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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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Wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen

Uberblick

Am 8. September 2022 beschloss der EZB-Rat, die drei Leitzinssatze der EZB um
jeweils 75 Basispunkte anzuheben. Dieser grof3e Schritt sorgt fiir einen friiheren
Ubergang von dem derzeitigen, stark akkommodierenden Leitzinsniveau auf ein
Niveau, das eine zeitnahe Rickkehr der Inflation auf das mittelfristige 2 %-Ziel des
EZB-Rats gewahrleisten wird. Der EZB-Rat geht auf Grundlage seiner aktualisierten
Einschatzung davon aus, dass er die Zinsen in den kommenden Sitzungen weiter
anheben wird, um die Nachfrage zu dampfen und dem Risiko einer dauerhaften
Aufwartsverschiebung der Inflationserwartungen vorzubeugen. Er wird seinen
geldpolitischen Kurs regelmafig neu bewerten und dabei aktuelle Daten sowie die
Entwicklung der Inflationsaussichten berlcksichtigen. Die Leitzinsbeschlisse des
Rates werden auch in Zukunft von der Datenlage abhangen und von Sitzung zu
Sitzung festgelegt.

Grund fir den Beschluss des EZB-Rats ist, dass die Inflation nach wie vor deutlich
zu hoch ist und voraussichtlich fur langere Zeit Uber dem Zielwert bleiben wird. Aus
demselben Grund geht der EZB-Rat davon aus, dass er die Zinsen weiter anheben
wird. Der Schnellschatzung von Eurostat zufolge lag die Inflation im August bei

9,1 %. Angetrieben wird sie weiterhin durch die stark steigenden Energie- und
Nahrungsmittelpreise, den in einigen Sektoren herrschenden Nachfragedruck infolge
des Wiederhochfahrens der Wirtschaft sowie durch Lieferengpasse. Der Preisdruck
hat in der gesamten Wirtschaft weiter an Starke und Breite gewonnen, und die
Teuerung koénnte auf kurze Sicht erneut anziehen. Wenn die aktuellen Inflations-
treiber mit der Zeit nachlassen und die Normalisierung der Geldpolitik auf die
Wirtschaft und die Preissetzung durchschlagt, wird die Inflation sinken. Die
Fachleute der EZB haben ihre Inflationsprojektionen deutlich nach oben korrigiert.
Sie rechnen nun mit durchschnittlichen Teuerungsraten von 8,1 % fur 2022, 5,5 %
fir 2023 und 2,3 % fir 2024.

Nachdem im ersten Halbjahr 2022 eine Erholung des Wirtschaftswachstums im
Euroraum zu beobachten war, deuten die jingsten Daten auf eine erhebliche
Verlangsamung hin. Fir den weiteren Jahresverlauf und das erste Quartal 2023 wird
mit einer wirtschaftlichen Stagnation gerechnet. Die auerst hohen Energiepreise
verringern die Kaufkraft des Einkommens in der Bevdlkerung. Ferner bilden sich die
Lieferengpasse zwar gerade zurtick, bremsen aber noch immer die Wirtschafts-
tatigkeit. Dariiber hinaus belastet die unglinstige geopolitische Situation, und hier vor
allem der ungerechtfertigte Angriff Russlands auf die Ukraine, das Unternehmer- und
Verbrauchervertrauen. Dieser Ausblick spiegelt sich in den jlingsten Projektionen der
EZB-Fachleute fur das Wirtschaftswachstum wider. Fur den restlichen Jahresverlauf
und fur 2023 wurden sie deutlich nach unten korrigiert. Die Fachleute erwarten nun
ein Wachstum von 3,1 % flir 2022, 0,9 % ftr 2023 und 1,9 % fir 2024.
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Die anhaltenden, durch die Pandemie verursachten Anfalligkeiten stellen nach wie
vor ein Risiko fir die reibungslose Transmission der Geldpolitik dar. Der EZB-Rat
wird daher bei der Wiederanlage der Tilgungsbetrage fallig werdender Wertpapiere
im Portfolio des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) weiterhin flexibel
agieren, um pandemiebedingten Risiken flr den Transmissionsmechanismus
entgegenzuwirken.

Konjunkturentwicklung

Eine hohe Inflation, restriktivere Finanzierungsbedingungen und anhaltende
angebotsseitige Bremsfaktoren belasten die Konjunktur weltweit. Umfragedaten
deuten darauf hin, dass sich die Konjunktur auf breiter Front abschwacht. Gemaf
den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen, die von Fachleuten der EZB im
September 2022 erstellt wurden, sind die Aussichten fir das globale Wachstum
verhalten: Das weltweite reale BIP — ohne das Eurogebiet — wird im laufenden Jahr
um 2,9 %, im Jahr 2023 um 3,0 % und 2024 um 3,4 % steigen. Dieser Ausblick ist
schwacher als in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems vom
Juni 2022 dargelegt. Er impliziert, dass die Weltwirtschaft in diesem und im nachsten
Jahr geringfligig hinter ihrem langfristigen Durchschnittswachstum zurtickbleiben
dirfte, da sich die Konjunktur sowohl in den Industrie- als auch den
Schwellenlandern verlangsamt. Schwachere Nachfrageaussichten und eine
verbesserte Angebotssituation haben dazu beigetragen, den Druck in den
Lieferketten zu mildern, wenngleich er noch immer prasent ist. Analog zum globalen
Wachstum haben sich auch die Aussichten fir den Welthandel und die
Auslandsnachfrage nach Produkten des Euroraums gegentber den Juni-
Projektionen eingetriibt. Der weltweite Inflationsdruck setzt sich angesichts der
Preisausschlage an den Rohstoffmarkten, anhaltender Angebotsbeschrankungen,
einer nach wie vor recht robusten Nachfrage und angespannter Arbeitsmarkte auf
breiter Basis und erhéhtem Niveau fort. Allerdings sollte der Druck mit der
Stabilisierung der Rohstoffmarkte und der Abschwachung des Wachstums
nachlassen. In einem von hoher Unsicherheit gepragten Umfeld sind die Risiken in
Bezug auf die Basisprojektionen fiir das globale Weltwirtschaftswachstum abwarts-
und fir die globale Inflation aufwartsgerichtet.

Die Wirtschaft im Euroraum wuchs im zweiten Quartal 2022 um 0,8 %, wofir
insbesondere hohe Konsumausgaben fiir kontaktintensive Dienstleistungen nach der
Aufhebung pandemiebedingter Einschrdnkungen den Ausschlag gaben. In den
Sommermonaten nahm die Reisetatigkeit zu. Davon profitierten vor allem Lander mit
einem bedeutenden Tourismussektor. Unterdessen litten die Unternehmen unter den
hohen Energiekosten und den anhaltenden — wenngleich zuletzt alimahlich
nachlassenden — Lieferengpassen. Zwar hat der florierende Tourismus das
Wirtschaftswachstum im dritten Quartal gestltzt, doch die Wirtschaftstatigkeit durfte
sich gemaR den Erwartungen des EZB-Rats im weiteren Jahresverlauf erheblich
verlangsamen. Daflir sprechen im Wesentlichen vier Griinde. Erstens: Die hohe
Inflation dampft Ausgaben und Produktion in der Gesamtwirtschaft. Verstarkt werden
diese Bremsfaktoren durch Stérungen in der Gasversorgung. Zweitens: Die mit dem
Wiederhochfahren der Wirtschaft eingetretene kraftige Nachfrageerholung bei den
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Dienstleistungen wird in den kommenden Monaten an Schwung verlieren. Drittens:
Mit der sich auch angesichts der strafferen Geldpolitik vieler grof3er Volks-
wirtschaften abschwachenden globalen Nachfrage und den sich verschlechternden
Terms of Trade werden weniger Impulse fur die Wirtschaft im Euroraum zu erwarten
sein. Viertens: Die Unsicherheit ist nach wie vor hoch, und das Vertrauen sinkt
rapide.

Unterdessen zeigt sich der Arbeitsmarkt weiterhin robust, was die Konjunktur stutzt.
Die Zahl der Erwerbstatigen erhdhte sich im zweiten Quartal 2022 um mehr als
600 000, und die Arbeitslosenquote markierte im Juli mit 6,6 % einen historischen
Tiefstand. Die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden stieg im zweiten Quartal
weiter an (um 0,6 %) und ist nun héher als vor Ausbruch der Pandemie. Was die
kinftige Entwicklung betrifft, so durfte die konjunkturelle Abkiihlung zu einem
leichten Anstieg der Arbeitslosenquote flihren.

Das Basisszenario der Euroraum-Projektionen vom September 2022 beruht auf der
Annahme, dass einerseits die Gasnachfrage durch die hohen Preise und die
vorbeugenden MaRnahmen zur Einsparung von Energie gedampft (nach dem
jingsten EU-Abkommen zur Verringerung der Gasnachfrage um bis zu 15 %) und
andererseits keine gravierende Rationierung von Gas vonnéten sein wird.
Gleichwohl wird unterstellt, dass in Landern, die stark von Gasimporten aus
Russland abhangig sind und dem Risiko von Lieferausféallen unterliegen, gewisse
Produktionssenkungen im Winter erforderlich sein konnten. Wenngleich die
Lieferengpasse zuletzt etwas rascher als erwartet nachgelassen haben, belasten sie
weiterhin die Konjunktur, wobei sie sich den Annahmen zufolge nur allmahlich
auflosen dirften. Auf mittlere Sicht durfte sich das Wirtschaftswachstum ungeachtet
der unglnstigeren Finanzierungsbedingungen wieder erholen, wenn der
Energiemarkt zu einem Gleichgewicht zuriickfindet, die Unsicherheit abflaut, die
Lieferengpasse schwinden und die Realeinkommen steigen. Der Arbeitsmarkt dirfte
sich im Gefolge der konjunkturellen Verlangsamung abschwachen, insgesamt aber
recht widerstandsféhig bleiben. In den Projektionen der EZB-Fachleute vom
September 2022 wird das jahrliche Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr
insgesamt mit durchschnittlich 3,1 % beziffert; 2023 diirfte es sich deutlich auf 0,9 %
verlangsamen und 2024 wieder auf 1,9 % anziehen. Der Ausblick fir das BIP-
Wachstum ist dank unerwartet positiver Daten im ersten Halbjahr gegenliber den
Projektionen des Eurosystems vom Juni fur 2022 um 0,3 Prozentpunkte nach oben
revidiert worden. Fir 2023 und 2024 ergab sich eine Abwartskorrektur um 1,2 bzw.
0,2 Prozentpunkte. Hierflr ursachlich waren vor allem Stérungen bei der
Energieversorgung und die hohere Inflation und der damit verbundene Riickgang
des Vertrauens.

Der 6ffentliche Finanzierungssaldo im Euroraum wird sich den September-
Projektionen zufolge bis 2024 kontinuierlich verbessern, wenn auch etwas
geringfiigiger als noch in den Juni-Projektionen vorhergesehen. Allerdings sind die
finanzpolitischen Prognosen weiterhin mit hoher Unsicherheit behaftet, die in erster
Linie mit dem Krieg in der Ukraine und der Entwicklung an den Energiemarkten
zusammenhangt. Mithin kdnnten sich die Regierungen dazu veranlasst sehen,
zusatzliche finanzpolitische Stimulierungsmaflinahmen zu ergreifen. Derartige

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2022 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 5



Stitzungsmalnahmen sind weitgehend darauf ausgerichtet, die steigenden
Lebenshaltungskosten insbesondere im Energiebereich abzufedern. Eine Rolle
spielen dartber hinaus auch die Finanzierung des Ausbaus von Verteidigungs-
kapazitaten und die Unterstitzung von Kriegsflichtlingen aus der Ukraine. Dennoch
ist mit einer weiteren Verringerung der gesamtstaatlichen Defizitquote zu rechnen,
und zwar von 5,1 % im Jahr 2021 auf 3,8 % im laufenden Jahr und nochmals auf
2,7 % am Ende des Prognosezeitraums. Nachdem der fiskalische Kurs 2020 als
Reaktion auf die Coronakrise (Covid-19) stark gelockert worden war, wurde er im
vergangenen Jahr angezogen und durfte 2023 noch etwas gestrafft sein. Fiir 2024
wird mit einer neutralen fiskalischen Ausrichtung gerechnet. Vor dem Hintergrund der
erhdhten Unsicherheit und der Abwartsrisiken fuir den Wirtschaftsausblick durch den
Krieg in der Ukraine sowie der Energiepreis-steigerungen und der anhaltenden
Lieferkettenstorungen empfahl die Europaische Kommission am 23. Mai 2022, die
allgemeine Ausweichklausel des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) bis Ende
2023 zu verlangern. Hierdurch sei es der nationalen Finanzpolitik méglich,
erforderlichenfalls auf veranderte Rahmenbedingungen zu reagieren. Angesichts der
Haushaltsungleichgewichte, die immer noch tber dem Stand vor der Pandemie
liegen, und der auRerordentlich hohen Inflation muss die Finanzpolitik freilich in
zunehmendem Male selektiv und zielgenau vorgehen. Nur so kdnnen in der
mittleren Frist eine Verstarkung des Inflationsdrucks vermieden und die Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen gewabhrleistet werden.

Die finanzpolitische Unterstitzung zur Abfederung der Auswirkungen héherer
Energiepreise sollte befristet und nur auf schutzbedurftige Privathaushalte und die
anfalligsten Unternehmen ausgerichtet sein, um das Risiko eines héheren
Inflationsdrucks zu begrenzen, die Effizienz der 6ffentlichen Ausgaben zu verbessern
und die Schuldentragfahigkeit zu wahren. Strukturpolitische MaRnahmen sollten
darauf abzielen, das Wachstumspotenzial des Euroraums zu steigern und seine
Widerstandsfahigkeit zu starken.

Inflation

Die Inflation zog im August weiter auf 9,1 % an. Die Verteuerung von Energie lag mit
38,3 % nach wie vor auf einem extrem hohen Stand und leistete damit erneut den
grolten Beitrag zur Gesamtinflation. Marktbasierte Indikatoren deuten darauf hin,
dass die Olpreise auf kurze Sicht nachgeben, wéhrend die GroRhandelspreise fiir
Gas auf einem auferordentlich hohen Niveau verbleiben werden. Der Preisauftrieb
bei Nahrungsmitteln erhéhte sich im August ebenfalls, und zwar auf 10,6 %. Zum Teil
ist dies gestiegenen Vorleistungskosten im Zusammenhang mit Energie, Handels-
stérungen bei Nahrungsmittelrohstoffen und widrigen Witterungsbedingungen
zuzuschreiben. Die Lieferengpasse haben sich zwar verringert, schlagen aber
weiterhin sukzessive auf die Verbraucherpreise durch und sorgen — ebenso wie die
Nachfrageerholung im Dienstleistungssektor — fiir Aufwartsdruck auf die Inflation.
Auch die Abwertung des Euro hat zum Aufbau des Inflationsdrucks beigetragen.
Dieser erfasst immer mehr Sektoren, was unter anderem daran liegt, dass die hohen
Energiekosten Auswirkungen auf die gesamte Wirtschaft haben. Dementsprechend
weisen die Messgrofien der zugrunde liegenden Inflation nach wie vor ein erhdhtes
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Niveau auf. Die Fachleute der EZB gehen in ihren jingsten Projektionen davon aus,
dass die Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel 2022 bei 3,9 %, 2023 bei 3,4 %
und 2024 bei 2,3 % liegen wird. Robuste Arbeitsmarkte und eine gewisse
Aufholdynamik zur Kompensation der héheren Inflation diirften zum Lohnwachstum
beitragen. Zugleich deuten die neu verfigbaren Daten sowie die jingsten
Tarifvereinbarungen auf eine weiterhin insgesamt verhaltene Lohnentwicklung hin.
Die meisten Messgrofien der langerfristigen Inflationserwartungen liegen derzeit bei
rund 2 %. Mit Blick auf die jingsten Korrekturen einiger Indikatoren auf Werte
oberhalb des Inflationsziels ist jedoch eine weitere Beobachtung erforderlich.

Vor dem Hintergrund erneuter groBer Angebotsschocks, die schneller als in der
Vergangenheit auf die Verbraucherpreise durchschlagen, steigt die Teuerungsrate
weiter an. Den September-Projektionen der EZB zufolge diirfte die HVPI-
Gesamtinflation im restlichen Jahresverlauf bei Gber 9 % bleiben. Grund hierfir sind
die sehr hohen Preise fur Energie und Nahrungsmittelrohstoffe sowie der
Aufwartsdruck durch das Wiederhochfahren der Wirtschaft, Lieferengpasse und
angespannte Arbeitsmarkte. Der erwartete Riickgang der Inflationsrate von
durchschnittlich 8,1 % im Jahr 2022 auf 5,5 % im Jahr 2023 und 2,3 % im Jahr 2024
resultiert in erster Linie aus einem deutlich nachlassenden Preisauftrieb bei Energie
und Nahrungsmitteln, der auf negative Basiseffekte und die Annahme eines
Rickgangs der Rohstoffpreise analog zu den Terminpreisen zurtickzufihren ist. Die
HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel diirfte bis Mitte 2023 auf einem
historischen Hochststand bleiben, danach jedoch zuriickgehen, da die Effekte im
Zusammenhang mit dem Wiederhochfahren der Wirtschaft abklingen und sich die
Lieferengpasse wie auch der Kostendruck bei den Vorleistungen fiir Energie
zuriickbilden. Die Gesamtinflation durfte 2024 weiterhin Gber dem von der EZB
angestrebten Ziel von 2 % liegen. Zuriickzufiihren ist dies auf die verzdgerte
Wirkung der hohen Energiepreise auf die Inflationskomponenten ohne Energie, die
jingste Abwertung des Euro, robuste Arbeitsmarkte und gewisse Effekte des
Inflationsausgleichs bei den Lohnen, deren Anstieg deutlich iber dem historischen
Durchschnitt liegen durfte. Gegenulber den von Fachleuten des Eurosystems
erstellten Projektionen vom Juni 2022 wurde die Gesamtinflation fiir 2022 und 2023
deutlich (um 1,3 bzw. 2,0 Prozentpunkte) und fir das Jahr 2024 leicht (um

0,2 Prozentpunkte) nach oben korrigiert. Ausschlaggebend hierfir sind aktuelle
Daten, die anders als erwartet ausfielen, drastisch hdhere Annahmen fiir die
GroRRhandelspreise von Gas und Strom, ein starkeres Lohnwachstum und die
jungste Abwertung des Euro. Diese Effekte Uberwogen die dampfende Wirkung des
kirzlich erfolgten Preisrickgangs bei Nahrungsmittelrohstoffen, der weniger
gravierend als zuvor angenommen ausfallenden Lieferengpasse sowie der
schwacheren Wachstumsaussichten.

Risikobewertung

Vor dem Hintergrund einer sich abschwachenden Weltkonjunktur iberwiegen vor
allem auf kurze Sicht die Abwartsrisiken fiir das Wachstum. Ein lang andauernder
Krieg in der Ukraine stellt — insbesondere bei einer etwaigen Rationierung der

Energieversorgung von Unternehmen und privaten Haushalten — nach wie vor ein

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2022 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 7



erhebliches Risiko fur das Wachstum dar. Dies wird auch im Abwartsszenario der
Projektionen berticksichtigt. Eine solche Situation kdnnte das Vertrauen weiter
schwachen und angebotsseitige Engpasse wieder verscharfen. Energie- und
Nahrungsmittelkosten konnten ebenfalls dauerhaft hdher bleiben als erwartet. Eine
weitere Eintribung der weltwirtschaftlichen Aussichten kénnte die Auslands-
nachfrage nach Produkten des Euroraums zusatzlich belasten.

In Bezug auf die Inflationsaussichten Uberwiegen die Aufwartsrisiken. Wie beim
Wachstum besteht das groRte Risiko auf kurze Sicht in einer weiteren Stérung der
Energieversorgung. Auf mittlere Sicht konnte die Inflation héher ausfallen als
erwartet, wenn die Produktionskapazitat im Euroraum dauerhaft beeintrachtigt wird,
die Energie- und Nahrungsmittelpreise weiter anziehen, die Inflationserwartungen
Uber den Zielwert des EZB-Rats ansteigen oder die L6hne starker wachsen als
erwartet. Sollten die Energiekosten oder die Nachfrage jedoch mittelfristig sinken,
wirde dies den Preisdruck mindern.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Die Marktzinsen sind gestiegen, da eine weitere geldpolitische Normalisierung als
Reaktion auf die Inflationsaussichten vorweggenommen wird. Unternehmenskredite
haben sich in den vergangenen Monaten verteuert, und die Bankkreditzinsen fur
private Haushalte sind so hoch wie seit tiber fiinf Jahren nicht mehr. Das Volumen
der Bankkreditvergabe an Unternehmen ist nach wie vor hoch, was teilweise dem
Finanzierungsbedarf aufgrund hoher Produktionskosten und des Lageraufbaus
zuzuschreiben ist. Die Vergabe von Hypothekendarlehen an private Haushalte
verlangsamt sich wegen restriktiver werdender Kreditrichtlinien, steigender
Kreditkosten und eines schwachen Verbrauchervertrauens.

Geldpolitische Beschlusse

Auf Grundlage seiner aktuellen Beurteilung beschloss der EZB-Rat, die drei
Leitzinssatze der EZB um jeweils 75 Basispunkte anzuheben. Dementsprechend
wurden der Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat mit Wirkung vom

14. September 2022 auf 1,25 %, 1,50 % bzw. 0,75 % erhoht. Dieser groRe Schritt
sorgt fiir einen friiheren Ubergang von dem derzeitigen, stark akkommodierenden
Leitzinsniveau auf ein Niveau, das eine zeithahe Riickkehr der Inflation auf das
mittelfristige 2 %-Ziel des EZB-Rats unterstiitzen wird. Grund fir den Zinsschritt ist,
dass die Inflation nach wie vor deutlich zu hoch ist und voraussichtlich fir langere
Zeit Uber dem Zielwert bleiben wird. Aus demselben Grund geht der EZB-Rat davon
aus, dass er die Zinsen weiter anheben wird. Die Leitzinsbeschliisse des Rates
werden auch in Zukunft von der Datenlage abhangen und von Sitzung zu Sitzung
festgelegt.
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Nach der Anhebung des Zinssatzes fur die Einlagefazilitat auf einen Wert Gber null
ist das zweistufige System fiir die Verzinsung von Uberschussreserven nicht mehr
erforderlich. Der EZB-Rat beschloss daher auf seiner Sitzung vom 8. September
2022, das zweistufige System auszusetzen, indem der Multiplikator auf null gesetzt
wird.

Der EZB-Rat beabsichtigt, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten (APP) erworbenen Wertpapiere weiterhin bei
Falligkeit flr langere Zeit Uber den Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der Erhdéhung der
Leitzinsen begonnen hat, vollumfanglich wieder anzulegen und in jedem Fall so
lange wie erforderlich, um eine reichliche Liquiditadtsausstattung zu gewahrleisten
und einen angemessenen geldpolitischen Kurs aufrechtzuerhalten. Mit Blick auf das
PEPP beabsichtigt der EZB-Rat, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des
Programms erworbenen Wertpapiere mindestens bis Ende 2024 weiterhin bei
Falligkeit wieder anzulegen. Das zukiinftige Auslaufen des PEPP-Portfolios wird in
jedem Fall so gesteuert, dass eine Beeintrachtigung des angemessenen
geldpolitischen Kurses vermieden wird. Die Tilgungsbetrage fallig werdender
Wertpapiere im PEPP-Portfolio werden flexibel wieder angelegt, um pandemie-
bedingten Risiken fiir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
entgegenzuwirken.

Der EZB-Rat wird die Refinanzierungsbedingungen fir Banken weiterhin
beobachten und daflir sorgen, dass die Falligkeit von Geschaften im Rahmen der
dritten Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG lll) die
reibungslose Transmission der Geldpolitik nicht beeintrachtigt. Zugleich wird er in
regelmafigen Abstanden bewerten, wie gezielte Kreditgeschafte zu seinem
geldpolitischen Kurs beitragen.

Um die Wirksamkeit der geldpolitischen Transmission zu gewahrleisten und das
ordnungsgemale Funktionieren der Markte sicherzustellen, beschloss der EZB-Rat
am 8. September 2022, die Obergrenze von 0 % fir die Verzinsung von Einlagen
offentlicher Haushalte voriibergehend aufzuheben. Stattdessen wird entweder der
Zinssatz fir die Einlagefazilitdt (Einlagesatz) des Eurosystems oder der Euro Short-
Term Rate (€STR) fur eine befristete Zeit die Obergrenze bilden — je nachdem,
welcher der beiden Zinssatze niedriger ist. Dies gilt auch im Falle eines positiven
Einlagesatzes. Die Mallnahme soll bis zum 30. April 2023 in Kraft bleiben. Diese
Anderung wird zu einer Zeit, in der sich in einigen Segmenten der Repomarkte im
Euroraum eine Knappheit an Sicherheiten abzeichnet, einen abrupten Abfluss von
Einlagen in den Markt verhindern und eine eingehende Beurteilung dartber
ermoglichen, wie sich die Geldmarkte auf die Rickkehr zu positiven Zinssatzen
ausrichten.

