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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 Ruménien
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 Euroraum
Sonstige
AEUV Vertrag uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
BIP Bruttoinlandsprodukt
Blz Bank fir 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 Europdische Zentralbank
fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IAO Internationale Arbeitsorganisation
IWF Internationaler Wahrungsfonds
LSK/VG Lohnstuickkosten 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
WwuU 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

Zusammenfassung

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 17. April 2025, die drei Leitzinssatze
der EZB um jeweils 25 Basispunkte zu senken. Insbesondere der Beschluss zur
Senkung des Zinssatzes fir die Einlagefazilitat — des Zinssatzes, mit dem der EZB-
Rat den geldpolitischen Kurs steuert — spiegelte die aktualisierte Beurteilung der
Inflationsaussichten, der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und der Starke
der geldpolitischen Transmission durch den EZB-Rat wider.

Der Disinflationsprozess schreitet gut voran. Die Inflation hat sich weiterhin im
Einklang mit den Erwartungen der EZB-Fachleute entwickelt. Im Mérz ist sowohl die
Gesamt- als auch die Kerninflation zurickgegangen. Auch der Preisauftrieb bei
Dienstleistungen hat sich in den letzten Monaten deutlich abgeschwécht. Die
meisten MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation deuten darauf hin, dass sich
die Inflation nachhaltig im Bereich des mittelfristigen Zielwerts des EZB-Rats von

2 % einpendeln wird. Das Lohnwachstum lasst nach, und die Gewinne federn die
Auswirkungen des immer noch erhdhten Lohnwachstums auf die Inflation teilweise
ab. Die Wirtschaft des Euroraums hat eine gewisse Widerstandsfahigkeit gegentber
globalen Schocks aufgebaut, die Wachstumsaussichten haben sich jedoch aufgrund
der zunehmenden Handelsspannungen eingetribt. Die erhéhte Unsicherheit durfte
das Vertrauen der privaten Haushalte und Unternehmen mindern. Die negative und
volatile Marktreaktion auf die Handelsspannungen drfte sich zudem restriktiv auf
die Finanzierungsbedingungen auswirken. Diese Faktoren kdnnten die
Wirtschaftsaussichten im Euroraum zusatzlich belasten.

Der EZB-Rat ist entschlossen, fir eine nachhaltige Stabilisierung der Inflation beim
mittelfristigen Zielwert von 2 % zu sorgen. Vor allem in der gegenwartigen Situation,
die von auRergewdhnlich hoher Unsicherheit gepragt ist, wird die Festlegung des
angemessenen geldpolitischen Kurses von der Datenlage abhéngen und von
Sitzung zu Sitzung erfolgen. So werden die Zinsbeschlisse des EZB-Rats auf
dessen Beurteilung der Inflationsaussichten vor dem Hintergrund aktueller
Wirtschafts- und Finanzdaten, der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation sowie
der Starke der geldpolitischen Transmission basieren. Der EZB-Rat legt sich nicht im
Voraus auf einen bestimmten Zinspfad fest.

Konjunkturentwicklung

Die Konjunkturaussichten werden durch eine au3ergewdhnlich hohe Unsicherheit
getrubt. Die Exporteure des Euroraums sind mit neuen Handelsbarrieren
konfrontiert, deren Ausmaf jedoch unklar bleibt. Stérungen des Welthandels,
Spannungen an den Finanzmarkten und geopolitische Unsicherheiten belasten die
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Unternehmensinvestitionen. Die Verbraucherinnen und Verbraucher blicken
vorsichtiger in die Zukunft und kdnnten sich deshalb auch mit ihren Ausgaben
zurtickhalten.

Zugleich hat die Wirtschaft des Eurogebiets eine gewisse Widerstandsfahigkeit
gegenuber globalen Schocks aufgebaut. Die Wirtschaft dirfte im ersten

Quartal 2025 gewachsen sein, und das verarbeitende Gewerbe hat Anzeichen einer
Stabilisierung gezeigt. Die Arbeitslosenquote sank im Februar auf 6,1 % und damit
auf den niedrigsten Stand seit Einfihrung des Euro. Ein starker Arbeitsmarkt, hhere
Realeinkommen und die Auswirkungen der Geldpolitik sollten den Ausgaben
zugutekommen. Es ist zu erwarten, dass die bedeutenden auf nationaler und EU-
Ebene eingeleiteten politischen Initiativen zur Erhéhung der Verteidigungsausgaben
und der Infrastrukturinvestitionen dem verarbeitenden Gewerbe Auftrieb verleihen.
Das geht auch aus den jungsten Umfragen hervor.

Im derzeitigen geopolitischen Umfeld ist es noch dringlicher, dass finanz- und
strukturpolitische MaBnahmen dahingehend wirken, dass die Produktivitat, die
Wettbewerbsfahigkeit und die Widerstandskraft der Wirtschaft im Euroraum steigen.
Der von der Europaischen Kommission erstellte Kompass fur Wettbewerbsfahigkeit
sieht einen konkreten MaRnahmenfahrplan vor, und die darin enthaltenen
Vorschlage — einschlieBlich jener zur Vereinfachung — sollten zligig angenommen
werden. Dazu gehort auch die Vollendung der Spar- und Investitionsunion nach
einem klaren und ehrgeizigen Zeitplan. Dadurch sollten Sparerinnen und Sparer
mehr Anlagemoglichkeiten und Unternehmen einen besseren Zugang zu
Finanzmitteln, insbesondere Risikokapital, erhalten. Auf3erdem ist es wichtig, schnell
den Rechtsrahmen festzulegen, der die Grundlage fur die potenzielle Einfihrung
eines digitalen Euro schafft. Die Regierungen sollten im Einklang mit dem
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen der EU fur tragfahige offentliche Finanzen
sorgen und wachstumsférdernde Strukturreformen sowie strategische Investitionen
priorisieren.

Inflation

Die jahrliche Inflationsrate verringerte sich im Marz 2025 geringfiigig auf 2,2 %. Die
Energiepreise gingen um 1,0 % zuriick, nachdem sie im Februar leicht angestiegen
waren. Die Inflation bei Nahrungsmitteln stieg hingegen von 2,7 % im Februar auf
2,9 % im Marz. Bei Waren lag die Teuerung unverandert bei 0,6 %. Bei
Dienstleistungen hat sie sich im Marz erneut abgeschwacht, und zwar auf 3,5 %. Sie
liegt nun einen halben Prozentpunkt unter der Ende 2024 verzeichneten Rate.

Die meisten Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation deuten auf eine
nachhaltige Ruckkehr der Inflation auf das mittelfristige Inflationsziel des EZB-Rats
von 2 % hin. Die Binneninflation ist seit Ende 2024 gesunken. Das Lohnwachstum
schwécht sich allméhlich ab. Die jahrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer ging im Schlussquartal 2024 auf 4,1 % zurtick (nach 4,5 % im
Vorquartal). Die steigende Produktivitéat hatte auch einen langsameren Anstieg der
Lohnstiickkosten zur Folge. Der EZB-Indikator fur die Lohnentwicklung (Wage
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Tracker) und Informationen aus dem Austausch mit Unternehmen lassen darauf
schlieRen, dass das Lohnwachstum 2025 zurtickgehen dirfte. Darauf deuteten auch
die von Fachleuten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen vom Marz hin. Die Stlickgewinne sanken Ende 2024 im Vergleich zum
Vorjahr um 1,1 %, was zum Riickgang der Binneninflation beitrug.

Die meisten Messgrof3en der langerfristigen Inflationserwartungen liegen weiterhin
bei rund 2 %. Dies begiinstigt eine nachhaltige Riickkehr der Inflation zum Zielwert
des EZB-Rats.

Risikobewertung

Die Abwartsrisiken fur das Wirtschaftswachstum haben sich erhdht. Die deutliche
Verscharfung der Spannungen im Welthandel und die damit verbundenen
Unsicherheiten dirften im Euroraum zu niedrigerem Wachstum fiihren, indem sie die
Exporte dampfen. Sie kdnnten zudem die Investitionen und Konsumausgaben
bremsen. Die sich verschlechternde Stimmung an den Finanzméarkten kénnte zu
restriktiveren Finanzierungsbedingungen, einer grof3eren Risikoaversion und bei
Unternehmen und privaten Haushalten zu einer geringeren Investitions- bzw.
Konsumbereitschaft fihren. Auch geopolitische Spannungen, zu denen etwa der
ungerechtfertigte Krieg Russlands gegen die Ukraine und der tragische Konflikt im
Nahen Osten zé&hlen, stellen nach wie vor eine grof3e Unsicherheitsquelle dar.
Zugleich wirde eine Aufstockung der Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben das
Wachstum beschleunigen.

Die zunehmenden Stérungen im Welthandel erhéhen die Unsicherheit in Bezug auf
die Inflationsaussichten im Euroraum. Weltweit sinkende Energiepreise und eine
Aufwertung des Euro kénnten zusatzlichen Abwartsdruck auf die Inflation austben.
Dies konnte durch eine geringere Nachfrage nach Exporten des Euroraums
aufgrund von héheren Zollen sowie durch eine Umleitung der Ausfuhren aus
Landern mit Uberkapazitaten in den Euroraum verstérkt werden. Negative
Reaktionen der Finanzmarkte auf die Handelsspannungen kénnten die
Binnennachfrage belasten und damit auch die Inflation verringern. Eine
Fragmentierung der globalen Lieferketten hingegen kdnnte die Importpreise in die
Hoéhe treiben und dadurch zu einem Anstieg der Inflation fihren. Auch eine
Erhéhung der Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben konnte die Inflationsrate auf
mittlere Sicht ansteigen lassen. Extremwetterereignisse und die fortschreitende
Klimakrise allgemein kdnnten dazu fiihren, dass die Nahrungsmittelpreise starker
steigen als erwartet.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Die risikofreien Zinssatze sind infolge der sich verscharfenden Handelsspannungen
gesunken. Weltweit sind die Aktienkurse bei hoher Volatilitat gefallen und die
Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen gestiegen. Der Euro hat in den letzten
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Wochen zugelegt, da sich die Anlegerstimmung gegentber dem Euroraum robuster
erwies als gegenuber anderen Volkswirtschaften.

Die jungsten offiziellen Statistiken zur Kreditaufnahme von Unternehmen, die vor
diesen Marktspannungen erstellt worden waren, deuteten nach wie vor darauf hin,
dass sich die Kreditaufnahme fiir Unternehmen aufgrund der Leitzinssenkungen der
EZB verbilligt hat. Der durchschnittliche Zinssatz fir neue Unternehmenskredite
verringerte sich von 4,3 % im Januar auf 4,1 % im Februar. Die Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung der Unternehmen sanken im Februar auf 3,5 %.
In jingerer Zeit kam es allerdings zu einem gewissen Aufwartsdruck. Zudem erhéhte
sich die Zuwachsrate der Kreditvergabe an Unternehmen im Februar wieder und
stieg auf 2,2 %, wahrend das Wachstum bei den Emissionen von
Unternehmensschuldverschreibungen unverandert 3,2 % betrug.

Zugleich wurden die Kreditrichtlinien fir Unternehmenskredite im ersten

Quartal 2025 erneut leicht verschéarft. Dies geht aus der Umfrage zum Kreditgeschéft
im Euroraum vom April hervor. Wie bereits im vorherigen Quartal ist dies vor allem
darauf zuruckzufuhren, dass den Banken die wirtschaftlichen Risiken ihrer Kunden
zunehmend Sorgen bereiten. Die Kreditnachfrage der Unternehmen nahm im ersten
Quartal leicht ab, nachdem sie sich in den vorherigen Quartalen etwas erholt hatte.

Der durchschnittliche Zinssatz fur neue Hypothekarkredite, der im Februar bei 3,3 %
lag, hat sich vor dem Hintergrund der zuvor gestiegenen langerfristigen
Marktzinssétze erhoht. Der Zuwachs bei der Vergabe von Hypothekarkrediten setzte
sich im Februar fort, wenn auch mit einer eher geringen jahrlichen Wachstumsrate
von 1,5 %. Dies ist darauf zurickzufuhren, dass die Banken ihre Kreditrichtlinien
lockerten und die Nachfrage nach Krediten an private Haushalte weiterhin kraftig
zunahm.

Geldpolitische Beschlisse

Der Zinssatz fur die Einlagefazilitit sowie die Zinssatze fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéafte und fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wurden mit
Wirkung vom 23. April 2025 auf 2,25 %, 2,40 % bzw. 2,65 % gesenkt.

Die Wertpapierbestande aus dem Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
(APP) und dem Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) verringern sich in einem
malRvollen und vorhersehbaren Tempo, da das Eurosystem die Tilgungsbetrage von
Wertpapieren bei Falligkeit nicht wieder anlegt.

Fazit

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 17. April 2025, die drei Leitzinssatze
der EZB um jeweils 25 Basispunkte zu senken. Insbesondere der Beschluss zur
Senkung des Zinssatzes fir die Einlagefazilitat — des Zinssatzes, mit dem der EZB-
Rat den geldpolitischen Kurs steuert — spiegelte die aktualisierte Beurteilung der
Inflationsaussichten, der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und der Starke
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der geldpolitischen Transmission durch den EZB-Rat wider. Der EZB-Rat ist
entschlossen, fur eine nachhaltige Stabilisierung der Inflation beim mittelfristigen
Zielwert von 2 % zu sorgen. Vor allem in der gegenwartigen Situation, die von
aulRergewohnlich hoher Unsicherheit gepragt ist, wird die Festlegung des
angemessenen geldpolitischen Kurses von der Datenlage abh&ngen und von
Sitzung zu Sitzung erfolgen. So werden die Zinsbeschlisse des EZB-Rats auf
dessen Beurteilung der Inflationsaussichten vor dem Hintergrund aktueller
Wirtschafts- und Finanzdaten, der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation sowie
der Starke der geldpolitischen Transmission basieren. Der EZB-Rat legt sich nicht im
Voraus auf einen bestimmten Zinspfad fest.

Der EZB-Rat ist in jedem Fall bereit, alle seine Instrumente im Rahmen seines
Mandats anzupassen, um fir eine nachhaltige Stabilisierung der Inflation beim
mittelfristigen Zielwert zu sorgen und die reibungslose Funktionsfahigkeit der
geldpolitischen Transmission aufrechtzuerhalten.
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AulRenwirtschaftliches Umfeld

Die weltwirtschaftliche Entwicklung zeigte sich zum Jahresanfang zwar weiterhin
stabil, doch die Ungewissheit in Zusammenhang mit den US-Handelszéllen birgt
erhebliche Abwartsrisiken. Der Welthandel erholte sich im ersten Quartal 2025.
Ausschlaggebend hierfiir war, dass in den Vereinigten Staaten Importe im Vorgriff
auf Anderungen der Handelspolitik vorgezogen wurden. Aufgrund niedrigerer
Energiepreise ging die Gesamtinflation in den OECD-Mitgliedstaaten im Februar
zurtick. Die Kerninflation blieb indes unverandert. Die Inflationsaussichten sind
auferst unsicher. Die Handelszolle und die darauffolgenden Gegenmafinahmen
koénnten Aufwartsdruck auf die Teuerung in den betroffenen Landern austben,
wohingegen eine Abschwéchung der Nachfrage den direkt inflationstreibenden
Effekten der Z6lle entgegenwirken konnte.

Trotz der jingsten Handelsschocks zeigte sich die Weltwirtschaft im ersten
Quartal 2025 weiterhin stabil. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (ohne
Euroraum) stieg im Marz auf 52,3 Punkte nach 51,7 Punkten im Februar (siehe
Abbildung 1), da die Aktivitat im Dienstleistungssektor leicht auf 52,9 Punkte
zunahm, verglichen mit 51,6 Zahlern im Februar. Dagegen fiel der EMI fur die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe im gleichen Zeitraum von 51,9 Punkten auf
50,5 Punkte. Die Aufhellung beim zusammengesetzten EMI fiir die Produktion war
Uber die grof3en Volkswirtschaften hinweg breit angelegt. In den Vereinigten Staaten
erholte sich der zusammengesetzte Index im Marz kréaftig. Zurtickzufihren war dies
auf den sprunghaften Anstieg der Geschéftstatigkeit im Dienstleistungssektor auf
einen Wert in der Nahe des langfristigen Durchschnitts, wodurch die abrupte
Wachstumsverlangsamung im verarbeitenden Gewerbe ausgeglichen wurde. In
China legte die Produktion sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im
Dienstleistungsbereich zu, wobei der Wert bei den Dienstleistungen den hdchsten
Stand seit drei Monaten erreichte. Insgesamt deuten die Nowcasting-Modelle der
EZB fir das erste Quartal 2025 auf ein stabiles Wachstum von rund 1,1 %
gegenuber dem Vorquartal hin.
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Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion (ohne Euroraum)
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Quellen: S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen,
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2025.

Im Welthandel kam es Anfang 2025 zwar zu einer Erholung, doch durften die
hoheren Z6lle und die auRergewdhnlich groRe Unsicherheit hinsichtlich der
Handelspolitik zu einer deutlichen Abkuhlung fuihren. Fir das erste Quartal 2025
weist der Nowcast der EZB auf ein Wachstum des Welthandels von 1,5 %
gegenuber dem Vorquartal hin. Verantwortlich hierfir ist unter anderem die
Tatsache, dass fir eine Vielzahl von Waren im Januar und Februar die Importe in
die Vereinigten Staaten im grof3en Malf3stab vorgezogen wurden, da mit breit
angelegten Zollen gerechnet wurde. Hochfrequenzdaten zu den
Frachtschiffbewegungen (die nicht in den EZB-Nowcast einflossen) belegten eine
verstarkte Handelsaktivitat Anfang 2025. Allerdings lasst ein deutlicher Riickgang im
Marz auf Abwartsrisiken schlieBen. Aktuell deutet der EZB-Nowcast zum Handel
nicht darauf hin, dass sich das Handelswachstum im zweiten Quartal 2025 stark
verlangsamt, wobei die Auswirkungen der Zollankiindigungen noch nicht in die von
den Nowcasting-Modellen herangezogenen monatlichen Indikatoren eingeflossen
sind. Gleichzeitig kénnten durch das weitere Vorziehen von Einfuhren im Zuge der
sich andernden US-Handelspolitik Aufwartsrisiken entstehen.

Die Gesamtinflation in den OECD-Mitgliedstaaten ging zwar zurtick, doch war
die Kerninflation unveréndert. Die am VPI gemessene jahrliche
Gesamtteuerungsrate in den OECD-L&andern (ohne die Turkei) schwéchte sich im
Februar 2025 auf 2,9 % ab, verglichen mit 3,0 % im Vormonat (siehe Abbildung 2).
Ursache fir diesen leichten Riickgang waren die niedrigeren Energiepreise,
wohingegen der Beitrag der Nahrungsmittelpreise stabil blieb. Die ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnete Kerninflation verharrte bei 3,1 %. Das Umschwenken hin
zu hoheren Zéllen in der US-Handelspolitik birgt Risiken fiir die weltweiten
Inflationsaussichten. Einerseits kbnnten Handelszolle, anschlieRende
Gegenmalnahmen anderer Staaten und Stérungen der Lieferketten
inflationstreibend wirken. Dies wéare der Fall, wenn die zuséatzlichen Kosten nicht
Uber die Gewinnmargen aufgefangen wirden. Andererseits konnte eine — infolge
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gesunkener Realeinkommen und einer erhéhten Unsicherheit — niedrigere
Nachfrage den unmittelbar inflationstreibenden Effekten der Zélle entgegenwirken.

Abbildung 2
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: OECD-Aggregat ohne die Tirkei. Das Aggregat wird unter Verwendung der jahrlichen VPI-Gewichte fiir den OECD-Raum
berechnet. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2025.

Die Preise fur Rohol der Sorte Brent sanken im Berichtszeitraum vom 6. Méarz
bis zum 16. April 2025 um 3,7 % auf 69 USD je Barrel (bzw. in Euro gerechnet
um 8,4 % je Barrel). Zugleich gaben die europaischen Gaspreise (in Euro je
Megawattstunde gerechnet) um 5,7 % nach. Nach der Ankiindigung der
reziproken“ Zélle durch die Vereinigten Staaten brachen die Olnotierungen ein.
MalRgeblich hierfiir war, dass die Sorgen um die Auswirkungen der Zélle auf die
internationale Olnachfrage sowie ihr negativer Effekt auf die Risikobereitschaft an
den Finanzmarkten friihere angebotsbezogene Bedenken Gberwogen. Der
Abwartsdruck auf die Olpreise wurde durch eine Entscheidung der OPEC+, die
diese am Tag der Ankiindigung der ,reziproken“ US-Zélle bekannt gab, noch
verstarkt. Die Entscheidung bestand darin, vorangegangene Férderkiirzungen
schneller auslaufen zu lassen und konkret die Férderung im Mai um 411 000 Barrel
pro Tag zu erhéhen, nachdem zuvor eine Ausweitung um 135 000 Barrel
vorgesehen war. Die européischen Gaspreise sanken indes spirbar aufgrund von
Bedenken hinsichtlich der Nachfrage, die nach der Ankiindigung der US-Zélle
aufkamen. Auch jungste Meldungen tber Fortschritte hin zu einer Einigung der EU
Uber die Befillungsziele fir Erdgasspeicher, die den EU-Mitgliedsstaaten mehr
Flexibilitat bei der Erfullung der 90-%-Vorgabe im nachsten Winter ermdglichen
wurde, trugen zu einem Ruckgang der Gaspreise bei. Metalle verbilligten sich
zugleich um 6,8 %. Grund hierfir waren Wachstumsbedenken nach den
Zollankiindigungen der Vereinigten Staaten, auch wenn Metallimporte nicht direkt
davon betroffen waren. Vor Ankiindigung der Zélle hatten Erwartungen bezuglich
spezifischer Abgaben auf Kupfer die Handler dazu veranlasst, Kupferimporte
vorzuziehen. Hierdurch weitete sich das Gefélle zwischen den Preisen in London
und New York aus, und die Lagerbesténde stiegen auf ein Rekordniveau.
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Demgegenuber verringerten sich die Nahrungsmittelpreise nach den
Zollankiindigungen lediglich um 1,5 %, da Bedenken im Hinblick auf das
Maisangebot in den USA die Preise in gewissem Umfang stutzten.

In den Vereinigten Staaten haben die Zollankiindigungen seit Jahresanfang zu
einem erheblichen Rickgang des Verbrauchervertrauens gefiihrt und belasten
moglicherweise das Wachstum in den USA. Von November bis April nahm das
Verbrauchervertrauen insbesondere in Bezug auf die Verbrauchererwartungen
deutlich ab. Der aktuelle Vertrauensschwund &hnelt vom Umfang her jenen
Rickgangen, die seit den 1990er-Jahren vor bzw. zu Beginn von Rezessionen zu
beobachten waren. Die Indikatoren des Unternehmervertrauens und die
Investitionsabsichten gaben bislang allerdings in geringerem Mal3e nach. Im
Einklang mit dem nachlassenden Verbrauchervertrauen schwéachten sich die realen
privaten Konsumausgaben (Personal Consumption Expenditures — PCE) im Januar
und Februar gegentiber Dezember ab. Die Abkiihlung am Arbeitsmarkt in den
Vereinigten Staaten hat sich seit dem Hoéchststand des Lohnwachstums Mitte 2022
fortgesetzt, auch wenn die Arbeitsmarktlage immer noch angespannt ist. Bei
weiteren Einschrankungen der US-Einwanderungspolitik konnte sich die Lage am
Arbeitsmarkt wieder starker anspannen.

Die VPI-Gesamtinflation wie auch die VPI-Kerninflation haben sich im Méarz in
den Vereinigten Staaten zwar verlangsamt und lagen somit unter den
Markterwartungen, doch dirften sie aufgrund der Zélle wieder steigen. Die VPI-
Gesamtteuerungsrate sank in den USA im Marz auf 2,4 % (und somit um

0,4 Prozentpunkte gegenuber Februar). Zugleich ging die VPI-Kerninflation von

3,1 % auf 2,8 % zurlick. Mit Blick auf die Kernkomponenten belief sich der
Preisauftrieb bei Waren im Vorjahresvergleich unverandert auf -0,1 %, wohingegen
sich die — gleichwohl noch immer erhéhte — Teuerung bei den Dienstleistungen
weiter verringerte. Die Gesamt- und die Kernrate der am marktbasierten PCE-Index
gemessenen Teuerung (Messgrof3en, die die US-Notenbank aufgrund der
Nichtbericksichtigung imputierter Preise genau beobachtet) entwickeln sich zwar im
Einklang mit den allgemeinen PCE-MessgréRRen, fielen aber im Februar mit 2,2 %
bzw. 2,4 % niedriger aus. Die Inflation dirfte im weiteren Verlauf mit der Einfiihrung
der Zolle zunehmen. Allerdings besteht nach wie vor erhebliche Unsicherheit, wie
stark die aktuell in der Umsetzung befindlichen MaRBnahmen die Inflation steigern
werden. Laut vorlaufigen Angaben verzeichneten die Erwartungen der Verbraucher
in Bezug auf die Inflation in einem Jahr sowie in funf Jahren (gemaR Daten der
Universitat Michigan) im April im Dreimonatsvergleich den héchsten Zuwachs,
seitdem monatliche Daten erfasst werden.

In China fielen die kurzfristigen Konjunkturindikatoren zum Jahreswechsel
unerwartet hoch aus. Die Binnennachfrage dirfte sich jedoch weiter
abschwaéachen. Die Konjunkturdaten fir Januar und Februar lagen leicht tber den
Markterwartungen und zeigten im Hinblick auf die Anlageinvestitionen eine positive
Dynamik auf. Gleiches gilt fir die EMIs und in Bezug auf die Einzelhandelsumséatze.
Gleichwohl diirfte der von den bestehenden Stitzungsprogrammen fiir die
Verbraucher ausgehende Impuls auslaufen und in den nachsten Monaten fir
rucklaufige Einzelhandelsumsétze sorgen, es sei denn, die Programme werden, wie
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von einigen politischen Entscheidungstragern gefordert, ausgeweitet. Andere
Hochfrequenzindikatoren fir den Konsum lassen keine Belebung der Dynamik
erkennen und liegen nach wie vor deutlich unterhalb des historischen Durchschnitts.
Ebenso behindert das anhaltend niedrige Verbrauchervertrauen nach wie vor eine
breiter angelegte Belebung der Konsumausgaben, wahrend die wichtigsten
Indikatoren fur den Immobilienmarkt weiterhin verhalten sind. So bleibt der
Wohnungsbau hinter den Verkaufen von Wohnimmobilien zuriick. Das
Exportwachstum verlangsamt sich, da die Vorzieheffekte nachlassen und die
Auswirkungen der hdheren US-Zdlle allmahlich ihren Niederschlag finden. Die
Ausfuhren Chinas in die Vereinigten Staaten gingen zu Jahresbeginn drastisch
zuriick, nachdem sie nach den US-Wahlen im November Uberproportional stark
zugenommen hatten. Dieses Muster ist auch im Hinblick auf die Exporte Chinas in
den Euroraum und andere Regionen zu beobachten. Die riicklaufigen Ausfuhren
machen sich auch an sinkenden Seefrachtraten in den gro3en Hafen Chinas
bemerkbar, die fir Exporte in die Vereinigten Staaten und nach Europa am
deutlichsten gefallen sind. Dartber hinaus dirfte sich die Wirkung der US-Zélle noch
ausweiten, wobei die effektiven US-Zollsatze auf chinesische Importe durch mehrere
Runden von ,reziproken® Zéllen und Gegenzdllen auf rund 140 % steigen dirften.
Indessen hat China den effektiven Zollsatz auf US-Importe zum 12. April auf 125 %
angehoben. Ebenso hat das Land weitere nichttarifare MaRnahmen verabschiedet,
darunter ein Exportverbot fur zuséatzliche seltene Erden und die Aufnahme weiterer
US-Unternehmen in die Liste der ,unzuverlassigen Unternehmen®.

Die Wirtschaft im Vereinigten Kdnigreich dirfte im ersten Quartal 2025 etwas
an Schwung gewonnen haben, und das Wachstum sollte sich im zweiten
Quartal weiter leicht beschleunigen. Das reale BIP des Vereinigten Konigreichs
gab im Januar 2025 im Vormonatsvergleich um 0,1 % nach. Hierin spiegelt sich in
erster Linie die Produktionsschwache im verarbeitenden Gewerbe wider. Allerdings
lassen die Indikatoren fur das Verbraucher- und das Unternehmervertrauen sowie
die Einzelhandelsumsatze auf eine konjunkturelle Belebung im Februar schliel3en.
Uberdies stieg der EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor von 50,5 Punkten im Januar auf 51,5 Punkte im Méarz und
damit auf den héchsten Stand seit Oktober letzten Jahres. Im zweiten Quartal diirfte
sich das Wachstum des realen BIP leicht auf 0,3 % erhohen. Die anhaltende
Lockerung der Geldpolitik und steigende Realeinkommen dtirften diese Entwicklung
stiitzen, wenngleich die Regierung am 26. Méarz eine Reihe von Ausgabenkiirzungen
ankindigte, um die Glaubwirdigkeit ihrer haushaltspolitischen Ziele zu wahren.
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Konjunkturentwicklung

Die Wirtschaftsleistung des Euroraums schwéchte sich im vierten Quartal 2024 ab.
Im Gesamtjahr 2024 belief sich das jahrliche Wachstum des realen BIP damit auf
0,9 %. Die Umfragedaten deuten auf ein moderates Wachstum im ersten

Quartal 2025 hin. Im verarbeitenden Gewerbe fiel die Wirtschaftstatigkeit nach wie
vor schwach aus, allerdings zeichnete sich beim Vertrauen eine Verbesserung ab.
Im Dienstleistungssektor nahm die Wirtschaftstatigkeit indes erneut, wenngleich
langsamer, zu. Das steigende Einkommen der privaten Haushalte und der robuste
Arbeitsmarkt unterstiitzen ein allméhliches Anziehen der Konsumausgaben, obwonhl
das Verbrauchervertrauen fragil und die Sparquote hoch ist. Die
Konjunkturaussichten im Euroraum werden durch eine au3ergewdhnlich hohe
Unsicherheit getriibt. Die Exporteure des Euroraums sind mit neuen
Handelsbarrieren konfrontiert, deren Ausmal jedoch unklar bleibt. Stérungen des
Welthandels, Spannungen an den Finanzmarkten und geopolitische Unsicherheiten
belasten die Unternehmensinvestitionen. Die Verbraucherinnen und Verbraucher
blicken vorsichtiger in die Zukunft und kdnnten sich deshalb auch mit ihren
Ausgaben zuriickhalten. Zugleich hat die Wirtschaft des Eurogebiets eine gewisse
Widerstandsfahigkeit gegeniber globalen Schocks aufgebaut. Das Wachstum dirfte
von der soliden Arbeitsmarktlage, hoheren Realeinkommen und nach und nach
erschwinglicheren Krediten gestitzt werden, was dem Konsum zugutekommen
sollte. Zudem ist zu erwarten, dass die bedeutenden auf nationaler und EU-Ebene
eingeleiteten politischen Initiativen zur Erhéhung der Verteidigungsausgaben und
der Infrastrukturinvestitionen insbesondere dem verarbeitenden Gewerbe Auftrieb
verleihen.

