 6, Grafik b).
Auch der Auftragseingang und die Erwartungen in Bezug auf die Geschéftstatigkeit
in diesem Sektor sind inzwischen riicklaufig, wenngleich sie immer noch mit einem
fortgesetzten Wachstum im Einklang stehen. Der EMI fiir die Industrieproduktion
ging dagegen im Juni weiter zurlick und fiel im zweiten Quartal insgesamt auf

46,4 Punkte. Vor dem Hintergrund eines anhaltenden, aber sich verlangsamenden

2 Der am 31. Juli von Eurostat veréffentlichten Schnellschatzung zufolge erhdhte sich das reale BIP im
Euroraum im zweiten Quartal 2023 um 0,3 %. Diese Schéatzung lag zum Zeitpunkt der EZB-
Ratssitzung vom Juli noch nicht vor.
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Produktionswachstums verringerten sich die Auftragsbestande, und auch der
Auftragseingang sank (siehe Abbildung 6, Grafik a). Infolge der schwachen
Industrieproduktion zum Ende des ersten Quartals ergab sich fiir das zweite
Jahresviertel ein statistischer Unterhang, der allerdings durch einen aus der
Dienstleistungsproduktion resultierenden statistischen Uberhang weitgehend
ausgeglichen wurde. Trotz einer Erholung im April und Mai lag die durchschnittliche
Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) in diesen beiden Monaten 1,5 % unter ihnrem
Stand vom ersten Quartal 2023. Der von der Europaischen Kommission
veroffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) war im Juni weiter
rucklaufig und lasst auf ein moderates Wachstum im zweiten Quartal schliefien
(siehe Abbildung 5).

Abbildung 5

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

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

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

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

Im dritten Quartal 2023 diirfte die Wirtschaftsleistung im Euroraum vor allem
dank des Dienstleistungssektors moderat zunehmen. Wie aus der Branchen-
und Verbraucherumfrage der Europaischen Kommission hervorgeht, wird die
Wirtschaftstatigkeit im verarbeitenden Gewerbe aufgrund des wachsenden
Einflusses des schwachen Welthandels und der verstarkten geldpolitischen
Transmission voraussichtlich gedampft bleiben. Bei den kontaktintensiven
Dienstleistungen, insbesondere den Reisedienstleistungen, wird indes mit einer
weiterhin robusten Nachfrage gerechnet. Dies steht im Einklang mit den
wesentlichen Erkenntnissen aus dem jingsten Dialog der EZB mit nichtfinanziellen
Unternehmen (siehe Kasten 3). Demnach sind die Erwartungen in Bezug auf die
wirtschaftliche Entwicklung sowohl branchenibergreifend als auch branchenintern
sehr unterschiedlich. Die Nachfrage in tourismusbezogenen Wirtschaftszweigen
durfte hoch bleiben und die Konjunktur im dritten Quartal stitzen. Der EMI fur den
Dienstleistungssektor verzeichnete im Juli zwar noch einen Anstieg, dieser fiel aber
deutlich geringer aus als im friilheren Jahresverlauf. Dies lasst darauf schliel3en,
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dass die Abschwachung im verarbeitenden Gewerbe allmahlich auf den
Dienstleistungssektor Ubergreift. Mit Blick auf die ndhere Zukunft ist davon
auszugehen, dass die Konjunktur durch nachlassende Lieferengpasse, sinkende
Energiepreise und widerstandsfahige Arbeitsmarkte weiter Rickenwind erhalt. Diese
unterstitzenden Faktoren werden die Abschwachung der weltweiten Nachfrage und
die zunehmenden Auswirkungen der restriktiveren Finanzierungsbedingungen
abfedern.

Abbildung 6
Einkaufsmanagerindex (EMI) fir einzelne (Teil-)Sektoren

a) Verarbeitendes Gewerbe
(Indizes; Diffusionsindizes)
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b) Dienstleistungssektor
(Indizes; Diffusionsindizes)
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Quellen: Eurostat und S&P Global Market Intelligence.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2023 (Dienstleistungsproduktion), Mai 2023 (Industrieproduktion) bzw.
Juli 2023 (EMIs).

Getragen vom Dienstleistungssektor entwickelt sich der Arbeitsmarkt nach wie
vor robust, wenngleich aktuelle Indikatoren auf eine Abschwachung

hindeuten. Im ersten Quartal des laufenden Jahres erhdhte sich die Beschaftigung
um 0,5 % (siehe Abbildung 7). Nach diesem kraftigen Beschaftigungszuwachs
lassen die jungsten monatlichen Daten auf eine geringfiigig schwachere
Arbeitsmarktdynamik im zweiten Quartal schlieRen. Die Arbeitslosenquote belief sich
im Mai 2023 unverandert auf 6,5 % und war damit 0,2 Prozentpunkte niedriger als im
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Mai 2022. Die positive Beschaftigungsdynamik wird indes weiterhin durch einen

Anstieg der Erwerbsbeteiligung getragen. So liegt das Wachstum bei den jungen,
gering qualifizierten und auslandischen Erwerbspersonen tber dem langfristigen
Trend, was die positive Beschaftigungsentwicklung offenbar zum Grofiteil erklart.

Abbildung 7
Beschaftigung, EMI fur die Beschaftigung und Arbeitslosenquote im Euroraum

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

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Der EMI ist als Abweichung von
50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2023 (Beschaftigung),
Juli 2023 (EMI-Schnellschatzung von Eurostat) bzw. Mai 2023 (Arbeitslosenquote).

Fiir das zweite Quartal deutet der EMI fuir die Beschaftigung auf ein zwar
langsameres, aber anhaltendes Beschaftigungswachstum hin. Der
EMI-Beschaftigungsindikator ging im Juni auf 53,1 Punkte zurick, signalisiert damit
aber nach wie vor eine Zunahme der Beschéaftigung. Hinter der aggregierten
Entwicklung verbergen sich jedoch ausgepragte sektorale Unterschiede. So war der
Zuwachs im Juni auf den Dienstleistungssektor beschrankt, wohingegen die
Beschéftigung im verarbeitenden Gewerbe erstmals seit Januar 2021 unter die
Wachstumsschwelle sank. Mit 49,8 Punkten weist der Index auf zunehmende
Abwartsrisiken fir das Beschaftigungswachstum hin. Dies gilt insbesondere fiir
Lander mit einem hoheren Anteil an Beschaftigten im verarbeitenden Gewerbe. Die
vorlaufigen EMI-Daten fur Juli zeigen eine weitere Abschwachung der
Beschaftigungsdynamik, was auf ein eher geringes (oder gar stagnierendes)
Beschéaftigungswachstum im dritten Quartal schlief3en |asst.

Die privaten Konsumausgaben diirften sich im zweiten Quartal trotz des
robusten Dienstleistungskonsums verhalten entwickelt haben. Grund hierfiir
ist ein weiterer Riickgang des Warenkonsums. Im ersten Quartal 2023
verringerten sich die privaten Konsumausgaben infolge eines abnehmenden
Warenkonsums um 0,3 %. Im zweiten Jahresviertel sanken die Ausgaben fur Waren
aktuellen Daten zufolge erneut, wahrend sich der Dienstleistungskonsum weiterhin
robust entwickelt haben durfte. Untermauert wird die Erwartung geringer Ausgaben
fur Konsumguter durch die jingste Entwicklung der Einzelhandelsumsatze, die von
April bis Mai im Durchschnitt 0,3 % niedriger ausfielen als im ersten Quartal.
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Dahinter verbergen sich jedoch ein hdherer Absatz sonstiger Waren (ohne
Nahrungsmittel) und ein Absatzrickgang bei Kraftstoffen und Nahrungsmitteln.
Zugleich lagen die Pkw-Neuzulassungen im zweiten Quartal trotz nachlassender
Lieferengpésse 1 % unter dem Stand des ersten Jahresviertels. Der
Dienstleistungskonsum durfte sich dagegen nach wie vor robust entwickelt und
dabei von den anhaltenden Effekten des Wiederhochfahrens der Wirtschaft nach der
Pandemie profitiert haben. Ablesen lasst sich dies am EMI fur kontaktintensive
Dienstleistungen, der im zweiten Quartal ungeachtet einer Abschwachung im Juni
weiterhin im expansiven Bereich lag.

Aktuelle Daten weisen darauf hin, dass insbesondere die kurzfristigen
Aussichten fiir die kontaktintensiven Dienstleistungen besser sind als fiir den
Warenkonsum. Laut den Ergebnissen der Branchen- und Verbraucherumfragen der
Europaischen Kommission fiir Juni lag die erwartete Nachfrage nach
kontaktintensiven Dienstleistungen im genannten Monat weiterhin Gber dem
historischen Durchschnitt (siehe Abbildung 8, Grafik b). Auch die Umfrage der EZB
zu den Verbrauchererwartungen (CES) vom Juni und der jlingste Dialog der EZB mit
nichtfinanziellen Unternehmen deuten darauf hin, dass die Erwartungen hinsichtlich
der Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistungen relativ hoch sind. Der von
der Europaischen Kommission veroffentlichte Vertrauensindikator fiir die
Verbraucher stieg im Juni und Juli weiter an. Dies war in erster Linie auf die sich
verbessernden Erwartungen der privaten Haushalte im Hinblick auf die eigene
finanzielle Situation und die allgemeine Wirtschaftslage zuriickzufiihren. Das starke
Wachstum des nominalen Arbeits- und Nichtarbeitseinkommens hat die Kaufkraft der
privaten Haushalte bislang gestitzt. Allerdings dirften die Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen und die hdheren Zinssatze den Sparanreiz der privaten
Haushalte vergréfern und sich somit dampfend auf die privaten Konsumausgaben
auswirken. Aus den Umfrageergebnissen zu den Verbrauchererwartungen geht
hervor, dass die Erwartungen bezuglich der Hypotheken- und Sparzinsen im
Einklang mit der tatsachlichen Zinsentwicklung gestiegen sind (siehe Kasten 2).
Dazu passt, dass sich die Sparquote der privaten Haushalte im ersten Quartal 2023
geringfigig auf 14,1 % des verfligbaren Einkommens erhoht hat.
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Abbildung 8
Erwartete Produktion im verarbeitenden Gewerbe und erwartete Nachfrage nach
Dienstleistungen

(Salden in %)
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Quelle: Européische Kommission.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2023.

Trotz einer robusten Entwicklung zu Jahresbeginn dirften sich die
Unternehmensinvestitionen im zweiten Quartal 2023 abgeschwéacht haben, da
sich die Aktivitat als Reaktion auf die zunehmend restriktiveren
Finanzierungsbedingungen verlangsamt. Die Investitionen ohne Bauten blieben
im ersten Quartal 2023 gegeniiber dem vorangegangenen Jahresviertel insgesamt
unverandert. Ohne den volatilen Beitrag der immateriellen Investitionen in Irland
waren sie allerdings hoher ausgefallen. Zwar ist die Investitionsgiterproduktion im
April und Mai wieder angestiegen, aber Umfrageergebnisse lassen flr das dritte
Quartal auf eine Abschwachung der Unternehmensinvestitionen schlieen. Der EMI
fur die Produktion fiel im zweiten Quartal unter die Wachstumsschwelle. Obwohl sich
der EMI fir die Lieferzeiten verbesserte, sanken der EMI fir den Auftragseingang
und jener fur die Auftragsbestande im verarbeitenden Gewerbe und im
Investitionsgltersektor im zweiten Quartal weiter in den negativen Bereich, und auch
das Vertrauen der Unternehmen in diesem Sektor nahm ab (siehe Abbildung 9). Der
Umfrage zum Kreditgeschaft (BLS) vom Juli 2023 zufolge ist die Nachfrage der
Unternehmen nach langfristigen Krediten und nach Krediten fir Anlageinvestitionen
in den vergangenen Quartalen merklich zurickgegangen. Im zweiten Quartal dirfte
sich die Nachfrage nach diesen Krediten erneut verringert haben. In friiheren
Rezessionsphasen folgte auf dieses Entwicklungsmuster ein kraftiger Rlickgang der
Unternehmensinvestitionen. Bislang ist hingegen auf Jahressicht ein insgesamt
unverandertes Wachstum zu verzeichnen. Im Einklang mit den Ergebnissen der
Umfrage zum Kreditgeschaft zeigt die Umfrage Giber den Zugang von Unternehmen
zu Finanzmitteln (SAFE), die den Zeitraum von Oktober 2022 bis Marz 2023
abdeckt, dass trotz einer leichten Verbesserung mehr Unternehmen mit einer
Verschlechterung der Verfligbarkeit von Bankkrediten in den kommenden sechs
Monaten rechnen. Aus der Umfrage geht ferner hervor, dass die Unternehmen fir
das zweite und dritte Quartal eine Umsatzsteigerung erwarten, wobei die
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Innenfinanzierung immer mehr an Bedeutung gewinnt. Dadurch werden die
negativen Auswirkungen der hdheren Kreditkosten auf die
Unternehmensinvestitionen zum Teil ausgeglichen. AuRerdem lassen die Ergebnisse
der Telefonumfrage der EZB bei Unternehmen (CTS) vom Juli 2023 darauf
schlieRen, dass klimafreundliche und digitale Investitionen, die auch am starksten
von Mitteln aus dem Programm ,Next Generation EU“ (NGEU) profitieren, nach wie
vor relativ widerstandsfahig sind. Sowohl die Innenfinanzierung als auch die NGEU-
Mittel sind von entscheidender Bedeutung, um Kapitalanlagen in der Zukunft zu
stutzen.

Abbildung 9
Unternehmensinvestitionen und Indikatoren fiir Investitionsguter

(Veranderung gegen Vorquartal; Abweichung vom Mittelwert)

B Unternehmensinvestitionen (linke Skala)

== Vertrauensindikator der Européischen Kommission fur das verarbeitende Gewerbe (rechte Skala)
EMI fir die Auftragsbestande (rechte Skala)

== EMI fiir den Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe (rechte Skala)

2022 2023

Quellen: Eurostat, Européische Kommission, S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Unternehmensinvestitionen werden naherungsweise anhand der Investitionen ohne Bauten beziffert, wobei die
Investitionen in geistiges Eigentum in Irland unberiicksichtigt bleiben. Der EMI fiir die Auftragsbestande und jener fiir den
Auftragseingang sind als Abweichung von 50 Indexpunkten ausgedriickt. Der Vertrauensindikator der Europaischen Kommission fir
das verarbeitende Gewerbe wird als Abweichung vom langfristigen Durchschnitt dargestellt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
das erste Quartal 2023 (Investitionen) bzw. Juni 2023 (andere Variablen).

Angesichts der riicklaufigen Nachfrage nach Wohnimmobilien und der
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen sind die
Wohnungsbauinvestitionen Schatzungen zufolge im zweiten Quartal
gesunken. Harte und weiche Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die
Wohnungsbauinvestitionen im zweiten Quartal 2023 verringert haben. Im ersten
Vierteljahr 2023 waren sie noch um 1,3 % gegeniber dem Vorquartal gestiegen, was
auf hohe Auftragsrickstande und gunstige Witterungsverhaltnisse zurlickzufihren
gewesen war. Was die harten Indikatoren betrifft, so ist die Anzahl der erteilten
Baugenehmigungen fir Wohngebaude — ein Frihindikator der Baukonjunktur —im
Verlauf des vergangenen Jahres deutlich gesunken. Im Marz 2023 lagen sie auf dem
tiefsten Stand seit sieben Jahren (unter Herausrechnung der pandemiebedingten
Lockdowns vom April und Mai 2020). Die Produktion im Hochbau lag im April und
Mai 1,2 % unter ihrem Durchschnitt vom ersten Quartal. Mit Blick auf die weichen
Indikatoren ist der EMI fiir die Produktion im Wohnungsbau bis Juni weiter in den
kontraktiven Bereich gesunken, obwohl sich die Lieferzeiten der Zulieferer deutlich
verbessert haben und die Vorleistungspreise zurlickgegangen sind. Der von der
Europaischen Kommission veréffentlichte Indikator der Bautatigkeit in den
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vergangenen drei Monaten war im zweiten Quartal das funfte Mal in Folge
rucklaufig. Die gedampfte Nachfrage, die restriktiven Finanzierungsbedingungen und
der Arbeitskraftemangel wirkten sich nach wie vor spiirbar auf die Bauproduktion
aus. Zukunftsbezogene Indikatoren lassen auch fur das dritte Quartal auf eine
verhaltene Aktivitat schlief3en, da die steigenden Hypothekenzinsen und die
erhohten Baukosten die Finanzierbarkeit bzw. Rentabilitat von Wohnimmobilien
beeintrachtigen, wie die jingsten Umfragen der EZB bestatigen. Laut der Umfrage
zu den Verbrauchererwartungen erreichte die Einschatzung der privaten Haushalte
zu Wohnimmobilien als gute Investitionsmdglichkeit im Januar ihren Tiefpunkt, fiel
aber auch im Juni noch pessimistisch aus (siehe Kasten 1). In der aktuellen
Telefonumfrage der EZB bei Unternehmen wurde vor allem im Wohnungsbau von
einem Rickgang der Aktivitat und der Auftrage berichtet, was dem erhéhten
Kostendruck und den steigenden Zinsen geschuldet war.

Das Exportvolumen des Euroraums diirfte im zweiten Quartal 2023 aufgrund
der Abschwachung des Welthandels und der Aufwertung des Euro ein
gedampftes Wachstum aufgewiesen haben. Die Wachstumsdynamik der
Warenausfuhren in Lander au3erhalb des Euroraums (gemessen an der
Veranderung gegeniber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum) verringerte
sich im Mai moderat. Der schwache Welthandel dampfte die Nachfrage nach Waren
des Eurogebiets, und die Auswirkungen der Euro-Aufwertung seit Herbst
beeintrachtigten die Wettbewerbsfahigkeit. Der von der Entspannung bei den
Lieferengpassen ausgehende Schub fir die Exporte des verarbeitenden Gewerbes
scheint nachzulassen. So meldeten die Unternehmen, dass ihre Auftragsriickstande
wieder ein normales Niveau erreicht haben. Die Dienstleistungsexporte —
insbesondere die Reisedienstleistungen — stiitzten indes die Gesamtausfuhr des
Euroraums. Die Wachstumsdynamik des Importvolumens des Euroraums hat sich
stabilisiert, ist aber weiterhin negativ, was der schwachen Binnennachfrage
zuzuschreiben ist. Dies hat dazu gefiihrt, dass die Unternehmen ihre Lagerbestande
reduzieren und die Energieimporte gesunken sind. Zukunftsbezogenen Indikatoren
zufolge bleiben die kurzfristigen Aussichten fir das Ausfuhrvolumen im Eurogebiet
gedampft. Der Auftragseingang im Exportgeschéaft des verarbeitenden Gewerbes
sank im Juni noch weiter in den kontraktiven Bereich. Obwohl der Druck auf die
Wettbewerbsfahigkeit der Exporteure des Euroraums aufgrund der niedrigeren
Energiepreise etwas nachgelassen hat, ist der globale Warenhandel nach wie vor
schwach. Zugleich gab auch der EMI fir den Auftragseingang im Exportgeschaft des
Dienstleistungssektors nach. Angesichts der starken Zunahme der Reisebuchungen
im friheren Jahresverlauf durfte die Tourismusbranche indes in der Sommersaison
florieren.

Uber die kurze Frist hinaus diirfte sich das BIP-Wachstum allméhlich erhéhen.
Einerseits sollten angesichts sinkender Energiepreise, einer starkeren
Auslandsnachfrage und aufgeldster Angebotsengpasse in den kommenden
Quartalen wieder positive Wachstumsraten zu verzeichnen sein. AuRerdem durften —
gestutzt durch einen robusten Arbeitsmarkt mit einer historisch niedrigen
Arbeitslosigkeit und einen sich verringernden Preisauftrieb — die Realeinkommen
steigen. Andererseits wirkt die geldpolitische Straffung der EZB zunehmend auf die
Realwirtschaft durch. Zusammen mit der allmahlichen Rickfiihrung der fiskalischen
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HilfsmalRnahmen dirfte dies auf mittlere Sicht die Binnennachfrage belasten und
den Preisdruck verringern.
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Preise und Kosten

Die Inflationsrate sank im Juni 2023 weiter auf 5,5 % nach 6,1 % im Mai. Die
Energiepreise gingen erneut zuriick und fielen um 5,6 % gegentiber dem Vorjahr.
Bei Nahrungsmitteln schwéchte sich die Teuerung weiter ab, blieb mit 11,6 % aber
hoch. Die ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnete Inflationsrate erh6hte sich
von 5,3 % im Mai auf 5,5 % im Juni, was auf kréftige Ausgaben fiir Urlaubsreisen
und Dienstleistungen im Reiseverkehr zurlickzufiihren war. Zuzuschreiben war diese
Entwicklung aufwértsgerichteten Basiseffekten und einem Anstieg des Preisauftriebs
bei den Dienstleistungen auf 5,4 %. Externe Inflationsursachen verlieren an
Bedeutung, wohingegen der binnenwirtschaftliche Preisdruck als Inflationstreiber
zunehmend wichtiger wird. Dies schliel3t auch den von steigenden Léhnen und
weiterhin robusten Gewinnmargen ausgehenden Preisdruck ein. Wenngleich einige
MessgréRen riicklaufig sind, bleibt die zugrunde liegende Inflation insgesamt hoch.
Einer der Griinde hieffiir ist, dass die Auswirkungen zuriickliegender
Energiepreiserhbhungen auf die Preise in der gesamten Wirtschaft noch immer
splirbar sind. Zwar liegen die meisten Messgré8en der langerfristigen
Inflationserwartungen derzeit bei rund 2 %, doch sind einige Indikatoren nach wie
vor erhOht.

Die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Inflation im
Euroraum ging im Juni weiter zuriick. Das erneute Absinken auf 5,5 % nach

7,0 % im April und 6,1 % im Mai war im Wesentlichen auf die Teuerungsrate fiir
Energie zurickzufuhren, die auf ihrem Abwartspfad blieb und sich von -1,8 % im Mai
auf -5,6 % im Juni verringerte. Auch die Preissteigerungsraten anderer Glter
(Nahrungsmittel und Industrieerzeugnisse ohne Energie) waren im Juni weiter
rucklaufig. Unter den Hauptkomponenten verzeichneten lediglich die
Dienstleistungen einen Anstieg, und zwar von 5,0 % im Mai auf 5,4 % im Juni. Dies
impliziert eine Zunahme der HVPI-Inflation ohne Energie und

Nahrungsmittel (HVPIX) auf 5,5 %, nachdem sie im Mai auf 5,3 % gesunken war.
Die robuste Teuerung bei den Dienstleistungen ist auf die kraftige Entwicklung in den
Bereichen Tourismus und Freizeit sowie den hohen Nachfragestau und die
steigenden Arbeitskosten zurlickzufiuhren. Der Anstieg im Juni war jedoch
hauptsachlich aufwartsgerichteten Basiseffekten im Zusammenhang mit dem 9-
Euro-Ticket im 6ffentlichen Nahverkehr in Deutschland zuzuschreiben, das im
vergangenen Jahr befristet eingefiihrt wurde (siehe Abbildung 10).
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Abbildung 10
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

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

Die Teuerungsrate fiir Energie ist weiterhin negativ. Grund hierfiir sind vor
allem abwartsgerichtete Basiseffekte, aber auch die Verbraucherpreise fiir
Energie, die sich im Juni erneut abschwachten. Seit ihrem Hochststand im
Oktober 2022 haben sie sich um 14 % verringert, woflr vor allem die niedrigeren
Kraftstoff- und Gaspreise verantwortlich sind. Zugleich ist die Jahreswachstumsrate
der Verbraucherpreise fur Strom in den vergangenen Monaten gesunken. Zwar liegt
sie noch immer mehr als 40 % Uber ihrem Vorpandemiestand, ibt jedoch insgesamt
keinen weiteren Druck auf die Verbraucherpreise fir Energie aus. Auf den
vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette verringerte sich der Preisdruck bei
Energie abermals. So lag die jahrliche Steigerungsrate der Erzeugerpreise fur
Energie im Mai 2023 bei -13,3 %, verglichen mit einem Hochststand von 117,3 % im
August 2022 (siehe Abbildung 11).

Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln ist riicklaufig, aber nach wie vor hoch,
wobei vorangegangene Kostenschocks noch immer durchwirken. Die
Inflationsrate fur Nahrungsmittel verringerte sich von 12,5 % im Mai auf 11,6 % im
Juni, wobei die Rate fiur verarbeitete Nahrungsmittel in diesem Zeitraum von 13,4 %
auf 12,4 % sank. Auch bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln war ein Rickgang
zu verzeichnen, und zwar von 9,6 % im Mai auf 9,0 % im Juni. Wenngleich der
Hochststand Uberschritten sein duirfte, bleibt die Teuerung insbesondere bei den
verarbeiteten Nahrungsmitteln hoch und belastet weiterhin die Kaufkraft der privaten
Haushalte (siehe Abbildung 11). Die Auswirkungen friiherer Kostenschocks, etwa im
Zusammenhang mit den Energiepreisen, sollten allmahlich nachlassen. Allerdings
konnten folgende Faktoren einen gréReren Beitrag zum Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln leisten: der kraftigere Anstieg der Arbeitskosten, die einseitige
Entscheidung Russlands, die Schwarzmeer-Getreide-Initiative zu beenden, sowie
die extremen Witterungsbedingungen in einigen Landern, da Dirren und
Uberschwemmungen zu Aufwartsdruck filhren kénnten.
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Abbildung 11
Nahrungsmittelpreise im HVPI sowie Kosten fur Energie- und
Nahrungsmittelvorleistungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2023 (Erzeugerpreisindex fiir Energie und Erzeugerpreisindex fir
Nahrungsmittel) bzw. Juni 2023 (librige Angaben).

Die zugrunde liegende Inflation bleibt insgesamt hoch, wenngleich bei einigen
MessgroBen Anzeichen einer Abschwachung zu erkennen sind (siehe
Abbildung 12). Dies hangt unter anderem damit zusammen, dass die Auswirkungen
zurlckliegender Energiepreiserhéhungen auf die Preise in der gesamten Wirtschaft
nach wie vor spirbar sind. Die HVPIX-Inflation erhdhte sich von 5,3 % im Mai auf
5,5 % im Juni. Ausschlaggebend hierflr waren aufwartsgerichtete Basiseffekte bei
den Dienstleistungen, vor allem jene, die mit dem oben genannten Ticket im
offentlichen Nahverkehr in Deutschland zusammenhingen. Diese Basiseffekte
wirkten sich auch auf einige andere Indikatoren aus, insbesondere auf den HVPIXX
(d. h. den HVPIX abzlglich der volatilen Dienstleistungen im Reiseverkehr sowie
Bekleidung und Schuhe), die im Juni ebenfalls gestiegen sind. Andere regelmaRig
beobachtete MessgroRen folgten hingegen weiterhin ihrem im April begonnenen
Abwartspfad. Der Indikator der Binneninflation (der Positionen mit hohem
Importgehalt unberiicksichtigt 1asst) blieb im Juni weitgehend unverandert. Der
Supercore-Indikator, der konjunkturreagible HVPI-Positionen umfasst, sank von

6,2 % im Mai auf 6,0 % im Juni. Die modellbasierte persistente und gemeinsame
Komponente der Inflation (PCCI), die als annualisierte Rate ausgedruckt wird, ging
im Juni weiter zurlick. Dabei spielt es keine Rolle, ob die Energiepreise
berlcksichtigt werden oder nicht. Insgesamt deutet die jlingste Entwicklung dieser
MessgroRen auf einen Wendepunkt beim zugrunde liegenden Inflationsdruck hin.
Dennoch ist die Bandbreite der beobachteten Messgrofien fir die zugrunde liegende
Inflation nach wie vor grof3 und weist noch immer ein erhohtes Niveau auf. Darin
spiegelt sich die nach wie vor hohe Unsicherheit wider, was die Notwendigkeit
unterstreicht, ein breites Spektrum an Daten zu iberwachen (siehe Kasten 5).
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Abbildung 12
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

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

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

Der Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie war erneut
riicklaufig; die entsprechende Rate sank von 5,8 % im Mai auf 5,5 % im Juni.
Die Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette lassen auf einen weiter andauernden Abschwachungsprozess
schlieBen. Mit Blick auf diese Stufen ist festzustellen, dass die Anderungsrate der
Erzeugerpreise fiir Vorleistungsguter und jene der Einfuhrpreise flr
Vorleistungsguter im Mai abermals zurtickgingen. Auf den nachgelagerten Stufen
verringerte sich die Vorjahresrate der Erzeugerpreise fur Konsumgiter ohne
Nahrungsmittel von 7,2 % im April auf 6,4 % im Mai. Damit war diese Rate den
finften Monat in Folge ricklaufig, wodurch bestatigt wurde, dass sich bei den
Konsumgutern der kumulierte Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen allmahlich
abschwacht. Zugleich liegen die jahrlichen Wachstumsraten der Einfuhr- und der
Erzeugerpreise fur Konsumgiter ohne Nahrungsmittel trotz des Riickgangs
weiterhin auf hohem Niveau, auch wenn die Einfuhrpreise vom jlingsten
Wechselkursanstieg profitieren durften (siehe Abbildung 13).
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Abbildung 13
Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Einfuhrpreise fiir Vorleistungsguter (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2023.

Das Lohnwachstum zieht an und wird zu einer immer bedeutsameren Quelle
inflationdren Drucks. Die jahrliche Anderungsrate der Tarifverdienste im Euroraum
erhéhte sich von 3,9 % im vierten Quartal 2022 auf 4,3 % im ersten Quartal 2023.
Die zukunftsbezogenen Informationen aus den jingsten Tarifabschlissen deuten
darauf hin, dass der nominale Lohndruck auch Uber das erste Quartal 2023 hinaus
stark sein wird. Das tatsachliche Lohnwachstum — gemessen am
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je Stunde — stieg weiterhin an. Die
Jahressteigerungsraten dieser beiden LohnmessgrofRen wurden gegentber der
ersten Datenverdffentlichung nach oben korrigiert. Sie liegen nun bei 5,4 % bzw.
4,9 % fur das erste Quartal 2023, nach zuvor 4,8 % bzw. 4,1 % im vierten

Quartal 2022. Der Zuwachs bei den Stiickgewinnen blieb im ersten

Jahresviertel 2023 zwar relativ hoch, verringerte sich in einzelnen Industriezweigen
jedoch, vor allem bei den kontaktintensiveren Dienstleistungen.

Die meisten umfragebasierten Indikatoren der langerfristigen
Inflationserwartungen im Euroraum liegen weiterhin nahezu unverandert bei
rund 2 %. Damit stehen sie im GroBen und Ganzen im Einklang mit den
marktbasierten, um Risikopramien bereinigten Indikatoren des
Inflationsausgleichs (siehe Abbildung 14). Gemal dem von der EZB fir das dritte
Quartal 2023 durchgefihrten Survey of Professional Forecasters (SPF) beliefen sich
die durchschnittlichen langerfristigen Inflationserwartungen fiir 2028 sowie der
Median der Ergebnisse nach wie vor auf 2,1 % bzw. 2,0 %. Auch die von Consensus
Economics aus der Umfrage vom Juli 2023 abgeleiteten Inflationserwartungen fur
2028 haben sich mit 2,1 % gegenliber dem Wert vom April nicht verandert. Der EZB-
Umfrage unter geldpolitischen Analysten (Survey of Monetary Analysts — SMA) vom
Juli 2023 zufolge lag der Median der langerfristigen Inflationserwartungen
unverandert bei 2,0 %. Laut der Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen
vom Juni 2023 fiel der Median der Erwartungen fir die Teuerung in drei Jahren von
2,5 % im Mai auf 2,3 % im Juni. Gegenuber seinem Hochststand im Oktober 2022
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setzte er damit seine Abwartsbewegung fort.® Die marktbasierten MessgréRRen des
Inflationsausgleichs (basierend auf dem HVPI ohne Tabakwaren) stiegen bei allen —
vor allem aber bei den kurzen — Laufzeiten an. So erhéhte sich der einjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in einem Jahr um 14 Basispunkte und lag damit
am Ende des Berichtszeitraums bei rund 2,5 %. Am langeren Ende schloss der
funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in fiinf Jahren den Berichtszeitraum
bei knapp 2,6 % ab und notierte damit etwas hdher als zuvor. Hierbei gilt es jedoch
zu beachten, dass die marktbasierten Messgrofien des Inflationsausgleichs keinen
direkten Indikator der tatsachlichen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
darstellen, da sie Risikopramien zur Kompensation des Inflationsrisikos enthalten.
Um Risikopramien bereinigt deuten die Marktpreise insgesamt fir die kommenden
zwei Jahre weiterhin auf ein Inflationsszenario hin, das optimistischer ausfallt als das
in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems fir den Euroraum vom
Juni 2023 enthaltene Szenario.

Abbildung 14
Umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen und marktbasierte
Indikatoren des Inflationsausgleichs

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI|
Umfrage von Consensus Economics (Juli 2023)
== Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems (Juni 2023)
@ Marktbasierte Indikatoren des Inflationsausgleichs (20. Juli 2023)
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Quellen: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters, Euroraum-Projektionen von Fachleuten des
Eurosystems vom Juni 2023, SMA und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitreihe der marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs basiert auf der einjahrigen Kassa-Inflationsrate, dem
einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjahrigen Terminsatz in zwei Jahren und dem einjahrigen Terminsatz in drei Jahren. Die
Angaben zu den marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs beziehen sich auf den 20. Juli 2023. Die SPF-Umfrage fur das
dritte Quartal 2023 wurde vom 30. Juni bis zum 5. Juli 2023 durchgefiihrt. Die SMA-Umfrage zeigt vierteljahrliche Prognosen. Stichtag
fur die langfristigen umfragebasierten Prognosen von Consensus Economics war Juli 2023. Fir die in den Projektionen des
Eurosystems enthaltenen Daten war der Stichtag der 31. Mai 2023. Die jiingsten Angaben zum HVPI beziehen sich auf Juni 2023.

Die Inflationsaussichten sind sowohl mit aufwarts- als auch mit
abwartsgerichteten Risiken behaftet. Zu den Aufwartsrisiken zahlen ein potenziell
wieder aufkommender Aufwartsdruck auf die Kosten fiir Energie und Nahrungsmittel.
Verantwortlich hierfiir sind: die einseitige Entscheidung Russlands, die
Schwarzmeer-Getreide-Initiative zu beenden, die russischen Militdrangriffe auf
ukrainische Getreideterminals und —hafen, unglinstige Wetterbedingungen, die die
Nahrungsmittelpreise starker als projiziert in die Hohe treiben kénnten, sowie ein
dauerhafter Anstieg der Inflationserwartungen auf ein Niveau ber dem Zielwert oder

3 Siehe EZB, Ergebnisse der EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen: Juni 2023,
Pressemitteilung vom 8. August 2023.
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unerwartet starke Zuwachse bei Lohnen oder Gewinnmargen, wobei beides auf
mittlere Sicht zu einer Zunahme der Inflation fihren kdnnte. Eine schwachere
Nachfrage, beispielsweise aufgrund einer starkeren Transmission der Geldpolitik,
wurde indes vor allem mittelfristig einen niedrigeren Preisdruck nach sich ziehen.
Falls sinkende Energiepreise und ein geringerer Preisanstieg bei Nahrungsmitteln
rascher als derzeit angenommen auf die Preise anderer Waren und Dienstleistungen
durchwirkten, ginge die Inflation zudem rascher zurick.
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Finanzmarktentwicklungen

Die Entwicklung an den Finanzmérkten wurde im Berichtszeitraum (15. Juni bis

26. Juli 2023) vor allem durch geédnderte Inflationsaussichten und deren erwartete
Auswirkungen auf die Geldpolitik bestimmt. Nach der EZB-Ratssitzung im Juni
stiegen die kurzfristigen Leitzinserwartungen der Mérkte fiir den Euroraum an, da die
Kommunikation der Zentralbanken auf beiden Seiten des Atlantiks Hinweise auf
einen restriktiveren geldpolitischen Kurs gab. Seit Mitte Juli liegen diese
Erwartungen jedoch nur noch geringfiigig iiber dem Niveau von Mitte Juni. Grund
dafiir ist, dass die Inflation in den Vereinigten Staaten geringer ausfiel als erwartet
und die Geldpolitik entsprechend neu bewertet wurde. Die Staatsanleiherenditen im
Euroraum entwickelten sich weitgehend im Einklang mit den risikofreien Zinssétzen.
Dabei hatte die Tatsache, dass die EZB die Reinvestitionen im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) Ende Juni beendete, keinen
sichtbaren Einfluss. Die Bewertungen von risikoreichen Anlagen im Eurogebiet
blieben im Gro3en und Ganzen unverdndert. Dennoch kam es wéhrend des
Berichtszeitraums aufgrund der Sensitivitéat der Mérkte gegentiber der
geldpolitischen Kommunikation und den gesamtwirtschaftlichen Nachrichten zu einer
gewissen Volatilitét. Die Renditeabstdnde von Unternehmensanleihen aus dem
Euroraum bewegten sich seitwérts. An den Mérkten vollzog sich eine allméhliche
Neubewertung der Geldpolitik und der gesamtwirtschaftlichen Aussichten. In diesem
Umfeld blieben die Aktienkurse weitgehend stabil, auch wenn im Verlauf des
Berichtszeitraums eine gewisse Volatilitidt verzeichnet wurde. An den
Devisenmérkten wertete der Euro gegeniiber dem US-Dollar und in
handelsgewichteter Rechnung auf.

Die kurzfristigen risikofreien Zinssatze im Euroraum wiesen im
Berichtszeitraum zunachst gewisse Schwankungen auf, lagen aber zuletzt auf
einem Niveau, das weitgehend dem vor der EZB-Ratssitzung vom Juni
entsprach. Der Tagesgeld-Referenzzinssatz €STR (Euro Short-Term Rate) notierte
im Berichtszeitraum bei durchschnittlich 337 Basispunkten und entwickelte sich
nahezu im Gleichlauf mit dem Zinssatz fiir die Einlagefazilitat. Die
Uberschussliquiditat verringerte sich um rund 526 Mrd. € auf 3 618 Mrd. €, was in
erster Linie auf die Rickzahlung von Mitteln aus der dritten Reihe gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (GLRG Ill) zurtickzufihren war. Nach dem
Juni-Beschluss des EZB-Rats, den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat um

25 Basispunkte anzuheben, stieg die auf dem Referenzwert €STR basierende
Terminzinskurve fir den Overnight Index Swap (OIS) im kurzen und mittleren
Laufzeitenbereich an. Dies spiegelt die Erwartungen der Markte wider, dass die
Leitzinsen langer auf einem héheren Niveau verbleiben werden als zuvor erwartet.
Die kurzfristigen Zinssatze sind seit Mitte Juli deutlich gesunken und in etwa auf ihr
Niveau von Mitte Juni zurlickgekehrt. Zum Ende des Berichtszeitraums war in der
OIS-Terminzinskurve eine zusatzliche Zinserhéhung von 25 Basispunkten fiir die
Juli-Sitzung des EZB-Rats und ein Zinshdchststand von rund 3,9 % im

Dezember 2023 eingepreist. Die erwartete Terminal Rate (die sich aus der jeweils
aktuellen OIS-Terminzinskurve ergibt) erhdhte sich im Vergleich zur
OIS-Terminzinskurve, die vor der Juni-Sitzung des EZB-Rats galt, geringfugig.
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Indessen wurde mit der ersten Leitzinssenkung nun erst im zweiten Quartal 2024
gerechnet.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bewegten sich weitgehend im
Einklang mit den risikofreien Zinssatzen, wobei die Renditeabstande stabil
blieben (siehe Abbildung 15). Am 26. Juli lag die BIP-gewichtete
Durchschnittsrendite zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum bei rund 3,1 %
und damit nur wenige Punkte unter ihrem zu Beginn des Berichtszeitraums
verzeichneten Stand. Insgesamt betrachtet war die Rendite niedriger als vor den
Turbulenzen im Bankensektor, die im friiheren Jahresverlauf zu beobachten waren.
Die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Eurogebiet bewegten sich
weitgehend im Einklang mit den langfristigen risikofreien Zinssatzen. Dabei hatte die
Tatsache, dass die APP-Reinvestitionen im Juli beendet wurden, keinen sichtbaren
Einfluss. Was die Entwicklung auf3erhalb des Eurogebiets betrifft, so stieg die
Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen geringfuigig auf 3,9 %, wahrend die
entsprechende Rendite im Vereinigten Konigreich um 10 Basispunkte auf 4,3 %
sank.

Abbildung 15
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 15. Juni 2023. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf den 26. Juli 2023.

Die Renditeabstinde von Unternehmensanleihen zeigten nur wenig
Veranderungen. Allerdings entwickelten sich der Hochzins- und der
Investment-Grade-Bereich etwas unterschiedlich. Die Renditeabstande von
Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating verringerten sich um

7 Basispunkte. Mit einem Riickgang um 12 Basispunkte wiesen die Renditeabstande
von Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften die groRte Veranderung auf. Sie
waren am Ende des Berichtszeitraums geringfiigig kleiner als vor den Turbulenzen
im Bankensektor, die im friiheren Jahresverlauf aufgetreten waren.* Die volatile
Neubewertung der Geldpolitik und der gesamtwirtschaftlichen Aussichten schlug sich

4 Einen Einblick in die Entwicklung der Bestimmungsfaktoren der Preise von Anleihen am Markt fur

Unternehmensanleihen im Euroraum findet sich in Kasten 6.
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in den Renditeabstianden hochverzinslicher Unternehmensanleihen nieder, die sich
im Berichtszeitraum um 25 Basispunkte ausweiteten.

An den Markten vollzog sich eine allmdhliche Neubewertung der Geldpolitik
und der gesamtwirtschaftlichen Aussichten. In diesem Umfeld blieben die
Aktienkurse weitgehend stabil, auch wenn im Verlauf der Berichtsperiode eine
gewisse Volatilitat verzeichnet wurde. Die Aktienmarkte des Eurogebiets
verbuchten in der ersten Halfte des Berichtszeitraums Gber Landergrenzen und
Sektoren hinweg auf breiter Front Kursverluste. In den letzten beiden Wochen des
Beobachtungszeitraums kehrte sich diese Entwicklung aber tendenziell um. Alles in
allem stiegen die Kurse im Euroraum zum Ende des Berichtszeitraums aufgrund
héherer Gewinnerwartungen geringfligig an (+0,2 %). Gleichzeitig verringerten sich
die zukunftsgerichteten MessgréRen der Aktienkursvolatilitat wieder, nachdem sie in
der ersten Juliwoche zeitweise in die Hohe geschnellt waren. Insgesamt sanken die
Aktienkurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um rund 0,9 %. Indessen legten
Bankwerte um etwa 7,4 % zu und erholten sich damit von den im Marz beobachteten
Bankenturbulenzen. Trotzdem haben sie ihr vor diesen Turbulenzen verzeichnetes
Niveau noch nicht wieder erreicht. In den Vereinigten Staaten wiesen die Aktien
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Berichtszeitraum Kursgewinne von rund
2,9 % auf. Bankwerte stiegen unterdessen um etwa 8,6 % und damit etwas schneller
als im Eurogebiet. Doch auch in den Vereinigten Staaten notierten Bankaktien
letztlich nach wie vor niedriger als vor den Turbulenzen.