Der EZB-Rat ist bereit, alle seine Instrumente im Rahmen seines Mandats
anzupassen, um sicherzustellen, dass sich die Inflation mittelfristig beim Zielwert von
2 % stabilisiert. Das Instrument zur Absicherung der Transmission (TPI) steht zur
Verfligung, um ungerechtfertigten, ungeordneten Marktdynamiken
entgegenzuwirken, die eine ernsthafte Bedrohung fir die Transmission der
Geldpolitik im Euroraum darstellen. Es ermdéglicht dem EZB-Rat mithin eine
effektivere Erflllung seines Preisstabilitdtsmandats.
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AulRenwirtschaftliches Umfeld

Die hohe Inflation, restriktivere Finanzierungsbedingungen und die anhaltenden
Lieferengpésse fordern ihren Tribut, denn die Konjunktur schwécht sich weltweit ab.
Gemal3 den von Fachleuten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom September 2022 ist der Ausblick fiir das Weltwirtschaftswachstum verhalten.
Demnach wird das globale reale BIP (ohne Euroraum) im laufenden Jahr um 2,9 %,
im Jahr 2023 um 3,0 % und 2024 um 3,4 % steigen. Dieser Ausblick ist schwécher
als in den Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2022
angenommen. Er impliziert, dass die Weltwirtschaft in diesem und im ndchsten Jahr
geringfiigig hinter ihrem langfristigen Durchschnittswachstum zuriickbleiben wird, da
sich die Konjunktur sowohl in den Industrie- als auch den Schwellenléndern
verlangsamt. Veerhaltenere Aussichten fiir die Nachfrage und eine verbesserte
Angebotslage haben dazu beigetragen, den Druck in den Lieferketten zu mindern,
wenngleich er nach wie vor vorhanden ist. Der Ausblick fiir den Welthandel und die
Auslandsnachfrage im Euro-Wé&hrungsgebiet hat sich gegentiber den Projektionen
vom Juni ebenfalls eingetriibt. Der globale Preisdruck bleibt angesichts der
Preisspriinge an den Rohstoffmérkten, der anhaltenden Lieferengpésse sowie der
immer noch relativ robusten Nachfrage und der angespannten Arbeitsmaérkte breit
angelegt und auf erh6htem Niveau. Mit der Stabilisierung der Rohstoffméarkte und
der Abschwédchung des Wachstums dlirfte sich der Druck jedoch zurlickbilden. In
einem von hoher Unsicherheit geprégten Umfeld sind die Risiken in Bezug auf die
Basisprojektionen fiir das globale Wirtschaftswachstum insgesamt abwértsgerichtet
und fiir den weltweiten Preisdruck aufwértsgerichtet.

Die weltwirtschaftliche Entwicklung verlangsamt sich, da die hohe Inflation,
restriktivere Finanzierungsbedingungen und die anhaltenden Lieferengpdsse
die Konjunktur belasten. Der Krieg in der Ukraine hat die Preise fir Energie-
rohstoffe in die Hohe getrieben und zu einer Stérung der internationalen
Nahrungsmittelversorgungsketten geflihrt. Dadurch ist der Inflationsdruck weltweit
gestiegen, und es kamen Bedenken hinsichtlich der globalen Nahrungsmittel-
sicherheit auf. In China ist die wirtschaftliche Erholung von den Lockdowns, die im
Frdhjahr in wichtigen Provinzen angeordnet wurden, zuletzt ins Stocken geraten.
Zurlckzufuhren ist diese Entwicklung auf eine schwachere Nachfrage infolge der
strikten MalRnahmen zur Bekdmpfung kleinerer Coronavirus-Ausbriiche sowie auf
Produktionskirzungen in einigen energieintensiven Sektoren und eine Verscharfung
der Rezession im Wohnimmobiliensektor. Die anhaltende Lockerung der pandemie-
bedingten Einschrankungen, die seit dem Fruhjahr in filhrenden Industrielandern zu
beobachten ist, hat zur Stiitzung des Konsums im Reiseverkehr und Gastgewerbe
beigetragen. Jedoch wirkt sich der auRergewdhnlich hohe Inflationsdruck, der die
Zentralbanken zur Straffung der Geldpolitik gezwungen hat, negativ auf das
verfligbare Einkommen und die wahrend der Pandemie aufgebauten Ersparnisse
aus.

Umfragedaten signalisieren, dass sich die Konjunktur auf breiter Front
abschwacht. Die Produktion im verarbeitenden Gewerbe der Industrie- und
Schwellenlander hat sich im August dieses Jahres weiter verringert (siehe
Abbildung 1). Ahnliche Entwicklungen sind — insbesondere in den Industrielandern —
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auch im Dienstleistungssektor zu verzeichnen. Der Konjunkturindikator fur das
globale reale BIP (ohne Euroraum), der auf einer breiten Palette von Indikatoren
basiert, bestatigt die aus Umfragen gewonnenen Erkenntnisse und deutet darauf hin,
dass die konjunkturelle Dynamik im Verlauf des Monats August weiter abgenommen
hat. Diese Entwicklungen stehen mit der Schatzung fur das zweite Quartal 2022 im
Einklang, wonach das globale reale BIP (ohne Euroraum) in diesem Jahresviertel
um 0,6 % geschrumpft ist. Verglichen mit den Projektionen vom Juni spiegelt die
Verschlechterung der Ergebnisse ein gegenuber friheren Annahmen schwacheres
Wachstum in China, Japan, dem Vereinigten Konigreich und den Vereinigten Staaten
wider.

Abbildung 1
EMI fir die Produktion nach Sektor und Art der Wirtschaft

(Diffusionsindizes)
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Quellen: S&P Global und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2022.

Der Ausblick fiir das Wachstum der Weltwirtschaft ist verhalten, wobei das
globale reale BIP (ohne Euroraum) im laufenden Jahr um 2,9 %, im Jahr 2023
um 3,0 % und 2024 um 3,4 % steigen diirfte. Insgesamt wird erwartet, dass die
Weltwirtschaft in diesem und im nachsten Jahr mit einer geringfligig unter dem
langfristigen Durchschnitt liegenden Rate wachsen wird, da sich die Konjunktur
sowohl in den Industrie- als auch den Schwellenlandern verlangsamt. Gegentiber
den Projektionen vom Juni 2022, die Expertinnen und Experten des Eurosystems
erstellt haben, wurde das Wachstum des globalen realen BIP (ohne Euroraum) fur
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2022 um 0,1 Prozentpunkte, fir 2023 um 0,4 Prozentpunkte und fiir 2024 um

0,2 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Diese Abwartskorrektur der Wachstums-
annahmen im Projektionszeitraum ist vor allem auf die Eintriilbung der Aussichten in
China und den Vereinigten Staaten zurtickzufihren. Im Vereinigten Konigreich durfte
der kraftige Anstieg der Energiepreise die Konjunktur schwer belasten, die den
Erwartungen zufolge ab dem Jahreswechsel schrumpfen wird. Die Abwarts-
korrekturen fir das Wachstum im laufenden Jahr wurden teilweise dadurch
kompensiert, dass die Rezession in Russland etwas milder ausgefallen ist als
angenommen und die russische Wirtschaft die Sanktionen bislang besser verkraftet
hat als urspringlich gedacht. Dartber hinaus hat sich die Konjunktur in einigen
groRen Schwellenlandern wie Brasilien, Mexiko und der Turkei dynamischer
entwickelt als erwartet.

Die schwachere Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe weltweit beeintrachtigt
den Handel, der sich bereits seit dem Friihjahr dieses Jahres verlangsamt.
Auch ungeachtet der Lieferunterbrechungen infolge der strikten Lockdowns, die im
Fruhjahr in wichtigen chinesischen Provinzen verfiigt wurden, 1asst sich am
internationalen Warenhandel deutlich eine nachlassende Handelsdynamik ablesen.
Grund hierfur ist, dass sich in den Industrielandern die private Nachfrage nach
Waren gegeniiber dem zuvor hohen Niveau allmahlich normalisiert. Aulerdem weist
der Auftragseingang im Exportgeschaft des verarbeitenden Gewerbes, der im August
den zweiten Monat in Folge unterhalb der Wachstumsschwelle lag, auf eine weitere
Eintribung der Aussichten fur den globalen Warenhandel hin. Vor diesem
Hintergrund haben sich die Lieferzeiten verkiirzt, wenngleich sie in einigen wichtigen
Volkswirtschaften wie dem Vereinigten Kénigreich und den Vereinigten Staaten ihr
friiheres Niveau noch immer nicht erreicht haben. Die Lieferengpasse im
verarbeitenden Gewerbe bildeten sich bei einer ganzen Reihe von Waren zurtick,
was im Verbund mit der nachlassenden Nachfrage dazu beitrug, den weltweiten
Angebotsdruck etwas zu mindern (siehe Abbildung 2). Dennoch bleiben einige
Lieferengpasse bestehen.
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Abbildung 2
Indikator der globalen Lieferengpasse
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Quellen: S&P Global und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Indikator der globalen Lieferengpéasse stellt dar, bei wie vielen ausgewahlten Positionen gemessen am langfristigen
Durchschnitt pro Monat eine Knappheit bestand. Der langfristige Durchschnitt entspricht dem Indikatorwert 1. Der schattierte Bereich,
der die Bandbreite zwischen Minimum und Maximum anzeigt, bezieht sich auf das 5.-95. Perzentil fiir 20 ausgewahlte Positionen. Die
jingsten Angaben beziehen sich auf August 2022.

Der Ausblick fiir den internationalen Handel hat sich eingetriibt. Das Wachstum
der globalen Importe (ohne Euroraum) wird sich den Erwartungen gemaf im

Jahr 2022 auf 4,6 %, 2023 auf 2,7 % und 2024 auf 3,4 % belaufen. Die Auslands-
nachfrage nach Produkten des Eurogebiets diirfte zugleich etwas schwacher
ausfallen, was besonders fur das Jahr 2023 gilt. Im Vergleich zu den Juni-
Projektionen wurden die Aussichten fir den Welthandel und die Auslandsnachfrage
im Euroraum fir die beiden letzten Jahre des Projektionszeitraums nach unten
revidiert. Fur das laufende Jahr wurden sie indes nach oben korrigiert, da sich der
Handel in den Industrielandern zu Jahresbeginn dynamischer entwickelte als bis
dato angenommen. Dies betrifft insbesondere das Vereinigte Konigreich und die
européischen Lander auRerhalb des Eurogebiets.

Auf globaler Ebene ist nach wie vor ein breit angelegter und erhohter
Preisdruck zu beobachten. Hierin schlagen sich die Preisspriinge bei Rohstoffen,
die anhaltenden Lieferengpasse, die noch immer recht robuste Nachfrage und die
angespannte Arbeitsmarktlage nieder. Allerdings wird erwartet, dass der Inflations-
druck im Zuge einer Stabilisierung der Rohstoffmarkte und der Wachstums-
abschwachung allmahlich nachlasst. Die jahrliche Gesamtinflation in den OECD-
Landern (ohne die Turkei) verringerte sich leicht von 8,1 % im Juni auf 8,0 % im Juli.
Dabei wurde ein Anstieg der Kerninflation durch einen niedrigeren Beitrag der
Preissteigerungen bei Energie und Nahrungsmitteln mehr als ausgeglichen.! Die
Inflationsdynamik ist indes nach wie vor hoch, und die Teuerungsraten liegen
deutlich Gber dem Niveau, das Mitte 2021 verzeichnet wurde, als sich die Nachfrage
mit dem Wiederhochfahren der Wirtschaft kraftig erholte (siehe Abbildung 3).

L Die Daten zur Inflationsentwicklung im OECD-Raum werden ohne die Turkei ausgewiesen. Grund
hierfur ist, dass das Land im Juli auf der Verbraucherstufe gemessen eine jahrliche Gesamt-
teuerungsrate von 79,6 % verzeichnete und damit als Ausreifier unter den OECD-Staaten betrachtet
werden kann.
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Der zunehmende Inflationsdruck manifestiert sich auch in steigenden
Exportpreisen der Wettbewerber des Eurogebiets. Diese (in Landeswahrung
gerechneten) Preise wurden gegeniiber den gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom Juni nach oben korrigiert, da die Auswirkungen der etwas niedrigeren
Preisannahmen fiir Ol und Rohstoffe ohne Energie durch den starkeren Preisdruck
im Inland und weltweit mehr als kompensiert wurden. Der Riickgang der
Rohstoffpreise, der angesichts der Entwicklung der entsprechenden Terminkontrakte
zu erwarten ist, dirfte jedoch zusammen mit der Verlangsamung des
Weltwirtschaftswachstums den Inflationsdruck auf mittlere Sicht dampfen.

Abbildung 3
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Staaten

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

Anmerkung: OECD-Aggregate jeweils ohne die Tirkei. In der Tirkei lag die jahrliche Gesamtinflation bei 79,6 % und die Kerninflation
bei 63,8 %. Unter Einbeziehung der Tiirkei ergabe sich fiir die OECD-Staaten im Juli eine jéhrliche Gesamtinflation von 10,2 % und
eine jahrliche Kerninflation von 6,8 % (nicht in der Abbildung ausgewiesen). Im Juni lagen die entsprechenden Werte bei 10,3 % bzw.
6,5 %. Kerninflation ohne Energie und Nahrungsmittel. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2022.

Die Notierungen fiir Ol und Rohstoffe (ohne Energie) gingen gegeniiber den
Projektionen vom Juni zuriick, wahrend die Gaspreise in Europa weiter in die
Héhe schnellten. Der Abwértsdruck auf die Olpreise resultierte daraus, dass infolge
der Eintribung der weltwirtschaftlichen Aussichten und der Ausweitung der globalen
Olférderung eine Entspannung bei der Olnachfrage erwartet wird. Die weltweite
Olproduktion erreichte im Juli den héchsten Stand seit Januar 2020. Das russische
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Olangebot hat sich bislang als unerwartet stabil erwiesen. Dies ist vor allem der
Tatsache geschuldet, dass Russland seine Olausfuhren nach Indien, in die Tirkei
und nach China umgelenkt hat. Wahrend die Olnotierungen zuletzt gesunken sind,
haben die Gaspreise vor allem aufgrund der Drosselung der Gaslieferungen aus
Russland weiter zugelegt. Besonders die Tatsache, dass die Lieferungen nach
Deutschland Uber die Nord-Stream-1-Pipeline im Juli um 80 % gekirzt wurden,
sowie die kurzlich erfolgte Ankiindigung einer erneuten Unterbrechung dieser
Gasstrome auf unbestimmte Zeit haben die Beflirchtung verstarkt, dass die
russischen Gaslieferungen nach Westeuropa komplett eingestellt werden. Die
Notierungen von Industriemetallen waren angesichts von Bedenken hinsichtlich der
Nachfrage aus China und auch allgemein wegen der Verschlechterung der
weltweiten Konjunkturaussichten riicklaufig. Die Nahrungsmittelpreise sanken
ebenfalls; ausschlaggebend hierfir waren die trilateralen Vereinbarungen zwischen
der Tirkei und den Vereinten Nationen, Russland und der Ukraine zur Schaffung
eines sicheren Korridors fur Getreidelieferungen aus der Ukraine.

Die internationalen Finanzierungsbedingungen haben sich seit der
vorangegangenen Projektionsrunde uneinheitlich entwickelt. So war zunachst
eine Verscharfung der Finanzierungsbedingungen zu beobachten. Aufgrund der
hohen und weiter steigenden Inflation vollzog sich die Normalisierung der Geldpolitik
rascher als zuvor erwartet. Zudem erhohten sich die Anleiherenditen, und es kam zu
Kurskorrekturen bei risikoreichen Vermégenswerten. Da sich die Wachstums-
aussichten jedoch abgeschwacht haben, kehrte sich diese Verscharfung zuletzt in
weiten Teilen wieder um. Dies war besonders in den Schwellenlandern der Fall, in
geringerem Malke aber auch in den Vereinigten Staaten und anderen Industrie-
landern. Die Lockerung der Finanzierungsbedingungen wirkte in gewissem Umfang
den von den Zentralbanken ergriffenen MalRnahmen entgegen. Zugleich
signalisierten die Notenbanken gemeinhin, dass noch viel zu tun sei, um die
rekordhohe Inflation in den Griff zu bekommen. Da fiir die Geldpolitik Daten von
groRer Bedeutung sind, reagieren die Finanzierungsbedingungen weiterhin sensibel
auf neue Entwicklungen in Bezug auf die Inflation und die gesamtwirtschaftliche
Lage.

In den Vereinigten Staaten schrumpfte das reale BIP im zweiten Quartal 2022
erneut, da die Ausgaben der privaten Haushalte und die Investitionen sanken.
Steigende Hypothekenzinsen sowie ein hoher Kostendruck fihrten zu einer
Verringerung der Wohnungsbauinvestitionen, was auch am weiteren Riickgang der
Baubeginne zu erkennen war. Die privaten Konsumausgaben schwachten sich ab,
da das Verbrauchervertrauen sank und sich durch die hohen Teuerungsraten das
real verfigbare Einkommen verringerte. Mit Blick auf die ndhere Zukunft durfte das
Wachstum des realen BIP ab dem dritten Quartal wieder positive Werte aufweisen,
insgesamt jedoch verhalten bleiben. Die Gesamtinflation gab im Juli starker nach als
erwartet, nachdem sie sich im Juni noch beschleunigt hatte. Die jahrliche am VPI
gemessene Gesamtteuerungsrate sank im Juli infolge der riicklaufigen Energie-
preise auf 8,5 %, wahrend die Kernrate unverandert bei 5,9 % lag.
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Die chinesische Wirtschaft nahm zwar im Juni 2022 wieder Fahrt auf, doch
geriet die Erholung im Juli erneut ins Stocken. Im zweiten Quartal 2022 kam es
zu einem Konjunkturriickgang, nachdem aufgrund von Corona-Ausbriichen in
wichtigen Provinzen strikte EindammungsmafRnahmen im Rahmen der chinesischen
Null-Covid-Strategie verhangt worden waren. In der zweiten Jahreshalfte dirfte die
Wirtschaft wieder in den Wachstumsbereich zuriickkehren. Dies gilt unter der
Annahme, dass die politischen Stitzungsmalnahmen ausgeweitet werden und nur
wenige Corona-Ausbriiche zu verzeichnen sind. Dementsprechend wurde der
Wachstumsausblick fur China verglichen mit den Juni-Projektionen fir das laufende
Jahr deutlich und fur den Ubrigen Projektionszeitraum etwas weniger stark nach
unten revidiert. Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe fallt in China indes
weiterhin moderat aus.

In Japan schwenkte die Konjunktur — gestiitzt durch das Wiederhochfahren
der Wirtschaft — auf einen Erholungspfad ein. Nach der wirtschaftlichen
Kontraktion im ersten Jahresviertel 2022 belebte sich die Konjunktur im zweiten
Quartal wieder. Triebfeder war eine Erholung der Inlandsnachfrage, nachdem die
Corona-Beschrankungen gelockert worden waren. Es wird erwartet, dass sich die
moderate wirtschaftliche Erholung fortsetzt. Die jahrliche VPI-Teuerungsrate wird
den Projektionen zufolge im laufenden Jahr oberhalb der Zielmarke der japanischen
Notenbank von 2 % bleiben und in der Folgezeit unter diesen Wert sinken.

Im Vereinigten Koénigreich dirfte sich die Wachstumsdynamik weiter
abschwachen, da der Riickgang des verfiigbaren Einkommens der privaten
Haushalte die Konsumausgaben belastet. Das Wachstum des realen BIP
verlangsamte sich im zweiten Vierteljahr 2022 und dirfte in den kommenden
Quartalen weiter abnehmen. Es ist davon auszugehen, dass die Wirtschaft
angesichts der stark steigenden Teuerung — die noch weiter zulegen durfte — zum
Jahreswechsel hin allmahlich schrumpfen wird. Die Lage am Arbeitsmarkt bleibt
angespannt, und der breit angelegte Lohndruck tragt zusatzlich zur anhaltend hohen
Inflation im Land bei. Des Weiteren dirften die hohen Rohstoffnotierungen den
Anstieg der Verbraucherpreise auch im restlichen Jahresverlauf weiter befordern.

In Russland deuten die aktuellen Daten auf eine einsetzende Rezession hin,
die allerdings nicht so gravierend ausfallen dirfte wie zuvor erwartet. Im
zweiten Jahresviertel 2022 verringerte sich das reale BIP um 5,8 % gegeniber dem
Vorquartal. Dies lasst darauf schliel3en, dass die erwartete Rezession in diesem Jahr
weniger ausgepragt sein wird als in den Projektionen des Eurosystems vom

Juni 2022 angenommen. Die Wirtschaftsleistung durfte dennoch deutlich
zuriickgehen, weil sowohl die Binnennachfrage als auch der Handel mit dem
Ausland immer starker unter den beispiellosen internationalen Sanktionen zu leiden
haben. Die SanktionsmafRnahmen haben zu héheren Importpreisen und Liefer-
unterbrechungen gefiihrt, was wiederum einen Aufwartsdruck auf die Teuerung zur
Folge hatte. Allerdings wurde dieser Druck in jingster Zeit durch eine Aufwertung
des Rubel und eine schwéachere Verbrauchernachfrage abgemildert.
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Konjunkturentwicklung

Das Wirtschaftswachstum im Euro-Wéhrungsgebiet belief sich im zweiten

Quartal 2022 auf 0,8 %. Dieser Anstieg war vor allem auf die dynamische
Entwicklung im Dienstleistungssektor zurtickzufiihren, da die Aufhebung
pandemiebedingter Einschrédnkungen die Konsumausgaben fiir kontaktintensive
Dienstleistungen stiitzte. Der Reiseverkehr nahm zu, was insbesondere den Landern
mit einer groBen Tourismusbranche zugutekam. Dagegen litt das verarbeitende
Gewerbe unter den hohen Energiekosten, der Drosselung der Gaslieferungen und
den anhaltenden, wenn auch riicklaufigen Lieferengpéssen. Mit Blick auf die Zukunft
werden sich die wirtschaftlichen Folgen des Krieges in der Ukraine weiter ausbreiten
und fiir eine weitere Eintrlibung der Aussichten fiir das Eurogebiet sorgen. Fiir das
dritte Quartal wird mit einer spiirbaren Abschwéchung der Wirtschaftstétigkeit
gerechnet. Wéhrend das Wirtschaftswachstum im Euroraum in den Sommer-
monaten noch vom dynamischen Tourismussektor getragen wurde, lassen die vom
Wiederhochfahren der Wirtschaft ausgehenden Impulse nun nach. Hinzu kommt,
dass die hohe Inflation und die fortbestehende Unsicherheit, insbesondere im
Zusammenhang mit den Stérungen der Gasversorgung und den allgemeinen
geopolitischen Auswirkungen eines lang anhaltenden Krieges, alle Wirtschafts-
zweige belasten. Auch im Winter 2022/2023 diirften diese Faktoren die Konjunktur
im Euroraum beeintréchtigen. Positiv ist anzumerken, dass die finanzpolitischen
MaRnahmen zur Abfederung der Folgen des Energiepreisanstiegs, die insgesamt
robuste Entwicklung an den Arbeitsmérkten sowie die akkumulierten Ersparnisse der
Wirtschaftstétigkeit Auftrieb verleihen sollten. Auf mittlere Sicht dlirfte sich das
Wirtschaftswachstum im Eurogebiet allméhlich erholen, wenn der Energiemarkt zu
einem Gleichgewicht zurtickfindet, die Unsicherheit nachldsst, die Lieferengpédsse
sich auflésen und die Realeinkommen steigen.

Diese Einschéatzung deckt sich weitgehend mit den gesamtwirtschaftlichen
Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom September 2022, denen
zufolge das jahrliche Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr bei 3,1 %, im
kommenden Jahr bei 0,9 % und 2024 bei 1,9 % liegen wird. Gegeniiber den
Projektionen des Eurosystems vom Juni 2022 wurden die Aussichten fiir 2022 nach
oben und fiir 2023 sowie 2024 nach unten korrigiert.