Die Wirtschaftsleistung des Euroraums durfte im ersten Quartal 2025 erneut
moderat gestiegen sein (siehe Abbildung 3). Den Angaben von Eurostat zufolge
erhohte sich das reale BIP im Eurogebiet im vierten Quartal 2024 um 0,2 %
gegenuber dem Vorquartal. Im ersten Quartal 2025 durfte laut den verfugbaren
Umfragedaten weiterhin ein moderates Wirtschaftswachstum verzeichnet worden
sein. Dabei blieb die Wirtschaftstatigkeit von der Unsicherheit im Zusammenhang mit
der Handelspolitik der Vereinigten Staaten in den ersten Monaten des laufenden
Jahres im Wesentlichen unberthrt. Der am 3. April 2025 verdéffentlichte
Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor kletterte im ersten Quartal 2025 auf einen Wert oberhalb der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Dies lasst auf eine leichte Ausweitung der
Wirtschaftstéatigkeit schlieRen. Auch der von der Europaischen Kommission am

28. Marz 2025 veroffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI)
Ubertraf seinen Durchschnittswert vom vierten Quartal 2024. Nachdem er zwei
Monate in Folge gestiegen war, war er im Mérz allerdings ruicklaufig. Der Rickgang
war Uber die Sektoren hinweg breit angelegt. Eine Ausnahme bildete die Industrie,
wo sich das Vertrauen erhdhte. Die Umfragedaten deuten auch darauf hin, dass sich
die zuvor beobachteten sektoralen Unterschiede Anfang 2025 bis zu einem
gewissen Grad anglichen. Die Aktivitat wies im verarbeitenden Gewerbe Anzeichen
einer Verbesserung auf und nahm im Dienstleistungssektor weiterhin moderat zu
(siehe Abbildung 4). Der EMI fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
Uberschritt im Méarz erstmals seit zwei Jahren die Wachstumsschwelle von
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50 Punkten. Damit lag der Durchschnitt des ersten Quartals bei 48,8 Zahlern. Dies
signalisiert zwar noch immer eine anhaltende Schwéche, stellt aber zugleich eine
deutliche Aufhellung gegeniiber dem Vorquartal dar, als sich der Durchschnittswert
auf 45,1 Punkte belaufen hatte. Dem ESI zufolge zeichnete sich im ersten

Quartal 2025 auch beim Vertrauen eine Verbesserung im verarbeitenden Gewerbe
ab. Zugleich nahm die Geschaftstatigkeit im Dienstleistungssektor, dessen
Entwicklung die langsame Erholung des Euroraums in den vergangenen Quartalen
im Wesentlichen getragen hat, zu Jahresanfang weiter kontinuierlich zu. Der EMI fur
die Produktion im Dienstleistungssektor lag im ersten Quartal 2025 im Schnitt bei
51 zahlern. Damit zeigte er sich verglichen mit dem vierten Quartal 2024 weitgehend
unverandert und wies nach wie vor auf ein moderates Wachstum hin. Allerdings
verschlechterte sich die konjunkturelle Stimmung bei den Dienstleistungen im Méarz.

Abbildung 3

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

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

B Reales BIP
EMI fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Europaische Kommission und S&P Global.

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Der von der Européaischen
Kommission erstellte ESI wurde standardisiert und reskaliert, um denselben Mittelwert und dieselbe Standardabweichung wie fiir den
EMI zu erhalten. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2024 (reales BIP) bzw. Mérz 2025 (EMI und ESI).

Die fur das zweite Quartal erwartete Erholung ist mit erh6hter Unsicherheit
behaftet. Das BIP im Euroraum hat sich in den ersten Monaten des Jahres 2025
allem Anschein nach positiv entwickelt. Die Aussichten fir das zweite Quartal
werden jedoch durch verschiedene Faktoren beeinflusst: zum einen durch die
jungsten negativen globalen Schocks, wie etwa die neuen US-Zdlle und die
moglichen GegenmalRnahmen, die steigende weltweite Unsicherheit und die héhere
Volatilitat an den Finanzmarkten; zum anderen aber auch durch glinstigere
inlandische Schocks wie die neuen auf nationaler und EU-Ebene ergriffenen
politischen MaRnahmen im Bereich der Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben.
Die zukunftsgerichteten Indikatoren zeichneten bereits im Mérz ein uneinheitliches
Bild, das sehr wahrscheinlich den Herausforderungen zuzuschreiben war, die von
den erwarteten Ankiindigungen der Vereinigten Staaten zu den Zéllen ausgingen.
Der EMI fur die Geschéftserwartungen in zwolf Monaten ging im Mérz geringfligig

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2025 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 14



zuriick, lag aber weiterhin Uber seinem langfristigen Durchschnitt. Im selben Monat
erhohte sich der EMI fur den Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe des
Euroraums, blieb aber unter der Schwelle von 50 Punkten. Der jingste Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum, der Mitte Mé&rz 2025
stattfand — also noch vor den Zollankiindigungen der USA —, deutete auf eine
allméahliche Verbesserung der konjunkturellen Lage im zweiten Quartal hin.
Insbesondere zeichnete sich aber eine Erholung in der Industrie ab (siehe auch
Kasten 4). Jedoch birgt die am 2. April erfolgte Ankiindigung der Vereinigten
Staaten, ,reziproke” Zélle erheben zu wollen, im Zusammenwirken mit der méglichen
Zuspitzung der Handelsspannungen zuséatzliche Risiken fur Unternehmen wie auch
fur den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet. Zugleich kénnte die vor Kurzem bekannt
gegebene Erhdhung der Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben das Vertrauen
und die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe stitzen. Allerdings wirden sich die
positiven Auswirkungen vermutlich noch nicht im zweiten Quartal bemerkbar
machen. Die Ruckmeldungen der von der EZB befragten Unternehmen im
verarbeitenden Gewerbe lieRen darauf schliel3en, dass unter anderem die
Wiederaufstockung der Lagerbestande und eine Anpassung der
Produktionskapazitaten an die kinftige Rustungsproduktion der Wirtschaftstéatigkeit
bereits im laufenden Jahr Auftrieb verleihen kdnnten.

Abbildung 4
EMls fir einzelne Sektoren
a) Verarbeitendes Gewerbe b) Dienstleistungssektor
(Diffusionsindizes) (Diffusionsindizes)
™= Produktion ™= Geschaftstatigkeit
Auftragseingang Auftragseingang
== Auftragseingang im Exportgeschéft == Auftragseingang im Exportgeschaft
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Quelle: S&P Global Market Intelligence.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2025.

Die Arbeitslosenquote ist immer noch niedrig, doch zeigt der Arbeitsmarkt
Anzeichen einer allméahlichen Abkiihlung. Die Arbeitslosenquote lag im

Februar 2025 auf einem historischen Tiefstand von 6,1 % und war damit

0,1 Prozentpunkte niedriger als im Januar (siehe Abbildung 5). Die Zahl der
geleisteten Gesamtarbeitsstunden stieg im vierten Quartal 2024 um 0,6 %, was vor
allem durch die Erholung der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden bedingt
war. Die geleisteten Gesamtarbeitsstunden nahmen in Spanien um 1,8 %, in
Deutschland um 0,6 % und in Italien um 0,2 % zu, wahrend sie in Frankreich um
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0,2 % zuriickgingen. Das Beschaftigungswachstum belief sich im vierten

Quartal 2024 auf 0,1 %. Es umfasste alle Sektoren, nur in der Industrie wurde ein
Rickgang (um 0,3 %) verzeichnet. Gleichwohl weist der Arbeitsmarkt weiterhin
Anzeichen einer allméhlichen Abklhlung auf. Die Vakanzquote betrug im vierten
Quartal des letzten Jahres 2,5 % und setzte damit ihren kontinuierlichen Riickgang
ausgehend von ihrem Hochststand 2022 fort. Das Verhaltnis der offenen Stellen zur
Arbeitslosenzahl kehrte auf sein 2021 verzeichnetes Niveau zuriick. Der Indikator
des Arbeitskrafteangebots als produktionshemmender Faktor lag indessen im ersten
Quartal 2025 im Dienstleistungssektor bei 24,5 % und in der Industrie bei 14,8 %. Im
Vorquartal hatten sich die entsprechenden Werte noch auf 26,5 % bzw. 16,4 %
belaufen.

Abbildung 5
Beschaftigung, EMI fur die Beschaftigung und Arbeitslosenquote im Euroraum

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

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Der EM! ist als Abweichung von
50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2024 (Beschaftigung),
Marz 2025 (EMI fur die Beschaftigung) bzw. Februar 2025 (Arbeitslosenquote).

Die kurzfristigen Indikatoren legen den Schluss nahe, dass sich der
Arbeitsmarkt im ersten Quartal 2025 weiter abkiihlen wird. Der monatliche EMI
fur die Beschaftigung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor wies
ein weitgehend neutrales Niveau auf und stieg von 49,2 Punkten im Februar auf
50,4 Punkte im Méarz (siehe Abbildung 5). Hinter dem Ergebnis fur den
zusammengesetzten EMI stand ein leichter Anstieg in allen Sektoren. Die
Einschatzung des Beschéaftigungswachstums lag im verarbeitenden Gewerbe und im
Baugewerbe weiterhin im kontraktiven Bereich, im Dienstleistungssektor verbesserte
sie sich jedoch wieder und kehrte in den expansiven Bereich zurlick. Der EMI fur die
Beschaftigung im Dienstleistungssektor liegt gleichwohl weiterhin deutlich unter
seinem Durchschnittswert von 2024. Insgesamt betrachtet diirfte eine schwéchere
Beschéftigungsdynamik kiinftig eine allméhliche Erholung der Arbeitsproduktivitat
begunstigen.

Das Wachstum der privaten Konsumausgaben war im vierten Quartal 2024
erneut robust und diirfte sich Anfang 2025 abgeschwacht haben. Im vierten
Quartal 2024 stiegen die privaten Konsumausgaben um 0,4 % gegeniiber dem
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Vorquartal an (siehe Abbildung 6, Grafik a). Der Warenkonsum erhéhte sich um
0,8 % und damit starker als der Dienstleistungskonsum, der um 0,4 % zunahm.
Zugleich stabilisierte sich die Sparquote im Schlussquartal 2024 bei 15,3 %, was
zum Teil auf die erhdhte Verbraucherunsicherheit und ein gedampftes Vertrauen
zurtckzufuhren war. In den ersten beiden Monaten des Jahres 2025 erhdhten sich
die Einzelhandelsumsétze gegenuber dem vierten Quartal 2024 um 0,1 %, wéhrend
der Dienstleistungskonsum im Januar gegeniiber dem gleichen Zeitraum um 0,4 %
zunahm. Die aktuellen Daten deuten nach wie vor auf ein anhaltendes, wenn auch
moderateres Wachstum der Ausgaben der privaten Haushalte zum

Jahresbeginn 2025 hin. Der von der Europdischen Kommission verdéffentlichte
Vertrauensindikator fiir die Verbraucher verringerte sich im Mérz leicht (siehe
Abbildung 6, Grafik b). Die Eintriibung der Konsumstimmung fiel mit einem
spurbaren Rickgang der Geschéftserwartungen fiir kontaktintensive
Dienstleistungen zusammen, was auf eine mégliche Abschwéchung der Nachfrage
nach Dienstleistungen schlieen lasst. Laut der jingsten Umfrage der EZB zu den
Verbrauchererwartungen sind indes die geplanten Ausgaben fir Urlaubsreisen in
den néchsten zwolf Monaten nach wie vor robust. Zugleich verbesserten sich die
Verbrauchererwartungen in Bezug auf gréRere Anschaffungen in den kommenden
zwolf Monaten im Mérz erneut, blieben aber im Durchschnitt des ersten

Quartals 2025 gegenuber dem Vorquartal weitgehend unverandert. Die anhaltende
wirtschaftspolitische Unsicherheit — insbesondere im Zusammenhang mit der
Entwicklung der Weltwirtschaft — dirfte die Ausgabenentscheidungen der privaten
Haushalte auch im weiteren Verlauf belasten. Allerdings ist davon auszugehen, dass
die infolge der Inflationsabschwéchung hohere Kaufkraft und ein fortgesetzter
Anstieg des realen Arbeitseinkommens den Konsum in den kommenden Quartalen
weiter stltzen werden.
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Abbildung 6
Private Konsumausgaben und Verbrauchererwartungen

a) Reale private Konsumausgaben b) Verbrauchervertrauen und -erwartungen

(Veranderung gegen Vorquartal in % und Beitrage in (standardisierte Salden in %)
Prozentpunkten; in % des verfligbaren Bruttoeinkommens)
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Quellen: Eurostat, Europédische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a beziehen sich die realen privaten Konsumausgaben auf das Inlanderkonzept und die Komponenten auf das
Inlandskonzept des Konsums. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2024. In Grafik b beziehen sich die
Geschéftserwartungen fiir die Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistungen und die Einzelhandelserwartungen auf die nachsten
drei Monate. Die Verbrauchererwartungen fiir groRere Anschaffungen beziehen sich hingegen auf die néchsten zwolf Monate.
Aufgrund der Datenverfiigbarkeit ist die Zeitreihe der kontaktintensiven Dienstleistungen fiir den Zeitraum von Januar 2005 bis

Januar 2019 standardisiert, die drei anderen Zeitreihen in der Grafik sind hingegen fiir den Zeitraum von 1999 bis 2019 standardisiert.
Kontaktintensive Dienstleistungen umfassen Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie sowie Reiseverkehr. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf Marz 2025.

Die Unternehmensinvestitionen nahmen im vierten Quartal 2024 robust zu, ihr
Wachstum durfte sich jedoch im ersten Quartal 2025 abgeschwacht haben. Die
Investitionen ohne Bauten (unter Ausschluss der immateriellen Investitionen in
Irland) erhéhten sich im vierten Quartal 2024 um 0,7 %. Dieser Anstieg war auf eine
Erholung im Bereich Fahrzeuge zurlickzufiihren, wéhrend die
Ausrustungsinvestitionen zurtickgingen und die immateriellen Investitionen
unveréndert blieben. Die Investitionen durften im ersten Quartal 2025 stagniert
haben. Dies geht aus den Daten zu den Investitionsgutern hervor, die einen leichten
Ruckgang der Industrieproduktion sowie weiterhin verhaltene Werte fur den EMI fir
die Produktion, den EMI fir den Auftragseingang und den von der Européischen
Kommission verdffentlichten Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung zeigen
(siehe Abbildung 7, Grafik a). Die Aussichten flr das zweite Quartal und dariiber
hinaus sind ebenso schwach. So verzeichnete der im April verdffentlichte Sentix-
Indikator fir das Anlegervertrauen im Euroraum in den kommenden sechs Monaten
den starksten Riickgang seit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine im

Februar 2022. Die jingsten Umfragen der EZB, die vor den Zollankindigungen der
US-Regierung am 2. April 2025 durchgefuhrt wurden, deuten trotz der erhdhten
Unsicherheit fur das laufende Jahr auf einen allméahlichen Anstieg der Investitionen
hin. Dem jingsten Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum
zufolge kénnten durch die erhdhte Unsicherheit Investitionen aufgeschoben werden.
Zugleich eréffnen sich jedoch Méglichkeiten fir eine Ausweitung und Anpassung der
Produktionskapazitaten mit Blick auf die kinftigen Infrastruktur- und
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Verteidigungsausgaben (siehe Kasten 4). Laut der Umfrage Uber den Zugang von
Unternehmen zu Finanzmitteln wird ausgehend von einem gedampften
Investitionsniveau mit einer gewissen Verbesserung der Investitionstatigkeit im
zweiten Quartal 2025 gerechnet. Demnach dirften der erwartete allméhliche
Nachfrageanstieg, die neuen auf nationaler und EU-Ebene ergriffenen politischen
MaRnahmen im Bereich der Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben sowie die
allgemein glnstigeren Finanzierungsbedingungen das Investitionswachstum in der
Zukunft stitzen. Abwartsrisiken ergeben sich jedoch aus Zdllen, der erhfhten
Unsicherheit und der méglichen Transmission des jlingsten Anstiegs der
Staatsanleiherenditen auf die Kreditvergabebedingungen fur nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften. So haben sich laut der Umfrage der EZB zum Kreditgeschaft
vom April 2025 auch die Kreditaussichten leicht verschlechtert.

Abbildung 7
Entwicklung der realen privaten Investitionen und Umfrageergebnisse

a) Unternehmensinvestitionen b) Wohnungsbauinvestitionen
(Veranderung gegen Vorquartal in %; Diffusionsindizes und (Veranderung gegen Vorquartal in %; Diffusionsindex und
Salden in %) Salden in %)

B Unternehmensinvestitionen Bl Wohnungsbauinvestitionen

EMI fir die Produktion (rechte Skala) EMI fur die Produktion (rechte Skala)
== EMI fur den Auftragseingang (rechte Skala) == TrendmaRige Entwicklung gemaR Europaischer
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Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Die EMIs sind als Abweichung von

50 Indexpunkten ausgedriickt. In Grafik a werden die Unternehmensinvestitionen anhand der Investitionen ohne Bauten gemessen
(unter Ausschluss der immateriellen Investitionen in Irland). Die monatlichen Daten spiegeln den Investitionsglitersektor wider. Die
jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2024 (Unternehmensinvestitionen) bzw. Mérz 2025 (EMIs und
Vertrauensindikator der Européischen Kommission). In Grafik b stellt die Linie fiir den von der Europaischen Kommission
veréffentlichten Indikator der trendmaRigen Entwicklung die Einschatzung des konjunkturellen Trends in den Sektoren Hochbau und
spezialisierte Bautatigkeiten im Vergleich zu den vorangegangenen drei Monaten dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das
vierte Quartal 2024 (Wohnungsbauinvestitionen) bzw. Marz 2025 (EMI und trendméaRige Entwicklung geméar Europaischer
Kommission).

Die Wohnungsbauinvestitionen sanken im vierten Quartal 2024 abermals,
allerdings langsamer als im dritten Quartal 2024. Im vierten Quartal 2024
verringerten sich die Wohnungsbauinvestitionen um 0,3 % gegeniiber dem
Vorquartal, nachdem sie im dritten Vierteljahr um 0,6 % nachgegeben hatten (siehe
Abbildung 7, Grafik b). Mit Blick auf die harten Indikatoren blieben die
Baugenehmigungen fur Wohngebaude im vierten Quartal auf einem niedrigen
Niveau, was darauf hinweist, dass von neuen Projekten auf kurze Sicht nur
begrenzte Unterstiitzung ausgeht. Zuletzt lag der zusammengesetzte Index fir den
Hochbau und spezialisierte Bautatigkeiten im Januar 0,8 % Uber seinem Niveau des
vierten Quartals. Allerdings blieben umfragebasierte Konjunkturindikatoren wie der
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EMI fur die Produktion im Wohnungsbau und der von der Europdischen Kommission
veroffentlichte Indikator der Entwicklung der vergangenen drei Monate in den
Sektoren Hochbau und spezialisierte Bautatigkeiten bis Méarz trotz einer gewissen
Verbesserung gedampft. Insgesamt lassen diese Entwicklungen darauf schlief3en,
dass die Wohnungsbauinvestitionen im ersten Quartal 2025 wahrscheinlich im
GroRRen und Ganzen stagniert haben. Mit Blick auf die Zukunft weisen die jungsten
Umfragen der EZB auf eine anhaltend schwache Dynamik der
Wohnungsbauinvestitionen in den kommenden Quartalen hin. Laut der jungsten
Umfrage zu den Verbrauchererwartungen haben sich die Erwartungen der privaten
Haushalte in Bezug auf den Wohnungsmarkt — ermittelt anhand der
wahrgenommenen Attraktivitdt von Wohnimmobilien als gute Investition — seitwarts
entwickelt und in den Monaten bis Mé&rz um ihren Durchschnitt bewegt. Die Umfrage
zum Kreditgeschaft vom April deutet darauf hin, dass sich die Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten weiter verbessern dirfte, wobei sich die Kreditrichtlinien
allerdings im zweiten Quartal 2025 verschéarfen kénnten (siehe Abschnitt 5).

Die Exporte des Euroraums entwickeln sich nach wie vor verhalten, obwohl sie
im Januar einen Anstieg verzeichneten. Die Warenausfuhren des Euroraums
erhohten sich im Januar 2025 gegeniiber dem vorangegangenen
Dreimonatszeitraum um 0,5 % und nahmen damit erstmals seit April 2024 wieder zu.
Ausschlaggebend hierfir war unter anderem ein sprunghafter Anstieg der Ausfuhren
chemischer Erzeugnisse aus Irland in die Vereinigten Staaten, was darauf hindeuten
konnte, dass angesichts drohender Zélle Handelsaktivitaten vorgezogen wurden.
Dennoch bleibt die zugrunde liegende Exportdynamik verhalten. So spiegeln sich die
anhaltenden Herausforderungen im Hinblick auf die Wettbewerbsfahigkeit im EMI fir
den Auftragseingang im Exportgeschéft wieder. Die entsprechenden Werte weisen
auf einen Riickgang sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im
Dienstleistungssektor hin. Die jingste Aufwertung des Euro, vor allem gegenuber
dem US-Dollar und dem chinesischen Renminbi, ist ein weiterer
wachstumshemmender Faktor, da diese Entwicklung die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit an wichtigen Markten beeintrachtigen kénnte. Bis auf einige
anekdotische Belege, beispielsweise aus dem Sektor chemische (einschlief3lich
pharmazeutische) Erzeugnisse und der Automobilindustrie, lassen die aktuellen
Daten zum Seefrachtverkehr nicht erkennen, dass das Vorziehen von
Handelsaktivitaten die Exporte des Euroraums maf3geblich steigert. Die Importe des
Euroraums stiegen im Dreimonatsvergleich um 0,3 %, wobei Einfuhren aus China
hierzu vergleichsweise stark beitrugen. Die Aufwertung des Euro gegeniber dem
chinesischen Renminbi und dem US-Dollar kdnnte die Kosten fur Importe, die in
diesen Wahrungen gehandelt werden, senken. Dies gilt insbesondere fir in
US-Dollar bepreiste Rohstoffe. Eine mogliche Ausweitung der Zélle und
EU-Gegenmalnahmen konnten diese giinstigen Umstande wieder aufwiegen.
Dariiber hinaus kénnten héhere Verteidigungsausgaben das kurzfristige
Importwachstum befliigeln, insbesondere bei der Militarausristung im
Hochtechnologiebereich. Mit Blick auf die Zukunft sind die Aussichten fur den
Handel mit hoher Unsicherheit behaftet, da potenzielle Zollerh6hungen und eine
Verschlechterung der globalen Wirtschaftslage erhebliche Risiken bergen.
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Insgesamt haben sich die Konjunkturaussichten fiir den Euroraum aufgrund
der zunehmenden Handelsspannungen verschlechtert. Die erh6hte Unsicherheit
dirfte das Vertrauen der privaten Haushalte und Unternehmen mindern. Die
negative und volatile Marktreaktion auf die Handelsspannungen dirfte sich zudem
restriktiv auf die Finanzierungsbedingungen auswirken. Diese Faktoren werden die
Konjunktur im Euroraum den Erwartungen nach bis zum zweiten Quartal 2025
belasten. Zugleich hat die Wirtschaft des Eurogebiets eine gewisse
Widerstandsfahigkeit gegentber globalen Schocks aufgebaut. Mittelfristig dirfte das
Wachstum von der soliden Arbeitsmarktlage, hdheren Realeinkommen und nach
und nach erschwinglicheren Krediten gestiitzt werden, was dem Konsum
zugutekommen sollte. Zudem ist zu erwarten, dass die bedeutenden auf nationaler
und EU-Ebene eingeleiteten politischen Initiativen zur Erhéhung der
Verteidigungsausgaben und der Infrastrukturinvestitionen dem verarbeitenden
Gewerbe Auftrieb verleihen. Das geht auch aus den jingsten Umfragen hervor.
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Preise und Kosten

Der Disinflationsprozess schreitet gut voran. Die Gesamtinflation im Euroraum sank
im Mérz 2025 auf 2,2 % nach 2,3 % im Februar. Ausschlaggebend fir die niedrigere
Gesamtinflation waren der Rickgang der Energiepreise und das weitere — in den
letzten Monaten deutlich spurbare — Nachlassen des Preisauftriebs bei den
Dienstleistungen. Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation deuten
mehrheitlich auf eine nachhaltige Riickkehr der Teuerung zum mittelfristigen Zielwert
der EZB von 2 % hin. Die Jahreswachstumsrate des Arbeithnehmerentgelts je
Arbeitnehmer belief sich im Schlussquartal 2024 auf 4,1 % gegeniiber 4,5 % im
Vorquartal, wahrend sinkende Stiickgewinne weiterhin die Auswirkungen der
Arbeitskosten auf die Inflation abfederten. Die meisten Messgroéf3en der
langerfristigen Inflationserwartungen lagen nach wie vor bei rund 2 %, was die
nachhaltige Riuckkehr der Inflation zum Zielwert der EZB beginstigt.

Die am HVPI gemessene Gesamtinflation im Euroraum ging von 2,3 % im
Februar auf 2,2 % im Marz zuriick (siehe Abbildung 8). Ausschlaggebend hierfir
war ein geringerer Preisauftrieb bei Dienstleistungen und Energie, der den Anstieg
der Teuerungsrate fir Nahrungsmittel mehr als ausglich. Die tatsachliche Inflation im
ersten Quartal 2025 entsprach weitgehend den von Fachleuten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen vom Mérz 2025.

Abbildung 8
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

== Teuerung nach dem HVPI B Nahrungsmittel
Teuerung nach dem HVPIX B Waren
Energie B Dienstleistungen

12

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Waren sind Industrieerzeugnisse ohne Energie. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2025.

Die Teuerung bei Energie verringerte sich von 0,2 % im Februar auf -1,0 % im
Mérz 2025. Darin spiegelt sich vor allem eine niedrigere monatliche Wachstumsrate
der Energiepreise wider. Zudem zeigt die detaillierte Aufschlisselung, dass sich der
jahrliche Preisanstieg bei Kraftstoffen fur Verkehrsmittel aufgrund der sinkenden
Olpreise deutlich verringert hat. Bei Strom war der Riickgang weniger ausgepragt,
und die Jahresteuerungsrate fir Gas erhdhte sich sogar.
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Die Anderungsrate der Nahrungsmittelpreise stieg von 2,7 % im Februar auf
2,9 % im Marz 2025, was hauptséachlich einer héheren Rate fir unverarbeitete
Nahrungsmittel zuzuschreiben war. Die jahrliche Teuerung bei unverarbeiteten
Nahrungsmitteln nahm von 3,0 % im Februar auf 4,2 % im Marz zu. Der Grund daftr
war, dass der Preisanstieg bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln gegentiber dem
Vormonat etwas héher ausfiel als tblich — mdglicherweise bedingt durch ungilinstige
Witterungseffekte — und die vor einem Jahr verzeichneten niedrigen Werte aus der
Berechnung herausfielen. Die Jahreswachstumsrate der Preise fir verarbeitete
Nahrungsmittel lag unveréndert bei 2,6%. Teilweise war dies dem anhaltend hohen
Preisdruck geschuldet, der von den Tabakwaren ausging. Die jahrliche Teuerung bei
verarbeiteten Nahrungsmitteln ohne Tabakwaren belief sich unveréandert auf 1,8 %.

Die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX) verringerte sich
weiter von 2,6% im Februar auf 2,4 % im Marz. Dieser Riickgang war vor allem
darauf zurtickzufiihren, dass die Dienstleistungsinflation von 3,7 % im Februar auf
3,5 % im Marz sank. Hierzu trugen mehrere Faktoren bei, darunter eine niedrigere
Nachfrage nach Freizeitdienstleistungen, ein nachlassender Energie- und
Lohnkostendruck sowie etwas geringere jahrliche Preisanpassungseffekte zu
Jahresbeginn. Im Einklang mit dem anhaltend geringen Preisdruck blieb die
Teuerung bei Industrieerzeugnissen ohne Energie mit 0,6 % stabil. Dahinter verbarg
sich, dass der Rickgang des Preisauftriebs bei Verbrauchsgitern durch den Anstieg
der Teuerung bei Gebrauchsgitern mit mittlerer Lebensdauer und langlebigen
Gebrauchsgutern ausgeglichen wurde, wenngleich die Rate fur langlebige
Gebrauchsguter weiterhin im negativen Bereich lag.

Die Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation zeigen mehrheitlich eine
Entwicklung, die im Einklang mit einer nachhaltigen Rickkehr der
Gesamtinflation zum mittelfristigen Zielwert von 2 % steht (siehe Abbildung 9).!
Die Indikatoren lagen grof3tenteils in einer Spanne von 2,2 % bis 2,7 %. Die auf
Ausschluss basierenden MessgréfRen wie der HVPI ohne Energie und der HVPI
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel gingen weiter zuriick. Der um 10 %
getrimmte Mittelwert blieb unverandert, wahrend der um 30 % getrimmte Mittelwert
und der gewichtete Median im Marz anstiegen. Was die modellbasierten
MessgréRRen anbelangt, so sank der Supercore-Indikator (der konjunkturreagible
HVPI-Positionen umfasst) im Marz auf 2,6 % nach 2,7 % im Februar. Die persistente
und gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI), die anderen Indikatoren bei der
Vorhersage der kiinftigen Gesamtinflation tendenziell Gberlegen ist, verringerte sich
leicht auf 2,2 %, verglichen mit 2,3 % im Februar. Damit blieb sie am unteren Ende
der Bandbreite. Wenngleich der Indikator der Binneninflation, der berwiegend
Dienstleistungspositionen abbildet, weiterhin auf einem hohen Niveau lag, ist er seit
Dezember 2024 schrittweise zuriickgegangen und betrug im Marz 3,9 %.

1 Zu den verschiedenen Messgrofen der zugrunde liegenden Inflation siehe P. R. Lane, Underlying
inflation: an update, Rede anlasslich der von der Federal Reserve Bank of Cleveland und der EZB am
24. Oktober 2024 abgehaltenen Konferenz ,Inflation: Drivers and Dynamics Conference 2024".
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Abbildung 9
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die gestrichelte graue Linie bildet das mittelfristige Inflationsziel der EZB von 2 % ab. Die jingsten Angaben beziehen
sich auf Marz 2025.

Im Februar verschoben sich die meisten Indikatoren, die auf den Preisdruck
bei Waren auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette hinweisen,
moderat nach oben, wahrend sich jene auf den nachgelagerten Stufen leicht
verringerten (siehe Abbildung 10). Auf den vorgelagerten Stufen erhohte sich die
Anderungsrate der Erzeugerpreise fur im Inland verkaufte Vorleistungsgiiter von
0,5 % im Januar auf 0,9 % im Februar. Auf den nachgelagerten Stufen hingegen
sank die Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise fir Konsumgiter ohne
Nahrungsmittel geringfiigig von 1,6 % im Januar auf 1,5 % im Februar. Die
Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise fir verarbeitete Nahrungsmittel stieg im
selben Zeitraum von 1,4 % auf 1,5 %. Damit bestatigten sich friihere Hinweise, dass
die allmé&hliche Abschwéachung des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette im Segment der verarbeiteten Nahrungsmittel zum Ende
gekommen ist. Die Jahresanderungsrate der Einfuhrpreise fir Konsumguter ohne
Nahrungsmittel war mit 1,5 % unveréndert. Unterdessen verlangsamte sich die
Steigerungsrate der Einfuhrpreise fir verarbeitete Nahrungsmittel von 10,7 % im
Januar auf 9,9 % im Februar. Darin spiegeln sich mdglicherweise die immer noch
hohen, aber ricklaufigen Wachstumsraten der Weltmarktpreise fur
Nahrungsmittelrohstoffe wider. Insgesamt belegen die jiingsten Daten zu den
Erzeuger- und Einfuhrpreisen, dass die allmahliche Abschwéachung des kumulierten
Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen bei Konsumgutern nachlasst, aber noch
kein erneuter nennenswerter Anstieg eingesetzt hat.
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Abbildung 10
Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2025.