An den Devisenmarkten wertete der Euro sowohl gegeniiber dem US-Dollar als
auch in handelsgewichteter Rechnung weiter auf (siehe Abbildung 16). In
Anbetracht einer hoheren Risikobereitschaft legte die Gemeinschaftswahrung
gegenuber dem US-Dollar 2,2 % zu. Der nominale effektive Wechselkurs des Euro,
gemessen an den Wahrungen von 41 der wichtigsten Handelspartner des
Euroraums, stieg im Berichtszeitraum ebenfalls an, und zwar um 1,6 %. Dies
geschah vor dem Hintergrund einer breit angelegten Aufwertung gegeniiber anderen
wichtigen Wahrungen. So zog der Kurs des Euro zum japanischen Yen um 1,6 %
und zum chinesischen Renminbi um 2,1 % an. Auch gegeniber den Wahrungen
anderer wichtiger Schwellenlander gewann der Euro an Wert; hier ist insbesondere
die turkische Lira zu nennen (+16 %). Kursverluste erlitt er dagegen gegenuber den
Wahrungen einiger EU-Staaten auRerhalb des Euroraums.
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Abbildung 16
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentuber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)

B Seit dem 15. Juni 2023
Seit dem 27. Juli 2022

EWK-41 =
Chinesischer Renminbi -
US-Dollar -
Pfund Sterling f
Schweizer Franken -
Japanischer Yen
Polnischer Zloty
Tschechische Krone
Schwedische Krone
Turkische Lira
Siidkoreanischer Won
Indonesische Rupiah
Ungarischer Forint
Ruménischer Leu 1
Taiwan-Dollar —
Brasilianischer Real 1
Indische Rupie -—

-10

o

10 20 30 40 50 60 70

Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-41" bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 41 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veranderung entspricht einer Aufwertung des Euro, eine negative Veranderung einer
Abwertung. Stichtag fiir die Berechnung der prozentualen Veranderungen war der 26. Juli 2023.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Die geldpolitische Straffung der EZB wirkte nach wie vor stark auf die allgemeinen
Finanzierungsbedingungen durch. Die Finanzierungskosten der Banken erhéhten
sich weiter. Dies war auf die erneut gestiegenen Einlagenzinsen und das sukzessive
Auslaufen der gezielten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs)
zurtickzufiihren. Im Juni zahlten die Banken rund 500 Mrd. € an Mitteln zurtick, die
sie im Rahmen der dritten Reihe dieser Geschéfte (GLRG Ill) aufgenommen hatten.
Dank der guten Vorbereitung der Banken gingen diese Riickzahlungen reibungslos
vonstatten. Sie bewirkten auch einen Riickgang der Uberschussliquiditét. Im

Mai 2023 stiegen die Zinssétze im Aktivgeschéft der Banken weiter an und
erreichten den héchsten Stand seit 2008 (Kredite an Unternehmen) bzw. seit 2012
(Kredite an private Haushalte). Wahrend die Kosten der Finanzierung liber
Eigenkapital fiir die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in der Zeit vom 15. Juni
bis zum 26. Juli 2023 weitgehend gleich blieben, verbilligte sich die marktbasierte
Fremdfinanzierung leicht. Aus der jiingsten Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euroraum geht hervor, dass die Banken ihre Kreditrichtlinien fiir alle
Darlehenskategorien weiter verschérften und die Kreditnachfrage der Unternehmen
und privaten Haushalte im zweiten Quartal 2023 erneut deutlich zuriickging. Dies
l&sst auf eine anhaltende Abschwéchung der Kreditdynamik schlieen. Die
Kreditvergabe der Banken an Unternehmen und private Haushalte war angesichts
der gestiegenen Kreditzinsen, der gesunkenen Kreditnachfrage infolge von
Kiirzungen bei der Ausgabenplanung und der restriktiveren Kreditrichtlinien im

Juni 2023 weiter riicklaufig. Gleichzeitig schwéchte sich die monetdre Dynamik
erneut ab. Verantwortlich hierfiir waren die liquidesten Komponenten von M3, das
gedédmpfte Kreditwachstum und der Abbau der Bilanz des Eurosystems.

Die Finanzierungskosten der Banken im Eurogebiet nahmen abermals zu.
Zurickzufiihren war dies auf die erneut gestiegenen Einlagenzinsen. Der
Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken im Euroraum erhéhte sich im
Mai 2023 weiter und erreichte damit den héchsten Stand seit tber zehn Jahren
(siehe Abbildung 17, Grafik a). Grund fiir diesen Anstieg waren die hdheren
Einlagenzinsen und stabile Renditen von Bankanleihen (siehe Abbildung 17,
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 Falligkeit in Termineinlagen und andere hdher verzinsliche
Instrumente umschichten. Die Weitergabe der gestiegenen EZB-Leitzinsen an die
Einlagensatze fiel von Bank zu Bank sehr unterschiedlich aus und ging mit
Umschichtungen zwischen den Banken einher. So zogen Sparer Einlagen von
Banken mit weniger attraktiven Zinskonditionen ab und legten sie stattdessen bei
Instituten an, die ihre Einlagenzinsen zligiger anhoben. Vor dem Hintergrund des
Auslaufens der GLRGs und der sinkenden Bestande an taglich falligen Einlagen
emittieren die Banken seit September 2022 verstarkt Anleihen, deren Verzinsung
Uber den Einlagenzinsen und den EZB-Leitzinsen liegt.
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Abbildung 17
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des
Euroraums

(in % p. a.)
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Quellen: EZB, S&P Dow Jones Indices LLC und/oder verbundene Unternehmen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Indikator der Finanzierungskosten der Banken stellt einen gewichteten Durchschnitt der Kosten der Finanzierung
Giber Einlagen und am unbesicherten Markt dar. Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fiir die einlagenbasierte
Finanzierung entspricht dem Durchschnitt aus den Neugeschaftszinssatzen fir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestandsgréfien). Bei den Bankanleiherenditen
handelt es sich um die monatlichen Durchschnittsrenditen vorrangiger Anleihen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2023
(Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken) bzw. den 26. Juli 2023 (Renditen von Bankanleihen).

Im Juni wurden rund 500 Mrd. € an Mitteln zuriickgezahlt, die im Rahmen der
GRLG Il aufgenommen worden waren. Die Riickzahlungen liefen dank der
guten Vorbereitung der Banken reibungslos ab. Sie fiihrten zu einem
Riickgang der Uberschussliquiditit und zu einem Anstieg der
Finanzierungskosten. Insgesamt zahlten die Banken 506,3 Mrd. € zurlck, die sie
bei GLRG-III-Geschaften aufgenommen hatten. Dabei beliefen sich die freiwilligen
Ruckzahlungen auf 29,5 Mrd. € und die Pflichtriickzahlungen auf 476,8 Mrd. €.
Letztere ergaben sich durch die Falligkeit des vierten GLRG-II-Geschafts am

28. Juni. In der Folge sank der Gesamtbetrag der noch ausstehenden GLRG-III-
Mittel auf 592 Mrd. €. Dies waren 72 % weniger als vor der Rekalibirierung der
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Verzinsung der GLRG Il im Oktober 2022 (2,113 Billionen €).5 Die Banken federten
diese hohe Rickzahlung ab, indem sie auf Uberschussige Liquiditat zurtckgriffen
und sich zudem aktiv um eine starkere Finanzierung liber den Markt bemihten. So
emittierten sie vor dem Ruckzahlungstermin relativ grof’e Mengen an Anleihen.
Neben der verstarkten Anleiheemission konkurrierten Banken, die noch ausstehende
GLRG-IlI-Mittel hielten, auch harter um Kundeneinlagen als andere Banken.
Dennoch wurden die Hauptrefinanzierungsgeschafte und langerfristigen
Refinanzierungsgeschéafte mit dreimonatiger Laufzeit etwas haufiger in Anspruch
genommen. Darin spiegelt sich die Tatsache wider, dass die Banken uber
ausreichend Zeit verfugt hatten, um sich auf die Rickzahlung der GLRG-IlI-Mittel
vorzubereiten.

Die Banken hoben ihre Kreditzinsen weiter an, sodass diese den hochsten
Stand seit Dezember 2008 (Unternehmenskredite) bzw. Juni 2012 (Kredite an
private Haushalte) erreichten. Die hdheren Leitzinsen der EZB wirken inzwischen
auf die Kreditvergabebedingungen der Banken durch: Die Kreditzinsen steigen, und
die Kreditrichtlinien werden zunehmend restriktiver. Bisher sind die Zinsen fur
Unternehmenskredite sowohl in den einzelnen Landern als auch bei den
unterschiedlichen Zinsbindungsfristen kraftiger gestiegen als die Zinsen fir Kredite
an private Haushalte (siehe Abbildung 18). Die Zinsen fir neue Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften kletterten im Mai auf 4,57 % und damit auf ihr
héchstes Niveau seit Ende 2008. Im April 2023 hatten sie noch bei 4,39 % gelegen
und im Juni 2022, also vor Beginn des Straffungszyklus, bei 1,83 %. Diese Zunahme
war Uber die meisten Lander und Zinsbindungsfristen hinweg zu beobachten, wobei
sie bei Krediten mit einer Zinsbindung von bis zu einem Jahr am starksten ausfiel.
Auch die Bankzinsen fiir neue Wohnungsbaukredite an private Haushalte zogen im
Mai weiter an, und zwar auf 3,58 % nach 3,48 % im April 2023 und 1,97 % im

Juni 2022. Der Anstieg im Mai war auf hohere Zinssatze fur festverzinsliche und
variabel verzinsliche Hypothekarkredite zurlickzufiihren; hier war allerdings eine
gewisse Heterogenitat zwischen den einzelnen Landern zu beobachten. Den
Ergebnissen der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen vom Mai 2023 zufolge
gehen die Verbraucher davon aus, dass sich die Hypothekenzinsen in den
kommenden zwolf Monaten in etwa auf dem derzeitigen Niveau stabilisieren werden.
Ein erheblicher Anteil der Befragten schatzte die Kreditrichtlinien jedoch als restriktiv
ein und erwartete, dass es in den nachsten zwd6lf Monaten schwieriger werden
wirde, Wohnungsbaukredite zu erhalten.

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 18
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 Neugeschéftsvolumens. Die Standardabweichung der nationalen Daten wird
anhand einer festen Stichprobe von zwdlf Euro-Landern ermittelt. Die jingsten Angaben beziehen sich auf April 2023.

Insgesamt zogen die Kreditzinsen rascher an als in friiheren
Zinserhohungsphasen, was vor allem auf das hohere Tempo der
Leitzinsanhebungen zuriickzufiihren war. So sind die Leitzinsen der EZB in
kurzer Zeit erheblich gestiegen, und zwar um insgesamt 425 Basispunkte seit

Juli 2022. Seit der EZB-Ratssitzung vom 4. Mai 2023 hat sich das Tempo der
Leitzinsanhebungen verlangsamt. Dies kommt auch darin zum Ausdruck, dass sich
die Kreditzinsen im zweiten Quartal 2023 ersten Hinweisen zufolge nicht mehr so
rasch erhdhten wie im ersten Quartal 2023 und im Schlussquartal 2022. Die
nationalen Unterschiede bei den Kreditzinsen fur Unternehmen nahmen im

Mai 2023 — ausgehend von einem niedrigen Niveau — etwas zu, wahrend sie bei den
Kreditzinsen flr private Haushalte weiterhin gering waren (siehe Abbildung 18). Der
Abstand zwischen den Bankzinsen fir kleine und grof3e Unternehmenskredite blieb
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im Mai stabil auf einem im historischen Vergleich niedrigen Niveau, obgleich auch
hier gewisse Unterschiede zwischen den Landern zu beobachten waren.

Wahrend die Kosten der Finanzierung tliber Eigenkapital fiir die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften vom 15. Juni bis zum 26. Juli 2023
weitgehend unverandert blieben, verbilligte sich die marktbasierte
Fremdfinanzierung etwas. Im Mai 2023 lagen die Gesamtfinanzierungskosten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (die Kosten der Bankkreditaufnahme, der
marktbasierten Fremdfinanzierung und der Finanzierung Gber die Aufnahme von
Eigenkapital) bei 6,1 % und damit rund 10 Basispunkte tUber ihrem Stand vom
Vormonat (siehe Abbildung 19).% Grund hierfiir war, dass die Kosten flr alle
Komponenten der Unternehmensfinanzierung im Mai auf breiter Front zunahmen,
allen voran aber die Kosten der kurzfristigen und langfristigen Kreditaufnahme bei
Banken. Ungeachtet des jlingsten Anstiegs lagen die Gesamtfinanzierungskosten im
Mai dieses Jahres nach wie vor in der Nahe der erhohten Werte, die im

September 2022 und davor Ende 2011 verzeichnet worden waren. Die Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung sanken im Berichtszeitraum leicht, wahrend die
Kosten der Finanzierung tber Eigenkapital praktisch unverandert blieben. Grund fiir
die etwas niedrigeren Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung war im
Wesentlichen die Tatsache, dass der Riickgang der Renditeaufschlage bei Anleihen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Investment-Grade-Bereich nicht vollstandig
durch den geringfiigig gestiegenen risikofreien Zinssatz (naherungsweise bestimmt
durch den zehnjahrigen Zinssatz fir Tagesgeld-Swaps) und eine gewisse
Ausweitung der Renditeaufschlage bei Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Hochzinssegment ausgeglichen wurde. Die Stabilitat der
Eigenkapitalkosten war dem Umstand geschuldet, dass sich der geringfligige
Anstieg der risikofreien Zinssatze und der ebenso geringfligige Ruckgang der
Aktienrisikopramie gegenseitig aufwogen.

6 Aufgrund der zeitverzigerten Verfiigbarkeit von Daten zu den Kosten der Bankkreditaufnahme lieRen
sich die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Unternehmen am Stichtag dieses Berichts
(26. Juli 2023) nur bis Mai berechnen.
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Abbildung 19
Nominale AuRenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum nach Komponenten

(in % p. a.)

== Gesamtfinanzierungskosten
Kosten der Finanzierung tiber Eigenkapital
== Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
== Kosten kurzfristiger Bankkredite
== Kosten langfristiger Bankkredite

12 12
10 10
8 8
6 6 V’./\A/‘_v
4 W 4
2 2
0 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 01/21 01/22 01/23

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

Anmerkung: Die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sind der gewichtete Durchschnitt der Kosten
von Bankkrediten, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der Finanzierung tber Eigenkapital (bezogen auf die jeweiligen
BestandsgroRen). Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 26. Juli 2023 (Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung;
Monatsdurchschnitt der téglichen Daten), den 21. Juli 2023 (Kosten der Finanzierung tber Eigenkapital; wochentliche Daten) bzw.
Mai 2023 (Gesamtfinanzierungskosten und Kosten von Bankkrediten; monatliche Daten).

Laut der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum vom Juli 2023 wurden die
Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten im zweiten Quartal 2023
abermals restriktiver gestaltet, wobei jedoch unter dem Strich weniger Banken
eine Verscharfung meldeten als im Vorquartal (siehe Abbildung 20). Das Ausmalf}
der Verscharfung entsprach den in der vorherigen Umfragerunde geduf3erten
Erwartungen der Banken und lag damit weiterhin Gber dem seit Beginn der Umfrage
im Jahr 2003 verzeichneten historischen Durchschnitt. Seit Anfang 2022 sind die
Kreditrichtlinien insgesamt erheblich restriktiver geworden. Auch liefern die
Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft erste Hinweise darauf, dass sich die
Kreditdynamik seit dem Herbst vergangenen Jahres deutlich abgeschwacht hat. Als
Grinde fir die restriktivere Ausgestaltung der Richtlinien fir Unternehmenskredite
nannten die Banken in Anbetracht der Ublichen Verzégerungen bei der Transmission
der Geldpolitik auf die Realwirtschaft vor allem die Risiken im Hinblick auf die
Wirtschaftsaussichten und die firmenspezifische Lage. Angesichts der héheren
Kreditrisiken, die sich durch die steigenden Zinsen und das schwache
Wirtschaftswachstum ergeben haben, wurden aber auch eine geringere
Risikotoleranz, hdhere Refinanzierungskosten und eine ungulnstigere Bilanzsituation
angegeben. Die Verscharfung in der ersten Jahreshalfte 2023 betraf nach Auskunft
der Banken alle wichtigen Wirtschaftssektoren, in besonderem Male aber den
Gewerbeimmobilienbereich. Fir das dritte Quartal 2023 rechnen die Banken im
Eurogebiet mit einer weiteren Verscharfung der der Kreditrichtlinien fiir
Unternehmen.

Auch die Richtlinien fiir die Kreditvergabe an private Haushalte wurden im
zweiten Quartal 2023 den Angaben der Banken zufolge erneut strenger
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ausgestaltet. Dabei wurden die Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite per saldo
weniger stark, jene fir Konsumentenkredite hingegen starker verscharft als im
vorangegangenen Quartal. Bei den Wohnungsbaukrediten entsprach die
Verscharfung weitgehend den im Vorquartal geaufRerten Erwartungen, wahrend sie
bei den Konsumentenkrediten deutlich starker ausfiel als angenommen. Als Griinde
fur die restriktivere Ausgestaltung wurden eine gestiegene Risikoeinschatzung in
Bezug auf die wirtschaftlichen Aussichten und die kredithnehmerspezifische Situation,
eine geringere Risikotoleranz sowie die héheren Refinanzierungskosten aufgefihrt.
Fir das dritte Quartal 2023 gehen die Banken im Euroraum davon aus, dass die
Richtlinien fur Wohnungsbaukredite an private Haushalte unverandert bleiben. Bei
den Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte rechnen sie
indes per saldo mit einer weiteren Verscharfung, die allerdings geringer ausfallen
durfte als im zweiten Quartal.

Abbildung 20
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Wohnungsbaukredite an private
Haushalte: Veranderung der Kreditrichtlinien und der Nettonachfrage

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

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

Nach Auskunft der Banken fragten Unternehmen und private Haushalte im
zweiten Quartal 2023 erheblich weniger Kredite nach. Dabei brach die
Kreditnachfrage der Unternehmen so stark ein wie noch nie seit Beginn der Umfrage
im Jahr 2003. Auch die Nachfrage der privaten Haushalte war riicklaufig, allerdings
fiel der Rickgang hier geringer aus als in den beiden vorangegangenen Quartalen,
in denen die Nachfrage sehr stark abgenommen hatte. Als Hauptgrund fir die
gesunkene Kreditnachfrage der Unternehmen nannten die Banken das allgemeine
Zinsniveau, denn die steigenden Zinsen dampfen die Kreditnachfrage und das
Wirtschaftswachstum. Auch der nachlassende Finanzierungsbedarf fiir
Anlageinvestitionen verringerte die Kreditnachfrage erheblich, was sich in einem
drastischen Ruckgang der Nachfrage nach langfristigen Ausleihungen
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widerspiegelte. Bei den Wohnungsbaukrediten wirkten vor allem die steigenden
Zinsen, die triberen Aussichten am Wohnungsmarkt und ein geringes
Verbrauchervertrauen nachfragedampfend. Fir das dritte Quartal 2023 erwarten die
Banken unter dem Strich einen weiteren, wenn auch gegenuber dem zweiten
Jahresviertel wesentlich schwacheren Riickgang der Nachfrage nach
Unternehmens- und Wohnungsbaukrediten.

GemaR den Angaben der befragten Banken verschlechterte sich ihr Zugang
zur Finanzierung in den meisten Marktsegmenten, insbesondere aber ihr
Zugang zu Kundeneinlagen. Unterdessen trugen auch gestiegene Bedenken
hinsichtlich notleidender Kredite zur Verschéarfung der
Kreditvergabebedingungen bei. Im erschwerten Zugang zur Finanzierung uber
Kundeneinlagen spiegelt sich moglicherweise der intensivere Wettbewerb um
Einlagen von Privatkunden vor dem aktuellen Hintergrund der héheren Zinsen und
der Abflisse bei den taglich falligen Einlagen wider. Die Quoten notleidender Kredite
(NPL-Quoten) hatten den Banken zufolge im ersten Halbjahr 2023 per saldo einen
verscharfenden Effekt auf ihre Kreditvergabebedingungen fiir Unternehmens- und
Konsumentenkredite. Auf die Bedingungen fiir Wohnungsbaukredite wirkten sie sich
indes weitgehend neutral aus. Als Griinde fir den verscharfenden Effekt der NPL-
Quoten nannten die Banken — wie schon zuvor — insbesondere eine gestiegene
Risikoeinschatzung und eine gesunkene Risikotoleranz.

Die Umfrage vom Juli 2023 enthielt eine neue jahrlich gestellte Zusatzfrage, mit
der die Auswirkungen des Klimawandels auf die Kreditvergabe der Banken an
Unternehmen erfasst werden sollen. Die befragten Banken gaben an, dass die
klimabedingten Risiken der Unternehmen und ihre Malinahmen zur Bewaltigung des
Klimawandels in den letzten zwoIf Monaten bei Ausleihungen an ,braune*
Unternehmen (also Unternehmen, die erheblich zum Klimawandel beitragen und die
Umstellung auf klimafreundliche Geschaftsprozesse entweder noch nicht begonnen
oder hierbei bislang nur geringe Fortschritte erzielt haben) per saldo eine
Verscharfung der Kreditrichtlinien und Kreditbedingungen bewirkten.” Bei
Ausleihungen an ,griine“ Unternehmen (d. h. Unternehmen, die nicht oder nurin
geringem Mafde zum Klimawandel beitragen) und Unternehmen im
Ubergangsprozess (Unternehmen, die zwar zum Klimawandel beitragen, jedoch bei
der Umstellung auf klimafreundliche Geschaftsprozesse erhebliche Fortschritte
erzielen) hatten sie jedoch per saldo einen lockernden Effekt. Den Banken zufolge
fuhrten klimabedingte Risiken in den vergangenen zwolf Monaten insgesamt zu
einer steigenden Nachfrage nach Unternehmenskrediten. Diese war tUberwiegend
auf Unternehmen im Ubergangsprozess sowie ,griine* Unternehmen
zurickzufuhren, wahrend die Kreditnachfrage von ,braunen“ Unternehmen per saldo
zurlickging. Mafgeblich fir die Kreditnachfrage im Zusammenhang mit Klimarisiken
waren Anlageinvestitionen und Unternehmensumstrukturierungen, was den
Investitionsbedarf der Unternehmen auf dem Weg zu einer nachhaltigeren Wirtschaft
verdeutlicht. In den kommenden zwolf Monaten dirften sich klimabedingte Risiken

7 Ausschlaggebend fiir die restriktivere Kreditvergabepolitik der Banken waren in erster Linie
unternehmensspezifische klimabezogene Transitionsrisiken. Demgegeniber hatten physische Risiken,
die oft mit der geografischen Lage des Kredithehmers zusammenhéangen, im Schnitt einen etwas
geringeren verscharfenden Effekt, und klimabezogene fiskalische UnterstiitzungsmaRnahmen wirkten
insgesamt lockernd auf die Kreditvergaberichtlinien.
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nach Einschatzung der Banken verscharfend auf die Richtlinien fir Ausleihungen an
»oraune“ Unternehmen, aber lockernd auf die Richtlinien fur Kredite an ,griine*
Unternehmen und an Unternehmen im Ubergangsprozess auswirken. Zudem
erwarten die Banken, dass die Auswirkungen von Klimarisiken auf die
Kreditnachfrage unter dem Strich zunehmen werden.

Aufgrund der gestiegenen Kreditzinsen, einer gesunkenen Kreditnachfrage
und restriktiverer Kreditrichtlinien schwachte sich die Kreditvergabe der
Banken an Unternehmen und private Haushalte im Juni 2023 erneut ab. Die
Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
verringerte sich von 4,0 % im Mai auf 3,0 % im Juni (siehe Abbildung 21, Grafik a).
Die monatlichen Kreditstrdme an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bewegen sich
indes seit November 2022 nahe null. Die Abschwachung der Kreditdynamik war in
allen grof3en Euro-Landern zu beobachten. Zuriickzufiihren war sie auf einen
Einbruch der Kreditnachfrage, der zum Teil mit den gestiegenen Kreditzinsen und
entsprechenden Kirzungen bei der Ausgabenplanung zusammenhing, sowie auf
eine weitere Verscharfung der Kreditrichtlinien. Die Jahreswachstumsrate der
Kredite an private Haushalte sank angesichts der negativen Aussichten am
Wohnimmobilienmarkt, der erneuten Verscharfung der Kreditrichtlinien der Banken
und der gestiegenen Kreditzinsen von 2,1 % im Mai auf 1,7 % im Juni (siehe
Abbildung 21, Grafik b). Zu diesem Riickgang trugen alle Komponenten bei, also
Wohnungsbaukredite, Konsumentenkredite wie auch Kredite an Einzelunternehmen
(d. h. Personengesellschaften ohne Rechtspersonlichkeit).

Abbildung 21
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

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

Anmerkung: Die Kredite der monetaren Finanzinstitute (MFls) sind um Verkaufe und Verbriefungen und im Falle der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auch um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die Standardabweichung der nationalen Daten wird
anhand einer festen Stichprobe von zw6lf Euro-Landern ermittelt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2023.

Die Bestande an taglich félligen Einlagen nahmen im Juni weiter ab;
ursachlich hierfiir waren Umschichtungen in Instrumente mit einer héheren
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Verzinsung. Nachdem die taglich falligen Einlagen im Mai im Vorjahresvergleich um
8,1 % zurickgegangen waren, sank ihr jahrliches Wachstum im Juni noch weiter in
den negativen Bereich (auf -9,2 %). Dies ist der starkste Riickgang seit Beginn der
Wirtschafts- und Wahrungsunion im Jahr 1999 (siehe Abbildung 22). Zurtickzufiihren
war er vor allem darauf, dass private Haushalte und Unternehmen weiterhin taglich
fallige und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist in Termineinlagen
umschichteten. Der grol3e Zinsabstand zwischen Termineinlagen und taglich falligen
Einlagen, der sich dadurch ergibt, dass sich die Verzinsung taglich falliger Einlagen
langsamer an Leitzinsdnderungen anpasst als die Verzinsung von Termineinlagen,
macht derartige Umschichtungen attraktiv. Ihr auRergewdhnliches Ausmalf Iasst sich
damit erklaren, dass die EZB ihre geldpolitischen Ziigel diesmal rascher angezogen
hat als in friheren Straffungszyklen.

Abbildung 22
M3, M1 und taglich fallige Einlagen

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

Die monetédre Dynamik schwachte sich im Juni 2023 erneut ab. Verantwortlich
hierfiir waren die liquidesten Komponenten von M3, das gedampfte
Kreditwachstum und der Abbau der Bilanz des Eurosystems. Die
Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 sank im Juni weiter auf
0,6 %, nachdem sie im Mai noch 1,0 % betragen hatte (siehe Abbildung 22). Sie fiel
damit auf den niedrigsten Wert seit Juli 2010. Unterdessen kehrte sich die
monatliche M3-Dynamik im Juni erstmals seit November 2022 wieder ins Positive,
da Banken und auslandische Investoren Staatsanleihen aus dem Euroraum
ankauften. Das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 schrumpfte weiter: Im Juni
nahm es um 8,0 % ab (nach -7,0 % im Mai). Dies war der mit Abstand starkste
Ruckgang in der Geschichte der Wirtschafts- und Wé&hrungsunion. Durch die seit
Marz 2023 zu beobachtende Abschwachung und die Beendigung der Wiederanlage
der Tilgungsbetrage der im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten gehaltenen Wertpapiere hat sich das Wertpapierportfolio des
Eurosystems verkleinert. Hierdurch wird dem Finanzsystem mechanisch Liquiditat
entzogen. Auch die GLRG-RIiickzahlungen dampfen die monetare Dynamik, denn
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sie schaffen Anreize firr die Banken, Anleihen mit Iangeren Laufzeiten zu begeben,
die nicht in M3 enthalten sind.
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Kasten

Warum haben Investitionen in Wohnimmobilien ihren
Reiz verloren? Erkenntnisse aus der Umfrage der EZB zu
den Verbrauchererwartungen

Niccolo Battistini, Evangelos Charalampakis, Johannes Gareis und
Desislava Rusinova

Bereits vor dem jliingsten Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen im
Euroraum hatte sich die Einschatzung der privaten Haushalte von
Wohnimmobilien als gute Vermégensanlage verschlechtert. In der EZB-
Umfrage zu den Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations Survey — CES)
werden private Haushalte regelmaRig gefragt, ob der Kauf einer Immobilie in ihrer
Umgebung ihrer Meinung nach derzeit eine gute oder eine schlechte Wertanlage
ist.2 Der Anteil der positiven Antworten kann dann als Naherungswert fiir die
Nachfrage nach Wohnimmobilien verwendet werden. Diese Nachfrage ist ein
wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die Wohnungsbauinvestitionen.® Tatsachlich wies
die Einschatzung der privaten Haushalte von Wohnimmobilien als gute
Vermdgensanlage recht gute Vorlaufeigenschaften fir die Schwéche bei den
Wohnungsbauinvestitionen auf, die im zweiten Quartal 2022 einsetzte. So sank die
entsprechende Einschatzung der Haushalte von einem Hochstwert im zweiten
Quartal 2021 auf einen Tiefstand im ersten Quartal 2023 (siehe Abbildung A). Seit
dem Jahreswechsel hat sich die Einschatzung wieder etwas verbessert, liegt aber
weiterhin auf einem niedrigen Niveau. Im vorliegenden Kasten werden die Faktoren
analysiert, die die Einschatzung der Privathaushalte hinsichtlich der Attraktivitat von
Wohnimmobilien als Wertanlage beeinflussen. Hierzu werden CES-Daten zu den
Eigenschaften und Erwartungen der privaten Haushalte herangezogen. Damit lassen
sich die Ursachen fir die jlingste Abschwachung der Wohnungsbauinvestitionen
ergrinden.

1 Eine Erorterung der Schwache der Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum im Jahr 2022 sowie ein
Vergleich mit den Vereinigten Staaten finden sich in: EZB, Geldpolitik und Wohnungsbauinvestitionen
im Euroraum und in den Vereinigten Staaten, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2023, Mai 2023.

2 Die Daten beziehen sich auf Belgien, Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien und die Niederlande.

8 Zur Belebung der Nachfrage nach Wohneigentum wahrend der Pandemie siehe EZB, Erholung der

Nachfrage nach Wohnimmobilien: Erkenntnisse aus der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen,
Kasten 6, Wirtschaftsbericht 7/2021, November 2021.
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Abbildung A
Wohnungsbauinvestitionen und Einschatzung der privaten Haushalte von
Wohnimmobilien als Vermdgensanlage

(linke Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %; rechte Skala: in % der Befragten)

B Wohnungsbauinvestitionen
Einschatzung der privaten Haushalte von Wohnimmobilien als gute Vermdgensanlage (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Umfrage zu den Verbrauchererwartungen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Einschatzung der privaten Haushalte von Wohnimmobilien als Vermdgensanlage misst den Anteil der Befragten, die
den Kauf einer Immobilie in ihrer Umgebung zum jeweiligen Zeitpunkt als ,gute” oder ,sehr gute“ Anlageform ansehen. Abgebildet sind
die vierteljahrlichen Durchschnittswerte der Monatsdaten. Der Wert fiir das zweite Quartal 2023 entspricht dem Durchschnitt der
Monatsdaten fiir April und Mai 2023.

Ob private Haushalte Wohnimmobilien als Vermogensanlage ansehen, hangt
von ihren jeweiligen demografischen und 6konomischen Eigenschaften ab. Bei
Betrachtung der verschiedenen Eigenschaften der im Rahmen der CES befragten
Privathaushalte ergeben sich fiir die einzelnen Gruppen markante Unterschiede,
inwieweit sie Wohnimmobilien als attraktive Vermodgensanlage wahrnehmen (siehe
Abbildung B). Im Schnitt weisen altere Personen und Manner eine gréRere
Bereitschaft auf, in Wohneigentum zu investieren, als jingere Personen und Frauen.
Bei Menschen, die ihr Wohneigentum selbst nutzen (insbesondere denjenigen mit
einem Hypothekarkredit), und jenen Verbraucherinnen und Verbrauchern, die nach
eigener Einschatzung Uber eine héhere Finanzbildung verfliigen, besteht ebenfalls
eine groRere Wahrscheinlichkeit, dass sie Wohneigentum als gute Wertanlage
ansehen, als dies bei Haushalten der Fall ist, die keine Wohnimmobilie besitzen,
keinen Hypothekarkredit aufgenommen haben oder sich selbst nicht als besonders
kompetent in Finanzfragen ansehen.* Zwar kénnten sich diese Eigenschaften schon
per se auf die Einschatzung der privaten Haushalte von Investitionen in
Wohnimmobilien auswirken, doch kénnten auch Unterschiede bei den
okonomischen Eigenschaften in den jeweiligen Segmenten der privaten Haushalte
eine wichtige Rolle spielen. Daten zum Einkommen der privaten Haushalte, zu ihrem
Erwerbsstatus, zur Verfligbarkeit ausreichender liquider Mittel, zu ihrer selbst
wahrgenommenen finanziellen Situation und zur Frage, wie schwierig der Zugang zu
Krediten ist, zeigen, dass finanziell besser gestellte Haushalte in der Regel eher der

Finanzbildung wird im CES anhand von drei grundlegenden Fragen gemessen, mit deren Hilfe sich das
Wissen uber Finanzen beurteilen lasst. Zudem wird eine Frage zur Aufnahme eines Hypothekarkredits
gestellt, die ein tiefergehendes Wissen erfordert. Der genaue Wortlaut findet sich beispielsweise im
Anhang zu M. Ehrmann, D. Georgarakos und G. Kenny, Credibility gains from communicating with the
public: evidence from the ECB's new monetary policy strategy, Working Paper Series der EZB,

Nr. 2785, 2023.
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Meinung sind, dass Wohnimmobilien gute Wertanlagen darstellen.® Dies deutet
darauf hin, dass solche Haushalte eher in der Lage bzw. eher bereit sind, eine so
groRe illiquide Investition einzugehen, wie dies bei Wohnimmobilien der Fall ist.®

Abbildung B
Einschatzung der privaten Haushalte von Wohnimmobilien als gute
Vermdgensanlage nach demografischen und 6konomischen Eigenschaften

(in % der Befragten)
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Quellen: Umfrage zu den Verbrauchererwartungen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In der Abbildung sind die Durchschnittswerte der Einschatzung der privaten Haushalte von Wohnimmobilien als gute
Vermdgensanlage nach den jeweiligen Segmenten der Haushalte dargestellt, und zwar als Anteil der Befragten, die im Zeitraum von
April 2020 bis Mai 2023 den Kauf einer Immobilie in ihrer Umgebung zum jeweiligen Zeitpunkt als ,gute” oder ,sehr gute” Wertanlage
ansahen.

Die Erwartungen der privaten Haushalte sind ein wichtiger Faktor, um ihre
Einschatzung von Wohnimmobilien als gute Vermoégensanlage zu erklaren.’
Neben den unterschiedlichen Eigenschaften der privaten Haushalte spielen auch
ihre Erwartungen eine wichtige Rolle, wenn es um die Frage geht, ob sie
Wohnimmobilien tendenziell als gute Wertanlage betrachten. Dies liegt daran, dass
Investitionen in Wohneigentum mit Entscheidungen Uber Ausgaben und die
Aufnahme von Krediten einhergehen, die einen langfristigen Zeithorizont betreffen.

5 Im CES sollen die privaten Haushalte bei der Frage zu ausreichenden liquiden Mitteln Angaben
dariiber machen, ob sie Giber geniligend finanzielle Mittel verfiigen, um unerwartete Ausgaben in Hohe
eines Monatseinkommens decken zu kénnen. In der Frage zum Kreditzugang geht es darum, ob es fir
die Privathaushalte zum gegenwartigen Zeitpunkt leichter oder schwieriger ist, einen Kredit zu erhalten,
als zwolf Monate zuvor. Gemessen wird dies mittels einer fiinfstufigen Skala, die von ,viel schwieriger”
bis zu ,viel leichter” reicht. Bei der Frage zur finanziellen Situation sollen die Befragten angeben, ob
diese viel schlechter, etwas schlechter, in etwa gleich, etwas besser oder viel besser ist als zwoIf
Monate zuvor.

6 Die Unterschiede beim Mittel der Scorewerte fiir die nach Alter, Geschlecht, selbst genutztem
Wohneigentum, Hypothekarkrediten, Einkommen, Arbeitslosigkeit, finanzieller Situation, Liquiditat und
Kreditzugang aufgeschliisselten Gruppen unterscheiden sich statistisch von null bei einem
Signifikanzniveau von 1 %.

7 Eine Ubersicht (iber die aktuelle Fachliteratur zu den Bestimmungsfaktoren umfragebasierter
Erwartungen zum Wohnimmobilienmarkt findet sich in: T. Kuchler, M. Piazzesi und J. Stroebel, Housing
market expectations, Working Paper des NBER, Nr. 29909, 2022.
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Daher missen die privaten Haushalte sich eine Meinung daruber bilden, wie die
wirtschaftliche Entwicklung in der Zukunft wohl aussehen wird.

Um den Zusammenhang zwischen der Einschatzung der privaten Haushalte
von Wohnimmobilien als gute Vermoégensanlage und ihren Erwartungen formal
zu beurteilen, wird bei der vorliegenden Analyse ein lineares
Regressionsmodell fiir die Wahrscheinlichkeit verwendet, wobei die diversen
hierbei wirkenden Faktoren kontrolliert werden. Das Modell bertcksichtigt
verschiedene Erwartungen, die die Attraktivitat von Wohnimmobilien als Wertanlage
beeinflussen. Dazu zahlen die Erwartungen der privaten Haushalte in Bezug auf den
personlichen Einkommenszuwachs, die Inflation, das Wirtschaftswachstum, den
Anstieg der Wohnimmobilienpreise und die Hypothekenzinsen fiir die nachsten zwolf
Monate. Kontrolliert wird fiir bestimmte Eigenschaften der privaten Haushalte wie ihr
Einkommen, ihren Erwerbsstatus, die finanzielle Situation, die Verfligbarkeit liquider
Mittel, den Kreditzugang, sowie individuelle, den Datenerhebungswellen geschuldete
und/oder landerspezifische fixe Effekte.®

Das Modell zeigt, dass hohere Erwartungen in Bezug auf das
Wirtschaftswachstum, den personlichen Einkommenszuwachs und den
Anstieg der Wohnimmobilienpreise mit einer héheren Einschatzung von
Wohnimmobilien als gute Vermoégensanlage einhergehen (siehe Abbildung C).
Hoéhere Erwartungen hinsichtlich der Inflation und der Hypothekenzinsen hingegen
sind mit einer diesbezuglich geringeren Einschatzung verbunden. Erklaren lasst sich
dies moglicherweise durch die negativen Realeinkommenseffekte einer hdheren
Inflation und die Cashflow-Effekte eines héheren Schuldendiensts, wobei beide
Effekte die Nachfrage nach Wohnimmobilien belasten.® Hinsichtlich der
Kontrollvariablen sind die Verfligbarkeit von Liquiditat und die finanzielle Situation
statistisch signifikant. Wahrend sich reichlich vorhandene liquide Mittel positiv auf die
Einschatzung der privaten Haushalte von Wohnimmobilien als Vermdgensanlage
auswirken, ergibt sich aus einer schwierigen finanziellen Situation ein negativer
Zusammenhang.

8  Die Auswahl der spezifischen Variablen fiir die Erwartungen der privaten Haushalte basiert auf
makrodkonomischen Studien, die die Nachfrage nach Wohnimmobilien modellieren, wie z. B.
E. Kohlscheen, A. Mehrotra und D. Mihaljek, Residential Investment and Economic Activity: Evidence
from the Past Five Decades, International Journal of Central Banking, Bd. 16, Nr. 6, 2020.

®  Insgesamt entsprechen die Ergebnisse im GrofRen und Ganzen den Resultaten, die Qian (2023) fiir die
Vereinigten Staaten ermittelt hat. Speziell die Ergebnisse fiir die Inflationserwartungen stehen im
Einklang mit der angebotsseitigen Interpretation der Inflation von Candia et al. (2020) und stiltzen die
Ergebnisse fiir die Vereinigten Staaten in Bachmann et al. (2015). Allerdings widersprechen die
Ergebnisse den Schlussfolgerungen von Duca et al. (2018) fir den Euroraum, wonach héhere
Erwartungen zur Veranderung der Inflation mit einer héheren Wahrscheinlichkeit einhergehen, dass die
privaten Haushalte groRere Anschaffungen tatigen werden. Die Ergebnisse des vorliegenden Kastens
deuten auerdem darauf hin, dass Wohnimmobilien als Absicherung gegen die Inflation eine
untergeordnete Rolle spielen. Zu einem anderen Ergebnis kommen Malmendier und Steiny Wellsjo
(2023), die sich auf langfristige Inflationserfahrungen und nicht auf kurzfristige Inflationserwartungen
stlitzen. Siehe W. Qian, House price expectations and household consumption, Journal of Economic
Dynamics and Control, Bd. 151, 104652, 2023; B. Candia, O. Coibion und Y. Gorodnichenko,
Communication and the Beliefs of Economic Agents, Working Paper des NBER, Nr. 27800, 2020;
R. Bachmann, T. O. Berg und E. R. Sims, Inflation expectations and Readiness to Spend: Cross-
sectional evidence, American Economic Journal: Economic Policy, Bd. 7, Nr. 1, 2015, S. 1-35;
I. A. Duca, G. Kenny und A. Reuter, Inflation expectations, consumption and the lower bound: micro
evidence from a large euro area survey, Working Paper Series der EZB, Nr. 2196, 2018; U. Malmendier
und A. Steiny Wellsjo, Rent or Buy? Inflation Experiences and Homeownership within and across
Countries, Journal of Finance (im Erscheinen).
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Abbildung C
Geschatzte Regressionskoeffizienten

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Umfrage zu den Verbrauchererwartungen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt sind die geschatzten Koeffizienten fur die Erwartungen der privaten Haushalte. Abgeleitet sind diese aus
einem linearen Regressionsmodell fiir die Wahrscheinlichkeit, in dem die individuelle Einschatzung eines Haushalts von
Wohnimmobilien als gute Vermogensanlage auf die Erwartungen dieses Haushalts in Bezug auf den personlichen
Einkommenszuwachs, die Inflation, das Wirtschaftswachstum, die Wohnimmobilienpreise und die Hypothekenzinsen fiir die
kommenden zwdlf Monate regressiert wird. Das Modell kontrolliert auch fiir das Haushaltseinkommen, den Erwerbsstatus, die
finanzielle Situation, die Liquiditat und den Kreditzugang des privaten Haushalts wie auch fiir individuelle, den Datenerhebungswellen
geschuldete und/oder landerspezifische fixe Effekte. Ein Koeffizient von eins bedeutet, dass bei einer Erhéhung der Erwartungen der
privaten Haushalte um 1 Prozentpunkt die Wahrscheinlichkeit, dass die Befragten Wohnimmobilien als gute Vermdgensanlage
ansehen, um 1 Prozentpunkt steigt. Alle geschéatzten Koeffizienten unterscheiden sich statistisch von null bei einem Signifikanzniveau
von 1 %. Betrachtet wird der Zeitraum von April 2020 bis Mai 2023.

Die Erwartungen der privaten Haushalte hinsichtlich hoherer
Hypothekenzinsen, einer hdheren Inflation und eines geringeren
Wirtschaftswachstums haben ihre Einschiatzung von Wohnimmobilien als gute
Vermogensanlage seit Mitte 2021 erheblich beeintrachtigt (siehe Abbildung D).
Anhand der geschatzten Modellparameter fir die Erwartungen der privaten
Haushalte in Bezug auf den personlichen Einkommenszuwachs, die Inflation, das
Wirtschaftswachstum, den Anstieg der Wohnimmobilienpreise und die
Hypothekenzinsen wie auch anhand der in der CES zum jeweiligen Zeitpunkt
ermittelten durchschnittlichen Erwartungen der privaten Haushalte |asst sich ein
erwartungsbasierter Indikator der Einschatzung der Haushalte von Wohnimmobilien
als gute Vermogensanlage ableiten.’® Dieser Indikator ist im Jahr 2022 stark
gesunken, hat sich aber seit Ende 2022 stabilisiert. Seine Entwicklung entspricht
weitgehend dem tatsachlichen Anteil der privaten Haushalte, die Wohnimmobilien
als gute Wertanlage betrachten. Der Riickgang dieses erwartungsbasierten
Indikators war in erster Linie auf einen Anstieg der Erwartungen bezliglich der
Hypothekenzinsen zuriickzufihren. Verscharft wurden diese Erwartungen durch eine
Zunahme der kurzfristigen Inflationserwartungen Anfang 2022, einen Riickgang der
Erwartungen hinsichtlich des Wirtschaftswachstums und einen Ende 2022
verzeichneten Riickgang der Erwartungen in Bezug auf den Anstieg der
Wohnimmobilienpreise. Wahrend sich der von den Erwartungen hinsichtlich der
Hypothekenzinsen ausgehende dampfende Effekt im Zusammenspiel mit den sich
verschlechternden Erwartungen beziglich der Preisentwicklung flr Wohnimmobilien

10 Der erwartungsbasierte Indikator misst, wie sich die Wahrscheinlichkeit, dass private Haushalte
Wohnimmobilien als eine gute Wertanlage betrachten, verandert. Dabei wird angenommen, dass sich
die demografischen und 6konomischen Eigenschaften der Haushalte nicht dndern. Durch den Indikator
lassen sich etwa 80 % der im Zeitverlauf verzeichneten Volatilitat der Einschatzung der privaten
Haushalte von Wohnimmobilien als Vermdgensanlage (gemaf Abbildung A) erklaren.
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Anfang 2023 verstarkte, wirkten die gesunkenen Inflationserwartungen weniger
hemmend.!? Insgesamt flihrten die Erwartungen hoherer Hypothekenzinsen dazu,
dass Wohnimmobilien als Vermdgensanlage in der Beurteilung der privaten
Haushalte deutlich an Attraktivitat einblfRten, was den Einfluss der geldpolitischen
Straffung und der Verscharfung der Finanzierungsbedingungen im Allgemeinen
widerspiegelt.'?