Die Wirtschaftstatigkeit im Euro-Wahrungsgebiet profitierte im zweiten
Quartal 2022 vom Wiederhochfahren der Wirtschaft. Das reale BIP erhéhte sich
gegenliber dem Vorquartal um 0,8 %. Ausschlaggebend hierfiir war ein positiver
Beitrag der Binnennachfrage, wohingegen vom Auflenhandel leicht negative Impulse
ausgingen. Die privaten Konsumausgaben und die Investitionen stiegen im zweiten
Quartal deutlich an, wahrend die Konsumausgaben des Staates einen geringeren
Zuwachs verzeichneten (siehe Abbildung 4). Das unerwartet kraftige Wachstum im
zweiten Jahresviertel war zum Grof3teil auf die rege Aktivitat im Dienstleistungs-
sektor nach Aufhebung der meisten pandemiebedingten Einschrankungen
zurlickzufuihren. Die verfigbaren Landerdaten und Konjunkturindikatoren
signalisieren eine Verschiebung des privaten Verbrauchs weg von Waren hin zu —
insbesondere den kontaktintensivsten — Dienstleistungen. Die Konsumausgaben fiir
Dienstleistungen im Tourismus und im Gastgewerbe waren bereits im Friihjahr
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bemerkenswert hoch. Davon profitierten vor allem Lander mit einer grof3en
Tourismusbranche wie Spanien, Italien und Frankreich.

Abbildung 4
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

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

Vor dem Hintergrund der hohen Inflation und der anhaltenden Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine sowie der Entwicklung im
Energiebereich zeichnet sich fiir die nahere Zukunft eine fortgesetzte
konjunkturelle Verlangsamung deutlich ab. Aktuelle Umfrageergebnisse deuten
darauf hin, dass sich die Wachstumsdynamik im dritten Quartal 2022 in allen
Wirtschaftssektoren abschwachen wird. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor fiel im August
auf den niedrigsten Stand seit 18 Monaten und lag den zweiten Monat in Folge
unterhalb der Wachstumsschwelle. Erneut war der Rickgang vornehmlich der
Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe geschuldet, das unter den hohen
Energiekosten, den anhaltenden, wenn auch ricklaufigen Lieferengpassen sowie
der sinkenden Nachfrage zu leiden hat (siehe Abbildung 5, Grafik a). Der EMI fir
den Dienstleistungssektor sank im August auf einen Wert, der eine Stagnation
anzeigt. Dies lasst darauf schlief3en, dass die positiven Effekte, die sich aus der
Erholung des privaten Konsums nach der Pandemie fur das Dienstleistungsgewerbe
ergeben haben, nachlassen. Sie werden durch den Druck auf die Lebenshaltungs-
kosten gedampft, obwohl sich das Tourismusgeschaft in den Sommermonaten noch
positiv auswirkte. Zudem hat sich der Arbeitskraftemangel im Dienstleistungssektor
spurbar verscharft. Die aktuellen Vertrauensindikatoren deuten ebenfalls auf eine
branchenubergreifende Verlangsamung der Wachstumsdynamik im dritten Quartal
hin. Ausschlaggebend fiir den erneuten Riickgang des von der Europaischen
Kommission veréffentlichten Indikators der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) im
August war in erster Linie ein erheblicher Vertrauensverlust, der in der Industrie und
in geringerem Malfe auch im Dienstleistungssektor zu beobachten war (siehe
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Abbildung 5, Grafik b). Das Verbrauchervertrauen stieg indes im August gegeniiber
seinem Rekordtief vom Juli etwas an. Gleichwohl liegt es immer noch unter dem
vorangegangenen Tiefstand, der zu Beginn der Coronakrise (Covid-19) verzeichnet
wurde. In diesen Entwicklungen spiegelt sich die anhaltende Besorgnis der privaten
Haushalte Uber die hohen Energie- und Nahrungsmittelpreise vor dem Hintergrund
der erhéhten Unsicherheit bezuglich der Auswirkungen des Krieges in der Ukraine
wider.

Abbildung 5
Umfrageindikatoren fur einzelne (Teil-)Sektoren

(Grafik a: Salden in %; Grafik b: Salden in %, Februar 2020 = 100)
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Quellen: S&P Global (Grafik a), Europdische Kommission und EZB-Berechnungen (Grafik b).
Anmerkung: Kontaktintensive Dienstleistungen umfassen Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf August 2022.

Unterdessen hat sich der Arbeitsmarkt weiter robust entwickelt und stutzt
somit die Konjunktur. Die Gesamtbeschaftigung nahm im zweiten Quartal 2022 um
0,4 % gegenlber dem Vorquartal zu, nachdem im ersten Jahresviertel ein Plus von
0,7 % verzeichnet worden war. Demzufolge ist die Zahl der Erwerbstatigen im
Zeitraum vom vierten Quartal 2019 bis zum zweiten Quartal 2022 um 2,7 Millionen
gestiegen. Die Gesamtbeschaftigung entspricht nun dem Niveau, das angesichts der
historischen Korrelation zum realen BIP auch zu erwarten ware. Die Zahl der
geleisteten Arbeitsstunden erhohte sich im zweiten Quartal 2022 um 0,6 % und liegt
inzwischen 0,6 % Uber dem Stand vor der Pandemie im vierten Quartal 2019. Die
Arbeitslosenquote belief sich im Juli 2022 auf 6,6 %. Sie war damit geringfligig

(0,1 Prozentpunkte) niedriger als im Vormonat und rund 0,8 Prozentpunkte niedriger
als vor der Pandemie im Februar 2020 (siehe Abbildung 6). Die Inanspruchnahme
von Programmen zur Arbeitsplatzsicherung war ebenfalls weiter riicklaufig. Im
zweiten Quartal 2022 nahmen den Schatzungen zufolge 0,9 % der Erwerbspersonen
an einem solchen Programm teil, verglichen mit 1,4 % im ersten Jahresviertel.
Demgegeniiber waren im zweiten Quartal 2020 mehr als 15 % der Erwerbspersonen
in Arbeitsplatzsicherungsprogramme eingebunden. Die Arbeitsmarktlage im Euro-
Wahrungsgebiet hat sich seit Ausbruch der Pandemie deutlich verbessert. So kam
im ersten Quartal 2022 auf je drei Arbeitslose eine offene Stelle, und im Juli 2022
war der Arbeitskraftemangel flr mehr als 33 % der Unternehmen im Euroraum
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eigenen Angaben zufolge ein Produktionshemmnis. Diese Entwicklung war Gber alle
Sektoren hinweg zu beobachten.

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

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

Anmerkung: Die beiden Linien stellen monatliche Entwicklungen, die Balken Quartalswerte dar. Der EM! ist als Abweichung von

50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2022 (Beschaftigung),
August 2022 (EMI) bzw. Juli 2022 (Arbeitslosenquote).

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren weisen trotz gewisser Anzeichen
einer Abschwachung auf ein anhaltendes Beschaftigungswachstum hin. Der
monatliche EMI fur die Beschaftigung im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor belief sich im August 2022 auf 52,5 Zahler und lag damit einen
Punkt unter dem Stand vom Juli. Er blieb damit aber weiterhin tiber der Schwelle von
50 Punkten, die einen Beschaftigungszuwachs signalisiert. Der Indikator liegt
nunmehr seit Februar 2021 oberhalb der Wachstumsschwelle. Nach Sektoren
aufgeschlisselt lasst der EMI fur die Beschaftigung mit Blick auf die Industrie und
den Dienstleistungssektor auf einen anhaltenden, wenn auch schwacheren Zuwachs
und fur das Baugewerbe auf einen Beschaftigungsriickgang schlielen.

Nachdem sich die privaten Konsumausgaben im zweiten Quartal 2022 erholt
hatten, wird ihr Wachstum durch die hohe Inflation und die erhdhte
Unsicherheit nun deutlich gehemmt. Im zweiten Quartal erhéhten sich die
privaten Konsumausgaben — gestiitzt durch die Wiederaufnahme der Geschafts-
tatigkeit in kontaktintensiven Branchen — um 1,3 %. Der Warenkonsum blieb jedoch
schwach, da er weiterhin von der hohen Inflation und den Lieferengpassen
beeintrachtigt wurde. Die Einzelhandelsumsatze sanken im zweiten Quartal 2022 um
0,8 %, nachdem sie sich im ersten Vierteljahr um 0,6 % verringert hatten. Die
Pkw-Neuzulassungen lagen im zweiten Quartal nach wie vor deutlich unter ihnrem
Vorpandemieniveau (-31,4 % gegenliber dem Stand vor der Pandemie). Auch im
dritten Jahresviertel 2022 dirfte sich der Warenkonsum schwach entwickeln,
nachdem die Einzelhandelsumsatze im Juli 0,2 % unter ihrem flr das zweite Quartal
gemessenen Monatsdurchschnitt lagen. Das Verbrauchervertrauen ist im dritten
Quartal weiter gesunken und spiegelt damit die anhaltenden wirtschaftlichen Sorgen
der privaten Haushalte wider. Im Gegensatz zum Warenkonsum fielen die Ausgaben

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2022 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 20



fur Dienstleistungen vor dem Hintergrund der gelockerten pandemiebedingten
Einschrankungen und der Wiederaufnahme der Geschaftstatigkeit in kontakt-
intensiven Branchen (darunter die Tourismusbranche) im zweiten Jahresviertel hoch
aus. Allerdings scheinen die positiven Effekte des Wiederhochfahrens auf das
Wachstum der privaten Konsumausgaben nachzulassen. Die jingsten Branchen-
und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission deuten darauf hin, dass
die Nachfrage nach Beherbergungs-, Gastronomie- und Reisedienstleistungen im
dritten Quartal nicht mehr so stark zunehmen dirfte.

Die Ersparnisse der privaten Haushalte vermogen die Folgen der sehr hohen
Inflation teilweise abzufedern. Im ersten Quartal 2022 belief sich der Ersparnis-
Uberschuss gegeniiber dem Stand vor der Pandemie auf rund 850 Mrd €. Angesichts
der sinkenden Realeinkommen dirfte dieser Uberschuss bis zu einem Grad zu einer
Konsumglattung beitragen. Allerdings haben einkommensschwéchere Privat-
haushalte vergleichsweise geringe Ersparnisse aufgebaut und missen
moglicherweise ihre aktuelle Ersparnisbildung reduzieren oder ihre Ersparnisse
aufbrauchen. Ungeachtet der finanzpolitischen Ma3nahmen zur Einkommens-
stitzung sind diese privaten Haushalte dem Preisschock bei Energie- und
Nahrungsmitteln besonders stark ausgesetzt. Im Gegensatz dazu konnten die
privaten Haushalte mit mittlerem bis hohem Einkommen fiir Ausgaben auf ihre
akkumulierten Ersparnisse zurtickgreifen. Allerdings lasst die EZB-Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen vom Juli darauf schlieRen, dass die privaten Haushalte die
Notwendigkeit, aus Vorsichtsgrinden vermehrt zu sparen, in ihrer eigenen
Wahrnehmung deutlich nach oben korrigiert haben. Die erhdhte Inflation dirfte
zudem real zu einem rascheren Abbau der angesammelten Ersparnisse fihren.

Die Unternehmensinvestitionen werden sich den Erwartungen zufolge
abschwachen, nachdem sie im zweiten Quartal 2022 aufgrund der Entwicklung
bei den Investitionen in Fahrzeuge robust angestiegen waren. Die Investitionen
ohne Bauten erhohten sich im zweiten Vierteljahr um 1,8 % gegeniber dem
Vorquartal. Ausschlaggebend hierfur war der Bereich der Herstellung von
Kraftwagen und Kraftwagenmotoren, der sich vor dem Hintergrund allmahlich
nachlassender Lieferengpasse erholte. Aul3er in Spanien stieg die Investitions-
tatigkeit ohne Bauten in allen groRen Landern des Euroraums im zweiten Quartal an.
Trotz eines zuletzt verzeichneten leichten Riickgangs ist der Auftragsbestand der
Investitionsglterproduzenten im Eurogebiet noch immer hoch, wie aus den
entsprechenden Indikatoren der Europdischen Kommission hervorgeht. Bis August
lagen diese Indikatoren nach wie vor deutlich Gber ihrem Durchschnitt. Die
Umfrageergebnisse der Europaischen Kommission legen nahe, dass der Material-
und/oder Ausrustungsmangel weiterhin der wichtigste produktionshemmende Faktor
war, auch wenn hier zuletzt eine gewisse Verbesserung beobachtet wurde. Die
Nachfrage wurde hingegen nicht als Hemmnis angesehen. Die Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine, die h6heren Energiepreise, die
gestiegenen Finanzierungskosten und das Risiko einer Gasrationierung implizieren
jedoch eine splrbare Wachstumsverlangsamung im dritten Quartal 2022. Der EMI
fur das verarbeitende Gewerbe und der EMI fur den Auftragseingang (d. h. dessen
Veranderung) im Investitionsgutersektor waren im Juli weiter riicklaufig und lagen
deutlich im kontraktiven Bereich. Die Finanzierungsbedingungen sind zwar nach wie
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vor gunstig, aber die Kreditfinanzierungskosten fur Unternehmen sind seit Beginn
des Krieges in der Ukraine stark gestiegen. Die Unternehmensinvestitionen durften
im Verlauf des Jahres 2023 — gestutzt unter anderem durch Mittel aus dem
Programm ,Next Generation EU“ (NGEU) — wieder ein dynamisches Wachstum
verzeichnen.

Die Wohnungsbauinvestitionen gingen im zweiten Quartal 2022 leicht zuriick
und diirften sich auf kurze Sicht weiter schwach entwickeln. Im zweiten
Jahresviertel 2022 sanken die Wohnungsbauinvestitionen um 0,4 % gegenuber dem
ersten Quartal, als sie in vierteljahrlicher Betrachtung um 2,8 % gestiegen waren.
Der von der Europaischen Kommission veréffentlichte Indikator der aktuellen
Entwicklung der Bautatigkeit verringerte sich im Durchschnitt der Monate Juli und
August gegentber dem zweiten Quartal erneut, wahrend der EMI fiir die Produktion
im Wohnungsbau noch tiefer in den negativen Bereich fiel. Die Auftragsbiicher der
Unternehmen scheinen laut den bis August verfligbaren Umfrageergebnissen der
Europaischen Kommission nach wie vor gut gefillt zu sein, was die Bautatigkeit in
den kommenden Monaten stiitzen dirfte. Allerdings haben die Unternehmen
weiterhin stark unter den Lieferengpassen zu leiden. Dabei erreichte der
Arbeitskraftemangel als Produktionshemmnis im August in der Einschatzung der
Unternehmen einen neuen Hochststand, wahrend in Bezug auf die Engpasse bei
Ausrustung und Material nur eine leichte Entspannung wahrgenommen wurde.
AuRerdem wurde bei den kurzfristigen Renovierungsvorhaben und Bau- bzw.
Kaufabsichten der privaten Haushalte im Immobilienbereich im dritten Quartal
abermals ein Riickgang verzeichnet, was auf eine schwachere Nachfrage schliefien
Iasst. Dies spiegelt sich auch in einem weiteren Anstieg des Anteils der
Unternehmen, die eine unzureichende Nachfrage als Produktionshemmnis nannten,
sowie in dem laut EMI weiterhin riicklaufigen Auftragseingang im Baugewerbe wider.
Die Nachfrageabschwachung vollzieht sich vor dem Hintergrund einer erh6hen
Unsicherheit, deutlich gestiegener Baukosten, sinkender Realeinkommen und
restriktiverer Finanzierungsbedingungen (siehe Kasten 4). All diese Faktoren durften
die kunftige Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen zunehmend
beeintrachtigen.

Der Handel des Euro-Wahrungsgebiets verlor im Zuge der sich
abschwachenden Ausfuhren in Lander auBerhalb des Euroraums etwas an
Schwung, und auch die Aussichten deuten aufgrund der geringeren Nachfrage
nach Ausfuhren des verarbeitenden Gewerbes und nach Dienstleistungs-
exporten auf eine gedampfte Handelsdynamik hin. Im Juni gingen die nominalen
Warenausfuhren in Lander auRerhalb des Eurogebiets zurlick, nachdem sie im
Monat zuvor deutlich gestiegen waren. Das Wachstum der Wareneinfuhren aus
Landern auf3erhalb des Euroraums schwéachte sich indes in beiden Monaten ab. Das
Defizit im Warenhandel des Euroraums stabilisierte sich, wahrend die saison-
bereinigte Leistungsbilanz — gestitzt durch einen Anstieg der Dienstleistungsbilanz —
nun wieder einen Uberschuss aufwies. Das starke Exportergebnis im Mai und die
Abschwachung im Juni waren in erster Linie auf die Ausfuhr chemischer
Erzeugnisse in die Vereinigten Staaten zurlickzuflhren, was wiederum der
temporaren Aufstockung der Lagerbestande US-amerikanischer Importeure
geschuldet gewesen sein diirfte. Kurzfristige Transport- und Umfrageindikatoren
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lassen darauf schlieen, dass die Lieferengpasse zwar noch immer ein erhdhtes
Niveau aufweisen, aber nachlassen durften. Gleichwohl deuten die kurzfristigen
Aussichten fiir den Handel des Euroraums auf eine weitere Eintriibung hin, die darin
begriindet liegt, dass die Nachfrage nach Ausfuhren des verarbeitenden Gewerbes
und nach Dienstleistungsexporten gleichzeitig sinkt. Dies geht aus dem EMI fir den
Auftragseingang im Exportgeschaft hervor, der im Juli und August in beiden
Sektoren unterhalb der Wachstumsschwelle lag. Die Erholung des Dienstleistungs-
handels wurde zwar weiterhin durch eine starke Tourismussaison gestutzt,
schwaéchte sich jedoch ab, weil der Arbeitskraftemangel und der Riickgang der
Realeinkommen die Geschaftstatigkeit zunehmend beeintrachtigten.

Auf mittlere Sicht diirfte sich das Wirtschaftswachstum im Euroraum
allmahlich beleben, sobald sich die Bremsfaktoren, die die Konjunktur im
Winter 2022/2023 belasten werden, auflésen. Die Unsicherheit, mit der diese
Aussichten behaftet sind, ist nach wie vor grof3. Den gesamtwirtschaftlichen
Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom September 2022 zufolge wird
das jahrliche reale BIP 2022 um 3,1 %, 2023 um 0,9 % und 2024 um 1,9 % steigen
(siehe Abbildung 7). Gegenuber den Projektionen von Fachleuten des Eurosystems
vom Juni 2022 wurden die Wachstumsaussichten fiir 2022 nach oben und fiir 2023
sowie 2024 nach unten korrigiert. Die vierteljahrliche Wachstumsrate des realen BIP
gegenuber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum durfte den Projektionen zufolge
im vierten Quartal 2022 wie auch im vierten Quartal 2023 bei jeweils 1,4 % und im
vierten Quartal 2024 bei 2 % liegen. Dies zeigt, dass das projizierte durchschnittliche
reale BIP-Wachstum im laufenden Jahr stark vom positiven statistischen Uberhang
aus der dynamischen ersten Jahreshalfte beeinflusst wird, wahrend die Rate fur
2023 deutlich im Zeichen der fiir das zweite Halbjahr 2022 erwarteten
Abschwachung stehen wird.

Abbildung 7
Reales BIP des Euroraums (einschlieRlich Projektionen)

(Index: viertes Quartal 2019 = 100; saison- und arbeitstéglich bereinigte Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB, September 2022.
Anmerkung: Die vertikale Linie markiert den Beginn der Projektionen der EZB vom September 2022.
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Preise und Kosten

Die Teuerung erhéhte sich im August weiter auf 9,1 %. Dabei leisteten die
Energiepreise erneut den gréten Beitrag zur Gesamtinflation. Angetrieben wird die
Inflation nach wie vor von stark steigenden Energie- und Nahrungsmittelpreisen,
Lieferengpéssen und dem in einigen Sektoren herrschenden Nachfragedruck infolge
des Wiederhochfahrens der Wirtschaft. Der Preisdruck hat in der gesamten
Wirtschaft erneut an Stérke und Breite gewonnen, und auf kurze Sicht kbnnte die
Teuerung weiter anziehen. Wenn die derzeitigen Inflationstreiber im Zeitverlauf
nachlassen und die Normalisierung der Geldpolitik auf die Wirtschaft und die
Preissetzung durchschlégt, wird die Inflation sinken. In den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen von Fachleuten der EZB vom September 2022 wurde die Inflation
deutlich nach oben korrigiert. Demnach wird nun fiir das Jahr 2022 mit einer
durchschnittlichen Inflationsrate von 8,1 %, fiir 2023 von 5,5 % und fiir 2024 von

2,3 % gerechnet Die Teuerungsrate ohne Energie und Nahrungsmittel dlirfte sich auf
3,9 % im Jahr 2022, 3,4 % im Jahr 2023 und 2,3 % im Jahr 2024 belaufen. Die
meisten Messgrél3en der langerfristigen Inflationserwartungen liegen derzeit bei rund
2 %. Die jiingsten Korrekturen einiger Indikatoren auf iiber dem Zielwert liegende
Raten machen jedoch eine weitere Beobachtung erforderlich.

GemaRB der Schnellschatzung von Eurostat fiir August stieg die HVPI-Inflation
weiter auf 9,1 % nach 8,9 % im Juli. Die Zunahme im August war in erster Linie auf
eine erneute Verstarkung des Preisauftriebs bei den Nahrungsmitteln sowie der
HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel zuriickzufiihren. Die jahrliche HVPI-
Teuerungsrate flr Energie verringerte sich zwar leicht, blieb aber mit 38,3 %
auergewodhnlich hoch. Diese Komponente des Warenkorbs machte weiterhin fast
die Halfte der Gesamtinflation aus. Aufgrund der Verteuerung von Ol, Gas und Strom
sowie der abnormen Hohe der Raffineriemargen fir Diesel und der Vertriebsmargen
bei Kraftstoffen fur den Individualverkehr hielt sich die Inflationsrate fir Energie auf
erhdhtem Niveau. Marktbasierte Indikatoren deuten darauf hin, dass die Olpreise auf
kurze Sicht nachgeben, wahrend die Grof3handelspreise flir Gas auRerordentlich
hoch bleiben werden. Bei Nahrungsmitteln war ein kraftiger Anstieg der Teuerungs-
rate von 9,8 % im Juli auf 10,6 % im August zu beobachten. Grund hierfir war die
Hohe der Weltmarktpreise fir Nahrungsmittelrohstoffe und der Ab-Hof-Preise im
Euroraum. Der Preisdruck bei den Nahrungsmitteln wird zunehmend durch héhere
Vorleistungskosten fir Energie und Diingemittel getrieben, was auch an der
Entwicklung der Erzeugerpreise ablesbar ist (siehe Abbildung 8), sowie durch
Handelsstérungen bei Nahrungsmittelrohstoffen und widrige Witterungs-
bedingungen.
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Abbildung 8
Kostendruck bei Energie- und Nahrungsmittelvorleistungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Erzeugerpreisindex fur Energie
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2022 (Schnellschatzung der HVPI-Teuerungsrate fiir Nahrungsmittel)
bzw. Juli 2022 (Ubrige Angaben).

Der HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX) erhohte sich im August
weiter auf 4,3 %, was auf einen starkeren Preisauftrieb bei den Industrie-
erzeugnissen ohne Energie wie auch den Dienstleistungen zuriickzufiihren
war (siehe Abbildung 9). Auch hier waren héhere Vorleistungskosten infolge der
sprunghaft gestiegenen Energiepreise nach wie vor ein bestimmender Faktor. Die
Teuerung der Industrieerzeugnisse ohne Energie erreichte einen neuen Hochst-
stand, was zum Teil immer noch durch die anhaltenden weltweiten Lieferengpasse
bedingt war. Bei den Dienstleistungen zogen die Teuerungsraten ebenfalls weiter an.
Dabei wurden die Auswirkungen der Energiepreise auf Positionen wie den Verkehr
noch dadurch verstarkt, dass die sprunghafte Verteuerung von Nahrungsmitteln auf
Positionen wie die Bewirtungsdienstleistungen durchschlug und Positionen wie die
Beherbergungsdienstleistungen von den Folgen des Wiederhochfahrens der
Wirtschaft tangiert wurden. Durch diese Einfliisse wurde der voriibergehende
Abwartseffekt staatlicher Malnahmen wie des (im August ausgelaufenen) 9-Euro-
Tickets im 6ffentlichen Nahverkehr in Deutschland iberkompensiert.
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Abbildung 9
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf August 2022 (Schnellschatzung).

