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Hoher Inflationsdruck im Euroraum 
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Corona-Pandemie und Ukraine-Krieg führen weltweit zu Preisschocks  
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angebotsseitige Preisschocks

• Lieferketten gerissen 

• globaler Lockdown (v.a. China) 

• Anstieg der Energiepreise nach Ukraine-Invasion

nachfrageseitige Preisschocks 

• Nachholkonsum nach Lockerung der Corona-
Maßnahmen 

• Zweitrundeneffekte bei Löhnen etc.



Beiträge zur Teuerung wandeln sich: 
Energiepreise sinken, Dienstleistungspreise steigen    
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Dynamische Lohnentwicklung im Euroraum
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Weiterhin zu hohe Inflation im Euroraum   
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September 2023 

HVPI

4,3 % gegenüber Vorjahr (August  5,2 %)

Kernrate

4,5 % gegenüber Vorjahr (August 5,3 %)
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Entwicklung der Leitzinsen im Euroraum   
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EZB-Rat am 14.9.2023

Spitzenrefinanzierungssatz: 4,75 %

Hauptrefinanzierungssatz: 4,50 %

Einlagesatz: 4,00 %



Entwicklung der Anleihevolumina im Eurosystem 
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ab März 2022

keine Nettokäufe (PEPP) mehr

ab Juli 2022

keine Nettokäufe (APP) mehr 

ab März 2023

nur noch teilweise Reinvestitionen (APP) 

ab Juli 2023

keine Reinvestitionen mehr (APP) 



Inflationserwartungen müssen verankert bleiben 

Seite 11

10. Oktober 2023

Dr. Thomas Ollinger



Preise für fossile Energien bleiben langfristig auf höherem Niveau
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De-Globalisierung als Preistreiber 
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Demografischer Wandel als Preistreiber
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Aktuelle Inflationsprognose der EZB-Volkswirte (September 2023)
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Kreditzinsen steigen deutlich 
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Bankzinsen steigen unterschiedlich stark
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← Zinssatz für täglich fällige Einlagen 



Zinswende führt zu Bilanzverlusten der Notenbanken 
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Energiepreise steigen aktuell wieder an
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Deutsches Wirtschaftsmodell überholt? Weiterhin hohe Wettbewerbsfähigkeit! 
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Herausforderung Arbeitskräftemangel: Arbeitsangebot geht stark zurück
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!



Zusatzfolien 
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Arbeitsmarktlage bleibt angespannt 
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Exkurs: Arbeitsmarkt in Deutschland 
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Energiepreise bleiben erst einmal auf erhöhtem Niveau: Gaspreise
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Zuletzt Entlastung von den Rohstoffen 
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Realer Leitzins weiterhin negativ 
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Trotz hoher Energiepreise ist deutsche Wirtschaft immer noch wettbewerbsfähig 
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Inflationserwartungen der Märkte
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Kreditvergabe an private Haushalte sinkt
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Gestiegene Bestandsmarge im Kredit- und Einlagengeschäft
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− üblicherweise sinkt die Bestandsmarge in (moderaten) 
geldpolitischen Straffungsphasen

• aggregierter Kreditzinssatz steigt nur langsam wegen 
langer Zinsbindungsfristen im Kreditbestand

• aggregierter Einlagenzinssatz steigt schneller, weil 
Einlagen eine kürzere Laufzeit haben

− in der jüngsten geldpolitischen Straffungsphase stieg 
die Bestandsmarge

• aggregierter Kreditzinssatz stieg deutlich, weil Zinssatz 
im Neugeschäft enorm anstieg

• aggregierter Einlagenzinssatz reagierte träger als 
üblich  



Bankensektor im Euroraum und Deutschland stabil 
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Privater Konsum

Seite 41
10. Oktober 2023

Dr. Thomas Ollinger

Privater Konsum im 4. Quartal 

merklich gesunken. Dahinter

standen reale Einkommens-

verluste sowie ein Anstieg der

Sparquote.

Sparquote ist  im 4. Quartal 

angestiegen und damit 

merklich über dem Niveau vor 

Ausbruch der Pandemie.