Abbildung D
Erwartungsbasierter Indikator der Einschatzung der privaten Haushalte von
Wohnimmobilien als Vermdgensanlage

(Veranderung der Wahrscheinlichkeit, dass private Haushalte Wohnimmobilien als gute Vermdgensanlage betrachten, seit Juni 2021,
in Prozentpunkten)
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Quellen: Umfrage zu den Verbrauchererwartungen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist die seit Juni 2021 beobachtete Veranderung des erwartungsbasierten Indikators der Einschatzung der
privaten Haushalte von Wohnimmobilien als gute Vermdgensanlage. Der Indikator kombiniert die in Abbildung C dargestellten
geschatzten Koeffizienten aus einem linearen Regressionsmodell flir die Wahrscheinlichkeit mit den in der Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen zum jeweiligen Zeitpunkt ermittelten durchschnittlichen Erwartungen der privaten Haushalte in Bezug auf
den persoénlichen Einkommenszuwachs, die Inflation, das Wirtschaftswachstum, den Anstieg der Wohnimmobilienpreise und die
Hypothekenzinsen.

11 Obwohl die Erwartungen in Bezug auf den personlichen Einkommenszuwachs statistisch signifikant
sind, scheinen sie quantitativ betrachtet kein Faktor zu sein, der die jlingste Verschlechterung des
erwartungsbasierten Indikators von Wohnimmobilien als eine gute Vermdgensanlage wesentlich
beeinflusst, da die seit Juni 2021 zu beobachtenden Schwankungen der Variable relativ gering sind.

12 Eine Erérterung von Wohnimmobilien als Komponente der Transmission der Geldpolitik auf die
Wirtschaft findet sich in Kasten 7 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Zinserwartungen der Verbraucher in einem
geldpolitischen Straffungszyklus

Evangelos Charalampakis und Virginia Di Nino

Fiir eine zeitnahe Beurteilung der Transmission der Geldpolitik auf die
Wirtschaft konnen die Erwartungen der Verbraucher von Nutzen sein. Gestltzt
auf Daten aus der EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen (Consumer
Expectations Survey — CES) wird in diesem Kasten dargelegt, a) inwieweit sich die
Erwartungen der Konsumenten bezuglich der Zinsentwicklung bei Hypotheken und
Bankeinlagen an den restriktiveren geldpolitischen Kurs angepasst haben, b) wie die
Straffung der Geldpolitik von unterschiedlichen Gruppen privater Haushalte
wahrgenommen wird und c) inwieweit sich diese Veranderungen auf die
Erwartungen der Privathaushalte hinsichtlich ihrer kiinftigen Ausgaben ausgewirkt
haben.! Dabei handelt es sich um wichtige Aspekte flr die fortlaufende Beurteilung,
wie die geldpolitische Straffung auf die privaten Konsumausgaben durchwirkt.

Die Zinserwartungen der Verbraucher sind im Einklang mit der tatsachlichen
Zinsentwicklung gestiegen. Die Erwartungen zu den Hypotheken- und Sparzinsen
in zwolf Monaten haben sich seit Anfang 2022 um nahezu 2,0 Prozentpunkte bzw.
1,5 Prozentpunkte erhoht (siehe Abbildung A, Grafik a). Der Anteil der Befragten, die
davon ausgehen, dass die Aufnahme von Krediten (jeglicher Art) schwieriger werden
wird, nahm von Anfang 2022 bis Oktober 2022 stetig zu und schwankt seitdem um
einen Wert von 30 %.

1 Beider CES-Umfrage handelt es sich um eine monatliche Erhebung mit einem rotierenden Panel aus
etwa 14 000 Teilnehmern aus den sechs grofiten Euro-Landern (Belgien, Deutschland, Spanien,
Frankreich, Italien und die Niederlande).
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Abbildung A
Erwartungen der privaten Haushalte hinsichtlich Zinssatzen und Kreditzugang

a) Erwarteter Zinssatz in zwdlf Monaten b) Anteil der Befragten, die von einem
erschwerten Kreditzugang ausgehen
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Quelle: Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES).
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2023.

Seit Juni 2022 ist der Anteil der Befragten, die niedrigere Zinsen befiirworten,
insbesondere bei Kreditnehmern mit variabel verzinslichem Hypothekarkredit
gestiegen. Im Juni 2022 Gberstieg der Anteil der Befragten, die angaben, niedrigere
Zinsen waren fur die Wirtschaft ihres Landes am besten, bereits den Anteil derer, die
hohere Zinsen befiirworteten (siehe Abbildung B, Grafik a).2 Ebenso Uberstieg im
Herbst 2022 der Anteil der Verbraucher, die der Ansicht waren, niedrigere Zinsen
waren fur ihren eigenen Haushalt am besten, den Anteil derer, die héhere Zinsen
bevorzugten. Die zunehmende Praferenz fir niedrigere Zinsen ist besonders bei
privaten Haushalten mit variabel verzinslichem Hypothekarkredit zu erkennen, die
zweifellos unmittelbarer von den gestiegenen Zinssatzen betroffen sind. Dagegen
hat sich unter Privathaushalten mit festverzinslichem Hypothekarkredit, auf die sich
hohere Zinssatze nicht so stark — oder zumindest nicht so unmittelbar — auswirken,
die Einstellung gegenulber den Zinsen in deutlich geringerem Mal3e verandert.

In der CES-Umfrage werden die Befragten gebeten, ihre qualitativen Préferenzen dahingehend
anzugeben, welche Zinsentwicklung ihrer Ansicht nach zum einen am besten fiir die Wirtschaft des
Landes, in dem sie leben, und zum anderen am besten fiir ihren eigenen Privathaushalt ware. Sie
sollen mitteilen, ob sie héhere, niedrigere oder unveranderte Zinsen bevorzugen wurden oder ob sie
Zinsanderungen gleichglltig gegeniliberstehen.
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Abbildung B
Praferenzen der privaten Haushalte hinsichtlich Zinsanderungen

a) Anteil der Befragten, die einen b) Anteil der Befragten, die einen
Anstieg/Riickgang der Zinsen mit Blick auf Anstieg/Riickgang der Zinsen mit Blick auf
die Wirtschaft ihres Landes beflrworten ihren eigenen privaten Haushalt befiirworten
(in %) (in %)
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Quelle: Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES).

Anmerkung: In Grafik b sind neben den Umfrageergebnissen fiir alle privaten Haushalte die Ergebnisse fiir private Haushalte mit
variabel verzinslichem Hypothekarkredit sowie fiir jene mit festverzinslichem Hypothekarkredit dargestellt. Siehe hierzu auch
FuRnote 3. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2023.

Je nach Art des Hypothekarkredits unterscheiden sich die Erwartungen zur
finanziellen Situation des eigenen privaten Haushalts zwischen den Befragten
erheblich. Der Anteil der privaten Haushalte mit variabel verzinslichem
Hypothekarkredit, die im kommenden Quartal mit Schwierigkeiten bei der Bedienung
ihrer Hypothek rechnen, ist vor allem in der ersten Jahreshalfte 2023 deutlich
gestiegen. Unter den Haushalten mit festverzinslichem Hypothekarkredit sind die
entsprechenden Erwartungen dagegen insgesamt weitgehend unverandert
geblieben.® Im Einklang mit dieser Divergenz hat sich der Anteil der Privathaushalte
mit variabel verzinslichem Hypothekarkredit, die beabsichtigen, in den nachsten
zwolf Monaten eine Refinanzierung ihrer Hypothek zu beantragen, in den ersten
beiden Quartalen 2023 erhoht (siehe Abbildung C). Bei den Haushalten mit
festverzinslichem Hypothekarkredit ist der entsprechende Anteil hingegen im
gleichen Zeitraum stetig zurlickgegangen.

Aus den verfligbaren Daten fiir das hier verwendete Regressionsmodell geht hervor, dass 12,6 % der
privaten Haushalte einen festverzinslichen und 7,3 % einen variabel verzinslichen Hypothekarkredit
besitzen. Der Anteil der Befragten, die ber Wohneigentum verfliigen und keine
Darlehensverpflichtungen haben, und der Anteil jener, die zur Miete wohnen, betragt 43 % bzw.

37,1 %.
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Abbildung C
Belastung durch héhere Zinssatze nach Art des Hypothekarkredits

a) Anteil der Hypothekenschuldner, die damit b) Anteil der Hypothekenschuldner, die in

rechnen, ihre Hypothekenzahlungen nicht den nachsten zwolf Monaten eine
fristgerecht leisten zu kdnnen Refinanzierung ihrer Hypothek anstreben
(in %) (in %)
== Variabel verzinsliche Hypothekarkredite == Variabel verzinsliche Hypothekarkredite
Festverzinsliche Hypothekarkredite Festverzinsliche Hypothekarkredite
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Quelle: Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES).
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2023.

Private Haushalte mit variabel verzinslichem Hypothekarkredit passen ihre
Ausgabenerwartungen starker an Veranderungen der erwarteten Zinsséatze an.
Im Durchschnitt tendieren die Befragten dazu, das Wachstum ihrer realen Ausgaben
nach unten zu korrigieren, wenn sie ihre Erwartungen bezuglich der kiinftigen
Hypothekenzinsen nach oben schrauben: Bei einem Anstieg der erwarteten
Hypothekenzinsen um 1,0 Prozentpunkte sinkt das erwartete Ausgabenwachstum
um 0,05 Prozentpunkte. In der empirischen Analyse wird unterschieden zwischen
Mietern, Wohnraumeigentimern ohne Hypothek, Wohnraumeigentimern mit
festverzinslichem Hypothekarkredit sowie solchen mit variabel verzinslichem
Hypothekarkredit. Wie die Analyse zeigt, gehen die privaten Haushalte der
letztgenannten Gruppe davon aus, dass sie ihre Konsumausgaben dreimal so stark
reduzieren werden wie der Durchschnittshaushalt im Berichtskreis. Dies entspricht
dem hoheren Zinsanderungsrisiko privater Haushalte mit variabel verzinslichem
Hypothekarkredit. Im Gegensatz dazu scheint das erwartete Wachstum der
Konsumausgaben von Privathaushalten mit festverzinslichem Hypothekarkredit von
einem Anstieg der Zinserwartungen unberihrt zu bleiben (siehe Abbildung D).*
Insgesamt deuten die Ergebnisse der Umfrage darauf hin, dass die Verbraucher in
den vergangenen zwolf Monaten die Auswirkungen hdherer Zinssatze in ihren
Ausgabenentscheidungen zunehmend bericksichtigt haben. Darin spiegelt sich die
anhaltende Transmission der geldpolitischen Straffung auf die Wirtschaft wider.®

4 Wohnraumeigentiimer mit festverzinslichem Hypothekarkredit sind bei sonst gleichen Bedingungen
weniger anfallig flr Zinsanderungsrisiken als Eigentlimer ohne Hypothek, da bei ihnen ein langfristiger
Vermdgenswert (die Wohnimmobilie) einer langfristigen Verbindlichkeit (dem Hypothekarkredit)
gegenlibersteht. Siehe beispielsweise A. Auclert, Monetary Policy and the Redistribution Channel,
American Economic Review, Bd. 109(6), 2019, S. 2333-2367.

5 Eine eingehendere Analyse der besonderen Bedeutung privater Haushalte mit Hypothekarkrediten fiir
die Transmission der Geldpolitik auf den gesamtwirtschaftlichen Konsum findet sich in Kasten 7 des
vorliegenden Wirtschaftsberichts.
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Abbildung D
Auswirkungen der erwarteten Hypothekenzinsen auf die erwarteten
Konsumausgaben

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Punkte zeigen die Reagibilitat der erwarteten Konsumausgaben gegentiber einer erwarteten
Hypothekenzinséanderung nach Haushaltsgruppen. Geschatzt werden diese Parameter im Rahmen einer Panelregression der
monatlichen Veranderung der Erwartungen fiir das Wachstum der realen Konsumausgaben privater Haushalte in einem Jahr
(Wachstum der nominalen Konsumausgaben abziiglich der erwarteten Inflationsrate in zwéIf Monaten) auf die Veranderung der
Erwartungen in Bezug auf die Hypothekenzinsen. Dabei wird auch dem erwarteten nominalen Einkommenswachstum fiir das
kommende Jahr sowie der unbeobachteten Heterogenitét zwischen den privaten Haushalten Rechnung getragen. Die
Konfidenzintervalle von 95 % fiir die geschatzten Parameter sind durch die vertikalen Antennen dargestellt. Der Schatzzeitraum
erstreckt sich von April 2020 bis Mai 2023.
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Wesentliche Erkenntnisse aus dem jungsten Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen

Catherine Elding, Johannes Gareis, Friderike Kuik und Richard Morris

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse zusammengefasst, die die EZB aus
dem jingsten Dialog mit Vertreterinnen und Vertretern von 73 fihrenden
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum gewinnen konnte. Die Umfrage fand im
Zeitraum vom 26. Juni bis zum 5. Juli 2023 statt.?

Die Antworten der befragten Unternehmen vermittelten weiterhin das Bild einer
groBtenteils stagnierenden Konjunktur, wobei jedoch erhebliche intra- und
intersektorale Unterschiede zu beobachten waren. Demnach hat sich die
Situation seit Jahresbeginn kaum verandert. Den meisten Unternehmen zufolge wird
die Zu- oder Abnahme ihrer Geschéaftsaktivitaten nach wie vor davon bestimmt, wie
sich die vergangenen Schocks (Covid-19-Pandemie, Angriff Russlands auf die
Ukraine) und die anhaltenden strukturellen Veranderungen (Digitalisierung,
Dekarbonisierung) auf das Angebot und die Nachfrage in ihrer Branche auswirken.

In der Industrie zeigten vor allem das Baugewerbe und der
Vorleistungsgiitersektor Schwache, wahrend die Entwicklung im Konsum- und
im Investitionsglitersektor uneinheitlicher ausfiel. In weiten Teilen des
Vorleistungsgutersektors (Chemie, Stahl, Papier/Verpackung und elektronische
Komponenten) sind Auftragseingang und Produktion nach Angaben der befragten
Firmen ricklaufig. Dies hange sowohl mit einer gedampften Endnachfrage als auch
mit einem anhaltenden Lagerabbau durch die Kunden zusammen. Hinzu komme
bisweilen auch ein starkerer Importwettbewerb. Am deutlichsten falle der
Nachfrageriickgang bei neuen Wohn- und Gewerbeimmobilien aus, gefolgt von
Maschinen und Ausristung fir den Industriesektor. Hingegen wirden sich die
Infrastrukturinvestitionen und generell sdmtliche mit der Dekarbonisierung
verbundenen Investitionen als robust erweisen. Viele Investitionsguterhersteller
haben noch hohe Auftragsbestande abzuarbeiten, sodass das Produktionsniveau
trotz der schwachen Nachfrage aufrechterhalten wird. Im Automobilsektor erholt sich
die Produktion weiter, weil sich die Angebotsengpasse verringern. Allerdings wurde
auch berichtet, dass die Auslieferung von Neufahrzeugen an die Verkaufsstellen
durch Logistikprobleme erschwert werde und dass die Nachfrage nach
Kraftfahrzeugen mit Verbrennungsmotor robuster sei als die nach Elektrofahrzeugen.
Die Schwache im Konsumglitersektor ergab sich den Angaben zufolge
hauptsachlich aus der noch immer sinkenden Nachfrage nach Haushaltsgeraten und
Unterhaltungselektronik. Diese sei Ausdruck einer Verlagerung der Ausgaben von
Waren hin zu Dienstleistungen sowie des allgemeinen Drucks auf die Einkommen
der privaten Haushalte (was zu einer Verdrangung der Ausgaben fur
Gebrauchsguter durch héhere nominale Ausgaben fur Nahrungsmittel und Energie
fuhre).

L Néhere Informationen zu Art und Zweck dieses Dialogs finden sich in: EZB, Dialog der EZB mit
nichtfinanziellen Unternehmen, Wirtschaftsbericht 1/2021, Februar 2021.
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Die Produktion im Dienstleistungssektor wurde durch die starke Nachfrage in
der Reise- und Freizeitbranche, eine gewisse Widerstandsfahigkeit im
Einzelhandel und das Wachstum digitaler Dienstleistungen begiinstigt,
wahrend die Aktivitat in vielen anderen Dienstleistungsbereichen stabil oder
riicklaufig war. Die Ansprechpersonen aus der Reisebranche und dem
Gastgewerbe berichteten von einer sehr stark zunehmenden Aktivitat. Die
Buchungen fir Flugreisen und Hotels haben den Angaben zufolge im zweiten
Quartal wieder das Vorpandemieniveau erreicht oder dieses sogar Ubertroffen. Die
Buchungskontingente flir den Sommer seien trotz hoher Preise bereits vollstandig
oder weitgehend ausgeschopft. Einige Einzelhandler zeigten sich von der
Widerstandsfahigkeit der Konsumausgaben Uberrascht. Es wurde nach wie vor
haufig berichtet, dass Verbraucherinnen und Verbraucher ihre Ausgaben durch einen
Umstieg auf glinstigere Varianten verringerten, insbesondere bei Nahrungsmitteln
und Waren des taglichen Bedarfs. Doch im Bereich Bekleidung meldete der
Einzelhandel zumeist steigende Umsatze und zumindest einen weitgehend stabilen
Absatz. Besonders stark sei das Umsatzwachstum bei teureren Bekleidungsmarken
und Luxusartikeln wie Kosmetik und Schmuck, da sich einkommensstarkere
Verbraucherinnen und Verbraucher weiterhin konsumfreudig zeigten. Zudem
profitiere dieser Bereich des Einzelhandels von der Erholung des Tourismus. Das
Wachstum der digitalen Dienstleistungen werde durch das Zusammenwirken
struktureller und zyklischer Faktoren begunstigt, wie etwa durch die zunehmende
Verbreitung von Rechenzentren und Cloud-Computing (im Zusammenhang mit
kinstlicher Intelligenz) und die (mit dem Tourismus einhergehende) Belebung bei
den Roamingdiensten. Dagegen sei die Nachfrage nach Transportdienstleistungen
(Stralkenguter- und Seefrachtverkehr) und Logistikdienstleistungen (Lagerei)
weiterhin rtcklaufig. In den Bereichen Personalwesen, Sicherheit, Werbung und
Geschaftsreisen wurde von einer weitgehend stabilen Entwicklung berichtet,
wenngleich bei Geschaftsreisen ein nach wie vor sehr niedrigen Niveau zu
verzeichnen sei.

Die aktuelle Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit dirfte sich im dritten Quartal
tendenziell fortsetzen, wobei die Abwartsrisiken in den kommenden Quartalen
voraussichtlich leicht liberwiegen werden. Einige Ansprechpersonen gingen
davon aus, dass die Auftragseingange im verarbeitenden Gewerbe im weiteren
Jahresverlauf zunehmen wirden, wenn die Wende im Lagerzyklus erreicht sei.
Andere hingegen rechneten mit einem Produktionsriickgang, falls sich die
Auftragslage nicht verbessere. Die unerwartet schwache Konjunkturerholung in
China und ihre Folgen fir den Export und den Importwettbewerb sorgten fur
Bedenken unter den Gesprachspartnern. Das Potenzial fir ein weiteres Wachstum
der Tourismusdienstleistungen im Sommer werde durch Kapazitatsengpasse
begrenzt, und zudem sei fraglich, ob das aktuelle Niveau der Konsumausgaben
Bestand haben werde. Vor diesem Hintergrund sahen viele Ansprechpersonen ein
sehr hohes Risiko, dass es gegen Jahresende 2023 oder im Jahr 2024 zu einer —
wenn auch milden — Rezession kommen kénnte. Zugleich dufRerten sie die
Auffassung, dass ein eindeutigerer Hinweis darauf, dass die Inflation und damit auch
der Zinspfad unter Kontrolle seien, dazu beitragen wirde, die Unsicherheit zu
verringern und das Vertrauen der Unternehmen zu starken.
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Abbildung A
Uberblick lber die Einschatzungen der aktuellen und zukiinftigen Entwicklung der
Wirtschaftstatigkeit und der Preise

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

Anmerkung: Die Scorewerte spiegeln wider, wie die Fachleute der EZB die Antworten der befragten Unternehmen zur vierteljahrlichen
Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit (Umsatz, Produktion, Auftragslage) und der Preise durchschnittlich einschatzen. Die Skala der
Scorewerte reicht von -2 (deutlicher Riickgang) bis +2 (deutlicher Anstieg). Ein Scorewert von 0 bedeutet keine Veranderung. Die
gepunktete Linie zeigt die Erwartungen fiir das kommende Quartal an.

Die Angaben zur aktuellen Beschaftigungsentwicklung sowie zu den
kurzfristigen Aussichten fiir die Beschéaftigung entsprachen im Groen und
Ganzen den Einschatzungen zur Wirtschaftstatigkeit und waren daher recht
unterschiedlich, aber insgesamt stabil. Die befragten Unternehmen meldeten zu
weitgehend gleichen Teilen zunehmende, abnehmende und stabile
Beschaftigungsniveaus, wobei sich gegenliiber dem Vorquartal kaum Veranderungen
ergaben. Im Allgemeinen konnten die Unternehmen, die Personal abbauen wollten,
dies mittels natirlicher Fluktuation erreichen. Allerdings rechneten einige wenige im
weiteren Jahresverlauf mit Entlassungen. Die Antworten der Arbeitsvermittler fielen
recht unterschiedlich aus. Insgesamt deuten sie darauf hin, dass offenbar weniger
unbefristete und stattdessen mehr befristete Arbeitsvertrage abgeschlossen werden,
worin sich nach Auffassung der Befragten die hohe wirtschaftliche Unsicherheit
zeigt. Viele Firmen gaben an, dass es angesichts des Fachkraftemangels nach wie
vor schwierig sei, Personal zu gewinnen. Es gebe jedoch auch Anzeichen fir eine
zunehmende Unterauslastung in manchen Teilen des Arbeitsmarktes. Auf die Frage,
ob eine Verringerung der Arbeitszeit zu beobachten sei, wurden solche
Entwicklungen im Wesentlichen als Teil einer langerfristigen strukturellen
Verschiebung der Praferenzen interpretiert, die — insbesondere bei jingeren
Menschen — im Zeichen der Vereinbarkeit von Beruf und Familie und flexibler
Arbeitsbedingungen stehe.

Insgesamt hat sich der Anstieg der Verkaufspreise im zweiten Quartal nach
Einschatzung der befragten Unternehmen weiter verlangsamt. Hinter diesem
Gesamtbild verbergen sich jedoch erhebliche Unterschiede. Die Abschwachung der
Preisdynamik in den letzten Quartalen zeige vor allem, dass die vergangenen
Rohstoffpreisanstiege und die sich anschlieRenden Rickgange auf die
Wertschopfungskette durchwirkten, wahrend die Vorleistungspreise nun zunehmend
von den steigenden Lohnkosten der Lieferanten beeinflusst wirden. Insgesamt
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seien die nicht arbeitsbezogenen Vorleistungskosten dadurch bislang recht stabil
(wobei die Vorleistungspreise auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette
tendenziell sinken, auf den nachgelagerten Stufen aber weiterhin steigen wiirden).
Der von den Vorleistungen ausgehende nicht arbeitsbezogene Kostendruck habe
zuletzt nachgelassen. Im Zusammenspiel mit einer geringeren Nachfrage erschwere
dies es den Herstellern und Einzelhandlern von Konsumgutern, die Preise zu
erhoéhen. Gleichwohl gaben mehrere Ansprechpersonen an, ihre Preise weiter
angehoben zu haben und dies auch kiinftig zu beabsichtigen, dabei aber umsichtiger
und selektiver vorgehen zu missen. Andere wiederum erwarteten in Zukunft
weitgehend stabile Preise. Angesichts des héheren Lohnkostenanteils falle der
Preisanstieg im Dienstleistungssektor generell kraftiger aus als im verarbeitenden
Gewerbe. In Bezug auf die aulRergewdhnliche Preisdynamik im Tourismus und im
Gastgewerbe, die auf die starke Erholung der Nachfrage nach der Pandemie
zurlickzufiihren sei, sahen die Unternehmen keine Anzeichen fir eine
Abschwachung. Insgesamt rechneten sie daher im dritten Quartal mit etwas
geringeren Preissteigerungen als im zweiten Quartal. Es gebe auch Hinweise auf
eine weitere Abschwachung der Dynamik im weiteren Jahresverlauf oder im

Jahr 2024. Dabei ging eine zunehmende Zahl an Firmen davon aus, dass sich die
Preise in ihrem Sektor stabilisieren oder zuriickgehen werden.

Die Lohnerwartungen deuten auf einen leichten Riickgang des
Lohnwachstums im kommenden Jahr hin. Nach Einschatzung der befragten
Unternehmen wird das Lohnwachstum — nach rund 5,5 % im laufenden Jahr — 2024
auf 4,7 % sinken (auf Basis einfacher Durchschnittswerte der Mittelpunkte der
quantitativen Angaben). Rund die Halfte der Kontaktpersonen rechnete damit, dass
die Lohnsteigerungen im Jahr 2024 ahnlich ausfallen werden wie 2023, wohingegen
vier von zehn Personen fir das kommende Jahr von einem geringeren Anstieg
ausgingen.
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Verringerung der Klimadatenlicke — Indikatoren zum
Klimawandel

Andrew Kanutin

Im Januar 2023 veroffentlichte die EZB auf ihrer Website erstmals eine Reihe
klimabezogener statistischer Indikatoren, die sich auf nachhaltige
Finanzierungen, CO2-Emissionen und physische Risiken beziehen. Diese
Klimaindikatoren befinden sich noch in unterschiedlichen Entwicklungsstadien. Sie
zielen darauf ab, die Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel zu
beleuchten, denen der Finanzsektor im Euroraum ausgesetzt ist. Ferner sollen sie
politisch Verantwortliche und Investoren dabei unterstiitzen, wirksame Strategien zur
Bewaltigung dieser Herausforderungen zu entwickeln. Der Klimawandel hat
potenziell auch Auswirkungen auf die Zentralbanken, und zwar im Hinblick auf das
Mandat der Preisstabilitat, die Finanzstabilitatsziele und haufig auch die
Bankenaufsicht. Im vorliegenden Kasten werden die klimabezogenen Indikatoren
sowie die ihnen zugrunde liegenden Uberlegungen und ihre Einschrankungen kurz
vorgestellt.

Die EZB ist fest entschlossen, innerhalb ihres Mandats ihren Beitrag zur
Bekampfung des Klimawandels zu leisten. Im Juli 2021 legte der EZB-Rat einen
MafRnahmenplan zur Beriicksichtigung von Klimaschutzaspekten in seinem
geldpolitischen Handlungsrahmen vor.! Die Zunahme der mit dem Klimawandel
verbundenen Risiken macht deutlich, wie wichtig es ist, das Verstandnis dieser
Risiken mit Blick auf die Finanzinstitute zu vertiefen. Zur besseren Anpassung an die
Risiken sind zudem Erkenntnisse Uber die Rolle der Finanzinstitute bei der
Mittelibertragung an die Wirtschaft von Bedeutung. Im Rahmen des
MafRnahmenplans wurden Indikatoren zum Klimawandel entwickelt. Sie sollen die
Analyse klimabezogener Aspekte im Finanzsektor unterstiitzen. Von Interesse ist in
diesem Zusammenhang auch der CO2-FuRabdruck der von Finanzinstituten
gehaltenen Finanzportfolios. Durch Nachverfolgung der Treibhausgasemissionen bei
wirtschaftlichen Tatigkeiten, die direkt oder indirekt von Finanzinstituten finanziert
werden, lassen sich die Fortschritte messen, die die Institute bei der Verringerung
des CO2-Fufabdrucks der Portfolios erzielt haben. Gleiches gilt fur die Bedeutung,
die ihnen beim Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft zukommt. Angesichts
der Weiterentwicklung der europaischen Klimaagenda und der zunehmenden
Regulierungen und Beschrankungen fiur groRe Treibhausgasemittenten kénnten
Uberdies bestimmte Branchen oder Aktiva obsolet werden bzw. signifikant an Wert
verlieren, sodass entsprechende Unternehmen und Aktiva zu ,gestrandeten
Vermogenswerten“ mutieren. Es kommt darauf an, die physischen Risiken der
Vermdgenswerte — darunter auch solche, die zur Produktion, zum Schutz oder zur
Besicherung von Krediten verwendet werden — zu messen, denn diese Risiken
kodnnen die Stabilitdt des Finanzsystems und damit die Wirtschaft insgesamt
beeintrachtigen. Die Indikatoren fir nachhaltige Finanzinstrumente erleichtern die

1 Siehe EZB, EZB prasentiert MaRnahmenplan zur Beriicksichtigung von Klimaschutzaspekten in ihrer
geldpolitischen Strategie, Pressemitteilung vom 8. Juli 2021.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2023 — Kasten 60


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.de.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.de.html

Nachverfolgung von aggregierten Einzelangaben tber Emittenten und Halter
»griner” und sonstiger nachhaltiger Schuldverschreibungen. Dadurch erhoéht sich die
Markttransparenz.

Entwickelt wurden die Indikatoren vom ESZB. Die den Berechnungen zugrunde
liegenden Quelldaten werden in der Regel von verschiedenen internationalen
Organisationen unter Verwendung von ESZB-Mikrodaten erstellt. Letztere stammen
aus Quellen wie dem Register of Institutions and Affiliates Data (RIAD), der
Kreditdatenstatistik (AnaCredit), der zentralisierten Wertpapierdatenbank
(Centralised Securities Database — CSDB) und den Statistiken Gber
Wertpapierbestande nach Sektoren (Securities Holdings Statistics by Sector —
SHSS). Ein Methodenhandbuch, das vollstandige Angaben zur Berechnung dieser
Indikatoren enthalt, ist auf der Website der EZB verfiigbar. In diesem
Zusammenhang muss allerdings betont werden, dass die Statistiken immer noch
gewissen Einschrankungen unterliegen.? Es wird jedoch erwartet, dass viele dieser
Beschrankungen mit zunehmend reiferen Daten wegfallen werden.

Der Datensatz zu nachhaltigen Finanzierungen gibt einen Uberblick dariiber,
welche nachhaltigen Schuldverschreibungen im Eurogebiet emittiert und
gehalten werden. Die Indikatoren liefern Informationen Uber die zur Finanzierung
nachhaltiger Projekte erhobenen Mittel und damit tber die Fortschritte, die beim
Ubergang zu einer treibhausgasneutralen Wirtschaft erzielt werden.® Im
Zusammenhang mit nachhaltiger Finanzierung kann die Definition dessen, was
»grine® oder ,nachhaltige” Investitionen ausmacht, unter den Marktteilnehmern
variieren. Derzeit existiert kein allgemein anerkannter Standard, auch wenn einige
internationale Standards breite Anwendung finden. Hierzu zahlen die Vorgaben der
International Capital Markets Association sowie der Climate Bonds Initiative.
Mangels international anerkannter harmonisierter Begriffsbestimmungen kénnen die
Datensatze Einschrankungen aufweisen, weswegen sie von der EZB als
experimentell eingestuft werden.

Nachhaltige Schuldverschreibungen werden bei ihrer Emission in vier
Klassifizierungen unterteilt: Nachhaltigkeitsanleihen, an Nachhaltigkeitsziele
gebundene Anleihen, griine Anleihen und soziale Anleihen. In den letzten zwei
Jahren wurden sehr viele dieser Schuldtitel aufgelegt (siehe Abbildung A), und
ihr ausstehender Gesamtbetrag hat sich — wenngleich ausgehend von einem
niedrigen Niveau — mehr als verdoppelt. Verantwortlich fiir diesen Anstieg ist die
Emission von als ,grin“ und ,sozial” eingestuften nachhaltigen Wertpapieren (siehe
Abbildung B), die am Markt fur nachhaltige Schuldverschreibungen die Mehrheit
darstellen. Dieser noch junge Markt hat derzeit einen Anteil von rund 5 % des
gesamten Marktes fir Schuldverschreibungen im Euroraum. Staatliche Stellen und
monetare Finanzinstitute zéhlen im Eurogebiet zu den fuhrenden Sektoren, die
»grine” Anleihen emittieren, und weisen jeweils sehr ahnliche Marktanteile auf.

2 Siehe EZB, Towards climate-related statistical indicators, Ausschuss fir Statistik des ESZB,
Januar 2023.

3 Mit dem Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft sind Transitionsrisiken verbunden. Erwachsen
kénnen diese Risiken aus der stufenweisen Einfiihrung von CO2-Steuern, der Bepreisung von
Emissionsrechten, veranderten Verhaltensweisen und Konsummustern sowie Umweltvorschriften.
Unter physischen Risiken sind Ublicherweise sowohl akute als auch chronische Risiken zu verstehen.
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Hauptinvestoren in grine Schuldverschreibungen sind Investmentfonds, gefolgt von
den nationalen Zentralbanken im Euroraum. Daten aus Frankreich und Deutschland
zeigen, dass diese Lander die wichtigsten Emittenten und Halter ,griiner”
Schuldverschreibungen im Eurogebiet sind. Einige andere Euro-Lander hingegen
sind an diesem Markt nur zégerlich bzw. noch gar nicht aktiv.

Abbildung A
Emission nachhaltiger Schuldverschreibungen im Euroraum

(linke Skala: in Mrd. €; ausstehende Betrage zum Nennwert; rechte Skala: in %)
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Quelle: CSDB.
Anmerkung: Die festgestellten Betrage beziehen sich auf den letzten Tag des Referenzzeitraums. Der Anteil der Gesamtemission stellt
den Betrag aller nachhaltigen Wertpapiere als Anteil am ausstehenden Betrag aller Schuldverschreibungen im Euroraum dar.

Abbildung B
Bestand nachhaltiger Schuldverschreibungen im Euroraum

(linke Skala: in Mrd. €; ausstehende Betrage zum Nennwert; rechte Skala: in %)
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Quellen: CSBD und SHSS.
Anmerkung: Die festgestellten Betrage beziehen sich auf den letzten Tag des Referenzzeitraums. Der Anteil des Gesamtbestands
stellt den Betrag aller nachhaltigen Wertpapiere als Anteil an der Summe des Bestands aller Schuldverschreibungen im Euroraum dar.

Die vom ESZB veroffentlichten Indikatoren liefern Angaben zu den
Kohlenstoffemissionen (CO2-Emissionen) nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften, die durch die Kredit- und Wertpapierportfolios des
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Finanzsektors finanziert werden. Unter Kohlenstoffemissionen, die wesentlich zum
Klimawandel beitragen, ist der Ausstof’ von Kohlendioxid (CO2) und anderen
Treibhausgasen in die Atmosphare zu verstehen. Diese Emissionen werden
vorrangig vom Menschen verursacht, beispielsweise durch die Verfeuerung fossiler
Brennstoffe.

Nach dem aktuellen Stand der Entwicklung eignet sich der Datensatz zu den
CO:2-Emissionen am besten dazu, allgemeine strukturelle Zusammenhénge
zwischen Finanzsektoren zu erkennen. Fiir die Beobachtung von Trends im
Zeitverlauf ist er weniger geeignet. Nachteile der Indikatoren sind ihre zeitvariable
Abdeckung und die fehlende Bereinigung um Bewertungseffekte. Dies diirfte sich mit
der nachsten Datenverdéffentlichung andern. In Abbildung C sind Angaben zu den
vom Finanzsektor finanzierten direkten (,Scope 1) und indirekten (,Scope 2)
Emissionen, aufgeschlisselt nach Art des Finanzinstituts, ausgewiesen. Dabei
werden die Durchschnittswerte fur den Zeitraum von 2018 bis 2021 zugrunde gelegt,
um Zeitvariabilitat abzumildern. In absoluter Betrachtung stellen Investmentfonds bei
der Finanzierung von Direktemissionen die grof3te Gruppe. Dies entspricht dem
Umfang ihres Portfolios in der Aufschlisselung. In Abbildung D sind die finanzierten
Emissionen anhand der finanzierten Einnahmen standardisiert, um festzustellen, wie
effizient Emissionen fir die Produktion von Waren und Dienstleistungen genutzt
werden. Dabei zeigt sich, dass Kreditinstitute in den kohlenstoffintensivsten Sektoren
tendenziell am starksten engagiert sind, obwohl sie im Vergleich zu Investmentfonds
in absoluter Rechnung einen relativ geringen Anteil der direkten Emissionen
finanzieren. Bei genauerer Betrachtung der zugrunde liegenden Daten wird deutlich,
dass dieser Zusammenhang in erster Linie durch die Bestande der Kreditinstitute an
Dividendenwerten bedingt ist. Diese sind namlich fiir den Grofteil der gesamten
direkten Emissionen im Euroraum verantwortlich.

Abbildung C
Vom Finanzsektor finanzierte direkte und indirekte Emissionen nach Art des
Finanzinstituts

(Euroraum; in Mio. Tonnen COz2; Durchschnittswerte fiir den Zeitraum 2018-2021)
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Quellen: ESZB-Berechnungen auf Basis folgender Datenquellen: Kreditdatenstatistik (AnaCredit), Statistiken iber
Wertpapierbestande nach Sektoren (SHSS), Institutional Shareholder Services (ISS), Refinitiv, EU-Emissionshandelssystem (EU-
EHS), Air Emissions Accounts (AEA) von Eurostat sowie Orbis (Bureau van Dijk).

Anmerkung: Berechnung der Kredite auf Einzelinstitutsebene. Wertpapiere umfassen bérsennotierte Aktien und
Schuldverschreibungen und sind auf Gruppenebene berechnet. ,Kreditinstitute” ohne Zentralbanken. ,Direkte Emissionen” und
Lwindirekte Emissionen” beziehen sich nur auf das beriicksichtigte Finanzierungsvolumen und erhéhen sich mit steigendem
Erfassungsgrad. Die Datengenauigkeit wird durch Kompositions-, Preis- und Wechselkurseffekte beeinflusst.
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Abbildung D
Intensitat der vom Finanzsektor finanzierten direkten und indirekten Emissionen
nach Art des Finanzinstituts

(Euroraum; CO2-Emissionen in Tonnen je 1 Mio. € an Einnahmen; Durchschnittswerte fiir den Zeitraum 2018-2021)
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Quellen: ESZB-Berechnungen auf Basis folgender Datenquellen: Kreditdatenstatistik (AnaCredit), Statistiken (iber
Wertpapierbestande nach Sektoren (SHSS), Institutional Shareholder Services (ISS), Refinitiv, EU-Emissionshandelssystem (EU-
EHS), Air Emissions Accounts (AEA) von Eurostat sowie Orbis (Bureau van Dijk).

Anmerkung: Berechnung der Kredite auf Einzelinstitutsebene. Wertpapiere umfassen bérsennotierte Aktien und
Schuldverschreibungen und sind auf Gruppenebene berechnet. ,Kreditinstitute“ ohne Zentralbanken. ,Indirekte Emissionen® beziehen
sich nur auf das beriicksichtigte Finanzierungsvolumen und erhéhen sich mit steigendem Erfassungsgrad. Die Datengenauigkeit wird
durch Preis- und Wechselkurseffekte beeinflusst.

Auf internationaler Ebene werden Anstrengungen unternommen, um
Definitionen zu harmonisieren und gemeinsame Rahmenwerke zu schaffen.
Hierzu zahlt etwa die EU-Taxonomieverordnung*, mit der angestrebt wird, dass
tiber nachhaltige Tatigkeiten in einer gemeinsamen Sprache gesprochen wird.
Bei den Indikatoren fiir CO2-Emissionen und physische Risiken sind Probleme im
Zusammenhang mit der Datenverfugbarkeit und -qualitdt sowie Unterschiede in den
Berechnungsmethoden die grofiten Unsicherheitsfaktoren. Aspekte wie die kiinftige
Treibhausgasentwicklung, die nattrliche Klimavariabilitat sowie komplexe
Rickkopplungsmechanismen kénnen ebenfalls zur hohen Unsicherheit in Bezug auf
die Klimaprojektionen beitragen. Aus diesen Griinden werden beide Indikatorreihen
derzeit als analytisch eingestuft.

Indikatoren fiir physische Risiken messen die unmittelbaren Folgen
klimabedingter Vorfille wie etwa Extremwetterereignisse, Anstieg des
Meeresspiegels und Veranderungen der Temperaturentwicklung. Mit diesen
Indikatoren wird die Anfalligkeit verschiedener vom Finanzsektor finanzierter
Wirtschaftszweige gegenlber den Folgen des Klimawandels anhand ausgewahlter
physischer Risiken untersucht. Berlicksichtigt werden in diesem Zusammenhang
derzeit Uberflutungen von Kiisten, Uberschwemmungen an Fliissen, Waldbrande,
Erdrutsche, Bodensenkungen, Stirme und Wasserknappheit. Durch die Auswertung
dieser Indikatoren will die EZB die Anfalligkeit einzelner wirtschaftlicher Tatigkeiten
gegeniber physischen Risiken ermitteln. In der ersten Veroffentlichung
klimabezogener Daten stellte die EZB eine Reihe von Indikatoren zur Messung und

4 Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 (iber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der
Verordnung (EU) 2019/2088 (ABI. L 198 vom 22.6.2020, S. 13).
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Uberwachung dieser physischen Risiken in den Kredit- und Wertpapierportfolios des
Finanzsektors zur Verfiigung.

Einer der veroffentlichten Indikatoren physischer Risiken ist der normierte
Indikator der Risikoposition (Normalised Exposure At Risk — NEAR). Der
NEAR-Indikator kombiniert die erwarteten jahrlichen Verluste und die finanzielle
Risikoposition von Unternehmen gegenuber Finanzinstituten und setzt diese zu den
Einnahmen oder zur Bilanzsumme des Unternehmens in Beziehung. Er weist die
Hoéhe der jahrlichen finanziellen Risiken aus. Wie aus Abbildung E ersichtlich wird,
spiegelt die sektorale Verteilung weitgehend den Anteil des jeweiligen Sektors an
den gesamten finanziellen Vermdgenswerten wider. Mit rund 67 % entfallt dabei der
grolte Anteil auf die Dienstleistungen. Verglichen mit anderen Wirtschaftszweigen ist
der Energiesektor proportional starker von Uberschwemmungsrisiken betroffen. Der
Grund hierfiir durfte darin liegen, dass Energieunternehmen Uber relativ grof3e
Bestande an Sachanlagen verfligen, die in der Nahe von Wasser angesiedelt sein
mussen. Allerdings ist bei Schlussfolgerungen dieser Art Vorsicht geboten, da es
schwierig ist, prazise Informationen Uber den genauen Standort gefahrdeter Anlagen
zu erhalten.®

Abbildung E
NEAR-Indikator nach Sektoren

(Euroraum; linke Skala: in Mrd. €; rechte Skala: in % des Kredit- und Wertpapierportfolios)
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Quellen: ESZB-Berechnungen auf Basis folgender Datenquellen: Kreditdatenstatistik (AnaCredit), Statistiken (iber
Wertpapierbestdnde nach Sektoren (SHSS), Gemeinsame Forschungsstelle der Europaischen Kommission, Copernicus und Orbis
(Bureau van Dijk).

Anmerkung: Die Angaben in dieser Abbildung basieren auf den erwarteten jahrlichen Schaden an den Sachanlagen von
Unternehmen, die durch die jeweilige Gefahrenquelle verursacht werden. Schutzmanahmen, Versicherungen und Sicherheiten sind
nicht berlicksichtigt. Die AnaCredit- und SHSS-Daten beziehen sich auf Dezember 2020.

Die Klimawandel-Indikatoren der EZB stellen einen Schritt hin zu qualitativ
hochwertigen Instrumenten fiir die Messung und Uberwachung klimabedingter
Risiken fiir die Wirtschaft des Euroraums dar. Die Statistiken decken nachhaltige
Finanzierungen, CO2-Emissionen sowie physische Risiken ab und ermoglichen es
der Politik, fundierte Entscheidungen zu treffen und wirksame Grundsatzstrategien
zu formulieren. Indem sie das Verstandnis dieser Risiken und deren
Berucksichtigung fordert, tragt die EZB angesichts der Herausforderungen durch den

5 Aus den verfligbaren Daten geht in der Regel der Standort der kreditaufnehmenden Muttergesellschaft
hervor, jedoch nicht, wo sich die eigentliche Anlage befindet.
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Klimawandel zur Entwicklung eines nachhaltigeren und widerstandsfahigeren
Finanzsystems bei. Die Indikatoren befinden sich noch in der Entwicklung. Das
ESZB bittet daher aktiv um Rickmeldungen von Interessengruppen zu deren
Erstellung und Plausibilitat. Das Ziel, Analysten, politischen Entscheidungstragern
und der Offentlichkeit eine umfassende Reihe von Indikatoren an die Hand zu
geben, ist ein komplexes Unterfangen. Hierzu bedarf es einer engen
Zusammenarbeit mit den Interessentragern und geeigneter, qualitativ hochwertiger
Daten als verlassliche Grundlage. Die Bereitstellung dieser Daten duirfte sich infolge
zahlreicher EU-weiter und internationaler Initiativen verbessern. Zu nennen sind hier
unter anderem die ,Data Gaps Initiative“ der G 20° und die Projekte des von
Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden gegriindeten ,Network for Greening the
Financial System"’. Fristgerecht verfligbare Daten von entsprechender Qualitét
spielen fur die weitere Verbesserung der Indikatoren zum Klimawandel eine wichtige
Rolle.