Die Messgrofen der zugrunde liegenden Inflation liegen weiterhin auf einem
erhohten Niveau (siehe Abbildung 10). Darin kommt zum Ausdruck, dass sich der
Preisdruck auf immer mehr Sektoren und HVPI-Positionen ausweitet. Dies liegt unter
anderem daran, dass die hohen Energiekosten Auswirkungen auf die gesamte
Wirtschaft haben. Innerhalb des breiten Spektrums an Indikatoren haben sich die
meisten ausschlussbasierten Indikatoren weiter erhoht. Die am HVPI ohne Energie
und Nahrungsmittel gemessene Inflation nahm im August 2022 auf 4,3 % zu,
verglichen mit 4,0 % im Juli. Bei den anderen Messgrof3en liegen lediglich Angaben
bis Juli vor. So stieg die HVPIXX-Inflation (die neben Energie und Nahrungsmitteln
auch Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe auRer Acht Iasst) im
Juli auf 3,6 %, nachdem sie sich im Vormonat noch verringert hatte. Der Supercore-
Indikator, der konjunktursensible HVPI-Positionen umfasst, erhdhte sich im gleichen
Zeitraum von 4,5 % auf 4,9 %, wahrend die modellbasierte persistente und
gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI) im Juli weiter auf 5,3 % sank. Die
Vormonatsraten des letztgenannten Indikators bewegten sich weitgehend seitwarts.
Dennoch deuten die anhaltend hohen monatlichen Anderungsraten dieser
MessgroRRe nach wie vor auf eine bis Juli fortdauernde starke Aufwartsdynamik der
zugrunde liegenden Inflation hin. Der Indikator der Binneninflation, der die
Preisentwicklung bei HVPI-Positionen mit niedrigerem Importgehalt erfasst, legte
weiter zu und lag im Juli bei Gber 4 %.2 Es ist anzunehmen, dass das in Deutschland
befristet eingefiihrte 9-Euro-Ticket von Juni bis August einen Abwartsdruck auf die
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation wie den HVPIX ausgedibt hat und sich
dieser Effekt im September wieder umkehren wird. Zugleich bleibt ungewiss, wie
lange diese verschiedenen Indikatoren auf einem derart hohen Niveau verharren
werden. Die Aufwartsdynamik der zugrunde liegenden Inflation Iasst sich zu groRen

2 Siehe EZB, Ein neuer Indikator der Binneninflation im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 7,

Wirtschaftsbericht 4/2022, Juni 2022.
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Teilen auf indirekte Effekte im Zusammenhang mit den sprunghaft gestiegenen
Energie- und Nahrungsmittelpreisen und dem Ungleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage zuriickfihren, die aus der Pandemie und dem Einmarsch Russlands
in die Ukraine resultierten.

Abbildung 10
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Bandbreite der zugrunde liegenden Indikatoren == Supercore
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zur Ermittlung der zugrunde liegenden Inflation wurden folgende Indikatoren herangezogen: HVPI ohne Energie, HVPI
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX), HVPI ohne Energie, Nahrungs-
mittel, Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe (HVPIXX), getrimmter Mittelwert (10 %), getrimmter Mittelwert
(30 %) und gewichteter Median des HVPI. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2022 (Schnellschatzung des HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel) bzw. Juli 2022 (librige Angaben).

Die jungsten Angaben zu den Tarifverdiensten deuten nach wie vor auf eine
relativ moderate Lohndynamik hin (siehe Abbildung 11). Das Wachstum der
Tarifverdienste sank im zweiten Quartal 2022 auf 2,4 %, verglichen mit 3,0 % im
Vorquartal. Diese Abwartsbewegung bildet jedoch nicht vollstandig die zugrunde
liegende Dynamik ab, denn die Tarifvereinbarungen umfassen auch Einmal-
zahlungen, die zu einer erheblichen Volatilitdt der Jahreswachstumsraten fiihren
konnen. Ausschlaggebend fir das ricklaufige Wachstum der Tarifverdienste im
zweiten Quartal waren vor allem Entwicklungen in Deutschland und Basiseffekte
infolge umfangreicher, im Juni 2021 ausgezahlter Einmalzahlungen. Aktuellere
Informationen zu Tarifvertragen, die seit Anfang 2022 abgeschlossen wurden, deuten
auf eine gewisse Verstarkung der Lohndynamik hin. Im Verhaltnis zu den derzeitigen
Inflationsraten halt sich der Lohnzuwachs jedoch nach wie vor in Grenzen.
Gemessen am Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer nahm die tatsachliche
Lohnentwicklung im zweiten Quartal 2022 weiter Fahrt auf, und die entsprechende
Rate stieg von 4,4 % im Vorquartal auf 4,6 %. Zurtckzuflhren war dies auf eine
kraftige Zunahme der Jahresanderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Stunde,

die — bedingt durch Basiseffekte — im zweiten Quartal bei 3,4 % lag nach 1,3 % im
ersten Quartal 2022. Das Wachstum des Arbeithehmerentgelts je Arbeitnehmer
wurde einmal mehr durch den Anstieg der durchschnittlich geleisteten Arbeits-
stunden gestutzt. Die pandemiebedingten Verzerrungen dieser Indikatoren bauen
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sich allmahlich ab, da die Wirkung der staatlichen Mal3nahmen zur Arbeitsplatz-
sicherung weiter nachlasst.

Abbildung 11
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer: Aufgliederung in Arbeitnehmerentgelt je
Stunde und geleistete Arbeitsstunden

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

Der Druck auf die Teuerung bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie ist
nach wie vor hoch, und Kostensteigerungen schlagen nun wahrscheinlich
rascher auf die Preise durch (siehe Abbildung 12). Aus den Daten fur Juli geht
hervor, dass sich der Preisdruck bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie auf
den vorangelagerten Stufen der Preissetzungskette abgeschwacht, auf den
nachgelagerten Stufen jedoch weiter erhoht hat. Die Jahreswachstumsrate der
Importpreise fiir Vorleistungsguiter war seit Mitte 2020 zum zweiten Mal in Folge
rucklaufig und sank von 20,7 % im Juni auf 18,5 % im Juli. Die jahrliche
Steigerungsrate der Erzeugerpreise fir im Inland verkaufte Vorleistungsguter
verringerte sich im selben Zeitraum weiter von 23,8 % auf 21,6 %. Das Wachstum
der Importpreise und der inlandischen Erzeugerpreise fir Konsumgtter ohne
Nahrungsmittel tendierte uneinheitlich, wobei die Rate der Importpreise im Juli mit

8,0 % leicht rucklaufig war, wahrend sich jene der Erzeugerpreise auf 8,3 % erhohte.
Verglichen mit einer durchschnittlichen Vorjahresrate von 0,5 % in der Zeit von 2001

bis 2019 sind diese Werte nach wie vor aulergewohnlich hoch. Die Einfuhrpreise
entwickeln sich weiterhin sehr dynamisch, was unter anderem mit der Abwertung

des Euro und dem sich dadurch aufbauenden Inflationsdruck zusammenhangt. Eine

aktualisierte Analyse des Durchwirkens der Erzeugerpreise flir Konsumglter ohne

Nahrungsmittel legt nahe, dass dieser Prozess derzeit rascher als in der

Vergangenheit vonstattengeht und die Teuerung bei den Industrieerzeugnissen ohne

Energie im laufenden Jahr weiterem Aufwartsdruck ausgesetzt sein kénnte.® Dies

steht im Einklang mit den Daten zu den Verkaufspreiserwartungen flir Konsumgduter,

3 Siehe EZB, Jingste Entwicklung des Preisdrucks bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie im

Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 5/2021, August 2021.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2022 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen

28


https://www.bundesbank.de/resource/blob/873152/2b39a851cc7e00bb833890827c8dc965/mL/2021-05-ezb-wb-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/873152/2b39a851cc7e00bb833890827c8dc965/mL/2021-05-ezb-wb-data.pdf

die trotz der in den vergangenen vier Monaten verzeichneten leichten
Abschwachung weiterhin erhéht sind.

Abbildung 12
Indikatoren des Preisdrucks

(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 Juli 2022.

Die meisten MessgroRen der langerfristigen Inflationserwartungen liegen
derzeit bei rund 2 %. Mit Blick auf die jiingsten Korrekturen einiger Indikatoren
auf oberhalb des Zielwerts fiir die Inflation liegende Raten ist jedoch eine
weitere Beobachtung erforderlich. Die umfragebasierten Messgrofien der
langerfristigen Inflationserwartungen sind weiter schrittweise gestiegen und liegen
nun auf einem Niveau von rund 2 % oder leicht dariiber. Die marktbasierten
MessgroRRen hingegen entwickelten sich sehr volatil und sind — mit Ausnahme der
sehr kurzen Fristen — gesunken (siehe Abbildung 13). Laut dem Survey of
Professional Forecasters (SPF) der EZB vom Juli 2022 haben sich die langer-
fristigen Inflationserwartungen (fur 2026) weiter erh6ht und liegen nun bei 2,2 %. Die
Erwartungen von Consensus Economics beliefen sich im Juli auf 2,1 %, verglichen
mit 1,9 % im Vorquartal. Zugleich betrugen sowohl der Median als auch der
Modalwert der Erwartungen in der SPF-Umfrage nach wie vor 2 %. Der aktuellen
EZB-Umfrage unter geldpolitischen Analysten (Survey of Monetary Analysts) zufolge
lagen die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen im Juli unverandert bei 2,0 %.
Aus der Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations
Survey) ging hervor, dass sich die langerfristigen Inflationserwartungen der privaten
Haushalte (d. h. jene auf Sicht von drei Jahren) im Juli weiter erhéht haben.* Im
Berichtszeitraum waren die marktbasierten MessgroRen des Inflationsausgleichs
(basierend auf dem HVPI ohne Tabakwaren) mit Ausnahme der sehr kurzen Fristen
insgesamt rickldufig. Grund hierflr waren die sich verfestigenden Erwartungen einer
weiteren geldpolitischen Normalisierung und Bedenken hinsichtlich einer kiinftigen
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums. Die Verringerung bei den Messgréf3en
des Inflationsausgleichs verschleiert indes eine erhebliche Volatilitat, die wahrend

4 Siehe EZB, Ergebnisse der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen: Juli 2022, Pressemitteilung vom

2. September 2022.
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des gesamten Berichtszeitraums festzustellen war. Vor allem bei den kurzen Fristen
war eine volatile Entwicklung zu beobachten. So erreichten diese nach dem
sprunghaften Anstieg der Stromkosten Spitzenwerte, gingen dann aber aufgrund der
angekindigten politischen Initiativen der EU zur Einddmmung der Energiekrise
wieder zurlick. Anhand dieser marktbasierten Messgrof3en wird nun erwartet, dass
die Inflation im Jahresverlauf 2024 wieder auf rund 2 % sinken und sich
anschlieend bei diesem Wert einpendeln wird. Der fiinfjahrige inflationsindexierte
Termin-Swapsatz in finf Jahren betragt 2,2 %. Hierbei gilt es zu beachten, dass die
marktbasierten MessgroRen des Inflationsausgleichs keinen direkten Indikator der
tatsachlichen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer darstellen, weil sie
Inflationsrisikopramien als Ausgleich fir die Unsicherheit in Bezug auf die
Teuerungsentwicklung enthalten. Die relative Stabilitat der umfragebasierten
MessgroRRen der langfristigen Inflationserwartungen (die keine Inflationsrisikopramie
enthalten) legt den Schluss nahe, dass die aktuelle Volatilitat der langfristigen
marktbasierten Messgréfien vornehmlich auf Schwankungen der Inflationsrisiko-
pramien zurtickzufihren ist.

Abbildung 13
Umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen und marktbasierte
Indikatoren des Inflationsausgleichs

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

Anmerkung: Die Zeitreihe der marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs basiert auf der einjahrigen Kassa-Inflationsrate und
dem einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjahrigen Terminsatz in zwei Jahren, dem einjahrigen Terminsatz in drei Jahren
sowie dem einjahrigen Terminsatz in vier Jahren. Die jingsten Angaben zu den marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs
beziehen sich auf den 7. September 2022. Die SPF-Umfrage fiir das dritte Quartal 2022 wurde vom 1. bis zum 5. Juli 2022
durchgefiihrt. Stichtag fir die langfristigen Prognosen von Consensus Economics war Juli 2022 fir die Jahre 2024, 2025, 2026 und
2027 bzw. August 2022 fiir die Jahre 2022 und 2023. Fir die in den Projektionen der EZB enthaltenen Daten war der Stichtag der

25. August 2022. Die jingsten Angaben beziehen sich auf August 2022 (Schnellschatzung).

Die Fachleute der EZB gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen vom September 2022 davon aus, dass die Gesamtinflation auf
kurze Sicht erh6ht bleiben und in den Jahren 2023 und 2024 auf
durchschnittlich 5,5 % bzw. 2,3 % sinken wird (siehe Abbildung 14). In Bezug
auf die jahrliche Teuerungsrate im vierten Quartal eines Jahres wird erwartet, dass
diese 2022 bei 9,2 %, im Jahr 2023 bei 3,3 % und 2024 bei 2,2 % liegen wird. Vor
dem Hintergrund weiterer groRer Angebotsschocks, die schneller als in der
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Vergangenheit auf die Verbraucherpreise durchschlagen, nimmt die Teuerung weiter
zu. Die HVPI-Gesamtinflation dirfte im restlichen Jahresverlauf bei Uber 9 %
bleiben. Grund hierfiir sind die extrem hohen Preise fiir Energie und Nahrungsmittel-
rohstoffe, aber auch der durch das Wiederhochfahren der Wirtschaft ausgeldste
Aufwartsdruck, Lieferengpasse und die angespannte Lage am Arbeitsmarkt. Der
erwartete Rickgang der durchschnittlichen Inflationsrate von 8,1 % im Jahr 2022 auf
5,5 % im Jahr 2023 und 2,3 % im Jahr 2024 resultiert in erster Linie aus einem
deutlich geringeren Preisauftrieb bei Energie und Nahrungsmitteln. Dieser ergibt sich
durch negative Basiseffekte sowie aus der Annahme, dass sich die Rohstoffpreise im
Einklang mit den Terminpreisen ricklaufig entwickeln werden. Die HVPI-Inflation
ohne Energie und Nahrungsmittel durfte sich bis Mitte 2023 auf historischen
Hochststanden bewegen. Danach wird sie den Erwartungen zufolge jedoch ebenfalls
zurickgehen, da der durch das Wiederhochfahren der Wirtschaft bedingte Effekt
nachlasst und sich die Lieferengpasse wie auch der Kostendruck bei den
Vorleistungen fir Energie zuriickbilden. Die Gesamtinflation diirfte 2024 weiterhin
Uber dem Zielwert der EZB von 2 % liegen. Zurlckzuflhren ist dies auf die zeitlich
verzogerte Wirkung der hohen Energiepreise auf die Inflationskomponenten ohne
Energie sowie auf die die jingste Abwertung des Euro, robuste Arbeitsméarkte und
gewisse Inflationsausgleichseffekte bei den Lohnen, deren Anstieg deutlich tGber
dem historischen Durchschnitt liegen durfte. Gegentiber den von Fachleuten des
Eurosystems erstellten Projektionen vom Juni 2022 wurde die Gesamtinflation far
2022 und 2023 deutlich (um 1,3 bzw. 2,0 Prozentpunkte) und fur 2024 leicht (um

0,2 Prozentpunkte) nach oben korrigiert. Ausschlaggebend hierflir waren die neuen
unerwarteten Daten, drastisch gestiegene Annahmen zu den Grof3handelspreisen
fir Gas und Strom, ein starkeres Lohnwachstum und die jingste Abwertung des
Euro. Diese Effekte glichen den Abwartsdruck, der vom jingsten Riickgang der
Nahrungsmittelrohstoffpreise ausging, sowie die verglichen mit den zuvor
getroffenen Annahmen weniger gravierenden Lieferengpasse und die schwacheren
Wachstumsaussichten mehr als aus.
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Abbildung 14
Teuerung nach dem HVPI und dem HVPIX im Euroraum (einschliel3lich
Projektionen)

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB, September 2022.

Anmerkung: Die vertikale Linie markiert den Beginn des Projektionszeitraums. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das zweite
Quartal 2022 (Ist-Daten) bzw. das vierte Quartal 2024 (Projektionen). Fiir die in den Projektionen enthaltenen Daten war der Stichtag
der 25. August 2022. Die historischen Daten fiir die HVPI-Inflation und die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX)
werden vierteljahrlich ausgewiesen. Die Prognosedaten fiir die HVPI-Inflation werden vierteljahrlich und fiir die HVPI-Inflation ohne
Energie und Nahrungsmittel (HVPIX) jahrlich ausgewiesen.
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Finanzmarktentwicklungen

Die Vermdégenspreise im Euro-Wéhrungsgebiet zeigten sich im Berichtszeitraum

(9. Juni bis 7. September 2022) volatil, denn die Marktteilnehmer wégten die
Auswirkungen des hohen Inflationsdrucks und der Rezessionsgefahren auf die
kiinftige Zinspolitik der Zentralbank ab. Letztlich stiegen die risikofreien Zinssétze im
Euroraum an, da die Mérkte ihre Erwartungen revidierten und fortan von einer
rascheren und deutlicheren geldpolitischen Straffung ausgingen. Auch die
langfristigen risikofreien Zinssétze stiegen an. Die Renditen von Staatsanleihen
erhéhten sich im Gleichschritt mit den risikofreien Zinssétzen. Die Renditeabsténde
von Staatsanleihen verénderten sich hingegen kaum, wenngleich sie in einigen
Léndern eine gewisse Volatilitét aufwiesen. Die h6heren Zinsen und die Eintriibung
der Wachstumsaussichten belasteten risikoreiche Unternehmenswerte, wobei unter
dem Strich zu beobachten war, dass sich die Renditeabsténde européischer
Unternehmensanleihen vergréBerten und die Aktienkurse sanken. Der Euro verlor
aufgrund der Wachstumssorgen im Euroraum in handelsgewichteter Rechnung
weiter an Wert. Zum US-Dollar lag er leicht unter Paritét.

Seit der EZB-Ratssitzung vom Juni sind die kurzfristigen risikofreien Zinssatze
im Euro-Wahrungsgebiet gestiegen, da die Marktteilnehmer ihre Erwartungen
revidierten und fortan von einer rascheren und deutlicheren geldpolitischen
Straffung ausgingen. Beim €STR waren im Schnitt -34 Basispunkte zu
verzeichnen. Die Uberschussliquiditat verringerte sich um rund 39 Mrd € auf

4 578 Mrd €. Die auf dem Referenzwert €STR basierende Terminzinskurve fur den
Overnight Index Swap (OIS) zeigte sich volatil. Insgesamt betrachtet wogen die
Inflationssorgen schwerer als die steigende Rezessionsgefahr, sodass die OIS-
Terminzinskurve immer mehr auf die Erwartung einer rascheren und deutlicheren
geldpolitischen Straffung durch die EZB hindeutete (siehe Abbildung 15). Am Ende
des Berichtszeitraums wurde in der Kurve ein kumulierter Zinsanstieg von rund
150 Basispunkten bis zum Jahresultimo 2022 eingepreist (mit einem Hochststand
von etwa 2,2 % Ende 2023).
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Abbildung 15
€STR-Terminzinssatze

(in % p. a.)

== £STR (realisiert)
€STR-Terminzinskurve am 9. Juni 2022
== €STR-Terminzinskurve am 14. Juni 2022
== €STR-Terminzinskurve am 7. September 2022
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Terminzinskurve wird anhand von OIS-Kassasatzen (Referenzzinssatz €STR) geschatzt.

Die Renditen langfristiger Anleihen stiegen als Reaktion auf die marktseitige
Neubewertung des erwarteten kiinftigen geldpolitischen Kurses an (siehe
Abbildung 16). Im Berichtszeitraum war die Entwicklung der Renditen langerfristiger
Anleihen weltweit von merklichen Schwankungen gepragt, da die Marktteilnehmer
ihre Erwartungen hinsichtlich der Geldpolitik in Abhangigkeit von den eingehenden
Nachrichten Uber Inflation und Wachstumsausblick immer wieder revidierten.
Insgesamt erhohten sich die Renditen langfristiger Anleihen im Euroraum leicht. Die
BIP-gewichtete Durchschnittsrendite zehnjahriger Staatsschuldtitel aus dem
Eurogebiet stieg auf rund 2,3 % und war damit 16 Basispunkte héher als zum
Zeitpunkt der EZB-Ratssitzung im Juni. Auch die Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen der Vereinigten Staaten, des Vereinigten Koénigreichs und Deutschlands
erhdhten sich, und zwar um 22 Basispunkte auf 3,3 %, um 71 Basispunkte auf 3,0 %
bzw. um 14 Basispunkte auf 1,6 %.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2022 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 34



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

(in % p. a.)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 9. Juni 2022. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf den 7. September 2022.

Die Renditen von Staatsanleihen aus dem Euroraum bewegten sich
weitgehend im Einklang mit den risikofreien Zinssatzen, und die Rendite-
abstande von Staatsanleihen blieben nahezu unverandert (siehe Abbildung 17).
Wahrend die risikofreien Zinssatze im Berichtszeitraum merklich schwankten,
verkleinerte sich der Spread zwischen der BIP-gewichteten Rendite zehnjahriger
Staatsschuldtitel aus dem Euro-Wahrungsgebiet und dem OIS-Satz um

12 Basispunkte und blieb damit relativ stabil. Am Ende des Berichtszeitraums waren
die Veranderungen der einzelnen Renditeabstédnde von Land zu Land etwas
uneinheitlich. So verengten sich die Spreads zehnjahriger italienischer und
portugiesischer Staatsschuldtitel um 10 bzw. 29 Basispunkte, wahrend sich der
Spread zehnjahriger deutscher Bundesanleihen um weitere 14 Basispunkte
verringerte. Gleichzeitig wiesen die italienischen Renditeabstande aufgrund der
Verscharfung der innenpolitischen Krise in Italien einen volatilen Verlauf auf. Diese
Volatilitat griff aber nur in begrenztem MalRe auf die anderen Euro-Lander lber.
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Abbildung 17
Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum zum €STR-
basierten zehnjahrigen OIS-Satz

(in Prozentpunkten)

== B|P-gewichteter Durchschnitt des Euroraums
Deutschland

== Frankreich

== [talien

== Spanien

== Portugal
4,0 4,0
35 35
3,0 3,0
2,5 25
2,0 2,0
1,5 15
1,0 1,0
05 05
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 08/21 02/22 08/22

Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 9. Juni 2022. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf den 7. September 2022.

Abbildung 18
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2015 = 100)
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Quellen: Refinitiv und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 9. Juni 2022. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf den 7. September 2022.

Die zunehmende Besorgnis liber die Konjunkturaussichten und die Straffung
der Geldpolitik belasteten weiterhin die Renditeabstande von Unternehmens-
anleihen aus dem Euroraum. Die Spreads weiteten sich im Berichtszeitraum
insgesamt aus. Bedenken bezlglich einer bevorstehenden Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums, Abwartskorrekturen der Gewinnerwartungen sowie die
Tatsache, dass die Markte mit einer strafferen Geldpolitik rechneten, fihrten dazu,
dass sich die Spreads im Berichtszeitraum etwas ausweiteten. Unter dem Strich
vergroRerten sich die Renditeabstande bei hochverzinslichen Unternehmens-
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anleihen um 18 Basispunkte, wahrend sie bei Investment-Grade-Unternehmens-
anleihen eine gewisse Widerstandsfahigkeit aufwiesen und sich am Ende des
Berichtszeitraums um 2 Basispunkte ausgeweitet hatten.

Im Berichtszeitraum pragten Kursverluste die europaischen Aktienmarkte, was
ahnlichen Faktoren geschuldet war wie bei den Markten fiir Unternehmens-
anleihen (siehe Abbildung 18). Die europaischen Aktienmarkte waren im gesamten
Berichtszeitraum Schwankungen ausgesetzt, da sie auf die eingehenden
Nachrichten Gber die Inflations- und Wachstumsaussichten und die jeweiligen
Auswirkungen auf die Geldpolitik der Zentralbanken weltweit reagierten. Alles in
allem sanken die Aktienkurse im Euro-Wahrungsgebiet in diesem Zeitraum. Die
Notierungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Eurogebiet verringerten sich
dabei um 5,7 % und jene von Banken um 11,3 %. Grund fiir die Kursverluste waren
Abwartskorrekturen der Gewinnerwartungen, eine betrachtliche Abwartsrevision der
Wachstumserwartungen fiir das reale BIP im Euroraum, die sich moglicherweise
noch nicht vollstandig in den Gewinnerwartungen niederschlug, und das héhere
Niveau der langfristigen Zinsséatze. Die EinbuRen bei den Aktien nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften und bei den Bankaktien wurden durch den Rickgang der
Aktienrisikopramie abgefedert (siehe Abschnitt 5). Auch in den Vereinigten Staaten
fuhrten héhere Zinsen und Rezessionsangste zu Kursverlusten. Die Bankwerte
sanken dort um 3,1 %, die Notierungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, die
sich als widerstandsfahiger erwiesen, lediglich um 0,8 %.