Der am Anstieg des BIP-Deflators gemessene binnenwirtschaftliche
Kostendruck verringerte sich im vierten Quartal 2024 abermals und lag bei

2,5 % nach 2,7 % im Vorquartal (siehe Abbildung 11). Gegenuber seinem
Hdéchststand von 6,5 % im ersten Quartal 2023 ist der BIP-Deflator damit deutlich
gesunken. Gleichwohl liegt er noch immer Giber dem vor der Corona-Pandemie
verzeichneten langfristigen Durchschnitt von 1,6 %. Der Riickgang des BIP-Deflators
héngt vor allem damit zusammen, dass sich der Anstieg der Lohnsttickkosten von
4,5 % im dritten auf 3,7 % im vierten Quartal 2024 abermals verlangsamte. Grund fir
diese Abschwachung war eine Verringerung des am Arbeithehmerentgelt je
Arbeitnehmer gemessenen Lohnwachstums (von 4,5 % im dritten auf 4,1 % im
vierten Quartal 2024) bei einem gleichzeitigen Anstieg des Produktivitatswachstums
(von 0,0 % auf 0,4 %). Das tatsachliche Lohnwachstum verringerte sich weitgehend
in gleichem MafR3e wie das Wachstum der Tarifverdienste, das von 5,4 % im dritten
auf 4,1 % im vierten Quartal 2024 sank. Die Stiickgewinne leisteten im vierten
Quartal zwar einen weniger negativen Beitrag zum BIP-Deflator, dampften jedoch
weiterhin die immer noch kraftige Zunahme der Arbeitskosten. Was die kiinftige
Entwicklung betrifft, so durfte sich der von steigenden Léhnen ausgehende Druck im
gesamten Jahresverlauf 2025 weiter abschwachen. Darauf deutet der Wage Tracker
der EZB hin, der aktuell die Daten der Tarifabschlisse berticksichtigt, die bis zur
ersten Aprilwoche 2025 verhandelt wurden. Auch die jlingsten aus Umfragen
gewonnenen Indikatoren bestéatigen diesen Ausblick. In der Telefonumfrage der EZB
bei Unternehmen beispielweise revidierten die Befragten ihre Erwartungen zum
Lohnwachstum 2025 auf 3,0 % (nach 3,6 % in der vorherigen Umfrage).? Zum
nachlassenden Druck durch steigende Léhne passt auch, dass sich die

2 Siehe Kasten 4 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Inflationsausgleichsforderungen in den Tarifverhandlungen verringert haben und sich
die Nachfrage nach Arbeitskraften abkdihlt.

Abbildung 11
Aufschlisselung des BIP-Deflators

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer tragt positiv zu den Veranderungen der Lohnsttickkosten bei, wahrend von der
Arbeitsproduktivitat ein negativer Beitrag ausgeht. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2024.

Die an Inflations-Fixings gemessenen marktbasierten Messgrof3en des
kurzfristigen Inflationsausgleichs im Eurogebiet sind leicht zuriickgegangen
und liegen fur die kommenden Monate bei unter 2 % (siehe Abbildung 12). Diese
Indikatoren spiegeln die Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der HVPI-
Inflation ohne Tabakwaren wider und deuten darauf hin, dass die Anleger flr die
kommenden Monate mit einem Rickgang der Inflationsmessgrof3e auf unter 2,0 %
rechnen. Fir die Zeit um den Jahreswechsel herum erwarten sie nochmals eine
Verringerung, in deren Folge sich die MessgroR3e bis zur Jahresmitte 2026 bei
deutlich unter 2,0 % einpendeln durfte. Eine &hnliche Entwicklung zeigt sich beim
einjahrigen inflationsindexierten Termin-Swapsatz in einem Jahr. Er sank im
Berichtszeitraum auf rund 1,6 %. Die Umfrage der EZB zu den
Verbrauchererwartungen (CES-Umfrage) vom Mérz 2025 ergab, dass die in den
vergangenen zwolf Monaten wahrgenommene Inflation im Median bei 3,1 % und
damit auf dem niedrigsten Stand seit September 2021 lag. Unterdessen stieg der
Median der Erwartungen fur die Gesamtinflation in den kommenden zw6lf Monaten
von 2,6 % im Februar 2025 auf 2,9 % im Marz. Auch der Median der Erwartungen
fur die Gesamtinflation in drei Jahren war mit 2,5 % etwas hoher als der Februarwert
von 2,4 %. Die gestiegenen Inflationserwartungen auf der Verbraucherseite hdngen
mit einer hoéheren Inflationsunsicherheit bei einigen Befragten zusammen.

Die umfragebasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen
und die marktbasierten MessgrofRen des langerfristigen Inflationsausgleichs
beliefen sich zumeist auf rund 2 % und blieben damit stabil (siehe

Abbildung 12). GemalR der EZB-Umfrage unter geldpolitischen Analysten (SMA) vom
April 2025 (die vom 31. Marz bis zum 2. April durchgefuihrt wurde) und dem Survey
of Professional Forecasters (SPF) der EZB fur das zweite Quartal 2025 (der vom
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1. bis zum 4. April durchgefuhrt wurde) lagen die langerfristigen
Inflationserwartungen sowohl im Median als auch im Durchschnitt unverandert bei

2 %. Die langerfristigen marktbasierten Messgré3en des Inflationsausgleichs (auf
Basis des HVPI ohne Tabakwaren) gingen im Berichtszeitraum zuriick. So betrug
der funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in finf Jahren rund 2 %. Ferner
deuten die modellbasierten Schatzungen der tatséchlichen Inflationserwartungen
ohne Inflationsrisikopramien darauf hin, dass die Marktteilnehmer auf langere Sicht
weiterhin mit einer Inflationsrate von rund 2 % rechnen.

Abbildung 12
Gesamtinflation sowie Inflationsprojektionen und -erwartungen

a) Gesamtinflation, marktbasierte MessgroRen des Inflationsausgleichs,
Inflationsprojektionen und umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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b) Gesamtinflation und CES-Umfrage

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI

== Median der vergangenheitsbezogenen Inflationswahrnehmung
Median der Erwartungen fiir die Inflation in einem Jahr
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Quellen: Eurostat, London Stock Exchange Group (LSEG), Consensus Economics, EZB (SMA-Umfrage, SPF-Umfrage und CES-
Umfrage), Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom Méarz 2025 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a basiert die Zeitreihe der marktbasierten MessgroRen des Inflationsausgleichs auf der einjahrigen Kassa-
Inflationsrate, dem einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjahrigen Terminsatz in zwei Jahren und dem einjahrigen Terminsatz
in drei Jahren. Die Angaben zu den marktbasierten MessgroRen des Inflationsausgleichs beziehen sich auf den 16. April 2025.
Inflations-Fixings sind Swap-Kontrakte, die an bestimmte monatliche Verdffentlichungen der jahrlichen HVPI-Inflationsrate ohne
Tabakwaren im Euroraum gekoppelt sind. Die SPF-Umfrage fiir das zweite Quartal 2025 wurde vom 1. bis zum 4. April 2025
durchgefiihrt. Stichtag fiir die langfristigen Prognosen von Consensus Economics war der 7. April 2025. Die gesamtwirtschaftlichen
Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom Marz 2025 wurden am 19. Februar 2025 fertiggestellt. Stichtag fiir die
technischen Annahmen war der 6. Februar 2025. In Grafik b stellen bei der CES-Umfrage die gestrichelten Linien den Mittelwert und
die durchgezogenen Linien den Median dar. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2025.
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Finanzmarktentwicklungen

Wahrend des Berichtszeitraums (6. Méarz bis 16. April 2025) wurden die
Finanzmaérkte des Euroraums stark von den Anderungen der Handelspolitik in den
Vereinigten Staaten beeinflusst. Die Ankiindigung massiver US-Z6lle am 2. April hat
zu den umfassendsten Preisanpassungen bei finanziellen Vermdgenswerten seit der
Corona-Pandemie und zu einer erhdhten Volatilitéat gefiuhrt. Die anschlieRende
90-tagige Aussetzung der Zolle fur die meisten US-Handelspartner sorgte nur zum
Teil fur Entspannung. Insgesamt verschob sich die Terminkurve des risikofreien
Zinssatzes €STR (Euro Short-Term Rate) nach unten, wobei die Markte am Ende
des Berichtszeitraums Zinssenkungen im Euroraum von insgesamt rund

85 Basispunkten bis Ende 2025 einpreisten. Die Renditen langfristiger
Staatsanleihen gingen in den einzelnen Landern ebenfalls zurtick, und zwar etwas
starker als die risikofreien Zinssatze. Die Aktiennotierungen im Eurogebiet sanken
bei einer hohen Volatilitat deutlich — insbesondere nach dem 2. April. Die
Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum weiteten sich
unterdessen im Investment-Grade-Segment und besonders im Hochzinsbereich aus.
An den Devisenmarkten wertete der Euro sowohl gegentber dem US-Dollar (um

5,2 %) als auch in handelsgewichteter Rechnung (um 3,3 %) kréftig auf.

Die risikofreien Zinssatze im Euroraum zeigten im Berichtszeitraum bei
erhohter Volatilitat — wofur die zunehmenden Handelsspannungen
verantwortlich waren — einen Riickgang auf. Dies fihrte zu einem steileren
Verlauf der Terminkurve. Der Referenzsatz €STR notierte im Berichtszeitraum im
Schnitt bei 2,45 %, nachdem der EZB-Rat auf seiner Sitzung im Marz wie allgemein
erwartet beschlossen hatte, die Leitzinsen um 25 Basispunkte zu senken. Die
Uberschussliquiditat sank um etwa 44 Mrd. € auf 2 783 Mrd. €. Geschuldet war dies
in erster Linie dem Umstand, dass sich der Bestand an fiir geldpolitische Zwecke
gehaltenen Wertpapieren verringerte. Dies ist vor dem Hintergrund zu sehen, dass
das Eurosystem die Tilgungsbetrage fallig gewordener Wertpapiere, die es im
Rahmen seiner geldpolitischen Ankaufprogramme hielt, nicht mehr reinvestiert. Nach
Ankundigung einer voraussichtlich expansiven Finanzpolitik in Deutschland und
einer Initiative der EU-Kommission zur Erhéhung der Verteidigungsausgaben
(ReArm Europe) kurz vor dem Berichtszeitraum verschob sich die Terminkurve nach
oben, verlagerte sich dann aber angesichts der zunehmenden internationalen
Handelsspannungen zum grof3en Teil sukzessive wieder nach unten. Die
Zollankiindigungen der US-Regierung vom 2. April und die anschlieRende
Zuspitzung der globalen Handelsspannungen bewirkten eine deutliche
Abwartsverschiebung der Terminkurve. Sie spiegelt die Erwartung einer schnelleren
geldpolitischen Lockerung im Euroraum wider. Bis zum Ende des Berichtszeitraums
preisten die Méarkte kumulierte Zinssenkungen von rund 85 Basispunkten bis

Ende 2025 ein, also etwa 40 Basispunkte mehr als zu Beginn des Zeitraums. Die
langerfristigen risikofreien Zinssatze im Eurogebiet gaben im Berichtszeitraum
ebenfalls nach, wenn auch in geringerem Umfang. Folglich nahm die Terminkurve
einen steileren Verlauf, da der zehnjahrige nominale Zinssatz fir Tagesgeld-Swaps
(OlIS-Satz) im Euroraum um 15 Basispunkte auf 2,4 % sank.
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Die Renditen langfristiger Staatsanleihen sanken ebenfalls, wenngleich von
Land zu Land unterschiedlich stark (siehe Abbildung 13). Die mit dem BIP
gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum lag am Ende
des Berichtszeitraums bei 3 % und hatte sich damit gegentber ihnrem Ausgangswert
um 31 Basispunkte verringert. Mit Blick auf den Abstand zum OIS-Satz bedeutet
dies eine Verengung um rund 15 Basispunkte. Die Renditeabsténde von
Staatsanleihen verengten sich grof3tenteils vor der Zollankindigung der US-
Regierung am 2. April, wobei sich die Veranderungen Uber die verschiedenen
Lander hinweg weitgehend gleichermalRen bemerkbar machten. Die Ausweitung der
internationalen Handelsspannungen verstarkte dann die Streuung zwischen den
Staatsanleiherenditen im Euroraum etwas, da sich die Investoren sichereren
Anlageformen zuwandten. Was die Entwicklungen aul3erhalb des Eurogebiets
betrifft, so war die Rendite zehnjéahriger US-Staatsanleihen starken Schwankungen
ausgesetzt und stieg um rund 5 Basispunkte auf 4,3 % am Ende des
Berichtszeitraums. Die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Vereinigten
Konigreich sank dagegen um 7 Basispunkte auf 4,6 %.

Abbildung 13
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen und €STR-basierter zehnjahriger OIS-Satz

(in% p.a.)

== B|P-gewichteter Durchschnitt des Euroraums
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Quellen: London Stock Exchange Group (LSEG) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 6. Marz 2024. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf den 16. April 2025.

Die Handelsspannungen sorgten wahrend des Berichtszeitraums fir eine
erhebliche Volatilitat an den Aktienmarkten weltweit und im Euroraum, was zu
einem kréftigen Rickgang der Aktienkurse fihrte. Nach der Verhdngung von
Zollen auf Automobilimporte durch die US-Regierung und im Vorfeld der am 2. April
angekiindigten breit angelegten ,reziproken“ Zélle verzeichneten die Aktienmarkte
starkere Kursriickgange. Von Jahresanfang bis zum Beginn des Berichtszeitraums
hatten die Aktien des Euroraums besser abgeschnitten als US-Aktien, da eine
Umschichtung der Mittelflisse bei Aktienfonds zugunsten von Europa die negativen
Auswirkungen der Handelsspannungen teilweise ausglich. Die Ankiindigung am
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2. April und die daraufhin eskalierenden globalen Handelsspannungen losten
hingegen eine Verkaufswelle an den weltweiten Aktienmarkten aus. Nachdem die
US-Regierung die ,reziproken® Zélle fur alle Lander auRer China fiir 90 Tage
ausgesetzt hatte, erholten sich die Aktienkurse trotz der gestiegenen Unsicherheit im
Welthandel zum Teil wieder. Die Aktienindizes im Euroraum verzeichneten im
Berichtszeitraum einen Riickgang um insgesamt 8,5 %. Dabei gingen die
Aktienkurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um 9,4 % und Bankwerte um

7,9 % zuriick. Die Aktienindizes in den Vereinigten Staaten sanken um 8 %, wobei
Banken 9,9 % und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 8,3 % verloren.

Die Renditeabstande von Unternehmensanleihen weiteten sich sowohl im
Investment-Grade-Segment als auch im Hochzinsbereich aus. Die Risikoscheu
spiegelte sich auch an den Markten fur Unternehmensanleihen wider. MalRgeblich
fur die sich ausweitenden Renditeabstande im Investment-Grade-Segment war die
nahezu parallel zu beobachtende Ausweitung der Spreads von Anleihen finanzieller
und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um etwa 30 Basispunkte. Im
Hochzinssegment zeigte die Zollankiindigung eine ausgepragtere Wirkung. Hier
vergréRRerten sich die Renditeabstande von Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften um 110 Basispunkte und diejenigen finanzieller
Kapitalgesellschaften um rund 85 Basispunkte.

An den Devisenmarkten wertete der Euro sowohl gegentiber dem US-Dollar als
auch in handelsgewichteter Rechnung kraftig auf (siehe Abbildung 14). Der
nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen von 41 der
wichtigsten Handelspartner des Euroraums, stieg wéahrend des Berichtszeitraums
um 3,3 % an. Diese kraftige Aufwertung des Euro war auf breiter Front zu
beobachten. MaRRgeblich fur den Kursgewinn von 5,2 % gegentber dem US-Dollar
waren veranderte Markterwartungen zu den Wachstumsaussichten in den
Vereinigten Staaten und den mdglichen Auswirkungen der US-Politik nach den
Anfang April angekiindigten Zéllen. Auch gegeniiber dem chinesischen Renminbi
wertete der Euro auf (um 6,0 %). Die Schwéchung des Renminbi war auf die
erwarteten negativen Auswirkungen der US-Zolle zuritickzufiihren. Gegeniiber der
turkischen Lira legte der Euro deutlich zu, was an den landerspezifischen
Entwicklungen in diesem Schwellenland lag, die eine breit angelegte Schwéachung
der turkischen Lira zur Folge hatten. Im Gegensatz dazu verlor der Euro gegenuber
dem Schweizer Franken 3,2 % an Wert. Dies geschah vor dem Hintergrund der
Unsicherheit an den Markten und einer breiter angelegten Risikoscheu.
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Abbildung 14
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenlber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)

M Seitdem 6. Marz 2025
Seit dem 16. April 2024
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,EWK-41" bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegentiber den Wahrungen von 41 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veranderung entspricht einer Aufwertung des Euro, eine negative Veranderung einer
Abwertung. Stichtag fir die Berechnung der prozentualen Veranderungen war der 16. April 2025.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Aus den jiingsten offiziellen Statistiken zur Unternehmenskreditvergabe, die am

2. April 2025 veroffentlicht wurden, geht hervor, dass sich die Kreditaufnahme fir
Unternehmen aufgrund der Zinssenkungen der EZB erneut verbilligt hat. Im Februar
blieben die Finanzierungskosten der Banken in der Nahe ihres zuletzt verzeichneten
Hochstwerts. Indessen gingen die Zinsen fir Bankkredite an Unternehmen von ihren
zuvor verzeichneten Hochststénden weiter sukzessive zuriick. Die durchschnittlichen
Zinssatze fur neue Unternehmenskredite sanken im Februar auf 4,1 %, wéhrend die
Zinsen flur neue Hypothekarkredite geringfiigig auf 3,3 % anstiegen. Die
Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte belebte sich im Februar
weiter, blieb aber deutlich unter ihren historischen Durchschnittswerten. Darin
spiegelten sich die nach wie vor schwache Nachfrage und die restriktiven
Kreditrichtlinien wider. Aufgrund der hheren Aktienrisikopramien verteuerte sich die
Finanzierung uber Eigenkapital fur die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in der
Zeit vom 6. Méarz bis zum 16. April 2025, wahrend sich die Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung kaum anderten. Der Umfrage zum Kreditgeschaft
im Euroraum vom April 2025 zufolge haben sich die Richtlinien fur
Unternehmenskredite im ersten Quartal 2025 erneut leicht verscharft. Zugleich ging
die Kreditnachfrage per saldo geringfligig zuriick, nachdem sie sich in den
Vorquartalen etwas erholt hatte. Die Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite wurden
gelockert, und die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten stieg weiter kraftig an. In
der Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE) fir das
erste Quartal 2025, die vom 10. Februar bis zum 21. Mé&rz 2025 durchgefuhrt wurde,
meldeten die Unternehmen, dass die Zinsséatze der Banken gesunken seien und sich
die sonstigen Kreditbedingungen abermals leicht verscharft hatten. Zudem gaben sie
an, dass ihr Bedarf an Bankkrediten etwas zuriickgegangen und die Verfiigbarkeit
von Bankkrediten weitgehend unverandert geblieben sei. Die Jahreswachstumsrate
der weit gefassten Geldmenge M3 erhdhte sich im Februar weiter auf 4,0 %.

Die marginalen Finanzierungskosten der Banken im Euroraum sanken im
Februar 2025 erneut, wahrend ihre durchschnittlichen Finanzierungskosten
nur geringflgig zuriickgingen. Der Indikator der Fremdfinanzierungskosten der
Banken im Euroraum, d. h. der Index, der die marginalen Finanzierungskosten der
Banken bemisst, verringerte sich im Februar (siehe Abbildung 15, Grafik a).
Ausschlaggebend hierfir waren die Zinssenkungen und eine gestiegene
Liquiditatspraferenz der Unternehmen und privaten Haushalte. Die
durchschnittlichen Finanzierungskosten der Banken sanken indes nur leicht. Die
Einlagenzinsen und die Interbanken-Geldmarktsatze gaben weiter nach. So sank der
gewichtete Zinssatz fir Einlagen im Februar auf 1,1 %, verglichen mit einem
Hochststand von 1,4 % im Mai 2024. Anfang Méarz erhdhten sich die
Bankanleiherenditen und gingen anschlieBend im Zuge der gestiegenen
gesamtwirtschaftlichen und geopolitischen Unsicherheit wieder zurlick (siehe
Abbildung 15, Grafik b). Die Zinssétze fur Termineinlagen von Unternehmen und
privaten Haushalten sanken starker als jene fir taglich fallige Einlagen.
Infolgedessen verkleinerte sich die betréachtliche Liicke zwischen den Zinssatzen fiir
Termineinlagen und jenen fur téglich fallige Einlagen sowohl bei den Unternehmen
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als auch bei den privaten Haushalten weiter. Darin kam der etwas kréaftigere
Ruckgang der Verzinsung von Einlagen mit vereinbarter Laufzeit zum Ausdruck.

Abbildung 15
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des
Euroraums

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

Anmerkung: Der Indikator der Finanzierungskosten entspricht dem gewichteten Durchschnitt aus den Kosten des Neugeschafts mit
taglich falligen Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Laufzeit, Termineinlagen und Anleihen sowie der Aufnahme neuer Kredite am
Interbankenmarkt (gewichtet mit den jeweiligen BestandsgréRen). Die durchschnittlichen Finanzierungskosten der Banken basieren
auf den Zinsséatzen ausstehender Einlagen und Interbankenkredite bzw. bei Anleihen auf der Endfalligkeitsrendite bei Emission;
hierbei wird dieselbe Gewichtung wie beim Indikator fiir die Finanzierungkosten zugrunde gelegt. Bei den Bankanleiherenditen handelt
es sich um die monatlichen Durchschnittsrenditen vorrangiger Anleihen. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2025
(Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken in Grafik a) bzw. den 16. April 2025 (Renditen von Bankanleihen in Grafik b).

Der Bankensektor des Euroraums zeigte sich nach wie vor widerstandsfahig.
Seine Kapitalausstattung war gut und seine Ertragskraft immer noch hoch,
obwohl das schwache Wirtschaftswachstum fiir Gegenwind sorgte. Die
Kapitalausstattung der Banken blieb im vierten Quartal 2024 weitgehend
unverandert. Die Eigenkapitalquoten lagen deutlich Gber 15 %, und die freiwilligen
Eigenkapitalpuffer Uberstiegen die Anforderungen fir das harte Kernkapital (CET1).
Die Eigenkapitalrentabilitdt der Banken blieb mit 10 % im vierten Quartal 2024 hoch,
auch wenn der Ruckstellungsbedarf in einigen Anlageklassen stieg und der
stiitzende Effekt des Nettozinsertrags gegeniber dem Hochststand im ersten
Quartal 2024 nachlief3. Vor dem Hintergrund eines noch immer erhdhten
Zinsniveaus setzte sich die allméhliche Verschlechterung der Aktivaqualitat fort,
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wobei erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern bestanden. Der
Anteil der notleidenden Kredite blieb stabil und lag in der Nahe des historischen
Tiefstands, der im ersten Quartal 2023 verzeichnet wurde. Allerdings nahm der
Anteil der Kredite mit erhdhtem Ausfallrisiko (Stufe-2-Kredite) 2024 deutlich zu,
insbesondere bei den Ausleihungen an kleine Unternehmen und den
Gewerbeimmobilienkrediten. Um dem Rechnung zu tragen, stockten die Banken ihre
Ruckstellungen fur Kreditausfalle auf.

Im Februar sanken die Zinsen fur Bankkredite an Unternehmen weiter,
wahrend sich die Zinsen fur Kredite an private Haushalte stabilisierten. Vor
dem Hintergrund der Leitzinssenkungen sind die Kreditzinsen seit Sommer 2024
ricklaufig (siehe Abbildung 16). Im Februar 2025 sanken die Zinsen fur neue Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um 15 Basispunkte auf 4,10 % und lagen
damit rund 1,2 Prozentpunkte unter ihnrem Hoéchststand vom Oktober 2023 (siehe
Abbildung 16, Grafik a). Dieser Riickgang war in allen grof3en Euro-Landern zu
beobachten und betraf vor allem Kredite mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr.
Die Zinsen fur Kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr stiegen aufgrund
der hoheren langerfristigen risikofreien Zinssatze hingegen an. Die Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung der Unternehmen verringerten sich im Februar
auf 3,5 %. In jungerer Zeit kam es allerdings zum einem gewissen Aufwartsdruck,
und die Fremdfinanzierung verteuerte sich im April auf 3,7 % (siehe Abbildung 17).
Die Zinsdifferenz zwischen Klein- und Grof3krediten an Unternehmen weitete sich im
Februar leicht auf 0,47 Prozentpunkte aus. Sie lag damit etwas tber ihnrem
historischen Tiefstand. Zwischen den einzelnen Landern waren hierbei allerdings
Unterschiede festzustellen. Die Zinssatze fir neue Wohnungsbaukredite an private
Haushalte stiegen zugleich zwar um 8 Basispunkte auf 3,33 %, lagen aber noch
immer rund 70 Basispunkte unter ihrem Hochststand vom November 2023 (siehe
Abbildung 16, Grafik b). Auch hier gab es nationale Unterschiede. Der Anstieg war
auf die Entwicklung der langfristigen Zinssatze zurtckzufihren und bei langeren
Laufzeiten ausgepragter.
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Abbildung 16
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(in % p.a.)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die gewichteten Zinsen fiir Bankkredite errechnen sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf
Basis des gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2025.

Wahrend sich die Finanzierung tUber Eigenkapital fir die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften in der Zeit vom 6. Marz bis zum 16. April 2025 verteuerte,
veranderten sich die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung kaum.
Betrachtet man die bis Februar 2025 verfugbaren Monatswerte, so erhdhten sich die
Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (d. h. die
Kosten der Bankkreditaufnahme, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der
Finanzierung Uber Eigenkapital) im Februar auf 5,7 %.® Sie lagen jedoch noch unter
dem Mehrjahreshoch vom Oktober 2023 (siehe Abbildung 17). Grund fir den
Anstieg war die Verteuerung der Finanzierung Giber Eigenkapital aufgrund der
héheren Aktienrisikopréamie. Alle anderen Kostenkomponenten waren indessen
entweder riicklaufig oder blieben unverandert. Aus den Tageswerten vom 6. Méarz
bis zum 16. April 2025 geht hervor, dass die Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung in diesem Zeitraum stabil blieben. Dies lag daran, dass die

3 Aufgrund der zeitverzégerten Verfiigbarkeit von Daten zu den Kosten der Bankkreditaufnahme liegen

Angaben zu den Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nur bis
Februar 2025 vor.
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Abwartsverlagerung der Terminzinskurve fur den Overnight Index Swap (OIS-Kurve)
bei den mittleren und langen Laufzeiten durch eine Ausweitung der Renditeabstande
von Unternehmensanleihen, insbesondere im Hochzinssegment, fast vollstandig
ausgeglichen wurde. Die Kosten der Eigenkapitalfinanzierung erhéhten sich im
genannten Zeitraum infolge der gestiegenen Aktienrisikopramie. Dem konnte auch
der Riickgang des langfristigen risikofreien Zinssatzes (ndherungsweise anhand des
zehnjahrigen OIS-Zinssatzes bestimmt) nicht entgegenwirken.

Abbildung 17
Nominale AuRenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum nach Komponenten

(in%p.a.)
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Quellen: EZB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, LSEG und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften beruhen auf monatlichen Daten und werden
berechnet als gewichteter Durchschnitt der Kosten lang- und kurzfristiger Bankkredite (Monatsdurchschnittswerte), der marktbasierten
Fremdfinanzierung (Monatsendwerte) und der Finanzierung Uber Eigenkapital (Monatsendwerte), bezogen auf die jeweiligen
BestandsgroRen. Bei den Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und den Kosten der Finanzierung Uber Eigenkapital beziehen
sich die jingsten Angaben auf den 16. April 2025 (Tageswerte) und bei den Gesamtfinanzierungskosten und den Kosten von
Bankkrediten auf Februar 2025 (Monatswerte).

Die Belebung der Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte setzte
sich im Februar in gemaRigtem Tempo fort. In dieser Entwicklung kam zum
Ausdruck, dass die Nachfrage nach wie vor schwach und die Kreditrichtlinien
weiterhin restriktiv waren. Das jéhrliche Wachstum der Bankkreditvergabe an
Unternehmen erhdhte sich von 2,0 % im Januar auf 2,2 % im Februar 2025 (siehe
Abbildung 18, Grafik a). Es lag damit weiterhin deutlich unter seinem historischen
Durchschnitt von 4,8 %. Verantwortlich fir den Anstieg waren vor allem die
kurzfristigen Kredite mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr. Nach einigen Monaten mit
einer volatilen Entwicklung war die Emission von
Unternehmensschuldverschreibungen im Februar recht schwach. lhre
Jahreswachstumsrate blieb mit 3,2 % relativ stabil. Die Jahreswachstumsrate der
Kredite an private Haushalte nahm von 1,3 % im Januar auf 1,5 % im Februar zu,
lag damit aber nach wie vor erheblich unter ihrem historischen Durchschnitt von

4,1 % (siehe Abbildung 18, Grafik b). Wichtigste Triebfeder fur diesen Aufwértstrend
waren weiterhin die Wohnungsbaukredite. Die Konsumentenkredite stabilisierten
sich unterdessen und verzeichneten im Februar ein Jahreswachstum von 3,9 %.
Dagegen entwickelten sich die sonstigen Kredite an private Haushalte, darunter
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auch die Kredite an Einzelunternehmen, erneut verhalten. In der Umfrage der EZB
zu den Verbrauchererwartungen vom Februar berichteten unter dem Strich nach wie
vor mehr Haushalte von einem restriktiveren Kreditzugang als von einer Lockerung.
Fur die kommenden zw6lf Monate rechnen sie aber insgesamt mit einer leichten
Verbesserung des Kreditzugangs.

Abbildung 18
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die MFI-Kredite sind um Verkaufe und Verbriefungen und im Fall der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
auch um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2025.

Laut der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum vom April 2025 haben die
Banken ihre Richtlinien fur die Vergabe von Unternehmenskrediten im ersten
Quartal 2025 etwas weiter verscharft. Die Richtlinien fur Wohnungsbaukredite
wurden indes leicht gelockert (siehe Abbildung 19). Die Richtlinien fir die Vergabe
von Unternehmenskrediten wurden im ersten Quartal 2025 erneut verscharft,
allerdings nicht so stark wie in der vorangegangenen Umfrage erwartet.
Ausschlaggebend fur die weitere Verscharfung waren nach wie vor das nach
Einschatzung der Banken gestiegene Kreditrisiko im Zusammenhang mit den
Konjunkturaussichten sowie branchen- und firmenspezifischen Faktoren. Die
Richtlinien fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte wurden den Banken
zufolge insgesamt leicht gelockert, wahrend die Richtlinien fir Konsumentenkredite
erneut etwas restriktiver ausgestaltet wurden. Ausschlaggebend fir die Lockerung
bei den Wohnungsbaukrediten war der Wettbewerb durch andere Banken. Dagegen
war die Verscharfung bei den Konsumentenkrediten in erster Linie auf die
Risikoeinschatzung zurtickzufihren. Der Anteil abgelehnter Kreditantrage blieb bei
den Krediten an Grof3unternehmen und den Konsumentenkrediten weitgehend
unverandert. Bei den Wohnungsbaukrediten war er insgesamt leicht riicklaufig,
wahrend er sich bei den Krediten an kleine und mittlere Unternehmen (KMUs)
abermals etwas erhéhte. Fir das zweite Quartal 2025 erwarten die Banken eine
erneute Verscharfung der Richtlinien fur die Vergabe von Unternehmens-,
Konsumenten- und Wohnungsbaukrediten.
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Im ersten Quartal 2025 meldeten die Banken einen weiteren leichten Rickgang
der Kreditnachfrage der Unternehmen, nachdem sich diese in den beiden
vorangegangenen Quartalen etwas erholt hatte. Die Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten nahm hingegen stark zu. Obwohl von den sinkenden
Zinsen eine stitzende Wirkung ausging, sank die Nachfrage nach
Unternehmenskrediten, was vor allem einem negativen Beitrag der Lagerhaltung
und Betriebsmittel geschuldet war. Die Anlageinvestitionen wirkten sich weiterhin im
Grof3en und Ganzen neutral auf die Kreditnachfrage aus. Einigen Banken zufolge
beeintrachtigte die wirtschaftliche und geopolitische Unsicherheit die langerfristige
Planung der Unternehmen. Bei den Wohnungsbaukrediten spiegelte der kraftige
Nachfrageanstieg vor allem den Zinsriickgang, in geringerem MalR3e aber auch die
verbesserten Aussichten am Wohnimmobilienmarkt und ein zunehmendes Vertrauen
wider. Die Nachfrage nach Konsumentenkrediten erhdhte sich moderat und wurde
dabei vor allem durch die sinkenden Zinsen gestiitzt. Einen kleinen Beitrag leisteten
zudem das Verbrauchervertrauen und die Ausgaben fur langlebige Konsumguter.
Fur das zweite Quartal 2025 erwarten die Banken, dass die Nachfrage nach
Unternehmenskrediten leicht steigen und die Nachfrage der privaten Haushalte —
insbesondere nach Wohnungsbaukrediten — weiter zunehmen wird.