6  Siehe Internationaler Wahrungsfonds.
7 Siehe Network for Greening the Financial System.
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Messgrolden der zugrunde liegenden Inflation — ein
analytischer Leitfaden fur den Euroraum

Marta Banbura, Elena Bobeica, Katalin Bodnar, Bruno Fagandini, Peter
Healy und Joan Paredes

Die Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation stellt fiir die EZB einen
wichtigen Parameter bei ihrer geldpolitischen Beurteilung dar. Angesichts der
erhohten Unsicherheit bei der geldpolitischen Entscheidungsfindung hat der EZB-
Rat die Notwendigkeit hervorgehoben, ein besonderes Augenmerk auf die
Implikationen neuer Daten fur die Inflationsaussichten, die Entwicklung der zugrunde
liegenden Inflation und die Starke der geldpolitischen Transmission zu legen.! Die
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation haben den Zweck, die persistentere
und allgemeinere Preisentwicklung zu erfassen. Sie sollen volatile oder
idiosynkratische relative Preisbewegungen ausblenden und dadurch aussagekraftige
Signale daruber liefern, wo sich die Gesamtinflation auf mittlere Sicht einpendeln
wird. Idealerweise stiitzen sich solche MessgréfRen auf ein solides
Theoriefundament, sind volkswirtschaftlich deutbar und leicht an die Offentlichkeit zu
vermitteln.

Die in Praxis und Theorie verwendeten Definitionen der zugrunde liegenden
Inflation unterscheiden sich voneinander, sodass eine klare Abgrenzung
geboten erscheint. Gelegentlich wird die zugrunde liegende Inflation begrifflich mit
der Kerninflation und der Trendinflation gleichgesetzt. In ihrer wirtschaftlichen
Analyse unterscheidet die EZB die zugrunde liegende Inflation inhaltlich jedoch
anhand des Zeithorizonts des Abklingens von Schocks von der Trendinflation.
Konzeptionell spiegelt die zugrunde liegende Inflation die mittelfristige
Teuerungsentwicklung im Zusammenhang mit dem Konjunkturzyklus wider, wahrend
die Trendinflation dauerhaftere — langerfristige, mit strukturellen Faktoren
zusammenhangende — Komponenten erfasst. Die Kerninflation wird nach dem
Verstandnis der EZB durch den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ohne
Energie und Nahrungsmittel erfasst. Da die Kerninflation die volatilen Energie- und
Nahrungsmittelkomponenten, die haufig voribergehenden Schocks ausgesetzt sind,
ausschlie3t, wird sie auch als eine spezifische Messgrofie der zugrundeliegende
Inflation erachtet.

Die zugrunde liegende Inflation an sich lasst sich nicht beobachten. Gegen
diese intrinsische Unsicherheit sichert sich die EZB ab, indem sie auf eine

Siehe P. R. Lane, Underlying Inflation, Vortrag am Trinity College Dublin, 6. Marz 2023; C. Lagarde,
Erklarung zur Geldpolitik, 4. Mai 2023. Eine Einfiihrung in die Analyse der zugrunde liegenden Inflation
findet sich in: EZB, MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 4/2018, Juni 2018. Die Bedeutung der zugrunde liegenden Inflation in der
geldpolitischen Entscheidungsfindung der EZB wurde 2021 bei der Uberpriifung ihrer geldpolitischen
Strategie hervorgehoben.
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ganze Reihe von MessgréRen zuriickgreift.? Bei der zugrunde liegenden Inflation
handelt es sich um ein theoretisches Konzept, weshalb sie geschatzt werden muss.
Die geschatzten Messgréen zielen alle darauf ab, die eher transitorische
Komponente der Inflation herauszufiltern. Die angewendeten Schatzverfahren
lassen sich grob drei Kategorien zuordnen: Auf permanentem Ausschluss
basierende MessgroRRen klammern bestimmte fixe Komponenten aus, die in der
Regel volatiler sind (z. B. Energie oder Nahrungsmittel). Auf temporarem Ausschluss
basierende MessgroRen eliminieren auf einer zeitvariablen Basis Komponenten, die
in ganz bestimmten Monaten schwankungsanfalliger sind. Modellbasierte
MessgroRRen stitzen sich auf 6konomische Zusammenhange, um die persistente
Komponente der Inflation theoretisch strenger zu erfassen. Alle drei Ansatze flief3en
in die umfassende Beurteilung der Inflation durch die EZB ein. Tabelle A prasentiert
einige der wesentlichen Messgrofien, die von der EZB beobachtet werden. Sie
werden im Folgenden einer Evaluierung unterzogen.® Diese Indikatoren werden
regelmafig Uberprift und aktualisiert.

2 Die hier betrachteten MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation stiitzen sich auf (disaggregierte)
HVPI-Daten. Eine regelméaRige Beurteilung erfolgt jedoch auch fiir eine Vielzahl an zusatzlichen
Variablen, die Uber den mittelfristigen Preisdruck Aufschluss geben. Dazu zahlen Lohn-, Gewinn- und
Inflationserwartungsindikatoren sowie Hochfrequenzindikatoren wie etwa die Kennzahlen und
Umfragen zur Lohnentwicklung.

3 Weitere Einzelheiten finden sich in: Messgrolen der zugrunde liegenden Inflation im Euro-
Wahrungsgebiet, a. a. O.; P. R. Lane, Inflation Diagnostics, Der EZB-Blog, 25. November 2022.
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Tabelle A
Wichtigste Indikatoren der EZB fir die zugrunde liegende Inflation und ihre
Definitionen

Schatzverfahren MessgroBe Definition
Auf HVPI ohne Energie Alle HVPI-Komponenten auer Energie
permanentem
Ausschluss HVPI ohne Energie und Alle HVPI-Komponenten auler Energie und unverarbeiteten
basierende unverarbeitete Nahrungsmittel Nahrungsmitteln (verarbeitete Nahrungsmittel sind enthalten)
M oR

essgrofen HVPIX (Kern-HVPI) HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel

HVPIXX HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen im

Luftreiseverkehr, Bekleidung und Schuhe

Auf temporédrem | Inléndische Inflation

Ausschluss HVPIX-Komponenten mit einer Importintensitat von maximal 18 %?*
basierende s

! " Getrimmter Mittelwert HVPI unter Ausschluss der Komponenten, die im betreffenden Monat
MessgroRen

die héchsten und niedrigsten Jahreséanderungsraten aufweisen (10 %
bzw. 30 % des Gewichts des HVPI an den Randern der gewichteten

Verteilung)
Gewichteter Median Die Komponente liegt jeden Monat in der Mitte der gewichteten
Verteilung
Modellbasierte Persistente und gemeinsame Gemeinsame und persistente Komponente aller HVPI-Positionen aus
MessgréRen Komponente der Inflation (PCCI) zwolf Euro-Landern (rund 1 000 Zeitreihen), abgeleitet aus einem

PCCI ohne Energie dynar_nlschen Faktormodell. Fur d|e_ PCCI ohn_e Ene(gle werden nur dI(ZE
gemeinsamen Komponenten der Nicht-Energie-Positionen aggregiert.
Supercore Aggregat der auf wirtschaftliche Unterauslastung reagierenden HVPIX-
Komponenten, gemessen an ihrer Prognosegiite in einer
formreduzierten Phillips-Kurve unter Verwendung der Produktionsliicke®

Quelle: EZB.

1) Siehe EZB, Ein neuer Indikator der Binneninflation im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 4/2022, Juni 2022.

2) Die PCCI erfasst die gemeinsamen und persistenten Komponenten der Europaischen Klassifikation der Verwendungszwecke des
Individualverbrauchs (ECOICOP) auf der vierstelligen Gliederungsebene der HVPI-Komponenten aus zwolf Euro-Landern (rund 1 000
Zeitreihen); flr die PCCI ohne Energie werden nur die gemeinsamen Komponenten von Nicht-Energie-Positionen aggregiert. Mithilfe
eines dynamischen Faktormodells werden idiosynkratische und voriibergehende Entwicklungen einzelner HVPI-Positionen
herausgefiltert und die daraus resultierenden gemeinsamen Komponenten basierend auf HVPI-Gewichten aggregiert. Siehe

M. Banbura und E. Bobeica, PCCI — a data-rich measure of underlying Inflation in the euro area, Statistics Paper Series der EZB,

Nr. 38, 2020.

3) Siehe Kasten 2, Die als ,Supercore” bezeichnete MessgroRe der zugrunde liegenden Inflation, in: EZB, Messgroen der zugrunde
liegenden Inflation im Euro-Wahrungsgebiet, a. a. O.

Empirisch betrachtet liefern die meisten Messgrofen der zugrunde liegenden
Inflation niitzliche Signale in Bezug auf die mittelfristige Entwicklung der
Gesamtinflation im Euroraum. Die erwiinschten Eigenschaften dieser Messgréfien
werden in der Regel anhand einer Reihe statistischer Kriterien beurteilt. Dabei wird
gepruft, ob sie weniger volatil sind als die Gesamtinflation, eine unverzerrte
Schatzung der Gesamtinflation (ohne Bias) ermoglichen und zumindest teilweise
Out-of-Sample-Prognosen der mittelfristigen Inflation liefern kénnen.* Alle hier
betrachteten MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation sind weniger volatil als
die Gesamtinflation, da sie das Rauschen, welches die Gesamtinflationsrate
beeinflusst, bis zu einem bestimmten Grad eliminieren (siehe die gelben Balken in
Abbildung A). Der Grofteil der Messgrofien weist einen niedrigeren langfristigen
Durchschnitt auf als die Gesamtinflation, enthalt also einen gewissen Bias (siehe die
blauen Balken in Abbildung A). Dies liegt daran, dass volatile Inflationskomponenten
wie Energie und Nahrungsmittel wahrend des Zeitraums, der durch die fur den
Euroraum verfiigbaren Stichproben abgebildet wird, iberwiegend Aufwartsschocks
ausgesetzt waren und schneller gestiegen sind als die Gbrigen Komponenten.

4 Tendenziell lauft die Gesamtinflation den meisten MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation
(einschlieRlich der Kerninflation) voraus, da sie Energiepreisschocks direkter erfasst als die Indikatoren
der zugrunde liegenden Inflation, bei denen sich bedingt durch indirekte Effekte eine Verzégerung
ergibt. Dennoch kénnen die MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation Anhaltspunkte dafiir liefern,
auf welchem Niveau sich die Inflation mittelfristig einpendeln wird.
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Gegenwartig wird die mittelfristige Entwicklung der kiinftigen Gesamtinflation von
den aktuellen Werten der MessgréfRen der zugrunde liegenden Inflation im
Durchschnitt besser prognostiziert als von den aktuellen Gesamtinflationsraten
selbst.® Dies zeigt ein Vergleich der Wurzel des mittleren quadrierten
Prognosefehlers (RMSFE) der Messgrofien fir die kinftige Inflation in 24 Monaten
mit der RMSFE der Gesamtinflation (siehe die roten Balken in Abbildung A).
Dasselbe lasst sich fir die Prognosen einer starker geglatteten Version der
Gesamtinflation beobachten, die hier ndherungsweise anhand eines zentrierten
gleitenden Zweijahresdurchschnitts bestimmt wird (siehe die griinen Balken in
Abbildung A).® Einige Messgrofen schneiden tendenziell bei allen Kriterien gut ab:
die persistente und gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI), die inlandische
Inflation und der HVPIXX. Sie weisen die geringste Volatilitat und die niedrigste
RMSFE auf.”

Abbildung A
Eigenschaften der MessgréRRen der zugrunde liegenden Inflation

(Bias: in Prozentpunkten; Volatilitat: Standardabweichung; RMSFE: keine Einheiten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Bias entspricht der durchschnittlichen Differenz gegentiber der Gesamtinflation fiir den gleichen Zeitraum. Die
Volatilitat ist die Standardabweichung einer MessgréRe dividiert durch die Standardabweichung der Gesamtinflation. ,RMSFE —

24 Monate" und ,RMSFE — geglatteter HVPI* bezeichnen die Wurzel des mittleren quadrierten Prognosefehlers der MessgroRe fiir die
Gesamtinflation in 24 Monaten und der MessgroRe fiir den zentrierten gleitenden Zweijahresdurchschnitt der Inflation, jeweils bezogen
auf Daten fiir die nachsten zwei Jahre und dividiert durch die RMSFE der Gesamtinflation. Ein Wert geringer als eins bedeutet, dass
die MessgroRe eine bessere Prognose liefert als die Gesamtinflation. Die Stichprobe umfasst den Zeitraum von April 2001 bis

Juni 2023. Zu den Definitionen der Messgréen siehe Tabelle A.

Die relative Prognosegiite der unterschiedlichen MessgroBen schwankt im
Zeitverlauf, wobei die PCCI, die inlandische Inflation und der HVPIXX

5 Dies entspricht einer Random-Walk-Prognose, d. h., die Prognose stimmt mit dem aktuellen Wert
Uberein.

6 Die MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation wurden zuletzt 2021 im Rahmen der Uberpriifung
der geldpolitischen Strategie evaluiert. Siehe hierzu Work stream on inflation measurement, Inflation
measurement and its assessment in the ECB’s monetary policy strategy review, Occasional Paper
Series der EZB, Nr. 265, 2021.

7 Datenrevisionen werden bei der Analyse nicht beriicksichtigt. Zu beachten ist dies insbesondere in
Bezug auf die PCCI-Messgréfe. Sie ist modellbasiert und wird daher Uberarbeitet, sobald neue Daten
verflgbar sind und die Modellparameter neu geschatzt werden. Die Schatzungen fiir die
Entwicklungsrichtung sind jedoch im Allgemeinen robust. Unter Echtzeitbedingungen verschlechtert
sich die Prognosegiite der PCCI, doch halt sie weiterhin einem Vergleich mit anderen Messgré3en der
zugrunde liegenden Inflation stand.
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tendenziell besser abschneiden. Bestatigt wird dies durch die Verwendung eines
Prognosekombinationsalgorithmus, der die RMSFE der Prognosen fiir die nachsten
zwei Jahre minimieren soll: Der Algorithmus wahlt im Zeitverlauf tendenziell eine
oder mehrere dieser Messgrofien aus (Abbildung B). Demgegenuber sind bestimmte
auf permanentem Ausschluss basierende Indikatoren sowie getrimmte Indikatoren in
der optimalen Prognosekombination durchweg nicht vertreten. Offenbar liefern ihre
Signale keinen Nutzwert, der Uber den der anderen Messgrofien hinausgeht.
Interessanterweise weist der HICPXX zwar eine gute RMSFE auf, dafir aber auch
einen recht hohen negativen Bias (siehe Abbildung A).

Abbildung B
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation in einer optimalen
Prognosekombination

(Gewichtung zur Minimierung der RMSFE fiir die nachsten 24 Monate tber einen rollierenden Dreijahreszeitraum)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Optimale Gewichte fiir die Kombination der elf in Tabelle A beschriebenen Messgréfien der zugrunde liegenden Inflation
zur Prognose der Gesamtinflation in 24 Monaten. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2021 (entsprechend der Prognose fiir
den HVPI vom Juni 2023).

Infolge der erheblichen wirtschaftlichen Verwerfungen der letzten Zeit weisen
die MessgroBen der zugrunde liegenden Inflation nun ausgepréagte und
womoglich langsamer abklingende transitorische Merkmale auf. Somit wird die
mittelfristige Aussagekraft der Indikatoren beeintrachtigt. Der Inflationsschub
seit Mitte 2021 ist auf die aultergewdhnlichen relativen Preisschocks
zurlickzuzufiihren, die durch die wirtschaftliche Erholung nach der Pandemie, die
resultierenden Lieferengpasse und den — auch mit dem Krieg Russlands gegen die
Ukraine zusammenhangenden — Anstieg der Energiepreise verursacht wurden. Die
Schocks sind groRer als in der Vergangenheit und haben moglicherweise auch
langwierigere Auswirkungen. Somit kdnnten die Standardmessgréfen der zugrunde
liegenden Inflation ein nicht unerhebliches ,reversibles* Element beinhalten, das sich
in der mittleren Frist zuriickentwickeln diirfte.® Eine Moglichkeit, der Wirkung dieser
auflergewOhnlichen Schocks Rechnung zu tragen, bieten Modelle, mit denen der
Effekt auf die Inflation in den letzten Jahren beurteilt wird. Abbildung C zeigt eine
kontrafaktische Bandbreite der MessgroRen fir die zugrunde liegenden Inflation, die
auf einem solchen Modell beruht, wobei Energiepreisschocks (Olangebot,

8  Siehe P. R. Lane, Underlying Inflation, a. a. O.
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oOlspezifische Nachfrage und Gaspreisanstieg) sowie Schocks aufgrund von globalen
Lieferkettenstérungen weitestmoglich herausgefiltert werden.® Durch dieses
indikative Herausfiltern der Energie- und Lieferengpasse verschiebt sich die
Bandbreite nach unten und wird kleiner. Demzufolge haben die Schocks einen
betrachtlichen Einfluss auf die aktuellen MessgréRen der zugrunde liegenden
Inflation. Die Bandbreite wirde sich noch weiter nach unten verlagern, wirden
andere voribergehende Schocks — beispielsweise die Folgen des
Wiederhochfahrens der Wirtschaft und die fur einen erheblichen Teil des jingsten
Preisauftriebs bei Nahrungsmitteln verantwortlichen Schocks — herausgefiltert oder
mogliche nichtlineare Effekte beriicksichtigt. Umgekehrt kdme es zu einer
Aufwartsverschiebung der Messgrofienbandbreite, wenn ein Teil der Energie- und
Lieferengpéasse zusatzlich fur mittelfristigen Inflationsdruck sorgen wirde.

Abbildung C
Bandbreite der MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation und der um die
Auswirkungen von Lieferengpass- und Energiepreisschocks bereinigten Messgroen

(Jahreswachstum in %)

B Bandbreite der MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation
B Bandbreite der bereinigten MessgréRen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Bereinigungsmethode basiert auf M. Banbura, E. Bobeica und C. Martinez Hernandez, What Drives Core Inflation?
The role of supply shocks (im Erscheinen). Anhand eines umfangreichen BVAR-Modells wird eine Vielzahl von Inflationstreibern

(17 Variablen) berlicksichtigt, die mit Null- und Vorzeichenrestriktionen identifiziert und fiir den Zeitraum von Januar 1995 bis

Juni 2023 geschétzt wurden. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2023.

Binnenwirtschaftliche Inflationskrafte riicken starker in den Vordergrund,
wiahrend sich der auBenwirtschaftliche Druck weitgehend abschwacht. Eine

Unterscheidung zwischen Preissteigerungen bei Dienstleistungen und bei Waren
kann dazu beitragen, die persistente Komponente der Inflation, insbesondere im

9 Unter Verwendung eines umfangreichen bayesianischen vektorautoregressiven Modells (BVAR-Modell)
mit Null- und Vorzeichenrestriktionen werden die MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation geman
der Methodik von Korobilis in die Beitrdge unterschiedlicher Schocks zerlegt und fiir den Zeitraum
Januar 1995 bis Juni 2023 geschatzt. Siehe D. Korobilis, A new algorithm for structural restrictions in
Bayesian vector autoregressions, European Economic Review, Bd. 148, 2022; M. Banbura, E. Bobeica
und C. Martinez Hernandez, What drives core inflation? The role of supply shocks (im Erscheinen). Fir
den Schock des Olangebots, der dlspezifischen Nachfrage, des Gaspreisanstiegs und der
Lieferengpasse wird im kontrafaktischen Szenario ein Beitrag von null angesetzt. In der aktuellen Lage
ergibt sich dahingehend eine Einschrankung, dass die Wirkung dieser Schocks auch eine dauerhafte
Komponente umfassen kénnte, die mdglicherweise ebenfalls tGiber den mittelfristigen Zeitraum hinweg
Bestand hat. Die kontrafaktische Bandbreite enthalt nur diejenigen MessgroRen der zugrunde
liegenden Inflation, fiir die ein saisonbereinigter Index verfugbar ist; getrimmte Mittelwerte werden nicht
bericksichtigt.
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Gefolge der Pandemie, zu erfassen. Starker von Lieferengpassen betroffen waren
Waren: Sie verzeichneten wahrend der Pandemie eine vergleichsweise hdhere
Nachfrage. Infolgedessen trugen die Industrieerzeugnisse ohne Energie, die vor der
Pandemie rund 20 % der HVPIX-Inflation ausmachten, Anfang 2023 etwa die Halfte
zu diesem Index bei. Nun, da die Lieferengpasse und der pandemiebedingte
Nachfrageschub nach Waren nachlassen, ist die Wahrscheinlichkeit geringer, dass
die Preissteigerungen bei Waren anhalten. Demgegeniber kénnte die Persistenz der
Gesamtinflation mafigeblich durch die Dynamik des Preisauftriebs bei den
Dienstleistungen bestimmt werden.'® Die PCCI und der Supercore-Indikator, die fur
Industrieerzeugnisse ohne Energie und fir Dienstleistungen separat ermittelt
werden, bestatigen auch, dass die jingste Abschwachung der Kerninflation in erster
Linie von den Industrieerzeugnissen ohne Energie und nicht von den
Dienstleistungen getragen wird. Allerdings scheint die PCCI, die von ihrem Aufbau
her die Dynamik einer Zeitreihe besser erfasst, nun auch bei den Dienstleistungen
einen Riickgang zu verzeichnen (siehe Abbildung D).

Abbildung D
Inflation bei Waren und Dienstleistungen

(Jahreswachstum in %; PCCI: gleitender Dreimonatsdurchschnitt der annualisierten Wachstumsraten gegentiber dem Vormonat)

== |ndustrieerzeugnisse ohne Energie == Dienstleistungen
PCCI fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie PCCI fir Dienstleistungen
== Supercore fir Industrieerzeugnisse ohne Energie == Supercore fur Dienstleistungen
10 10

-2 -2
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2023 (PCCI und Supercore-Indikator) bzw. Juli 2023 (Inflation bei
Industrieerzeugnissen ohne Energie und bei Dienstleistungen).

Die zugrunde liegende Inflation bleibt insgesamt hoch, auch wenn bei den
meisten MessgroBen Anzeichen einer Abschwéachung zu erkennen sind. Die
Indikatoren lagen im Juni zwischen 2,9 % (PCCI) und 6,9 % (HVPI ohne Energie).
Die Messgrofien, die anhand der Kriterien, die Hinweise auf die mittelfristige
Entwicklung der Gesamtinflation liefern (PCCI, HVPIXX und inlandische Inflation),
gut abgeschnitten haben, liegen in der unteren Halfte der Bandbreite (siehe den
dunkler schattierten Bereich in Abbildung E). Der Median und der Mittelwert der

10 Auch andere grofke Zentralbanken haben sich zuletzt auf die Teuerung bei Dienstleistungen
konzentriert. In den Vereinigten Staaten wird die Kategorie ,Dienstleistungen” weiter aufgeschlisselt
nach ,Wohnungsdienstleistungen® und ,Kernleistungen ohne Wohnungsdienstleistungen®. Letztere
kénnte sich als die wichtigste Kategorie erweisen, um die kunftige Entwicklung der Kerninflation zu
verstehen. Siehe J. H. Powell, Inflation and the Labor Market, Rede beim Hutchins Center on Fiscal
and Monetary Policy, Brookings Institution, Washington, D.C., 30. November 2022.
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MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation deuten darauf hin, dass die zugrunde
liegende Inflation in der ersten Jahreshalfte 2023 ihren Hochststand erreicht haben
dirfte, insbesondere wenn man den aufwartsgerichteten Basiseffekt, der durch die
Einflhrung des 9-Euro-Tickets in Deutschland im Juni 2022 bedingt war, aufer Acht
lasst.!* Auch die Schatzungen der bereinigten Indikatoren, die sich im Juni in einer
Bandbreite von 2,5 % bis 5,0 % bewegten, weisen gewisse Anzeichen einer
Abschwachung auf. Allerdings ist die Bandbreite der Messgréen der zugrunde
liegenden Inflation nach wie vor deutlich grofRer als vor dem Jahr 2022. Dies lasst
darauf schlief3en, dass in Bezug auf das Niveau der zugrunde liegenden Inflation
weiterhin ein hohes Maf} an Unsicherheit besteht. Gleichzeitig geht die
Abschwachung der zugrunde liegenden Inflation mit einer anhaltenden Verschiebung
der inflationaren Krafte von au3en- zu binnenwirtschaftlichen Faktoren einher. Dies
spiegelt sich vor allem in der divergierenden Dynamik der PCCI und des Indikators
der inlandischen Inflation wider: Wahrend sich Erstere unter anderem aufgrund ihrer
Sensitivitat gegeniiber dem raschen Riickgang der Energiepreise rapide
abschwaécht, weist Letzterer noch keine Anzeichen einer Abschwachung auf.!2

11 |m Zeitraum von Juni bis September 2022 (ibte dies einen Abwartsdruck auf die Preise fiir
Reisedienstleistungen aus und erhéhte im Juni 2023 die Jahreswachstumsrate dieser Positionen.
Mehrere Messgréf3en, insbesondere jene am oberen Ende der Bandbreite und die auf permanentem
Ausschluss basierenden MessgroRen, werden durch diesen Basiseffekt verzerrt.

12 Im Gegensatz zu den meisten anderen MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation schlieft die PCCI
Energie nicht von vornherein aus, sondern lediglich deren geschétzte transitorische Komponente. Die
PCCI-MessgroRRen werden auf der Grundlage der zeitndheren monatlichen Preiséanderungsrate
geschatzt, wahrend die anderen MessgroRen als Jahreswachstumsraten ausgedriickt werden und
tendenziell eine gewisse Verzdgerung aufweisen. Aufgrund dieser Aktualitat ist die PCCI besser
geeignet, die Dynamik des Inflationsdrucks zu erfassen.
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Abbildung E
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation und Indikatoren mit den besten
Ergebnissen

(Jahreswachstum in %; PCCI und PCCI ohne Energie: gleitender Dreimonatsdurchschnitt der annualisierten Wachstumsraten
gegeniber dem Vormonat)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der dunkler schattierte Bereich umfasst die PCCI-Messgrofien, den HVPIXX und die inlandische Inflation. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf Juli 2023 (HVPIX, HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel und HVPI ohne Energie) bzw.
Juni 2023 (ibrige Indikatoren).

Die Messgrofen der zugrunde liegenden Inflation werden mit jeder HVPI-
Veroffentlichung aktualisiert, und die Entwicklung muss regelmafig unter
Beriicksichtigung der Inflationsaussichten sorgfiltig beurteilt werden. Neben
der zugrunde liegenden Inflation und den Indikatoren der geldpolitischen
Transmission kénnen neue Daten — auch in Form von Projektionsfehlern und
Sonderfaktoren wie z. B. Basiseffekten — wertvolle Informationen tber die Risiken fur
die Inflation auf mittlere Sicht liefern. In diesem Zusammenhang bestatigt der
zusatzliche Datenpunkt der Schnellschatzung fiir die HVPI-Inflation im Juli die
Beurteilung hinsichtlich der Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation (siehe
Abbildung E). Demnach blieb der HVPIX mit 5,5 % weitgehend unverandert und war
nicht ricklaufig, was angesichts der oben genannten verzerrenden Basiseffekte zu
erwarten war.

Die kontinuierliche Uberwachung der zugrunde liegenden Inflation kann zur
Beurteilung beitragen, ob die jeweils aktuellen gesamtwirtschaftlichen
Projektionen von Fachleuten des Eurosystems bzw. der EZB der Realitat
entsprechen, insbesondere in einem Umfeld erhohter Unsicherheit. In der
aktuellen Situation stehen die groRtenteils stabilen oder von einem hohen
Ausgangsniveau aus sinkenden Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation
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weitgehend im Einklang mit dem Inflationsausblick der jingsten von Fachleuten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen. Der disinflationare Pfad
in diesen Projektionen bewegt sich im Gleichklang mit dem Abklingen der reversiblen
Komponente, die mit dem Energiepreisanstieg und den pandemiebedingten
Lieferengpassen vom vergangenen Jahr im Zusammenhang steht und zum starken
Anstieg der MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation beigetragen hatte. Die
Unterschiede zwischen den einzelnen Inflationsmessgréen stimmen auch mit der
Einschatzung in den Juni-Projektionen tberein. Demnach sollten die
aullenwirtschaftlichen Inflationstreiber an Kraft verlieren, wahrend die Dynamik der
binnenwirtschaftlichen Inflationskomponenten die Gesamtpersistenz des
Inflationsprozesses bestimmen dirfte. Diese Einschatzung unterstreicht, wie wichtig
es ist, die Uberwachung der MessgréRen der zugrunde liegenden Inflation um eine
genaue Beobachtung der Faktoren, die den binnenwirtschaftlichen Preisdruck auf
mittlere Sicht bestimmen durften, zu ergénzen. Das gilt insbesondere fir die neu
eingehenden Daten zu den Léhnen, Gewinnen und Inflationserwartungen.
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Veranderung der Anlegerbasis bei Anleihen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum und
Auswirkungen auf die Marktpreise

Taneli Mdkinen und Lia Vaz Cruz

Der Markt fiir Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum ist
in den vergangenen zehn Jahren deutlich gewachsen. Grund hierfur war die
hohe Nachfrage im privaten wie im 6ffentlichen Sektor, auf die mit
entsprechenden Emissionen reagiert wurde. Besonders ausgepragt war diese
Entwicklung nach der Einfiihrung des EZB-Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) im Jahr 2016.> Das Volumen im
Umlauf befindlicher CSPP-fahiger Anleihen verdoppelte sich von 2016 bis 2022 auf
insgesamt 1,5 Billionen €, was durch die anhaltend positiven Nettoemissionen
bedingt war. Ohne die Bestande des Eurosystems nahm das Volumen um etwa

50 % auf 1,1 Billionen € im Jahr 2022 zu.? Trotz des erheblichen Wachstums in
diesem Segment haben sich die Swapspreads der ankauffahigen Anleihen im
genannten Zeitraum tendenziell nicht erhéht. Das Iasst darauf schlieRen, dass den
Neuemissionen eine rege Nachfrage gegeniberstand (siehe Abbildung A).2 Zwar
stieg die Nachfrage nach CSPP-fahigen Wertpapieren in allen Anlegergruppen des
privaten Sektors, aber die dort gehaltenen Bestéande wuchsen unterschiedlich
schnell. Dies impliziert, dass sich die relativen Anteile der Anlegergruppen an den
Bestanden von 2016 bis 2022 geandert haben. An dieser Heterogenitat zeigt sich,
wie Anleger des privaten Sektors Angebotserhéhungen absorbieren.*

1 Zum Wachstum der CSPP-fahigen Anleihen und ihrer Ankauffahigkeit siehe EZB, Die Auswirkungen
des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors auf die Markte fiir
Unternehmensanleihen und auf die Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 3/2018, Mai 2018.

2 Die Analyse beschrankt sich auf CSPP-fahige Anleihen, weil so die Nachfrage des privaten und jene
des offentlichen Sektors getrennt voneinander betrachtet werden kénnen. CSPP-fahige Wertpapiere
umfassen auch Anleihen von Finanzinstituten auRerhalb des Bankensektors, bestehen aber
hauptsachlich aus Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften. Sie sind daher
eine gute NaherungsgroRe fiir den Markt fir Unternehmensanleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euroraum.

3 Zwar hat sich der durchschnittliche Anteil der Anleinen bei Fremdfinanzierungen im Laufe der Zeit
erhéht, dennoch bleibt fiir Unternehmen im Euroraum die Kreditfinanzierung das Mittel der Wahl. Ein
Grund fiir den Rickgang der relativen Bedeutung von Krediten in der Kapitalstruktur ist, dass sich die
Finanzierung tUber Schuldverschreibungen im Vergleich zu Bankkrediten verbilligt hat. Dies lasst sich
teilweise auf die Einfihrung des CSPP zuriickflihren. Siehe hierzu auch Work stream on non-bank
financial intermediation, Non-bank financial intermediation in the euro area: implications for monetary
policy transmission and key vulnerabilities, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 270, 2021.

4 Ergéanzende Analysen zu den Bestanden des Eurosystems an Unternehmensanleihen und ihren
Auswirkungen auf den Markt finden sich in: A. Zaghini, The CSPP at work: Yield heterogeneity and the
portfolio rebalancing channel, Journal of Corporate Finance, Bd. 56, 2019, S. 282-297; K. Todorov,
Quantify the quantitative easing: Impact on bonds and corporate debt issuance, Journal of Financial
Economics, Bd. 135, 2020, S. 340-358; O. Arce, S. Mayordomo und R. Gimeno, Making Room for the
Needy: The Credit-Reallocation Effects of the ECB’s Corporate QE, Review of Finance, Bd. 25, 2021,
S. 43-84; A. Zaghini und R. A. De Santis, Unconventional monetary policy and corporate bond
issuance, European Economic Review, Bd. 135, 2021.
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Abbildung A
Bestand an CSPP-fahigen Wertpapieren nach Sektoren

(linke Skala: in Mrd. €; rechte Skala: in Basispunkten)
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Quellen: EZB, Intercontinental Exchange und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,Eurosystem” bezieht sich auf die im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (CSPP) und des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) gehaltenen Bestande an CSPP-fahigen
Wertpapieren. Der Renditeabstand beruht auf dem optionsadjustierten Swapspread CSPP-fahiger Anleihen, gewichtet mit dem
Nennwert der Anleihen.

Die Verteilung CSPP-fahiger Anleihen im privaten Sektor veranderte sich ab
2016 deutlich, wobei der relative Anteil von Versicherungsgesellschaften und
Pensionseinrichtungen (VGPEs) zuriickging. Im Jahr 2016 hielten VGPEs mit
einem Marktanteil von 41 % den groRten Bestand an CSPP-fahigen Anleihen (siehe
Abbildung B). Danach sank ihr Marktanteil bis zum Jahresende 2022 kontinuierlich
auf 24 %.5 Dieser Riickgang ist nicht nur dem gestiegenen CSPP-Bestand des
Eurosystems geschuldet, sondern auch dem Umstand, dass Investmentfonds und
auslandische Investoren ihre Besténde schneller aufgestockt haben als die VGPEs.®
Infolgedessen nahm der Konzentrationsgrad der Anlegerbasis im privaten Sektor ab.
Die Bestande der Investmentfonds waren zuletzt grof3er als die Bestéande der
VGPEs.

5 Ohne die Bestande des Eurosystems sank der Marktanteil der VGPEs von 43 % im Jahr 2016 auf
33 % im Jahr 2022.

Die Bestande der VGPEs erhohten sich unter anderem deshalb weniger stark, weil ihr verwaltetes
Vermdgen in diesem Zeitraum nicht so deutlich wuchs wie das anderer grofRer Anlegergruppen.
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Abbildung B
Verteilung des Bestands an CSPP-fahigen Wertpapieren nach Sektoren
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Dargestellt sind die Bestande der einzelnen institutionellen Sektoren als prozentualer Anteil am Gesamtbestand.

Die Veranderungen in der Verteilung der Anleihebestéande fiihren dazu, dass
die Nachfrage des privaten Sektors nach Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euroraum bei geringem Marktstress verstarkt auf
eine Ausweitung der Renditeabstande reagiert. Bei der Gesamtnachfrage des
privaten Sektors, die sich aus der aggregierten Nachfrage der jeweiligen
Anlegergruppen nach Gewichtung ihrer Bestande ergibt, lasst sich eine positive
Reaktion auf eine zeitgleiche Ausweitung der Renditeabstande von Anleihen
feststellen. Diese Gesamtreaktion verschleiert jedoch Unterschiede zwischen den
Anlegergruppen: Wahrend VGPEs Schatzungen zufolge” in Bezug auf die
Renditeabstande eine negative Elastizitat der Nachfrage nach
Unternehmensanleihen aufweisen (d. h., bei sich ausweitenden Spreads verringern
sie ihre Bestande an CSPP-fahigen Wertpapieren), stocken Investmentfonds,
auslandische Investoren und Banken bei einer Spreadausweitung ihre CSPP-
fahigen Bestande tendenziell auf (siehe Abbildung C, Grafik a).8 Daher fiihrt ein
geringerer Marktanteil der VGPEs zu einer insgesamt positiveren
Nachfrageelastizitat in Bezug auf die Renditeabstéande. Diese empirischen

7 Die Schatzung der Nachfrage der jeweiligen Anlegergruppen nach Unternehmensanleihen erfolgt nach
dem Ansatz in: R. S. J. Koijen und M. Yogo, A Demand System Approach to Asset Pricing, Journal of
Political Economy, Bd. 127, Nr. 4, 2019, S. 1475-1515. Um einen mdoglichen Einfluss des CSPP auf die
Nachfrageelastizitat der jeweiligen Anlegergruppe zu begrenzen, blieben Quartale mit besonders
hohen Ankaufen des Eurosystems im Stichprobenzeitraum unberiicksichtigt. Entsprechende
Nachweise zur Nachfrageelastizitat im privaten Sektor finden sich in: EZB, The Eurosystem’s asset
purchase programme, risk-taking and portfolio rebalancing, Financial Stability Review, Mai 2019.

8  Andere Anleger des privaten Sektors im Euroraum als Banken, Investmentfonds und VGPEs
schwéchen die positive Reaktion zwar ebenfalls ab, aber nur geringfiigig, da ihre Bestande an CSPP-
fahigen Anleihen relativ klein sind. Die negative Nachfrageelastizitat dieser Anlegergruppe gegenuber
Renditeabsténden ist vollstandig auf das Verhalten der privaten Haushalte zurlickzufiihren.
Entsprechende Nachweise zur Nachfrage der Privathaushalte nach Vermdgenswerten finden sich in:
X. Gabaix, R. S. J. Koijen, F. Mainardi, S. S. Oh und M. Yogo, Asset Demand of U.S. Households,
mimeo, 2022.
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Relationen kénnten jedoch auch dem von Niedrigzinsen gepragten
Stichprobenzeitraum geschuldet sein und sich zukiinftig &ndern.®

Abbildung C
Nachfrage des privaten Sektors nach CSPP-fahigen Wertpapieren

(Grafik a: logarithmiert in Mrd. €; Grafik b: linke Skala: in Mrd. €; rechte Skala: in Basispunkten)

@ Logarithmierter Bestand
Konfidenzintervall von 95 %

a) Effekt einer Ausweitung des Renditeabstands um 1 Prozentpunkt auf den logarithmierten Bestand
2,5

2,0
15
1,0
0,5
0,0
-0,5 [} [ )
-1,0
-1,5

Banken Auslandische VGPEs Investmentfonds Sonstige
Investoren

@® Bestand
Konfidenzintervall von 95 %
Renditeabstand (rechte Skala)

b) Effekt eines Anstiegs des Anleiheangebots um 10 Mrd. € auf Bestand und Renditeabstand

30 15,0
25 12,5
20 10,0
15 [} 75
10 ( ] 5,0
5 [ ) 2,5
0 L4 - 00
5 -25
-10 ° 5,0
-15 -7,5
-20 -10,0
Banken Auslandische VGPEs Investmentfonds Sonstige Insgesamt Rendite-
Investoren abstand

Quellen: EZB, Intercontinental Exchange und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a zeigt die geschatzten Effekte eines Anstiegs des Renditeabstands CSPP-fahiger Anleihen um 1 Prozentpunkt auf
den logarithmierten Bestand des jeweiligen Sektors. Grafik b zeigt den Effekt einer unerwarteten Erhéhung des Angebots an CSPP-
fahigen Anleihen um 10 Mrd. € auf den Bestand des jeweiligen Sektors und den Gesamtbestand des privaten Sektors (jeweils in

Mrd. €) sowie auf den Gleichgewichtsspread (in Basispunkten). Die Effekte werden anhand von Instrumentenvariablen fir die
Zeitraume vom zweiten Quartal 2017 bis zum dritten Quartal 2019 und vom ersten Quartal 2022 bis zum vierten Quartal 2022
geschatzt. Bei den Investmentfonds erfolgt die Schatzung nach Herausrechnung ihrer Bestande in Luxemburg und Irland.

Die hohere Reagibilitat der Nachfrage des privaten Sektors gegeniiber den
Renditeabstidnden legt nahe, dass sich der Effekt einer Ausweitung des
Anleiheangebots auf die Renditeabstande abgeschwacht hat (siehe
Abbildung C, Grafik b). Die Beobachtungen der vergangenen Jahre zeigen, dass

9 So zeigt sich unter Anwendung zeitlich verzégerter Renditen (anstelle aktueller Renditeabstéande) und
eines friheren Stichprobenzeitraums von 2004 bis 2014, dass sich VGPEs antizyklisch verhalten, d. h.
ihre Bestande erhohen, wenn die Renditen wahrend der Haltedauer niedrig sind. Siehe hierzu
Y. Timmer, Cyclical investment behavior across financial institutions, Journal of Financial Economics,
Bd. 129, Nr. 2, 2018, S. 268-286. Gleichzeitig raumt der Autor ein, dass die empirische Evidenz in der
Fachliteratur uneinheitlich ist und sowohl auf pro- als auch auf antizyklisches Verhalten der VGPEs
hinweist. Insbesondere wird festgestellt, dass ein Niedrigzinsumfeld das antizyklische Verhalten
abschwachen kann.
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VGPEs den von einem hoheren Anleiheangebot herrihrenden Aufwartsdruck auf die
Renditeabstande verstarken konnen, da sie eher Anleihen verkaufen, wenn die
Spreads steigen. Andere Anleger des privaten Sektors miissen das erhdhte Angebot
sowie die von den VGPEs verauRerten Anleihen auffangen, was bedeutet, dass ein
weiterer Anstieg der Renditeabstadnde notwendig ist, um sie dazu zu animieren (im
Vergleich zu einer hypothetischen Situation, in der die Bestande der VGPEs
unverandert bleiben).1° Halten die VGPESs einen geringeren Anteil am Markt fir
Unternehmensanleihen, kann dieser verstarkende Effekt proportional schwacher
ausfallen. Deshalb hat der riicklaufige Marktanteil der VGPEs bei geringem
Marktstress bewirkt, dass sich ein gedndertes Anleiheangebot nun weniger stark auf
die Renditeabstande auswirkt als zu der Zeit, als die VGPEs noch die grofiten
Bestéande an CSPP-fahigen Anleihen hielten. Dieser dampfende Effekt konnte
jedoch mit der Zeit nachlassen, wenn sich die Nachfrageelastizitaten oder die
Anlegerbasis des privaten Sektors andern, weil zum Beispiel das Eurosystem seine
Besténde an Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften verringert.!

10 Diese verstarkende Wirkung entspricht den Beobachtungen am Staatsanleihemarkt, wo VGPEs mit

einem Abbau ihrer Bestande auf hdhere Renditen reagieren und damit auf Letztere einen zusatzlichen
Aufwartsdruck ausiiben. Dieses Verhalten ist darauf zurlickzufiihren, dass bei den VGPEs die Duration
der Passiva starker auf Veranderungen der langfristigen Zinsen reagiert als die Duration der Aktiva.
Folglich nimmt die Durationsliicke zwischen den Aktiva und Passiva der VGPEs bei steigenden
Staatsanleiherenditen ab, was ihnen den Verkauf langerfristiger Anleihen ermdglicht. Siehe

D. Domanski, H. S. Shin und V. Sushko, The hunt for duration: Not waving but drowning?, IMF
Economic Review, Bd. 65, 2017, S. 113-153; EZB, Investment strategies of euro area insurers and
pension funds: procyclical or countercyclical?, Kasten 5, Financial Stability Review, November 2017;

R. S. J. Koijen, F. Koulischer, B. Nguyen und M. Yogo, Inspecting the mechanism of quantitative easing
in the euro area, Journal of Financial Economics, Bd. 140, 2021, S. 1-20; G. Carboni und M. Ellison,
Preferred habitat and monetary policy through the looking-glass, Working Paper Series der EZB,

Nr. 2697, 2022.

Im Juni 2023 beschloss der EZB-Rat, dass die Tilgungsbetrage aus dem Programm zum Ankauf von
Vermdgenswerten ab Juli 2023 nicht wieder angelegt werden.