An den Devisenmarkten verlor der Euro in handelsgewichteter Rechnung
weiter an Wert (siehe Abbildung 19). Der nominale effektive Wechselkurs des Euro,
gemessen an den Wahrungen von 42 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wahrungsgebiets, gab im betrachteten Zeitraum um insgesamt 2,9 % nach. Die
allgemeine Schwache des Euro spiegelte sich auch in dessen Abwertung gegeniiber
dem US-Dollar um 8 % wider. Damit lag die Gemeinschaftswahrung am Ende des
Berichtszeitraums leicht unter der Dollar-Paritat. Hintergrund dieser Entwicklung
waren die zunehmenden Bedenken hinsichtlich der Wachstumsaussichten fir den
Euroraum und die raschere geldpolitische Straffung in den Vereinigten Staaten. Auch
gegenuber dem Schweizer Franken und dem japanischen Yen schwachte sich der
Euro ab (-7,1 % bzw. -0,5 %). Zum Pfund Sterling wertete er hingegen um 1 % auf.
In Relation zu den Wahrungen der meisten Schwellenlander verlor der Euro
ebenfalls an Wert, beispielsweise zur indischen Rupie (-5,5 %) und zum
chinesischen Renminbi (-3,8 %).
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Abbildung 19
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenlber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-42" bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 42 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veranderung entspricht einer Aufwertung des Euro, eine negative einer Abwertung.
Stichtag fiir die Berechnung der prozentualen Veréanderung war der 7. September 2022.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Im Zuge der anhaltenden geldpolitischen Normalisierung haben sich die Kreditzinsen
der Banken seit Ende Mai erhéht, und ihre Refinanzierungsbedingungen haben sich
verschérft. Bei den Unternehmenskrediten war in nominaler Rechnung ein kréftiges
Wachstum zu verbuchen. Die Kreditvergabe an private Haushalte entwickelte sich
solide, wies jedoch erste Anzeichen einer Abschwéchung auf. In der Zeit vom 9. Juni
bis zum 7. September 2022 verringerten sich die Kosten der Finanzierung fiir
Unternehmen (ber Eigenkapital erheblich, wéhrend die Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung stiegen. Das Gesamtaul3enfinanzierungsvolumen der
Unternehmen erhéhte sich, wofiir im Wesentlichen die verstérkte Aufnahme von
Bankkrediten verantwortlich war. Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge
schwéchte sich der Tendenz nach weiter ab. Zuriickzufiihren ist dies auf die
Beendigung der Nettoank&dufe von Vermbgenswerten durch das Eurosystem im Juli
sowie auf die gestiegenen Energiekosten fiir private Haushalte und Unternehmen im
Euro-Wéhrungsgebiet, die das verfiigbare Einkommen mindern.

Im Zuge der anhaltenden geldpolitischen Normalisierung nahmen die
Refinanzierungskosten der Banken im Euro-Wahrungsgebiet in den
vergangenen Monaten insgesamt zu. Nachdem der Indikator der Fremd-
finanzierungskosten der Banken im Euroraum zu Beginn dieses Jahres einen steilen
Aufwartstrend verzeichnet hatte, kam diese Entwicklung im Juli zum Erliegen (siehe
Abbildung 20, Grafik a). Seit Anfang 2022 sind die Renditen von Bankanleihen
wegen der steigenden risikofreien Zinssatze auf ein hoheres Niveau als vor Beginn
des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (APP) im Jahr 2015 geklettert,
allerdings weisen sie seit der EZB-Ratssitzung vom Juni eine gewisse Volatilitat auf
(siehe Abbildung 20, Grafik b). Mit ihrer Zinserhéhung im Juli 2022 beendete die
EZB die vor acht Jahren begonnene Phase negativer Zinsen. Die meisten Banken
sind dazu ubergegangen, die Einlagen ihrer Kunden, die einen wesentlichen Teil der
Refinanzierungsmittel der Banken im Eurogebiet darstellen, héher zu verzinsen.

Die Bilanzen der Banken zeigten sich insgesamt robust, jedoch macht sich
allmahlich die konjunkturelle Eintriibung bemerkbar. Die Eigenkapitalquoten der
Banken sanken wieder auf ihr Vorpandemieniveau. Gestiitzt wird die Ertragslage der
Banken durch die hoheren Nettozinsertrage, die sich aus der anhaltenden
geldpolitischen Normalisierung ergeben. Auch in Bezug auf die Verringerung des
Anteils an notleidenden Krediten haben die Banken weitere Fortschritte erzielt.
Einige andere MessgroRRen der Aktivaqualitat haben sich allerdings abgeschwacht.
Vor dem Hintergrund der sich eintriibenden Konjunkturaussichten und eines
steigenden Kreditrisikos deutet der jingste Rickgang der Kurs-Buchwert-
Verhaltnisse auf eine gewisse Verschlechterung der Aussichten fir die Banken hin.
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Abbildung 20
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des
Euroraums

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

Anmerkung: Der Indikator der Finanzierungskosten der Banken stellt einen gewichteten Durchschnitt der Kosten der Finanzierung
liber Einlagen und am unbesicherten Markt dar. Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fiir die einlagenbasierte
Finanzierung entspricht einem Durchschnitt aus den Neugeschéftszinssatzen fiir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestéanden). Bei den Bankanleiherenditen handelt
es sich um die monatlichen Durchschnittsrenditen von vorrangigen Anleihen. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2022
(Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken) bzw. den 7. September 2022 (Renditen von Bankanleihen).

Aufgrund des restriktiveren Kreditangebots der Banken haben sich deren
Kreditzinsen fiir Unternehmen und private Haushalte seit Ende Mai weiter
erhoht. Die seit Beginn des laufenden Jahres kraftig gestiegenen risikofreien
Zinssatze und Staatsanleiherenditen im Euroraum haben die Kreditzinsen in die
Hohe getrieben; dies betrifft insbesondere die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an
Privathaushalte (siehe Abbildung 21). So zogen die gewichteten Bankzinsen fir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte im Juli erneut kraftig auf zuletzt 2,15 %
an. Mit diesem monatlichen Anstieg um 18 Basispunkte haben sich die Hypotheken-
zinsen seit Jahresbeginn um insgesamt 84 Basispunkte erhoht. Die Bankzinsen fir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften waren unterdessen volatiler und
gingen im Juli geringfligig um 6 Basispunkte auf 1,77 % zurlck. Seit Anfang 2022
sind sie um insgesamt 41 Basispunkte gestiegen. Der kraftige Anstieg der
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Diffusionsindizes lasst den Schluss zu, dass die Zinssatze fiir Unternehmenskredite
in den kommenden Monaten weiter steigen werden.®> Auf der Angebotsseite spiegelt
die Entwicklung der Kreditzinsen eine Verscharfung der Richtlinien fiir Darlehen an
Unternehmen und private Haushalte wider (siehe die Umfrage zum Kreditgeschaft
im Euro-Wahrungsgebiet vom Juli). Grund fur diese Verscharfung sind die
gestiegenen Abwartsrisiken im Zusammenhang mit den Konjunkturaussichten und
die voranschreitende geldpolitische Normalisierung. Auf der Nachfrageseite
vergroRern die hdheren Energiepreise den Finanzierungsbedarf der Unternehmen
und belasten die Budgets der privaten Haushalte, vor allem jener mit niedrigem
Einkommen. Der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen zufolge sanken zudem
die Erwartungen der Verbraucher in Bezug auf das Wirtschaftswachstum. Zugleich
stiegen ihre Erwartungen, arbeitslos zu werden. Der Abstand zwischen den
Bankkreditzinsen fir sehr kleine und grof3e Ausleihungen lag in der Nahe des
Vorpandemieniveaus. Dies lasst den Schluss zu, dass die Konditionen der
bankbasierten Finanzierung fir kleine und mittlere Unternehmen relativ gesehen
weiterhin giinstig sind. Uberdies halten sich die nationalen Unterschiede bei den
Kreditzinsen fir Firmen und Privathaushalte nach wie vor in Grenzen (siehe
Abbildung 21, Grafik a und b).

5 Diese Indizes werden aus Mikrodaten berechnet und geben den Saldo der Banken an, die ihre
Zinssatze fur Unternehmenskredite anheben. Sie haben haufig Vorlaufeigenschaften.
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Abbildung 21
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt; Standardabweichung)
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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 zwélf Euro-Landern ermittelt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2022.

Wahrend sich die Finanzierung liber Eigenkapital fiir die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften in der Zeit vom 9. Juni bis zum 7. September 2022
erheblich verbilligte, nahmen die Kosten der marktbasierten Fremd-
finanzierung zu. Aufgrund der zeitverzégerten Verfiigbarkeit von Daten zu den
Kosten der Bankkreditaufnahme lassen sich die Gesamtfinanzierungskosten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (die die Kosten der Bankkreditaufnahme, der
marktbasierten Fremdfinanzierung und der Eigenkapitalfinanzierung umfassen)
derzeit nur bis Juli 2022 berechnen. Sie beliefen sich im Juli auf 5,5 % nach 5,3 %
im Mai. Diese Entwicklung war in erster Linie der starken Verteuerung der
marktbasierten Fremdfinanzierung geschuldet; doch auch die Kosten fir die
Aufnahme von Bankkrediten trugen — wenn auch geringfligiger — zum Anstieg der
Gesamtfinanzierungskosten bei (siehe Abbildung 22). Die Kosten der Finanzierung
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Uber Eigenkapital blieben bis Juli 2022 nahezu unverandert. Im Juli lagen diese
Kosten weiterhin in der Nahe der Spitzenwerte, die im friiheren Jahresverlauf
verzeichnet worden waren, und damit deutlich tber dem Niveau der beiden
vorangegangenen Jahre. In der Zeit vom 9. Juni bis zum 7. September verbilligte
sich die Eigenkapitalfinanzierung um rund 15 Basispunkte; die Kosten der markt-
basierten Fremdfinanzierung nahmen derweil in etwa gleichem Umfang zu. Der
leichte Riickgang der Eigenkapitalkosten ist auf die gesunkene Aktienrisikopramie
zurickzufuhren, die den Effekt des gestiegenen risikofreien Zinssatzes auf die
Kosten der Eigenkapitalfinanzierung mehr als kompensierte. Der héhere risikofreie
Zinssatz trug im Ubrigen auch zum Anstieg der Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung bei. Die Renditeabstande von Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften gingen im Investment-Grade-Segment leicht zuriick, weiteten
sich im Bereich der Hochzinsanleihen aber gréRtenteils aus.

Abbildung 22
Nominale AuRenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum nach Komponenten

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

Anmerkung: Die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sind der gewichtete Durchschnitt der Kosten
von Bankkrediten, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der Finanzierung tber Eigenkapital, bezogen auf die entsprechenden
BestandsgroRen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 7. September 2022 (Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung;
Monatsdurchschnitt der taglichen Daten), den 2. September 2022 (Kosten der Finanzierung lber Eigenkapital; wochentliche Daten)
bzw. auf Juli 2022 (Gesamtfinanzierungskosten und Kosten von Bankkrediten; monatliche Daten).

Das Wachstum der Unternehmenskredite blieb im Juli kraftig, wahrend sich die
Kreditvergabe an private Haushalte abschwachte. Die Jahreswachstumsrate der
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stieg im Juli auf 7,7 %, nachdem sie
im Juni 6,9 % und im Mai 6,0 % betragen hatte (siehe Abbildung 23, Grafik a).
Verantwortlich hierfiir war abermals ein grof3er Basiseffekt, der vor allem die
langeren Laufzeiten betraf. Kiirzerfristige Ausleihungen leisteten erneut einen
erheblichen Wachstumsbeitrag, denn die Unternehmen hatten durch die
anhaltenden Engpasse in den Lieferketten, die gestiegenen Vorleistungskosten und
die groRere Unsicherheit einen héheren Finanzierungsbedarf flir Betriebsmittel. Die
Widerstandsfahigkeit des Kreditwachstums hangt bis zu einem gewissen Grad auch
damit zusammen, dass die Unternehmen weniger Schuldverschreibungen begeben,
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weil sich die Finanzierungsbedingungen an den Markten starker verscharft haben als
die bankbasierten Finanzierungsbedingungen. Die Jahreswachstumsrate der Kredit-
vergabe an private Haushalte verringerte sich im Juli geringfligig auf 4,5 %,
nachdem sie zuvor drei Monate in Folge stabil bei 4,6 % gelegen hatte (siehe
Abbildung 23, Grafik b). Dies war vor allem der schwéacheren Vergabe von
Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten geschuldet.

Abbildung 23
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

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

Anmerkung: Die Kredite der monetéaren Finanzinstitute (MFls) sind um Verkaufe und Verbriefungen und bei den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften auch um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die Standardabweichung der nationalen Daten wird anhand einer
festen Stichprobe von zwdlf Euro-Landern ermittelt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2022.

Das GesamtauBenfinanzierungsvolumen der Unternehmen erhohte sich weiter,
wofiir im Wesentlichen die verstarkte Aufnahme von Bankkrediten
verantwortlich war. Das jahrliche Wachstum der AuflRenfinanzierung beschleunigte
sich von 2,4 % im Marz auf 3,2 % im Juli. Grund hierfur war der gestiegene
Finanzierungsbedarf der Firmen, insbesondere der kurzfristige Mittelbedarf
energieintensiver Unternehmen. Die gréRte Zunahme war in den Sommermonaten
zu beobachten, nachdem die Zuflisse in den ersten finf Monaten des laufenden
Jahres noch relativ moderat ausgefallen waren (siehe Abbildung 24). Seit

Anfang 2022 werden die AuRenfinanzierungsstrome mafigeblich dadurch gestitzt,
dass die Unternehmen mehr Bankkredite aufnehmen. Die Nettoemission von
Schuldverschreibungen fiel indes aufgrund der gestiegenen relativen Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung schwach aus. Die Begebung bdrsennotierter
Aktien war insgesamt verhalten. Im Juni belebte sie sich durch die Emissionstatigkeit
energieintensiver Firmen zwar kurzzeitig, kehrte sich aber im Juli aufgrund des
zuletzt héheren Anteils an Rickkaufen und eines wertmafigen Rickgangs der
Fusionen und Ubernahmen wieder ins Negative.
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Abbildung 24
AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum (netto)

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

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

Die Bruttoverschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum verringerte sich weiter gegeniiber dem hohen Niveau, das wahrend
der Pandemie verzeichnet worden war (siehe Abbildung 25). So war die an der
Wertschopfung der Unternehmen gemessene Bruttoschuldenquote der
Unternehmen im zweiten Quartal dieses Jahres 2,8 Prozentpunkte niedriger als ein
Jahr zuvor. Ursachlich hierfir war das starke Wachstum der Wertschépfung.
Dadurch verringerte sich die seit Ende 2019 verzeichnete aggregierte Zunahme der
Bruttoschuldenquote auf 8,2 Prozentpunkte. Der breit angelegte Anstieg der
Bruttoverschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften seit Anfang 2020 war
darauf zuriickzufiihren, dass die Unternehmen vor allem in der ersten Phase der
Corona-Pandemie verstarkt auf Fremdfinanzierungsmittel zurtickgriffen. Dabei nahm
die Bruttoverschuldung Uber die verschiedenen Unternehmensarten und Lander
hinweg ungleich zu, da die Firmen unterschiedlich stark von der Pandemie betroffen
waren und die politischen Reaktionen von Land zu Land unterschiedlich ausfielen.
Derzeit sind die Schuldenquoten in den anfalligeren Landern niedriger als wahrend
der letzten Zinserhéhungsphase im Jahr 2011. Dies sollte dazu beitragen, das
Fragmentierungsrisiko im Unternehmenssektor einzudammen. Obwohl die Bilanzen
der Unternehmen in den meisten Landern aktuell robuster sind als wahrend der
europaischen Staatsschulden- und Bankenkrise, ist die Bruttoverschuldung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im historischen Vergleich immer noch hoch,
sodass die Unternehmen weiterhin sehr anféllig fir negative Schocks sein durften.
Angesichts der sich eintribenden Konjunkturaussichten und des fortwahrenden
Inflationsdrucks diirfte die Widerstandsfahigkeit der Unternehmen daher auch von
einer anhaltenden 6ffentlichen Unterstitzung, insbesondere seitens der Finanz-
politik, abhangen.
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Abbildung 25
Bruttoverschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in ausgewahlten
Landern des Euroraums

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

Anmerkung: Die Verschuldung wird definiert als die Summe aller Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (ohne intrasektorale
Kredite), begebenen Schuldverschreibungen und Pensionsverpflichtungen. Die blaue Raute zeigt den Nowcast fiir das zweite Quartal
2022. Ansonsten beziehen sich die jlingsten Angaben auf das erste Quartal 2022.

Der Aufbau téglich félliger Einlagen hat sich gegeniiber dem hohen wahrend
der Pandemie verzeichneten Tempo verlangsamt (siehe Abbildung 26). So sank
die jahrliche Wachstumsrate der taglich falligen Einlagen von 7,1 % im Juni auf

6,6 % im Juli. Obwohl die héheren Kosten fiir Nahrungsmittel und Energie die
Liquiditatsreserven der Unternehmen und die Sparfahigkeit der privaten Haushalte
belasteten, waren im Juli betrachtliche monatliche Zufliisse bei den M3-Einlagen von
Unternehmen und Privathaushalten zu verzeichnen. Dadurch erreichte deren
kurzfristige Dynamik wieder nahezu das Vorpandemieniveau.® Die jlingste Erholung
dieser Einlagen dirfte Vorsorgemotive im Zusammenhang mit dem sich
eintribenden Konjunkturausblick widerspiegeln. Allerdings entwickelten sich die
Einlagenbestéande der Unternehmen und der privaten Haushalte von Land zu Land
unterschiedlich und bildeten damit den heterogenen Liquiditatsbedarf sowie die
Unterschiede zwischen den nationalen finanzpolitischen StiutzungsmalRnahmen ab.

6  Siehe EZB, Ersparnisse der privaten Haushalte wahrend der Covid-19-Pandemie: Wie wirken sie sich

auf die Erholung des Konsums aus?, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 5/2022, August 2022.
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Abbildung 26
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 Juli 2022.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) schwachte sich im Juli
abermals ab naherte sich damit weiter seinem langerfristigen Durchschnitt an.
Das jahrliche M3-Wachstum hat sich gegenlber der auf dem Héhepunkt der
Pandemie verzeichneten Spitze verlangsamt. Die Jahreswachstumsrate verringerte
sich von 5,7 % im Juni auf 5,5 % im Juli (siehe Abbildung 26). In diesem Riickgang
spiegeln sich die Beendigung der Nettoankaufe von Vermdgenswerten durch das
Eurosystem im Juli 2022 sowie der weitere Anstieg der Energiekosten der privaten
Haushalte und Unternehmen im Euroraum wider, der das verfiligbare Einkommen
mindert. Was die Komponenten der weit gefassten Geldmenge betrifft, so wurde das
M3-Wachstum nach wie vor hauptsachlich von den zum eng gefassten Geldmengen-
aggregat M1 zahlenden taglich falligen Einlagen bestimmt. Im Juli gewannen jedoch
auch die im weiten Geldmengenaggregat M3 erfassten Termineinlagen an
Bedeutung. Aufseiten der Gegenposten wurde die jahrliche M3-Dynamik vor allem
von den Krediten an den privaten Sektor befeuert. Indessen verringerte sich der
positive Wachstumsbeitrag des Erwerbs von Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors
durch das Eurosystem im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgens-
werten (APP) und des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP) weiter. Auch
héhere monetare Nettoabfllisse in die Gbrige Welt dampften nach wie vor das
Geldmengenwachstum. Diese waren vor allem auf den negativen Effekt der héheren
Energiepreise auf die Handelsbilanz des Euroraums zuriickzufiihren.
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Entwicklung der offentlichen Finanzen

Den von Fachleuten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
September 2022 zufolge wird sich der 6ffentliche Finanzierungssaldo im Euroraum
im Zeitraum bis 2024 zwar kontinuierlich, doch etwas weniger stark als in den Juni-
Projektionen angenommen verbessern. Indes bleiben die Projektionen zu den
offentlichen Finanzen mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Die Hauptgriinde hierfiir
sind der Krieg Russlands gegen die Ukraine und die Entwicklung an den Energie-
madrkten; beide Faktoren kénnten die Regierungen zur Ergreifung zusétzlicher
fiskalpolitischer StimulierungsmalBnahmen veranlassen. Derartige Mal3nahmen
zielten in jlingster Zeit vor allem darauf ab, die steigenden Lebenshaltungskosten
insbesondere beim Bezug von Energie abzufedern, dienten aber auch dazu, den
Ausbau von Verteidigungskapazitdten und die Unterstiitzung von Kriegsfliichtlingen
aus der Ukraine zu finanzieren. Dennoch dlirfte die gesamtstaatliche Defizitquote
weiter sinken, und zwar von 5,1 % im Jahr 2021 auf 3,8 % im laufenden Jahr und
nochmals auf 2,7 % am Ende des Prognosezeitraums. Nachdem der fiskalische
Kurs 2020 als Reaktion auf die Coronakrise (Covid-19) stark gelockert worden war,
wurde er im vergangenen Jahr angezogen und dlirfte auch 2023 noch etwas
gestrafft sein. Flir 2024 wird mit einer neutralen fiskalischen Ausrichtung gerechnet.
Voor dem Hintergrund der erhbhten Unsicherheit und der Abwértsrisiken fiir den
Wirtschaftsausblick infolge des Krieges in der Ukraine sowie aufgrund der
Energiepreissteigerungen und anhaltenden Lieferkettenstérungen empfahl die
Européische Kommission am 23. Mai 2022, die allgemeine Ausweichklausel des
Stabilitéts- und Wachstumspakts (SWP) bis Ende 2023 zu verldngern. Hierdurch sei
es der nationalen Finanzpolitik méglich, erforderlichenfalls auf verdnderte
Rahmenbedingungen zu reagieren. Angesichts der Haushaltsungleichgewichte, die
immer noch (iber dem Stand vor der Pandemie liegen, und der aul3erordentlich
hohen Inflation muss die Finanzpolitik freilich in zunehmendem Male selektiv und
zielgenau vorgehen. Nur so kénnen in der mittleren Frist eine Verstérkung des
Inflationsdrucks vermieden und die Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen
gewdéhrleistet werden.

Den jlingsten Projektionen zufolge wird sich der gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo im Eurogebiet wahrend des Prognosezeitraums weiter
verbessern.” Die Defizitquote ging 2021 auf 5,1 % zurlick, nachdem sie 2020 mit
7.1 % einen historischen Hochststand erreicht hatte. Die Fachleute der EZB rechnen
damit, dass sie weiter sinken wird, und zwar auf 3,8 % im laufenden Jahr und auf
2,9 % bzw. 2,7 % in den beiden Folgejahren (siehe Abbildung 27). Ab 2022 wird sich
die anhaltende Verbesserung des Finanzierungssaldos laut Projektionen aus dem
Konjunkturzyklus sowie einem hoheren konjunkturbereinigten Primarsaldo ergeben,
denn ein Grofteil der pandemiebedingten Krisenmafinahmen lauft allmahlich aus,
und die neuen MalRnahmen sind weniger umfangreich. Im gesamten Prognose-
zeitraum werden die Zinsausgaben in Relation zum BIP auf Euroraumebene wohl
noch ahnlich hoch sein wie von 2019 bis 2021 beobachtet. Dies ist dem Umstand
geschuldet, dass die Zinsen fiir neu begebene Staatsanleihen zwar deutlich

7 Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB, September 2022.
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gestiegen sind, aber annahernd dem durchschnittlichen Zinssatz des vorhandenen
Anleihebestands entsprechen.