Abbildung 19
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Wohnungsbaukredite an private
Haushalte — Veranderung der Kreditrichtlinien und der Nettonachfrage

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verschéarfung der Kreditrichtlinien bzw. einen Anstieg der Kreditnachfrage meldeten)

Kreditrichtlinien — Wohnungsbaukredite an private Haushalte

™= Kreditrichtlinien — Kredite (oder Kreditlinien) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Nachfrage — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Nachfrage — Kredite (oder Kreditlinien) an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

60 25
40
20
20 /_K
> -
0 7 _'I\ 15
-20 10
-40
5 4
-60
-80 0
Q1 Q2 QB Q4 Q1 Q2 QB Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2022 2023 2024 2025 2025

Quelle: Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum.

Anmerkung: Bei den Fragen zu den Kreditrichtlinien ist der prozentuale Saldo definiert als die Differenz zwischen der Summe der
jeweiligen Prozentséatze der Banken, die mit ,deutlich verscharft” oder ,leicht verscharft* antworteten, und der Summe der
Prozentsatze der Banken, die ,etwas gelockert” oder ,deutlich gelockert* angaben. Bei den Fragen zur Kreditnachfrage ist der
prozentuale Saldo definiert als die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Prozentsatze der Banken, die mit ,deutlich
gestiegen” oder ,leicht gestiegen” antworteten, und der Summe der Prozentsatze der Banken, die ,leicht gesunken” oder ,deutlich
gesunken” angaben. Die Rauten stellen die Erwartungen der Banken in der aktuellen Erhebung dar. Die jingsten Angaben beziehen
sich auf das erste Quartal 2025.

Der Umfrage zufolge blieb der Zugang der Banken zur Finanzierung im ersten
Quartal 2025 weitgehend unverandert. Die Risikowahrnehmung in Bezug auf
die Kreditqualitat wirkte sich jedoch verscharfend auf die
Kreditvergabebedingungen aus. Wahrend sich der Zugang der Banken zur Retail-
Refinanzierung im ersten Quartal 2025 kaum veréanderte, gestaltete sich die
Refinanzierung Uber Schuldverschreibungen, den Geldmarkt und Verbriefungen
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etwas einfacher. Der Abbau der geldpolitischen Wertpapierportfolios der EZB hatte
nach Angaben der Banken im Euroraum in den letzten sechs Monaten einen leicht
negativen Effekt auf ihre Finanzierungsbedingungen und ihre Liquiditatsposition
sowie einen weitgehend neutralen Effekt auf ihre Kreditrichtlinien. Die Quote
notleidender Kredite und andere Indikatoren der Kreditqualitéat wirkten sich im ersten
Quartal 2025 per saldo verscharfend auf die Richtlinien der Banken fiir
Unternehmenskredite und Konsumentenkredite, jedoch neutral auf die Richtlinien fur
Wohnungsbaukredite aus. Den befragten Banken zufolge haben sich die bereits
beschlossenen und fur die Zukunft erwarteten Leitzinsentscheidungen der EZB in
den vergangenen sechs Monaten per saldo weiter negativ auf ihre Zinsmargen
ausgewirkt, wahrend der Effekt auf das Kreditvolumen leicht negativ blieb. In den
kommenden sechs Monaten rechnen die Banken per saldo mit einem ahnlich
negativen Effekt der EZB-Leitzinsentscheidungen auf ihre Margen. Dadurch dirfte
sich ihre Ertragslage trotz des leicht positiven Volumeneffekts insgesamt
verschlechtern.

In der jingsten Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln
(SAFE) berichteten die Unternehmen, dass die Bankzinsen erneut gesunken
seien und sich die sonstigen Kreditbedingungen abermals leicht verscharft
hatten. Im ersten Quartal 2025 stieg der prozentuale Saldo der GroBunternehmen,
die einen Zinsrickgang beobachteten, merklich an. Die KMUs berichteten hingegen
unter dem Strich von weitgehend unveranderten Zinsen. Zugleich gaben per saldo
24 % der Unternehmen (nach 22 % im vierten Quartal 2024) an, dass die sonstigen
Finanzierungskosten wie Entgelte, Gebuhren und Provisionen gestiegen seien, und
per saldo 13 % (nach 15 % im vierten Quartal 2024) meldeten eine Verscharfung der
Sicherheitenerfordernisse.
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Abbildung 20
Veranderung des Bankkreditbedarfs der Unternehmen im Euroraum, aktuelle und
erwartete Verfugbarkeit von Bankkrediten und Finanzierungsliicke

(prozentualer Saldo der befragten Unternehmen)
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Quellen: Umfrage tiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die in den vergangenen drei Monaten
einen Anstieg des Kreditbedarfs bzw. der tatséchlichen oder der erwarteten Verfligbarkeit von Bankkrediten meldeten, und dem Anteil
der Unternehmen, die einen entsprechenden Riickgang angaben. Er nimmt einen Wert von 1 (-1) an, wenn der Finanzierungsbedarf
steigt (sinkt) und sich zugleich die Verfligbarkeit der Finanzierungsmittel verringert (erhéht). Wenn die Unternehmen nur eine
einseitige Zunahme (Abnahme) der Finanzierungsliicke wahrnehmen, erhélt die Variable den Wert 0,5 (-0,5). Ein positiver
Indikatorwert deutet auf eine VergréRerung der Finanzierungsliicke hin. Zur Ermittlung der gewichteten Nettosalden werden die Werte
mit 100 multipliziert. Die erwartete Verfligbarkeit wurde um einen Zeitraum nach vorne verschoben, um einen direkten Vergleich mit
den realisierten Werten zu ermdglichen. Die Angaben beziehen sich auf die zweite Pilotrunde und die Umfragerunden 30 (Oktober bis
Dezember 2023) bis 34 (Januar bis Marz 2025).

Den befragten Unternehmen zufolge verringerte sich ihr Bedarf an
Bankkrediten geringfugig, wahrend deren Verfligbarkeit weitgehend
unverandert blieb. Fiir die nachsten drei Monate wird allerdings eine leichte
Verbesserung erwartet (siehe Abbildung 20). Per saldo gab 1 % (nach 2 % im
Vorquartal) der Unternehmen an, dass sich die Verfligbarkeit von Bankkrediten
verschlechtert habe. Wahrend die KMUs insgesamt eine geringfigige
Verschlechterung meldeten, nahmen die GroBunternehmen unter dem Strich keine
Veranderung wahr. Diese Angaben decken sich mit denen der Banken in der
Umfrage zum Kreditgeschéft uber den gleichen Zeitraum, wonach diese ihre
Kreditvergabepolitik und insbesondere die Kreditrichtlinien unter dem Strich leicht
verscharften. Der Finanzierungslicke bei Bankkrediten — ein Index, der die Differenz
zwischen der Veranderung des Bedarfs an Bankkrediten und deren Verfligbarkeit
angibt — war weitgehend unverandert. Mit Blick auf die Zukunft gehen die
Unternehmen insgesamt davon aus, dass sich die Verfugbarkeit von Bankkrediten in
den nachsten drei Monaten leicht verbessern wird.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) stabilisierte sich im
Februar vor dem Hintergrund einer fortschreitenden Abschwéachung der
Nettokapitalzuflisse aus dem Ausland und einer allméahlichen Erholung der
Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte (siehe Abbildung 21). Das
jahrliche M3-Wachstum erhéhte sich im Februar weiter auf 4,0 % nach 3,8 % im
Januar. Die Jahreswachstumsrate der eng gefassten Geldmenge M1, welche die
liquidesten Komponenten von M3 umfasst, stieg merklich an (auf 3,5 % im Februar
nach 2,7 % im Januar). Ausschlaggebend fiir diese Zunahme war die anhaltende
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Belebung bei den taglich falligen Einlagen. Deren Jahreswachstumsrate kletterte von
2,9 % im Januar auf 3,8 % im Februar. Hierin kam eine gestiegene
Liquiditatspraferenz der Anleger vor dem Hintergrund der erhdhten Unsicherheit und
der sinkenden Zinsen fir Spareinlagen zum Ausdruck. Die — wenn auch

ricklaufigen — Nettokapitalzuflisse aus dem Ausland sowie die fortschreitende
Erholung der Bankkreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte
begunstigten die Geldschdpfung im Februar. Zudem verlangsamte sich der
Nettoerwerb von Staatsanleihen durch die Banken, und die Nettoemissionen von
Staatsanleihen nahmen erheblich ab. Zugleich leisteten die anhaltende
Bilanzverkiirzung des Eurosystems und die Emission langfristiger Bankanleihen (die
nicht in M3 enthalten sind) nach wie vor einen negativen Beitrag zum M3-Wachstum.

Abbildung 21
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 Februar 2025.
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Kasten

Die Entwicklung der Renditeabstande von
Unternehmensanleihen in den Vereinigten Staaten:
Widerstandsfahigkeit und Herausforderungen

Mar Domenech Palacios und Martina Jan¢okova

Bevor sich die Renditeabstadnde von Unternehmensanleihen in den Vereinigten
Staaten zuletzt abrupt ausweiteten, wiesen sie trotz des erhdhten Zinsniveaus
eine lang anhaltende Phase einer ungewdhnlichen Widerstandsféahigkeit auf.
Die Risikopramie, die Anleger dafiir verlangen, dass sie US-amerikanische
Unternehmensanleihen statt Staatsanleihen halten, wird anhand der
Renditeabstédnde (Spreads) von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
gemessen. Sie blieb im gesamten Jahr 2024 auRergewodhnlich niedrig. Die Spreads
von Investment-Grade-Unternehmensanleihen bewegten sich in einer Spanne von
83 bis 112 Basispunkten. Im Hochzinssegment lagen sie in einem Bereich von

264 bis 393 Basispunkten. Die Renditeabstande verzeichneten damit den
niedrigsten Stand seit fast 20 Jahren und lagen im ersten Quintil der historischen
Spread-Verteilung seit 1999 (siehe Abbildung A). In jingerer Zeit vergrof3erten sich
die Renditeabstéande von US-Unternehmensanleihen allerdings merklich. Bei
Investment-Grade-Anleihen stiegen sie auf 120 Basispunkte und im
Hochzinssegment auf 461 Basispunkte. Dieser plotzliche Umschwung stand mit der
Ankundigung neuer Zélle durch die US-Regierung im Zusammenhang, die eine
erhebliche Eintriibung der Risikostimmung an den Méarkten zur Folge hatte. Vor
diesem Hintergrund und angesichts der jungsten Neubewertung an den Mérkten
wird im vorliegenden Kasten untersucht, welche Faktoren hinter der zuvor
beobachteten Widerstandsfahigkeit der Renditeabstande von
Unternehmensanleihen in den Vereinigten Staaten standen. Zudem werden die
moglichen Risiken eines Wiederanstiegs der Spreads in nachster Zeit bewertet.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2025 — Kasten 42



Abbildung A
Renditeabstande von Unternehmensanleihen in den Vereinigten Staaten

(in Basispunkten)
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Quellen: Federal Reserve Economic Data (FRED) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die auf ICE-BofA-Indizes basierenden optionsadjustierten Spreads (OAS) werden ermittelt als die Renditeabstédnde
zwischen einem errechneten OAS-Index samtlicher Anleihen in einer bestimmten Ratingklasse und einer Zinsstrukturkurve von
US-Staatsanleihen am Kassamarkt. Der Index flir hochverzinsliche Anleihen umfasst Papiere mit einem Rating von BB oder
schlechter, der Index fiir Investment-Grade-Anleihen Papiere mit einem Rating von BBB oder besser. Das erste Quintil entspricht dem
20. Perzentil der Zeitreihe, die am 1. Januar 1999 beginnt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 11. April 2025.

Bis vor Kurzem wurde die lebhafte Nachfrage nach US-amerikanischen
Unternehmensanleihen nicht nur durch die starken Fundamentaldaten der
Unternehmen, sondern auch durch eine ausgepragte hohe Risikoneigung an
den internationalen Finanzmarkten getragen. Diese Umsténde erklaren zu
einem Grof3teil die Verengung der Spreads. Die kréaftigen realisierten Gewinne
und die hohen Gewinnerwartungen, die zum Teil auf die Erwartung von
Produktivitdtszuwachsen durch Anwendung kunstlicher Intelligenz (KI)
zuriickzufuhren sind, kamen den Aktienkursen in den USA zugute und lieRen die
Renditeabstande an den Markten fur US-Unternehmensanleihen kleiner werden.!
Schatzungen der Zusatzpramie auf Anleihen (Excess Bond Premium — EBP), d. h.
des Uber das durch Fundamentaldaten (z. B. Ausfallrisiken) gerechtfertigte Mal3
hinausgehenden Aufschlags, den Anleger fir das Halten von Unternehmensanleihen
verlangen, deuteten seit Ende 2022 auf eine anhaltend hohe Risikoneigung hin
(siehe Abbildung B, Grafik a).? Die Verengung der Spreads war zudem auf breiter
Front zu beobachten. Bis Ende Februar 2025 notierten nahezu 90 % der Anleihen in

Zu den Bestimmungsfaktoren der hohen Aktienkurse siehe auch EZB, Griinde fur die Robustheit der
Aktienkurse in den Vereinigten Staaten — Marktstruktur, Gewinnerwartungen oder Risikopramien?,
Kasten 1, Wirtschaftsbericht 8/2024.

Die EBP stellt den Anteil der von Anlegern fiir das Halten von Unternehmensanleihen verlangten
Vergltung dar, der Uber einen reinen Ausgleich fur die Standardrisiken im Zusammenhang mit
Zinserwartungen oder Kreditrisiken hinausgeht. In der Pramie schlagen sich Faktoren wie die
Stimmung an den Méarkten, die Liquiditdtsbedingungen und andere gesamtwirtschaftliche
Unsicherheiten nieder, die Anleihekurse beeinflussen. Ein Anstieg der EBP impliziert eine geringere
Risikotragféhigkeit des Finanzsektors, was zu einem Rickgang des Kreditangebots und einer
Eintriibung der gesamtwirtschaftlichen Lage fiihrt. Die EBP kann somit herangezogen werden, um die
Konjunkturentwicklung in der Tendenz zu prognostizieren. Weitere Einzelheiten zu ihrer Berechnung
finden sich in: S. Gilchrist und E. ZakrajsSek, Credit Spreads and Business Cycle Fluctuations, American
Economic Review, Bd. 102, Nr. 4, 2012.
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der Stichprobe unterhalb des durch die unternehmensspezifischen
Fundamentaldaten implizierten Stands. In vergangenen geldpolitischen
Straffungszyklen war eine ahnliche Entwicklung zu verzeichnen. So wies die EBP im
Zeitraum von 1993 bis 1995 und von 2004 bis 2006 &hnliche oder sogar niedrigere
Werte auf.® Modellanalysen deuten darauf hin, dass die Renditeabstande von
Unternehmensanleihen in diesen Phasen mit hoher Risikoneigung der Tendenz
nach weniger stark auf makrokonomische und geldpolitische Schocks reagieren als
in Phasen mit niedriger Risikoneigung (siehe Abbildung B, Grafik b). Dies kénnte die
verhaltene Reaktion der Spreads auf solche Schocks bei einer anhaltend positiven
Risikostimmung erklaren. Im Zuge der jingsten Ereignisse kam es jedoch zu einem
raschen Stimmungsumschwung. Die Renditeabstédnde von Unternehmensanleihen
weiteten sich deutlich aus und signalisierten damit eine erhebliche Neubewertung
der Risiken. Infolgedessen scheint der Markt zunehmend auf makrodkonomische
und politische Entwicklungen zu reagieren. Dadurch vergrof3ert sich die Gefahr einer
erhdhten Volatilitat und einer starkeren Reaktion auf kiinftige Schocks, da sich die
Marktstimmung weiter anpasst.

Der in friheren Straffungszyklen beobachtete Optimismus der Anleger kdnnte der Tatsache
zuzuschreiben sein, dass die Anleger eine weiche Landung der Wirtschaft erwarteten. Siehe
A. S. Blinder, Landings, Soft and Hard: The Federal Reserve, 1965-2022, Journal of Economic
Perspectives, Bd. 37, Nr. 1, Winter 2023.
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Abbildung B
Bestimmungsfaktoren fir die Widerstandsfahigkeit der Renditeabstande von
Unternehmensanleihen
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(in Basispunkten)

= EBP
90. Perzentil
= 10. Perzentil

200

-200
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Quellen: Moody’s Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a wird die EBP gemaR der Basisspezifikation berechnet, die in S. Gilchrist und E. ZakrajSek, a. a. O. vorgestellt
wird. Die erklarenden Variablen umfassen die Entfernung zur Ausfallschwelle, die Duration, den Umlauf, die Kuponzinsen, eine
Indikatorvariable, die gleich eins ist, wenn die Anleihe kiindbar ist, und sich ansonsten auf null belauft, sowie branchen- und
ratingspezifische fixe Effekte. Die Schatzung basiert auf vorrangigen unbesicherten Anleihen mit einer Laufzeit von mehr als einem
Jahr. Die Linien geben die Zeitreihen der Durchschnitts-EBP in der Querschnittsbetrachtung sowie das 90. und das 10. Perzentil
wieder. In Grafik b liegt eine Phase niedriger Risikoneigung geméaR Definition dann vor, wenn der Median des Querschnitts der EBP
iber dem Median der vollstandigen Stichprobe der EBP liegt. In einer Phase hoher Risikoneigung liegt der Median des Querschnitts
der EBP indes unterhalb des Medians der vollstandigen Stichprobe. Die grau schattierten Bereiche stellen das
95-%-Konfidenzintervall dar. Die strukturellen geldpolitischen Schocks gehen auf ein Zweilandermodell zuriick, das in folgender Arbeit
beschrieben wird: L. Brandt, A. Saint Guilhem, M. Schréder und |. Van Robays, What drives euro area financial market developments?
The role of US spillovers and global risk, Working Paper Series der EZB, Nr. 2560, 2021. Dementsprechend werden mit Blick auf
restriktive geldpolitische Schocks in den USA die taglichen Schocks wochentlich kumuliert. Die Schocks sind so standardisiert, dass
ein Anstieg um eine Einheit einer Zunahme der GréRenordnung der Schock-Datenreihe um eine Standardabweichung entspricht. Die
jingsten Angaben beziehen sich auf den 11. April 2025 (wdchentliche Daten in Grafik a) bzw. den 10. Januar 2025 (in Grafik b).

Auch die Zusammensetzung der Emission von US-Unternehmensanleihen im
Hochzinssegment, bei der sich eine Verlagerung hin zu héherwertigen

Anleihen vollzog, trug zu den insgesamt niedrigeren Spreads bei. Seit 2007 ist
der Anteil der Anleihen mit einem Rating von BB gemessen an den Neuemissionen
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im Hochzinssegment gestiegen; die Emission von risikoreicheren Anleihen mit einem
Rating von B ist hingegen riicklaufig. Die Ausgabe von Anleihen mit einem Rating
von CCC oder schlechter blieb unterdessen auf einem relativ niedrigen Niveau und
fiel in den beiden vergangenen Jahren besonders gering aus (siehe Abbildung C).
Die Anzahl der Herab- und Heraufstufungen von Unternehmensanleihen war recht
ausgewogen. Die tendenzielle Abnahme risikoreicher hochverzinslicher Anleihen
koénnte auch den in den vergangenen Jahren relativ robusten Unternehmensbilanzen
und der zugleich stabilen Ertragslage zuzuschreiben sein. Dies konnte ebenfalls ein
Bestimmungsfaktor fir die insgesamt niedrigeren Spreads gewesen sein.

Abbildung C
Zerlegung der Anleiheemission im Hochzinssegment nach Rating

(in %)
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Quellen: Dealogic und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 11. April 2025.

In diesem Zusammenhang lassen sich zwei Arten von Risiken ausmachen,
namlich das Umschuldungsrisiko und das Neubewertungsrisiko. Ein
erheblicher Teil der Unternehmensanleihen in den USA muss in den kommenden
Monaten und Jahren potenziell refinanziert werden. Darunter fallen Anleihen mit
einer planmaRigen Falligkeit im restlichen Jahresverlauf 2025 (im Umfang von

642 Mrd. USD), solche mit einer Falligkeit im Jahr 2026 (930 Mrd. USD) und Papiere
mit einer Falligkeit im Jahr 2027 (860 Mrd. USD). Trotz der jingsten
Leitzinssenkungen durch die US-amerikanische Notenbank sind die
Finanzierungskosten der Unternehmen nach wie vor erhéht, da die Zinsen allgemein
weiterhin héher sind als zum Zeitpunkt der Emission. Hierdurch sind die
US-Unternehmen mit gesteigerten Kosten konfrontiert, wenn sie ihre Anleihen
refinanzieren wollen. Simulationsrechnungen deuten darauf hin, dass 85 % der fallig
werdenden Anleihen zu hdheren Zinsséatzen refinanziert werden missten. Bei einer
Refinanzierung zu den aktuellen Zinssatzen wirde dies bei mehr als der Halfte der
fallig werdenden Anleihen einen Anstieg der Zinsen um mehr als 1 Prozentpunkt
bedeuten; fiir rund 25 % der falligen Papiere kdme es zu einem Anstieg um mehr als
2 Prozentpunkte (siehe Abbildung D). Derartige Kostensteigerungen kdonnten die
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Fundamentaldaten der Unternehmen schwéchen, was die Ausfallrisiken erh6hen
und die Risikoneigung beeintrachtigen wurde.*

Abbildung D
Kunftige Risiken — geschatzter Anstieg der Zinsen fur fallig werdende Anleihen

(x-Achse: in Basispunkten; y-Achse: in %)
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Quellen: Moody’s Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Um den Zinsanstieg bei der Refinanzierung fallig werdender Anleihen zu berechnen, werden die aktuellen Renditen fiir
Unternehmensanleihen an den Sekundarmarkten (d. h. die Rlckzahlungsrenditen) mit den Zinssatzen zum Zeitpunkt der
Anleiheemission (d. h. den nominalen Kuponzinsen) verglichen. Die x-Achse zeigt den geschatzten Zinsanstieg in Basispunkten. Auf
der y-Achse ist der prozentuale Anteil der gesamten ausstehenden Verbindlichkeiten mit Falligkeit in den Jahren 2025 oder 2026
dargestellt. Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 11. April 2025 (wchentliche Daten).

Ein Rickgang der Risikoneigung flihrt zu einer erh6hten Reagibilitat von
Anleihen und zu einer Uberproportionalen Ausweitung der Spreads bei
vulnerableren Unternehmen. Der jlingste abrupte Umschwung der Risikoneigung
konnte erhebliche Auswirkungen haben. Er kénnte nicht nur das im Mittel
verzeichnete Ausmalfd der Reaktionen auf Schocks am Markt verdndern, sondern
auch Einfluss darauf haben, welche Anleihen am stérksten reagieren. In Phasen mit
niedriger Risikoneigung weisen Anleihen eine erhdhte Reagibilitat auf, d. h., sie
reagieren starker auf Entwicklungen am Markt (siehe Abbildung B, Grafik b).
Dariiber hinaus zeigt die Analyse, dass Anleger in diesen Phasen tendenziell von
Anleihen Abstand nehmen, die von Unternehmen mit schlechteren
Finanzierungsbedingungen (gemessen an ihren Fundamentaldaten) ausgegeben
werden (Anleihen am rechten Rand der EBP-Verteilung). Dies fuhrt dazu, dass sich
die Renditeabsténde dieser Firmen Uberproportional erhéhen. Obwohl die
Fundamentaldaten der Unternehmen weiterhin robust sind, signalisieren die
Ausfallwahrscheinlichkeiten (Expected Default Frequencies — EDFs) der
Unternehmen — ein Indikator der Wahrscheinlichkeit, mit der es bei einer Firma
innerhalb eines Jahres zu einem Zahlungsausfall kommen wird — potenzielle, wenn
auch begrenzte Anféalligkeiten. So weist etwa das 75. Perzentil der EDFs einen

4 Siehe auch B. Albuquerque, N. Abbas, J. M. Garrido, D. Gautam, B. Mosk, T. Piontek, A. Rosha,
T. Tressel und A. Yokoyama, Corporate Sector Vulnerabilities and High Levels of Interest Rates,
Departmental Papers des IWF, Nr. 2025/001, 2025. In dieser Studie wird auf Bilanzdaten
nichtfinanzieller Unternehmen aus einer groen Landergruppe zuriickgegriffen. Es finden sich
empirische Belege, wonach Unternehmen mit einem hohen Refinanzierungsbedarf nach einer
geldpolitischen Straffung tendenziell deutlichere Riickgange bei Investitionen und Schulden erfahren.
Die Studie zeigt auch die méglichen Auswirkungen auf die Finanzstabilitat auf, die sich aus den sich
abzeichnenden Anfalligkeiten der Firmen ergeben.
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starken Aufwartstrend auf. Ende Méarz 2025 lag es bei rund 18 % und war damit so
hoch wie seit der globalen Finanzkrise nicht mehr (siehe Abbildung E).

Abbildung E
Kunftige Risiken — Ausfallwahrscheinlichkeiten (EDFs)
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Quellen: Moody’s Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung weist den Median und das 75. Perzentil (drittes Quartil) der EDF innerhalb eines Jahres fiir nichtfinanzielle
Unternehmen in den Vereinigten Staaten aus. Bei der EDF handelt es sich um einen von Moody’s KMV entwickelten marktbasierten
Indikator der Wahrscheinlichkeit, mit der ein Unternehmen innerhalb eines Jahres ausfallen wird (d. h. seinem geplanten
Schuldendienst nicht nachkommen kann). Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 31. Marz 2025 (monatliche Daten).
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Auswirkungen der Handelsspannungen zwischen den
Vereinigten Staaten und China auf den Euroraum —
Erkenntnisse zu Zollen aus der Zeit der ersten Trump-
Regierung

Vanessa Gunnella, Giovanni Stamato und Alicja Kobayashi

Im vorliegenden Kasten wird untersucht, wie sich die im Jahr 2018 von den
Vereinigten Staaten gegen China verhangten Zélle auf die Handelsstrukturen
im Euroraum ausgewirkt haben. Dabei wird beleuchtet, ob Exporteure aus dem
Euroraum dank ihrer gegeniiber den Exportunternehmen in China gesteigerten
Wettbewerbsfahigkeit Marktanteile in den Vereinigten Staaten hinzugewinnen
konnten. Ferner wird untersucht, wie sich die Exportanteile in China verandert
haben. Hierbei wird insbesondere aufgezeigt, auf welche Weise Ausfuhren aus
China in andere Markte als die USA — darunter den Euroraum — umgelenkt wurden.
Eine Untersuchung der Folgen dieser friheren MaRnahmen kann Hinweise auf die
moglichen Kanéle liefern, Gber die sich die aktuellen US-Zdlle auf chinesische
Waren auf das Eurogebiet auswirken kénnten.

Im Jahr 2018 fiihrten Handelsspannungen zu einem deutlichen Riickgang der
Exporte Chinas in die Vereinigten Staaten, sodass sich Exporteure aus China
gezwungen sahen, andere Absatzmarkte fur ihre Produkte zu suchen. Die
US-Regierung implementierte mit Blick auf Waren aus China zahlreiche tarifare und
nichttarifare MaRnahmen, in deren Folge die Handelsbeschrankungen ab 2018
deutlich zunahmen. Aufgrund der MaBnahmen erhdhte sich der effektive Zollsatz auf
Importe aus China in die Vereinigten Staaten um fast 18 Prozentpunkte. Diese
Eskalation lie3 die Gesamtausfuhren Chinas in die USA deutlich sinken, und der
Anteil Chinas am US-Importmarkt schrumpfte gegentiber dem Jahr 2017 erheblich.
Zwar lassen sich die Effekte der zunehmenden Handelsbeschrankungen aufgrund
der Corona-Pandemie nur schwer voneinander abgrenzen, doch haben sich die
chinesischen Exporteure nach Inkrafttreten der US-Zélle offenbar in Richtung
alternativer Markte orientiert. Dabei verlagerte sich der Handel unter anderem in den
Euroraum, wo der Importmarktanteil Chinas in den Jahren nach Einfiihrung der Zdlle
rascher stieg (siehe Abbildung A).
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Abbildung A
Importmarktanteile und US-Importbeschrankungen gegen China

(linke Skala: in %; rechte Skala: Anzahl der umgesetzten Manahmen)
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Quellen: Trade Data Monitor, Global Trade Alert und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die griine Linie zeigt die kumulierte Anzahl der von den Vereinigten Staaten gegen Importe aus China implementierten
tarifaren und nichttarifaren MaRnahmen. Fur die Marktanteile wurde der Warenhandel zugrunde gelegt.

Eine eingehende Analyse der Handelsdaten auf Produktebene zeigt, dass sich
die von den USA verhéangten Zélle in erheblichem Mal3e auf die Ausfuhren
Chinas auswirkten, wobei Warenstrome mdglicherweise in den Euroraum
umgelenkt wurden. Analysiert man granulare Handelsdaten auf der sechsstelligen
Ebene der Warenklassifizierung, lassen sich die von den US-Zdéllen betroffenen
Produkte aus China ermitteln und die Grof3enordnung der Handelsverlagerung
abschatzen.! Nach den hier gewonnenen Erkenntnissen waren die Ausfuhren der
betroffenen Waren in die Vereinigten Staaten deutlich riicklaufig, was den
Marktanteil Chinas in den USA erheblich schrumpfen liel3. Aus Abbildung B, Grafik a
geht hervor, wie die Waren, auf die Z6lle erhoben wurden — darunter Bekleidung,
IT-Ausristungen, Kraftfahrzeugteile und Mébel —, vor allem zu einem Riickgang des
Anteils Chinas an den Gesamtimporten in die Vereinigten Staaten fuhrten.
Gleichzeitig wurden diese Waren in andere Markte exportiert, so in asiatische
Nachbarlander und insbesondere in den Euroraum (siehe Abbildung B, Grafik b).2
Tatsachlich wurden von den US-Z6llen betroffene Waren ab 2019 offensichtlich in
das Eurogebiet umgelenkt, was den dortigen Marktanteil Chinas kraftig steigen liel3.
Zwar haben aufgrund der Corona-Pandemie starker nachgefragte Produkte in den
Bereichen medizinische Ausristung und Elektronik — beispielsweise Computer und
damit verbundene IT-Ausristungen — diesen Trend wahrend der Pandemie
vermutlich verstarkt, doch hatte die strukturelle Veranderung der Handelsstréme
auch danach noch Bestand.

1 Siehe F. Haberkorn, T. Hoang, G. Lewis, C. Mix und D. Moore, Global trade patterns in the wake of the
2018-2019 U.S.-China tariff hikes, FEDS Notes, Board of Governors of the Federal Reserve System,
12. April 2024.