11
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Die Rolle des Wohnimmobilienvermogens bei der
Transmission der Geldpolitik

Paola Di Casola

Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise verliert derzeit in den
Industrienationen an Schwungkraft, da die geldpolitischen Ziigel weltweit
gestrafft werden und die preisliche Aufwartsdynamik aus der Corona-
Pandemie abklingt. In den vergangenen Jahren verzeichneten viele Industrielander
eine deutliche Zunahme der realen Hauspreise. Wahrend der Corona-Pandemie
gewann dieser Preisauftrieb zusatzlich an Schwung. Belege fir die wahrend der
Pandemie in einer Vielzahl von Landern beobachtete kraftige Hauspreisdynamik
liefern statistische Tests, die jahrliche Teuerungsraten von teils mehr als 10 %
ausweisen (siehe Abbildung A).! Hierfiir ursachlich sind mehrere Faktoren. Erstens
leistete das Niedrigzinsumfeld des letzten Jahrzehnts einem gewissen
Renditehunger Vorschub, wodurch auch die Preise von Wohnimmobilien anzogen.
Zweitens sorgten finanzpolitische Unterstiitzungsmalinahmen — die insbesondere in
der Hochphase der Pandemie das Nettovermdgen der privaten Haushalte nach oben
trieben — dafiir, dass das Preiswachstum bei Wohnimmobilien erhoht blieb. Ein
dritter Faktor war die zunehmende Nachfrage nach bestimmten Arten von
Wohnraum, bedingt unter anderem durch die sich wandelnden Wohnpraferenzen
infolge der neuen Arbeitswelt im Homeoffice, durch die sich die Notwendigkeit des
Pendelns verminderte.? Diese Preisentwicklung beim Wohneigentum kehrte sich
2022 um, als die geldpolitischen Zigel weltweit nach und nach angezogen wurden,
sodass die realen Wohnimmobilienpreise in einigen Landern allmahlich langsamer
zunahmen oder sogar zuriickgingen (siehe Abbildung A).2

1 Zur Identifizierung von Ubertreibungen im Wachstum der realen Wohnimmobilienpreise dient unter
anderem der modifizierte Einheitswurzeltest nach dem Ansatz von E. Pavlidis et al., Episodes of
Exuberance in Housing Markets: In Search of the Smoking Gun, The Journal of Real Estate Finance
and Economics, Bd. 53, Ausgabe 4, 2016, S. 419-449. Aktualisierte Schatzungen stellt die Federal
Reserve Bank of Dallas bereit.

2 Auf Basis einer Untersuchung mit 8hnlichen Daten und Modellen, veréffentlicht in: EZB, Drivers of rising
house prices and the risk of reversals, Financial Stability Review, Box 2, 2022.

3 Eine Ubersicht tiber die Ausrichtung der globalen Geldpolitik enthalt der CFR Global Monetary Policy
Tracker. Wie sich unter den Privathaushalten des Euroraums die Wahrnehmung von Wohnimmobilien
als gute Investitionsmaglichkeit in jlingster Zeit — hauptséchlich in Erwartung héherer
Hypothekenzinsen — verschlechtert hat, wird in Kasten 1 des vorliegenden Wirtschaftsberichts erortert.
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Abbildung A
Entwicklung der realen Preise fur Wohnimmobilien in den Industrielandern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Federal Reserve Bank of Dallas und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,Wahrend der Pandemie” bezieht sich auf den Zeitraum vom ersten Quartal 2020 bis zum ersten Quartal 2022 und ,nach
der Pandemie” auf den Zeitraum vom zweiten bis zum dritten Quartal 2022.

Wohnimmobilien spielen eine wichtige Rolle bei der Transmission
geldpolitischer Impulse an die Realwirtschaft. So weisen grundlegende
wissenschaftliche Arbeiten auf der Basis von DSGE-Modellen einen engen
Zusammenhang zwischen Wohnimmobilien und der geldpolitischen Transmission
nach.* Die Prasenz von Wohnimmobilienkaufern mit beschranktem Kreditzugang
starkt in diesen Modellen die Ubertragung der geldpolitischen Impulse. Dies
geschieht Uber zusatzliche Kanale, die den Standardkanal der intertemporalen
Substitution ergdnzen. Einer davon ist der Cashflow-Kanal: Steigende Zinsen
erhdhen die Kosten der Hypothekentilgung, wodurch die Ressourcen fir den
Konsum schrumpfen. Der zweite ist der Sicherheitenkanal: Steigende Zinsen
dampfen die Preise fir Wohnimmobilien, was die Hypothekensicherheiten im Wert
mindert und die Kreditbeschrankungen verscharft.> Die Wirkungsintensitat dieser
Kanale wird von den spezifischen Merkmalen des Hypothekenmarkts im jeweiligen
Land beeinflusst, beispielsweise vom Anteil der variabel verzinslichen
Hypothekarkredite oder vom Verschuldungsgrad der privaten Haushalte. So finden
sich in der wissenschaftlichen Forschung Belege fiir eine positive Korrelation
zwischen dem Anteil der variabel verzinslichen Wohnungsbaukredite und der Starke
der geldpolitischen Transmission.® Was die private Haushaltsverschuldung
anbelangt, so liegen gewisse Anhaltspunkte vor, dass sie mit einem starkeren Effekt

4 Siehe M. lacoviello, House Prices, Borrowing Constraints, and Monetary Policy in the Business Cycle,
American Economic Review, Bd. 95, Nr. 3, 2005, S. 739-764; M. lacoviello und S. Neri, Housing Market
Spillovers: Evidence from an Estimated DSGE Model, American Economic Journal: Macroeconomics,
Bd. 2, Nr. 2, 2010, S. 125-164; A. Gerali, S. Neri, S. Sessa und F. M. Signoretti, Credit and Banking in a
DSGE Model of the Euro Area, Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 42, Ausgabe s1, 2010,

S. 107-141.

Der Kanal der intertemporalen Substitution impliziert unter anderem, dass steigende Zinsen die

Wirtschaftsakteure veranlassen, in der Gegenwart verfligbare Ressourcen zur Bildung von

Ersparnissen zu verwenden, um ihren Konsum in der Zukunft zu erhéhen.

6 Siehe G. Corsetti, J. B. Duarte und S. Mann, One Money, Many Markets, Journal of the European
Economic Association, Bd. 20, Ausgabe 1, 2022, S. 513-548; A. Calza, T. Monacelli und L. Stracca,
Housing Finance and Monetary Policy, Journal of the European Economic Association, Bd. 11,
Ausgabe s1, 2013, S. 101-122.
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der Geldpolitik auf das BIP in Beziehung steht.” Somit unterscheidet sich der
aktuelle geldpolitische Straffungszyklus moglichweise aufgrund struktureller
Veranderungen am Hypothekenmarkt sowie des Verschuldungsgrads der privaten
Haushalte im Euroraum von vergangenen Straffungsperioden. Angesichts der
begrenzten zeitlichen Dimension, die fur eine empirische Untersuchung dieser
Fragen zur Verfiigung steht, wird im Folgenden die Evidenz aus einer
landeribergreifenden Analyse vorgestellt.

Die Analyse stiitzt sich auf strukturelle empirische Modelle und baut auf
aktuellen Forschungsarbeiten auf. Es werden vergleichbare
Immobilienpreisdaten herangezogen und Schattenzinsen verwendet, um auch
der unkonventionellen Geldpolitik Rechnung zu tragen. Im Rahmen der Analyse
werden strukturelle BVAR-Modelle fir 19 Industrielander geschéatzt. Der
Stichprobenzeitraum erstreckt sich vom ersten Quartal 1995 bis zum ersten Quartal
2022. Bei Vorliegen neuer Daten kann die Analyse aktualisiert werden. Die
Stichprobe deckt die meisten Industrienationen ab, fur die vergleichbare
Immobilienpreisdaten verfligbar sind, darunter acht Lander des Euroraums.® Dabei
zeigt sich, dass aufgrund von Faktoren, die im Wohnungsmarkt begriindet liegen
konnten, zwischen den Euro-Landern recht grof3e Unterschiede mit Blick auf die
realwirtschaftlichen Auswirkungen der Geldpolitik bestehen. Eine
landeribergreifende Analyse unter Einbeziehung weiterer Industrienationen kann zur
Erklarung dieser Unterschiede beitragen. Das Modell umfasst die folgenden
Variablen: die privaten Konsumausgaben, die Verbraucherpreise, die Kreditvergabe
an die privaten Haushalte, die realen Wohnimmobilienpreise, einen Zinssatz und den
realen effektiven Wechselkurs.® Als Zinssatz wird der Leitzins oder alternativ der
Schattenzins nach Krippner'® verwendet, da dieser flr viele Lander verflgbar ist, in
denen die Zentralbanken Wertpapierankaufe getatigt haben. Dartber hinaus wird
eine Reihe von Auslandsvariablen einbezogen, um fur den Einfluss globaler

7 Siehe R. G. Gelos, T.Mancini Griffoli, M. Narita, F. Grinberg, U. Rawat und S. Khan, Has Higher
Household Indebtedness Weakened Monetary Policy Transmission?, Working Paper des IWF,
Nr. 2019/011, Internationaler Wahrungsfonds, 2019. Eine Analyse der Daten fir Schweden findet sich in:
P. Di Casola und J. lversen, Monetary policy with high household debt and low interest rates, Staff Memo,
Sveriges riksbank, 2019; P. Stockhammar, I. Strid und T. Tornese, How has the impact of the policy rate
on consumption changed when the debt-to-income ratio has risen?, Economic Commentary, Nr. 9,
Sveriges riksbank, 2022.

8 Die Immobilienpreisdaten stammen aus einer Datenbank der Federal Reserve Bank of Dallas. Eine
Beschreibung des Datensatzes findet sich in: A. Mack und E. Martinez-Garcia, A Cross-Country
Quarterly Database of Real House Prices: A Methodological Note, Working Paper Series des
Globalisation and Monetary Policy Institute der Federal Reserve Bank of Dallas, Nr. 99, 2011. Das
Modell berticksichtigt alle in der Datenbank enthaltenen Industrielander mit Ausnahme der Schweiz
(aufgrund einer kirzeren Datenverfligbarkeit) und Luxemburgs (aufgrund der landerspezifischen
Besonderheiten).

9  Die Daten zu den Konsumausgaben und zu den Verbraucherpreisen stammen von der OECD, die
Daten zur Kreditvergabe an private Haushalte und zum realen effektiven Wechselkurs von der BIZ. Der
Schattenzins ist eine MessgréRe der geldpolitischen Ausrichtung in Phasen, in denen sich die Zinsen in
der Nahe der Nullzinsuntergrenze befinden. Der Schattenzins nach Krippner basiert auf einem
Zinsstrukturmodell. Einzelheiten dazu finden sich in: L. Krippner, Measuring the stance of monetary
policy in zero lower bound environments, Economics Letters, Bd. 118, Ausgabe 1, 2013, S. 135-138.

10 |st kein Schattenzins verfugbar, wird die Rendite kurzfristiger Staatsanleihen herangezogen (dies ist bei
Schweden der Fall).
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Entwicklungen zu kontrollieren.!! Es wird ein Identifikationsansatz verwendet, der
eine Erweiterung der in anderen Untersuchungen verwendeten Methodik darstellt.
Dabei werden Schocks, die durch die Wohnimmobiliennachfrage, die Geldpolitik
oder das Hypothekenangebot bedingt sind, getrennt von gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage- und Angebotsschocks identifiziert.'?

Der Maximaleffekt geldpolitischer Schocks auf die Wohnimmobilienpreise und
den Konsum unterscheidet sich in den einzelnen Industrieldndern erheblich.
Eine Straffung der Geldpolitik wirkt sich negativ auf die Wohnimmobilienpreise aus.
Dieser Effekt fallt in Landern, in denen die privaten Haushalte hoher verschuldet
sind, starker aus. In Landern mit einem héheren Anteil von Wohnraumeigentimern
mit Hypotheken und einer hdheren Verschuldung der privaten Haushalte haben
geldpolitische Schocks einen starker negativen Effekt auf den Konsum (siehe
Abbildung B). So schlagt sich ein Anstieg des (Schatten-)Zinssatzes um 1 % in
Deutschland und Italien, wo der Anteil der Wohnraumeigentimer mit Hypotheken
gering oder sehr gering ist, nur unwesentlich im privaten Konsum nieder, wahrend
der private Konsum in Danemark und Norwegen um rund 2,5 % zuriickgeht. Bis zum
Ende des Stichprobenzeitraums gibt es jedoch nur schwache Hinweise darauf, dass
ein hoéherer Anteil variabel verzinslicher Hypothekarkredite einen starkeren Einfluss
geldpolitischer Schocks auf den Konsum impliziert.®

11 Fur alle Lander auRer den Vereinigten Staaten wird zusatzlich ein exogener Block von
Auslandsvariablen (,Auslandsblock®) berlcksichtigt, um den Einfluss ausléndischer Faktoren auf die in
der Stichprobe enthaltenen kleinen offenen Volkswirtschaften zu erfassen. Dabei werden je nach Art
der Handelsbeziehungen des jeweiligen Landes entweder ein Durchschnitt von US- und Euroraum-
Variablen oder ausschlieflich US-Daten verwendet. Zudem werden fiir die groRen Euro-Lander
(Deutschland, Spanien, Frankreich und Italien) das aggregierte BIP des Euroraums und die
Verbraucherpreise als endogener Block beriicksichtigt, um dem Gewicht der groen Euro-Lander im
Aggregat Rechnung zu tragen. Dies erfolgt in Anlehnung an M. Ciccarelli, F. Kuik und C. Martinez
Hernandez, The asymmetric effects of weather shocks on euro area inflation, Working Paper Series
der EZB, Nr. 2798, 2023. Zur Relevanz der Beriicksichtigung eines Auslandsblocks in VAR-Modellen
fur kleine offene Volkswirtschaften siehe beispielsweise V. Corbo und P. Di Casola, Drivers of
consumer prices and exchange rates in small open economies, Journal of International Money and
Finance, Bd. 122, 2022.

12 Zur Identifikation von Schocks werden Nullrestriktionen und kurzfristige Vorzeichenrestriktionen sowie
der Ansatz der maximalen Prognosefehlervarianz verwendet. Es handelt sich hierbei um eine
Erweiterung der Methodik von A. Calza et al., a. a. O., sowie A. Nocera und M. Roma, House prices
and monetary policy in the euro area: evidence from structural VARs, Working Paper Series der EZB,
Nr. 2073, 2017. Der Ansatz der maximalen Prognosefehlervarianz stammt urspriinglich aus H. Uhlig,
What moves real GNP?, Mimeo, 2003. Es wird unterstellt, dass sowohl der
Immobiliennachfrageschock als auch der Hypothekenangebotsschock mit Verzdgerung auf den
Konsum, die Verbraucherpreise und den Zinssatz durchwirken. Dabei wird angenommen, dass der
Hypothekenangebotsschock einen Gleichlauf zwischen den Wohnimmobilienpreisen und den Krediten
an private Haushalte bewirkt, wahrend der Immobiliennachfrageschock zum Grofiteil die Zerlegung der
Prognosefehlervarianz der Wohnimmobilienpreise auf kurze Sicht erklart. Ferner wird unterstellt, dass
der geldpolitische Schock die Konsumausgaben und Verbraucherpreise mit Verzégerung beeinflusst.
Zudem wird davon ausgegangen, dass ein Anstieg der Zinsen zu einem Ruickgang der realen
Wohnimmobilienpreise und der Kredite an private Haushalte flihrt und die lokale Wahrung stéarkt.

13 Die Daten beziehen sich auf neu vergebene Hypotheken und basieren auf C. Badarinza,

J. Y. Campbell und T. Ramadorai, WWhat Calls to ARMs? International Evidence on Interest Rates and
the Choice of Adjustable-Rate Mortgages, Management Science, Bd. 64, Nr. 5, 2018, S. 1975-2471. Zu
den Bestimmungsfaktoren des Anteils variabel verzinslicher Hypothekarkredite im Euroraum siehe

U. Albertazzi, F. Fringuellotti und S. Ongena, Fixed Rate versus Adjustable Rate Mortgages: Evidence
from Euro Area Banks, Research Paper Series des Swiss Finance Institute, Nr. 20-99, 2023. Inwieweit
der Anteil variabel verzinslicher Hypothekarkredite und die Schuldenlast der privaten Haushalte in
geldpolitischen Straffungsphasen die Verbrauchererwartungen beeinflussen, wird in Kasten 2 des
vorliegenden Wirtschaftsberichts erortert.
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Abbildung B

Maximaleffekt eines geldpolitischen Schocks in Form eines Zinsanstiegs um 1 % auf
den Konsum nach Anteil der Wohnraumeigentimer mit Hypotheken und
Verschuldung der privaten Haushalte
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Quellen: OECD, BIZ und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die dargestellte Landergruppe wurde nach Datenverfiigbarkeit ausgewahlt. Die jingsten Angaben zu den Auswirkungen
auf den Konsum beziehen sich auf das erste Quartal 2022. Grafik a: Die jlingsten Angaben zum Anteil der Wohnraumeigentiimer mit
Hypotheken beziehen sich auf das Jahr 2020 oder frither. Grafik b: Die jiingsten Angaben zur Verschuldung der privaten Haushalte
beziehen sich auf das erste Quartal 2022.

Bei der Beantwortung der Frage, weshalb die Transmission der Geldpolitik
liber die Wohnimmobilienmarkte nicht in allen Landern gleich stark ist, spielen
der Sicherheitenkanal und der Cashflow-Kanal eine zentrale Rolle. Dass sich
geldpolitische Schocks von Land zu Land verschieden auswirken, kdnnte teilweise
mit ihrem unterschiedlich starken Effekt auf die Wohnimmobilienpreise
zusammenhangen. Um herauszufiltern, inwieweit diese Heterogenitat auf den
Sicherheitenkanal zurtickzuflhren ist, also damit zusammenhangt, dass der
Sicherheitenwert von Wohnimmobilien in den einzelnen Landern unterschiedlich
stark beeinflusst wird, wird im vorliegenden Kasten der Maximaleffekt auf den
Konsum — normiert um den Maximaleffekt auf die Wohnimmobilienpreise —
betrachtet. Die Ergebnisse zeigen, dass der Einfluss der Geldpolitik auf den Konsum
auch nach einer solchen Normierung in jenen Landern gréRer ist, die einen hdheren
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Anteil an Wohnraumeigentiimern mit Hypothekarkrediten aufweisen (siehe
Abbildung C, Grafik a). Somit scheint hier vor allem der Cashflow-Kanal relevant zu
sein. Eine héhere Verschuldung der privaten Haushalte im Verhaltnis zum BIP
impliziert eine groRere Wirkung auf den Konsum. Nach Berticksichtigung des
Maximaleffekts auf die Wohnimmobilienpreise schwacht sich dieser Zusammenhang
jedoch ab. SchlieRlich ist anzumerken, dass der Maximaleffekt auf den Konsum
nach einer Normierung um den Maximaleffekt auf die Wohnimmobilienpreise in
Landern mit einem hoheren Anteil an variabel verzinslichen Hypothekarkrediten
groRer ist und dort auch friiher eintritt (siehe Abbildung C, Grafik b). Dies
untermauert die Auffassung, dass der Cashflow-Kanal fir diesen Zusammenhang
mafgeblich ist. Gleichwohl gibt es noch andere strukturelle Unterschiede zwischen
den Hypothekenmarkten der europaischen Lander, die fir die landerspezifischen
Unterschiede bei der Transmission der Geldpolitik tber die Wohnimmobilienmarkte
mitverantwortlich sein kdnnten.
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Abbildung C

Maximaleffekt des Wohnimmobilienvermdgens auf den Konsum nach Anteil der
Wohnraumeigentiimer mit Hypotheken und Anteil der variabel verzinslichen
Hypothekarkredite
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Quellen: OECD, Badarinza et al.*), Corsetti et al.**) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Maximaleffekt auf den Konsum ist normiert um den Maximaleffekt auf die Wohnimmobilienpreise. Die jingsten
Angaben zum Effekt des Wohnimmobilienvermégens beziehen sich auf das erste Quartal 2022. Die dargestellte Landergruppe wurde
nach Datenverfligbarkeit ausgewahlt. Grafik a: Die jingsten Angaben zum Anteil der Wohnraumeigenttiimer mit Hypotheken beziehen
sich auf das Jahr 2020 oder friher. Grafik b: Die jingsten Angaben zum Anteil der variabel verzinslichen Hypothekarkredite beziehen
sich auf das Jahr 2013.

*) C. Badarinza, J. Y. Campbell und T. Ramadorai, What Calls to ARMs? International Evidence on Interest Rates and the Choice of
Adjustable-Rate Mortgages, Management Science, Bd. 64, Nr. 5, 2018, S. 1975-2471.

**) G. Corsetti, J. B. Duarte und S. Mann, One Money, Many Markets, Journal of the European Economic Association, Bd. 20,
Ausgabe 1, 2022, S. 513-548.

Im Vergleich zu fritheren Zinserh6hungsphasen konnten der Sicherheiten- und
der Cashflow-Kanal die iiber den Wohnimmobilienmarkt erfolgende
geldpolitische Transmission im Euroraum nun verstarken. Insgesamt tragen
diese Erkenntnisse zur laufenden Erérterung der geldpolitischen Transmission bei,
denn sie machen deutlich, dass der Sicherheiten- und der Cashflow-Kanal von
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groRer Bedeutung sind.** Mit Blick auf den Anteil der Wohnraumeigentiimer mit
Hypotheken und die Verschuldung der privaten Haushalte liegen die grofieren Euro-
Lander eher am unteren Rand der Verteilung (siehe Abbildung C). Dementsprechend
ist der Wohnimmobilienkanal, der Uber die verschuldeten Privathaushalte wirkt, in
diesen Landern schwacher ausgepragt. Betrachtet man die Entwicklungen im
Zeitverlauf, so ist der Anteil der variabel verzinslichen Hypothekarkredite im
Eurogebiet in den vergangenen zehn Jahren gesunken, und zwar insbesondere in
den Landern, in denen solche Kredite zuvor weit verbreitet waren.'®> Zugleich sind
der Anteil der Wohnraumeigentimer mit Hypotheken und die Verschuldung der
Privathaushalte in vielen Landern mittlerweile héher als in friiheren
Zinserhohungszyklen. Insgesamt fallt der Anstieg allerdings moderat aus, und die
Lander gleichen sich zunehmend an (siehe Abbildung D). Mithin kdnnte die
Transmission geldpolitischer Impulse Gber den Wohnimmobilienkanal etwas starker
und die Heterogenitat zwischen den Landern geringer sein als in vergangenen
Zinserhdhungsphasen. Diese Feststellung steht auch im Einklang mit einer Analyse
der Folgen geldpolitischer Schocks fir die Wohnungsbauinvestitionen in den
Vereinigten Staaten und im Euroraum: Auch hier ist ein starkerer Effekt in Landern
mit einer hoheren Haushaltsverschuldung zu erkennen.®

14 So legte die Sveriges riksbank in ihrer geldpolitischen Kommunikation vom September 2022
beispielsweise dar, dass aufgrund der gestiegenen Verschuldung der privaten Haushalte eine
geringere geldpolitische Straffung erforderlich sei als in friiheren Fallen, um denselben Effekt auf die
Wirtschaft zu erzielen. Die Bank of England argumentierte hingegen im Juni 2023, dass ihre bisherigen
Leitzinsanhebungen erst nach einiger Zeit ihre volle Wirkung entfalten wiirden, weil sich der Anteil
festverzinslicher Hypotheken im Vereinigten Konigreich erhéht habe.

15 Siehe P. R. Lane, The euro area hiking cycle: an interim assessment, Dow Lecture am National
Institute of Economic and Social Research, 16. Februar 2023.

16 Siehe EZB, Geldpolitik und Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten,
Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2023, Mai 2023.
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Abbildung D
Entwicklung des Anteils der Wohnraumeigentiimer mit Hypotheken und der
Verschuldung der privaten Haushalte im Euroraum

a) Anteil der Wohnraumeigentimer mit Hypotheken
(in %)
B 2005
2022 (bzw. 2021)
70
60

50

0|IIIIIIIIII III I--I

EA DE EE SK MT AT CY LV GR

w
o

N
o

=
o

b) Verschuldung der privaten Haushalte
(in % des BIP)

W 2005
Q12022

120

100

| I I I I I
0 I I I I I I I I
NL FI LU FR PT BE EA ES DE GR AT I IE

N
o

n
o

Quellen: EU-Statistik zu Einkommen und Lebensbedingungen und BIZ.

Anmerkung: Die dargestellte Landergruppe wurde nach Datenverfiigbarkeit ausgewahlt. Grafik a: Die jlingsten Angaben beziehen sich
auf 2022 bzw. auf 2021, sofern keine Daten fiir 2022 verfiigbar sind. Grafik b: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste
Quartal 2022. Die Datenquelle wurde in Ubereinstimmung mit der in Abbildung B und C dargestellten Analyse gewahit.
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Die Reaktion der Arbeitsentgelte im offentlichen Sektor
auf die Inflation im Euroraum

Cristina Checherita-Westphal und Aurelian Viad

Trotz der jiingsten Riickgange ist die Inflation im Euroraum nach wie vor
erhoht. Vor diesem Hintergrund bietet es sich an, die Reaktion der
Arbeitsentgelte im o6ffentlichen Sektor zu betrachten, um einen moéglichen
weiteren Druck auf die Lohne im privaten Sektor und die Kerninflation
abschatzen zu kénnen. Nur rund ein Flinftel der gesamtwirtschaftlichen
Arbeitnehmerentgelte im Eurogebiet entfallt auf den 6ffentlichen Sektor. Dennoch
kann dieser ein bedeutendes Signal fir die Lohnverhandlungen im privaten Sektor
aussenden. Somit kann eine Entgelterhéhung im 6ffentlichen Sektor sowohl direkt
(Uber die gesamtwirtschaftliche Nachfrage) als auch indirekt (als Signal fur
Lohnanderungen im privaten Sektor) Einfluss auf die Inflation austiben. Im
vorliegenden Kasten werden die bisherigen Analysen der Projektionen zur
Entwicklung der Entgelte im 6ffentlichen Sektor im Euroraum aktualisiert. Dabei wird
auch auf die institutionellen Merkmale eingegangen, die fiir den
Lohnsetzungsprozess im offentlichen Sektor der verschiedenen Euro-Lander
mafRgeblich sind.! Die Analyse beruht auf den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2023 und wird durch einen
Fragebogen untermauert, der von den Mitgliedern der Working Group on Public
Finance (WGPF) des Europaischen Systems der Zentralbanken beantwortet wurde.?

Seit der Einfiihrung des Euro sind die Arbeitsentgelte im 6ffentlichen Sektor
im Allgemeinen starker gestiegen als die Inflation. Im Jahr 2022 sind sie dann
in realer Betrachtung deutlich gesunken, diirften sich aber im
Projektionszeitraum von 2023 bis 2025 wieder teilweise erholen (siehe
Abbildung A). Von 2001 bis 2021 erhohten sich die Entgelte sowie das
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im 6ffentlichen Sektor im Euroraum jahrlich um
durchschnittlich 2,3 %. Damit lag der Anstieg leicht Gber den Lohnsteigerungen im
privaten Sektor (2,0 %) und war auch héher als die am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Inflationsrate (1,7 %). Allerdings fiel die
Entwicklung in den einzelnen Zeitabschnitten — vor allem in den Krisenphasen —

Siehe beispielsweise C. Checherita-Westphal (Hrsg.), Public wage and pension indexation in the euro
area: an overview, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 299, 2022. Darin wird auch untersucht,
welche Rolle die Entgelte im &ffentlichen Sektor fiir die Lohndynamik im privaten Sektor spielen.
Anhand einer Uberpriifung der empirischen Literatur kommt das Papier zu dem Schluss, dass
Panelstudien, deren Schwerpunkt auf den Euro-Landern liegt, generell Belege flir eine positive
Korrelation zwischen den Entgelten im &ffentlichen und im privaten Sektor und auch fir einen
wechselseitigen Kausalzusammenhang finden. Auf Einzellanderebene fallt die Evidenz — insbesondere
im Hinblick auf die Kausalitdt — in mehreren Studien jedoch weniger eindeutig aus. Anhand
verschiedener Stichproben von Euro-Staaten stellt das Papier eine enge positive Korrelation zwischen
den Arbeitsentgelten im 6ffentlichen und im privaten Sektor fest, wobei der kausale Zusammenhang in
beide Richtungen besteht. So deuten die Ergebnisse der Panelregression darauf hin, dass unter
Beriicksichtigung anderer Determinanten der privatwirtschaftlichen Léhne das Wachstum der
Durchschnittsléhne im privaten Sektor um 0,3 bis 0,5 Prozentpunkte zunimmt, wenn das Wachstum der
Entgelte im &ffentlichen Sektor um 1 Prozentpunkt anzieht.

2 Weitere Einzelheiten zur Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
und der Inflation finden sich in: EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des
Eurosystems, Juni 2023.
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unterschiedlich aus. So stiegen die Entgelte im &ffentlichen Sektor vor und wahrend
der Weltfinanzkrise starker und zur Zeit der Staatsschuldenkrise langsamer als die
Teuerung und die Entgelte im privaten Sektor. Als das Eurogebiet 2020 von der
Coronakrise erfasst wurde, nahmen die Arbeitsentgelte im offentlichen Sektor weiter
stetig zu, was unter anderem Bonuszahlungen im Gesundheitswesen geschuldet
war.® Im Jahr 2022 war der Entgeltanstieg im 6ffentlichen Sektor im Euroraum dann
real um 4,3 Prozentpunkte geringer. Dieser geringere Anstieg dirfte jedoch im
Zeitraum von 2023 bis 2025 teilweise wieder umgekehrt werden, denn fir die
genannten Jahre wird eine durchschnittliche nominale Wachstumsrate von 4,1 %
projiziert. Gleichwohl wird die Steigerung der nominalen Entgelte im 6ffentlichen
Sektor den Projektionen zufolge von 2022 bis 2025 um insgesamt rund

2,5 Prozentpunkte hinter der Inflationsrate zuriickbleiben. Bei Betrachtung des
Zeitraums 2020-2025 verringert sich diese Differenz auf unter 1 Prozentpunkt, da
dann auch die Auswirkungen der Coronakrise zum Tragen kommen.

Abbildung A
Entgeltanstieg im 6ffentlichen Sektor im Euroraum verglichen mit der Inflationsrate
und sonstigen Indikatoren des Arbeitnehmerentgelts

(in % p. a.)

== Entgelt je Beschéftigten (6ffentlicher Sektor)

1= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (6ffentlicher Sektor)
1= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (Gesamtwirtschaft)
1= HVPI-Inflation

10
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Quellen: Datenbank der Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2023 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die in der Abbildung ausgewiesenen Entgeltdaten sind Jahreswachstumsraten. Bei den drei Euroraum-Aggregaten
handelt es sich jeweils um den mit dem BIP gewichteten Durchschnitt der landerspezifischen Angaben. Die Daten zum Entgelt je
Beschaftigten im &ffentlichen Sektor (in diesem Kasten auch als Durchschnittsentgelt im 6ffentlichen Sektor bezeichnet) werden auf
Landesebene ermittelt. Hierflir werden die in der jeweiligen Finanzstatistik unter ,Léhne und Gehalter" erfassten Ausgaben (hier auch
staatliche Personalausgaben genannt) durch die Anzahl der Beschaftigten im 6ffentlichen Dienst geteilt. Die in der Finanzstatistik
ausgewiesenen Arbeitnehmerentgelte umfassen in der Regel neben Léhnen und Gehaltern auch die arbeitgeberseitigen
Sozialbeitrage.

Was die institutionellen Regelungen betrifft, so erfolgt nach wie vor nur bei
einem recht geringen Anteil der Entgelte im 6ffentlichen Sektor des Euroraums
(entsprechend rund einem Fiinftel der gesamten staatlichen
Personalausgaben) eine automatische Inflationsindexierung. Es gibt jedoch
Hinweise darauf, dass die Inflation zunehmend als BezugsgroRe fir die

3 Dabei ist zu beachten, dass der Rickgang der Entgelte in der Gesamtwirtschaft im Jahr 2020 und ihre
teilweise Erholung im Jahr 2021 durch die Auswirkungen der Programme zur Arbeitsplatzsicherung
verzerrt sind, die von den Regierungen zur Sicherung der privatwirtschaftlichen Beschaftigung
finanziert wurden. Dadurch ist kein stichhaltiger Vergleich mit dem Entgeltanstieg im &ffentlichen Sektor
mdoglich.
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Lohnsetzung herangezogen wird. Im aktuellen WGPF-Fragebogen wurde eine
vollstéandige oder teilweise Inflationsindexierung weiterhin nur fur funf Lander
gemeldet, die im Jahr 2022 19 % der staatlichen Personalausgaben im Eurogebiet
ausmachten. In zwei dieser Lander (Belgien und Luxemburg, auf die 5 % der
staatlichen Personalausgaben im Euroraum entfielen) sind die Entgelte im
offentlichen Sektor vollautomatisch an einen vergangenheitsbezogenen Preisindex
fir die Lebenshaltungskosten gekoppelt. In Zypern und Malta findet eine &hnliche,
aber begrenztere Indexierung statt. In Italien, auf das in dieser Landergruppe der
groBte Anteil der staatlichen Personalausgaben im Euroraum (13 % im Jahr 2022)
entfallt, werden die Tarifvertrage alle drei Jahre neu verhandelt (zuletzt fir die
Zeitraume 2019-2021 und 2022-2024). Bei diesen Tarifverhandlungen wird der
erwartete Preisauftrieb ohne Energie als BezugsgroRRe verwendet, wobei ex post ein
entsprechender Inflationsausgleich vorgenommen wird. In den Ubrigen Euro-Landern
spielt die Teuerungsrate zwar keine formelle Rolle bei der Lohnsetzung im
offentlichen Sektor, doch gibt es Hinweise darauf, dass sie dabei (u. a. bei den
Tarifverhandlungen) zunehmend als BezugsgréRe herangezogen wird.*

Die Arbeitsentgelte im 6ffentlichen Sektor unterliegen zumeist férmlichen
Tarifabschliissen, die in der Regel ein bis drei Jahre lang giiltig sind und
danach neu verhandelt werden. In finf Landern (Frankreich, Griechenland,
Lettland, Portugal, Spanien), auf die 2022 knapp 40 % der staatlichen
Personalausgaben im Euroraum entfielen, gibt es keine horizontalen gesetzlichen
Tarifvereinbarungen fir den gesamten o&ffentlichen Sektor oder fiir bestimmte
Teilsektoren. Hier werden die Entgelte im offentlichen Sektor gewohnlich im Zuge
der Haushaltsberatungen angepasst. In den anderen Staaten weisen etwaige
Tarifvertrage eine unterschiedliche gesetzliche oder Ubliche Laufzeit auf. In
Osterreich, Litauen und der Slowakei betrégt sie ein Jahr, in Irland und Slowenien
gut ein Jahr, in Estland, Finnland, Deutschland, Luxemburg und den Niederlanden
rund zwei Jahre, in Zypern zwei bis drei Jahre, in Italien genau und in Kroatien und
Malta mehr als drei Jahre.®

Unter Beriicksichtigung der genannten Lohnsetzungsverfahren und sonstiger
einschlagiger Faktoren dirfte das Wachstum der Arbeitsentgelte im
offentlichen Sektor auf Ebene des Eurogebiets wie auch in den meisten Euro-
Landern wahrend des Projektionszeitraums insgesamt liber der Inflationsrate
liegen (siehe Abbildung B). So wird das projizierte Durchschnittsentgelt (je
Beschaftigten) im Zeitraum 2023-2025 sowohl auf Euroraumebene als auch in

4 So wurde in Deutschland im April 2023 ein neuer Tarifvertrag fir Bund und Kommunen abgeschlossen,
der temporare Inflationsausgleichspramien von 3 000 € je Arbeitnehmer enthalt. Diese werden von
Juni 2023 bis Februar 2024 ausgezahlt und sind lohnsteuer- und sozialabgabenfrei. Mit dem Auslaufen
dieser Pramien im Jahr 2024 werden die Bruttoentgelte 2025 etwas weniger stark steigen. Insgesamt
sieht der Tarifabschluss Entgelterhdhungen von tber 7 % im Jahr 2023 und fast 5 % im Folgejahr vor.
Auf Bundesebene ergibt sich eine Steigerung der Arbeitsentgelte von rund 5,5 % im Jahr 2023 und 4 %
im Jahr 2024.

5 In den Niederlanden variiert die Laufzeit je nach Tarifvertrag, liegt jedoch Ublicherweise bei einem bis
zwei Jahren. In Estland deckt der Tarifvertrag rund 15 % der Beschéftigten des 6ffentlichen Sektors ab,
da er nur fir das Gesundheitswesen gilt. In Finnland ist die Laufzeit von Tarifvertragen gesetzlich nicht
festgelegt. Von Ausnahmen abgesehen gelten die Tarifabschllisse dort meistens zwei Jahre. In Malta
Uibersteigt die Laufzeit der Tarifvertréage fiir den Zentralstaat deutlich jene anderer Léander. Im
Durchschnitt betragt sie 5,3 Jahre, wobei der aktuelle Abschluss mit einer Laufzeit von 2017 bis 2024
rund 7,5 Jahre lang gilt. Andere Teilsektoren des maltesischen Staates haben eigene Tarifabschlisse,
deren Laufzeit Gblicherweise rund drei Jahre betragt.
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16 Euro-Landern (auf die im Jahr 2022 60 % der staatlichen Personalausgaben im
Eurogebiet entfielen) insgesamt kraftiger — und in einigen Landern sogar erheblich
kraftiger — steigen als die Teuerungsrate. Hierin spiegeln sich die
vergangenheitsbezogene Indexierung oder die Teilkompensation realer
Entgeltkiirzungen im Jahr 2022 wider.® Der Gesamtbetrag der staatlichen
Personalausgaben im Euroraum, in dem sich auch die Entwicklung des
Personalbestands niederschlagt, dirfte etwas stérker steigen (um insgesamt 14,3 %
im Zeitraum 2023-2025, verglichen mit 12,4 % fir das Durchschnittsentgelt im
offentlichen Sektor), dabei aber etwas unter dem nominalen BIP-Wachstum liegen
(siehe Abbildung B, Grafik a).

Die fiir die einzelnen Lander projizierten Arbeitsentgelte im 6ffentlichen Sektor
fallen sehr unterschiedlich aus. Grund hierfiir sind vor allem das
Inflationsgefille und andere Faktoren wie z. B. die Haushaltslage.” Hinter der
jahrlichen Entwicklung auf Euroraumebene verbergen sich landerspezifische
Unterschiede. So weisen mehrere kleinere Volkswirtschaften mit hohen
Inflationsraten (z. B. die baltischen Staaten) und Lander mit einer automatischen
Entgeltindexierung 2023 ein tberdurchschnittliches Entgeltwachstum auf. Im letzten
Jahr des Projektionszeitraums (2025) dirfte das Wachstum des Entgelts im
offentlichen Sektor insgesamt zuriickgehen, da die Inflation und die Auswirkungen
der in einigen Landern voribergehend geleisteten Inflationsausgleichszahlungen
wohl nachlassen werden. Zuweilen wird fur 2025 aber auch ein starkeres
Entgeltwachstum als in den Vorjahren projiziert. Dies ist z. B. bei Landern wie ltalien
der Fall, wo Tarifvertrage erst mit deutlicher zeitlicher Verzégerung erneuert werden.
Eine einfache Korrelationsanalyse auf Landerebene zeigt fur den
Projektionszeitraum, dass die Entgelte im 6ffentlichen Sektor in Landern, die 2022
eine hohere Inflation verzeichneten, im Schnitt meist rascher als in anderen Euro-
Staaten wachsen (siehe Abbildung B, Grafik b, erster Abschnitt). Dies spiegelt den
vergangenheitsbezogenen (teilweisen) Inflationsausgleich wider. In der auf die
Indexierungsart abstellenden Projektion fallt der durchschnittliche Anstieg der
Arbeitsentgelte im offentlichen Sektor in Landern ohne automatische
Inflationsindexierung kraftiger aus (siehe Abbildung B, Grafik b, zweiter Abschnitt).
Dies konnte ein Zeichen dafiir sein, dass a) die betreffenden Staaten (insbesondere
die baltischen Lander und andere offenere Volkswirtschaften) dem Inflationsschock
2022 starker ausgesetzt waren und b) sich ein hohes Inflationsniveau auch dort, wo
dies formell nicht vorgesehen ist, zunehmend in der nominalen Lohnsetzung
niederschlagt. In der Unterscheidung nach finanzpolitischen Fundamentaldaten
scheint in hoch verschuldeten Landern eine starkere Lohnzuriickhaltung im
offentlichen Sektor zu herrschen (siehe Abbildung B, Grafik b, dritter Abschnitt).®

6 In den Ubrigen Landern durfte die Erhéhung der Durchschnittsentgelte im 6ffentlichen Sektor in etwa
der Inflationsrate entsprechen (Irland, Frankreich) oder etwas darunter liegen (Griechenland, Italien; in
Griechenland gilt 2023 noch ein Lohnstopp, in Italien kommen andere Elemente wie die
Ausklammerung von Energie aus dem Referenzindex zum Tragen).

7 Die landerbezogenen Projektionen des Eurosystems zu den 6ffentlichen Finanzen sind grundsatzlich
vertraulich, sodass sie hier nicht ausgewiesen werden.

8  Diese Korrelation gilt bei Ausklammerung der funf Lander, in denen die Entgelte im 6ffentlichen Sektor
automatisch inflationsindexiert sind (wobei die Differenz zwischen niedrig und hoch verschuldeten
Staaten sogar héher ausféllt). Ein &hnliches Bild (mit einem etwas niedrigeren
Korrelationskoeffizienten) ergibt sich, wenn als Schwellenvariable der am BIP gemessene 6ffentliche
Finanzierungssaldo 2022 herangezogen wird.
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Betrachtet man schliellich die energie- und inflationsbezogenen staatlichen
HilfsmalRnahmen im Zeitraum 2021-2023, so fallt der fir 2023-2025 projizierte
Anstieg der Arbeitsentgelte im &ffentlichen Sektor in Landern mit héheren
Unterstutzungsleistungen etwas geringer aus (siehe Abbildung B, Grafik b, vierter

Abschnitt).
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Abbildung B
Projektionen zu den Arbeitsentgelten im 6ffentlichen Sektor im Euroraum 2023-2025

a) Wachstumsraten der Indizes fiir Entgelte im 6ffentlichen Sektor
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b) Durchschnittliche Wachstumsraten der Entgelte im 6ffentlichen Sektor nach
Landergruppen
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Quellen: Datenbank der Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2023 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In Grafik a entspricht die Kategorie ,Durchschnittsentgelt” jener in Abbildung A und Abbildung B, Grafik b. Sie umfasst
Tarifverdienste und die Lohndrift. Die Tarifverdienste betreffen hier zumeist Entgelterhéhungen im 6ffentlichen Sektor infolge von
Tarifabschliissen (falls zutreffend) oder von @hnlichen Verfahren zur Anhebung der Grundiéhne. Die Lohndrift wird tiblicherweise als
RestgréRe ermittelt, die konzeptionell folgende oder ahnliche Faktoren umfassen sollte: a) laufbahn-/beférderungsbezogene
Entgelterh6hungen fiir die Beschaftigten; b) Effekte von Strukturanderungen und Teilzeitarbeit; c) auRertarifliche Entgelte und
Bonuszahlungen. Ausgewiesen sind Daten fiir das Aggregat des Euroraums (mit dem BIP gewichteter Durchschnitt Ianderspezifischer
Angaben). In Grafik b ist fiir die jeweiligen Gruppen ein einfacher, nicht mit dem BIP gewichteter Durchschnitt der Euro-Lander
ausgewiesen. Im Abschnitt ,Inflation* umfasst die Gruppe ,iber EA* (bzw. ,unter EA*) Lander, deren HVPI-Inflation 2022 iiber (unter)
dem Aggregat des Euroraums (EA) lag. Im Abschnitt ,Art der Indexierung” gehdren Belgien, Zypern, ltalien, Luxemburg und Malta der
Gruppe der automatischen (vollstandigen oder teilweisen) Inflationsindexierung an, alle anderen Euro-Lénder der Gruppe ,keine
formelle Inflationsindexierung®. Im Abschnitt ,Staatsverschuldung® sind Lander mit Schuldenquoten von tber 90 % im Jahr 2022
(Belgien, Frankreich, Griechenland, Italien, Portugal, Spanien) der Gruppe ,hoch“ zugeordnet, die anderen Lander der Gruppe
Jniedrig®. Im Abschnitt ,Energie-/Inflationsbezogene Hilfen* werden die Lander danach unterteilt, ob ihre kumulierte Brutto-
Haushaltsbelastung, die aus den 2021-2023 geleisteten Hilfen resultiert, nach den Schatzungen des Eurosystems (iber/unter dem
einfachen Mittel des Euroraums (EA) liegt.