Abbildung 27
Offentlicher Finanzierungssaldo und seine Zusammensetzung

(in % des BIP)

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

Der fiskalische Kurs im Eurogebiet wurde ab 2021 gestrafft, und dies diirfte bis
2023 anhalten. Fiir 2024 wird mit einer weitgehend neutralen Ausrichtung
gerechnet.? Die leichte Straffung im laufenden Jahr hangt vor allem damit
zusammen, dass weiterhin ein bedeutender Teil der pandemiebedingten
StitzungsmafRnahmen eingestellt wird und die neuen expansiv wirkenden
MaRnahmen geringeren Umfangs sind. Letztere belaufen sich 2022 auf rund 1,4 %
des BIP (in den Juni-Projektionen waren sie noch rund 0,3 Prozentpunkte niedriger
beziffert worden). Sie sollen den Anstieg der Lebenshaltungskosten abfedern sowie
den Ausbau der Verteidigungskapazitaten und Hilfen fir Kriegsfllichtlinge aus der
Ukraine finanzieren. Im Jahr 2022 sowie im gesamten verbleibenden Prognose-
zeitraum durfte die fiskalische Straffung auch durch nichtdiskretionare Faktoren
abgeschwacht werden. Diese ergeben sich aus einer nur teilweisen Umkehr der ab
2021 verzeichneten hohen unerwarteten Mehreinnahmen. Dennoch wird die
restriktive fiskalische Ausrichtung laut Projektionen im Jahr 2023 wieder etwas
starker ausfallen, da die meisten der genannten StiitzungsmaRnahmen dann
ausgelaufen sein dirften. Fir das Ende des Prognosezeitraums wird trotz einer nach

8  Der fiskalische Kurs spiegelt Richtung und Ausmaf des Impulses der diskretionéren Fiskalpolitik auf
die Volkswirtschaft — ohne die automatische Reaktion der 6ffentlichen Finanzen auf den Konjunktur-
zyklus — wider. Er wird hier anhand der Veranderung des konjunkturbereinigten Primarsaldos ohne
Anrechnung der staatlichen Unterstiitzungsleistungen fiir den Finanzsektor gemessen. Da die
Einnahmen aus den NGEU-Transfers aus dem EU-Haushalt keine ddmpfende Wirkung auf die
Nachfrage haben, werden sie aus dem konjunkturbereinigten Primarsaldo herausgerechnet. Zum
Fiskalkurs im Euroraum siehe auch EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 4/2016, Juni 2016.
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wie vor signifikanten Unterstiitzung der Wirtschaft mit einem weitgehend neutralen
Fiskalkurs gerechnet.®

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo im Eurogebiet wurde in den
aktuellen Projektionen fiir 2022 nicht revidiert; fiir die Folgejahre wird
hingegen mit einem ungiinstigeren Ergebnis gerechnet. Der erwartete
Haushaltssaldo 2022 entspricht weitgehend der Juni-Projektion der Fachleute des
Eurosystems. Dabei werden héhere temporare stimulierende Sondermafinahmen
durch eine gunstigere Konjunkturkomponente und den starkeren Einfluss nicht-
diskretionarer Faktoren, die die Kasseneinnahmen erhdhen, ausgeglichen. Der
Finanzierungssaldo fir 2023 und 2024 wurde gegenuber den Juni-Projektionen um
0,2 bzw. 0,3 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Ausschlaggebend hierfur ist die
erwartete Verringerung der Konjunkturkomponente.°

Nachdem der gesamtstaatliche Schuldenstand im Eurogebiet 2020 stark
angestiegen war, diirfte er bis 2024 langsam auf knapp 90 % des BIP
zuruckgehen und damit weiterhin liber seinem Vorkrisenniveau liegen. Die
Schuldenquote erhdhte sich 2020 um rund 13 Prozentpunkte auf rund 97 %. Im
darauffolgenden Jahr dirfte der sich verbessernde, aber immer noch stark defizitare
Primarsaldo durch einen deutlich schuldenstandssenkenden Beitrag des glinstigen
Zins-Wachstums-Differenzials mehr als ausgeglichen worden sein, woraus sich eine
moderate Verringerung des o6ffentlichen Schuldenstands in Relation zum BIP ergibt.
Im gesamten Zeitraum 2022-2024 wird die Schuldenquote laut Projektionen
weiterhin langsam, aber stetig sinken. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass der
immer noch glinstige Beitrag des Zins-Wachstums-Differenzials und — in den ersten
beiden Jahren allerdings in begrenztem Umfang — der Deficit-Debt-Adjustments das
den Schuldenstand erh6hende Primardefizit Ubersteigt (siehe Abbildung 28). Am
Ende des Projektionszeitraums im Jahr 2024 dirfte sich die staatliche Schulden-
quote bei knapp 90 % einpendeln und damit 6 Prozentpunkte Uber ihrem Vorkrisen-
stand 2019 liegen.

9  Der um die Einnahmen aus NGEU-Transfers bereinigte fiskalische Kurs im Eurogebiet wird fiir 2020
auf -4,2 Prozentpunkte des BIP und fiir 2021 auf +1,1 Prozentpunkte des BIP geschétzt. In den Jahren
2022, 2023 und 2024 dirfte er +0,1, +0,7 bzw. 0,0 Prozentpunkte des BIP betragen. Damit sind die im
Juni projizierten Werte fir 2022 weitgehend unverandert geblieben, wahrend sie fiir 2023 um
0,1 Prozentpunkte nach oben und fiir 2024 in derselben GréRRenordnung nach unten korrigiert wurden.

10 Weitere staatliche StiitzungsmaRnahmen zur Abfederung der hoheren Energiepreise und sonstige
Ausgaben im Zusammenhang mit dem Ukraine-Krieg diirften sich 2022 auf 0,9 % des euroraumweiten
BIP belaufen.
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Abbildung 28
Veranderung der Staatsverschuldung und Bestimmungsfaktoren

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

Die Projektionen zu den 6ffentlichen Finanzen im Basisszenario sind weiterhin
mit einer hohen Unsicherheit behaftet, die in erster Linie mit dem Krieg in der
Ukraine und der Entwicklung an den Energiemarkten zusammenhangt. Was die
Annahmen zur Finanzpolitik betrifft, so Uberwiegt im Basisszenario das Risiko, dass
die fiskalpolitischen Stimulierungsmafnahmen in der kurzen Frist ausgeweitet
werden. Im Blick stehen hier eine neue oder verlangerte Unterstitzung zur
Abfederung der hohen Energiekosten sowie sonstige kriegsbezogene Ausgaben.
Einige MalRnahmen wurden nach dem Projektionsstichtag bereits angekiindigt.

Finanzpolitische Hilfen absorbieren den kriegsbedingten Schock zwar
teilweise, sollten aber zeitlich befristet und in zunehmendem MaRe zielgenau
sein und dabei die Gefahr einer Verstarkung des Inflationsdrucks begrenzen.
Vor dem Hintergrund der erhéhten Unsicherheit und der kriegsbedingten
Abwartsrisiken fiir den Wirtschaftsausblick sowie aufgrund der Energiepreis-
steigerungen und anhaltenden Lieferkettenstérungen empfahl die Europaische
Kommission am 23. Mai 2022, die allgemeine Ausweichklausel des SWP bis

Ende 2023 zu verlangern.!! Hierdurch sei es der nationalen Finanzpolitik moglich,
erforderlichenfalls auf veranderte Rahmenbedingungen zu reagieren. Dabei muss
jedoch in allen Landern die Schuldentragfahigkeit gewahrt bleiben. Des Weiteren
sollten jegliche Regierungsmafinahmen zur Unterstitzung von privaten Haushalten
und Unternehmen sehr zielgenau und gut durchdacht sein, um die Gefahr zu
begrenzen, dass von ihnen ein zusatzlicher Inflationsdruck ausgeht. Wie in

Aufsatz 1?2 im vorliegenden Wirtschaftsbericht ausgeflhrt, sollten energiebezogene
MaRnahmen befristet bleiben, Anreize zum Energiesparen enthalten, dabei effizient

11 Sjehe Europaische Kommission, Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament, den Rat,
die Europaische Zentralbank, den Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschuss, den Ausschuss der
Regionen und die Europaische Investitionsbank, Europaisches Semester 2022, Friihjahrspaket
(COM/2022/600 final), 23. Mai 2022.

12 Siehe dort Kasten 1.
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bei den kurzfristigen Herausforderungen ansetzen und nur auf schutzbedirftige
Haushalte ausgerichtet werden. Sowohl horizontale Steuersenkungen als auch nicht
zielgerichtete Transfers sind weniger kosteneffizient als Ausgabenmaflnahmen,
deren Inanspruchnahme auf schutzbedirftige Zielpersonen konzentriert bleibt.
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Kasten

Die Bedeutung der Beschaftigung im offentlichen Sektor
wahrend der Covid-19-Krise

Agostino Consolo und Anténio Dias da Silva

Das Wachstum der Beschiftigung im 6ffentlichen Sektor hat wahrend der
Corona-Pandemie (Covid-19) maBgeblich zur Gesamtbeschaftigung
beigetragen. ! Im ersten Quartal 2022 war die Beschaftigung im 6ffentlichen Sektor
rund 3,5 % hoher als vor der Pandemie, verglichen mit 0,6 % in der Industrie und
0,2 % im Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen (siehe Abbildung A,

Grafik a). Analog hierzu lag auch die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden im
offentlichen Sektor im ersten Quartal des laufenden Jahres 1,7 % Uber ihrem
Vorpandemieniveau. Bereits im ersten Vierteljahr 2021 war hier der vor der
Pandemie verzeichnete Stand wieder erreicht worden. Im privaten Sektor hingegen
war die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden im ersten Quartal 2022 noch um
1,1 % niedriger als vor der Pandemie (siehe Abbildung A, Grafik b).2 Ein Blick auf
die grofiten Euro-Lander zeigt, dass vom Offentlichen Sektor in Deutschland,
Spanien und Frankreich starke Beschéaftigungsimpulse ausgingen, wohingegen der
entsprechende Beitrag in Italien moderater ausfiel.

1 Im vorliegenden Kasten entspricht die Beschaftigung im &ffentlichen Sektor der gesamten
Beschaftigung in den Wirtschaftszweigen O bis Q gemaR Klassifikation der EU-Arbeitskrafteerhebung
von Eurostat, d. h. 6ffentliche Verwaltung, Verteidigung, Erziehung und Unterricht sowie Gesundheits-
und Sozialwesen. Im Jahr 2021 entfielen im Euroraum 25 % der Gesamtbeschaftigung und 23 % der
geleisteten Gesamtarbeitsstunden auf den &ffentlichen Sektor.

2 Die Zahl der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden spielt bei der Anpassung des Arbeitsmarkts an
die Konjunkturentwicklung im Euroraum typischerweise eine wichtige Rolle. Siehe beispielsweise EZB,
Geleistete Arbeitszeit im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 6/2021, September 2021.
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Abbildung A
Beschaftigung und geleistete Gesamtarbeitsstunden im Euroraum nach
Wirtschaftszweigen

(Index: Q4 2019 = 100)
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Quelle: eigene Berechnungen auf Grundlage von Eurostat-Daten.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2022.

Zwar nahm auch in friiheren Rezessionsphasen im Euro-Wahrungsgebiet die
Beschaftigung im offentlichen Sektor starker zu als in anderen Wirtschafts-
bereichen, doch fiel der Anstieg in der jiingsten Krise hoher aus als in
vorangegangenen Rezessionen. Abbildung B zeigt die unterschiedlichen Beitrage
zum kumulierten Beschaftigungswachstum nach der Finanzkrise von 2008 und der
Staatsschuldenkrise im Euroraum in Prozentpunkten. Die Beschaftigung im
offentlichen Sektor wies in beiden Fallen ein ahnliches Muster auf wie wahrend der
Erholung von der Corona-Pandemie und trug jeweils positiv zum Wachstum der
Gesamtbeschéaftigung bei. Allerdings wurde wahrend der Pandemie ein starkerer
Beschéaftigungszuwachs verzeichnet als in den zurtickliegenden Rezessionsphasen.
Ausschlaggebend fiir den positiven Beitrag der 6ffentlichen Beschaftigung waren vor
allem die gunstigen langfristigen Trends im Gesundheitswesen und im Bereich
Erziehung und Unterricht (siehe Abbildung C). Diese durften wiederum mit der
Bevolkerungsalterung, die hdhere Ausgaben fiir Gesundheitsleistungen erfordert,
und dem im Zeitverlauf steigenden Anteil der Beschaftigten mit Hochschulbildung
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zusammenhangen. Da die Gesundheitsausgaben bei alteren Jahrgangen hoéher
sind, nehmen sie in einer alternden Gesellschaft zwangslaufig zu.® Hinzu kommt,
dass die Ausgaben fiir Schilerinnen und Schiler bzw. Studierende vom Primar- bis
zum Tertiarbereich in den OECD-Landern von 2012 bis 2018 pro Kopf um
durchschnittlich 1,6 % jahrlich stiegen, wahrend die Zahl der Schulpflichtigen und
Studierenden unverandert blieb.*

Abbildung B
Beschaftigung im Euroraum in friiheren Rezessionsphasen

a) Finanzkrise von 2008
(Index: Q2 2008 = 100)
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Quelle: eigene Berechnungen auf Grundlage von Eurostat-Daten.

3 Siehe beispielsweise OECD, Health at a Glance 2021: OECD Indicators, 2021. Aus Kapitel 8 (,Health
workforce*) dieser Publikation geht hervor, dass sich die Zahl der niedergelassenen Arztinnen und
Arzte in Relation zur Gesamtbevélkerung in den OECD-Léndern erhdht hat. Siehe z. B. auch Cedefop
und Eurofound, Skills forecast: trends and challenges to 2030, Reference Series des Cedefop, Nr. 108,
2018. Darin wird in Anbetracht der Bevolkerungsalterung ein héherer Bedarf an qualifizierten Arbeits-
kraften im Gesundheitswesen der EU prognostiziert.

4 Siehe OECD, Education at a glance, 2021.
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Anders als in der Vergangenheit ging der Anstieg der Beschaftigung im
offentlichen Sektor wahrend der Pandemie mit einem zunehmenden Anteil
befristeter Arbeitsverhéltnisse einher. Der zu Beginn der Pandemie verzeichnete
Ruckgang der Gesamtbeschaftigung um 3,1 % war zu rund zwei Dritteln darauf
zurickzufihren, dass die Zahl der befristeten Arbeitsverhaltnisse um 15 % sank.
Ausschlaggebend hierflir war der Beschaftigungsabbau im privaten Sektor. Dass
Beschaftigte mit befristeten Arbeitsvertragen tendenziell als Erste entlassen oder
ihre Vertrage nicht verlangert werden, ist eine normale Begleiterscheinung einer
Rezession. Allerdings hat sich die befristete Beschaftigung im offentlichen Sektor
wahrend der Coronakrise anders entwickelt als im privaten Sektor und in
vorangegangenen Krisen. Im ersten Quartal 2022 lag sie 11,5 % Uber dem
Vorpandemieniveau, und ihr Anteil an der Gesamtbeschaftigung im &ffentlichen
Sektor war um 2 Prozentpunkte gestiegen. Dieser Anstieg konzentrierte sich
vornehmlich auf das Gesundheitswesen und den Bereich Erziehung und Unterricht
(siehe Abbildung C). In diesen beiden Teilsektoren wurden 1,4 Millionen neue
Arbeitsplatze (davon fast 1 Million befristete Stellen) geschaffen; dies entspricht rund
22 % des gesamten Beschaftigungszuwachses seit dem zweiten Quartal 2020. Im
Zuge der Covid-19-Krise dirften der Anstieg der Hospitalisierungsraten, Testungen
und Impfquoten sowie die Abstandsregeln und Kontaktbeschrankungen dazu gefiihrt
haben, dass Arbeitskrafte im Gesundheits- und Bildungswesen vermehrt befristet
eingestellt wurden, um so den vorlibergehenden pandemiebedingten
Einschrankungen Rechnung zu tragen.
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Abbildung C
Beschaftigung in der offentlichen Verwaltung, im Bereich Erziehung und Unterricht
sowie im Gesundheitswesen

(in Millionen Personen)
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Quelle: eigene Berechnungen auf Grundlage von Eurostat-Daten.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2022.

Die Zunahme befristeter Beschaftigungsverhiltnisse im 6ffentlichen Sektor
diirfte sich negativ auf die gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitat
ausgewirkt haben. Wahrend der Corona-Pandemie belief sich der Beitrag des
offentlichen Sektors zur Veranderung der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivitat
auf -0,5 Prozentpunkte (siehe Abbildung D). Einer Shift-Share-Analyse zufolge
waren fur die Produktivitatsveranderungen im Zeitraum vom vierten Quartal 2019 bis
zum ersten Quartal 2022 Gberwiegend Veranderungen innerhalb des 6ffentlichen
Sektors (-0,4 Prozentpunkte) und in geringerem Male auch der gestiegene Anteil
der offentlichen Beschaftigung an der Gesamtwirtschaft mafigeblich. Da ein Grofteil
des Beschaftigungswachstums innerhalb des 6ffentlichen Sektors durch den
Zuwachs an befristeten Stellen bedingt ist, 1&sst sich die Produktivitdtsentwicklung
auf den kraftigen Anstieg der befristeten Arbeitsverhaltnisse im Bereich Erziehung
und Unterricht sowie im Gesundheitswesen zurlickfiihren. Beschaftigte mit
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befristeten Arbeitsvertragen werden in der Regel schlechter bezahlt als unbefristet
Beschéftigte. Die Produktivitatszahlen im Bereich der nicht marktbestimmten
Dienstleistungen hangen vor allem von den Arbeitskosten ab. Die Zunahme
befristeter Arbeitsvertrage, von denen typischerweise Beschaftigte mit geringerer
Qualifikation oder Berufserfahrung betroffen sind, kénnte den Rickgang des
Produktivitatswachstums im offentlichen Sektor zum Teil erklaren.5 Auch die
Abnahme der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden spielt in diesem
Zusammenhang eine Rolle.

Abbildung D
Veranderung der Produktivitat

(Veranderung im Zeitraum vom vierten Quartal 2019 bis zum ersten Quartal 2022 in %)
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Quelle: eigene Berechnungen auf Grundlage von Eurostat-Daten.

Anmerkung: Dargestellt ist eine Shift-Share-Analyse der kumulierten Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat je Arbeitnehmer, bei der
zwischen Veranderungen innerhalb des jeweiligen Sektors und Veranderungen der Anteile zwischen den einzelnen Sektoren
(Veranderung der Gewichte) unterschieden wird.

Der Anstieg der befristeten Beschéftigungsverhéltnisse im 6ffentlichen Sektor
konnte sich nach dem Auslaufen der pandemiebedingten Gesundheitsschutz-
maBnahmen teilweise umkehren; davon diirften jedoch hochstens 0,2 % der
Erwerbspersonen im Euro-Wahrungsgebiet betroffen sein. Die befristete
Beschaftigung im Bereich Erziehung und Unterricht sowie im Gesundheitswesen
liegt weiterhin Gber dem jeweiligen langfristigen Trend.® Bei einer Riickkehr zum
Trendwachstum wiurde sich die Zahl der befristeten Arbeitsverhaltnisse im
offentlichen Sektor um etwa 300 000 verringern. Damit kdnnte sich die Arbeitslosen-
quote im Euroraum um 0,2 Prozentpunkte erhéhen, sofern es nicht zu einer
Reallokation der betreffenden Stellen in andere Sektoren kommt.

5 Da fiir die Teilbereiche des 6ffentlichen Sektors keine Angaben zur Bruttowertschopfung verfugbar sind
und fir befristete und unbefristete Arbeitsverhéltnisse keine Daten zu den &ffentlichen Personal-
ausgaben vorliegen, ist eine quantitative Aufschliisselung der Produktivitat nicht méglich.

6  Statistische Trends werden mithilfe des asymmetrischen Band-Pass-Filters von Christiano und
Fitzgerald geschatzt, wobei Konjunkturfrequenzen zwischen 6 und 32 Quartalen herausgefiltert
werden.
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Die Covid-19-Pandemie und Ruhestandsentscheidungen
alterer Arbeitskrafte im Euro-Wahrungsgebiet

Vasco Botelho und Marco WeiRler

Die zunehmende Teilnahme alterer Arbeitskrafte am Erwerbsleben hat in den
vergangenen 15 Jahren den Anstieg der Erwerbsbeteiligung im Euro-
Wahrungsgebiet mit gepragt. Die Erwerbsbeteiligung im Euroraum erhéhte sich
von 61,7 % im Jahr 2005 auf 64,6 % im Jahr 2019 (siehe Abbildung A). Geschuldet
war dies vornehmlich einer Zunahme der alteren Erwerbsbevélkerung. Die
Erwerbsbeteiligung der 55- bis 64-Jahrigen erhohte sich in diesem Zeitraum um
mehr als 21 Prozentpunkte, und bei den 65- bis 74-Jahrigen waren es mehr als

4 Prozentpunkte. Im Hinblick auf eine alternde Bevolkerung ist diese Entwicklung
von besonderer Bedeutung, da die Erwerbspersonen im Euroraum immer alter
werden.! So lag der Anteil der Beschéftigten im Alter von 55 Jahren oder dariiber im
Jahr 2021 bei mehr als 20 %, verglichen mit 12 % im Jahr 2005.

Abbildung A
Erwerbsbeteiligung im Euroraum nach Altersgruppen

(in %)

MW 2005
2019

100

80
60
40
o _—

15-24 Jahre 25-34 Jahre 35-44 Jahre 45-54 Jahre 55-64 Jahre 65-74 Jahre 15-74 Jahre

Quellen: Eurostat, Arbeitskrafteerhebung der EU und EZB-Berechnungen.

Die Corona-Pandemie (Covid-19) hat zumindest anfangs zu einem Riickgang
der am Arbeitsmarkt aktiven dlteren Personen im Eurogebiet gefiihrt (siehe
Abbildung B). Von seinem wahrend der Pandemie verzeichneten Tiefstand hat sich
der Arbeitsmarkt im Euroraum deutlich erholt, wobei einige Indikatoren ihr
Vorpandemieniveau sogar Uberschritten haben. Die Erwerbsbeteiligung alterer
Arbeitskrafte ist zwar inzwischen wieder hoher als wahrend der Pandemie, doch liegt
sie immer noch unter dem Wert, den die in den vergangenen Jahren beobachtete

! Siehe auch EZB, Bestimmungsfaktoren der steigenden Erwerbsbeteiligung — die Bedeutung von
Reformen der Alterssicherung, Wirtschaftsbericht 5/2020, Juli 2020; K. Bodnar und C. Nerlich, The
macroeconomic and fiscal impact of population ageing, Occasional Paper Series der EZB,

Nr. 296, 2022.
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hohere Aktivitat alterer Arbeitskrafte erwarten lieRe.?2 Gemalk dem Bericht der
Europaischen Kommission uber die Bevélkerungsalterung 2021 dirfte die
Erwerbsbeteiligung alterer Beschaftigter bis 2040 weiter zunehmen und sich
anschlieend allméahlich bei Werten von uber 72 % bei den 55- bis 64-Jahrigen und
rund 20 % bei den 65- bis 74-Jahrigen stabilisieren.® Die jingste Entwicklung im
Euroraum steht in deutlichem Gegensatz zu einer haufig diskutierten Beobachtung in
den Vereinigten Staaten. Dort ist die Erwerbsbeteiligung alterer Arbeitskrafte noch
nicht wieder auf ihr Vorpandemieniveau zurliickgekehrt, obwohl sie vor der Pandemie
weitgehend stabil gewesen war. Im Eurogebiet hingegen stieg die Erwerbs-
beteiligung Alterer kontinuierlich an, bis sie Ende 2019 die in den Vereinigten
Staaten verzeichneten Werte erreichte und ab 2020 Ubertraf. Zuweilen wird
argumentiert, dass die Zahl der Eintritte in den Vorruhestand in den Vereinigten
Staaten wahrend der Pandemie Gbermaflig hoch war, wodurch sich die Erwerbs-
beteiligung dauerhaft verringerte.* Dieser Effekt lasst sich fiir den Euroraum nicht
direkt beobachten.

Abbildung B
Erwerbsbeteiligung alterer Arbeitskrafte in den Vereinigten Staaten und im Euroraum
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Quellen: Eurostat, Arbeitskrafteerhebung der EU, Current Population Survey des U.S. Bureau of Labor Statistics und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: Altere Arbeitskrafte umfassen im Euroraum die 55- bis 74-Jahrigen und in den Vereinigten Staaten die Beschaftigten, die
55 Jahre oder élter sind.

Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2022 (Euroraum) bzw. das zweite Quartal 2022 (Vereinigte Staaten).

Insgesamt erhohte sich die jahrliche Zahl der adlteren Erwerbspersonen, die in
den Ruhestand gingen, nach Ausbruch der Pandemie im Jahr 2020 nur
geringfiigig. Die Zahl der Rentnerinnen und Rentner nimmt im Euroraum zu — wenn
auch langsam. Der Anstieg steht weitgehend mit demografischen Entwicklungen wie
etwa der Bevolkerungsalterung im Einklang. So blieb die jahrliche Zahl der

2 Siehe EZB, Entwicklung des Arbeitskrafteangebots im Euro-Wahrungsgebiet wahrend der Covid-19-
Pandemie, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 7/2021, November 2021.

3 Siehe Europaische Kommission, The 2021 Ageing Report, Institutional Paper, Nr. 148, 2021. Dem
Bericht zufolge ist der Anstieg vor allem dadurch bedingt, dass Frauen bei der Erwerbsbeteiligung
weiter aufholen und verschiedene potenzielle Reformen der Alterssicherung zu einer Erhéhung des
effektiven Renteneintrittsalters flhren.