2 Siehe C. P. Bown, Four years into the trade war, are the US and China decoupling?, PIEE RealTime
Economics Blog, 20. Oktober 2022.
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Abbildung B
Veranderungen der Importmarktanteile

(Veranderung in Prozentpunkten seit 2017)
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Quellen: Trade Data Monitor, Peterson Institute for International Economics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Von Zéllen betroffene Produkte sind Waren aus China, fiir die offiziellen Dokumenten zufolge US-Einfuhrzélle galten. Die
Anteile wurden anhand der Importwerte berechnet. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2023.

Der Euroraum konnte hingegen seinen Marktanteil in den Vereinigten Staaten
nicht ausbauen. Nachdem auf Einfuhren aus China in die USA Zdlle verhangt
worden waren, waren Waren aus dem Euroraum an den US-Markten preislich
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wettbewerbsfahiger gewesen. Dennoch konnte das Eurogebiet seinen Anteil am
US-Importmarkt gegentiber dem Jahr 2017 nicht nennenswert steigern. Die
Entwicklung der Marktanteile scheint in keinem Zusammenhang zu den von den
USA gegen China verhangten Zéllen zu stehen (siehe Abbildung B, Grafik c).
Andere Lander mit Exportkorben, die dem Chinas &hnlicher sind, konnten
maoglicherweise ihren Marktanteil in den Vereinigten Staaten erhéhen, da die
US-Lieferketten umgestaltet wurden, um die direkte Beschaffung aus China zu
reduzieren.®

Aus einem Gravitationsmodell gewonnene empirische Erkenntnisse
bestéatigen, dass die Ausfuhren Chinas in die USA zu einem gewissen Teil in
den Euroraum umgelenkt wurden. Zur Beurteilung der Effekte der
Handelsverlagerung dient ein strukturelles Gravitationsmodell der bilateralen
sektoralen Handelsstréme im verarbeitenden Gewerbe im Zeitraum von 2012 bis
2023.% Die in Abbildung C dargestellten Ergebnisse bestatigen einen deutlichen
Riickgang der chinesischen Exporte in die Vereinigten Staaten. Dieser stand im
Zusammenhang mit den HandelsmafRnahmen, deren Anzahl sich im betrachteten
Zeitraum in etwa verdoppelte und die US-Importe aus China um rund 10 % sinken
lie3. Ausfuhren aus China wurden tberwiegend in stid- und siidostasiatische
Lander, den Euroraum und andere internationale Markte umgeleitet. Die von den
Vereinigten Staaten gegen chinesische Waren verhangten Handelsbeschrankungen
fuhrten im Euroraum zu einem statistisch signifikanten Anstieg der Importe aus
China um 2 % bis 3 %.

3 Siehe L. Alfaro und D. Chor, Global supply chains: The looming ‘great reallocation’, Working Paper
Series des NBER, Nr. 31661, 2023; C. Freund, A. Mattoo, A. Mulabdic und M. Ruta, Is US trade policy
reshaping global supply chains?, Journal of International Economics, Bd. 152, Nr. 104011, 2024.

4 Bei der Regression werden die Effekte des Pandemiezeitraums berlicksichtigt, indem dort
a) zeitvariable sektorale Grenzeffekte der Handelskosten mit einbezogen werden, die allen globalen
nicht beobachtbaren Faktoren Rechnung tragen, die den AufRenhandel im Vergleich zum Binnenhandel
beeinflussen; und b) export-/import- und zeitspezifische fixe Effekte beriicksichtigt werden, die alle
sektorspezifischen Entwicklungen der Exporte und Importe der Lander umfassen, darunter
sektorspezifische Nachfrage- oder Angebotsfaktoren, wie sie beispielsweise wahrend der Pandemie
beobachtet wurden. Auch das Preisniveau flieRt (iber Iander- und zeitspezifische fixe Effekte mit ein.
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Abbildung C
Empirische Belege fur den Effekt von US-Importbeschrankungen auf Exporte aus
China

(Effekte in %)
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Von China in die Von China in den Von China nach Siid-/ Von China nach Kanada/ Von China in die
Vereinigten Staaten Euroraum Stidostasien Mexiko tbrige Welt

Quellen: UN Comtrade, MRIO-Datenbank der Asian Development Bank, Global Trade Alert, RTA-Datenbank von Egger und Larch
sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Balken entsprechen dem Koeffizienten der US-Handelsbeschrankungen auf Importe aus China, der mit Dummy-
Variablen fiir aus einem sektoralen Gravitationsmodell abgeleitete bilaterale Handelsstrome seit 2019 interagiert wurde. Die Effekte
werden berechnet, indem die geschatzten Elastizitaten mit der seit 2019 beobachteten Veranderung der US-Handelsbeschrankungen
auf Importe aus China multipliziert werden. Die blauen Balken stellen statistisch signifikante Elastizitaten dar. Bei der abhangigen
Variable handelt es sich um die nominalen Warenausfuhren. Fir die Schatzung wird der Pseudo-Maximum-Likelihood-Schatzer nach
Poisson verwendet. Die Stichprobe umfasst den Zeitraum von 2012 bis 2023 sowie 62 Lander und 15 Sektoren. Dabei werden die
Auswirkungen verschiedener bilateraler/sektoraler zeitvariabler Effekte kontrolliert, darunter bilaterale sektorale, zeitvariable
handelsbeschrankende MaRnahmen, sektorspezifische zeitvariable Grenzeffekte, handelssektorspezifische zeitfixe Effekte sowie
export-/importspezifische sektorfixe Effekte. Die Standardfehler sind nach Landerpaaren und Sektoren zusammengefasst.

Im Zuge des sich verlagernden globalen Handels lenkte China seine Ausfuhren
strategisch um. Dabei erwies sich der Euroraum als wichtiger alternativer
Absatzmarkt, da die chinesischen Exporte in die USA strukturell den in den
Euroraum flieBenden Ausfuhren ahneln. Die in Abbildung D dargestellten
MessgroRen fiir die Ahnlichkeit zeigen, dass der Euroraum im Vergleich zu den
anderen Handelspartnern Chinas mit die gréRten Ahnlichkeiten zu den Vereinigten
Staaten aufwies. Daher bot sich die Umlenkung des Handels in das Eurogebiet fiir
chinesische Exportunternehmen, die alternative Méarkte suchten, geradezu an.
Gleichzeitig verlagerte China seinen Handel noch stéarker in andere, insbesondere
asiatische Lander. Hierfuir scheinen jedoch andere Grinde ausschlaggebend zu
sein, denn die Ahnlichkeiten zwischen den chinesischen Exporten und den Importen
einiger siid- und stidostasiatischer Lander waren weit weniger ausgepragt.
Stattdessen verfolgte China mit der Umlenkung seiner Ausfuhren in diese Lander
womaoglich das Ziel, seine Lieferketten stéarker auf benachbarte Lander
auszurichten.’

5  Siehe C. Freund, A. Mattoo, A. Mulabdic und M. Ruta, a. a. O. In dieser Arbeit wird aufgezeigt, dass
Lénder, die am US-Markt an die Stelle Chinas getreten sind, auch ein rascheres Wachstum der Importe
aus China verzeichnen. In S. Xue, Trade Wars with FDI Diversion, Princeton University, August 2024,
kommt der Autor zu dem Schluss, dass fiir die Umlenkung von Handelsstrémen empfanglichere Léander
wie Vietnam nach dem Handelskrieg zwischen China und den USA vergleichsweise héhere
Direktinvestitionszufliisse verzeichneten.
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Abbildung D
Ahnlichkeiten der Exporte Chinas in die Vereinigten Staaten und in andere Regionen

(Indexwert)
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Quellen: Trade Data Monitor, J. M. Finger und M. E. Kreinin, A measure of ‘export similarity’ and its possible uses, The Economic
Journal, Bd. 89, Nr. 356, S. 905-912, 1979, sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt den von Finger und Kreinin entwickelten Exportahnlichkeitsindex (Export Similarity Index — ESI). Die
ESI-Werte reichen von 0 bis 100 und reprasentieren den Grad der Ahnlichkeit der Exportstrukturen. Hohere Werte deuten auf eine
gréRere Ahnlichkeit der sektoralen Zusammensetzung der ausgefiihrten Waren hin. Nordamerika umfasst Kanada und Mexiko,
Siid-/Siidostasien die Staaten Indien, Indonesien, Thailand und Vietnam.

Empirische Belege bestatigen, dass der Euroraum seine Exporte in die
Vereinigten Staaten nicht steigern konnte. Mithilfe des Gravitationsmodells wird
untersucht, wie die US-Importe infolge der Beschrankungen gegen Ausfuhren aus
China umgestaltet wurden. Die Ergebnisse der Gravitationsschatzung belegen, dass
im Zuge des Ruckgangs der Exporte aus China in die USA die sid- und
sudostasiatischen Lander ihre Ausfuhren in die USA erhoht haben. Dies ist darauf
zuruckzufuhren, dass sich innerhalb der globalen Lieferketten die Fertigung in die
Nachbarlander Chinas verlagerte. Damit werden die im vorhergehenden Absatz
dargestellten Erkenntnisse bestétigt. Das Gravitationsmodell zeigt, dass die
Ausfuhren des Euroraums in die Vereinigten Staaten nicht nennenswert gestiegen
sind (siehe Abbildung E). Auch dieses Ergebnis spiegelt Exportahnlichkeiten wider.
So setzten sich 2018 die Exporte aus sud- und sudostasiatischen Landern in die
USA ganz ahnlich zusammen wie die Ausfuhren aus China in die Vereinigten
Staaten. Fur diese siid- und siudostasiatischen Lander, die in den USA an die Stelle
Chinas traten, zeigte sich interessanterweise eine zunehmende Ahnlichkeit der
Exportkdrbe. Dies bestatigt die allméhliche Substitution Chinas als Handelspartner
der USA durch diese Lander. Andererseits wies der Exportkorb des Euroraums, der
zu den groRten Handelspartnern der USA zéhlt, die geringste Ahnlichkeit mit dem
Chinas auf.
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Abbildung E
Empirische Belege fiir die Auswirkungen der Beschrankungen auf US-Importe aus
China

(Effekte in %)

B Signifikant
Insignifikant
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Quellen: UN Comtrade, MRIO-Datenbank der Asian Development Bank, Global Trade Alert, RTA-Datenbank von Egger und Larch
sowie EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung C.

Die Handelsbarrieren werden aktuell weiter erh6ht — mit den entsprechenden
Konsequenzen fur das Eurogebiet. Eine neuerliche Periode von
Handelsspannungen zwischen den Vereinigten Staaten und China kénnte sich
negativ auf den Au3enbeitrag und das Wachstum des Euroraums auswirken.
Allerdings durften moégliche Effekte der Handelsumlenkung stark von der
Ausgestaltung der bilateralen Handelsbarrieren durch die USA und von den
entsprechenden Reaktionen abhéngen. Zu beachten ist aber auch, dass sich die
Handelsstrukturen in den vergangenen sieben Jahren weiterentwickelt haben. Daher
kénnten sich die Auswirkungen von den in friiheren ZeitrAumen beobachteten
Effekten unterscheiden.
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Wer mochte schon langer arbeiten? Eine Analyse des
Ruckgangs der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden

Clémence Berson und Marco Weissler

In den meisten Landern des Euroraums sind die durchschnittlichen
Arbeitsstunden je Arbeitnehmer seit 2020 riucklaufig und bleiben unter ihrem
Vorpandemieniveau. Der Riickgang war im Jahr 2020 aufgrund der politischen
MaRnahmen zur Eindammung der Covid-19-Pandemie besonders stark.? Die
Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zeigen, dass die
durchschnittlichen Arbeitsstunden im vierten Quartal 2024 immer noch 1,8 %
niedriger waren als zehn Jahre zuvor (siehe Abbildung A), obwohl der Anteil der

Teilzeitbeschaftigten im selben Zeitraum weitgehend stabil blieb. Der Riickgang ging
mit einem Beschaftigungszuwachs einher. So nahm die Beschéftigung im Euroraum

in den vergangenen zehn Jahren um 13,1 % zu, was etwa 19,9 Millionen

Erwerbstétigen entspricht. Daher stiegen die geleisteten Gesamtarbeitsstunden trotz

der abnehmenden Arbeitsstunden je Arbeitnehmer. Im vorliegenden Kasten wird

anhand von Daten aus der Arbeitskrafteerhebung der EU untersucht, inwieweit der

Riickgang der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden auf Erwerbstéatige
zurtckzufuhren ist, die in der Referenzwoche entweder null Stunden arbeiteten (z.
urlaubs- oder krankheitsbedingt) oder iberlang arbeiteten (z. B. aufgrund von
Uberstunden).?

1 Siehe EZB, Geleistete Arbeitszeit im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 6/2021.

B.

2 In der Arbeitskrafteerhebung werden Beschéftigte gefragt, wie viele Stunden sie in ihrer Haupttatigkeit
in der betreffenden Referenzwoche von Montag bis Sonntag insgesamt tatséchlich gearbeitet haben.
Waren sie wahrend der gesamten Woche abwesend (z. B. wegen Urlaub, Krankheit, Mutterschutz oder
Elternzeit), lautet die Antwort 0. Aufgrund von Datenproblemen blieben die Slowakei und Irland im hier

zugrunde gelegten Euroraum-Aggregat unberiicksichtigt. Arbeitnehmer, die in der Referenzwoche
Uberhaupt nicht oder mehr als 49 Stunden gearbeitet haben, wurden mit ,null Arbeitsstunden” bzw.

,2uberlangen Arbeitszeiten® erfasst. Obgleich ihr Anteil gemessen an allen Arbeitnehmern 2023 nur bei
rund 12 % bzw. 4 % lag, wirkten sich diese beiden Gruppen in Relation zur Gruppe der Beschéftigten

mit ,,Ublichen Arbeitszeiten® (1-49 Arbeitsstunden je Woche) stark auf die Zahl der durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden aus.
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Abbildung A
Beitrag der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden zur Veranderung der
geleisteten Gesamtarbeitsstunden seit 2014

(Veranderung in %)

™ Geleistete Gesamtarbeitsstunden
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Quellen: Eurostat und Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen.

Beim Rickgang der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden spielen
sowohl Faktoren des Arbeitskrafteangebots als auch der
Arbeitskraftenachfrage eine Rolle. Der Konjunkturzyklus wirkt sich unmittelbar auf
die geleistete Arbeitszeit aus. Bevor Unternehmen Mitarbeiter entlassen, setzen sie
zunachst an der intensiven Marge an und reduzieren die geleisteten Arbeitsstunden
ihrer Beschéftigten. Folglich kann eine geringere Nachfrage nach Arbeitskréaften zu
einer Arbeitskréftehortung fihren. Wenn Unternehmen der Auffassung sind, dass
der Nachfragertickgang nur voriibergehend ist und Entlassungen und
Wiedereinstellungen zu kostspielig sind, beschlie3en sie, ihr Personal auch bei nicht
voller Auslastung zu halten.®> Andererseits kann auch ein niedrigeres
Arbeitskrafteangebot, beispielsweise wegen verénderter Arbeitszeitpraferenzen,
eines hoheren Krankenstands oder einer starkeren Inanspruchnahme von Elternzeit,
zu einer Verringerung der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden fiihren.* Sind
diese Effekte bei bestimmten demografischen Gruppen (z. B. jiingere oder altere
Arbeitnehmer) oder in bestimmten Wirtschaftssektoren besonders ausgepragt,
konnten Kompositionseffekte einen Einfluss auf die durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden haben.

Der Ruckgang der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden ist vor allem
darauf zuriickzufihren, dass in der Referenzwoche ein geringerer Anteil der
Arbeitnehmer Uberlange gearbeitet und ein héherer Anteil null Arbeitsstunden
geleistet hat.5 Die bis 2023 vorliegenden detaillierten Daten aus der

3 Siehe P. Baptista, C. Bates, A. Dias da Silva, M. Dossche und M. Weissler, Those who work less worry
more: the effect of lower workloads on consumption, Der EZB-Blog, 20. Februar 2024.

4 Siehe O. Arce, A. Consolo, A. Dias da Silva und M. Mohr, More jobs but fewer working hours, Der EZB-
Blog, 7. Juni 2023; D. Astinova, R. Duval, N.-J. Hansen, B. Park, I. Shibata und F. Toscani, Dissecting
the Decline in Average Hours Worked in Europe, Working Paper des IWF, Nr. 2024/002, 2024.

5  Siehe EZB, Wie lasst sich die Widerstandsfahigkeit des Arbeitsmarkts im Euroraum von 2022 bis 2024
erklaren?, Wirtschaftsbericht 8/2024.
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Arbeitskréafteerhebung der EU bestatigen den Rickgang der durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden (siehe Abbildung B), zeigen aber auch erhebliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Léandern auf. Insgesamt verringerten sich die
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden von 2014 bis 2023 um 0,6 Stunden je
Woche, was einem Minus von 1,8 % entspricht. Diese Differenz ist in erster Linie
dadurch bedingt, dass sich der Anteil der Arbeitnehmer mit Uberlangen Arbeitszeiten
(d. h. mehr als 49 Arbeitsstunden pro Woche) gemessen an allen Arbeitnehmern von
6,5 % auf 3,7 % reduzierte. Obwohl die Beschaftigten mit Giberlangen Arbeitszeiten
nur einen geringen Prozentsatz der Erwerbsbevolkerung ausmachen, hat sich die
erhebliche Kirzung ihrer Arbeitszeit auf den Durchschnitt des Euroraums
ausgewirkt.® Dariiber hinaus hatten in der Pandemie auch Arbeitnenmer mit null
Arbeitsstunden einen starken Einfluss auf die durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden. Wahrend 2022 rund ein Drittel des Riickgangs der
durchschnittlichen Arbeitszeit auf Arbeitnehmer mit null Arbeitsstunden
zurUckzufuhren war, fiel deren Beitrag im Folgejahr weitgehend neutral aus, was mit
dem geringeren Krankenstand im Einklang steht. Ohne Berlicksichtigung der
Arbeitnehmer mit null Arbeitsstunden oder tberlangen Arbeitszeiten wurden 2023
durchschnittlich 0,1 Arbeitsstunden mehr geleistet als 2014, womit die
durchschnittlich geleistete Arbeitszeit in diesem Zeitraum weitgehend stabil blieb.”

Abbildung B
Durchschnittlich geleistete Arbeitsstunden aller Arbeithehmer sowie ohne
Arbeitnehmer mit null Arbeitsstunden/Uberlangen Arbeitszeiten

(Stunden pro Woche)
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Quellen: Eurostat und Arbeitskrafteerhebung der EU.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf Arbeitnehmer im Alter von 20 bis 64 Jahren. Die Linien zeigen die durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden in der Referenzwoche. ,Uberlange Arbeitszeiten” sind definiert als tiber 49 Stunden pro Woche.

Der Anteil der Arbeitnehmer mit null Arbeitsstunden ist nach dem Hochststand
in der Pandemie zumeist gesunken. Der Anteil der Beschéftigten, die in der

Im Jahr 2023 arbeiteten Arbeitnehmer mit Gberlangen Arbeitszeiten durchschnittlich 57 Stunden pro
Woche und somit deutlich I1&nger als der Gesamtdurchschnitt von 31 Stunden.

7 Astinova et al., a. a. O., zeigen, dass sich die durchschnittlichen Arbeitsstunden in den europaischen
Landern tendenziell verringert und aneinander angeglichen haben. Ausschlaggebend dafiir war vor
allem ein Rickgang des Anteils der Beschéftigten mit Uberlangen Arbeitszeiten. Bei den
Arbeitnehmern, die weniger als 50 Stunden pro Woche arbeiten, kam es indes in den letzten Jahren zu
keiner landertbergreifenden Angleichung der durchschnittlichen Arbeitszeit.
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Referenzwoche nicht gearbeitet haben, kehrte nach dem Hdéchststand in der
Pandemie teilweise wieder auf sein Vorpandemieniveau zuriick (siehe Abbildung C).
Allerdings blieb er vor allem in Spanien und Frankreich erhéht und war dort 2023 um
4 Prozentpunkte bzw. 1 Prozentpunkt hdher als 2014. In beiden Landern kam es zu
Arbeitsmarktreformen, die den Eintritt von Randarbeitnehmern durch unbefristete
Saisonvertrage (Spanien) und berufsausbildende MaRnahmen (Frankreich)
erleichterten. Diese Beschéftigten arbeiten haufiger unregelmafig (z. B. wahrend der
Nebensaison oder wahrend der Ausbildung). Somit weisen sie mehr Arbeitswochen
auf, in denen sie null Arbeitsstunden leisten. Wie bereits erwahnt wird der Anteil der
Arbeitnehmer mit null Arbeitsstunden auch immer noch durch leicht erhéhte
Krankenstédnde und eine etwas stéarkere Inanspruchnahme von Elternzeit beeinflusst.

Abbildung C
Anteil der Arbeitnehmer mit null Arbeitsstunden nach Hauptgrund

(in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und Arbeitskrafteerhebung der EU.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf Arbeitnehmer im Alter von 20 bis 64 Jahren.

Der Anteil der Erwerbstatigen mit Uberlangen Arbeitszeiten ist weiter
gesunken. Damit setzte sich der bereits vor der Pandemie verzeichnete
Abwartstrend fort. Allerdings hat sich ihr Anteil zuletzt starker verringert als
der Anteil derjenigen mit einer Praferenz dafiir. Zwar streben einige
Arbeitnehmer nach wie vor an, deutlich mehr Stunden zu arbeiten, als sie tatséchlich
arbeiten (z. B. Teilzeitbeschaftigte), doch nimmt der Anteil jener, die Giberlang
arbeiten mdchten, ab (siehe Abbildung D). Dieser Trend ist weitgehend einheitlich in
den Landern des Euroraums und auch bei den Selbststédndigen zu beobachten.
Wahrend rund 29 % der Selbststandigen tberlange Arbeitszeiten haben, trifft dies
auf weniger als 4 % der Arbeitnehmer zu.® In den letzten zehn Jahren ist der
jeweilige Anteil um 7 Prozentpunkte bzw. 2 Prozentpunkte gesunken. Die Préferenz
fur Gberlange Arbeitszeiten ist weitgehend im Einklang mit den tatsachlich
geleisteten Uberlangen Arbeitsstunden zuriickgegangen. Dies deutet darauf hin,

8 Dieser Anteil variiert je nach Tatigkeit erheblich. Unter den Fiihrungskraften lag der Anteil der
Beschéftigten mit tiberlangen Arbeitszeiten im Jahr 2023 bei 14 %, verglichen mit 24 % im Jahr 2014.
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dass der hier beobachtete Riickgang zumindest teilweise angebotsbedingt ist und
wabhrscheinlich von Dauer sein wird. Nach der Pandemie verringerte sich der Anteil
der Erwerbstatigen mit Gberlangen Arbeitszeiten jedoch etwas starker als der Anteil
derjenigen mit einer Praferenz dafir. Demzufolge dirfte der Riickgang der
durchschnittlichen Arbeitsstunden nicht ausschlie3lich auf eine gesunkene Praferenz
fur Uberlange Arbeitszeiten zurlickzufiihren sein, sondern zum Teil auch auf die
geringe Nachfrage nach Arbeitskréaften, die sich konjunkturbedingt erholen kdnnte.

Abbildung D
Anteil der Erwerbstatigen mit Gberlangen Arbeitszeiten und Praferenz dafur

(in %)

™= Anteil der Arbeitnehmer mit tiberlangen Arbeitszeiten
'®" Anteil der Arbeitnehmer mit einer Praferenz fur tberlange Arbeitszeiten
Anteil der Selbststandigen mit tiberlangen Arbeitszeiten (rechte Skala)
Anteil der Selbststandigen mit einer Préferenz fir tiberlange Arbeitszeiten (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf Erwerbstatige im Alter von 20 bis 64 Jahren.

Im Vergleich zum Jahr 2014 findet man Arbeitnehmer mit Gberlangen
Arbeitszeiten nun haufiger im 6ffentlichen Sektor an. AuRerdem arbeitet
inzwischen ein geringerer Anteil der Beschéftigten mit Hochschulabschluss
Uberlange Stunden. Die starkste Veranderung gegeniiber 2014 war bei den
Beschaftigten mit hohem Einkommen zu beobachten. So stieg der Anteil der
Beschéftigten in den obersten drei Einkommensdezilen an allen Beschéaftigten mit
Uberlangen Arbeitszeiten von 59 % im Jahr 2014 auf 68 % im Jahr 2023 (siehe
Abbildung E). Zugleich hat sich der Anteil der Arbeitnehmer mit einer hohen Zahl an
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden im 6ffentlichen Sektor gegenuiber dem
Stand vor zehn Jahren erhéht, wahrend sich der Anteil in der gewerblichen
Wirtschaft verringert hat. Dartiber hinaus stieg der Anteil der Beschaftigten mit
Hochschulabschluss unter den Arbeitnehmern mit Uberlangen Arbeitszeiten,
allerdings in geringerem Mal3e als in der Gesamtwirtschaft.
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Abbildung E
Veranderung der Anteile der Arbeitnehmer mit und ohne Uberlange Arbeitszeiten
seit 2014

(Veranderung in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf Arbeitnehmer im Alter von 20 bis 64 Jahren. ,Keine lberlangen Arbeitszeiten* bezieht sich
auf Arbeitnehmer, die 0-49 Stunden pro Woche arbeiten. Arbeitnehmer mit hohem (niedrigem) Einkommen sind jene in den obersten
(untersten) drei Einkommensdezilen. Die Balken zeigen die Veranderung des Anteils der Arbeitnehmer mit (iberlangen Arbeitszeiten
bzw. ohne (iberlange Arbeitszeiten in der jeweiligen Kategorie. Beispielsweise erhohte sich der Anteil der Beschaftigten mit liberlangen
Arbeitszeiten im 6ffentlichen Sektor um 3,3 Prozentpunkte, wahrend der Anteil der Beschéftigten ohne iberlange Arbeitszeiten hier um
0,2 Prozentpunkte sank.
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Wesentliche Erkenntnisse aus dem jungsten Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen

Gabe de Bondt, Richard Morris und Moreno Roma

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse zusammengefasst, die die EZB aus
dem jiuingsten Dialog mit Vertreterinnen und Vertretern von 79 filhrenden
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum gewinnen konnte. Die Umfrage fand
vom 17. bis zum 26. Méarz 2025 statt, also vor den Zollankiindigungen der US-
Regierung vom 26. Marz und 2. April.*

Den befragten Unternehmen zufolge hat sich die Wirtschaftstéatigkeit
allmahlich belebt. Dies wurde vor allem auf die beginnende Erholung des
Industriesektors zurtuckgefihrt (siehe Abbildung A und Abbildung B). Die
Einschatzung der Firmen entsprach der leichten Verbesserung des
Wirtschaftswachstums im ersten und zweiten Quartal. In ihren Antworten spiegelte
sich die relativ verbreitete Wahrnehmung wider, dass die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe ihre Talsohle erreicht oder schon
durchschritten hat und dass die Auftragseingange entweder wieder zunehmen oder
dies im Jahresverlauf 2025 der Fall sein diirfte. Im Dienstleistungssektor ist das
Wachstum indes laut der Umfrage weitgehend stabil geblieben.

1 Nahere Informationen zu Art und Zweck dieses Dialogs finden sich in: EZB, Dialog der EZB mit

nichtfinanziellen Unternehmen, Wirtschaftsbericht 1/2021.
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Abbildung A
Uberblick lber die Einschatzungen der Wirtschaftstatigkeit, Beschaftigung, Preise
und Kosten

(Durchschnitt der von den Fachleuten der EZB vergebenen Werte)

== Aktuelle Befragung
Vorherige Befragung
== Historischer Durchschnitt
Wirtschaftstatigkeit (letztes

Quartal)

15

Beschaftigung (nachstes Wirtschaftstatigkeit (nachstes

Quartal) 1,0 Quartal)
05
Beschéftigung (letztes Quartal) 0g Verkaufspreise (letztes Quartal)
Lohne (dieses vs. nachstes Verkaufspreise (nachstes
Jahr) Quartal)

Vorleistungskosten (letztes

Lohne (letztes vs. dieses Jahr) Quartal)

Vorleistungskosten (néchstes
Quartal)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Werte spiegeln wider, wie die Fachleute der EZB die Antworten der befragten Unternehmen zur vierteljghrlichen
Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit (Umsatz, Produktion, Auftragslage), der Vorleistungskosten (Material -, Energie-, Transportkosten
usw.) und der Verkaufspreise sowie die Antworten zur jahrlichen Lohnentwicklung durchschnittlich einschatzen. Die Skala reicht von -2
(deutlicher Riickgang) bis +2 (deutlicher Anstieg). Ein Wert von 0 bedeutet keine Veranderung. Bei der aktuellen Befragung bezieht
sich die Bezeichnung ,letztes Quartal“ auf das erste und ,nachstes Quartal auf das zweite Quartal 2025. Bei der vorherigen
Befragung bezogen sich die Begriffe auf das vierte Quartal 2024 und das erste Quartal 2025. Im Hinblick auf die Lohnentwicklung
werden die Unternehmen im Januar und im Marz/April in der Regel danach gefragt, wie sie die Aussichten fiir das laufende Jahr im
Vergleich zum Vorjahr einschatzen. Im Juni/Juli sowie im September/Oktober liegt der Schwerpunkt dann auf den Aussichten fiir das
nachste Jahr im Vergleich zum laufenden Jahr. Der historische Durchschnitt wird mithilfe von Zusammenfassungen vergangener
Befragungen ermittelt (bis ins Jahr 2008 zurlickreichend).

Zur Entwicklung der Konsumausgaben gab es weiterhin unterschiedliche
Aussagen. Die Unternehmen aus der Konsumguterbranche berichteten
Uberwiegend von einer guten oder wieder zunehmenden Nachfrage. Einige Firmen
begrundeten dies mit dem robusten Arbeitsmarkt und einer Erholung der Kaufkraft.
Vor allem bei Kiichengeraten und Unterhaltungselektronik habe sich die Nachfrage
spurbar belebt. Dies sei teilweise auf den Austausch von Geraten zurtickzufiihren,
die wahrend der Pandemie gekauft worden waren. Die meisten Einzelh&ndler
berichteten dagegen von einer relativ gedampften Wirtschaftstéatigkeit. Als Grund
hierflir nannten sie unter anderem die anhaltenden Auswirkungen des vergangenen
Inflationsschubs. AuRerdem wurde angefuhrt, dass die wahrgenommene Inflation
hoher sei als die tatséchliche und dass das Verbrauchervertrauen durch die
bestehende Unsicherheit gedampft werde. Dariiber hinaus gaben zwar einige
wenige Firmen an, dass sich die in den vergangenen Jahren zu beobachtende
Nachfrageverlagerung in Richtung preisgunstigerer Produkte teilweise wieder
umgekehrt habe, doch viele Unternehmen schéatzen diesen Trend als mehr oder
weniger dauerhaft ein. Aus der Reise- und Tourismusbranche gab es
unterschiedliche Aussagen: Ein Teil der Unternehmen verzeichnete nach wie vor ein
kraftiges Nachfragewachstum und rechnete damit, dass sich dies auch fortsetzen
wird. Die Ubrigen Unternehmen gaben hingegen an, dass die Buchungen bei ihnen
weniger stark zundhmen als erwartet.
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Abbildung B
Einschatzungen der aktuellen und zukinftigen Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit

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

Anmerkung: Die Werte spiegeln wider, wie die Fachleute der EZB die Antworten der befragten Unternehmen zur vierteljghrlichen
Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit (Umsatz, Produktion, Auftragslage) durchschnittlich einschatzen. Die Skala reicht von -2
(deutlicher Riickgang) bis +2 (deutlicher Anstieg). Ein Wert von 0 bedeutet keine Veranderung. Der Punkt zeigt die Erwartungen fiir
das nachste Quartal an.