In der naheren Zukunft diirften die Arbeitsentgelte im 6ffentlichen Sektor zwar
keine signifikanten Zweitrundeneffekte auslésen, sollten aber weiterhin genau
beobachtet werden. Auf Euroraumebene dirfte ihr Anstieg im Zeitraum 2023-2024
unter jenem im privaten Sektor liegen, im Jahr 2025 aber etwas dariber (die
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Projektionen fiir 2025 sind im Ubrigen mit héherer Unsicherheit behaftet). In den
einzelnen Landern sollte mittelfristig auch den Auswirkungen von Entgelterhdhungen
im offentlichen Sektor auf die Staatsfinanzen geblihrende Beachtung geschenkt
werden. Hier gilt es vor allem fiir hoch verschuldete und von starken
alterungsbedingten Haushaltsbelastungen betroffene Lander, makro6konomische
Stabilisierungsziele und Tragfahigkeitsaspekte miteinander in Einklang zu bringen.
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Aufsatz

Die makrodkonomischen Implikationen des Ubergangs
zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft

Claus Brand, Giinter Coenen, John Hutchinson und Arthur Saint
Guilhem!

1 Einleitung

Um schwere wirtschaftliche Schaden durch den Klimawandel abzuwenden, hat
die Europaische Union MaBnahmen ergriffen, die darauf abstellen, die
Treibhausgasemissionen bis zum Jahr 2050 auf netto null zu reduzieren. Das
Netto-Null-Ziel der EU ist im europaischen Griinen Deal niedergelegt. In ihrem ,Fit
fur 55“-Paket hat die EU zudem umfassende MalRnahmen skizziert, die die
Treibhausgasemissionen bis 2030 um 55 % (gegenliber dem Stand von 1990)
drosseln sollen.?2 Das Paket beinhaltet Anhebungen des CO--Preises sowie
regulatorische MalRnahmen und sieht massive Klimaschutzinvestitionen (,griine
Investitionen*) vor.

Hohere CO2-Preise gelten im Aligemeinen als ein wirksames Instrument, wenn
es darum geht, den AusstoB an Treibhausgasen zu vermindern. CO2-Preise
bilden die externen gesellschaftlichen Kosten des KohlenstoffausstofRRes in
wirtschaftlichen Transaktionen ab. Direkt beim Kohlenstoffgehalt der Produktion
ansetzend, verteuern sie COz-intensive Herstellungsprozesse in Relation zu CO2-
armeren Produktionsweisen. Hohere CO2-Preise schaffen somit Anreize zur
Senkung des CO2-AusstoRes.® Hierflr sind im Euroraum das
Emissionshandelssystem der EU (EU-EHS), nationale CO2-Steuern und sonstige
nationale Umweltsteuern (etwa Verbrauchsteuern auf fossile Brennstoffe)
vorhanden, die die Kohlenstoffemissionen direkt oder indirekt mit einem Preis
belegen.

Die wirtschaftlichen Folgen héherer CO2-Preise hangen von einer Vielzahl von
Faktoren ab. Wirtschaftstatigkeit und Inflation werden von einer CO2-Bepreisung vor
allem Uber héhere Energiepreise beeinflusst. Dabei werden Effektivitdt und Wirkung
von CO2-Preiserh6hungen mafgeblich dadurch bestimmt, ob diese glaubwiirdig

1 In Zusammenarbeit mit Alina Bobasu, Kai Christoffel, Alistair Dieppe, Michael Dobrew, Marien
Ferdinandusse, Alessandro Ferrari, Thais Massei, Romanos Priftis, Angela Torres Noblejas und
Aurelian Vlad.

2 Weitere Informationen zum europaischen Griinen Deal und zum ,Fit fir 55“-Paket der EU finden sich
in: Europaischer Griner Deal — Erster klimaneutraler Kontinent werden und in: ,Fit fur 55" (auf der
Website der Europaischen Kommission bzw. des Europaischen Rates).

3 Eine umfassende Sichtung der Literatur zur CO2-Bepreisung findet sich in: G. R. Timilsina, Carbon
taxes, Journal of Economic Literature, Bd. 60(4), 2022, S. 1456-1502. Eine Erérterung der
Komplementaritat unterschiedlicher Instrumente der Politik des Ubergangs zu weniger CO2-Emissionen
findet sich in: O. J. Blanchard, C. Gollier und J. Tirole, The portfolio of economic policies needed to
fight climate change, Working Paper des Peterson Institute for International Economics, Nr. 22-18,
2022.
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umgesetzt werden und in die Investitions- und Konsumentscheidungen der
Unternehmen und privaten Haushalte einflielen kdnnen. Die Auswirkungen hoéherer
CO2-Preise auf die Wirtschaft hangen auch von Verteilungseffekten ab. Dies gilt
insbesondere fir die privaten Haushalte, denn die regressive Wirkung steigender
CO2-Preise belastet Haushalte mit niedrigem Einkommen stéarker als
besserverdienende Haushalte.* Eine Finanzpolitik, die die Einnahmen aus hoheren
Kohlenstoffpreisen an einkommensschwachere Haushalte zurlicktransferiert, kann
diese Verteilungseffekte zum Teil abmildern und die Akzeptanz in der Offentlichkeit
erhdhen. Alternativ kénnen die genannten Einnahmen fir die Subvention von
Klimaschutzinvestitionen verwendet werden. Da aus héheren CO2-Preisen
Zielkonflikte zwischen Produktion und Inflation erwachsen, ist die entsprechende
Wirkung aber auch von der Reaktion der Geldpolitik abhangig. Und letztlich hangen
Effektivitat und Wirkung auch von den auf globaler Ebene ergriffenen Mallnahmen
zum 6kologischen Wandel ab.

Vorliegender Aufsatz enthalt eine modellbasierte Analyse der
makrodokonomischen Implikationen von hoheren — die Transition zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft unterstiitzenden — COz-Preisen. Das
Hauptaugenmerk liegt dabei auf dem Eurogebiet. Angesichts der hohen
Unsicherheit bei der Einschatzung des Wirkumfangs héherer CO2-Preise stitzt sich
die Analyse auf eine makrookonomische Modellreihe. Analog zum Malnahmenplan
der EZB zur Berucksichtigung von Klimaschutzaspekien umfasst diese Reihe sowohl
neu entwickelte Modelle als auch Modelle externen Ursprungs. In Abschnitt 2 wird
aufgezeigt, wo sich der Euroraum mit Blick auf seine Verpflichtung zum Netto-Null-
Ziel derzeit befindet. In Abschnitt 3 wird beschrieben, tUber welche Kanéale die
héheren CO2-Preise an die Wirtschaft weitergegeben werden und welche Modelle in
der Analyse zum Einsatz kommen. Abschnitt 4 bietet einen Abriss des CO2-
Bepreisungsszenarios und Abschnitt 5 eine Erdrterung der makrookonomischen
Ergebnisse. In Abschnitt 6 werden Schlussfolgerungen gezogen.

2 Wo steht der Euroraum im Transitionsprozess hin zu Netto-
Null-Emissionen?

Um das Netto-Null-Ziel gemaR der EU-Zielsetzung zu erreichen, ist eine
Beschleunigung der Emissionsverminderung im laufenden Jahrzehnt
erforderlich. Wenngleich der CO2-Ausstof} seit 1990 um 29 % verringert wurde,
sind, wie in Abbildung 1 dargestellt, umfangreiche weitere Einsparungen notwendig.
Nur so kann das Zwischenziel der EU, die Treibhausgasemissionen bis 2030 um

55 % (gemessen am Stand von 1990) zu senken, erreicht werden. Unter der
Pramisse, dass auch die Emission anderer, nicht kohlenstoffhaltiger Treibhausgase
im selben Male zurtickgeht, ist fiir die Erreichung dieser Ziele bis 2030 eine weitere
Verringerung des CO2-AusstolRes um 46 % gegeniber dem Stand von 2021

4 Eine Erorterung der Verteilungseffekte der CO2-Bepreisung auf die Konsumausgaben der
verschiedenen Einkommensgruppen findet sich in: EZB, Finanzpolitische Maltnahmen im Euro-
Wahrungsgebiet zur Eindammung des Klimawandels, Wirtschaftsbericht 6/2022, September 2022.
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vonnodten. Dies Ubertrafe das Tempo, in dem die CO2-Emissionen seit 1990
gesunken sind.

Abbildung 1
CO2-Emissionen in der EU und im Euroraum

(in Megatonnen CO2)
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Quellen: Eurostat und World Energy Outlook (WEQ) 2022 der Internationalen Energieagentur (IEA).
Anmerkung: Die roten Punkte stellen die EU-Zusagen gema WEO 2022 der IEA dar.

Es ist unwahrscheinlich, dass sich die angestrebte Senkung der Emissionen
im Euroraum allein durch eine CO:-Bepreisung erreichen lasst. Mithin beinhaltet
das ,Fit fir 55*-Paket — neben der Anhebung der CO2-Preise (iber ein stringenteres
Emissionshandelssystem mit breiterer, sektorenlibergreifender Anwendbarkeit —
auch regulatorische Ma3nahmen und die Férderung von Klimaschutzinvestitionen.
Ergénzt wird es durch eine Reihe politischer Initiativen auf européischer Ebene, wie
etwa REPowerEU oder die Wasserstoff-Strategie der EU.®

GemaR den durchschnittlichen effektiven CO2-Preisen (netto) der OECD ist der
Anteil der Kohlenstoffemissionen, der einer Besteuerung unterliegt, gering,
wobei die CO2-Satze im Euroraum von Land zu Land sehr unterschiedlich
ausfallen. Auf der Grundlage von Daten aus dem Jahr 2021 geht die OECD davon
aus, dass die CO2-Besteuerung in den EU-Landern zu niedrig und zu fragmentiert
ist, um die Netto-Null-Ziele der EU zu erreichen.® Die OECD liefert eine
harmonisierte zusammengesetzte MessgroRe fir den Preis von CO2-Emissionen fir
eine Vielzahl von Landern, indem sie durchschnittliche effektive CO2-Preise (netto)
schatzt. Diese Messgrofie umfasst Verbrauchsteuern fur Brennstoffe und Energie,
direkte CO2-Steuern und Emissionshandelssysteme auf Landerebene flir sechs
Wirtschaftszweige (StralRenverkehr, NichtstraRenverkehr, Industrie, Landwirtschaft
und Fischerei, Wohn- und Gewerbeimmobilien sowie Stromerzeugung). Wie
Abbildung 2 verdeutlicht, sind die effektiven CO2-Preise in den einzelnen Euro-
Landern sehr unterschiedlich (z. B. in den Niederlanden fast dreimal so hoch wie in
Lettland). GemalR den zuletzt verfigbaren Daten (fir 2021) liegt der

5 Siehe Europaischer Griner Deal — Erster klimaneutraler Kontinent werden auf der Website der
Europaischen Kommission einschlieRlich der dort aufgefiihrten Verweise.

6 Siehe A. Avgousti et al., The Climate change challenge and fiscal instruments and policies in the EU,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 315, 2023.
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durchschnittliche effektive CO2-Preis flir das Eurogebiet bei 85 € je Tonne. Der
kiinftige Pfad der effektiven CO2-Preise im Euroraum bildet die direkten und die
indirekten Preiseffekte ab, die sich aus der Umsetzung des ,Fit fir 55“-Pakets und
anderen Initiativen der Politik ergeben.

Abbildung 2
Durchschnittliche effektive CO2-Preise in den Landern des Euroraums im Jahr 2021
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Fir Kroatien und Malta liegen keine Angaben vor. Reihenfolge der Léander nach effektivem CO2-Preis abziliglich
Subventionen fiir fossile Brennstoffe.

3 Ubertragungskanale héherer CO2-Preise

Zweck einer CO2-Steuer ist es, die Emissionen zu senken, indem die
gesellschaftlichen Kosten der Freisetzung von Kohlenstoff in die privaten
Transaktionen miteingerechnet und somit Anreize fiir eine
umweltfreundlichere Energieerzeugung und -nutzung geschaffen werden. CO:-
Emissionen sind ein klassisches Beispiel einer negativen Externalitat, denn ihre
gesellschaftlichen Kosten Ubersteigen die privaten Kosten des
Emissionsverursachers bei Weitem. CO2-Steuern Ubertragen diese
gesellschaftlichen Kosten auf die Emissionsverursacher, indem sie den Verbrauch
fossiler Brennstoffe proportional zur Menge des emittierten Kohlenstoffs verteuern.
Eine hohere CO.-Steuer steigert somit die Kosten einer kohlenstoffintensiven
Produktion in Relation zu einer weniger kohlenstoffintensiven Produktion. Sie setzt
Anreize fir einen Ubergang hin zur Verwendung kohlenstoffarmerer Energietrager
und fiir Innovationen in klimafreundlichere Technologien.’

Im Gegensatz zu anderen MaRnahmen zur Treibhausgasreduktion wie etwa
Subventionen steigert eine CO2-Steuer zumindest in der Transitionsphase die
Staatseinnahmen. Die Besteuerung von Kohlenstoffemissionen generiert
erhebliche fiskalische Einnahmen, solange die CO2-Bemessungsgrundlage noch

7 Siehe P. Aghion, A. Dechezleprétre, D. Hémous, R. Martin und J. Van Reenen, Carbon taxes, path
dependency, and directed technical change: Evidence from the auto industry, Journal of Political
Economy, Bd. 124(1), 2016, S. 1-51.
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signifikant ist.2 Andere ReduktionsmaRnahmen hingegen sind entweder
haushaltsneutral (z. B. regulatorische Vorgaben) oder kénnen die 6ffentlichen
Finanzen sogar belasten (etwa die Subventionierung griiner Technologien).

Eine Politik hoherer CO2-Preise libertragt sich durch die verschiedenen
binnenwirtschaftlichen Sektoren (siehe Schaubild 1). Indem CO2-Steuern Energie
verteuern, verringern sie das reale Einkommen der privaten Haushalte und die
Unternehmensgewinne — sodass die Binnennachfrage gedampft wird —, was
entweder direkt Uber die Verbraucherpreise oder indirekt Gber die Produktionskosten
erfolgt. Dies kann durch Verteilungseffekte noch verstarkt werden. Daher fallt der
Finanzpolitik eine wichtige Rolle zu, denn sie kann negative Nachfrageeffekte
abmildern, indem sie die Einnahmen aus CO2-Steuern an einkommensschwéachere
Haushalte zurlcktransferiert. So wird der Konsum der Privathaushalte gestiitzt und
die gesellschaftliche Akzeptanz dieser Steuer geférdert. Der grof3te Nachteil hierbei
ist, dass auf diese Weise womoglich auch der Einfluss auf den Energieverbrauch
nachlasst, was die Wirksamkeit der Steuer mit Blick auf die Emissionsreduktion
schmalern wirde. Alternativ kdnnten die Einnahmen dazu verwendet werden,
Projekte des 6kologischen Wandels zu finanzieren, wodurch Produktionseinbulen,
die aus hoheren Kohlenstoffpreisen resultieren, wirkungsvoller als durch sonstige
AusgabenmaRnahmen abgefedert wiirden.®

8  Siehe Finanzpolitische Manahmen im Euro-Wé&hrungsgebiet zur Eindammung des Klimawandels,
a.a.O.

9  Siehe N. Batini, M. Di Serio, M. Fragetta, G. Melina und A. Waldron, Building Back Better: How Big Are
Green Spending Multipliers?, Working Paper des IWF, Nr. 2021/087, 2021. Hier wird nahegelegt, dass
der Fiskalmultiplikator von Klimaschutzinvestitionen etwas groRer als eins ist.
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Schaubild 1
Ubertragungskanale der CO»-Preise
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Quelle: EZB.

Eine Politik héherer COz-Preise zielt zuvorderst darauf ab, den Ubergang zu
einer klimafreundlicheren Wirtschaft zu unterstiitzen. Héhere Kohlenstoffpreise
sorgen daflr, dass sich steigende Produktionskosten in kohlenstoffintensiven
Sektoren konzentrieren. Damit generieren sie Anreize fir einen Wandel hin zur
Nutzung erneuerbarer Energien und zum Einsatz klimafreundlicher Technologien in
der Produktion. Wie effizient sich diese Anpassung vollzieht, hangt von Tempo und
Umfang der sektoralen Reallokation und der technologischen Anpassung sowie der
Fahigkeit der Finanzintermediare ab, die Reallokation von Kapital zu unterstitzen.

Auch die Geldpolitik spielt eine Rolle bei der Frage, wie sich die Bepreisung
von CO: in der Wirtschaft niederschlagt. Da Nachfrage und Angebot dem Einfluss
verschiedener Kanale unterliegen, ist es nicht von vornherein klar, welche dieser
Kanale bei der Anpassung an héhere CO.-Steuern den Ausschlag geben werden.
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Die Reaktion der Geldpolitik hangt davon ab, ob negative Angebots- oder aber
Nachfrageeffekte dominieren. Eine hohere CO2-Bepreisung erzeugt eine
energiepreisinduzierte Diskrepanz zwischen Gesamt- und Kerninflation. Ist eine
Zentralbank in der Lage, einen derartigen Buckel bei der Entwicklung der
Gesamtinflation ,auszublenden®, wird sie auch die negative Wirkung der
Energieverteuerung auf die Nachfrage abfedern kdnnen.

Dariiber hinaus hiangen die Folgen hoherer CO2-Preise im Euroraum auch
davon ab, wie sich die Energiewende weltweit entwickeln wird. Die relativen
Anpassungen der CO2-Preise auf globaler Ebene schlagen sich dabei in den Terms
of Trade von Energieimport- und -exportlandern, der Auslandsnachfrage sowie der
Wettbewerbsfahigkeit nieder.’® Je starker die CO2-Preise in der tbrigen Welt
angehoben werden, umso wirksamer tragen sie zur Senkung der globalen
Emissionen bei.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass CO2-Steuern die Wirtschaft in
vielfaltiger Weise beeinflussen und die Modellierung ihrer Wirkung erheblicher
Unsicherheit unterliegt. In Kasten 1 wird die Modellreihe dargestellt, anhand derer
die Auswirkungen beurteilt werden, um dieser Unsicherheit Rechnung zu tragen.

Kasten 1
Hauptmerkmale der Modellreihe

Romanos Priftis

CO2-Steuern beeinflussen die Wirtschaft auf vielfaltige Weise. Um der damit einhergehenden
Unsicherheit Rechnung zu tragen, baut die Folgenabschatzung auf sechs makrodkonomischen
Modellen auf, die der EZB derzeit zur Verfiigung stehen. Die in der Analyse verwendeten Modelle
beinhalten allesamt eine Reihe von umweltspezifischen Faktoren und lassen sich in zwei
Kategorien unterteilen: a) drei neu entwickelte interne dynamisch-stochastische allgemeine
Gleichgewichtsmodelle (DSGE-Modelle) und b) drei umfangreiche kommerzielle Modelle (siehe
Tabelle A). Bei den DSGE-Modellen handelt es sich um Zweildndermodelle des Euroraums und der
Ubrigen Welt sowie um Modelle, in denen der Euroraum eine geschlossene Volkswirtschaft bildet.
Die kommerziellen Modelle sind Mehrlandermodelle, mit denen sich die Folgen politischer
MaRnahmen im Transitionsprozess zu einer CO2-armen Wirtschaft in ihrer globalen Dimension
untersuchen lassen. Diese Modelle sind Teil der laufenden Bemuhungen der EZB, Aspekte des
Klimawandels in ihrem makrodkonomischen Modellportfolio zu berlicksichtigen — ganz im Einklang
mit ihrem Klimafahrplan, der im Zuge der Uberpriifung der geldpolitischen Strategie erarbeitet
wurde, und der EZB-weiten Klimaagenda.

10 Zu den Auswirkungen unterschiedlicher CO2-Bepreisungsstrategien fir die Abowanderung CO2-
intensiver Produktionslinien (CO2-Leakage) siehe J. Boning, V. Di Nino und T. Folger, Stop carbon
leakage at the border, Der EZB-Blog, 1. Juni 2023.
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Tabelle 1

Hauptmerkmale der Modellreihe

NAWM-E E-DSGE | (RR) E-DSGE Il (FNL) G-Cubed NiGEM-Modell Oxford-Modell
Modelltyp DSGE DSGE DSGE Hybrid Semistrukturell Semistrukturell
Landerabdeckung Zweilandermodell: Euroraum Euroraum Mehrlandermodell: | Mehrlandermodell: | Mehrlandermodell:
Euroraum und global global global
librige Welt
Sektorenabdeckung Eingeschrankt Eingeschrankt Eingeschrankt Hoch Eingeschrankt Eingeschrankt
Energiesektor Disaggregiert: zwei | Disaggregiert: zwei | Disaggregiert: zwei Disaggregiert: Aggregiert: Aggregiert:
Energiearten flr Energiearten fir Energiearten flr mehrere mehrere mehrere
Verbrauch und Produktion Produktion mit Energiearten fir Energiearten fir Energiearten fir
Produktion Emissionsreduktion Produktion Produktion Produktion
Weitergabe der Direkt und indirekt Indirekt (einschl. Indirekt Indirekt Indirekt Direkt und indirekt
CO.-Steuer tber
Bankensektor)
Zukunftsbezogen Ja Ja Ja Gemischt Gemischt Gemischt
Heterogenitat der Ja Nein Ja Ja Nein Nein

privaten Haushalte

Finanzpolitische
Annahme

Geldpolitik

CO2-Steuereinnahmen werden an private Haushalte

weitergegeben

COs-Steuereinnahmen senken die Staatsverschuldung

Modellspezifische Zinsregel

Quelle: EZB.

Anmerkung: NAWM-E: Siehe G. Coenen, M. Lozej und R. Priftis, Macroeconomic effects of carbon transition policies: an assessment based on the ECB’s
New Area-Wide Model with a disaggregated energy sector, Working Paper Series der EZB, Nr. 2819, 2023. E-DSGE I: Siehe R. Priftis und R. Schoenle,
Energy shocks through the banking sector and the fiscal-monetary policy mix, EZB (im Erscheinen). E-DSGE II: Siehe A. Ferrari und V. Nispi Landi, Toward a
green economy: the role of central bank’s asset purchases, International Journal of Central Banking, Bd. 19(4) (im Erscheinen). G-Cubed: Siehe

W. J. McKibbin und P. J. Wilcoxen, The theoretical and empirical structure of the G-Cubed model, Economic Modelling, Bd. 16(1), 1998, S. 123-148.
NiGEM-Modell (National Institute Global Econometric Model): Siehe A. Hantzsche, M. Lopresto und G. Young, Using NiGEM in uncertain times: Introduction
and overview of NIGEM, National Institute Economic Review, Bd. 244, 2018, S. 1-14. Oxford-Modell (Global Economic Model von Oxford Economics): Siehe
Global Economic Model auf der Website von Oxford Economics.

Die Modelle der Reihe umfassen die notwendigen 6kologischen und makrodkonomischen Faktoren,
um die Weitergabe der CO2-Steuern tber den Energiesektor zu ermdglichen. Sie unterscheiden
sich jedoch in Bezug auf die sektorale Granularitat. Wahrend in den DSGE-Modellen zwischen

,Sschmutzigen” und ,sauberen” Energien fur Verbrauchs- und/oder Produktionszwecke

unterschieden wird, erlauben die kommerziellen Modelle bei der Energieerzeugung eine
Untergliederung in Strom, Gas, Ol, Kohle und erneuerbare Energien. Soweit der Energiesektor
nicht aggregiert, sondern disaggregiert betrachtet wird, kénnen kohlenstoffintensive Energiequellen
in den Modellen substituiert werden, wenn sich ihre relativen Preise aufgrund von
CO.-Steuererhohungen verschieben. Wegen dieser Reallokation sinkt der CO2-Ausstol} als
Nebeneffekt der Produktion im schmutzigen Energiesektor entsprechend.

Die makrodkonomischen Effekte von Steuererhéhungen in den jeweiligen Modellen hangen von der

Wirkungsweise und der relativen Bedeutung bestimmter Ubertragungskanéle ab — so

beispielsweise auch davon, wie stark private Haushalte oder Unternehmen mégliche kiinftige
CO.-Preissteigerungen in ihren aktuellen Ausgaben- oder Preissetzungsentscheidungen
berticksichtigen. In nominaler Betrachtung beeinflussen CO2-Steuern die Inflation vor allem Uber die
Energiepreise. Zum einen geschieht dies direkt, namlich Gber die Ausgaben fir den
Energieverbrauch, und zum anderen indirekt Uber die Produktionskosten der Unternehmen. In
realer Rechnung dampft eine CO2-steuerbedingte Energieverteuerung die Binnennachfrage, indem
sie das reale Einkommen der privaten Haushalte und die realen Unternehmensgewinne sinken
|asst. Je starker diese Effekte durch zukunftsgerichtete Erwartungen vorweggenommen werden,
desto eher werden sie einen vorzeitigen Rickgang von Konsum und Investitionen nach sich ziehen.
Analog dazu kénnen sie die Unternehmen — in Vorwegnahme der Energieverteuerung — zu einer
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vorzeitigen Erhdhung ihrer Preise veranlassen. Die Auswirkungen von CO2-Steuern, insbesondere
auf die Investitionen, hangen auch davon ab, ob finanzielle Verstarkungseffekte zum Tragen
kommen. Kostenbedingt riicklaufige Unternehmensgewinne kénnen fir fallende Vermdgenspreise
sorgen, was den Zugang der Unternehmen zu Bankkrediten einschranken wurde.

Ein weiteres Unterscheidungskriterium ist die Frage, wie heterogen die privaten Haushalte in den
Modellen sind, denn CO2-Steuern sind regressiv und gehen mit Verteilungseffekten einher. So
belasten steigende CO2-Steuern Haushalte mit niedrigem Einkommen in groflerem Malde als
Haushalte mit hdherem Einkommen. Dies verstarkt den negativen Effekt auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage. An diesem Verteilungskanal zeigt sich, dass der Finanzpolitik eine
wesentliche Rolle zufallt. Denn durch Umverteilung der CO2-Steuereinnahmen an Haushalte mit
geringerem Einkommen mittels zielgenauer Transferleistungen kénnen die nachteiligen
Nachfrageeffekte abgemildert werden. Verschiedene Ausgestaltungsmoglichkeiten der Finanzpolitik
zur Verringerung solcher Nachfrageeffekte miteinander zu vergleichen, wirde den Rahmen der
vorliegenden Analyse sprengen. Deshalb wurden die Szenarioannahmen so kalibriert, dass die
Finanzpolitik hinreichend passiv bleibt, sodass es auf der Nachfrageseite zu keinen
Zweitrundeneffekten kommt. Beispielsweise wird unterstellt, dass die CO2-Steuereinnahmen in
Form einer Einmalzahlung an die privaten Haushalte zurlckflie3en oder — je nach Modell — zur
Senkung der Staatsverschuldung eingesetzt werden.

In den verwendeten Modellen kommt zudem der Geldpolitik eine explizite Rolle zu, von der ein
Einfluss auf die kurz- bis mittelfristigen makro6konomischen Auswirkungen der CO2-Besteuerung
ausgeht. Alle Modelle legen geldpolitische GesetzmaRigkeiten nach Art der Taylor-Regel zugrunde.
Dabei reagiert der Zinssatz — wenngleich je nach Modell in unterschiedlichem Grad — auf eine
MessgroRe der Inflation und der Konjunktur. Der konkrete Einfluss der Geldpolitik hangt von der
Spezifikation der im jeweiligen Modell verwendeten Regel und der relativen Starke der
verschiedenen Ubertragungskanale der CO2-Steuer ab.

4  Szenario einer CO2-Besteuerung

Die im vorliegenden Szenario zugrunde gelegten Ausgangspreise basieren auf
den Schiatzungen der effektiven CO2-Preise der OECD fiir 2021 sowie auf dem
Szenario der Netto-Null-Emissionen der Internationalen Energieagentur (IEA).
Die durchschnittlichen effektiven CO2-Preise im Euroraum erhéhen sich im Szenario
linear von 85 € je Tonne CO2 im Jahr 2021 auf 140 € je Tonne CO2 im Jahr 2030.
Dies entspricht dem Zwischenziel der Industrielander mit Netto-Nullzusagen, wie es
im Szenario der IEA im World Energy Outlook 2022 berlcksichtigt wird. Fir die
Ubrige Welt wird ein proportionaler Anstieg — ausgehend von niedrigeren Niveaus —
angenommen (siehe Abbildung 3). Ob dieser Entwicklungspfad der effektiven
CO.-Preise ehrgeizig genug ist, ist ungewiss. Grund ist, dass die Schatzungen des
CO:2-Preisziels je nach Institution sehr unterschiedlich ausfallen. Im Folgenden
werden die Bezeichnungen CO2-Preisszenario und CO2-Steuerszenario flr das
vorliegende Szenario synonym verwendet, da die CO2-Preise als Steuer in die
Modelle eingehen.
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Abbildung 3
Entwicklung des CO2-Preises im Szenario
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Die im CO:-Steuerszenario gemessenen Auswirkungen werden mit einem
Basisszenario verglichen, bei dem angenommen wird, dass sich die
CO:2-Besteuerung nicht andert und es zu keinen Klimaereignissen kommt, die
die Wirtschaft im Betrachtungszeitraum negativ beeinflussen. Dieser Ansatz
spiegelt wider, dass aus dem Klimawandel infolge der bestehenden Konzentration
ausgestolBener Treibhausgase in der Atmosphare zwar wirtschaftliche Schaden
resultieren, Zeitpunkt und Ausmaf dieser Schaden jedoch nicht ohne Weiteres zu
quantifizieren sind. Der Ansatz impliziert auch, dass das CO2-Steuerszenario
Wahrscheinlichkeit und Auftreten klimabedingter physischer Risiken in den
kommenden Jahren nicht mafigeblich verringert. Die Annahme, dass keine
Klimaschaden entstehen, wenn die CO2-Steuern nicht erhoht werden, ist langfristig
indes zweifelsohne unrealistisch.

Das vorliegende Szenario ist enger gefasst als jene des IWF oder des Network
for Greening the Financial System (NGFS). Es wird unterstellt, dass die
Finanzpolitik soweit méglich neutral ist und die Geldpolitik in ihrer Reaktion einer
modellspezifischen Regel folgt (siehe Kasten 1). Wahrend bei der IWF-Analyse
alternative finanzpolitische Annahmen zugrunde gelegt werden, wurde hier
angesichts des eher komplexen und diversen Modellportfolios bewusst ein
einfacherer Ansatz gewahlt, damit die Analyse nachvollziehbar bleibt.!! Die
Klimaszenarien des NGFS berticksichtigen eine Reihe alternativer physischer
Risiken und Ubergangspfade in Verbindung mit verschiedenen
KlimaschutzmaRnahmen bis zum Jahr 2100, wobei Letztere so kalibriert sind, dass
am Ende des Jahrhunderts bestimmte Temperaturziele erreicht werden.'?

11 Sjehe IWF, Near-Term Macroeconomic Impact of Decarbonization Policies, \World Economic Outlook,

Oktober 2022, Kapitel 3.
12 Nahere Informationen finden sich im NGFS-Szenarioportal.
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5 Auswirkungen einer CO2-Besteuerung im
CO2-Steuerszenario

Insgesamt sind die im CO2-Steuerszenario ermittelten Auswirkungen einer
CO:2-Besteuerung auf das reale BIP eher begrenzt (siehe Abbildung 4, Grafik a).
Der BIP-Effekt baut sich wahrend des Betrachtungshorizonts relativ langsam auf,
wobei sich bis 2030 ein permanenter Effekt auf das BIP-Niveau einstellt. Konkret fallt
das BIP gegenlber dem Basisszenario im Jahr 2030 um 0,5 % bis 1,2 % niedriger
aus. Dies impliziert ein im Jahresdurchschnitt etwa 0,1 Prozentpunkte niedrigeres
BIP-Wachstum im Szenariozeitraum. Die Ergebnisse sind tber die Modelle hinweg
im Allgemeinen recht breit gestreut, was den unterschiedlichen Auswirkungen auf die
privaten Konsumausgaben und insbesondere die Investitionen geschuldet ist. Dabei
zeigen dynamisch-stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodelle
(DSGE-Modelle), die finanzielle Friktionen beriicksichtigen, die starksten
BIP-EinbuRen.
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Abbildung 4
Auswirkungen einer CO2-Besteuerung auf das BIP und auf ausgewahite
Komponenten

(Abweichung vom Basisszenario in %)
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Quellen: NAWM-E, E-DSGE | + I, G-Cubed, NIGEM-Modell und Oxford-Modell.
Anmerkung: Dargestellt sind die im CO2-Steuerszenario ermittelten Auswirkungen (Bandbreite und Median) einer CO2-Besteuerung
auf das reale BIP, die privaten Konsumausgaben und die Unternehmensinvestitionen im Euroraum von 2022 bis 2030.

Die privaten Konsumausgaben verringern sich in allen Modellen, da die
hoheren Energiepreise das Einkommen der privaten Haushalte vermindern
(siehe Abbildung 4, Grafik b). Aufgrund der Einkommensverluste reduzieren die

privaten Haushalte ihren Konsum. Sofern sie durch Energiepreissteigerungen
bedingte kiinftige Einkommensverluste in ihre gegenwartigen
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Ausgabenentscheidungen einflieRen lassen, werden solche Einschrankungen bei
den Konsumausgaben vorgezogen. Dies ist in den Modellen mit vorausschauenden
privaten Haushalten der Fall. In Modellen mit starker vergangenheitsorientierten
Haushalten ist der geringere Konsum hingegen in erster Linie auf einen Rickgang
des aktuell verfigbaren Einkommens zurtickzufihren, sodass es erst allmahlich, im
Laufe der Zeit zu Auswirkungen kommt. Auch durch die Finanzpolitik wird die
Reaktion der Konsumausgaben in den jeweiligen Modellen beeinflusst.
Modellspezifische alternative Ausgestaltungen der finanzpolitischen Reaktion auf
eine héhere CO2-Besteuerung filhren zu unterschiedlichen Auswirkungen auf das
Einkommen und die privaten Konsumausgaben. So simulieren einige Modelle
beispielsweise dadurch Haushaltsneutralitat, indem die Steuereinnahmen pauschal
an die privaten Haushalte weitergereicht werden, was als eine Art Puffer fungiert, der
die negativen Auswirkungen auf das Einkommen und den Konsum begrenzt.?

In allen Modellen l&sst sich ein — wenn auch unterschiedlich starker —
Investitionsriickgang beobachten, da héhere Energiepreise die
Unternehmensgewinne schmalern (siehe Abbildung 4, Grafik c). Bei sinkenden
Unternehmensgewinnen werden weniger Investitionen getatigt. Verstarkt wird dieser
Effekt dadurch, dass es infolge der riicklaufigen Gewinne zu Wertverlusten bei den
Sachanlagen der Unternehmen (z. B. beim Schattenpreis des Kapitals —
insbesondere im Bereich der fossilen Brennstoffe) und zu einer Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen kommt. In den DSGE-Modellen ist dieser Kanal starker
ausgepragt als in den breit angelegten kommerziellen Modellen, in denen die
Reaktion der Investitionstatigkeit von den Kapitalnutzungskosten abhangt. Hinter
dem aggregierten Investitionspfad kann sich eine erhebliche sektorale Reallokation
von Kapital verbergen, bei der ein robustes Investitionswachstum bei den
erneuerbaren Energien durch sehr umfangreiche Kapitalverluste im Bereich der
fossilen Brennstoffe iberkompensiert wird.

Was die Inflation anbelangt, so ist der Effekt zwar ebenfalls moderat und
nimmt gegen Ende des Betrachtungshorizonts allmahlich ab, doch es ergeben
sich gewisse Unterschiede bei der kurzfristigen Inflationsentwicklung (siehe
Abbildung 5, Grafik a und b). In einigen Modellen stellt sich der Effekt friiher ein, weil
die Unternehmen ihre Preise starker vorausschauend festlegen und auch kinftige
Energiepreissteigerungen bericksichtigen. In anderen Modellen wiederum, in denen
das Preissetzungsverhalten der Unternehmen eher vergangenheitsorientiert ist, tritt
ein langsamerer Inflationseffekt zutage. Die Kerninflation (gemessen als Inflation
ohne die direkten Auswirkungen der Energiepreise) wird kaum beeinflusst.
Insgesamt tendiert der Effekt auf die Inflation zum Ende des Szenariozeitraums in
allen Modellen gegen null, doch das Preisgeflige verschiebt sich bis 2030 auf ein
permanent hoheres Niveau.

Der durch das CO2-Steuerszenario erzeugte Zielkonflikt fiir die Geldpolitik
scheint begrenzt (siehe Abbildung 5, Grafik c). Gemessen an der Reaktion der
kurzfristigen Nominalzinsen reagiert die Geldpolitik bei allen Modellen verhalten. Die

13 Die Sensitivitatsanalyse auf Basis von NAWM-E zeigt, dass durch gezielte Transfers von
Steuereinnahmen den regressiven Effekten einer CO2-Steuererh6hung auf einkommensschwache
Haushalte entgegengewirkt werden kann. Siehe Coenen et al., a. a. O.
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Zinssatze entwickeln sich innerhalb einer engen Bandbreite. In Modellen mit starker
angebotsseitigen Effekten (vor allem auf die Inflation) kommt es zu einem Anstieg
der Zinsen, in Modellen mit starker nachfrageseitigen Effekten zu einem Riickgang.
Insgesamt lasst sich eine leichte Lockerung des geldpolitischen Kurses feststellen,
wenn Nachfrage- und Angebotseffekte ausgeglichen sind. Dies zeigt sich darin, dass
der Zinssatz in realer Rechnung in allen Modellen sinkt.
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Abbildung 5
Auswirkungen einer CO2-Besteuerung auf die InflationsmessgroéfRen und auf die
Reaktion der Geldpolitik

(Abweichung vom Basisszenario in Prozentpunkten)
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Quellen: NAWM-E, E-DSGE | + I, G-Cubed, NIGEM-Modell und Oxford-Modell.

Anmerkung: Dargestellt sind die im CO2-Steuerszenario ermittelten Auswirkungen (Bandbreite und Median) einer CO2-Besteuerung
auf die Gesamtinflation, die Kerninflation und den kurzfristigen Nominalzins im Euroraum von 2022 bis 2030. Die Messgrofien der
Kerninflation beziehen sich nur auf NAWM-E, G-Cubed und das Oxford-Modell.

In dem geringen Einfluss der CO2-Steuererh6hung auf die Inflation zeigt sich
auch, dass sich eine hohere CO2-Steuer in ihrer wirtschaftlichen
Wirkungsweise von einem Energieangebotsschock unterscheidet. Um die
spezifische Auswirkung zu verdeutlichen, kann der geringe Effekt auf die Inflation mit
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jenem eines Energieangebotsschocks verglichen werden. Der angenommene
Anstieg der CO2-Preise wird schrittweise, aber persistent und vorhersehbar
umgesetzt, sodass sich die Wirtschaft darauf einstellen kann. Darliber hinaus wirkt
sich ein solcher Preisanstieg der Kohlenstoffemissionen proportional zum jeweiligen
CO2-Ausstol’ auf die Preise und Produktionskosten von Gitern aus. Ein
Energieangebotsschock hingegen tritt in der Regel unerwartet auf, ist deutlich gréer
und eher temporarer Art. Die Energiepreise werden zudem undifferenziert oder nicht
im Verhaltnis zu ihrem CO2-Gehalt angepasst. Zu beobachten ist dies an der
Entwicklung der Gaspreise seit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine (siehe
Abbildung 6). Diese stiegen zu Beginn des Einmarschs und in den Folgemonaten
drastisch an, verringerten sich in den vergangenen Monaten jedoch wieder merklich.
Unterdessen wiesen die Olpreise zwar ebenfalls starke Schwankungen auf, die
allerdings deutlich geringer ausfielen als die extremen Gaspreisfluktuationen.
Ausschlaggebend fir die Preisschwankungen beim Gas waren Befiirchtungen, es
kénnte im Jahresverlauf 2022 zu Engpassen in der Gasversorgung im Eurogebiet
kommen.

Abbildung 6
Entwicklung der Rohstoffpreise

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

Anmerkung: Die Gaspreise beziehen sich auf den Dutch TTF. Die Daten sind auf die Werte indexiert, die am Tag vor dem Einmarsch
Russlands in die Ukraine am 24. Februar 2022 verzeichnet wurden. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 22. Mai 2023 (Ol
und Gas) bzw. auf den 19. Mai 2023 (Rohstoffe ohne Energie).

Modellsimulationen deuten darauf hin, dass Anpassungen der CO2-Preise
allein womaoglich nicht ausreichen werden, um die ehrgeizigen Emissionsziele
der EU zu erreichen (siehe Abbildung 7). Die in den verschiedenen Modellen
geschatzten CO2-Emissionsreduktionen, die durch einen CO2-Preisanstieg erzielt
werden, weisen eine sehr gro3e Streuung auf. Modelle, die sich durch geringe
Elastizitdten der Substitution zwischen kohlenstoffintensiven Technologien und
erneuerbaren Energien, hohe Kapitalanpassungskosten und ein weniger reagibles
Angebot an erneuerbaren Energien auszeichnen, zeigen bei einem gegebenen
Einfluss auf die Produktion in der Regel einen geringeren Riickgang der
CO2-Emissionen. Insgesamt deutet der Median der breit gestreuten Schatzungen
darauf hin, dass sich die CO2-Emissionen bis 2030 um etwa 11 % verringern
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werden. Damit ist der Beitrag — gemessen am Zwischenziel der EU, den
CO2-Ausstold von 2021 bis 2030 um 46 % zu senken — lediglich begrenzt. In dieser
Lucke und in der Streubreite zwischen den Modellen spiegeln sich die
modellspezifischen Ubertragungskanale wider, insbesondere mit Blick auf die
Elastizitat der Substitution kohlenstoffintensiver Brennstoffe durch kohlenstoffarme
Brennstoffe. Das umfassendere Szenario der Netto-Null-Emissionen der IEA enthalt
darlber hinaus ein breites Spektrum an politischen MaRnahmen, die sich nicht nur
auf CO2-Preise beschranken. In Kasten 2 werden die globale Dimension der
Umsetzung einer CO2-Steuer und ihre Auswirkungen naher erortert.

Abbildung 7
Auswirkungen einer CO2-Besteuerung auf die CO2-Emissionen

(Abweichung vom Basisszenario in %)
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Quellen: NAWM-E, E-DSGE | + II, G-Cubed, NiGEM-Modell und Oxford-Modell.
Anmerkung: Dargestellt sind die im CO,-Steuerszenario ermittelten Auswirkungen (Bandbreite und Median) einer CO»-Besteuerung
auf die CO2-Emissionen im Euroraum von 2022 bis 2030.

Ein groRBeres Angebot an erneuerbaren Energien und technologische
Effizienzgewinne sowie ein ausreichend hoher CO2-Preis werden in ihrem
Zusammenwirken dazu beitragen, die Liicke mit Blick auf die Senkung der
Emissionen zu schlieBen. So deuten beispielsweise Simulationen auf Basis von
NAWM-E darauf hin, dass ein Angebotsanstieg bei erneuerbaren Energien oder
Effizienzgewinne bei ihrer Erzeugung um jeweils 10 % den CO2-Ausstol® um
zusatzliche 2 Prozentpunkte verringern wirden (siehe Coenen et al., a. a. O.). In
diesen Fallen sinken die CO2-Emissionen starker, selbst wenn die Einbuf3en beim
BIP geringer ausfallen. Auch MaRRnahmen, die eine hdhere Substitutionselastizitat
zwischen kohlenstoffintensiven Energietragern und erneuerbaren Energien fordern,
wurden zu einer Verringerung der Emissionen beitragen. Auf Basis von NAWM-E
wirde eine hohere Elastizitat als im Modell angenommen ebenfalls zu einer
zusatzlichen Emissionssenkung von rund 3,5 Prozentpunkten fihren. Voraussetzung
hierfur ist, dass sich das Angebot an erneuerbaren Energien entsprechend anpasst.

Das CO:-Steuerszenario generiert zusatzliche Einnahmen, die fiir Investitionen
in den Klimaschutz verwendet werden konnten. Bei einer sukzessiven Erhéhung
der CO2-Steuer belaufen sich die durchschnittlichen Jahreseinnahmen 2030 auf

0,3 % bis 1,1 % des BIP. Eine genaue Aufschlisselung der Gesamtinvestitionen liegt
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zwar nicht vor, doch laut Schatzungen der Europaischen Kommission werden im
Zeitraum von 2021 bis 2030 pro Jahr rund 1 000 Mrd. € (6 % des BIP) an privaten
und offentlichen Investitionen bendtigt, um das Ziel des ,Fit flir 55“-Pakets zu
erreichen. Es ist daher wohl unwahrscheinlich, dass der 6ffentliche Anteil an diesen
Investitionen allein durch die im vorliegenden Szenario generierten
CO»-Steuereinnahmen finanziert werden kann.*

Die Ergebnisse des CO:-Steuerszenarios stimmen weitgehend mit jenen des
IWF lberein (siehe Abbildung 8). Eine vergleichbare Analyse des IWF im World
Economic Outlook vom Oktober 2022 zeigt, dass bei Vorliegen einer Erhdhung der
COo-Steuer in etwa derselben GréRenordnung die Ergebnisse in Bezug auf den
Effekt auf das BIP, die Inflation und den CO2-Ausstol} in derselben Bandbreite
liegen.’> Um einen aussagekraftigen Vergleich zwischen den beiden Analysen zu
ermdglichen, wird die vom IWF angesetzte CO2-Steuererhéhung im Euroraum auf
die im vorliegenden Szenario verwendete CO2-Steuererhéhung normiert. Im
Hauptszenario des IWF erhoht sich die CO2-Steuer um 135 $ je Tonne COz,
verglichen mit 55 € je Tonne COz im Benchmark-Szenario des vorliegenden
Beitrags.