4 Siehe M. Faria-e-Castro, The COVID Retirement Boom, Economic Synopses, Nr. 25, Federal Reserve
Bank of St. Louis, 2021; A. Domash und L. H. Summers, How tight are U.S. labor markets?, Working
Paper des NBER, Nr. 29739, 2022.
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Personen, die in den Ruhestand wechselten, 2020 verglichen mit dem vor der
Pandemie verzeichneten Niveau im Grof3en und Ganzen unverandert (siehe
Abbildung C). Im ersten Pandemiejahr gab es — unabhangig von der Infektionsgefahr
am Arbeitsplatz — nur eine begrenzte Anzahl von Renteneintritten, die tber das
Normalmal hinausgingen. Dariiber hinaus besteht nach wie vor die Mdglichkeit,
dass einige dieser Personen eventuell zu einem spateren Zeitpunkt wieder in den
Arbeitsmarkt zurtickkehren. In den Vereinigten Staaten hat sich der Anteil der
Personen im Ruhestand, die erneut in den Arbeitsmarkt eintreten, wieder seinem
Vorkrisenniveau angenahert.® Dies lasst den Schluss zu, dass einige altere
Personen im Zuge der Konjunkturerholung allmahlich wieder ins Erwerbsleben
zuriickkehren, sofern die Gesundheitsrisiken begrenzt bleiben.

Abbildung C
Jahrlicher Ubergang in den Ruhestand nach Kontaktintensitat der beruflichen
Tatigkeit

(in %)
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Quelle: Eurostat, Arbeitskrafteerhebung der EU, O*NET und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Arbeitskrafte im Ubergang in den Ruhestand sind Personen, die nicht mehr erwerbsaktiv sind und ihren Arbeitsplatz in
den letzten zwolf Monaten aufgegeben haben, um (vorzeitig) in den Ruhestand einzutreten. Nach samtlichen Definitionen sind dies
Personen im Alter von 55 bis 74 Jahren, und der Ubergang in den Ruhestand wird als Anteil der Erwerbsbevélkerung im Alter von

55 bis 74 Jahren, wie er im vorangegangenen Jahr in allen Landern des Euroraums ermittelt wurde, errechnet. Die Klassifizierung
nach Kontaktintensitat der beruflichen Tatigkeit beruht auf G. Basso, T. Boeri, A. Caiumi und M. Paccagnella, Unsafe jobs, labour
market risk and social protection, Economic Policy, Bd. 37, Ausgabe 110, 2022, S. 229-267. Die Klassifizierung gibt wieder, inwieweit
Arbeitskrafte der Gefahr einer Virusinfektion Uber die Luft ausgesetzt sind.

Starker aufgeschliisselte Daten zeigen, dass der marginale Anstieg der
Renteneintritte rund 175 000 Beschiftigte betraf und hauptsachlich durch eine
zeitliche Verschiebung von Ruhestandsentscheidungen bedingt war. Fir
etwaige Auswirkungen der Pandemie auf den Renteneintritt alterer Arbeitskrafte im
Euroraum durfte es verschiedene Grinde geben. Hierzu zahlen beispielsweise die
Lockdown-MaRnahmen und die damit einhergehenden Eindammungsmafnahmen,
eine erhohte wirtschaftliche und gesundheitsbezogene Unsicherheit sowie die
umfassende finanzpolitische Unterstitzung und die Arbeitsmarktinitiativen mit der
weitverbreiteten Inanspruchnahme von Programmen zur Arbeitsplatzsicherung.
Anhand von Daten aus der Erhebung zu Gesundheit, Altern und Ruhestand in
Europa (Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe — SHARE), die in der

5 Siehe beispielsweise N. Bunker, ‘Unretirements’ Continue to Rise as More Workers Return to Work,
Indeed Hiring Lab, April 2022.
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Zeit von Marz bis April 2020 und im Juni 2021 unter 55- bis 74-Jahrigen durchgefiihrt
wurde, lasst sich quantifizieren, wie die Pandemie die Ruhestandsentscheidungen
einiger alterer Arbeitskréafte beeinflusst hat.® In diesem Zeitraum gaben 70 % der
Rentnerinnen und Rentner an, gemaf ihren urspringlichen Planen in den
Ruhestand gegangen zu sein, wahrend dies bei 23 % friher und bei 7 % spater als
geplant der Fall war (siehe Abbildung D). Diese Zahlen implizieren, dass die
Pandemie fur die meisten in den Ruhestand eintretenden Personen kaum eine Rolle
gespielt hat. Dagegen berichteten 38 % derjenigen, die vorzeitig in den Ruhestand
wechselten, dass die Pandemie ausschlaggebend fiir ihre Entscheidung gewesen
sei. Von den 5,5 % aller Erwerbspersonen, die nach dem Ausbruch von Covid-19 in
den Ruhestand eintraten, gaben 8,7 % die Pandemie als unmittelbaren Grund fir
den vorzeitigen Rentenbeginn an. Dies entspricht einem Anteil von lediglich rund
0,5 % der Erwerbspersonen im Alter von 55 bis 74 Jahren, d. h. einer Gesamtzahl
von etwa 175 000 Personen, und steht mit dem marginalen Anstieg der Renten-
eintritte im Einklang, der aus den aggregierten Daten hervorgeht. Unterdessen
wechselte nur ein sehr geringer Anteil alterer Arbeitskrafte pandemiebedingt spater
als geplant in den Ruhestand. Dies deutet darauf hin, dass die meisten alteren
Erwerbspersonen die Auswirkungen der erhéhten wirtschaftlichen Unsicherheit nicht
dadurch zu glatten suchten, dass sie zu einem spateren Zeitpunkt aus dem
Erwerbsleben ausschieden.”

6 Die hier verwendeten Daten stammen aus der SHARE-Erhebungswelle 9 (10.6103/SHARE.w9ca800).
Einzelheiten zur SHARE-Methodik finden sich in: A. Bérsch-Supan et al., Data Resource Profile: The
Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE), International Journal of Epidemiology,
Bd. 42, Ausgabe 4, 2013, S. 992-1001.

Finanziert wird die SHARE-Datenerhebung von der Europaischen Kommission, GD Forschung und
Innovation im Rahmen von FP5 (QLK6-CT-2001-00360), FP6 (SHARE-I3: RII-CT-2006-062193,
COMPARE: CIT5-CT-2005-028857, SHARELIFE: CIT4-CT-2006-028812), FP7 (SHARE-PREP: GA
N°211909, SHARE-LEAP: GA N°227822, SHARE M4: GA N°261982, DASISH: GA N°283646) und
Horizon 2020 (SHARE-DEV3: GA N°676536, SHARE-COHESION: GA N°870628, SERISS: GA
N°654221, SSHOC: GA N°823782, SHARE-COVID19: GA N°101015924), sowie GD Beschéaftigung,
Soziales und Integration durch VS 2015/0195, VS 2016/0135, VS 2018/0285, VS 2019/0332 und
VS 2020/0313. Weitere Mittel wurden dankenswerterweise vom Bundesministerium fir Bildung und
Forschung in Deutschland, von der Max-Planck-Gesellschaft zur Férderung der Wissenschaften, dem
National Institute on Aging der Vereinigten Staaten (U01_AG09740-13S2, PO1_AG005842,
P01_AG08291, P30_AG12815, R21_AG025169, Y1-AG-4553-01, IAG_BSRO06-11, OGHA_04-064,
HHSN271201300071C, RAG052527A) sowie verschiedenen nationalen Finanzierungsquellen zur
Verfligung gestellt (siehe www.share-project.org).

7 Siehe EZB, Hohere Ersparnisbildung der privaten Haushalte infolge von Covid-19 — aus Vorsorge oder
Zwang?, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2020, September 2020; EZB, Hohere Ersparnisbildung der
privaten Haushalte infolge von Covid-19: eine aktualisierte Analyse, Kasten 4,

Wirtschaftsbericht 5/2021, August 2021. Beide Beitrage zeigen, dass Covid-19 zu einer héheren
Ersparnisbildung der Privathaushalte gefiihrt hat. Dies kann ein wichtiger Faktor sein, der etwaigen
Beflirchtungen bezliglich kiinftiger Einkommensrisiken entgegenwirkt, was wiederum eine
entscheidende BestimmungsgroRe fur den Zeitpunkt von Ruhestandsentscheidungen darstellt.
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Abbildung D
Covid-19-Pandemie und Zeitpunkt von Ruhestandsentscheidungen alterer
Arbeitskrafte

(in %)
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Quelle: Erhebung zu Gesundheit, Altern und Ruhestand in Europa (SHARE), Welle 9.

Unter den Beschaftigten, die sich in einem vergleichsweise schlechteren
Gesundheitszustand befanden, waren vorzeitige Renteneintritte besonders
verbreitet, was mit deren Wahrnehmung pandemiebedingt gestiegener
Gesundheitsrisiken zusammenhing. Bei der Beurteilung von Ruhestands-
entscheidungen alterer Arbeitskrafte spielen soziodemografische oder gesundheits-
spezifische Faktoren eine groRe Rolle.® Ein wesentlicher Aspekt im Zusammenhang
mit vorzeitigen Verrentungen betrifft die Einschatzung des eigenen Gesundheits-
zustands (siehe Abbildung E). Nach dem Ausbruch der Pandemie traten rund 30 %
der alteren Arbeitskréafte, die ihren Gesundheitszustand als relativ schlecht
beurteilten, friher in den Ruhestand als urspriinglich geplant. Bei denjenigen, die
sich nach eigenem Bekunden in einem ausgezeichneten Gesundheitszustand
befanden, lag der Anteil lediglich bei 12 %. Im Fall von Arbeitskraften, die nicht
gegen Covid-19 geimpft sind, ist dieses Muster noch weit ausgepragter. So ging von
den ungeimpften alteren Beschaftigten, die ihren Gesundheitszustand als schlecht
einschatzten, (ber die Halfte friiher als vorgesehen in Rente. Im Gegensatz dazu
schieden weniger als 10 % der ungeimpften Personen mit guter und weniger als 5 %
der Personen mit ausgezeichneter Gesundheit vorzeitig aus dem Erwerbsleben aus.
Diese Erkenntnisse lassen einen wichtigen Zusammenhang zwischen dem
Gesundheitszustand und den Ruhestandsentscheidungen von Erwerbspersonen
erkennen.

8  Siehe beispielsweise H. Beydoun, M. Beydoun, J. Weiss, R. Gautam, S. Hossain, B. Alemu und
A. Zonderman, Predictors of Covid-19 level of concern among older adults from the health and
retirement study, Scientific Reports 12, Artikelnummer 4396, 2022.
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Abbildung E
Anteil der vorzeitigen Renteneintritte nach dem Ausbruch der Pandemie, nach
Gesundheitszustand und Impfstatus der betreffenden Personen

(in %)
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Quelle: Erhebung zu Gesundheit, Altern und Ruhestand in Europa (SHARE), Welle 9.

Anmerkung: Die gewichteten SHARE-Daten sind représentativ fiir die Bevolkerung im Alter ab 50 Jahren. Die Gesundheit wird als
»ausgezeichnet" definiert, wenn die Befragten ihren Gesundheitszustand als sehr gut oder ausgezeichnet einschétzen (26,2 % der
alteren Bevolkerung), als ,gut*, wenn sie ihn als gut bezeichnen (43,9 %) und als ,schlecht”, wenn sie ihn fiir maRig oder schlecht
befinden (29,9 %). Von den alteren Beschéftigten in einem schlechten Gesundheitszustand gaben 86,3 % an, geimpft zu sein. Bei den
alteren Personen in gutem Gesundheitszustand lag die Impfquote bei 87 % und bei jenen mit ausgezeichneter Gesundheit bei 84,7 %.

Die Analyse zeigt unter dem Strich, dass die Entwicklung der Erwerbs-
beteiligung édlterer Arbeitskrafte bis zu einem gewissen Grad von pandemie-
bedingten Verschiebungen der Ruhestandsentscheidungen gepragt war. Die
Pandemie hatte zur Folge, dass die Erwerbsbeteiligung alterer Beschaftigter im
Euroraum voriibergehend sank und rund 175 000 Arbeitskrafte beschlossen, den
Zeitpunkt ihres Renteneintritts vorzuziehen. Diese relativ geringe Zahl lasst darauf
schlielen, dass die Pandemie anders als in den Vereinigten Staaten keinen allzu
groRen Einfluss auf die Ruhestandsentscheidungen alterer Menschen im Eurogebiet
hatte. Gesundheitliche Bedenken scheinen indes fiir den Zeitpunkt des Renten-
eintritts eine Rolle gespielt zu haben. Diese Ergebnisse sind fir die Analyse des
Arbeitsmarkts im Euroraum von Belang, da sie zeigen, wie sich grofte auf das
Gesundheitssystem wirkende exogene Schocks in der Wirtschaftstatigkeit
niederschlagen. Dies verdeutlicht, dass die Resilienz der Erwerbsbeteiligung im
Eurogebiet durch strukturpolitische Malthahmen erhéht werden kann, wenn diese
zum Ziel haben, die Gesundheit der Beschaftigten zu verbessern oder gesundheits-
férdernde Arbeitsbedingungen zu schaffen.
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Wedelt der Schwanz mit dem Hund? Analyse der
jungsten Veranderungen in der Verteilung der
Inflationserwartungen

Lucyna Gornicka und Aidan Meyler

Nachdem die Verteilung der individuellen langerfristigen Inflations-
erwartungen, die aus dem Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB
abgeleitet werden, vom ersten Quartal 2019 bis zum zweiten Quartal 2021 unter
2 % gelegen hatte, zentrierte sie sich zuletzt wieder um den Wert von 2 % und
stellt sich nun recht ahnlich dar wie die durchschnittliche Verteilung im
Zeitraum vom dritten Quartal 2003 bis zum ersten Quartal 2014 (siehe
Abbildung A).22 Dabei ragt jedoch ein Unterschied heraus: In einem Randbereich
der Verteilung meldet ein merklicher Anteil der Befragten nun langerfristige
Inflationserwartungen von mindestens 2,5 %. Im SPF fur das dritte Quartal 2022
erhohte sich dieser Anteil auf 17 % (8 von 46 Befragten, die Angaben zu ihren
langerfristigen Inflationserwartungen gemacht haben).® Im vorliegenden Kasten
werden die Erwartungen der Umfrageteilnehmer am oberen Verteilungsrand naher
untersucht, um herauszufinden, ob ihre in jlingster Zeit insgesamt zunehmenden
Anteile Vorlaufeigenschaften firr die Ubrige Verteilung besitzen kénnten.*

1 Das Panel der SPF-Umfrage der EZB, die seit 1999 durchgeflhrt wird, setzt sich aus in Europa tatigen
professionellen makrodkonomischen Prognostikern zusammen. Derzeit umfasst der aktive Kreis der
Befragten 75 bis 80 Institute. Davon nehmen etwa 60 Institute an jeder einzelnen Umfrage teil, wovon
wiederum durchschnittlich 75 % (45 Institute) Angaben zu ihren l&ngerfristigen Inflationserwartungen
machen.

2 Dieser Referenzzeitraum wurde gewahlt, da er nach der Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der
EZB im Jahr 2003 beginnt, in deren Rahmen das mittelfristige Inflationsziel von unter, aber nahe 2 %
festgelegt wurde. Im Jahr 2014 (als die EZB ihr Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
einflhrte) sank die Zahl der Befragten, die Erwartungen von 2,0 % angaben, und die Zahl der
Befragten, deren Erwartungen 1,7 % betrugen, nahm zu.

3 Noch nie meldeten mehr als 10 % der am SPF teilnehmenden Institute Iangerfristige Inflations-
erwartungen von 2,5 % oder mehr. Der einzige Zeitraum (mit Ausnahme einer Umfragerunde), in dem
mehr als 5 % der Befragten langerfristige Inflationserwartungen von 2,5 % oder mehr prognostizierten,
erstreckte sich vom zweiten Quartal 2011 bis zum dritten Quartal 2013, als 7 % bis 9 % der Umfrage-
teilnehmer (bzw. drei bis vier Befragte) eine solche Zahl nannten.

4 Ein Argument daflr, dass die Entwicklung der Querschnittsverteilung der Inflationserwartungen
moglicherweise als Friihwarnsignal fir eine Entankerung dienen kdnnte, findet sich in: R. Reis, Losing
the Inflation Anchor, Brookings Papers on Economic Activity, BPEA Conference Drafts, 9. September
2021.
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Abbildung A
Histogramm der individuellen I&ngerfristigen Inflationserwartungen im SPF der EZB

(y-Achse: in % der Befragten; x-Achse: Inflationserwartungen in %)
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Anmerkung: Im Rahmen des SPF werden die teilnehmenden Institute gebeten, Punktprognosen abzugeben und verschiedenen
Ergebnisbandbreiten gesondert Wahrscheinlichkeiten zuzuordnen. Die Abbildung zeigt die Streuung der Punktprognosen.

Die langerfristigen Inflationserwartungen der aktuellen Randbereichsgruppe
sind bereits seit 2010 hoher und volatiler als jene der iibrigen Befragten (siehe
Abbildung B). Im Schnitt Uberstiegen die Inflationserwartungen der aktuellen
Randbereichsgruppe jene der anderen Umfrageteilnehmer um 0,3 Prozentpunkte
(2,15 % gegenlber 1,85 %). In den letzten vier Umfragerunden hat sich dieser
Abstand jedoch vergroRert. Auch die (als Standardabweichung gemessene)
Volatilitat der Inflationserwartungen der Randbereichsgruppe ist seit 2010 deutlich
héher (0,3 Prozentpunkte gegentiber 0,1 Prozentpunkten). Angesichts der geringen
GroRe dieser Gruppe (acht Befragte in der juingsten Umfragerunde, wobei aber
seit 2010 im Schnitt nur finf an allen Umfragen teilgenommen haben) sind diese
Daten mit einer gewissen Vorsicht zu interpretieren.
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Abbildung B
Entwicklung der langerfristigen Inflationserwartungen im SPF der EZB

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: ,Aktuelle Randbereichsgruppe” bezieht sich auf acht Befragte, die in der Umfrage fiir das dritte Quartal 2022
langerfristige Inflationserwartungen von 2,5 % oder mehr angaben.

Die aktuelle Randbereichsgruppe geht davon aus, dass der gegenwartige
Inflationsanstieg langer anhalten wird. Eine Erklarung dafur Iasst sich aus den
jungsten Erwartungen der Gruppe in Bezug auf andere Variablen ableiten. In
Tabelle A sind lediglich die langerfristigen Erwartungen fur die anderen Variablen
dargestellt, doch das vollstandige Zeitprofil ist aufschlussreich. Die Randbereichs-
gruppe erwartet, dass der aktuelle sprunghafte Anstieg der Gesamtinflation langer
andauern wird. Darlber hinaus rechnet sie aber auch mit einer héheren und
persistenteren zugrunde liegenden Inflation als die anderen SPF-Teilnehmer. Dies
zeigt sich daran, dass die Erwartungen der Randbereichsgruppe in Bezug auf die
Gesamt- und die Kerninflation tUber die Prognosezeitraume hinweg auf kurze bis
langere Sicht hoher sind. Verglichen mit dem brigen Panel erwartet die
Randbereichsgruppe, dass die Arbeitskosten ab dem kommenden Kalenderjahr
héher ausfallen werden und die Arbeitslosenquote insgesamt niedriger (im Einklang
mit einer auf lange Sicht zunehmend angespannten Arbeitsmarktlage). In beiden
Gruppen ist kein eindeutiger Zusammenhang zu den Erwartungen fiir das Wachstum
des realen BIP erkennbar. Die Unterschiede bei den Erwartungen zur Arbeitslosen-
quote stehen zwar mit der Einschatzung eines angespannteren Arbeitsmarkts im
Einklang, doch scheinen sie nicht gro genug zu sein, um den deutlichen Abstand
zwischen den langerfristigen Inflationserwartungen der Randbereichsgruppe und
jenen der Ubrigen professionellen Prognostiker zu erklaren.
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Tabelle A

Langerfristige Erwartungen zu makrodkonomischen Variablen im SPF der EZB fur

das dritte Quartal 2022

Inflation nach

dem HVPI ohne Wachstum
Inflation nach Energie und des Arbeitslosen- Anstieg der
dem HVPI Nahrungsmittel realen BIP quote Arbeitskosten
Randbereichsgruppe 3,1 % 3.2% 1.8 % 6,1 % 4,3 %
(ohne extremen Ausreifler) (2,6 %) (2,5 %) (1,6 %) (6,2 %) (3,0 %)
Zahl der Antwortenden 8 5 8 7 4
Ubriges Panel 2,0% 1,9 % 1,4 % 6,4 % 2,5%
Zahl der Antwortenden 38 25 35 30 12
Gesamtes Panel 22 % 22 % 1,5 % 6,4 % 3,0%
(ohne extremen Ausreifler) (2,1 %) (2,0 %) (1,5 %) (6,4 %) (2,6 %)
Zahl der Antwortenden 46 30 43 37 16

Anmerkung: Prozentangaben in Klammern stellen den Wert ohne einen extremen Ausreifler dar, wahrend Prozentangaben ohne

Klammern diesen AusreilRer enthalten.

Die Prognostiker, die derzeit die hochsten langerfristigen Inflations-

erwartungen melden, reagierten in der Vergangenheit tendenziell starker auf
die beobachtete Inflation. Die Beurteilung der Korrelationen mit der Inflation und
dem Wachstum (sowohl der beobachteten Werte als auch der kurzfristigen
Erwartungen) im Zeitverlauf verdeutlicht, dass die langerfristigen Inflations-
erwartungen in der Randbereichsgruppe offenbar starker mit der tatsachlich
beobachteten Inflation und den individuellen kurzfristigen Erwartungen korrelieren
als bei den ubrigen Prognostikern. Demgegeniber besteht bei keiner der beiden
Gruppen ein eindeutiger Zusammenhang mit dem tatsachlichen Wachstum oder den
kurzfristigen Wachstumserwartungen.®

Eilen die Erwartungen der Randbereichsgruppe jenen der uibrigen Befragten
voraus? Um dieser Frage nachzugehen, werden Granger-Kausalitatstests fir die
durchschnittlichen Erwartungen der Randbereichsgruppe fiir die lange Frist und das
kommende Jahr durchgefiihrt und die Ergebnisse jenen des Ubrigen Panels
gegenlibergestellt.® Aus dieser Analyse ergeben sich keine eindeutigen Hinweise
auf eine Granger-Kausalitat, gleich in welche Richtung. Dies bedeutet in historischer
Betrachtung, dass der Schwanz nicht mit dem Hund gewedelt hat.

Bestatigt wird diese Einschatzung durch Regressionen der langfristigen Inflationserwartungen auf die

in der Vergangenheit tatsachlich verzeichneten Werte fir Inflation, BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit,
die auf Ebene der einzelnen Prognostiker (unter Berlicksichtigung prognostikerspezifischer fixer
Effekte) durchgefihrt wurden. Wahrend sowohl die Randbereichsgruppe als auch das (ibrige Panel
eine Reaktion auf die tatsachliche Inflation zeigen, fallt diese bei der ersten Gruppe deutlich starker aus
als bei der zweiten. Ein Anstieg der Inflation um 1 Prozentpunkt erhdht die langerfristigen Inflations-
erwartungen der ersten Gruppe um 0,2 Prozentpunkte, verglichen mit lediglich 0,03 Prozentpunkten

beim Ubrigen Panel.

Methods, Econometrica, 1969.
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Unsere Analyse deutet somit darauf hin, dass die Erwartungen der Rand-
bereichsgruppe die Erwartungen der iibrigen professionellen Prognostiker
nicht angefiihrt haben. In einigen neueren Untersuchungen wird die Ansicht
vertreten, dass die Prognostiker, deren Erwartungen sich am rechten Rand der
Verteilung befinden, Gber eine hdhere Auffassungsgabe verfligen und neue Daten
und Informationen aufmerksam zur Kenntnis nehmen.” Demnach lieferten
Prognostiker, die ihre Einschatzungen friihzeitig anpassten, gute Vorhersagen fir die
Zukunft. Unsere Ergebnisse legen nahe, dass die Befragten in der Randbereichs-
gruppe deutlicher auf aktuelle Entwicklungen reagieren als andere Prognostiker und
die kurzfristige Inflationsdynamik moéglicherweise starker und persistenter auf die
langere Sicht extrapolieren.