Trotz der hohen Unsicherheit gab es Anzeichen einer Erholung der Nachfrage
nach Maschinen und Ausristungsgutern sowie einer Wende bei der
Bautatigkeit. Die meisten Unternehmen im Maschinenbau sowie deren Zulieferer
waren der Auffassung, dass die Wirtschaftstatigkeit die Talsohle durchschritten hat
und die Auftragseingéange erste Anzeichen einer Erholung aufweisen. Das steigende
Vertrauen war teilweise mit den jingsten Ankiindigungen héherer Staatsausgaben
fur Verteidigung und Infrastruktur verbunden, was (potenzielle) Anbieter dazu
veranlassen dirfte, in die Anpassung und Erweiterung ihrer Kapazitaten zu
investieren. Die Unternehmen aus dem Baugewerbe sowie deren Zulieferer
berichteten Gberwiegend von einer Belebung aufgrund der allméahlich
durchwirkenden Zinssenkungen. Der anhaltende Fokus vieler Unternehmen auf
Produktivitatssteigerung und Kostensenkung treibt die Nachfrage nach kinstlicher
Intelligenz und Cloud Computing an, was ein wichtiger Wachstumsfaktor im Bereich
der unternehmensbezogenen Dienstleistungen ist. Allerdings teilten auch mehrere
Anbieter solcher Dienstleistungen (unter anderem in den Bereichen
Arbeitsvermittlung, IT- und Beratungsleistungen) mit, dass einige Kunden angesichts
der aktuellen Unsicherheit — etwa im Zusammenhang mit Zéllen — groRe Projekte
ausgesetzt hatten. Die Pkw-Nachfrage stagnierte der Umfrage zufolge weitgehend.
Sie dirfte auf kurze Sicht niedrig bleiben oder allenfalls leicht wachsen. Die
Hersteller von Lkws scheinen sich hingegen auf eine Ausweitung der Produktion im
weiteren Jahresverlauf vorzubereiten. Hersteller von sonstigen Transportmitteln und
ihre Ausristungslieferanten erwarteten angesichts grof3er Auftragsrickstande ein
anhaltend starkes Produktionswachstum.

Die Beschaftigungsaussichten blieben trotz einer leichten Aufhellung
weitgehend unverandert, da sich die Unternehmen nach wie vor auf Effizienz-
und Produktivitatssteigerungen konzentrierten. Viele Firmen hielten beim
Personalmanagement an einem konservativen Ansatz fest und legten ihr
Hauptaugenmerk auf die Kostenkontrolle. Statt Entlassungen setzten sie vor allem
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auf nattrliche Fluktuation, Einstellungsstopps und Vorruhestandsregelungen, um
Personal abzubauen. Dies galt selbst fir das energieintensive verarbeitende
Gewerbe und die Automobilindustrie, die sich an die strukturell bedingt niedrigere
Wirtschaftstéatigkeit anpassen mussten. Im Baugewerbe und in der
Rustungsindustrie nahmen die Beschaftigungsmaoglichkeiten indessen zu. Auch in
den meisten Dienstleistungssektoren stieg die Beschéftigung, wenn auch nur
moderat. Die Personalakquise war fir viele Unternehmen weiterhin eine
Herausforderung, aber nicht mehr so sehr wie Uber weite Strecken der jlingsten
Vergangenheit. Die Fluktuationsraten waren nach wie vor gering, und einige
Unternehmen berichteten, dass sie die Kosten im Zusammenhang mit Fehlzeiten
verstarkt in den Blick nahmen. Die Arbeitsvermittiungsagenturen meldeten noch
immer rucklaufige Zahlen bei der befristeten und unbefristeten Einstellung von
Arbeitskréaften. Im historischen Vergleich ist hier nunmehr ein au3ergewdhnlich
langer Abwartstrend zu verzeichnen.

Abbildung C
Einschatzungen der aktuellen und zukinftigen Preisentwicklung

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

Anmerkung: Die Werte spiegeln wider, wie die Fachleute der EZB die Antworten der befragten Unternehmen zur vierteljahrlichen
Entwicklung der Verkaufspreise durchschnittlich einschatzen. Die Skala reicht von -2 (deutlicher Riickgang) bis +2 (deutlicher Anstieg).
Ein Wert von 0 bedeutet keine Veranderung. Der Punkt zeigt die Erwartungen fiir das néchste Quartal an.

Die befragten Firmen sahen ein moderates Preiswachstum ohne Veranderung
der allgemeinen Preisdynamik oder der kurzfristigen Aussichten (siehe
Abbildung A und Abbildung C). Die Preise erhdhten sich im Dienstleistungssektor
zwar immer noch kréaftiger als in der Industrie, doch laut der Umfrage war eine
gewisse Konvergenz zu beobachten: Der Preisanstieg im verarbeitenden Gewerbe
beschleunige sich, wahrend er im Dienstleistungssektor etwas nachlasse. Die
Befragten im Investitions- und Konsumgttersektor berichteten im Allgemeinen von
einem ,normalen” Preisumfeld mit moderat steigenden Preisen und stabilen Margen.
Die Preise fir viele Vorleistungsguter hatten indessen die Talsohle durchschritten
und ndhmen wieder zu. Das Preiswachstum sei in weiten Teilen des
Dienstleistungssektors relativ robust geblieben. Einige Unternehmen aus dem
Bereich Reiseverkehr und Tourismus schéatzten den Preisanstieg hingegen
moderater ein, da sich die Nachfrage abschwéache. Von einer vergleichbaren
Entwicklung berichteten auch einige unternehmensnahe Dienstleister, deren Kunden
ihre Kosten senkten oder Investitionen auf Eis legten. Im Einzelhandel blieb der
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Preisanstieg angesichts eines starken Wettbewerbs um Marktanteile und des
Preisbewusstseins der Verbraucherinnen und Verbraucher zumeist verhalten.

Die Unternehmen zeigten sich zunehmend zuversichtlich, dass sich das
Lohnwachstum abschwache (siehe Abbildung D). Auf Basis einfacher
Durchschnittswerte der quantitativen Angaben diirfte das Lohnwachstum von 4,3 %
im Jahr 2024 auf 3,0 % im Jahr 2025 und 2,5 % im Jahr 2026 sinken. Die Angaben
fur 2025 sind damit rund einen halben Prozentpunkt niedriger als in friiheren
Umfragen. Von wenigen Ausnahmen abgesehen erachteten die Befragten die
Lohnaussichten inzwischen als ,normal“. Lohnsteigerungen durften im Einklang mit
der Inflation und den Produktivitdtszuwéchsen stehen.

Abbildung D
Quantitative Einschatzung des Lohnwachstums

(in %)

5

N

i

2024 2025 2026

Quelle: EZB.

Anmerkung: Dargestellt sind die Durchschnittswerte des von den befragten Unternehmen im eigenen Sektor wahrgenommenen
Lohnwachstums im Jahr 2024 und ihre Erwartungen fir die Jahre 2025 und 2026. Die Durchschnittswerte fir 2024, 2025 und 2026
basieren auf den Angaben von 70, 68 bzw. 44 befragten Unternehmen.

In der aktuellen Befragung wurden die Unternehmen gefragt, ob die
Anklindigungen zu Zéllen und Verteidigungsausgaben sie dazu veranlasst
hatten, die Konjunkturaussichten und/oder die Preise neu zu bewerten. Die
meisten Befragten gaben an, dass die (bis Mitte/Ende Méarz erfolgten)
Ankindigungen sie nicht zu einer Neubewertung veranlasst hatten. Unter dem Strich
fuhrten vor allem die Ankiindigungen zu den Verteidigungsausgaben jedoch bei
etwas mehr Unternehmen zu einer positiveren Neubewertung als zu einer
negativeren. Die Mehrzahl der Unternehmen nahm in Bezug auf die Zélle nach wie
vor eine abwartende Haltung ein oder blieb skeptisch, was deren Einflihrung oder
Dauer betraf. Sie betrachteten die Zdlle eher als ein Risiko und weniger als
Bestandteil der Basislinie. In dieser Skepsis kam zum Ausdruck, dass sich die Zolle
negativ auf den Konsum in den Vereinigten Staaten auswirken wirden. Zudem sei
es eher unwahrscheinlich, dass Zollanhebungen die Investitionstatigkeit in den USA
belebten. Vielmehr hielten sich Unternehmen damit zuriick, langfristige
Entscheidungen als Reaktion auf einen moglicherweise voribergehenden
Politikwechsel zu treffen. Bisher hétten die Zollankindigungen hauptséachlich dazu
gefihrt, dass die Unternehmen einige Investitionen aussetzten und ihre
Abhéngigkeit von Vorleistungen aus den Vereinigten Staaten neu bewerteten. Die
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Firmen, die ihre Aussichten aufgrund der aktuellen oder erwarteten Zélle neu
bewertet hatten, gingen nun von einer geringeren Wirtschaftstatigkeit und insgesamt
héheren Preisen aus (siehe Abbildung E). In den héheren Preisen kommt die
zunehmende Erwartung zum Ausdruck, dass die von den Vereinigten Staaten
erhobenen Zdlle zu Gegenmalinahmen fihren werden, einschlief3lich
Schutzmaflinahmen zur Minderung von Handelsumlenkungen.

Die Plane fur hohere Verteidigungsausgaben, auch im Bereich der digitalen
Sicherheit und der Cybersicherheit, kénnten die Konjunktur relativ rasch
stlitzen. Die angekiindigten Erhéhungen der Verteidigungsausgaben, zu denen
viele auch die Infrastrukturausgaben in Deutschland rechneten, seien ausreichend
groR und sicher, um die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Nachfrage nach
vielen Waren und Dienstleistungen zu steigern (auch wenn sie iblicherweise nur
einen kleinen Teil des Kundenstamms betreffen). Viele Unternehmen planten, ihre
Kapazitaten auszuweiten oder anzupassen, sobald sicher sei, dass geniigend neue
Mittel an européische Unternehmen flossen. Dem wiirde eine steigende Nachfrage
nach Vorleistungen vorausgehen. Einige Unternehmen auf3erten jedoch Bedenken
dartber, dass Staatsausgaben von anderen Investitionsvorhaben abgezogen
wuirden und/oder dass sich die steigende Verschuldung und der Preisdruck in
hoheren Zinsen niederschlagen kdnnten. Einige rechneten zudem damit, dass die
hdheren Verteidigungsausgaben Uber eine steigende Nachfrage nach Materialien,
Komponenten und Fachkréften preistreibend wirken kdnnten.
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Abbildung E
Auswirkungen der Ankindigung héherer Zoélle und Verteidigungsausgaben auf die
Konjunktur- und Preisaussichten der Unternehmen
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Quelle: EZB.
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Langfristige Inflationserwartungen der Verbraucherinnen
und Verbraucher — ein Uberblick

Pedro Baptista, Colm Bates, Omiros Kouvavas, Justus Meyer und Katia
Werkmeister

Die in der Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (Consumer
Expectations Survey — CES) erfassten MessgrofR3en der Inflationserwartungen
wurden bei der Datenverd6ffentlichung im April 2025 erstmals durch die
Inflationserwartungen in funf Jahren als weitere Kennzahl ergénzt. Zuvor
wurden in der CES seit April 2020 auf monatlicher Basis lediglich die
Inflationserwartungen der Verbraucherinnen und Verbraucher auf kurze Sicht (in
einem Jahr) und auf mittlere Sicht (in drei Jahren) erfragt. Die Erwartungen fiir die
Inflation in drei Jahren sind von besonderer Bedeutung fir die Beurteilung der
mittelfristigen Inflationsrisiken. Erstmals im August 2022 wurde in die CES daruber
hinaus eine MessgroR3e fiir die in finf Jahren erwartete Inflation aufgenommen,
damit die EZB die langerfristigen Inflationserwartungen genauer beobachten kann.?
Der vorliegende Kasten untersucht die Entwicklung dieser langfristigen Erwartungen
(FUnfjahreshorizont) und ihre Nutzung zur Beurteilung des Verankerungsgrads der
Inflationserwartungen.

Trotz des Inflationsschubs im Euroraum, zu dem es nach dem
Wiederhochfahren der Wirtschaft im Anschluss an die Pandemie und dem
ungerechtfertigten Einmarsch Russlands in die Ukraine kam, liegen die
langfristigen Inflationserwartungen nach wie vor nahe am Zielwert der EZB
von 2 %. Der Median der Erwartungen fur die jahrliche Inflationsrate in finf Jahren
liegt seit 2022 bemerkenswert stabil bei rund 2,1 %, nachdem er von einem
anfanglichen Hochststand von 2,3 % im August 2022 — damals betrug die Teuerung
9,1 % — zuriickgegangen war (siehe Abbildung A, Grafik a). Ahnlich verhélt es sich
beim Mittelwert der Erwartungen (siehe Abbildung A, Grafik b).® Die
abwartsgerichtete Verlaufskurve dieser Indikatoren und die stabilen Erwartungen fur
die Inflation in finf Jahren zeigen, dass die Verbraucherinnen und Verbraucher
eindeutig davon ausgehen, dass sich die Teuerungsrate im Zeitverlauf dem Zielwert
der EZB annahern wird. Die Inflationserwartungen sind somit weiterhin fest
verankert.

1 Siehe K. Bankowska et al., ECB Consumer Expectations Survey: an overview and first evaluation,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 287, 2021; F. D’Acunto et al., Household inflation expectations:
an overview of recent insights for monetary policy, Discussion Paper Series der EZB, Nr. 24, 2024.

2 Die Befragten sollen anhand der folgenden Optionen angeben, wie sie die Preisentwicklung tiber den
Zwolfmonatszeitraum in finf Jahren einschatzen: ,Die Preise werden (geringfligig/deutlich) steigen®,
,Die Preise werden (geringfligig/deutlich) sinken” oder ,Die Preise werden genau gleich bleiben (0 %
Veranderung)“. In einer offenen Frage sollen die Befragten anschliefend angeben, um wie viel Prozent
sich die Preise ihrer Meinung nach &ndern werden. Die Option ,WeiR nicht“ ist nicht enthalten, um eine
selektive Verzerrung durch Nichtbeantwortung zu vermeiden.

2 Die quantitativen Inflationserwartungen der Verbraucherinnen und Verbraucher sind tendenziell
rechtsschief (d. h., das Mittel liegt GUber dem Median), da relativ wenige Befragte negative
Preisédnderungen erwarten und AusreiRer in der Tendenz positiv sind.
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Abbildung A
Langfristige Inflationserwartungen der Verbraucherinnen und Verbraucher

a) Median der Erwartungen

(Veranderung in %, Median)

== |n einem Jahr
In drei Jahren
== In finf Jahren

N —

0
04/20 08/20 12/20 04/21 08/21 12/21 04/22 08/22 12/22 04/23 08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

b) Mittelwert der Erwartungen

(Veranderung in %, Mittelwert)

== |n einem Jahr
In drei Jahren
== |n finf Jahren

10

) \\‘, W

0
04/20 08/20 12/20 04/21 08/21 12/21 04/22 08/22 12/22 04/23 08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2025 — Kasten

70



c) Verteilung der Erwartungen
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Quellen: Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Statistik bevolkerungsgewichtet. Die Erwartungen sind auf Ebene der Landererhebung (2-98) winsorisiert. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf Februar 2025. In Grafik ¢ zeigt die graue gestrichelte Linie die Veranderung von 2 % an. Die Kurve basiert
auf der symmetrisch linear interpolierten Verteilung, in der die aus Rundungseffekten bei den Verbrauchererwartungen resultierende
Verzerrung beriicksichtigt ist. Fur die Visualisierung wurde eine Bandbreite von 2 gewahlt.

Die langerfristigen Inflationserwartungen der Verbraucherinnen und
Verbraucher zentrieren sich im Vergleich zu kiirzeren Zeithorizonten starker
um den mittelfristigen Zielwert der EZB. Vergleicht man die Gesamtverteilung der
Inflationserwartungen ber einen Zeithorizont von drei und funf Jahren (siehe
Abbildung A, Grafik c), so liegt ein Grofteil der langerfristigen Erwartungen der
Befragten nahe am EZB-Zielwert von 2 %. Zu einem erheblichen Teil befinden sich
die langerfristigen Erwartungen der Verbraucherinnen und Verbraucher aber auch
unter dem Zielwert und zeigen einen ausgepragten rechten Rand (siehe

Abbildung A, Grafik c). Beide Verteilungen bewegen sich um den Zielwert von 2 %,
wobei fur die jeweiligen Hochstwerte im Zuge des Riuckgangs der Teuerungsrate im
Euroraum in den Jahren 2022 bis 2024 eine starkere Auspragung zu erkennen ist.
Insbesondere ist die Konzentration um den Zielwert von 2 % sowohl im August 2022
als auch im Februar 2025 fur die in funf Jahren erwartete Inflation hoher als fir die in
drei Jahren erwartete Inflation. Dass der Median fur die in finf Jahren erwartete
Inflation unter dem Median fur die in drei Jahren erwartete Inflation liegt, ist auch auf
eine leicht héhere Haufigkeit einer Inflationserwartung von null fir den langeren
Zeithorizont zurtickzufuhren.* Mit sinkender Inflation erhohte sich der Anteil der nahe
am Zielwert liegenden langerfristigen Inflationserwartungen (siehe Abbildung B,
Grafik a).®

Im Februar 2025 rechneten 21,3 % der Befragten mit ,keiner Veranderung® der Preise fiir den
Flnfjahreshorizont. Damit lag dieser Wert etwas héher als fir den Dreijahreshorizont (17,6 %). Die
Erwartung einer Null-Inflation bei den l&angeren Zeithorizonten kénnte eine Mischung aus Unsicherheit
und Uberzeugungen hinsichtlich der Preisstabilitat widerspiegeln, die falschlicherweise als ,keine
Veranderung“der Preise erfasst wurde.

5 Zu einem erheblichen Anteil liegen die Angaben der Befragten weitab vom Median, was auf eine
groRere Streuung der Erwartungen unter den Verbraucherinnen und Verbrauchern beispielsweise im
Vergleich zu professionellen Prognostikern hinweist.
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Abbildung B
Langfristige Inflationserwartungen der Verbraucherinnen und Verbraucher und EZB-
Zielwert von 2 %

a) Erwartungen nahe am Zielwert

(linke Skala: in % der Verbraucherinnen und Verbraucher; rechte Skala: Veranderung in %)

B Inflationsrate im Euroraum (rechte Skala)
Erwartungen fur die Inflation in drei Jahren: 1,5 % bis 2,5 %
== Erwartungen fir die Inflation in funf Jahren: 1,5 % bis 2,5 %
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b) Erwartungen fiir die Inflation in fiinf Jahren und Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation nahe
am Zielwert liegt

(mittlere Wahrscheinlichkeit in %)
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Erwartungen fir die Inflationin funf Jahren

Quellen: Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Statistik bevolkerungsgewichtet. Die Erwartungen sind auf Ebene der Landererhebung (2-98) winsorisiert. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf Februar 2025.

Den Teilnehmerinnen und Teilnehmern der CES wird auch die direkte Frage
gestellt, wie wahrscheinlich es ist, dass die EZB Uber einen Horizont von drei
und funf Jahren Preisstabilitat gewéahrleisten kann. Die Antworten liefern eine
guantitative MessgroRe der Glaubwurdigkeit der EZB aus Verbrauchersicht und sind
fur die weitere Beurteilung der Verankerung der langerfristigen Erwartungen
hilfreich.® In Abbildung B, Grafik b wird die wahrgenommene Wahrscheinlichkeit,
dass die EZB in den kommenden funf Jahren fur Preisstabilitat sorgen kann, den

6  Siehe M. Ehrmann et al., Credibility gains from communicating with the public: evidence from the

ECB's new monetary policy strategy, Working Paper Series der EZB, Nr. 2785, 2023.
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quantitativen Erwartungen an die Inflation in finf Jahren gegenubergestellt.”
Befragte, deren Erwartungen ndher am EZB-Zielwert liegen (zwischen 1,5 % und
2,5 %), zeigen mit einer mittleren Wahrscheinlichkeit von 48,5 % auch ein hdheres
Vertrauen in die Fahigkeit der EZB, Preisstabilitdt zu gewahrleisten. Langfristige
Inflationserwartungen unter 1,5 % bzw. tUiber 2,5 % sind dagegen mit einer
geringeren wahrgenommenen Wahrscheinlichkeit von 39,1 % bzw. 37,7 %
verbunden. Dies deutet darauf hin, dass Abweichungen der langfristigen
Inflationserwartungen vom Zielwert von 2 % mit einem geringeren Vertrauen in die
Fahigkeit der EZB, die Inflation mittelfristig zu steuern, korrelieren.® Abbildung C,
Grafik a zeigt die positive Korrelation zwischen der Wahrscheinlichkeit, dass die
Erwartungen fur die Inflation in finf Jahren in etwa beim Zielwert von 2 % liegen, und
der Uberzeugung, dass die EZB in der Lage ist, in den kommenden funf Jahren
Preisstabilitat zu gewahrleisten. Die geschéatzten Koeffizienten steigen linear an, was
darauf hinweist, dass die Befragten mit zunehmendem Vertrauen in die Fahigkeit der
EZB, Preisstabilitdt zu gewéhrleisten, auch eher erwarten, dass die langerfristige
Inflationsrate nahe am Zielwert bleiben wird.

Die langfristigen Inflationserwartungen der Verbraucherinnen und Verbraucher
zeigen im Vergleich zu den mittelfristigen Erwartungen eine geringere
Sensitivitat gegentber unerwarteten Inflationsentwicklungen. Diese sind
definiert als Differenz zwischen der kurzfristigen Erwartung der befragten Person in
Bezug auf die Inflation in einem Jahr und ihrer ein Jahr darauf erfragten
wahrgenommenen Inflation im abgelaufenen Jahr. Wéhrend des Inflationsschubs im
Zeitraum 2022-2023 passten die Verbraucherinnen und Verbraucher ihre
langerfristigen Inflationserwartungen als Reaktion auf diese unerwartete Abweichung
relativ gesehen weniger stark an als ihre Erwartungen fur die folgenden zwolf
Monate. Dies zeigen die abnehmenden Koeffizienten der in Abbildung C, Grafik b
dargestellten Regression. Daraus lasst sich schliel3en, dass die Verbraucherinnen
und Verbraucher den Signalen unerwarteter Inflationsentwicklungen bei der
Formulierung ihrer langfristigen Erwartungen deutlich weniger Beachtung schenkten.

In der CES wird auch regelmaRig die wahrgenommene Glaubwirdigkeit der EZB in Bezug auf ihre
Fahigkeit, die Preise stabil zu halten, erfragt: ,Fir wie wahrscheinlich halten Sie es, dass die
Europaische Zentralbank (EZB) im Euroraum Uber die nachsten finf Jahre Preisstabilitdt gewahrleisten
wird?“

Siehe D. Christelis et al., Trust in the central bank and inflation expectations, International Journal of
Central Banking, Bd. 16(6), S. 1-37, 2020.
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Abbildung C
Langfristige Inflationserwartungen der Verbraucherinnen und Verbraucher, EZB-
Zielwert und unerwartete Inflationsentwicklungen

a) Einschatzung der Glaubwiirdigkeit der EZB und Wahrscheinlichkeit, dass Erwartungen
nahe am EZB-Zielwert liegen
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Quellen: Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (CES) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Statistik bevélkerungsgewichtet. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2025. Grafik a stellt die Koeffizienten
einer Probit-Regression mit erhebungs- und landerspezifischen fixen Effekten dar. Die Erwartungen fiir die Inflation in finf Jahren
werden dann als nahe am EZB-Zielwert eingestuft, wenn sie zwischen 1,5 % und 2,5 % liegen. Grafik b veranschaulicht die
marginalen Effekte der Regressionen der unerwarteten Inflationsentwicklungen (unabhangige Variable) auf die jahrliche Anpassung
der Inflationserwartungen (abhéngige Variable). Unerwartete Inflationsentwicklungen sind auf Ebene der Landererhebung (5-95)
winsorisiert.

ZukUnftig durfte die Beobachtung der Inflationserwartungen tber
verschiedene Zeithorizonte zu weiteren Erkenntnissen Uber den
Inflationsausblick der Verbraucherinnen und Verbraucher fihren. Im Vergleich
zu kirzeren Zeithorizonten liefert die Erfassung der Erwartungen zur Inflation in finf
Jahren zusatzliche Informationen tUber den Grad der Verankerung der
Inflationserwartungen — insbesondere wahrend starker und anhaltender
Inflationsschocks. Darliber hinaus kénnen die jingsten CES-Daten zu den
langerfristigen Inflationserwartungen die Befiirchtung weiter mildern, dass sich fur
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den Euroraum aufgrund des vorangegangenen Inflationsschubs das Risiko ergeben
kénnte, dass sich die langerfristigen Inflationserwartungen vom EZB-Zielwert von

2 % entfernen und die Inflationsraten infolgedessen dauerhaft auf einem héheren
Niveau liegen.
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Analyse des Inflationsschubs 2021-2024 mithilfe des
ECB-BASE-Modells

Elena Angelini, Matthieu Darracq Pariés und Sre¢ko Zimic

Die Auswirkungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine konnten in den
gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von Fachleuten des
Eurosystems vom Dezember 2021 nicht antizipiert werden und fihrten 2022 zu
groRen Prognosefehlern.! Bezogen auf die Projektion vom Dezember 2021
machte der Fehler bei der HVPI-Inflation knapp 8 Prozentpunkte aus. Beim BIP-
Wachstum fiel er mit fast 1 Prozentpunkt zwar etwas geringer aus, war aber immer
noch erheblich (siehe Abbildung A).

Auch bei 6konomischen Modellen wie dem ECB-BASE-Modell ergaben sich
Prognosefehler, wobei unklar ist, ob hierfur Modelleinschrankungen oder
unvorhersehbare Schocks verantwortlich sind. So hatten Prognosen auf
Grundlage dieses Modells, die auf denselben Annahmen beruhen wie die
gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems
vom Dezember 2021, ebenfalls zu signifikanten Fehlern gefihrt (siehe

Abbildung A).2 Um dies zu untersuchen, werden zwei modellbasierte Prognosen
vom Dezember 2021 miteinander verglichen, und zwar die tatsachliche
Echtzeitprognose und eine kontrafaktische Prognose. Dabei wird angenommen,
dass zu diesem Zeitpunkt die tatsachliche Entwicklung der im HVPI erfassten
Energie- und Nahrungsmittelpreise sowie anderer technischer Annahmen im
Projektionszeitraum 2022-2024 bekannt war.® Die Abweichung der prognostizierten
kontrafaktischen Inflation von der tatséchlichen Inflationsrate hangt deshalb weder
mit unerwarteten Entwicklungen der im HVPI erfassten Energie- und
Nahrungsmittelpreise noch mit Anderungen der technischen Annahmen fiir die
Finanzpolitik, die Finanzierungsbedingungen (einschliellich der Geldpolitik) und das
aulRenwirtschaftliche Umfeld zusammen. Eine nach Berlicksichtigung all dieser
Faktoren eventuell verbleibende Restgrof3e ware dann anderen unerwarteten

1 Prognosefehler wurden auch in anderen Beitragen im EZB-Wirtschaftsbericht untersucht. Siehe
beispielsweise EZB, Prognoseglite der Projektionen des Eurosystems und der EZB fur das
Wirtschaftswachstum seit der Covid-19-Pandemie, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 7/2024; EZB, Analyse
der empirischen Prognosegute der Inflationsprojektionen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems
seit dem Jahr 2000, Wirtschaftsbericht 5/2024; EZB, Genauigkeit der jingsten Projektionen von
Fachleuten des Eurosystems bzw. der EZB zur kurzfristigen Inflationsentwicklung — ein Update,
Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2024; EZB, Aktualisierte Bewertung der kurzfristigen
Inflationsprojektionen des Eurosystems und der EZB, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 1/2023; EZB,
Erklarungen fir die jingsten Fehler in den Inflationsprojektionen des Eurosystems und der EZB,
Kasten 5, Wirtschaftsbericht 3/2022.

2 Siehe hierzu Angelini et al., Introducing ECB-BASE: The blueprint of the new ECB semi-structural
model for the euro area, Working Paper Series der EZB, Nr. 2315, 2019. Das ECB-BASE-Modell wird
bei der EZB regelmaRig zur Gegenpriifung der Basisprojektionen und zur Durchfiihrung von
Szenarioanalysen verwendet.

8 Zu den finanziellen Annahmen zahlen jene zu kurz- und langfristigen Zinsen, Kreditzinsen und
Aktienkursen. Finanzpolitische Annahmen beziehen sich auf Konsumausgaben des Staates, offentliche
Investitionen, Sozialtransfers, direkte Steuern fiir private Haushalte und Unternehmen sowie indirekte
Steuern. Annahmen zu externen Faktoren betreffen die Auslandsnachfrage, die Preise der
Wettbewerber, Wechselkurse sowie die Ol- und Gaspreise (synthetischer Energiepreisindex). Bei den
kontrafaktischen Projektionen werden alle Einschatzungen aulRer Acht gelassen, die in die Projektionen
vom Dezember 2021 hatten einflieRen kdnnen.
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wirtschaftlichen Entwicklungen, Messfehlern oder Modell-Fehlspezifikationen
zuzuschreiben.

Abbildung A
Kontrafaktische Prognosen zur HVPI-Inflation und zum BIP-Wachstum im Euroraum

seit den Euroraum-Projektionen vom Dezember 2021 unter Verwendung des ECB-
BASE-Modells

(Veranderung gegen Vorjahr in Prozentpunkten)

== Tatséchliches Ergebnis
Euroraum-Projektionen vom Dezember 2021

*= Modellbasierte Prognose
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Quelle: EZB-Berechnungen mit dem ECB-BASE-Modell.

Anmerkung: ,Modellbasierte Prognose + Ex-post-Annahmen* wird anhand der Prognosen aus den Euroraum-Projektionen vom
Dezember 2021 simuliert, die mithilfe des ECB-BASE-Modells erstellt wurden. Dabei wird jedoch die tatsachliche Entwicklung der
HVPI-Teuerungsraten fiir Energie und Nahrungsmittel sowie anderer technischer Annahmen zugrunde gelegt, und die Analysen
werden auf die kurzfristige Aussicht konditioniert. Weitere Einzelheiten finden sich in: Angelini et al., a. a. O., Abschnitt 4.3.

Im Schlussquartal 2022 lassen sich rund 70 % der Prognosefehler bei der
HVPI-Inflation auf unerwartete Entwicklungen der Energie- und
Nahrungsmittelpreise zurlckfihren. Abbildung B zeigt eine Zerlegung der
Prognosefehler in verschiedene Faktoren. Am stérksten wirken sich zunéchst die
modifizierten Annahmen fiir die Energiepreise (dunkelblaue und gelbe Balken) auf
die Fehler in Bezug auf die Inflation und das reale BIP im Jahr 2022 aus.* Den
Nahrungsmittelpreisen (rote Balken) kommt 2023 eine hohere relative Bedeutung zu,
was auch die verzogerte Reaktion dieser Preise auf die Energiepreisentwicklung und
die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine widerspiegelt. Die unvorhergesehenen
diskretiondren FiskalmalRnahmen, die ergriffen wurden, um den auf die héheren
Energiepreise folgenden Anstieg der Lebenshaltungskosten abzufedern, leisteten
einen negativen Beitrag zum Prognosefehler bezuglich der Inflation im Jahr 2023.
Dies kehrte sich Anfang 2024 um, als einige dieser MaRnahmen (dunkelgriine
Balken) zurickgenommen wurden. Die unerwarteten Veranderungen bei den
Annahmen zu externen Faktoren (hellblaue Balken) im Zeitraum 2022-2024 trugen
in eher begrenztem MalRe zu den Prognosefehlern beziglich der Inflation und
Produktion bei. Im Jahr 2023 waren die finanziellen Annahmen (hellgriine Balken)

Der Beitrag der HVPI-Teuerungsrate fur Energie zum Fehler in Bezug auf die HVPI-Gesamtinflation
wird in zwei Komponenten aufgeteilt, namlich die Auswirkungen der Annahmen zu den Energiepreisen
(dunkelblaue Balken) und den verbleibenden Effekt, der sich aus der tatsachlichen Entwicklung der im
HVPI erfassten Preise fur Energiegter ergibt (gelbe Balken).
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restriktiver, weil von deutlich héheren Kurzfristzinsenausgegangen wurde, und
leisteten einen erheblichen Beitrag zum Prognosefehler beim BIP-Wachstum. Die
finanziellen Annahmen hatten hingegen einen minimalen und zeitlich verzégerten
Einfluss auf den Prognosefehler in Bezug auf die Inflation, hauptsachlich, weil die
geldpolitische Transmission nicht vollstandig berlcksichtigt wurde (siehe unten). Die
grauen Balken stellen sonstige Faktoren dar, darunter mégliche unerwartete
wirtschaftliche Entwicklungen, Messfehler und Modell-Fehlspezifikationen.