Abbildung 8
Vergleich der modellbasierten Ergebnisse mit IWF-Schatzungen

(Grafik a: Abweichung vom Basisszenario im Jahr 2030 in %; Grafik b: Abweichung vom Basisszenario in Prozentpunkten,
Jahresdurchschnitt 2022-2030; Grafik c: Abweichung vom Basisszenario im Jahr 2030 in %)
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Quellen: NAWM-E, E-DSGE | + II, G-Cubed, NiGEM-Modell, Oxford-Modell und GMMET-Modell des IWF.

Anmerkung: Grafik a zeigt die im CO2-Steuerszenario ermittelten Auswirkungen einer CO2-Besteuerung auf das reale BIP im

Jahr 2030, Grafik b die durchschnittlichen Auswirkungen auf die Gesamtinflation von 2022 bis 2030 und Grafik ¢ die Auswirkungen auf
die CO2-Emissionen im Jahr 2030. Fir die EZB-Modelle werden Medianeffekte ausgewiesen. Die geschatzten Effekte des IWF
wurden reskaliert, um eine Erhéhung der CO2-Steuern in derselben GréRenordnung abzubilden.

14 Siehe Europaische Kommission, Die EU-Wirtschaft nach COVID-19: Auswirkungen auf die
wirtschaftspolitische Steuerung, Oktober 2021.

15 Bei der IWF-Analyse werden alternative MaRnahmenpakete beriicksichtigt, wie die Staatseinnahmen

aus der CO2-Steuererh6hung verwendet werden kdnnen. Siehe IWF, Near-Term Macroeconomic
Impact of Decarbonization Policies, \World Economic Outlook, Oktober 2022, Kapitel 3. Der Vergleich
bezieht sich auf den Fall, in dem Steuereinnahmen als Transferleistungen an private Haushalte
erfolgen, was aus fiskalischer Sicht am neutralsten ist und der DSGE-modellbasierten Analyse im
vorliegenden Aufsatz entspricht.
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Kasten 2
Die globale Dimension einer CO»-Steuer: eine Sensitivitatsanalyse

Alina Bobasu, Alistair Dieppe, John Hutchinson, Arthur Saint-Guilhem und Aurelian Vlad

Der Beitrag des Euroraums zu den weltweiten CO2-Emissionen betrug im Jahr 2021 rund 5 %
(siehe Abbildung A). Folglich wiirde sich eine CO2-Besteuerung in der Gibrigen Welt deutlich auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung auch des Euroraums sowie auf die Verringerung des weltweiten
CO2-Ausstolies, die Wettbewerbsfahigkeit und die Terms of Trade auswirken. Im vorliegenden
Kasten wird anhand einer Sensitivitatsanalyse auf Basis des Oxford-Modells und des
NiGEM-Modells untersucht, welche Auswirkungen verschiedene Annahmen zur CO2-Besteuerung
in der Ubrigen Welt auf die Wirtschaft des Eurogebiets und auf die weltweiten CO2-Emissionen
hatten. Ein Ergebnis ist: Je einheitlicher und ambitionierter der Anwendungsbereich der globalen
CO2-Steuer, desto starker der Ruckgang der weltweiten Nachfrage nach fossilen Brennstoffen und
des CO2-Ausstolies, und umso gréf3er fallen auch die negativen Folgen fur die Wirtschaft des
Euroraums aus. In der Summe unterstreichen die Ergebnisse, wie wichtig eine international
abgestimmte klimapolitische Zusammenarbeit ist.

Abbildung A
CO2-Emissionen weltweit

(in %)

Euroraum
4,6 %

Quelle: IEA, Global Energy Review: CO2 emissions in 2021, 2022.
Anmerkung: Dargestellt ist der Anteil der einzelnen Regionen an den weltweiten jahrlichen CO2-Emissionen auf Basis der IEA-Analyse.

Mit Blick auf eine CO2-Steuer in der Gbrigen Welt werden zwei Szenarien betrachtet, die sich in
ihren Annahmen von dem im Haupttext beschriebenen Benchmark-Szenario unterscheiden. In
Szenario 1 erreicht die CO2-Steuer in der Ubrigen Welt bis 2030 in ihrer Hohe das gleiche Niveau
wie im Euroraum. In Szenario 2 bleibt der CO2-Ausstol3 in der tbrigen Welt unbesteuert. Die
Szenarien 1 und 2 kénnen als Ober- bzw. Untergrenze des Benchmark-Szenarios gelten.®

In allen der drei verglichenen Szenarien geht das BIP des Euroraums stetig zurlick. Am stérksten
ausgepragt ist dieser Riickgang dabei in Szenario 1 (siehe Abbildung B), in dem die in der Ubrigen
Welt implementierte héhere CO2-Steuer die Auslandsnachfrage im Eurogebiet dampft, was sich
wiederum negativ im BIP des Euroraums niederschlagt. In Szenario 2 ist der Effekt auf das BIP des
Euroraums geringer als im Benchmark-Szenario, weil die von der Auslandsnachfrage ausgehende
Bremswirkung hier schwacher ausfallt.

16 In beiden Szenarien werden feste Wechselkurse unterstellt.
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Abbildung B
Auswirkungen einer CO2-Besteuerung auf das reale BIP des Euroraums

(Abweichung vom Basisszenario in %, Jahresdurchschnitt)
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Quellen: NIGEM-Modell, Oxford-Modell und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt sind die durchschnittlichen Auswirkungen einer CO2-Besteuerung auf das reale BIP des Euroraums von 2022 bis 2030 in drei
verschiedenen Szenarien auf Basis des Oxford-Modells und des NiGEM-Modells, wobei unterschiedliche Annahmen zugrunde gelegt werden, was die
CO2-Besteuerung in der librigen Welt betrifft.

Im Einklang mit der Beschreibung der globalen Ubertragungskanale in Abschnitt 3 fiihrt die
Erhéhung der CO2-Steuer in energieimportierenden Lander zu einer Verbesserung der Terms of
Trade (d. h. der Menge an Waren, die ein Land fiir eine bestimmte Menge an Exportgutern kaufen
kann), wahrend sie in Landern, die Rohstoffe exportieren, eine Verschlechterung herbeiflihrt (siehe
Abbildung C, Grafik a). Diese Verschlechterung der Terms of Trade von Rohstoffexporteuren liegt
daran, dass wegen der CO2-Preiserh6hungen sowohl die weltweite Nachfrage nach fossilen
Brennstoffen als auch deren Preise (vor Steuern) bis zum Ende des Szenariozeitraums sinken.
Dieser Effekt unterscheidet sich von dem Effekt von Energieangebotsschocks, bei denen sich eine
Verteuerung fossiler Brennstoffe positiv auf die Terms of Trade rohstoffexportierender Lander
auswirkt. Fir den Euroraum ist vor allem in Szenario 1 insgesamt gesehen auf lange Sicht eine
allgemeine Verbesserung der Terms of Trade festzustellen, weil letztlich die relative Erhdhung der
Exportpreise die der Importpreise Ubersteigt.
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Abbildung C
Auswirkungen einer CO2-Besteuerung auf die Terms of Trade und die Energieintensitat in Bezug
auf fossile Brennstoffe

a) Terms of Trade
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b) Energieintensitat in Bezug auf fossile Brennstoffe: historische und modellbasierte Ergebnisse

(in Megajoule je USD-BIP im Jahr 2017 in US-Dollar zu Kaufkraftparitdten; Abweichung vom Basisszenario in %)

B Energieintensitit 2019
Langfristige Energieintensitat in Szenario 1

IS

-12

-16
China Welt Vereinigte Staaten Indien Euroraum

Quellen: NIGEM-Modell, Oxford-Modell und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Grafik a zeigt die Veréanderung der langfristigen Terms of Trade fiir das Benchmark-Szenario und fiir Szenario 1. Grafik b zeigt die Veranderung
der Energieintensitat in Szenario 1. Die Ergebnisse basieren auf dem Durchschnitt des Oxford-Modells und des NiGEM-Modells.

Die Untersuchung zeigt auch, dass bei einem gegebenen Anstieg der CO2-Preise die Verringerung
der Emissionen und die impliziten gesamtwirtschaftlichen Effekte von Land zu Land unterschiedlich
ausfallen, je nachdem, wie stark dieses auf fossile Brennstoffe zuriickgreift. So wiirde sich die
Energieintensitat in Bezug auf fossile Brennstoffe in Landern, die sich starker auf solche
Energietrager stutzen (z. B. China), durch eine Besteuerung auch am starksten verringern (siehe
Abbildung C, Grafik b). Hingegen wirden Lander, die einen geringeren Verbrauch an fossilen
Energien haben, einen schwacheren Riickgang verzeichnen. Dies verdeutlicht, dass der
Grenznutzen aus der CO2-Bepreisung in Form einer Verringerung der Energieintensitat bei fossilen
Brennstoffen in erster Linie von kohlenstoffintensiven Volkswirtschaften kommen durften. Dariber
hinaus ist davon auszugehen, dass dieser Nutzen mit zunehmendem Umsetzungsgrad der
MaRnahmen im Laufe der Zeit sinken wird.

Je einheitlicher und ehrgeiziger die globale Politik bei der CO2-Besteuerung ist, desto héhere
CO2-Einsparungen kénnten erreicht werden — wenngleich die globalen Klimaziele dennoch verfehit
wurden (siehe Abbildung D). Insgesamt sinken die weltweiten CO2-Emissionen in Szenario 1
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bis 2030 um rund 15 %, was etwa dem Dreifachen des Benchmark-Szenarios entspricht. Diese
Entwicklungen stehen in deutlichem Gegensatz zu Szenario 2, in dem lediglich der Euroraum, nicht
aber die Ubrige Welt, eine CO2-Steuer einflihrt. In diesem Fall sind die weltweiten

CO2-Einsparungen verschwindend gering.

Abbildung D
Auswirkungen einer CO2-Besteuerung auf die weltweiten CO2-Emissionen

(Abweichung vom Basisszenario in %)

@ Benchmark-Szenario

Szenario 1
® Szenario 2
5
0 [ ] : ] ® ([ ([ ([ ] ® ([ ]
® °
hd °
5 ° °
-10
-15
-20
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Quellen: NiGEM-Modell und Oxford-Modell.

Anmerkung: Dargestellt sind die durchschnittlichen Auswirkungen einer CO2-Besteuerung auf die weltweiten CO2-Emissionen von 2022 bis 2030 in drei
verschiedenen Szenarien auf Basis des Oxford-Modells und des NiGEM-Modells, wobei unterschiedliche Annahmen zugrunde gelegt werden, was die

CO2-Besteuerung in der lbrigen Welt betrifft.

Insgesamt zeigen die Beispielszenarien, wie wichtig die internationale Zusammenarbeit auf dem
Gebiet der Klimapolitik ist und dass der CO2-Preis hinreichend hoch sein muss, wobei eine breite
Palette an Klimaschutzinstrumenten zum Einsatz kommen sollte, die auf die einzelnen Lander

zugeschnitten sind.

Entscheidet sich eine Zentralbank dafiir, die direkten Inflationseffekte einer
CO:2-Besteuerung auszublenden, um den Riickgang der Produktionsleistung
einzudammen, miisste sie uber einen langeren Zeitraum hinweg eine héhere
Gesamtinflation tolerieren (siehe Abbildung 9). Zur Untersuchung dieses
Zielkonflikts der Zentralbank wurde eine zusatzliche Sensitivitatsanalyse mit
NAWM-E durchgefiihrt. In dieser beispielhaften Analyse wird davon ausgegangen,
dass die Zentralbank einer einfachen Taylor-Regel folgt. Sie kann sich dann
entweder dafur entscheiden, die direkte inflationare Wirkung des steuerbedingten
Energiepreisanstiegs zu bekampfen, indem sie sich auf die Stabilisierung der
Gesamtinflation konzentriert. Oder sie kann beschlie3en, diese direkten Effekte
auszublenden, um sich auf die Kerninflation (also die Inflation ohne Energie) zu
fokussieren.'” Dem Modell zufolge fiihrt die Steuerernéhung in beiden Fallen zu
einem Produktionsriickgang und einem Inflationsanstieg, allerdings ist der Effekt

17 Eine normative Analyse der Reaktion der Geldpolitik auf einen CO2-Steuerschock innerhalb eines
stilisierten neukeynesianischen Modells findet sich in: C. Olovsson und D. Vestin, Greenflation?,
Working Paper Series der Sveriges riksbank, Nr. 420, 2023. Die Analyse deutet darauf hin, dass die
optimale Reaktion der Geldpolitik darin besteht, die steuerbedingte Energieverteuerung auszublenden
und sich auf die Kerninflation zu konzentrieren.
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unterschiedlich stark ausgepragt. Liegt der Fokus der Zentralbank darauf, den
Ruckgang der Produktionsleistung zu begrenzen, der durch eine Bekampfung der
direkten Inflationswirkung des steuerbedingten Energiepreisanstiegs entstiinde,

kann sie die Energiepreisfolgen aufler Acht lassen und sich auf die Stabilisierung der
Kerninflation konzentrieren. Ein solcher Ansatz wirde, wie aus dem kraftigeren
Ruckgang des realen Zinssatzes ersichtlich, zu einer starkeren Lockerung des
geldpolitischen Kurses fihren und somit die Produktionsverluste

begrenzen. Allerdings nimmt die Zentralbank dafir eine h6here Gesamtinflation in
Kauf. Aulterdem flihrt dieser Ansatz zu einer deutlich langwierigeren Abweichung der
Gesamtinflation von ihrem Zielwert als der Ansatz, bei dem sich die Zentralbank auf
die Stabilisierung der Gesamtinflation konzentriert. Daher kann es fir die Geldpolitik
zu einem Verlust an Glaubwiirdigkeit kommen. Unter Umstanden nimmt auch das
Risiko einer Entankerung der Inflationserwartungen zu. Tritt dieser Fall ein, musste
die Geldpolitik ihren Ansatz korrigieren und entschlossen handeln, da sie sich
héheren Kosten mit Blick auf die Stabilisierung von Produktion und Inflation
gegenubersahe. Eine sehr energische Reaktion der Zentralbank kénnte aber auch
dazu fuhren, dass die Kerninflation dauerhaft unter das Inflationsziel sinkt.
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Abbildung 9
Geldpolitik und Zielkonflikt zwischen Produktion und Inflation: Sensitivitatsanalyse

(Abweichung vom Basisszenario in Prozentpunkten)
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Quelle: NAWM-E.

Anmerkung: Dargestellt sind die im CO2-Steuerszenario ermittelten Auswirkungen einer CO2-Besteuerung auf das reale BIP, die
Gesamtinflation und den kurzfristigen Realzins im Euroraum von 2022 bis 2030. In den zugrunde liegenden Simulationen folgt die
Geldpolitik einer Taylor-Zinsregel und reagiert entweder auf die Gesamtinflation oder auf die Kerninflation im Zusammenspiel mit einer
Reaktion auf die Produktionsliicke. StandardméaRig beinhaltet die Zinsregel im Modell hingegen eine Reaktion auf die Kerninflation
und die Produktionslicke.

6 Schlussbemerkungen

Modellbasierte Schatzungen, die untersuchen, wie sich eine mogliche
CO:2-Besteuerung in den Jahren bis 2030 auswirken wird, deuten darauf hin,
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dass sich die Folgen fiir die Produktionsleistung und die Inflation in Grenzen
halten. Gleichzeitig lassen sie aber auch erkennen, dass der Beitrag zur
Erreichung der CO2-Reduktionsziele der EU ebenfalls begrenzt ist. Eine hhere
CO2-Bepreisung wirkt sich vor allem Uber eine Verteuerung von Energie auf die
Produktion und die Inflation aus. Die Folgen hangen aber auch von
Verteilungseffekten, weltweiten Malnahmen zum 6kologischen Wandel, der Finanz-
und Geldpolitik sowie von der Fahigkeit der Finanzintermediare ab, die Reallokation
von Kapital zu unterstutzen. Steigen die CO2-Preise im Einklang mit dem
IEA-Szenario von Netto-Null-Emissionen im Jahr 2050, sind die Auswirkungen auf
das BIP und die Inflation im Euroraum im laufenden Jahrzehnt moderat. Die
Geldpolitik sieht sich indes mit einem leichten Zielkonflikt zwischen Produktion und
Inflation konfrontiert, da sie bestrebt ist, mittelfristig Preisstabilitat zu gewahrleisten.
Gleichzeitig ist die geschatzte Verringerung des CO2-AusstolRes begrenzt und
entspricht lediglich etwa einem Viertel des Zwischenziels der EU. Durch héhere
CO2-Preise kdnnten auch héhere Einsparungen erzielt werden, doch wiirde dies
grolRere Auswirkungen auf die Inflation und das BIP und einen gréReren Zielkonflikt
fur die Geldpolitik bedeuten. In jedem Fall ist zur Erreichung der EU-Klimaziele, wie
im ,Fit fur 55“-Paket dargelegt, ein Instrumentarium aus einer ambitionierten
CO2-Bepreisung, zusatzlichen Regulierungsmallnahmen und technologischen
Innovationen vonnéten.
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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 Insge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum?
samt Energie und (HVPI) (HVPI)
Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2020 -3,0 -2,8 11,0 -43 22 -6,0 1,3 1,7 1,2 09 00 26 0,3
2021 6,3 5,9 76 22 81 55 4,0 3,0 47 26 -03 09 2,6
2022 3,2 21 41 1,0 3,0 34 96 6,8 8,0 9,1 25 19 8,4
2022 Q2 -0,1 -0,1 0,1 1,4 -19 08 97 6,5 8,6 92 25 22 8,0
Q3 1,4 0,8 01 -04 32 04 104 73 8,3 10,0 29 27 9,3
Q4 0,4 0,6 0,1 01 05 -0,1 10,1 7,6 7.1 10,8 38 18 10,0
2023 Q1 0,9 0,5 0,1 07 22 00 86 7.2 5,8 102 36 13 8,0
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 - - - - - - 74 71 4,9 87 35 0,1 7,0
Mai - - - - - - 65 6,9 4,0 87 32 02 6,1
Juni - - - - - - . . 3,0 79 33 . 5,5

Quellen: Eurostat (Spalte 6, 13), BIZ (Spalte 9, 10, 11, 12) und OECD (Spalte 1, 2, 3,4, 5, 7, 8).
1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.
2) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

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 -4,0 -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 2,6 4,4 0,8
2022 Q1 52,2 54,9 58,3 48,7 48,0 54,2 51,0 52,6 49,1 0,8 2,8 -1,4
Q2 51,7 54,0 55,0 52,1 44,9 54,2 50,2 52,1 48,8  -0,1 -0,2 0,0
Q3 50,0 47,2 50,3 50,2 51,8 49,0 49,9 50,1 47,5 0,5 -0,4 1,4
Q4 48,4 46,5 48,5 50,1 47,9 48,2 48,7 48,3 470 -18 -1,8 -1,8
2022 Juli 50,9 47,7 52,1 50,2 54,0 49,9 50,7 51,0 48,6 1,2 0,5 1,9
Aug. 49,3 44,6 49,6 494 53,0 49,0 49,8 49,1 47,5 1,0 -0,4 2,6
Sept. 49,9 49,5 49,1 510 485 48,1 49,1 50,1 46,5 0,5 -0,4 1,4
Okt. 49,3 48,3 48,2 518 483 47,3 49,5 49,2 47,3 -0 -0,7 0,5
Nov. 48,0 46,4 48,2 48,9 47,0 47,8 48,1 47,9 47,0 1,0 -1,3 -0,6
Dez. 47,9 45,0 49,0 49,7 483 49,3 48,6 47,7 46,7 -1.8 -1,8 -1,8

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 11517,2 111108  5956,0 2577,9 2527,3 1228,1 687,4 605,0 49,6 406,4 5210,1 48037
2021 12402,4 11909,3 6324,2 2731,1 27209 1384,2 762,1 567,3 133,2 493,17 6131,7 56386
2022 13422,1 13183,8 7 056,4 2885,3 3014,9 1560,4 842,7 604,2 227,3 238,3 73851 71468
2022 Q2 3328,3 32582 17413 713,9 7450 389,0 205,7 148,4 58,0 70,1 18543 17842
Q3 33738 33478 1798,0 723,2 766,2 393,9 216,1 154,2 60,4 26,1 1907,0 1881,0
Q4 34426 3370,7 1823,6 7410 7711 396,6 217,1 155,5 35,0 71,9 18931 18212
2023 Q1 3503,1 33737 1844,7 728,8 783,8 406,7 221,7 153,4 16,5 129,4 1888,3 17589
In % des BIP
2022 100,0 98,2 52,6 21,5 22,5 11,6 6,3 4,5 1,7 1,8 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)

Verédnderung gegen Vorquartal in %

2022 Q2 0,8 0,8 0,9 -0,1 0,8 0,0 1.1 2,6 - - 1,8 1,9
Q3 0,4 11 1,3 0,0 1,0 -0,9 2,9 3,1 - - 11 2,6
Q4 -0,1 -0,6 -1,0 0,6 -0,6 -0,8 -1,0 0,7 - - -0,3 -1,5
2023 Q1 0,0 -0,8 -0,3 -1,6 0,6 1,3 1,7 -2,3 - - 0,2 -1,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2020 -6,0 -5,7 -7,7 1,0 -6,2 -4,0 -11,9 -3,6 - - -9,0 -8,5
2021 55 4,2 3,8 4,3 3,8 6,5 8,7 -7,5 - - 11,1 8,7
2022 3,4 3,6 4,5 1,4 29 1,9 4,3 3,5 - - 71 8,1
2022 Q2 4,2 4,4 59 1,0 2,7 2,0 1,9 58 - - 8,3 9,2
Q3 2,4 3,5 2,7 0,6 4,7 1,4 8,1 8,3 - - 7,6 10,6
Q4 1,8 1,2 1,5 0,9 0,8 0,2 57 -3,5 - - 43 3,2
2023 Q1 1.1 0,5 0,8 -1,0 1,9 -0,5 47 4,1 - - 2,7 1,8
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2022 Q2 0,8 0,8 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 - -
Q3 0,4 1,1 0,6 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,2 -0,7 - -
Q4 -0,1 -0,6 -0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,6 - -
2023 Q1 0,0 -0,7 -0,2 -0,3 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,4 0,8 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2020 -6,0 -5,5 -4.,1 0,2 -1,4 -0,4 -0,8 -0,2 -0,3 -0,5 - -
2021 55 4,3 2,1 1,0 0,9 0,7 0,6 -0,4 0,3 1,4 - -
2022 3,4 3,6 2,4 0,3 0,6 0,2 0,3 0,2 0,3 -0,2 - -
2022 Q2 4,2 43 3,0 0,2 0,6 0,2 0,1 0,3 0,5 0,0 - -
Q3 2,4 3,4 1,4 0,1 1,0 0,2 0,5 0,4 0,8 -1,0 - -
Q4 1,8 1,1 0,8 0,2 0,2 0,0 0,3 -0,2 0,0 0,7 - -
2023 Q1 1,1 0,6 0,4 -0,2 0,4 -0,1 0,3 0,2 -0,1 0,6 - -

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 10 378,7 1771 2008,3 549,5 1802,5 546,9 4845 12144 1203,8 2067,5 3241 11385
2021 1 117,7 189,8 2184,9 596,5 2008,1 591,5 501,3 1251,0 1292,3 2163,9 3384 12847
2022 12 082,8 2216 2420,0 660,1 23211 624,1 513,3 1303,6 1393,0 22542 371,8 13393
2022 Q2 2987,0 54,5 602,6 163,4 575,8 154,3 125,4 320,6 345,5 552,9 92,0 341,3
Q3 3039,3 57,2 602,6 165,6 593,0 157,4 128,5 3255 350,0 564,7 94,8 334,6
Q4 3118,9 58,1 634,1 170,8 598,3 159,0 134,5 3343 358,4 576,9 94,5 323,7
2023 Q1 3184,2 59,2 659,6 179,8 604,3 161,7 139,9 3425 363,0 578,3 95,9 318,9
In % der Wertschépfung
2022 100,0 1,8 20,0 55 19,2 52 4,2 10,8 11,5 18,7 3,1 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verénderung gegen Vorquartal in %
2022 Q2 0,8 -0,2 0,4 -0,1 1,8 1,7 0,0 0,3 1,1 -0,2 4.1 1,1
Q3 0,7 0,4 0,6 -1,0 1,0 1.4 0,0 -0,2 0,4 1,1 3,0 -2,1
Q4 -0,2 0,1 0,0 -0,4 -1.1 0,6 -0,3 0,3 0,2 0,3 -2,4 0,9
2023 Q1 0,3 0,6 -0,2 2,4 0,4 1,0 -1,1 0,7 0,4 0,0 1,7 -3,0
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 -5,9 0,1 -6,2 -5,2 -14,1 21 0,4 -0,7 -5,6 -2,8 -17,7 -7,2
2021 53 -0,4 7,5 3,8 7,9 7,5 3,8 1,8 6,1 3,5 4,2 6,6
2022 3,5 -0,1 1,7 1,5 7,9 5,3 -0,7 1,9 4,7 1,6 11,7 2,0
2022 Q2 4,4 -0,4 1,9 2,0 11,4 54 -0,6 2,2 55 1,3 16,6 2,9
Q3 2,6 0,0 1,9 1,0 4,7 6,2 -1,0 1,3 3,7 1,2 7,0 0,3
Q4 21 -0,3 1,5 -0,1 2,8 3,9 -0,8 1,2 3,2 2,0 6,7 -1,2
2023 Q1 1,6 1,0 0,7 1,0 21 4,9 -1,4 1,0 2,2 1,2 6,5 -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 0,7 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 -
Q4 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 -
2023 Q1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 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 53 0,0 1,5 0,2 1,4 0,4 0,2 0,2 0,7 0,7 0,1 -
2022 3,5 0,0 0,3 0,1 1,4 0,3 0,0 0,2 0,6 0,3 0,4 -
2022 Q2 4,4 0,0 0,4 0,1 2,0 0,3 0,0 0,3 0,6 0,3 0,5 -
Q3 2,6 0,0 0,4 0,1 0,9 0,3 0,0 0,1 0,4 0,2 0,2 -
Q4 21 0,0 0,3 0,0 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,4 0,2 -
2023 Q1 1,6 0,0 0,1 0,1 0,4 0,3 -0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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2.3 Beschaftigung?

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stiicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei| Herstellung werbe/ kation dienst- nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen|liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Zahl der Erwerbstéatigen
Gewichte in %
2020 100,0 86,0 14,0 3,0 14,6 6,2 24,5 3,0 2,4 1,0 13,8 24,8 6,6
2021 100,0 86,1 13,9 3,0 14,3 6,3 242 3,1 2,4 1,0 14,0 24,9 6,6
2022 100,0 86,3 13,7 2,9 14,2 6,4 24,5 3,2 2,4 1,0 14,1 24,8 6,5
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 -1,4 -1,4 -1,2 -2,6 -1,9 0,8 -3,6 1,9 0,4 0,7 -2,0 1,0 -3,1
2021 1,4 1,6 0,4 0,2 -0,2 3,3 0,5 4,7 1,1 1,0 3,0 2,0 1,0
2022 2,3 25 1,1 -0,4 1,2 3,2 3,3 57 0,0 3,0 3,0 1,5 1,7
2022 Q2 2,8 3,0 1,0 0,2 1,3 3,6 4,7 6,0 0,3 2,8 3.4 1,6 1,9
Q3 1,8 2,0 1,1 -0,7 1,3 3,3 2,0 6,2 -0,3 41 2,4 1,4 0,9
Q4 1,6 1,7 0,7 -0,8 1,0 2,2 1,7 4,5 0,4 3,3 21 1,3 1,0
2023 Q1 1,6 1,7 1,3 -1,1 1,2 1,5 2,2 4,5 1,1 2,5 2,0 1,2 0,9
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2020 100,0 82,0 18,0 43 15,1 7,0 241 3,3 2,6 1,1 13,7 23,0 57
2021 100,0 81,8 18,2 4,1 15,0 7,3 24,4 3,4 2,5 1,1 14,0 22,5 5,8
2022 100,0 81,9 18,1 3,9 14,6 7,3 253 3,5 2,5 1,1 14,0 21,9 5,9
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2020 -8,0 -7,2 -11,2 -3,4 -7,4 -6,1 -14,5 -1,8 -2,1 -5,1 -8,3 -2,3 -123
2021 54 52 6,5 0,1 4,6 9,2 6,7 7.3 2,9 6,9 7,5 3,1 5,8
2022 3,5 3,6 3,0 -1,0 1,0 3,4 7.4 58 -0,2 4,9 41 0,7 5,9
2022 Q2 3,7 3,9 2,8 -1,4 0,4 2,9 9,8 5,4 -1,0 5,1 3,9 -0,1 6,7
Q3 2,6 2,8 1,3 -0,5 1,9 3,5 3,3 7,2 0,2 4,9 3,7 1,2 2,4
Q4 2,3 23 2,1 -0,5 1,4 3,4 3,0 5,0 1,2 3,7 3,2 1,2 2,8
2023 Q1 1,9 2,1 1,0 -0,3 1,7 1,6 2,7 4,2 1,4 1,6 2,4 1,3 1,7
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2020 -6,7 -5,9 -10,2 -0,9 -5,6 -6,8 -11,3 -3,7 -2,5 -5,8 -6,4 -3,2 -9,5
2021 3,9 3,5 6,0 -0,1 4,8 5,6 6,2 2,5 1,7 58 4,4 11 4,8
2022 1,1 1,1 1,8 -0,6 -0,2 0,2 3,9 0,1 -0,2 1,8 1,0 -0,8 4,2
2022 Q2 0,9 0,8 1,8 -1,6 -0,9 -0,6 4,8 -0,5 -1,3 23 0,5 -1,7 47
Q3 0,7 0,9 0,2 0,2 0,6 0,3 1,3 0,9 0,5 0,8 1,2 -0,3 1,5
Q4 0,7 0,6 1,4 0,3 0,4 1,2 1,3 0,4 0,8 0,4 1,0 -0,1 1,8
2023 Q1 0,3 0,5 -0,2 0,8 0,5 0,1 0,5 -0,3 0,3 -0,9 0,5 0,1 0,9
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschaftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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2.4 Erwerbspersonen, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

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

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

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

perso- personen personen personen personen| insge-

nen samt

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

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

in % (2020)

2020 162,757 3,5 12,963 8,0 3,0 10,380 70 2,584 18,2 6,644 76 6,319 8,3 1,8

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

2022 167,817 3,1 11,341 6,8 2,7 9,083 6,0 2,258 14,6 5,687 6,4 5,654 7,2 3,1

2022 Q2 167,794 3,1 11,299 6,7 2,7 9,038 59 2,261 14,6 5,704 6,4 5,595 7.1 3,2

Q3 167,971 3,0 11,427 6,8 2,5 9,058 59 2,369 15,2 5,746 6,4 5,681 7,2 3,1

Q4 168,630 3,0 11,227 6,7 2,5 8,973 59 2,254 14,3 5,599 6,2 5,628 7.1 3,1

2023 Q1 169,496 3,0 11,149 6,6 2,5 8,963 58 2,185 13,8 5,592 6,2 5,556 7,0 3,0

2022 Dez. - - 11,290 6,7 - 9,043 59 2,247 14,2 5,651 6,3 5,639 7,1 -

2023 Jan. - - 11,268 6,7 - 9,016 59 2,251 14,2 5,645 6,3 5,623 71 -

Febr. - - 11,196 6,6 - 8,958 58 2,238 14,1 5,639 6,3 5,557 7,0 -

Marz - - 11,110 6,6 - 8,888 58 2,222 14,0 5,603 6,2 5,507 6,9 -

April - - 11,071 6,5 - 8,855 58 2,215 13,9 5,594 6,2 5477 6,9 -

Mai - - 11,014 6,5 - 8,788 57 2,226 13,9 5,562 6,2 5,452 6,8 -

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 ewe?t;; gesamt mittel,|  Waren| stoffe eiéjkr;g?-) sungen
tendes| tungs-| tions- gliter 9 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 -4,2 -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 1,5 6,0 5,0 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 03 6,3 1,4 6.2 58 1,6 1M1 125 12,4 12,3
Q2 2,0 2,6 -0,3 4,6 3,2 -1,4 2,7 1,0 -2,7 2,9 7,7 13,3 -16,2
Q3 3,4 4,0 -1,6 9,9 3,0 -1,3 0,8 -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 0,3 -2,5 -5,0 -1,5 3,1 6,2 15,3
2023 Jan. 1,0 2,3 -5,6 8,6 3,4 -7,7 0,5 -1,8 -4,6 0,0 4,8 6,2 12,1
Febr. 2,0 2,9 -5,0 9,9 3,6 -4,1 2,2 -2,4 -4,7 -0,8 0,4 4.1 11,6
Mérz -1,3 -0,6 -4,5 -1,6 6,1 -6,5 -0,7 -3,3 -6,3 -1,6 1,8 4,7 30,8
April 0,2 1,0 -6,0 8,6 -0,2 -8,7 0,4 -2,9 -4,6 -1,2 -3,1 3,1 19,4
Mai -2,2 -1,8 -5,4 2,5 -3,0 -6,2 0,1 -2,9 -3,5 -2,1 -2,2 . 20,3
Juni . . . . . . . . . . 19,0
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2023 Jan. 0,7 0,5 1,2 0,3 -1,5 -1.1 3,3 0,9 1,8 1,3 -1,6 - -8,7
Febr. 1,8 1,5 0,8 1,7 1,0 0,7 2,2 -0,3 -0,3 -0,1 -1,2 - 3,0
Mérz -4.,4 -5,5 -1,0 -14,9 -0,3 -11 -1,8 -0,4 -0,8 -0,7 0,4 - -1,5
April 1,0 0,5 -0,9 14,7 -2,6 -0,3 -0,6 0,0 -0,3 0,3 -2,4 - -1,1
Mai 0,2 1,3 0,5 1,0 0,1 -1.1 0,2 0,0 -0,5 0,1 -0,3 - -0,5
Juni . . . . . . . . - 1,5
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
1) Ohne Handels- und Finanzdienstleistungen.
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2.6 Meinungsumfragen

(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %) (Diffusionsindizes)
Indika- Verarbeitendes Vertrauens-| Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Zusam-
tor der Gewerbe indikator indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im| menge-
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| 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 -11,6 -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 -7,4 4,2 -1,8 8,3 87,7 60,2 58,3 53,6 54,9
2022 101,9 4,8 82,0 -21,9 52 -3,8 9,3 90,1 52,1 49,3 52,1 51,4
2022 Q3 97,2 1,8 81,9 -26,8 2,9 -6,7 7,5 90,8 49,3 46,3 49,9 49,0
Q4 95,3 -0,9 81,2 -24,5 3.1 -4,8 4,9 90,4 471 45,9 49,0 48,2
2023 Q1 99,3 0,1 81,1 -19,7 1,3 -1,0 9,4 90,1 48,2 49,8 52,8 52,0
Q2 96,9 -5,1 . -17,0 -0,5 -4,1 7,5 . 44,7 46,4 54,5 52,3
2023 Febr. 99,3 0,1 - -19,0 1,5 -0,4 9,1 - 48,5 50,1 52,7 52,0
Méarz 98,9 -0,8 - -19,1 0,9 -1,8 8,9 - 47,3 50,4 55,0 53,7
April 98,9 -2,9 81,2 -17,5 0,7 -1,0 9,7 90,0 45,8 48,5 56,2 54,1
Mai 96,4 -5,3 - -17,4 -0,3 -5,3 7.1 - 44,8 46,4 55,1 52,8
Juni 95,3 7,2 - -16,1 -2,0 -6,0 57 - 43,4 44,2 52,0 49,9
Juli . . - -15,1 . . . - 42,7 42,9 51,1 48,9
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
2020 19,6 95,2 -0,1 4,2 -1,7 5,6 4,8 46,0 24,6 81,1 3,7 -12,0 2,5
2021 17,5 954 1,5 3,8 17,4 8,0 8,2 48,6 26,6 78,9 55 7,5 3,4
2022 13,6 92,7 0,0 2,6 12,4 1,4 6,9 48,7 23,8 74,1 3,0 9,3 2,0
2022 Q2 14,6 952 0,2 2,8 16,6 44 101 48,8 24,7 74,0 4,8 -4,3 3,2
Q3 13,9 944 0,0 2,8 10,6 3,0 9,1 49,0 24,1 741 4,2 25,0 3,0
Q4 13,5 93,0 -0,7 2,6 6,5 1,5 6,9 48,7 23,8 72,1 2,9 23 2,0
2023 Q1 134 913 0,5 2,4 54 2,8 54 48,6 23,9 70,2 2,4 1,3 1,5
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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2.8 Zahlungsbilanz des Euroraums — Leistungsbilanz und Vermogensanderungsbilanz
(in Mrd. €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2022 Q2 1307,5 1343,4 -35,9 7213 753,4 316,8 278,9 227,7 222,0 41,6 89,2 116,1 11,6
Q3 1356,3 14440 -87,7 7551 806,6 320,0 319,8 238,5 229,2 42,7 88,5 25,4 16,1
Q4 1360,4 1 365,1 -4,8 7492 751,0 312,2 267,8 256,3 263,8 42,6 82,5 58,3 35,7
2023 Q1 1377,6 1340,3 37,3 750,2 694,1 3224 299,3 265,0 272,0 40,0 75,0 34,6 31,1
2022 Dez. 4424 438,5 39 2429 239,1 101,3 87,6 84,2 84,4 14,0 27,3 40,5 25,9
2023 Jan. 460,6 455,6 50 247,4 2441 108,3 97,7 90,7 90,2 14,2 23,6 11,6 13,4
Febr. 4547 4427 11,9 2483 228,5 106,6 96,9 86,5 92,5 13,3 24,8 5,9 4.4
Marz 462,3 441,9 20,4 2546 2214 107,4 104,7 87,8 89,2 12,5 26,6 171 13,2
April 433,5 429,7 3,8 2322 215,3 108,2 104,2 79,7 82,5 13,4 27,7 6,4 57
Mai 460,4 451,3 9,1 249,8 2273 109,6 103,4 86,3 94,0 14,6 26,7 5,2 3,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2023 Mai 5430,1 5479,0 -48,9 29819 2950,7 12787 11860 10035 10114 166,1 330,9 138,5 96,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2023 Mai 39,8 40,1 -0,4 21,8 21,6 9,4 8,7 7.4 7.4 1,2 2,4 1,0 0,7

1) Nicht saisonbereinigt.