7 Siehe R. Reis, Inflation expectations: rise and responses, Rede anlésslich des ECB Forum on Central
Banking am 29. Juni 2022.
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Auswirkungen der steigenden Hypothekenzinsen auf den
Wohnimmobilienmarkt im Euro-Wahrungsgebiet

Niccolo Battistini, Johannes Gareis und Moreno Roma

Die Hypothekenzinsen im Euroraum sind seit Anfang 2022 deutlich gestiegen,
nachdem sie sich im Vorjahr noch auf einem historischen Tiefstand befunden
hatten. In den vergangenen beiden Jahren hat sich der Wohnimmobilienmarkt im
Euro-Wahrungsgebiet dynamisch entwickelt und wurde dabei auch von den
glnstigen Hypothekenzinsen gestiitzt (siehe Abbildung A).! Das jahrliche Wachstum
der Wohnimmobilienpreise im Euroraum beschleunigte sich auf aggregierter Ebene
von rund 4 % Ende 2019 auf knapp 10 % im ersten Quartal 2022 und damit auf die
héchste Zuwachsrate seit Anfang 1991. Gleichzeitig erholten sich die Wohnungsbau-
investitionen nach dem pandemiebedingten Einbruch im Jahr 2020 rasch und lagen
im ersten Quartal des laufenden Jahres etwa 6 % Uber ihrem Vorkrisenniveau. Der
gewichtete Indikator der Kreditfinanzierungskosten fir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte sank im September 2021 auf einen historischen Tiefstand von

1,3 % und blieb bis Dezember 2021 nahezu unveréndert.? In der ersten Jahreshélfte
2022 zogen die Hypothekenzinsen mit einem Plus von 63 Basispunkten allerdings
deutlich an und verzeichneten damit den hochsten Anstieg innerhalb von sechs
Monaten seit Beginn der entsprechenden Aufzeichnungen.

Abbildung A
Wohnungsbauinvestitionen, Wohnimmobilienpreise und Hypothekenzinsen

(linke Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %; rechte Skala: in %)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Hypothekenzinsen beziehen sich auf den gewichteten Indikator der Kreditfinanzierungskosten fiir Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte und sind als Quartalsdurchschnitt ausgewiesen.

1 Eine Bewertung der Entwicklungen am Wohnungsmarkt im Euroraum wahrend der Corona-Pandemie
(Covid-19) findet sich in: EZB, Entwicklung des Wohnimmobilienmarkts im Euro-Wahrungsgebiet
wahrend der Corona-Pandemie, Wirtschaftsbericht 7/2021, November 2021. Zu einer Erdrterung der
Risiken am Wohnimmobilienmarkt siehe D. Igan, E. Kohlscheen und P. Rungcharoenkitkul, Housing
market risks in the wake of the pandemic, BIS Bulletin, Nr. 50, BIZ, 2022.

2 In diesem Kasten bezieht sich der Begriff ,Hypothekenzinsen“ auf den gewichteten Indikator der
Kreditfinanzierungskosten fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte.
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Empirische Belege lassen darauf schlieBen, dass die Entwicklung am
Wohnimmobilienmarkt eine hohe Reagibilitat gegeniiber den Hypotheken-
zinsen aufweist. Um zu beleuchten, welche Auswirkungen steigende Hypotheken-
zinsen auf die Hauspreise und die Wohnungsbauinvestitionen im Eurogebiet haben,
wird ein Modell mit linearen lokalen Projektionen herangezogen.® Aus den
Modellschatzungen geht hervor, dass ein Anstieg der Hypothekenzinsen um

1 Prozentpunkt unter sonst gleichen Bedingungen nach etwa zwei Jahren einen
Ruckgang der Wohnimmobilienpreise um rund 5 % zur Folge hat (siehe

Abbildung B).* Auf die Wohnungsbauinvestitionen wirkt sich eine Erhéhung der
Hypothekenzinsen in der genannten GréRenordnung indes starker aus: Hier kommt
es nach etwa zwei Jahren zu einem Riickgang um 8 %.

Abbildung B
Geschatzte Semi-Elastizitaten der Wohnimmobilienpreise und Wohnungsbau-
investitionen bei einem Anstieg der Hypothekenzinsen um 1 Prozentpunkt

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

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die geglatteten geschéatzten Semi-Elastizitdten der Wohnimmobilienpreise und Wohnungsbau-
investitionen, die sich als Reaktion auf einen Anstieg der Hypothekenzinsen um 1 Prozentpunkt ergeben. Die Berechnung erfolgt
anhand linearer lokaler Projektionen. Die Projektionen umfassen das reale BIP, den HVPI, einen kurzfristigen Zinssatz und
Wohnungsbaukredite als Kontrollvariablen und werden fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1995 bis zum vierten Quartal 2019
geschatzt (d. h., die Zeit der Covid-19-Krise ist nicht beriicksichtigt). Der Begriff ,geglattet* bezieht sich auf zentrierte gleitende
Dreiperiodendurchschnitte der geschatzten Semi-Elastizitaten ohne die Anfangs- und Endpunkte. Die gestrichelten Linien markieren
das Konfidenzintervall von 90 %.

3 Das Modell berlicksichtigt Verzégerungen der einzelnen wohnungsmarktbezogenen Variablen sowie
Verzdgerungen einer Reihe zusétzlicher Variablen, die fur die Konjunkturlage sowie die Bedingungen
an den Finanz- und den Kreditmarkten kontrollieren (namlich das reale BIP, der HVPI, ein kurzfristiger
Zinssatz und Wohnungsbaukredite). Diese Kontrollvariablen werden bis zu einer Verzégerung von null
ebenfalls beriicksichtigt, sodass sich in der geschéatzten Reagibilitdt der Wohnimmobilienpreise und der
Wohnungsbauinvestitionen gegeniiber Anderungen der Hypothekenzinsen ausschlieBlich der Effekt
eines ,Hypothekenzinsspread-Schocks” niederschlagt. Dieser wird durch Faktoren bestimmt, die nicht
von den Kontrollvariablen erfasst werden (beispielsweise durch einen veranderten Risikogehalt der
Kreditnehmer und Anderungen der Laufzeitpramien fiir langfristige Zinsen). Ein &hnliches, auf den
US-amerikanischen Wohnimmobilienmarkt ausgerichtetes Modell findet sich in: H. Liu, D. Lucca,

D. Parker und G. Rays-Wahba, The Housing Boom and the Decline in Mortgage Rates, Liberty Street
Economics, Federal Reserve Bank of New York, September 2021.

4 Samtliche Modellvariablen werden als logarithmische Werte multipliziert mit 100 dargestellt. Lediglich
die Zinssatze werden in Prozent ausgedriickt. Somit wird mithilfe der geschatzten Reagibilitat der
Wohnimmobilienpreise und der Wohnungsbauinvestitionen die prozentuale Veranderung der
Wohnimmobilienpreise und der Wohnungsbauinvestitionen als Reaktion auf eine Anderung der
Hypothekenzinsen um 1 Prozentpunkt ermittelt. Dies wird gemeinhin als ,Semi-Elastizitat* bezeichnet.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 6 / 2022 — Kasten 71


https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2021/09/the-housing-boom-and-the-decline-in-mortgage-rates/

Steigende Hypothekenzinsen wirken sich in einem Niedrigzinsumfeld auf die
Hauspreise und Wohnungsbauinvestitionen starker aus. Je niedriger das Niveau
der Hypothekenzinsen ist — so die Vermdgenspreistheorie —, desto starker reagieren
die Wohnimmobilienpreise auf Anderungen der Hypothekenzinsen. Grund hierfiir ist,
dass niedrigere Hypothekenzinsen gréRere Diskontierungseffekte in Bezug auf die
kunftigen Mieten und Preise haben.® Diese hohere Reagibilitat der Wohnimmobilien-
preise konnte wiederum darauf hindeuten, dass die Wohnungsbauinvestitionen
aufgrund von Effekten im Zusammenhang mit der Rentabilitat von Wohnimmobilien
und dem Wert von Immobilien als Sicherheit eine hdhere Reagibilitat aufweisen. Die
beiden genannten Effekte sind namlich wichtige Triebkrafte der Wohnungsbau-
investitionen und werden von der Entwicklung der Wohnimmobilienpreise
beeinflusst.® Um diese Nichtlinearitat zu erfassen, wird das Modell durch
Einbeziehung eines Indikators, der fiir die Hohe der Hypothekenzinsen kontrolliert,
angepasst.” Die Ergebnisse dieses nichtlinearen Modells zeigen, dass in einem
Niedrigzinsumfeld der geschatzte Riickgang der Wohnimmobilienpreise und der
Wohnungsbauinvestitionen infolge einer Erhéhung der Hypothekenzinsen um

1 Prozentpunkt nach rund zwei Jahren etwa 9 % bzw. 15 % betragt. Dies ist etwa
doppelt so hoch wie im Fall der linearen Ergebnisse (siehe Abbildung C).8

5  Siehe beispielsweise C. Himmelberg, C. Mayer und T. Sinai, Assessing High House Prices: Bubbles,
Fundamentals and Misperceptions, Journal of Economic Perspectives, Bd. 19, Nr. 4, Herbst 2005,
S. 67-92.

6 Einzelheiten zum Zusammenhang zwischen der Rentabilitdt von Wohnimmobilien und den
Wohnungsbauinvestitionen finden sich unter anderem in: G. D Jud und D. T. Winkler, The Q Theory of
Housing Investment, The Journal of Real Estate Finance and Economics, Nr. 27, 2003, S. 379-392.

7 Dieser Indikator bemisst die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Entwicklung in einem Niedrigzinsumfeld
vollzieht, und wird durch eine logistische Funktion mit dem gleitenden Zwdlfquartalsdurchschnitt der
Hypothekenzinsen als Zustandsvariable ermittelt. Der Schwellenwert fiir das Niedrigzinsumfeld wird
auf den Median dieser Variable festgesetzt, wodurch sich ein Zins von 4,5 % ergibt. Der Parameter fiir
die Ubergangsgeschwindigkeit wird auf 5 festgelegt. Verschiedene Anwendungsfélle dieses Verfahrens
finden sich beispielsweise in: A. J. Auerbach und Y. Gorodnichenko, Fiscal Multipliers in Recession and
Expansion, in: A. Alesina und F. Giavazzi (Hrsg.), Fiscal Policy after the Financial Crisis, University of
Chicago Press, 2013, S. 63-102; S. Tenreyro und G. Thwaites, Pushing on a String: US Monetary
Policy Is Less Powerful in Recessions, American Economic Journal: Macroeconomics, Bd. 8, Nr. 4,
2016, S. 43-74.

Weitere Evidenz zur héheren Reagibilitdt der Wohnungsmarktentwicklung im Euroraum gegenuber
Anderungen der Hypothekenzinsen in einem Niedrigzinsumfeld findet sich in: EZB, Drivers of rising
house prices and the risk of reversal, Kasten 2, Financial Stability Review, Mai 2022. Darin wird
aufgezeigt, dass die realen Wohnimmobilienpreise als Reaktion auf eine Erhéhung der realen
Hypothekenzinsen um 1 Prozentpunkt ausgehend vom aktuellen Niveau um 280 Basispunkte starker
sinken, wenn nichtlineare Zusammenhange bericksichtigt werden. Dass es in einem Niedrigzinsumfeld
zu starkeren Effekten kommt, wird auch durch Simulationen bestéatigt, bei denen das BASE-Modell der
EZB verwendet wird; allerdings fallt der Einfluss hier deutlich schwacher aus. Zum BASE-Modell der
EZB siehe E. Angelini, N. Bokan, K. Christoffel, M. Ciccarelli und S. Zimic, Introducing ECB-BASE: The
blueprint of the new ECB semi-structural model for the euro area, Working Paper Series der EZB,

Nr. 2315, 2019. In Bezug auf nichtlineare lokale Projektionen ist eine wichtige Einschrankung zu
beachten, denn es gibt Bedenken hinsichtlich der Endogenitat der Zustandsvariable. Auf dieses Thema
wurde kirzlich eingegangen in: S. Gongalves, A. M. Herrera, L. Kilian und E. Pesavento, WWhen Do
State-Dependent Local Projections Work?, Research Department Working Papers, Nr. 2205, Federal
Reserve Bank of Dallas, 2022. Um diesen Bedenken Rechnung zu tragen, basiert die Zustandsvariable
hier auf der Annahme einer langen Verzdgerung (siehe Fulnote 7).
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Abbildung C

Geschatzte Semi-Elastizitaten der Wohnimmobilienpreise und Wohnungsbau-
investitionen bei einem Anstieg der Hypothekenzinsen um 1 Prozentpunkt in einem
Niedrigzinsumfeld

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

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die geglatteten geschatzten Semi-Elastizitaten der Wohnimmobilienpreise und Wohnungsbau-
investitionen, die sich als Reaktion auf einen Anstieg der Hypothekenzinsen um 1 Prozentpunkt in einem Niedrigzinsumfeld ergeben.
Die Berechnung erfolgt anhand nichtlinearer lokaler Projektionen. Die Projektionen umfassen das reale BIP, den HVPI, einen
kurzfristigen Zinssatz und Wohnungsbaukredite als zusatzliche Variablen und werden fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1995 bis
zum vierten Quartal 2019 geschatzt (d. h., die Zeit der Covid-19-Krise ist nicht berlicksichtigt). Der Begriff ,geglattet* bezieht sich auf
zentrierte gleitende Dreiperiodendurchschnitte der geschatzten Semi-Elastizitdten ohne die Anfangs- und Endpunkte. Die gestrichelten
Linien markieren das Konfidenzintervall von 90 %.

Die Entwicklung an den Wohnimmobilienmarkten wird jedoch nicht nur von
den Hypothekenzinsen beeinflusst, sondern auch von anderen —
beispielsweise strukturellen — Faktoren. Zwar deuten die empirischen Belege aus
den lokalen Projektionen auf potenziell umfangreiche Abwartskorrekturen am
Wohnimmobilienmarkt im Euroraum hin, doch sollten dartiber hinaus noch andere,
nicht von den Modellen erfasste Faktoren beriicksichtigt werden. Diese konnten die
Unsicherheit, mit der die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt behaftet sind,
erhohen.® Seit der Corona-Pandemie scheinen die privaten Haushalte verstarkt Wert
auf geraumigere Immobilien zu legen, die ein Arbeiten von zu Hause aus
ermdglichen, und empfinden Wohnlagen in gréBerer Entfernung zum Arbeitsplatz
nun als attraktiver.’® Vorlaufige Daten lassen den Schluss zu, dass die Preise fir
Einfamilienhauser in einigen Euro-Landern, fir die Daten vorliegen, seit der
Pandemie starker gestiegen sind als fir andere Immobilien (siehe Abbildung D,
Grafik a). Zudem haben sich Wohnimmobilien auRerhalb der Hauptstadte seither
starker verteuert, und der Anteil der Bevdlkerung, der in Einfamilienhausern lebt, hat
im Jahr 2020 zugenommen (siehe Abbildung D, Grafik b).* Dass sich die Menschen

9 Unter anderem dirften Wohnimmobilien als Anlageobjekte an Attraktivitét verlieren, da die Mietrenditen

im Vergleich zum beobachteten Anstieg der Anleiherenditen relativ stabil sind. Allerdings kénnte die
héhere Inflation diesen Effekt teilweise mindern, da sie die Portfolioallokation zugunsten von Sach-
werten wie eben Wohnimmobilien verschiebt.

10 Siehe beispielsweise M. Bottero, M. Bravi, C. Caprioli, F. Dell’Anna, M. Del'Ovo und A. Oppio, New
Housing Preferences in the COVID-19 Era: A Best-to-Worst Scaling Experiment, Computational
Science and Its Applications — ICCSA 2021, September 2021, S. 120-129; F. Tajani, P. Morano,

F. Di Liddo, M. R. Guarini und R. Ranieri, The Effects of Covid-19 Pandemic on the Housing Market: A
Case Study in Rome (Italy), Computational Science and Its Applications — ICCSA 2021,
September 2021, S. 50-62.

Hierbei ist zu beachten, dass solche Praferenzverschiebungen eher die relativen als die aggregierten
Immobilienpreise beeinflussen.

11
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groRere Wohnungen wiinschen, kénnte auch eine stitzende Wirkung auf die
Wohnungsbauinvestitionen haben. Pandemiebedingte Verschiebungen der
Wohnpraferenzen kdnnten ein Gegengewicht zu den héheren Hypothekenzinsen
bilden und die Widerstandsfahigkeit, die am Wohnimmobilienmarkt des Euroraums
zu beobachten war, in gewissem Umfang erklaren.

Abbildung D

Preisanstieg bei Einfamilienhdusern und Doppelhaushalften im Vergleich;
aggregierte Wohnimmobilienpreise im Euroraum und Wohnimmobilienpreise in
Hauptstadten des Euroraums sowie Anteil/\Veranderung des Anteils der in
Einfamilienhausern lebenden Bevdlkerung

a) Preisanstieg bei Einfamilienhdusern und Doppelhaushalften im Vergleich

(Differenz in Prozentpunkten seit dem ersten Quartal 2020)
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b) Wohnimmobilienpreise im Euroraum und Anteil/Verdnderung des Anteils der Bevolkerung,
der in Einfamilienhdusern lebt

(prozentuale Veranderung der Preise seit dem ersten Quartal 2021; Bevélkerungsanteil in % der Gesamtbevdlkerung, Veranderung
des Bevolkerungsanteils in Prozentpunkten)
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Quellen: OECD, BIZ, Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a: Im Fall Deutschlands und Belgiens beziehen sich die Daten auf die Differenz zwischen den Hauser- und den
Wohnungspreisen. Die Daten fiir Deutschland, Estland, Irland und Litauen umfassen alle Wohngeb&ude (d. h. neue und bereits
bestehende), wahrend sie bei den anderen Landern nur bestehende Wohngebaude abdecken. Die jiingsten Angaben beziehen sich
auf das erste Quartal 2022, mit Ausnahme der Angaben zu Luxemburg, Osterreich und Finnland (diese beziehen sich auf das vierte
Quartal 2021). Grafik b: Bei der aggregierten Euroraum-Zeitreihe zu den Wohnimmobilienpreisen handelt es sich um einen
BIP-gewichteten Durchschnitt. Die Zeitreihe umfasst die Lander Belgien, Deutschland, Estland, Irland, Spanien, Frankreich, ltalien,
Niederlande, Osterreich, Slowenien und Finnland.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschafte
vom 20. April bis zum 26. Juli 2022

loana Duca-Radu und Juliane Kinsele

Dieser Kasten gibt einen Uberblick iiber die geldpolitischen Geschifte der EZB
und die Liquiditdatsentwicklung in der dritten und vierten Mindestreserve-
Erfiullungsperiode des Jahres 2022. Die beiden Erfillungsperioden erstreckten
sich zusammengenommen Uber den Zeitraum vom 20. April bis zum 26. Juli 2022
(,Berichtszeitraum®).

Die durchschnittliche Uberschussliquiditit im Bankensystem des Euro-
Wahrungsgebiets nahm im Berichtszeitraum um 34,1 Mrd € zu und erreichte
mit 4 523,1 Mrd € einen neuen Hochststand. Dieser insgesamt zu beobachtende
Anstieg war in erster Linie auf die Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Vermégenswerten (APP) zuriickzufiihren, die jedoch durch eine
Zunahme der autonomen Faktoren (netto) teilweise aufgewogen wurden. Die
Ausweitung der Uberschussliquiditat erfolgte vor allem in der dritten Erflllungs-
periode, wahrend es in der vierten Erflllungsperiode zu einem Riickgang kam, der
primar dadurch bedingt war, dass Riickzahlungen bei den GLRG Il verbucht wurden
und die APP-Nettokdufe zum 1. Juli 2022 endeten.

Liquiditatsbedarf

Der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf des Bankensystems — d. h. die
Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll — erhohte
sich im Berichtszeitraum um 25,3 Mrd € auf 2 602,8 Mrd €. Der Zuwachs war
nahezu vollstandig auf einen Anstieg der autonomen Faktoren (netto) um 21,6 Mrd €
auf 2 443,7 Mrd € zuriickzufiihren (siehe Tabelle A unter ,Sonstige Angaben zur
Liquiditatsversorgung®). Das Mindestreserve-Soll erhdhte sich indes lediglich um

3,7 Mrd € auf 159,1 Mrd €.

Die liquiditatsabschopfenden autonomen Faktoren stiegen im Berichts-
zeitraum um 63,4 Mrd € auf 3 385,3 Mrd €, was in erster Linie durch eine
Zunahme der sonstigen autonomen Faktoren und des Banknotenumlaufs
bedingt war. Die sonstigen autonomen Faktoren erhéhten sich im Berichtszeitraum
um 42,3 Mrd € auf 1 145,7 Mrd € (siehe auch Tabelle A). Der Banknotenumlauf stieg
um 33,6 Mrd € auf 1 596,9 Mrd €, was auf eine Ruckkehr zu den vor der Pandemie
verzeichneten Mustern hindeutet. Dadurch, dass die Bargeldnachfrage nach dem
russischen Einmarsch in die Ukraine in einigen Landern gestiegen war, hatte der
durchschnittliche Banknotenumlauf der ersten und zweiten Erflllungsperiode nicht
das typische saisonale Verlaufsmuster aufgewiesen, das Ublicherweise durch den
Rucklauf von Banknoten nach der Weihnachtszeit und dem Jahresende
gekennzeichnet ist. Diese aus Vorsorgegriinden erhéhte Bargeldnachfrage hatte
allerdings am Ende der zweiten Erflllungsperiode nachgelassen. Die Einlagen
offentlicher Haushalte sanken im Mittel nur geringfligig um 12,4 Mrd € und lagen bei
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durchschnittlich 642,7 Mrd €. Zum Vergleich: In der sechsten Erfullungsperiode 2020
war ein historisch hoher Durchschnittswert von 749,0 Mrd € verzeichnet worden, als
die Regierungen des Euroraums ihre vorsorglichen Liquiditatspuffer als Reaktion auf
den Ausbruch der Corona-Pandemie (Covid-19) aufstockten und die Unsicherheit
Uber Einnahmen und Ausgaben zunahm.

Die liquiditatszufiihrenden autonomen Faktoren stiegen um 42,0 Mrd € auf
942,0 Mrd €. Darin spiegelt sich vor allem ein Zuwachs der Nettoforderungen in
Fremdwahrung um 38,1 Mrd € wider. Insgesamt wurde diese Entwicklung durch den
Anstieg der liquiditatsabschopfenden autonomen Faktoren mehr als ausgeglichen,
sodass die autonomen Faktoren (netto) zu einem Riickgang der Uberschussliquiditat
beitrugen.

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

Tabelle A
Liquiditatsbedingungen des Eurosystems

Passiva

(Durchschnittswerte; in Mrd €)

Vorheriger
Aktueller Berichtszeitraum: Berichtszeitraum:
20. April bis 26. Juli 2022 9. Februar bis
19. April 2022
Dritte und vierte " Dritte . . Vierte . Erste und zweite
Erfiillungsperiode ErfuIIu.ng.sperlode: . Erfullurfg?penode:- Erfiillungsperiode
20. April bis 14. Juni | 15. Juni bis 26. Juli

Autonome Liquidititsfaktoren 33853  (+634) 33469 (-86) 34364 (+895) 33219 (+149,9)
Banknotenumlauf 15969  (+336) 15915  (+156) 16040 (+124) 15632  (+322)
Einlagen éffentlicher Haushalte 6427  (-124) 624,1  (-43.7) 667,6  (+43.6) 6552 (+50,0)

Sonstige autonome Faktoren
(netto)’ 11457 (+42,3) 11314 (+19,5) 1164,9 (+33,5) 1103,5 (+67,7)

Uber das Mindestreserve-Soll
hinausgehende Giroguthaben 3843,0 (+84,3) 3888,3 (+117,8) 37825 (-105)9) 3758,7 (+85,7)

darunter: im Rahmen des
zweistufigen Verzinsungssystems
befreit 942,2 (+19,1) 935,5 (+5,1) 9489  (+13,4) 923,0 (+0,4)

darunter: nicht im Rahmen des

zweistufigen Verzinsungssystems |, gq5 5 (457.6) 29528 (+1127) 28336 (-1192) 28356  (+853)

befreit

Mindestreserve-Soll? 159,1 (+3,7) 157,8 (+1,0) 160,9  (+3,1) 155,4 (+0,6)

Freibetrag® 954,6 (+22,3) 946,6 (+5,9) 9651  (+18,5) 932,3 (+3,3)

Einlagefazilitat 680,2 (-50,2) 681,3 (-33,5) 678,7 (-2,7) 730,4 (-9,2)

Liquiditatsabschopfende

Feinsteuerungsoperationen 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Quelle: EZB.

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

1) Berechnet als Summe aus Ausgleichsposten aus Neubewertungen, sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten Ansassiger im
Euroraum sowie Kapital und Ricklagen.

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

3) Erlauterungen zu befreiten und nicht befreiten U