Abbildung B
Zerlegung der kontrafaktischen Prognosen zur HVPI-Inflation und zum BIP-
Wachstum im Euroraum unter Verwendung des ECB-BASE-Modells

a) HVPI-Inflation
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen und Simulationen mit dem ECB-BASE-Modell.
Anmerkung: ,Prognosefehler” bezieht sich auf den gesamten Prognosefehler unter Verwendung des ECB-BASE-Modells und
Jkontrafaktischer Fehler* auf den Fehler, der sich durch die Modellsimulation erkléaren lasst.
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Prognosefehler bei der Kerninflation lassen sich am besten dadurch
verringern, dass im Vergleich zur Modellschéatzung starkere
Zweitrundeneffekte abgebildet werden. Die verbleibenden Fehler in der Prognose
zur HVPI-Gesamtinflation sind auf eine Unterschatzung der Kernpreise
zuriickzufuhren. Diese Unterschéatzung konnte durch die begrenzte Weitergabe der
Energiepreise an andere im Modell erfasste Preise bedingt sein und Nichtlinearitaten
widerspiegeln. Zu nennen wéaren vor dem Hintergrund der umfangreichen
Preisschocks bei Energie und Nahrungsmitteln vor allem Veranderungen hinsichtlich
der historischen Weitergabe auf andere Preise. Die roten Balken in Abbildung C
zeigen, dass sich der durchschnittliche Prognosefehler bei der Kerninflation um rund
60 % verringert, wenn die Weitergabe der Energiepreise verstarkt wird. Dartiber
hinaus lasst sich der Fehler bei der HVPI-Gesamtinflation zum Teil auch durch
falsche Vorhersagen in Bezug auf das Lohn- und Beschaftigungswachstum erklaren.
Im Modell hatte der realwirtschaftliche Einbruch zu einem Lohn- und
Beschéftigungsriuckgang gefiihrt, nachdem sich die Terms of Trade aufgrund
hdherer Energie- und Nahrungsmittelpreise und der sich verscharfenden
Finanzierungsbedingungen verschlechtert hatten. Tatséchlich sind die Nominallhne
und die Beschéftigung jedoch relativ stark gestiegen. Daher verbessert sich die
Aussagekraft der Modellprognosen deutlich, wenn dem engeren Zusammenhang
zwischen Léhnen und Preisen und der starkeren Arbeitskraftehortung Rechnung
getragen wird (siehe die hellblauen Balken in Abbildung C).

Abbildung C
Erklarung der bislang nicht erkléarbaren Komponente des Prognosefehlers
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Quelle: EZB-Berechnungen und Simulationen mit dem ECB-BASE-Modell.

Anmerkung: Um die in Abbildung B dargestellten verbleibenden Fehler zu erklaren, werden folgende technische Modifikationen im
Modell vorgenommen: 1) Anpassung der Lohnindexierung: Der Koeffizient, der die Auswirkungen des zurlickliegenden Anstiegs der
Verbraucherpreise auf die Léhne misst, wurde um 25 % nach oben angepasst mit dem Ziel, den engen Zusammenhang zwischen der
vergangenen Inflation und den in diesem Zeitraum erfolgten Lohnanpassungen widerzuspiegeln; 2) starkere Weitergabe: Im Rahmen
des Modells wurden die Parameter der Phillips-Kurve neu kalibriert, um das Durchwirken der Energiepreise auf die Grenzkosten und
den BIP-Deflator zu erhdhen und so einen reagibleren Transmissionsmechanismus zu erhalten; 3) Arbeitskraftehortung: Es wurde ein
Arbeitsnachfrageschock simuliert, um das Okun‘sche Gesetz zu brechen und die Nachfrage nach Arbeitskréaften vom beobachteten
Produktionsriickgang abzukoppeln, damit sich die unerwartete Resilienz des Arbeitsmarktes widerspiegelt. Durch diese Anpassungen
ist das Modell besser geeignet, das Verhalten der Wirtschaftsakteure wéhrend des Berichtszeitraums zu prognostizieren, vor allem,
wenn es um die Reaktion von Kernpreisen, Lohnen und Beschaftigung auf den Inflationsdruck geht. Werden alle diese Zusatzfaktoren
beriicksichtigt, verkleinern sich die grauen Balken in Abbildung B (sonstige Faktoren) deutlich.
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Wird ein umfassenderes Spektrum an Ubertragungsmechanismen
beriicksichtigt (u. a. die mogliche Entankerung der langfristigen
Inflationserwartungen), kommt der Geldpolitik eine wesentliche Rolle bei der
Stabilisierung der Inflationsraten auf mittlere Sicht zu. Aus Abbildung B wird
ersichtlich, dass sich allein aus einer Veranderung der finanziellen Annahmen noch
kein nennenswerter Inflationsriickgang ergibt. Im Rahmen der vorliegenden Analyse
werden allerdings lediglich die mechanischen Effekte veranderter finanzieller
Annahmen (wie Zinssétze) beriicksichtigt. Alle endogenen Ubertragungskanéle der
Geldpolitik bleiben aul3er Acht — beispielsweise die Auswirkungen von
Zinsénderungen auf den Wechselkurs, denn der Wechselkurs wird in derartigen
Analysen als Annahme zu externen Faktoren angesehen. Hier wurde eine
kontrafaktische Standardsimulation der Geldpolitik durchgefiihrt. Sie beruht auf der
Annahme, dass die Kurzfristzinsen das in den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen vom Dezember 2021 genannte Niveau beibehielten, wofr
geldpolitische Schocks verantwortlich waren, und dass alle anderen Reaktionen
durch die endogenen Mechanismen des Modells bestimmt wurden.® Wie aus
Abbildung D hervorgeht, wéare die Teuerung ohne geldpolitische Interventionen
Ende 2024 mdglicherweise 0,7 Prozentpunkte héher gewesen. Darliber hinaus
spielte die ausgepragte geldpolitische Reaktion eine wichtige Rolle bei der
Verankerung der Inflationserwartungen. Bei Verwendung entankerter Erwartungen,
die starker von der Inflation in der Vergangenheit beeinflusst werden als vom
Zielwert der Zentralbank, hatte sich flir 2024 eine um 2 Prozentpunkte hdhere
Teuerungsrate ergeben (siehe Abbildung D), wodurch aus einem voriibergehenden
Schock ein langer andauernder Schock wiirde.®

5 Kennzeichnend fiir das ECB-BASE-Modell ist, dass es im Vergleich zu anderen stochastischen
allgemeinen Gleichgewichtsmodellen (DSGE-Modellen) eine schwéchere Transmission geldpolitischer
Schocks unterstellt. Ein Vergleich der unterschiedlichen Reaktionen auf eine Phase geldpolitischer
Straffung findet sich in: EZB, Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der geldpolitischen Straffung der
EZB seit Dezember 2021: eine modellbasierte Auswertung, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 3/2023.

6  Die Entankerung wird erfasst, indem die Erwartungsbildung innerhalb des Modells so verandert wird,
dass langfristige Erwartungen starker von der Inflation in der Vergangenheit abhangen als vom
Inflationsziel der Zentralbank. Zur Schatzung des Prozesses und der Parameter, die in der Simulation
eine deutlich starkere Entankerung der Erwartungen implizieren, werden US-Daten aus der Zeit des
Energieschocks in den 1970er-Jahren herangezogen.
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Abbildung D
Kontrafaktische Simulationen mit dem ECB-BASE-Modell zur Beurteilung der
geldpolitischen Auswirkungen

HVPI-Inflation
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Kontrafaktische Simulation einer passiven Geldpolitik
Kontrafaktische Simulation einer passiven Geldpolitik und Entankerung der langfristigen Inflationserwartungen
™ Tatséachliche Inflation

1

10

3

2
Q4 2021 Q2 2022 Q4 2022 Q2 2023 Q4 2023

Quelle: EZB-Berechnungen und Simulationen mit dem ECB-BASE-Modell.

Anmerkung: Die rote Linie entspricht der tatsachlichen Inflation. Die blaue Linie stellt die kontrafaktische Inflation unter der Annahme
dar, dass die Zinssatze das in den Euroraum-Projektionen vom Dezember 2021 genannte Niveau beibehalten. Dies spiegelt eine
passive Geldpolitik wider. Die gelbe Linie zeigt die kontrafaktische Inflation in einem Szenario, in dem sich die langfristigen
Inflationserwartungen entankern. Ein Beispiel hierfiir ist die Phase hoher Inflationsraten nach den Energiepreisschocks in den
Vereinigten Staaten in den 1970er-Jahren.
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EinfUhrung statistischer interner Bonitatsanalysesysteme
als zusatzliche Quelle von Bonitatsbeurteilungen nach
dem allgemeinen Sicherheitenrahmen

Claudia Duarte, Janina Engel, Oleg Reichmann und Tomislav Dzaja

Die Bonitatsbeurteilung von Sicherheiten, die bei Kreditgeschaften mit dem
Eurosystem hinterlegt werden, basiert auf dem Rahmenwerk fur
Bonitatsbeurteilungen im Eurosystem (Eurosystem Credit Assessment
Framework — ECAF).! Kreditgeschafte sind ein wesentlicher Bestandteil der
geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems. Gemal seiner Satzung darf das
Eurosystem Kredite an Banken und andere Geschéftspartner nur gegen
angemessene Sicherheiten vergeben.? Derzeit stitzt sich das ECAF auf
Informationen aus drei Quellen: den internen Bonitatsanalysesystemen (ICASs) der
NZBen, den externen Ratingagenturen und den auf internen Ratings basierenden
Ansatzen (IRB-Ansatzen) der Geschaftspartner des Eurosystems.®

Ab 2026 wird der allgemeine Sicherheitenrahmen um eine zuséatzliche ECAF-
kompatible Quelle erganzt, ndmlich um statistische interne
Bonitatsanalysesysteme (S-ICASs) der NZBen. Dadurch sollen die internen
Moéglichkeiten des Eurosystems zur Bonitatsbeurteilung gestarkt und das
Spektrum potenzieller Sicherheiten erweitert werden.*® Mithilfe der ICASs und
S-ICASs bewertet das Eurosystem die Kreditwirdigkeit nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften als Schuldner/Sicherungsgeber von Kreditforderungen fur
besicherte Kreditgeschéafte. S-ICASs zielen speziell auf Kleinstunternehmen sowie
kleine und mittlere Unternehmen (KMUSs) ab, von denen einige mdglicherweise nicht
durch andere ECAF-Quellen abgedeckt werden.

Die statistischen Analysesysteme der NZBen wurden in erster Linie als
Reaktion auf die Corona-Pandemie in den zeitlich befristeten
Sicherheitenrahmen aufgenommen, um das Spektrum der verfligbaren
Sicherheiten zu erweitern.® Wahrend der Pandemie wurden fiinf S-ICASs von
NZBen betrieben. Vier davon wurden damals neu eingefihrt. Ihre Anerkennung und
Ausweitung erwies sich als effiziente Méglichkeit, die Verflgbarkeit von Sicherheiten
fur geldpolitische Geschafte wahrend der Pandemie zu erhdhen. Aktuell betreiben

L Siehe Eurosystem credit assessment framework (ECAF) auf der Website der EZB.

2 Siehe Artikel 18.1 des Protokolls (iber die Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken und
der Europaischen Zentralbank.

3  Siehe L. Auria et al., Overview of central banks’ in-house credit assessment systems in the euro area,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 284, 2021.

4 Geregelt ist der allgemeine Sicherheitenrahmen in der Leitlinie (EU) 2015/510 der Européaischen
Zentralbank vom 19. Dezember 2014 uber die Umsetzung des geldpolitischen Handlungsrahmens des
Eurosystems (EZB/2014/60) (Neufassung) (ABI. L 91 vom 2.4.2015, S. 3).

5  Siehe EZB, EZB kiindigt Anderungen am Sicherheitenrahmen des Eurosystems zwecks starkerer
Harmonisierung an, Pressemitteilung vom 29. November 2024; EZB, Beschlusse des EZB-Rats (ohne
Zinsbeschlisse) — Januar 2025, Pressemitteilung vom 31. Januar 2025.

6 Geregelt ist der zeitlich befristete Sicherheitenrahmen in der Leitlinie der Europaischen Zentralbank
vom 9. Juli 2014 Uber zusatzliche zeitlich befristete Malnahmen hinsichtlich der
Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems und der Notenbankfahigkeit von Sicherheiten und zur
Anderung der Leitlinie EZB/2007/9 (EZB/2014/31) (Neufassung) (ABI. L 240 vom 13.8.2014, S. 28).
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32014O0031
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32014O0031
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32014O0031

vier NZBen S-ICASs unter dem zeitlich befristeten Sicherheitenrahmen: die Banca
d’ltalia, die Banco de Espafia, die Banco de Portugal und die Oesterreichische
Nationalbank (siehe Schaubild A). Um Stérungen zu vermeiden und einen
reibungslosen Ubergang zum neuen Rahmenwerk zu gewéhrleisten, diirfen die
NZBen ihre bestehenden Systeme unter den aktuellen Bedingungen
weiterverwenden, bis diese endgultig gemalR dem allgemeinen Sicherheitenrahmen
anerkannt sind.

Schaubild A
Lander, deren NZBen derzeit ICASs und S-ICASs betreiben

Lander mit ICASs und S-ICASs
Lander mit ICASs, aber ohne S-ICASs
Andere Lander des Euroraums
Andere EU-Lander

Nicht-EU-Lander

Die Anerkennung von S-ICASs im allgemeinen Sicherheitenrahmen basiert auf
einem neu entwickelten harmonisierten Rahmenwerk, das die Risikoeffizienz
erhoéhen, gleiche Wettbewerbsbedingungen férdern und die Krisenvorsorge
verbessern soll. Das harmonisierte Rahmenwerk baut auf dem bestehenden
Rahmen fiir ICASs auf. Dieser wird durch Anforderungen und
Sicherheitsvorkehrungen ergéanzt, die gewahrleisten, dass quantitative Systeme
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ohne oder mit nur geringer Experteneinschatzung dennoch gute Ergebnisse liefern.”
Zu den quantitativen Informationen, die Ublicherweise in die Bewertung einflieRen,
zahlen Finanzkennzahlen aus Finanzberichten, gruppenstrukturspezifische
Indikatoren sowie Daten zum Zahlungsverhalten. Experteneinschatzungen wirden
beispielsweise die Analyse o6ffentlich verfligbarer Informationen sowie detaillierter
Unternehmensberichte umfassen. Das harmonisierte Rahmenwerk zeichnet sich
durch folgende wesentliche Merkmale aus: a) die Spanne der Unternehmen, deren
Bonitat sich damit beurteilen lasst (KMUs ohne hohe Kreditpositionen), b) die
methodischen Anforderungen fir die Bewertung der Unternehmen (unter anderem
Bertcksichtigung von Klimaaspekten), c) eine starke Governance-Struktur der
Systeme im Einklang mit den branchenspezifischen Best Practices, d) eine
detaillierte Uberwachung der Systeme durch die NZBen und €) robuste
Validierungsverfahren.® Um sicherzustellen, dass ausreichende und harmonisierte
Informationen fir die Bonitéatsbeurteilung vorliegen, kénnen auRerdem nur
inlandische Unternehmen, deren Kredite an AnaCredit gemeldet werden, von
S-ICASs bewertet werden.® Es wurden Leitlinien fiir eine gemeinsame Nutzung von
S-ICASs durch mehrere NZBen erstellt. Dies konnte eine effiziente Moglichkeit
darstellen, die Nutzung von S-ICASs auf das gesamte Eurosystem auszuweiten und
dazu beitragen, Sicherheitenknappheiten in Krisensituationen entgegenzuwirken.

7 S-ICASs basieren Uberwiegend auf quantitativen Anséatzen. ICASs beinhalten dagegen zusétzlich eine
qualitative Expertenbeurteilung. Daher sind S-ICASs im téglichen Betrieb weniger ressourcenintensiv
als ICASs.

8  Einzelheiten zu den Best Practices im Bereich Governance und Validierung finden sich beispielsweise
in: EBA, Supervisory handbook on the validation of rating systems under the internal ratings based
approach (EBA/REP/2023/29).

9 AnaCredit ist ein Datensatz, der detaillierte Informationen zu einzelnen Bankkrediten im Euroraum
enthalt. Siehe Verordnung (EU) 2016/867 der Europaischen Zentralbank vom 18. Mai 2016 Uber die
Erhebung granularer Kreditdaten und Kreditrisikodaten (EZB/2016/13) (ABI. L 144 vom 1.6.2016,

S. 44).
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Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der
diskretionaren finanzpolitischen Mallhahmen im
Euroraum ab dem Beginn der Corona-Pandemie

Elena Angelini, Krzysztof Bankowski, Cristina Checherita-Westphal,
Philip Muggenthaler-Gerathewohl und Srec¢ko Zimic

Dieser Kasten analysiert modellbasiert die makro6konomische Wirkung der
von den Regierungen der Euro-Lander seit Beginn der Corona-Pandemie
ergriffenen diskretionéren finanzpolitischen MaRnahmen, die in den
gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom
Mérz 2025 enthalten sind.! Untersucht wird der Einfluss der MaBnahmen auf das
Wachstum des realen BIP und die Inflation im Vergleich zu einem kontrafaktischen
Szenario, das eine ausbleibende finanzpolitische Unterstiitzung ab 2020 unterstellt.
Dabei kommen zwei quantitative Instrumente zum Einsatz, die regelmafig fur
Projektionen und geldpolitische Simulationen der EZB herangezogen werden: die
Basismodellelastizitaten (BMEs) und das ECB-BASE-Modell.2 Der Schwerpunkt der
Analyse liegt auf der makroékonomischen Wirkung der diskretionéren
finanzpolitischen Maf3nahmen. Diese werden anhand der Veranderung des
diskretionaren finanzpolitischen Impulses im Vergleich zu 2019, d. h. dem Jahr vor
der Pandemie, approximiert.® Darlber hinaus werden die Effekte der
Stitzungsmafnahmen bewertet, die von den Regierungen im Euroraum ab

Ende 2021 als Reaktion auf die Energiekrise und die hohe Inflation ergriffen
wurden.*

Die Finanzpolitik leistete umfangreiche Unterstitzung fur die Wirtschaft des
Euroraums, um die Auswirkungen der Pandemie und der Energiekrise
abzumildern. Besonders umfangreich waren die als Reaktion auf die Pandemie
ergriffenen Stitzungsmafnahmen im Jahr 2020 und 2021 (siehe Abbildung A,
Grafik a). Ab 2022 lieRen die Regierungen einen Teil dieser Mallnahmen auslaufen,

1 Siehe auch EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB, Méarz 2025.
Die Projektionen, einschlieBlich jener zum fiskalischen Kurs, wurden am 19. Februar 2025
abgeschlossen. Infolgedessen beriicksichtigen sie nicht die zuletzt von Regierungen der Euro-Lander
bzw. auf Ebene des Euroraums angekiindigten Erhéhungen der Verteidigungsausgaben und sonstigen
offentlichen Ausgaben. Zu alteren Analysen der Wirkung diskretionarer finanzpolitischer MaRnahmen
auf Wachstum und Inflation siehe EZB, Finanzpolitik und hohe Inflation, Wirtschaftsbericht 2/2023;
EZB, Auswirkungen diskretionarer finanzpolitischer Malinahmen auf das Wachstum des realen BIP von
2020 bis 2022, Kasten 2 in: Die Rolle von Angebots- und Nachfragefaktoren bei der Erholung im
Euroraum nach der Pandemie, Wirtschaftsbericht 4/2023.

2 Weitere Einzelheiten zu den BMEs finden sich in: EZB, A guide to the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projection exercises, Abschnitt 3.4, Juli 2016, S. 26-27. Zum ECB-BASE-Modell siche
E. Angelini et al., Introducing ECB-BASE: The blueprint of the new ECB semi-structural model for the
euro area, Working Paper Series der EZB, Nr. 2315, 2019; K. Bankowski, Fiscal policy in the semi-
structural model ECB-BASE, Working Paper Series der EZB, Nr. 2802, 2023.

3 Der Indikator der diskretionaren finanzpolitischen Mainahmen wird fiir ein bestimmtes Jahr unter
Berlcksichtigung sowohl einnahmen- als auch ausgabenseitiger MaRnahmen ermittelt. Auf der
Einnahmenseite werden die Veranderungen erfasst, die sich durch neue (bzw. Uberarbeitete)
Rechtsvorschriften ergeben. Auf der Ausgabenseite werden diskretiondre MalRnahmen als Abweichung
des Wachstums der Primdrausgaben vom Nominalwachstum des Produktionspotenzials berechnet.

4 Eine detaillierte Beschreibung dieser Malnahmen und der potenziellen Kanale, Gber die sie sich auf
die Inflation auswirken, findet sich in: EZB, Die finanzpolitische Reaktion im Euroraum auf die
Energiekrise und die hohe Inflation — eine aktuelle Einschatzung, Kasten 9, Wirtschaftsbericht 2/2023.
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was unter sonst gleichen Bedingungen eine finanzpolitische Straffung bewirkt hatte.
Allerdings sahen sich die Regierungen in dieser Zeit durch den Beginn des Krieges
in der Ukraine und die sich abzeichnende Energiekrise zu weiteren finanzpolitischen
UnterstiitzungsmalRnahmen veranlasst (siehe Abbildung A, Grafik b). Zusétzliche
Ausgaben flossen in Hilfen fur Fliichtlinge und die Ukraine sowie in die Verteidigung.
Somit war die diskretionére Finanzpolitik 2022 — gemessen an den durchgefuhrten
MalRnahmen — weitgehend neutral. Im Folgejahr kam es indes zu einer fiskalischen
Straffung, als ein weiterer Teil der pandemiebedingten Unterstiitzung und der
MaRnahmen zum Ausgleich der hohen Energiepreise auslief. Dieser Effekt iberwog
den anhaltenden Anstieg der offentlichen Investitionen, der grétenteils durch das
Programm Next Generation EU (NGEU) finanziert wurde, sowie die verringerte
Abgabenlast auf Einkommen (einschliellich niedrigerer Sozialbeitrage). Im

Jahr 2024 war die Finanzpolitik abermals restriktiv. Dies war in erster Linie einem
weitreichenden Abbau der energiebezogenen AusgleichsmalRnahmen in dieser Zeit
geschuldet, der eine erneute Erhéhung der staatlichen Konsumausgaben
(hauptsachlich fir Waren und Dienstleistungen sowie soziale Sachleistungen)
kompensierte. Der Staatskonsum war im Zeitraum 2022-2023 etwas gesunken,
nachdem er 2020 und 2021 pandemiebedingt stark gestiegen war.5

5 Die Beschaftigung und die Arbeitsentgelte im 6ffentlichen Sektor leisteten in dieser Zeit nur einen
begrenzten Beitrag zur gesamten finanzpolitischen Unterstutzung.
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Abbildung A
Diskretionare finanzpolitische MaRnahmen ab Pandemiebeginn und ihre
Zusammensetzung nach makrodkonomischen Kanalen

(Veranderung gegen Vorjahr; in % des BIP)
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Quelle: Schatzungen von Fachleuten der EZB bzw. des Eurosystems gemaR den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von
Fachleuten der EZB vom Méarz 2025.

Anmerkung: Negative (positive) Zahlen entsprechen einer fiskalischen Lockerung (Straffung). Diskretionare finanzpolitische
MaRnahmen sind im Sinne des fiskalischen Kurses zu verstehen und werden als jahrliche Veranderung angegeben. Jahrliche
MaRnahmen werden als prozentualer Anteil am nominalen Potenzial-BIP im Vorjahr ausgedriickt. Die Abbildung zeigt die
Zusammensetzung der Mafnahmen nach den in den Modellsimulationen verwendeten und nachstehend beschriebenen
makrodkonomischen Kanélen.

i) Die vom Eurosystem als energie- und inflationsbezogene StlitzungsmalRnahmen erfassten Subventionen haben geman den
Modellsimulationen einen direkten Einfluss auf die Energieinflation. Alle (ibrigen Subventionen werden als Unterstiitzung fir
Unternehmen eingestuft, die in der Modellsimulation zu einem Anstieg des Betriebsliberschusses flihren.

i) Vermogenstransfers werden Giberwiegend als Unterstiitzung fiir Unternehmen eingestuft und fiihren in der Modellsimulation zu
einem Anstieg des Betriebsliberschusses. Ausgenommen sind a) die (umfangreichen) NGEU-finanzierten Vermégenstransfers, die der
Unterstiitzung gesamtwirtschaftlicher Investitionen dienen und als 6ffentliche Investitionen simuliert werden (siehe K. Bankowski et al.,
Four years into NextGenerationEU: what impact on the euro area economy?, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 362, 2024) und

b) der ,Superbonus" Italiens, mit dem die betrachtlichen, jedoch zyklischen (temporaren) positiven Effekte von Wohnungsbau-
investitionen auf das Wachstum simuliert werden, die in anderen Analysen ermittelt wurden (siehe beispielsweise A. Accetturo et al.,
Incentives for dwelling renovations: evidence from a large fiscal programme, Occasional Papers der Banca d’ltalia, Nr. 860, 2024, wo
ein Fiskalmultiplikator von 0,7 (nur direkte Auswirkungen) bis 0,9 (einschlieRlich indirekter Auswirkungen) errechnet wird).
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Obwohl die diskretionaren Mallnahmen in den kommenden Jahren
zurickgefahren werden dirften, wird sich fir den Zeitraum 2020-2027
voraussichtlich eine insgesamt noch immer expansive Finanzpolitik ergeben.
Die fur den Projektionszeitraum angenommenen diskretiondren Maf3nahmen deuten
darauf hin, dass der fiskalische Kurs auch im Zeitraum 2025-2027 restriktiv sein wird
(0,9 % des BIP). Fur den gesamten Zeitraum 2020-2027 ergeben die Schatzungen
allerdings weiterhin eine erhebliche fiskalische Lockerung (3,3 Prozentpunkte des
BIP). Dies zeigt, dass bisher nur ein Teil der umfassenden Stiitzungsmaf3nahmen,
die nach dem Beginn der Pandemie ergriffen wurden, ausgelaufen ist.
Ausschlaggebend fur die anhaltende expansive Ausrichtung sind mehrere
einkommensteuersenkende MaRnahmen sowie eine breit angelegte Erhéhung der
Staatsausgaben. Durch die finanzpolitische Unterstiitzung sind die euroraumweite
Defizit- und Schuldenquote weiter gestiegen. Sie dirften 2027 noch immer deutlich
Uber den vor der Pandemie verzeichneten Werten liegen.®

Die Modellsimulationen deuten darauf hin, dass die seit Pandemiebeginn
ergriffenen diskretionaren finanzpolitischen MaRnahmen umfassende
gesamtwirtschaftliche Auswirkungen haben; dies zeigt der Vergleich mit
einem kontrafaktischen Szenario ohne solche MaBnahmen. Die diskretionaren
finanzpolitischen MaBhahmen, die insgesamt seit 2020 umgesetzt wurden, dirften
das Wachstum des realen BIP im Zeitraum 2020-2022 erheblich unterstitzt und
danach Uberwiegend neutral bzw. etwas wachstumsdampfend gewirkt haben (siehe
Abbildung B, Grafik a). Was die am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
gemessene Inflation betrifft, so zeigen die Simulationen einen dampfenden Effekt im
Jahr 2022. Geschuldet ist dieser vor allem den energie- und inflationsbezogenen
AusgleichsmalRnahmen, die dazu beitrugen, die Maximalwirkung des
Energieschocks abzuschwéchen. Allerdings ergibt sich aus den Simulationen fir den
Zeitraum danach eine allgemein inflationserhéhende Wirkung (siehe Abbildung B,
Grafik b). Dies gilt besonders fir die Jahre 2023 und 2024, als die Regierungen die
energiebezogenen EntlastungsmafRnahmen aus dem Jahr 2022 allmé&hlich auslaufen
lieRen und sich aufgrund der finanzpolitischen Impulse der Vorjahre Inflationsdruck
aufbaute.”

6 Inihren Projektionen vom Méarz 2025 schatzen die Fachleute der EZB die euroraumweite
Defizitquote 2027 auf 3,3 % (2019: 0,5 %) und die euroraumweite Schuldenquote 2027 auf 89,8 %
(2019: 83,6 %).

7 Art und Zusammensetzung des fiskalischen Schocks fiihrten dazu, dass sich dessen Inflationseffekt im
Jahr 2022 zuerst in der Energiekomponente des HVPI zeigte. Eine teilweise gegenlaufige Wirkung
hatte indes die durch fiskalische Impulse herbeigefiihrte Nachfragestabilisierung.
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Abbildung B

Wirkung diskretionarer finanzpolitischer Malnahmen auf Wachstum und Inflation im
Euroraum im Zeitraum 2020-2027, verglichen mit einem kontrafaktischen Szenario
ohne finanzpolitische Unterstltzung

a) Wirkung finanzpolitischer MaRnahmen auf b) Wirkung finanzpolitischer MaBnahmen auf
das Wachstum des realen BIP die HVPI-Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen

Anmerkung: In den Simulationen werden die gleichen fiskalischen Schocks zugrunde gelegt wie in Abbildung A. Die Wirkung auf das
BIP-Wachstum und die Inflation werden als durchschnittliche Ergebnisse aus Simulationen mit dem ECB-BASE-Modell und den
Basismodellelastizitaten (BMEs) ausgedriickt. Alle anderen Faktoren und Politikbereiche (insbesondere die Geldpolitik) wurden in den
Simulationen unverandert belassen. Das ECB-BASE-Modell wurde mit exogenen geldpolitischen MaRnahmen, Wechselkursen und
Renditeabstanden simuliert. Die BME-Simulationen wurden auf Landerebene durchgefiihrt und die makro6konomischen Ergebnisse
auf Euroraumebene aggregiert. Der standardmaRige Simulationszeitraum fir die BMEs betragt vier Jahre ab Eintritt des Schocks
(T+4). In den BME-Simulationen wird fiir einen Schock im Jahr T nach Ablauf von T+4 keine Persistenz (der Wirkung auf das
Wachstum des realen BIP und die Inflation) beriicksichtigt.