2.9 AuRenhandel 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 20,3 455 7142 359,0 126,0 216,0 5775 812,6 511,4 111,9 164,0 516,4 108,2
Q3 20,2 47,6 729,6 365,4 133,5 2171 589,5 856,4 529,4 117,0 168,8 534,1 108,0
Q4 14,9 20,2 7332 361,0 139,8 221,4 604,7 797,3 482,1 114,0 169,9 517,8 971
2023 Q1 8,6 04 7224 345,9 137,6 223,9 5954 725,11 425,3 113,3 160,5 499,6 77,7
2022 Dez. 9,2 8,6 236,3 115,2 46,0 73,3 196,6 256,1 154,6 35,5 55,5 1656 30,4
2023 Jan. 11,1 10,2 2395 115,0 45,0 74,2 194,9 2522 149,6 39,2 53,7 169,1 30,1
Febr. 7,6 1,56 2413 115,4 45,8 75,9 199,2 2435 143,0 37,4 54,3 168,1 24,4
Mérz 7,5 -8,9 2416 115,5 46,7 73,9 201,3 2293 132,6 36,7 52,5 162,3 23,1
April -41  -12,3 2324 108,6 46,5 721 191,6  240,3 141,1 37,3 55,3 168,2 257
Mai -23  -12,9 2391 . . . 197,2 240,0 . . . 169,0 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2022 Q2 2,2 11,6 106,9 106,3 102,0 117,6 106,2 1217 121,8 124,5 120,5 123,0 1434
Q3 2,8 14,9 106,6 104,8 105,9 114,5 106,3 124,0 121,7 123,7 121,2 122,9 140,2
Q4 1,5 35 1071 103,9 109,6 114,6 106,8 119,8 116,1 120,0 121,5 120,5 144,8
2023 Q1 1,6 -1,3  106,3 101,8 105,3 116,9 1059 1147 11,5 119,3 115,5 117,0 142,2
2022 Nov. 2,5 4,2 108,1 104,9 112,8 114,0 108,0 119,6 115,9 121,8 121,1 121,3 139,6
Dez. -1,1 -3,4 105,6 100,8 107,9 115,7 1053 117,2 114,2 113,3 119,9 116,7 147,0
2023 Jan. 2,9 4,1 106,0 101,9 103,7 117,0 104,8 117,8 115,0 122,0 116,8 118,2 151,6
Febr. -0,4 -0,6 106,8 101,3 105,4 118,8 106,6 1171 1141 118,3 17,1 118,2 143,8
Mérz 2,2 -6,9 106,1 102,3 106,8 115,0 106,3 109,2 105,6 117,6 112,6 14,5 131,2
April -6,6 -49 102,5 98,0 105,6 112,2 102,7 118,55 115,3 121,9 118,2 120,4 159,4

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 Q3 118,1 9,3 44 132 3,9 2,3 4,0 2,8 1,9 4,4 11 9,5 7,8
Q4 120,8 10,0 51 14,0 4,3 2,3 3,7 2,9 1,4 4,6 1,5 10,0 9,5
2023 Q1 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
Q2 123,2 6,2 55 6,8 52 0,6 1,8 0,8 0,7 -4,3 1,3 6,1 6,8
2023 Jan.  120,3 8,6 53 117 4,4 0,6 1,1 0,3 0,7 0,6 0,4 8,7 8,2
Febr. 121,2 8,5 56 11,1 4,8 0,6 1,0 3,1 0,6 -1,1 0,5 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 1231 7,0 5,6 8,1 52 0,2 0,4 -1,6 0,1 -0,9 0,6 7,0 6,4
Mai 123,2 6,1 5,3 6,8 5,0 -0,1 0,4 -0,5 0,2 -2,1 0,1 6,1 6,2
Juni 123,5 55 55 55 54 0,3 0,5 0,7 0,2 -0,7 0,4 52 7,7
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 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 5,8 0,2 7.2 3,8
Q2 12,5 13,5 9,5 3,7 58 -1,8 3,7 2,7 6,1 0,4 7,5 4,

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 2,3 3,6 2,6 6,1 0,4 7.7 4,0
Mai 12,5 13,4 9,6 3,7 5,8 -1,8 3,7 2,7 4,7 0,7 7,6 4.1
Juni 11,6 12,4 9,0 2,2 55 -5,6 3,7 2,7 7.4 0,0 7.2 4,3

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

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise flir| Experimen-
Insge-| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe? Wohn- teller
immobilien® Indikator
samt Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter der Preise
(Index: tendes| sammen | tungsgliter | tionsgiiter i b
2015 = Gewerbe ur gewerb-
100) Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
sammen mittel, Nah- bilien?
Getrénke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 77,3 72,1 28,9 20,7 22,5 16,6 59 27,9
in % (2015)

2020 102,0 -2,6 -1,7 -0,1 -1,6 0,9 0,9 1,1 0,6 -9,7 1,7 53 1,6
2021 14,5 12,3 7,4 5,8 10,9 2,5 21 3,3 1,8 32,2 5,6 8,1 0,6
2022 153,8 34,3 16,9 141 20,3 7,2 12,1 16,4 7,7 85,2 1,5 7,0 0,8
2022 Q2 149,2 36,5 20,0 15,8 24,8 7,4 11,6 16,3 7,5 95,4 12,4 9,2 23
Q3 163,1 41,1 17,7 14,7 20,2 7,7 14,0 19,0 8,6 107,8 1,9 6,6 0,4
Q4 161,9 27,2 14,5 13,1 15,4 7,6 15,3 19,9 9,3 56,1 11,6 29 -2,6

2023 Q1 156,2 10,9 9,0 9,8 8,7 7,2 141 17,4 8,5 1,5 10,2 0,3
2022 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 1,7 11,1 11,2 7,3 14,8 18,8 8,8 20,1 - - -
Febr. 1565 12,7 9,9 10,3 9,4 74 14,6 18,3 87 159 - - -
Marz 1544 55 5,7 8,1 5,8 6,7 12,9 15,3 8,1 0,0 - - -
April 1494 0,9 3,1 5,1 1,2 6,2 10,6 11,3 7,2 -9,1 - - -
Mai 1465 -1,5 0,6 3,4 -1,5 5,6 9,4 9,3 6,4 -13,3 - - -

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 21 28 2,2 1,5 3,7 59 7,8 59,8 29,6 21,5 37,2 29,1 22,2 37,1
2022 114,7 4,7 6,8 6,7 4,2 7,7 12,5 17,5 95,0 18,1 29,0 9,0 19,2 28,2 9,9
2022 Q3 115,0 4,7 7,5 7,5 4,6 7,8 13,5 19,6 98,3 14,4 30,0 1,5 14,7 26,9 2,3
Q4 117,4 58 7,0 8,6 57 7.4 9,9 12,6 86,6 53 13,8 -2,3 4,9 12,2 -3,1
2023 Q1 119,5 6,2 55 8,1 4.1 6,4 5,2 3,8 75,8 -10,5 -5,2 -15,1 -11,2 -6,4 -16,4
Q2 . . . . . . 71,6 -18,4 -16,4 -20,3 -18,6 -16,3 -21,3
2023 Jan. - - - - - - - - 77,1 -4,6 0,4 -8,9 -6,0 -1,7  -10,4
Febr. - - - - - - - - 77,3 -7,9 -1,7 -13,4 -8,7 -3,1 -14,7
Marz - - - - - - - - 73,3 -17,9 -13,2 -22,1 -18,1 -13,5 -23,2
April - - - - - - - - 76,7 -19,1 -14,7 -23,1 -19,2 -14,8 -24,2
Mai - - - - - - - - 69,7 -19,4 -18,1 -20,7 -19,6 -17,9 -21,7
Juni - - . - . - - 690 -164 -164 -165 -168 -161 -17.6

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

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5/ 2023 — Statistik

S10


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experimental-data.en.html

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 Q3 46,2 54,6 27,7 40,8 76,5 74,3 74,9 67,1 61,8
Q4 40,2 51,6 29,0 41,7 78,1 65,8 74,3 63,7 62,0
2023 Q1 23,8 43,5 26,0 27,2 78,4 51,3 69,9 57,8 61,2
Q2 7,5 30,2 18,1 11,9 76,9 41,6 64,3 49,2 58,0
2023 Febr. 22,9 43,4 25,9 25,8 78,6 50,9 71,0 58,4 61,8
Méarz 17,8 41,4 23,5 21,5 78,6 46,8 68,5 53,4 59,8
April 1,5 34,9 19,5 15,4 78,3 44,0 67,2 51,6 58,7
Mai 6,5 30,3 18,7 12,4 77,4 41,3 64,4 49,0 59,1
Juni 4.4 25,4 16,1 8,0 74,9 39,5 61,3 47,0 56,3
Juli . . . . . 35,5 61,2 44,6 55,8

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 100,0 3,1 3,6 1,5 2,8 3,9 1,8
2021 101,3 1,2 1,4 0,8 1,1 1,5 1,3
2022 105,7 4,4 3,7 6,6 4,8 3,7 2,9
2022 Q2 108,7 47 4,2 6,6 55 3,4 2,6
Q3 102,3 34 2,8 55 3,7 3,2 3,0
Q4 113,8 55 5,0 7.4 5,6 55 3,1
2023 Q1 103,0 5,0 4,6 6,1 53 4,4 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 -1,0 21 5,0 7.7 -0,1 -0,1 1,2 3,6 6,2 16,5
2021 110,2 0,0 2,9 -3,1 4,2 -1,8 2,5 0,5 4.1 1,1 0,7 -0,2
2022 113,7 3,2 4,7 3.1 54 1,5 3,6 4,3 4,6 3,3 34 -3,3
2022 Q2 112,6 2,7 5,6 3,5 4,9 0,7 3,3 47 4,2 2,6 2,9 -6,2
Q3 113,9 3,2 4,4 1,9 55 1,8 3,0 3,9 6,2 3,5 3,7 -1,1
Q4 116,2 4,6 54 2,9 7,0 4,0 4,2 47 3,9 4,9 4,6 -1,0
2023 Q1 118,8 5,9 4,0 6,2 5,0 6,6 4,6 7.4 5,2 6,6 3,8 -0,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2020 107,0 -0,4 1,7 -2,4 -1,2 -3,9 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 2,3 -1.1
2021 M2 39 23 45 47 54 53 32 4.9 42 2.1 3.1
2022 115,9 4,3 5,0 3,5 3,6 6,0 3,2 3,5 3,4 5,0 3,5 6,3
2022 Q2 114,9 4,2 5,0 4.1 3,3 7.1 2,8 3,8 3,7 4,7 2,6 7.4
Q3 116,4 3,7 52 2,6 3,2 4,4 3,0 3,2 3,4 4,7 3,5 4,8
Q4 118,3 4,8 6,1 34 4,6 5,1 3,5 3,5 17 6,0 53 4,6
2023 Q1 120,3 54 6,1 57 4,5 6,5 5,0 4,7 3,7 6,8 3,9 54
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2020 97,1 -4,7 2,7 -4,4 -5,9 -10,8 0,1 0,0 -1,4 -3,7 -3,7 -15,1
2021 100,9 4,0 -0,6 7,8 0,5 74 2,7 2,6 0,8 3,0 1,4 3,2
2022 102,0 1,0 0,2 0,4 -1,7 4,4 -0,4 -0,8 -1.1 1,6 0,1 9,9
2022 Q2 102,1 1,4 -0,6 0,6 -1,6 6,3 -0,5 -0,9 -0,5 21 -0,3 14,4
Q3 102,2 0,5 0,7 0,6 -2,2 2,6 0,0 -0,7 -2,7 1,2 -0,2 6,0
Q4 101,8 0,2 0,6 0,5 -2,3 1,0 -0,6 -1,1 -2,1 1,0 0,7 5,6
2023 Q1 101,2 -0,5 2,1 -0,5 -0,5 -0,1 0,4 -2,5 -1,4 0,2 0,1 5,5
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 -0,3 -0,2 2,8 1,7 0,5 0,4 1,3 -0,8
2022 117,9 3,2 5,9 3,8 3,8 1,6 3,4 3,7 2,6 3,8 4,5 2,9
2022 Q2 116,7 3,4 6,8 4,9 52 1,6 3,8 4,9 3,0 4,0 4,4 3,4
Q3 118,4 2,8 5,1 2,0 3,0 2,4 2,2 2,3 2,9 3,1 3,8 3,8
Q4 120,4 4,1 7,0 3,0 3,2 3,7 3,4 2,9 1,2 5,1 5,6 3,4
2023 Q1 121,9 4,9 4,7 5,3 4,3 5,6 5,1 4,5 4,4 6,1 3,8 4,6
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2020 104,7 21 3,6 1,3 1,0 0,5 3,9 2,5 4,7 2,9 -0,5 -6,2
2021 104,7 0,0 -0,6 2,8 -4,9 11 0,1 0,9 -4,8 -1,3 0,4 -1,5
2022 104,6 -0,1 0,9 0,6 -1,8 0,5 -0,5 -0,6 -2,8 0,6 0,9 55
2022 Q2 104,6 0,5 1,0 1,5 -0,9 1,5 0,0 0,4 -2,7 1,6 1,4 9,3
Q3 104,9 -0,2 0,6 0,0 -2,5 1,3 -0,9 -1,2 -3,4 0,0 0,1 4,5
Q4 104,4 -0,5 0,3 0,2 -3,4 -0,2 -1,0 -1,9 -2,5 0,0 0,8 3,8
2023 Q1 103,6 -0,8 1,3 -1,0 -0,6 -0,5 0,7 -2,8 -0,5 -0,2 0,0 4,6
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 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
Juni 3,24 3,34 3,54 3,83 4,01 5,06 -0,07

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 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
Juni 3,39 3,45 3,12 2,58 2,51 -0,94 -1,59 -0,96 3,21 2,45 2,25 2,56
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 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 9835 291,6 170,5 122,4 192,5 814,0 849,1 357,3 288,7 817,0 4079,7 27 509,1
Marz 448,5 4201,7 968,8 292,2 175,7 116,6 182,1 809,6 834,44 358,9 296,7 797,0 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 30147,5
Juni 4555 43244 9521 302,2 170,0 12,7 1793 835,9 904,5 376,5 2774 806,2 43454 327545
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-(\;it anfanglicher| Effektiver| ENZeIUNer-I vt anfanglicher Zinsbindung | Effek-| Gewich-

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

barter| Laufzeit _ und| kredite zinssatz® Personlg:g Jahres-| Indikator

Kndi-| Bis zul Mehr|  UPer Variabel| Mehr gesell| Variabell Mehr[ Mehr| Mehr| zins-| der Kre-

gungsfrist| 2 Jah-| als 2 Z'ekgg(gtse: verzins-|  als schaften| verzins-| als 1| als 5| als 10 satz?)| ditfinan-

vonbis|  ren| Jahre 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 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 1,87 221 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 1,27 527 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 5,68 15,97 6,83 6,21 6,87 3,55 2,66 282 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 3,08 3,16 3,29 2,61 3,18 2,94

2023 Jan. 0,10 0,86 1,58 2,08 6,34 15,98 744 6,97 7,60 4,27 346 332 339 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 1,20 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 1,24 226 242 7,02 16,25 8,29 743 8,13 4,91 411 3,85 361 3,19 3,81 3,48

Mai® 0,21 1,30 2,44 2,48 7,18 16,25 8,35 7,60 8,33 5,08 4,23 398 3,65 3,31 3,93 3,58
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 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 2,49 294 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 3,74 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 4,54 471 4,05 4,09 3,69 3,69 3,564 3,58 3,85
Marz 0,41 2,57 2,95 4,12 4,70 4,83 4,88 4,33 4,48 3,84 4,08 4,32 3,88 4,22
April 0,44 2,80 311 4,40 4,86 4,74 4,96 4,60 4,58 3,98 4,32 4,37 3,68 4,39
Mai® 0,49 296 3,13 4,56 5,04 5,08 5,16 4,75 4,84 4,00 4,46 4,56 4,05 4,57
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 1489,1 429,7 126,5 52,5 96,7 836,1 722,5 . . . . . . .
2021 14123 427,9 131,7 49,9 88,0 764,7 6749 387,7 1384 79,7 264 32,1 1376 104,8
2022 1371,9 466,8 143,4 50,3 94,7 667,0 621,7 4818 1824 117,4 48,0 48,1 133,99 97,2
2023 Jan. 1384,2 515,6 135,0 48,9 92,3 641,3 594,2 512,7 2222 1079 403 50,5 1321 112,5
Febr. 13744 529,2 137,5 51,5 94,2 613,4 569,4 4950 2246 984 35,1 49,1 1228 96,2
Méarz 14234 536,6 135,7 50,7 96,4 654,7 6034 5835 2394 1223 387 53,3 168,55 131,0
April  1454,0 564,9 133,7 47,6 102,3 653,1 603,5 510,7 218,1 100,9 31,9 60,2 1315 103,3
Mai 1453,9 581,6 133,1 46,3 103,1 636,1 599,6 5125 243,11 1142 34,1 53,9 1014 86,5
Juni 14691 584,6 124,3 43,9 89,4 670,8 634,6 5104 2255 109,6 317 47,4 1278 107,8
Langfristig
2020 19287,7 4076,8 31059 12593 1544,8 10 560,1 9773,2 . . . . . . .
2021 19936,6 4183,6 33953 13418 1600,1 10757,4 9936,5 317,6 68,0 84,7 343 23,1 1418 128,3
2022 17902,1 3973,7 32699 13322 1392,7 92659 85539 2993 784 740 290 16,4 130,6 1211
2023 Jan. 18272,4 40855 3290,1 13199 1424,3 94724 8746,8 3772 153,1 46,0 10,1 26,6 1514 135,6
Febr. 18187,5 4082,1 3292,7 1323,9 1414,0 93987 86753 3542 99,1 543 12,9 17,9 1829 165,8
Méarz 18412,7 41055 3283,6 1321,1 14120 96117 8876,1 338,6 84,4 70,2 30,1 156 1685 155,9
April 18411,0 4118,3 32836 1317,8 14154 9593,8 8873,4 3089 73,0 76,1 22,2 16,4 1433 137,5
Mai 18570,2 4190,9 33314 13529 14225 96253 8907,8 371,3 100,0 99,5 56,0 27,4 1443 135,9
Juni 18664,9 42005 33432 13623 14252 9696,0 89759 3894 1130 754 284 31,4 169,6 157,9
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den Durchschnitt der jeweiligen Monatswerte im Jahresverlauf.
4.7 Jahreswachstumsraten und Umlauf von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd. €; Veranderung in %; Marktwerte)
Schuldverschreibungen 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 20776,8 4 506,5 32325 1311,8 16416 11396,2 104957 85175 473,6 1336,4 6 706,4
2021 21 348,9 4611,5 3527,0 1391,7 1688,1 11522,2 10611,3 104143 599,8 1556,4 8 257,1
2022 19 274,0 4 440,5 34133 1382,6 1487,4 9932,8 91756  8746,7 524,7 1363,1 6 858,3
2023 Jan. 19 656,6 4601,2 34252 1368,9 1516,6 10113,6 9341,0 94855 596,0 1470,2 74187
Febr. 19561,9 4611,3 3430,2 13754 1508,2 100121 92447 96227 630,1 1495,0 7 497,0
Méarz 19 836,1 4642,0 34194 1371,9 1508,4 102664 94794 9643,2 558,6 14475 7 636,5
April 19 865,1 4 683,2 34173 1365,5 1517,7 102469 9476,9 96950 566,2 14419 7 686,4
Mai 20 024,1 47725 3464,6 1399,2 15256 102614 9507,4 94184 545,3 1400,7 7471,9
Juni 20 134,0 4785,1 3467,5 1406,3 1514,6 10 366,8 9610,5 97242 587,7 14841 7 651,8
Wachstumsraten®
2022 Nov. 3,8 53 52 1,4 0,5 3,2 3,8 0,0 -1,5 1,4 -0,2
Dez. 3,6 4,7 4,5 -0,1 1,0 3,2 3,8 0,0 -1,8 1,2 -0,1
2023 Jan. 3,9 7,0 3,7 -0,3 0,7 3,1 3,7 0,0 -2,2 0,6 0,1
Febr. 4.1 78 2,9 -0,9 1,3 3,3 3,9 0,1 -2,4 0,7 0,2
Mérz 3,7 6,9 21 -1,8 -0,2 3,4 4,0 0,0 -2,4 0,5 0,1
April 4,2 8,0 1,5 -2,6 0,5 4.1 4,8 0,0 -2,2 0,5 0,1
Mai 43 9,0 21 0,2 0,5 3,6 4,5 -0,1 -2,6 0,5 -0,1
Juni 5,0 9,7 3,3 1,8 0,8 4,2 5,1 -0,4 -2,3 1,6 -0,7
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 75,5 87,5 119,5 93,9
2021 99,6 93,5 93,3 88,7 71,2 86,0 120,9 94,3
2022 95,5 90,7 93,2 83,7 66,3 81,2 116,8 90,8
2022 Q3 94,0 89,3 92,2 81,9 64,4 79,6 114,5 88,9
Q4 95,9 91,8 94,6 84,5 65,4 81,7 117,3 91,7
2023 Q1 97,4 92,6 96,5 86,3 68,6 84,0 120,2 93,1
Q2 98,3 93,2 97,9 . . . 1221 94,2
2023 Jan. 97,3 92,5 96,3 - - - 119,9 92,9
Febr. 97,3 92,6 96,5 - - - 120,1 93,1
Marz 97,5 92,8 96,7 - - - 120,5 93,3
April 98,6 93,6 97,6 - - - 122,3 94,5
Mai 98,1 93,0 97,8 - - - 1217 93,8
Juni 98,3 93,1 98,4 - - - 122,5 94,3
Verénderung gegen Vormonat in %
2023 Juni 0,2 0,1 0,6 - - - 0,7 0,5
Verénderung gegen Vorjahr in %
2023 Juni 2,5 2,7 51 - - - 5,0 4,5
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 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
Q2 7,644 23,585 7,450 372,604 149,723 4,537 0,869 49,488 11,469 0,978 1,089
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
Méarz 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
Juni 7,765 23,695 7,449 370,602 153,149 4,461 0,859 49,600 11,677 0,976 1,084
Verdnderung gegen Vormonat in %
2023 Juni 2,2 0,4 0,0 -0,5 2,8 -1,6 -1,4 0,2 2,7 0,1 -0,3
Verénderung gegen Vorjahr in %
2023 Juni 9,8 -4,1 0,1 -6,6 8,2 -4,0 0,1 0,3 10,2 -4,7 2,6
Quelle: EZB.
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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 11 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2022 Q2 323125 31585,7 726,9 124882 10282,9 11594,6 13006,6 28,5 7079,3 8296,2 1122,0 16 312,4
Q3 32357,3 315626 794,7 12741,7 104851 112751 12693,3 37,1 7167,7 8 384,1 11357 16 437,5
Q4 30995,1 30507,8 487,3 12132,7 10013,1 111525 12716,7 68,0 6 527,7 7778,0 11143 154252
2023 Q1 31605,7 31273,6 332,1 12307,7 99266 11324,3 133783 30,8 6 809,3 7 968,7 1133,6 15719,0
Besténde in % des BIP
2023 Q1 231,3 228,8 2,4 90,1 72,6 82,9 97,9 0,2 49,8 58,3 8,3 115,0
Transaktionen
2022 Q2 -2,2 -50,2 48,0 96,2 -50,2 -121,9 -92,2 26,3 -5,2 92,2 2,3 -
Q3 -85,2 -49,0 -36,2 10,1 -23,4 -173,4 4,2 38,5 32,4 -29,8 7,3 -
Q4 -531,8 -590,4 58,6 -265,5 -250,7 95,5 86,7 -4,1 -367,0 -426,4 9,3 -
2023 Q1 404,2 356,6 47,6 58,3 3,7 61,6 158,0 15,5 287,2 194,9 -18,5 -
2022 Dez. -583,0 -625,4 42,5 -267,4 -271,5 53,5 -3,2 -7,7 -366,2 -350,7 4,8 -
2023 Jan. 183,2 162,5 20,8 -2,8 -8,5 58,0 26,0 -0,6 137,4 145,0 -8,7 -
Febr. 97,7 97,2 0,5 54,0 1,0 14,8 42,9 10,4 30,0 53,4 -11,4 -
Mérz 123,2 96,9 26,3 7.2 11,3 -11,2 89,2 57 119,9 -3,5 1,6 -
April 54 34,9 -29,5 1,8 -5,3 40,4 7,3 1,0 -35,9 32,9 -1,8 -
Mai 83,2 61,6 21,5 25,9 60,7 37,7 -23,4 13,2 5,0 243 1,4 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2023 Mai -208,3 -284,9 76,6 -203,5 -258,0 22,9 280,9 67,1 -94,2 -307,7 -0,5 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2023 Mai -1,5 -2,1 0,6 -1,5 -1,9 0,2 2,1 0,5 -0,7 -2,3 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

Bestéande
2020 1363,7 8906,5 10270,1 1026,7 2449,4 3476,1 137463 101,8 627,0 4.4 733,1 14479,4
2021 1469,7 9831,1 11300,9 916,1 2506,4 34225 147233 118,0 647,2 21,5 786,7 15510,0
2022 1538,5 97830 113214 1377,8 2566,6 39444 152658 123,3 649,9 46,4 819,7 16 085,5
2022 Q3 1538,2 10180,3 11718,6 1175,8 25527 37284 154470 120,4 598,0 48,8 767,3 16214,3
Q4 15385 97830 113214 1377,8 2566,6 39444 152658 123,3 649,9 46,4 819,7 16 085,5
2023 Q1 1544,1 94476 10991,6 1644,4 2549,7 4194,2 151858 103,2 681,3 93,4 877,9 16 063,7
Q2 1534,8 9179,7 107144 1 868,4 2534,0 44024 15116,9 113,3 698,7 89,4 901,3 16 018,2
2023 Jan. 1540,7 97293 11270,0 1458,2 2560,6 40188 15288,8 133,8 634,5 49,6 817,9 16 106,8
Febr. 1539,6 9593,3 111329 1544,7 25575 4102,2 152352 124,2 651,9 80,7 856,8 16 092,0
Marz 1544,1 94476 10991,6 1644,4 2549,7 4194,2 151858 103,2 681,3 93,4 877,9 16 063,7
April 1536,8 93732 10910,0 1702,4 2537,5 42399 151498 101,5 687,1 86,3 874,9 16 024,7
Mai 1537,1 9280,9 10818,0 1765,4 25278 42932 151112 112,9 690,8 96,8 900,5 16 011,7
Juni®  1534,8 9179,7 107144 1 868,4 2534,0 44024 15116,9 113,3 698,7 89,4 901,3 16 018,2
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 139,2 12655 14047 -33,8 86,3 52,5 14572 19,6 111,0 1,2 131,7 1589,0
2021 107,4 9156 1023,0 -121,6 66,7 -55,0 968,0 12,1 20,9 14,4 47,3 10153
2022 68,8 -46,6 22,2 427,3 56,7 4841 506,3 3,7 3,0 77,4 84,2 590,5
2022 Q3 10,2 57,1 67,3 160,5 21,8 182,3 249,6 2,7 -11,0 38,7 30,3 279,9
Q4 0,3 -361,7 -361,4 212,5 13,9 226,4 -135,0 4,8 52,0 -1,3 55,4 -79,6
2023 Q1 4,3 -379,4 -375,1 261,1 -11,8 249,3 -125,8 -20,6 31,2 48,8 59,4 -66,5
Q2 -9,3 -248,7 -258,0 221,0 -32,7 188,3 -69,8 10,1 17,2 -1,9 25,4 -44,3
2023 Jan. 0,9 -101,6 -100,7 74,9 -0,9 74,0 -26,7 9,9 -15,5 4,7 -0,9 -27,6
Febr. -1,1 -138,6 -139,7 84,2 -3,2 81,0 -568,7 -10,1 17,4 28,9 36,2 -22,5
Méarz 4,4 -139,1 -134,7 102,0 7,7 94,3 -40,4 -20,4 29,2 15,2 241 -16,3
April -7,3 -69,8 -77,1 56,8 -12,2 44,6 -32,5 -1,5 58 -5,6 -1,3 -33,8
Mai 0,3 -99,7 -99,4 59,3 -9,8 49,5 -49,9 10,8 3,6 8,8 23,3 -26,7
Juni® -2,3 -79,2 -81,5 104,9 -10,7 94,2 12,7 0,7 7,7 -5,1 34 16,1
Wachstumsraten

2020 11,4 16,4 15,7 -3,2 3,7 1,5 11,8 24,4 21,3 - 21,8 12,3
2021 7,9 10,3 10,0 -11,8 2,7 -1,6 7,0 12,0 3,3 3713 6,5 7,0
2022 47 -0,5 0,2 457 23 14,0 3.4 3,0 0,5 520,2 11,3 3,8
2022 Q3 6,5 5,1 5,3 23,6 2,3 8,0 5,9 -4,5 -1,3 331,2 7.4 6,0
Q4 4,7 -0,5 0,2 457 2,3 14,0 3,4 3,0 0,5 520,2 11,3 3,8
2023 Q1 1,5 -5,6 -4,7 68,8 1,4 20,0 1,1 -17,5 15,3 520,7 23,8 2,1
Q2 0,4 -9,2 -8,0 85,5 -0,4 24,0 -0,5 -2,5 14,7 343,1 23,1 0,6
2023 Jan. 3,8 -2,0 -1,3 49,6 2,1 15,2 2,6 2,6 57 243,6 13,4 3,1
Febr. 29 -4,0 -3,1 59,1 1,7 17,5 1,7 -6,1 11,6 459,4 20,9 2,6
Marz 1,5 -5,6 -4,7 68,8 1,4 20,0 1,1 -17,5 15,3 520,7 23,8 21
April 1,0 -6,7 -5,7 73,3 0,8 21,0 0,5 -13,7 14,9 352,0 21,5 1,5
Mai 0,7 -8,1 -7,0 80,9 0,2 22,5 -0,1 -10,1 15,3 419,5 23,9 1,0
Juni® 0,4 -9,2 -8,0 85,5 -0,4 24,0 -0,5 -2,5 14,7 343,1 23,1 0,6

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 1120,6 235,3 497,3
2021 3231,5 2807,0 288,9 128,7 6,9 8090,5 53839 372,5 23334 0,7 12755 227,8 546,3
2022 3362,6 27256 495,9 135,3 59 83922 55552 442,8 2393,3 0,9 1300,8 235,0 560,0
2022 Q3 3368,1 2837,4 388,3 133,7 8,8 8372,0 5620,1 370,0 2380,9 1,0 14934 2439 551,9
Q4 3362,6 2725,6 495,9 135,3 59 83922 55552 442,8 2393,3 0,9 1300,8 235,0 560,0
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
Q2® 3338,3 2508,5 685,8 132,3 11,7 8380,6 5310,1 703,7 2365,9 0,9 11811 230,6 564,8
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 84194 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 3 336,7 25721 622,8 131,6 10,1 8376,6 5398,7 608,1 2368,9 0,9 1213,8 227,0 560,5
Mai 3 308,0 2531,8 632,7 131,9 11,6 8378,8 5361,8 656,8 2 359,2 0,9 12179 226,6 555,8
Juni® 3338,3 2508,5 685,8 132,3 11,7 8380,6 5310,1 703,7 23659 0,9 1181,1 230,6 564,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 510,9 4654 55,3 -6,8 -3,0 612,8 5617 -53,8 105,0 0,0 160,2 20,6 33,1
2021 251,7 276,8 -21,4 -6,9 3,3 4245 4127 -65,1 77,0 -0,2 159,4 -9,5 46,6
2022 120,2 -90,0 205,6 59 -1,4  298,3 169,2 741 54,9 0,1 0,4 7,6 14,7
2022 Q3 46,4 -34,3 80,4 2,7 -2,3 113,2 77,4 15,2 20,3 0,3 89,5 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 -168,1 -7,4 8,4
2023 Q1 -29,1 -1353 104,6 -1,0 2,6 -34,7 -1451 120,0 -9,7 0,1 -97,5 -2,1 12,7
Q2@ -4,4 -92,0 84,8 -0,6 3,3 -10,1  -116,1 135,3 -29,2 -0,1 -20,5 -0,9 -14,5
2023 Jan. 0,6 -40,9 40,5 -0,6 1,6 13,1 -25,0 37,3 0,9 -0,1 -30,0 1,0 -2,4
Febr. 1,4 -35,6 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 -27,3 -66,9 46,6 -7,2 0,2 -16,4 71 2,5
April -4,2 -27,7 22,7 -1,0 1,8 -13,9 -44.2 40,0 -9,6 -0,1 14,4 -4,4 -18,6
Mai -33,4 -43,0 8,1 0,3 1,2 0,6 -37,7 48,1 -9,8 0,1 -0,9 -0,8 -5,0
Juni® 33,1 -21,3 54,1 0,1 0,3 3,2 -34,2 47,2 -9,8 -0,1 -34,0 4,3 9,1
Wachstumsraten
2020 20,6 22,5 21,5 -4,5 -46,6 8,7 12,8 -10,9 4,9 -5,4 16,0 9,5 71
2021 8,5 11,0 -7,0 -4,9 99,4 55 8,3 -14,9 3,4 -18,3 14,2 -4,0 9,4
2022 3,7 -3,2 70,0 4,6 -17,2 3,7 3,1 20,0 2,4 20,0 0,3 3,4 2,7
2022 Q3 5,9 3,2 34,0 1,8 -15,2 4,3 5,6 -4,2 2,6 55,7 14,3 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 0,3 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 -8,7 0,6 3,5
Q2@ 0,7 -12,6 125,3 2,1 10,3 1,1 -4.,4 96,8 -0,3 20,8 -14.,1 0,5 -2,1
2023 Jan. 3,2 -4,9 82,0 3,9 -28,1 3,3 1,9 31,7 2,2 -3,1 -4,4 -0,1 3,4
Febr. 2,6 -7,0 98,1 41 -20,6 2,6 0,4 429 1,8 -25,6 -8,6 -2,9 47
Marz 1,3 -9,4 106,0 3,1 -19,3 2,0 -1,3 56,8 1,4 -10,7 -8,7 0,6 3,5
April 1,2 -10,1 108,1 2,6 7,8 1,6 -2,4 68,7 0,9 -7,0 -9,0 1,0 -1,4
Mai 0,3 -11,8 119,1 23 12,1 1,3 -3,6 83,1 0,3 18,9 -10,1 -1,4 -3,2
Juni® 0,7 -12,6 125,3 2,1 10,3 1,1 -4,4 96,8 -0,3 20,8 -14,1 0,5 -2,1
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 131779 51270 6 633,3 1074,9 146,5 1569,9 836,3
2022 Q3 6359,6 1002,3 5333,0 15421,7 13051,1 132042 51656 6613,7 1110,6 161,2 1546,0 824,6
Q4 6374,0 1007,3 53416 15387,9 12981,7 131779 51270 6 633,3 1074,9 146,5 1569,9 836,3
2023 Q1 6358,0 9957 53374 154154 130140 132045 51312 6 665,9 1078,4 138,56 1552,0 849,4
Q2®» 6269,4 9859 5258,1 154216 12979,2 132059 5130,6 6 633,6 1071,0 144,0 1576,3 866,1
2023 Jan. 6379,3 996,3 53581 15422,7 13028,2 132238 51414 6 655,3 1084,5 147,0 1557,9 836,6
Febr. 63475 997,3 53253 15417,3 13023,1 13214,7 5140,2 6 659,9 1074,4 148,6 1548,5 845,7
Marz 6358,0 9957 53374 154154 13014,0 132045 5131,2 6 665,9 1078,4 138,56 1552,0 849,4
April 6319,0 9816 53122 154229 130009 132025 51251 6 666,8 1064,5 144,6 1564,3 857,7
Mai 6262,0 990,6 52458 154455 13000,6 132282 51353 6 631,6 10921 141,6 1582,6 862,3
Juni® 6269,4 9859 5258,1 154216 12979,2 132059 5130,6 6 633,6 1071,0 144,0 1576,3 866,1
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 9,9 166,4 634,5 623,2 680,3 268,5 2423 125,4 -13,0 17,8 -6,5
2022 Q3 -36,6 2,1 -38,9 2227 232,6 236,6 139,1 58,7 38,0 -3,2 -9,4 -0,5
Q4 44,4 4.1 39,7 3,5 -31,7 1,4 -17,4 27,4 -27,5 -14,2 22,6 12,5
2023 Q1 805 -198 606 59 7.0 4,0 26 14,1 33 78 208 7.9
Q" 871  -97 778 80  -299 2,6 35 29,7 9,2 55 23,9 14,1
2023 Jan. -57,5 17,7 -39,7 -3,5 12,9 73 1,6 1,4 9,3 0,6 -15,2 -1,2
Febr. 2,2 1.1 1,1 -9,0 -7,8 -7.4 -2,3 4,4 -11,6 1,6 -8,3 71
Marz -25,2 -3,2 -21,9 6,7 2,0 4.1 -2,0 8,3 5,7 -10,0 2,6 2,0
April -343 -14,0 -20,5 9,2 -9,3 1,9 -2,7 2,0 -14,7 6,2 12,2 6,4
Mai -63,4 8,9 -72,8 18,2 -5,5 17,8 8,0 -35,2 24,9 -3,1 17,0 6,7
Juni® 10,6 -4,5 15,4 -19,4 -15,1 -17,2 -1,8 3,6 -19,4 2,5 -5,3 1,1
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 Q3 5,0 0,5 58 58 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 2,9 3,5 3,9 4,5 29 4,8 -9,8 -1,4 1,9
Q2@ -2,5 -2,3 -2,5 1,5 1,4 2,0 2,4 1.1 0,5 -12,1 1,0 4.1
2023 Jan. 1,4 -0,6 1,8 3,8 4,4 49 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 2,9 3,5 3,9 4,5 2,9 4,8 -9,8 -1,4 1,9
April -0,8 -2,9 -0,5 2,5 2,9 3,3 3,8 2,6 2,7 -9,5 -1,3 3,2
Mai -2,2 -1,7 -2,3 2,2 21 2,8 3,2 1,5 3,2 -13,0 23 2,6
Juni® -2,5 -2,3 -2,5 1,5 1,4 2,0 2,4 1.1 0,5 -12,1 1,0 4.1
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 5135,7 963,3 1079,4 3084,3 6 633,3 6 832,7 717,6 5215,0 700,7
2022 Q3 5165,6 5148,4 1008,0 1068,1 3089,5 6613,7 6 806,5 714,0 51954 704,2
Q4 5127,0 5135,7 963,3 1079,4 3084,3 6633,3 6 832,7 717,6 5215,0 700,7
2023 Q1 5131,2 5145,0 940,2 1093,0 3098,0 6 665,9 6871,4 723,6 5236,1 706,3
Q2 5130,6 5144,0 924,4 1086,7 3119,5 6 633,6 6 866,4 725,5 5207,6 700,4
2023 Jan. 5141,4 5151,8 955,0 1086,3 3100,1 6 655,3 6 864,0 720,0 52231 712,2
Febr. 5140,2 5149,7 945,3 1092,0 3103,0 6 659,9 6 868,2 721,7 5228,3 709,9
Méarz 5131,2 5145,0 940,2 1093,0 3098,0 6 665,9 6871,4 723,6 5236,1 706,3
April 5125,1 5142,6 929,9 1094,3 3100,8 6 666,8 6871,9 7251 5237,6 704,0
Mai 5135,3 5146,0 924,5 1096,2 3114,6 6 631,6 6 870,3 726,1 5204,3 701,3
Juni® 5130,6 5144,0 924,4 1086,7 3119,5 6 633,6 6 866,4 725,5 5207,6 700,4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 287,6 3249 -53,5 138,5 202,6 209,3 193,7 -11,6 210,8 10,2
2021 175,9 208,0 -1,4 2,4 174,9 261,8 267,2 10,7 255,0 -3,9
2022 268,5 308,4 78,5 77,6 112,5 2423 249,8 22,7 218,5 1,1
2022 Q3 139,1 139,2 55,4 39,9 43,8 58,7 59,5 4,9 55,6 -1,8
Q4 -17,4 75 -38,2 18,2 2,6 27,4 36,0 52 22,0 0,2
2023 Q1 -2,6 3,7 -20,8 10,9 7,3 14,1 22,0 4,2 14,7 -4,9
Q2@ 3,5 0,4 -14,3 -4,5 22,4 -29,7 -3,2 3,4 -27,9 -5,2
2023 Jan. 1,6 -1,2 -7,9 3,0 6,5 1,4 10,2 0,0 2,2 -0,8
Febr. -2,3 -1,0 -10,4 5,6 2,5 4,4 6,3 1,6 5,1 -2,2
Méarz -2,0 6,0 -2,5 2,2 -1,7 8,3 54 2,6 75 -1,9
April -2,7 0,5 -9,1 3,1 3,3 2,0 2,6 2,0 1,8 -1,9
Mai 8,0 -0,1 -6,6 1,3 13,3 -35,2 -3,4 1,3 -33,8 -2,8
Juni® -1,8 0,0 1,4 -8,9 57 3,6 -2,4 0,0 4.1 -0,5
Wachstumsraten

2020 6,4 7.1 -5,6 15,9 77 3,5 3,1 -1,6 4,7 1,5
2021 3,7 4,3 -0,1 0,2 6,2 4,3 4,2 1,5 54 -0,5
2022 55 6,4 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,2
2022 Q3 8,0 8,9 19,7 9,8 4,0 4,4 4,4 3,5 5,1 -0,1
Q4 55 6,4 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,2
2023 Q1 4,5 52 4.1 9,1 3,0 2,9 2,9 3,1 3,3 -0,7
Q2% 2,4 3,0 -1,9 6,3 2,5 11 1,7 2,5 1,3 -1,6
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 51 9,2 3,5 3,2 3,2 2,8 3,7 -0,3
Méarz 4,5 52 41 9,1 3,0 2,9 2,9 3,1 3,3 -0,7
April 3,8 47 1,6 8,6 2,9 2,6 2,5 3,1 3,0 -1,0
Mai 3,2 4,0 -0,7 8,2 2,8 1,5 21 2,8 1,8 -1,5
Juni® 2,4 3,0 -1,9 6,3 2,5 11 1,7 2,5 1,3 -1,6

Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

3) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) 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 4872 136,7 1411
2021 762,6 6 886,1 1837,3 371 1997,2 30144 1377,7 4357 128,5 136,8
2022 683,4 6736,7 1780,8 31,0 2119,3 2 805,7 13336 410,2 137,8 147,6
2022 Q3 642,5 6764,3 1801,9 30,6 2096,5 28354 1318,8 5209 148,0 146,7
Q4 683,4 6736,7 1780,8 31,0 2119,3 2 805,7 13336 410,2 137,8 147,6
2023 Q1 580,0 6 895,3 1792,7 35,0 2171,2 2 896,4 1434,7 3308 152,1 165,8
Q2@ a77,7 6 954,8 1807,4 40,3 22279 2879,2 14685 291,2 168,6 172,6
2023 Jan. 564,5 6842,3 1784,4 32,5 2158,3 2867,0 1350,5 361,0 155,5 157,0
Febr. 553,6 6818,8 17857 33,8 2177,0 28223 1336,2 363,3 154,6 159,6
Mérz 580,0 6 895,3 1792,7 35,0 2171,2 2 896,4 1434,7 3308 152,1 165,8
April 586,5 6 907,2 1807,3 35,8 2168,6 28955 1443,2 3333 153,3 161,9
Mai 483,6 6979,3 1805,9 37,7 22131 29226 14495 3175 172,9 184,1
Juni® 477,7 6 954,8 1807,4 40,3 22279 2879,2 1468,5 291,2 168,6 172,6
Transaktionsbedingte Veranderungen
2020 299,6 -35,8 -15,1 -8,0 -101,1 88,3 -66,4 1455 -43,6 -47,5
2021 40,0 -37,2 -75,1 -5,0 -39,7 82,5 -110,7  -98,7 -8,3 -4,3
2022 -76,0 31,6 -89,8 -5,2 14,7 11,9 -72,0 -193,4 10,5 17,9
2022 Q3 -115,0 -10,0 -47,1 0,0 -2,2 39,4 -42,2 10,9 -18,6 -10,6
Q4 40,8 64,4 -15,2 0,3 57,9 21,4 51,7 -73,8 -10,2 1,0
2023 Q1 -110,1 85,4 8,3 4,0 63,9 9,1 72,0 -76,7 15,0 18,9
Q2 -102,1 83,3 13,9 5,0 56,5 8,0 89,0 -73,0 16,5 6,7
2023 Jan. -1251 45,8 0,2 1,6 48,4 -4,3 20 478 17,7 9,4
Febr. -11,2 16,8 0,2 1,3 6,2 9,0 84 -185 -0,2 3,0
Marz 26,2 22,8 8,0 1.1 9,3 4,3 61,5 -104 -2,5 6,5
April 6,5 23,3 15,4 0,8 41 3,0 24,3 -3,2 1,2 -3,9
Mai -102,7 40,3 -4,2 1,9 31,0 11,6 -12,2 31,7 19,6 22,2
Juni® -5,9 19,7 2,6 23 21,4 -6,6 76,9 -38,2 -4,3 -11,5
Wachstumsraten
2020 84,6 -0,5 -0,8 -15,8 -4,7 3,0 - - -24,2 -25,2
2021 55 -0,5 -3,9 -11,9 -2,0 2,8 - - -6,0 -3,0
2022 -10,0 0,5 -4.,8 -14,3 0,6 3,9 - - 7.9 12,7
2022 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
Q2@ 37,7 3,3 2,2 30,5 8,5 2,7 - - 1.7 10,2
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 23 -3,3 0,6 4,9 3,8 - - -4,2 1,3
April -23,9 23 -2,3 3,9 5,0 3,2 - - -16,0 -5,3
Mai -35,0 3,2 -2,5 21,2 7,5 3,3 - - -4,8 8,2
Juni® -37,7 3,3 -2,2 30,5 8,5 2,7 - - 1,7 10,2
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 Q2 -3,2 -17
Q3 33 A7
Q4 -3,6 -2,0
2023 Q1 -3,7 -2,0
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.2 Einnahmen und Ausgaben
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraum)
Einnahmen Ausgaben
Insgesamt Laufende Einnahmen . Ver-| Insgesamt Laufende Ausgaben Vermégens-
Direkte|Indirekte | Nettosozial-|  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 1 12 13
2019 46,3 458 12,9 13,1 15,0 0,5 46,9 43,2 9,9 54 1,6 22,4 3,8
2020 46,4 459 12,9 12,7 15,5 0,5 53,5 48,9 10,6 5,9 1,5 253 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 5,1
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 5,1
2022 Q2 47,3 46,5 13,5 13,2 15,0 0,8 50,5 45,6 10,0 5,9 1,5 23,2 4,9
Q3 47,3 46,5 13,7 13,1 15,0 0,7 50,6 45,6 9,9 5,9 1,6 23,1 5,0
Q4 47,0 46,3 13,6 13,0 14,9 0,8 50,7 45,6 9,9 5,9 17 22,9 5,1
2023 Q1 46,8 46,0 13,5 12,9 14,9 0,8 50,5 454 9,9 58 1,7 22,8 5,1
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
samt Bargeld| Kredite| Schuld-|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 78 76,3 156 27,8 40,7 82,7 1,3
2020 97,2 32 145 79,5 54,6 39,2 42,5 11,1 86,0 189 30,9 47,4 95,5 1,7
2021 95,4 30 139 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 8,7 828 164 29,0 46,0 90,5 0,9
2022 Q2 94,0 29 135 77,5
Q3 92,7 29 136 76,3
Q4 91,4 2,7 133 75,4
2023 Q1 91,2 26 129 75,8
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Zins-| Nachrichtlich:
rung der| saldo Wachstums- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| Differenzial| verschuldung
quote? samt - - effekte und sons-
Zusammen| Bargeld| Kredite Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-
und verschrei-| und Anteile an anderungen
Einlagen bungen| Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2019 -2,0 -1,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,0 -1,2 0,9
2020 13,1 5,6 2,2 2,5 2,0 0,4 -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 Q2 -3,9 1,7 0,5 1,0 0,8 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,7 -6,1 3,6
Q3 -4,5 1,7 -0,3 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,2 0,4 -0,6 -5,9 2,7
Q4 -3,9 2,0 -0,3 -0,3 -0.7 0.2 0,0 0,2 0,6 -0,6 -5,5 2,8
2023 Q1 -3,8 2,0 -0,7 -0,7 -1,1 0,1 0,1 0,1 0,7 -0,6 -5,2 2,4
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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
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 12,2 4,0 1,3 0,3 8,1 1,8 1,3 1,1 1,9 2,0 2,4 0,9
Mai 13,4 12,2 3,4 1,3 0,3 8,2 1,8 1,3 1,2 1,9 2,0 2,6 1,0
Juni 13,4 12,1 3,6 1,3 0,3 8,1 1,9 1,4 1,3 1,9 2,0 2,8 1.1
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 Q2 -4,0 17 -0,5 0,6 -2,8 -4,9 -4,1 -0,3 -7,4 0,9

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

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

2023 Q1 -4,5 -3,0 -1,2 2,0 -2,7 -4.,4 -4,5 0,5 -8,2 2,4

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 18,4 447 171,3 113,2 111,6 68,4 1444 86,5

2022 Q2 108,5 67,6 16,8 50,5 183,0 116,1 113,2 73,1 149,3 95,4

Q3 106,5 67,0 15,9 48,5 175,8 115,6 113,5 70,4 145,9 91,4

Q4 105,1 66,2 18,4 44,4 171,3 113,2 111,8 68,8 1444 86,5

2023 Q1 107,4 65,9 17,2 43,5 168,3 112,8 12,4 69,5 143,5 84,0

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

Q3 -4,1 0,8 0,8 -5,6 -0,5 -2,5 1,0 -3,0 -2,7 -0,9

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

2023 Q1 -4.1 -1,2 -0,3 -4,9 -0,1 -3,4 0,1 -3,1 -2,5 -0,8

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 24,5 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 Q2 417 39,6 253 53,7 50,0 82,6 123,1 73,5 59,2 72,5

Q3 40,0 37,3 24,6 52,8 48,2 81,4 119,9 72,4 57,5 71,8

Q4 40,8 38,4 24,6 53,2 50,1 78,5 113,9 69,9 57,8 72,9

2023 Q1 42,9 38,4 28,0 53,6 48,3 80,6 113,8 69,5 57,9 72,5
Quelle: Eurostat.
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