Die Simulationsergebnisse unterliegen modell- und datenbezogenen
Unsicherheiten, darunter nichtlineare und heterogene Verhaltensreaktionen
von privaten Haushalten und Unternehmen auf die verschiedenen
finanzpolitischen Stitzungsmalnahmen. In Sensitivitatsanalysen zeigt sich, dass
die geschatzten Inflationseffekte stark von den Annahmen abhéngen, die beziiglich
der gesamtwirtschaftlichen Verbreitung der unterschiedlichen finanzpolitischen
Instrumente (insbesondere Subventionen) und beziglich deren Wirkung auf die
Preise (entweder direkt oder tber die Gewinnmargen der Unternehmen) zugrunde
gelegt werden. Die endogenen Effekte der untersuchten finanzpolitischen
MaRnahmen auf die Geldpolitik bleiben im vorliegenden Kasten unberiicksichtigt, um
die Wirkung der Finanzpolitik zu isolieren.
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Aufsatz

Die mittelfristigen strukturellen Fiskalplane im Rahmen
des Uberarbeiteten Stabilitats- und Wachstumspakts

Othman Bouabdallah, Cristina Checherita-Westphal, Roberta De
Stefani, Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier, Christian Huber,
Daphne Momferatou, Philip Muggenthaler-Gerathewohl, Ralph Setzer
und Nico Zorell

1 Einleitung

Der neue wirtschaftspolitische Steuerungsrahmen der EU beruht auf der
Annahme, dass sich tragfahige 6ffentliche Finanzen, Reformen und
Investitionen gegenseitig verstérken. Diese drei Elemente sollten daher im
Rahmen eines integrierten Ansatzes gefordert werden.! Der Uberarbeitete
Steuerungsrahmen trat am 30. April 2024 in Kraft und konnte erstmals 2025
angewendet werden. Die Reform betraf insbesondere den Stabilitats- und
Wachstumspakt (SWP). Ziel des reformierten SWP ist es, tragféhige
Haushaltspositionen sicherzustellen. Sie sind eine wesentliche Voraussetzung fir
Preisstabilitat und nachhaltiges Wachstum in einer gut funktionierenden Wirtschafts-
und Wahrungsunion. Des Weiteren soll der SWP unterschiedliche Erfordernisse
miteinander in Einklang bringen — einerseits Haushaltsanpassungen und
andererseits eine bessere Umsetzung von produktiven Investitionen und Reformen,
die sich vor allem auf strategische Bereiche wie den dkologischen und digitalen
Wandel und die Verteidigung konzentrieren.

Ein Meilenstein in der Umsetzung des reformierten wirtschaftspolitischen
Steuerungsrahmens war die Billigung der von den Mitgliedstaaten erstmals
eingereichten mittelfristigen strukturellen Fiskalplane. Im vergangenen Jahr
erstellten die EU-Mitgliedstaaten zum ersten Mal die vorgesehenen mittelfristigen
strukturellen Fiskalplane. Der Zeitraum dieser Plane richtet sich grundsétzlich nach
der Legislaturperiode eines Landes und betragt vier oder funf Jahre. Jeder Staat
verpflichtet sich in seinem Plan auf einen mehrjahrigen Nettoausgabenpfad und
erlautert, mit welchen Investitionen und Reformen er auf die wichtigsten
Herausforderungen zu reagieren gedenkt, die im Rahmen des Européischen
Semesters festgestellt wurden.? Der Rat fiir Wirtschaft und Finanzen der EU

1 Siehe Stellungnahme der Européischen Zentralbank vom 5. Juli 2023 zu einem Vorschlag fiir eine
Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung in der Union (CON/2023/20) (ABI. C 290 vom 18.8.2023,
S. 17-25).

2 Das Europaische Semester wird jahrlich durchgefiihrt und dient der Koordinierung der Wirtschafts- und
Sozialpolitik der EU. Wahrend des Europaischen Semesters stimmen die EU-Mitgliedstaaten ihre
Haushalts- und Wirtschaftspolitik mit den auf EU-Ebene vereinbarten Zielen und Regeln ab.
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(ECOFIN-Rat) billigte die Fiskalplane der meisten Mitgliedstaaten und verdffentlichte
am 21. Januar 2025 die entsprechenden Empfehlungen.®

Angesichts der erhéhten geopolitischen Spannungen und der Notwendigkeit,
die Verteidigungsfahigkeit Europas zu starken, schlug die Européaische
Kommission am 19. Mérz 2025 eine koordinierte Aktivierung der nationalen
Ausweichklausel vor. Die Ausweichklausel wurde im Zuge der Reform des SWP
eingeflhrt. Sie gestattet den Landern nun Abweichungen vom Nettoausgabenpfad
des mittelfristigen strukturellen Fiskalplans bzw. vom Korrekturpfad des Verfahrens
bei einem tGibermaRigen Defizit, sofern diese Abweichungen durch héhere
Verteidigungsausgaben begriindet sind. Um die zuséatzlichen
Verteidigungsausgaben zu berticksichtigen, ist es nicht erforderlich, dass die
Staaten die bereits vom ECOFIN-Rat gebilligten Plane aktualisieren. Beantragt ein
Land die Aktivierung der Ausweichklausel, erhélt es die Flexibilitat, im

Zeitraum 2025-2028 Mehrausgaben von jahrlich bis zu 1,5 Prozentpunkten des BIP
gegenuber den bestehenden Haushaltszusagen zu tatigen, wenn diese Ausgaben in
die Verteidigung flie3en. Gemal dem SWP darf eine derartige Abweichung vom
vereinbarten Nettoausgabenpfad jedoch nicht die mittelfristige Tragféahigkeit der
offentlichen Finanzen gefahrden. Lander, die noch keinen Fiskalplan eingereicht
haben oder deren Plan noch nicht gebilligt wurde, durften gegentber den anderen
Mitgliedstaaten gleichbehandelt werden, wenn sie die Aktivierung der
Ausweichklausel beantragen.

Dieser Aufsatz enthélt auf Basis der bereits vorliegenden mittelfristigen
strukturellen Fiskalpléne eine erste Einschatzung zu den kurz- bis
mittelfristigen finanzpolitischen und wirtschaftlichen Auswirkungen des
reformierten SWP sowie zu den Folgen der koordinierten Aktivierung der
nationalen Ausweichklausel. In Abschnitt 2 werden die sich aus den reformierten
Fiskalregeln ergebenden Anforderungen mit dem bisherigen Regelungsrahmen
verglichen. Abschnitt 3 beschreibt die in den mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen
enthaltenen haushaltspolitischen Pfade und bewertet die Risiken der Aussichten fur
die Staatsverschuldung (siehe Kasten 1) sowie fiir Wachstum und Inflation.
Abschnitt 4 befasst sich mit dem Vorschlag der Europaischen Kommission, den
Mitgliedstaaten im Rahmen des SWP Flexibilitat einzuraumen, um hoéhere
Verteidigungsausgaben zu erméglichen. In Abschnitt 5 soll die Frage beantwortet
werden, ob der Giberarbeitete SWP zusétzliche Reformen und Investitionen in Gang
setzen wird. Abschnitt 6 enthalt Schlussbemerkungen.

3 Belgien und Bulgarien haben ihre Fiskalplane am 19. Méarz bzw. 27. Februar 2025 bei der
Europaischen Kommission eingereicht. Die Plane von Osterreich, Deutschland und Litauen liegen noch
nicht vor.
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2 Vergleich der neuen und alten Fiskalregeln

Im reformierten SWP wurde ein risikobasierter Ansatz der
Haushaltstberwachung eingefthrt. Dieser legt anhand einer
Schuldentragféhigkeitsanalyse haushaltspolitische Anpassungspfade fest, mit
denen die Staatsverschuldung bis zum Ende eines Anpassungszeitraums auf
einen plausibel ricklaufigen Pfad gebracht wird. Der Anpassungszeitraum
betragt vier Jahre und kann auf bis zu sieben Jahre verlangert werden.® Erganzt
wird der Haushaltsiberwachungsansatz durch numerische Sicherheitslinien zum
Schulden- und Defizitabbau sowie durch Mindestanforderungen fir Lander, die sich
in einem Defizitverfahren befinden.%® Alle Staaten, die im Jahr 2024 eine
Schuldenquote von tiber 60 % und/oder eine Defizitquote von Uber 3 % aufwiesen,
erhielten von der Europaischen Kommission im Juni 2024 im Rahmen der Vorab-
Leitlinien einen sogenannten Referenzpfad. Landern mit einer niedrigeren Schulden-
bzw. Defizitquote Ubermittelte die Kommission auf Anfrage sogenannte technische
Informationen. Der Referenzpfad spezifiziert Konsolidierungsanforderungen, die als
Hochstwert des Nettoausgabenwachstums ausgedriickt werden.®” Dieser Wert leitet
sich wiederum aus der Veradnderung des strukturellen Primarsaldos ab, die der
Schuldentragféhigkeitsanalyse zugrunde liegt. Im Gberarbeiteten finanzpolitischen
Steuerungsrahmen wird das Konzept der Nettoausgaben als der einzige
operationelle Indikator herangezogen. Es tritt an die Stelle des vormaligen Ansatzes
der Haushaltstiberwachung, der auf dem strukturellen Finanzierungssaldo (d. h. dem
konjunkturbereinigten Saldo ohne Anrechnung befristeter MaRnahmen) beruhte.
Abweichungen vom Nettoausgabenpfad werden mithilfe eines Kontrollkontos
verfolgt. Uberschreiten sie auf kumulierter Basis bestimmte numerische
Schwellenwerte, kénnen sie die Einleitung eines mit dem Schuldenkriterium
begriindeten Defizitverfahrens auslésen.>®

Die fiskalischen Anpassungsanforderungen, die sich aus dem risikobasierten
Ansatz der Haushaltsiberwachung ergeben, sind im Vergleich zu den vormals
geltenden Regeln differenzierter (siehe Abbildung 1). Gemaf der vorherigen
Fassung des SWP mussten sich die Lander dem mittelfristigen Ziel eines nahezu
ausgeglichenen Haushalts annahern. Die jahrlichen Konsolidierungsanforderungen

5 Die neuen Regeln des SWP unterscheiden zwischen a) dem Anpassungszeitraum, der sich tiber vier
Jahre oder im Fall einer Verlangerung Uber vier Jahre plus einen zuséatzlichen Zeitraum von bis zu drei
Jahren erstreckt, und b) dem Planungszeitraum, der je nach der reguléren Dauer der Legislaturperiode
des Mitgliedstaats einen Zeitraum von vier oder funf Jahren abdeckt. Die Verordnung (EU) 2024/1263
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2024 Gber die wirksame Koordinierung der
Wirtschaftspolitik und (iber die multilaterale haushaltspolitische Uberwachung und zur Aufhebung der
Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates (ABI. L, 2024/1263 vom 30.4.2024) sieht die Verlangerung des
Anpassungszeitraums um bis zu drei Jahre vor. In der Praxis wurden bisher jedoch ausschlieRlich
Verlangerungen auf sieben Jahre gewahlt.

56 Zum reformierten SWP siehe S. Haroutunian et al., The path to the reformed EU fiscal framework: a
monetary perspective, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 349, 2024.

57 Nettoausgaben werden definiert als Staatsausgaben ohne Zinsausgaben, diskretionare
einnahmenseitige MalRnahmen, Ausgaben fur EU-Programme, die vollstandig durch Einnahmen aus
den EU-Fonds ausgeglichen werden, nationale Ausgaben fiir die Kofinanzierung von EU-finanzierten
Programmen, konjunkturelle Komponenten der Ausgaben fiir Leistungen bei Arbeitslosigkeit und
einmalige und sonstige befristete Mallnahmen.

58 Das Kontrollkonto im Sinne der Verordnung (EU) 2024/1263 ist ,eine Aufzeichnung der kumulierten
Abweichungen nach oben und nach unten der festgestellten Nettoausgaben eines Mitgliedstaats von
dem Nettoausgabenpfad gemaR der Festsetzung durch den Rat".
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wurden anhand einer Matrix unter Berticksichtigung der Konjunkturlage und
Schuldenhdhe kalibriert. Obwohl erhebliche Unterschiede bei der
Staatsverschuldung bestanden, war eine landerspezifische Differenzierung in der
Praxis nur begrenzt mdglich. Der neue Ansatz hingegen beruht auf Projektionen zur
Entwicklung der Staatsverschuldung und betrachtet die Haushaltsdisziplin als
intertemporal; demnach erhdhen sich die Anpassungsanforderungen im Falle einer
sich verscharfenden Schuldenproblematik bzw. einer ungiinstigen anféanglichen
Haushaltsposition. Wie Abbildung 1 zeigt, ergeben sich aus dem Uberarbeiteten
finanzpolitischen Regelwerk fir mehrere niedrig verschuldete Staaten nur sehr
begrenzte Konsolidierungsanforderungen oder sogar Spielraume fir fiskalische
Impulse. Dies gilt fur die Anforderungen wahrend des regularen
Anpassungszeitraums von vier Jahren, verglichen mit den Anforderungen, die im
selben Zeitraum bei Fortbestehen des SWP in seiner vorherigen Fassung zu erfiillen
gewesen waren. Fir einige Lander mit erhdhten Schuldenquoten liegt die
erforderliche Anpassung jedoch weit iber dem Niveau des in der Vorpandemiezeit
tatsachlich Erreichten. In den meisten Féllen war die erzielte
Haushaltskonsolidierung deutlich niedriger als der durchschnittliche historische
Anpassungsbedarf von rund 0,5 % des BIP.

Die Option einer Verlangerung des Anpassungszeitraums von vier auf sieben
Jahre als Gegenleistung fir die Zusage von Strukturreformen und 6ffentliche
Investitionen kénnte den Mitgliedstaaten betréchtliche finanzpolitische
Handlungsspielraume verschaffen.>® Im tberarbeiteten Rahmen wird der
mittelfristige Nutzen anerkannt, den produktive 6ffentliche Investitionen und
produktivitatssteigernde Strukturreformen fr die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen haben. Diese positive Wirkung zeigt sich im Nennereffekt, denn bei einem
hdheren Wirtschaftswachstum sinkt die Schuldenquote. Die Lander kdnnen daher
eine Verlangerung des Anpassungszeitraums auf bis zu sieben Jahre beantragen,
wenn sie sich gleichzeitig an entsprechende politische Zusagen binden. Aus
Abbildung 1 wird ersichtlich, dass sich die Konsolidierungsanforderungen in diesem
Fall deutlich reduzieren (blaue Balken = durchschnittliche jahrliche Anpassung bei
Verlangerung; orangefarbene Balken = zusétzliche Anpassungsanforderung im
vierjahrigen Standardszenario).

59 Siehe O. Bouabdallah, E. Dorrucci, L. Hoendervangers und C. Nerlich, Mind the gap: Europe’s
strategic investment needs and how to support them, Der EZB-Blog, 27. Juni 2024.
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Abbildung 1
Durchschnittliche Haushaltsanpassung im Planungszeitraum gemat SWP in der
neuen und der vorherigen Fassung

(Veranderung des strukturellen Primarsaldos in % des BIP-Potenzials und in % des BIP)
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Quellen: AMECO-Datenbank (Annual Macro-Economic Database) der Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen der Européischen
Kommission, EZB-Berechnungen, die vier- und siebenjéhrigen Referenzpfade gemal den auf der Website der Européaischen
Kommission veréffentlichten Berechnungstabellen zu den Vorab-Leitlinien, Herbstprognose 2024 der Européischen Kommission und
Daten des osterreichischen Bundesministeriums fir Finanzen. Die Referenzpfade werden erst nach Veréffentlichung der mittelfristigen
strukturellen Fiskalplane veréffentlicht. Osterreich hat seine Daten selbst veréffentlicht. Fiir Deutschland und Litauen (nicht dargestellt)
sind keine offentlichen Daten verfugbar.

Anmerkung: Die nach der alten Fassung des SWP bestehenden Anforderungen fiir den Zeitraum 2025-2028 wurden auf Basis der
jiingsten Prognose der Europaischen Kommission (Herbst 2024) berechnet und entsprechen damit der Anpassungsanforderung, die
bei Fortbestehen der vormaligen Regeln zu erfiillen gewesen ware. Fir Staaten, die sich in einem mit dem Defizitkriterium
begriindeten Defizitverfahren befinden, wird bis zur Korrektur des GibermaRigen Defizits eine jahrliche Konsolidierungsanstrengung
von 0,6 % des BIP angenommen. Fiir Lander, die der praventiven Komponente des SWP unterliegen, wird der Anpassungsbedarf
anhand der Matrix berechnet, die den Schuldenstand (Uber- oder Unterschreitung des Referenzwerts von 60 % des BIP) und die
Konjunkturlage (Héhe der Produktionsliicke und deren Schwankungen) beriicksichtigt. Annahmegemaf dauert diese Konsolidierung
solange an, bis das in Form des strukturellen Finanzierungssaldos definierte mittelfristige Haushaltsziel erreicht ist. Siehe hierzu auch
den Verhaltenskodex des vorherigen SWP.
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3 Die haushaltspolitischen Pfade gemaf} den mittelfristigen
strukturellen Fiskalplanen

Am 21. Januar 2025 nahm der ECOFIN-Rat die Empfehlungen der Kommission
an, 15 der 16 nationalen mittelfristigen strukturellen Fiskalplane zu billigen.®®
Belgien reichte seinen Fiskalplan am 19. Méarz ein. Die Einschatzung der
Kommission und der Beschluss des ECOFIN-Rates hierzu stehen noch aus. Drei
Euro-Lander (Deutschland, Litauen und Osterreich) haben noch keinen Plan
eingereicht.

Von den 17 Euro-Landern, deren Fiskalpléane bereits vorliegen, haben sich
bislang erst funf Lander fur einen verlangerten Anpassungszeitraum
entschieden und gleichzeitig zu Reformen und Investitionen verpflichtet. Diese
Lander machen allerdings die Halfte der Wirtschaftskraft des Euroraums aus.
Belgien, Spanien, Frankreich, Italien und Finnland haben eine Verlangerung des
Anpassungszeitraums um drei Jahre beantragt und einschlagige Reformen und
Investitionen zugesagt (siehe Abbildung 2, Grafik a).

Eine Reihe von Euro-L&ndern (auf die mehr als zwei Finftel des Euroraum-BIP
entfallen) haben entweder keinen Plan eingereicht oder verfiigen nach Ansicht
der Kommission nicht Gber einen ausreichenden politischen Rickhalt fir die
Umsetzung ihres Plans, woraus sich Risiken fur die kurzfristigen
Haushaltsaussichten ergeben (siehe Abbildung 2, Grafik b). Spanien hat seinen
Fiskalplan zwar bei der Kommission eingereicht, doch konnte der

Haushaltsentwurf 2025 bislang nicht durch das spanische Parlament verabschiedet
werden. Die Plane von Deutschland, Litauen und Osterreich liegen noch nicht vor.

60 Im Herbstpaket des Europaischen Semesters 2025, das am 26. November 2024 veroffentlicht wurde,
empfahl die Europaische Kommission die Billigung von 15 der 16 bis dato von den Mitgliedstaaten bei
ihr eingereichten Pléne. Bei der Prifung der Pléane gelangte die Kommission zu der Ansicht, dass das
geplante Nettoausgabenwachstum der Niederlande nicht den Anforderungen des Uberarbeiteten
finanzpolitischen Regelwerks genlige, da es den Projektionen zufolge im Jahr 2029 zu einer
Defizitquote von tber 3 % und im Jahr 2033 zu einer Schuldenquote von tber 60 % und damit zu einer
Uberschreitung der Referenzwerte des AEUV filhren werde. Die Kommission schlug dem Rat deshalb
vor, einen Nettoausgabenpfad zu empfehlen, der mit den von der Kommission im Juni 2024
Ubermittelten technischen Informationen im Einklang steht.
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Abbildung 2
Die mittelfristigen strukturellen Fiskalpléne der Euro-Lander im Uberblick

a) Vorlage der Fiskalplane b) Politische Unterstitzung fur die
Umsetzung der Fiskalplane
(in % des BIP des Euroraums) (in % des BIP des Euroraums)
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Quellen: AMECO-Datenbank, Angaben aus den mittelfristigen strukturellen Finanzplanen gemaR Veréffentlichung auf der Website der
Europaischen Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Anteile am BIP des Euroraums beziehen sich auf das nominale BIP 2023. Unter den 17 Euro-Landern, die einen
Fiskalplan eingereicht haben, erhielten folgende Lander einen Referenzpfad, der mit der Anforderung verbunden ist, den strukturellen
Primarsaldo im Zeitraum 2025-2028 zu verbessern: Belgien, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Malta, Portugal, Slowenien,
Slowakei und Finnland. Auch Estland und Zypern tibermittelte die Europaische Kommission einen Referenzpfad. Dieser geht jedoch
nicht mit der Anforderung einher, den strukturellen Primarsaldo zu verbessern. Kroatien, Lettland und die Niederlande erhielten von
der Kommission sogenannte technische Informationen, die ebenfalls eine Aufforderung zur Verbesserung ihres jeweiligen strukturellen
Priméarsaldos beinhalteten. Hierbei handelte es sich nicht um einen Referenzpfad, denn die Defizit- und Schuldenquoten dieser Lander
Uiberschreiten nicht die im AEUV vorgeschriebenen Referenzwerte von 3 % bzw. 60 %. Auch die Defizit- und Schuldenquoten von
Irland und Luxemburg lagen unter den Referenzwerten. Daher forderten diese Lander keine technischen Informationen von der
Europaischen Kommission an. Spanien fehlt als einzigem Land die politische Unterstiitzung fiir die Umsetzung des Plans.
Deutschland, Litauen und Osterreich haben hingegen noch keinen Plan vorgelegt.

Mehrere mittelfristige strukturelle Fiskalplane weichen von den Vorab-
Leitlinien der Européischen Kommission ab. Dies hangt vor allem mit einer
Aktualisierung der Daten zur Haushaltslage und zur gesamtwirtschaftlichen
Lage zusammen. Die meisten Mitgliedstaaten haben in ihren Planen eine héhere
kumulierte Wachstumsrate der Nettoausgaben angesetzt, als die Referenzpfade der
Kommission vorgeben. In Abbildung 3, Grafik a, ist dies an den tber der
45-Grad-Linie liegenden Werten zu erkennen. Zumeist sind diese Unterschiede der
Tatsache geschuldet, dass die Lander die Vorab-Leitlinien am 21. Juni 2024
erhielten, ihre Fiskalpléne jedoch erst im Herbst des Jahres einreichten. Zu diesem
Zeitpunkt waren die damaligen Daten zu den Haushaltspositionen 2024, auf deren
Grundlage die Schuldentragféahigkeitsanalyse zur Ermittlung der
Anpassungsanforderungen durchgefiihrt worden war, nicht mehr aktuell. Nach
Einschatzung der Kommission waren die aktualisierten makroékonomischen
Annahmen in den meisten Fallen hinreichend gerechtfertigt. Zugleich wird deutlich,
wie sehr das neue finanzpolitische Regelwerk auf gednderte Annahmen reagiert
(siehe Kasten 1).

Alle Mitgliedstaaten, in denen hohe Schuldentragfahigkeitsrisiken bestehen,
mussen im Schnitt ein geringeres Nettoausgabenwachstum einplanen — nicht
zuletzt, weil ihre am BIP gemessenen Primarausgaben vergleichsweise hoch
sind. Wie aus Abbildung 3, Grafik ¢ hervorgeht, verzeichnen einige dieser Lander
Primarausgabenquoten von rund 40 % oder mehr. Das Nettoausgabenwachstum
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wird aus diesen Quoten abgeleitet. Je hdher die Quoten sind, desto niedriger
mussen die Obergrenzen fir das Ausgabenwachstum sein, um eine bestimmte
Haushaltskonsolidierung zu erreichen. Ebenso gilt: Bei einer Erhéhung der
erforderlichen Konsolidierungsanstrengungen in Form einer Verbesserung des
strukturellen Priméarsaldos muss in den mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen im
Schnitt ein niedrigeres Nettoausgabenwachstum angesetzt werden.

Abbildung 3
Nettoausgabenpfade in den Planungen der Mitgliedstaaten

a) Kumuliertes Wachstum der Nettoausgaben b) Unterschied zwischen den Annahmen in
2024-2028: Mittelfristige strukturelle den Fiskalplanen und in den Referenzpfaden
Fiskalplane (y-Achse) und Referenzpfade der der Europaischen Kommission
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Quellen: AMECO-Datenbank, mittelfristige strukturelle Fiskalplane, von der Europaischen Kommission tibermittelte Vorab-Leitlinien
und Einschatzungen der mittelfristigen strukturellen Fiskalplane (gemaR Veréffentlichung auf der Website der Europaischen
Kommission) und Schuldentragfahigkeitsmonitor (Debt Sustainability Monitor) 2023 der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Grafik a zeigt die Staaten, die von der Kommission einen Referenzpfad erhalten haben. Die Punkte Uber (unter) der 45-
Grad-Linie stehen fir die Lander, die in ihren Fiskalplanen ein hoheres (geringeres) kumuliertes Nettoausgabenwachstum (gegeniiber
dem Basisjahr 2023) ansetzen, als es im Referenzpfad der Kommission vorgegeben ist. Grafik b zeigt die Unterschiede bei den
Annahmen zum Wachstum des BIP-Potenzials und des BIP-Deflators sowie bei den anfanglichen Haushaltspositionen 2024. Ein
Hakchen bedeutet, dass die in den Fiskalplanen enthaltenen Annahmen nach Ansicht der Kommission in Einklang mit ihren eigenen
Annahmen stehen. Dementsprechend steht ,x" fiir eine Nichtiibereinstimmung. Die Symbole ,+*, ,-“ und ,~* beziehen sich auf die
anfangliche Haushaltsposition fiir 2024 und zeigen an, ob diese im Fiskalplan giinstiger oder unginstiger ist als im Referenzpfad der
Kommission, oder ob sie dhnlich hoch ist. Eine Einschatzung der Kommission zum Fiskalplan Belgiens lag zum
Veroffentlichungszeitpunkt nicht vor. Grafik c zeigt die Euro-Lander, die einen Fiskalplan eingereicht haben. Die Farben kennzeichnen
das mittelfristige Tragfahigkeitsrisiko gemaR Schuldentragfahigkeitsmonitor 2023 der Europaischen Kommission. Rot bedeutet ein
hohes, gelb ein mittleres und griin ein niedriges Tragfahigkeitsrisiko. Fir Irland werden die Primdrausgaben auf Basis des
Bruttonationaleinkommens berechnet, weil dieses den Zustand der irischen Volkswirtschaft besser widerspiegelt.
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Die mittelfristigen strukturellen Fiskalpléane stehen dahingehend mit dem
reformierten wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen in Einklang, dass
offenbar keine Verschiebung der Konsolidierungsanstrengungen in spétere
Jahre stattfinden soll. Aus Abbildung 4 geht hervor, dass die Plane in den ersten
beiden Jahren (d. h. 2025 und 2026) eine durchschnittliche Verbesserung des
strukturellen Primarsaldos vorsehen, die in den meisten Fallen genauso hoch oder
sogar hoher ist als die fur 2025 bis 2028 insgesamt geplanten Anpassungen. Dies
lasst darauf schlieRen, dass die Staaten nicht planen, ihre Haushaltsanpassungen in
das Ende des Planungszeitraums zu verschieben.

Abbildung 4
Durchschnittliche Veranderung des strukturellen Primarsaldos in den mittelfristigen
strukturellen Fiskalplanen

(in Prozentpunkten des BIP-Potenzials)

B Durchschnittliche Veranderung des strukturellen Primarsaldos 2025-2028
Durchschnittliche Veranderung des strukturellen Primérsaldos 2025-2026
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Quelle: Mittelfristige strukturelle Fiskalplane gemaR Veroffentlichung auf der Website der Europaischen Kommission.
Anmerkung: Dargestellt sind die 17 Euro-Lander, die ihre Fiskalplane vorgelegt haben. Die grauen Balken kennzeichnen die Staaten,
deren Anpassungszeitraum sieben Jahre betragt.

In ihren Stellungnahmen zur Haushaltsplanung der Euro-Lander fiir 2025 gibt
die Européische Kommission zu verstehen, dass einige Lander
Konsolidierungslicken gegentiber den Nettoausgabenpfaden ihrer
mittelfristigen strukturellen Fiskalplane aufweisen, die zu einem Minus auf
dem Kontrollkonto fihren. Wird im Zuge eines Regierungswechsels auch noch der
Kontostand zuriickgesetzt, kann dieses Minus dazu fiihren, dass sich die
Konsolidierungsanstrengungen wahrend des Planzeitraums deutlich verringern. Wie
zuvor dargelegt, sind die Konsolidierungsanstrengungen bereits jetzt tendenziell
niedriger als in den Referenzpfaden der Européischen Kommission und den ihnen
zugrunde liegenden Annahmen vorgesehen. Derartige Abweichungen vom
Referenzpfad kénnen sich vor allem fir Lander mit hohen Schuldenquoten spiirbar
negativ auf die Schuldenentwicklung auswirken.

Bevor Flexibilitat fur zusatzliche Verteidigungsausgaben in Aussicht gestellt
wurde, schatzten die Fachleute des Eurosystems, dass die im Uberarbeiteten
SWP geforderten Konsolidierungsanstrengungen insgesamt nur begrenzte
negative makro6konomische Auswirkungen hatten, vor allem, wenn die
produktiven 6ffentlichen Investitionen zumindest aufrechterhalten wiirden.
Eine umfassende Beurteilung der neuen SWP-Regeln muss auch die
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gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Anpassungsanforderungen nach dem
Uberarbeiteten EU-Regelwerk in den Blick nehmen. So kam eine vorlaufige Analyse
im Frihjahr 2024 — als die Lander noch keine mittelfristigen strukturellen Fiskalpléane
eingereicht hatten — zu dem Schluss, dass sich aus einer vollstandigen Einhaltung
der Konsolidierungsanforderungen des SWP gewisse kurzfristige Abwartsrisiken fur
das Wachstum auf Euroraumebene und gedampfte Effekte auf die Inflation ergeben
wirden.®! Im Rahmen einer aktualisierten Analyse fiir den Zeitraum 2025-2027, die
Teil der von Fachleuten des Eurosystems erstellten Projektionen vom

Dezember 2024 war, wurden auch neue Angaben aus den Fiskalplanen und
Haushaltsentwirfen 2025 (insbesondere die gewéahlten Anpassungszeitraume und
die geplante Konsolidierung) bericksichtigt. Diese Untersuchung stellte ebenfalls nur
begrenzte negative gesamtwirtschaftliche Auswirkungen fest und bestétigte somit im
GroRen und Ganzen die friihere Analyse.®? Einige der in den nationalen Planen
hinreichend konkretisierten MalRnahmen flossen in die Basisprojektionen vom
Dezember mit ein, sodass diese in Bezug auf Wachstum und Inflation leicht korrigiert
wurden.®® Die Schatzungen der gesamtwirtschaftlichen und fiskalischen Effekte sind
mit Unsicherheit behaftet. Dies gilt vor allem fiir Lander, die noch keinen oder einen
inzwischen veralteten mittelfristigen strukturellen Fiskalplan vorgelegt haben.
Unsicherheit erwachst auch aus der Befiirchtung, dass die vorgenommene
Haushaltskonsolidierung letztlich anders zusammengesetzt ist. Bleiben die
haushaltspolitischen Anpassungen aus, kdénnten zudem Vertrauenseffekte eine Rolle
spielen — insbesondere in den Landern mit einer hohen Verschuldung. Die
zuséatzlichen Verteidigungsausgaben, die angesichts verscharfter geopolitischer
Spannungen im Rahmen der neuen Fiskalregeln zulassig sind, bewirken ebenfalls,
dass die Aussichten fiir Wachstum und Inflation im Euroraum mit einer héheren
Unsicherheit behaftet sind. Eine Erh6hung der Verteidigungs- und
Infrastrukturausgaben kdnnte indes auch wachstumsfordernd und durch ihren Effekt
auf die Gesamtnachfrage inflationstreibend wirken.®*

61 Siehe EZB, Reform der EU-Haushaltsregeln — potenzielle makrodkonomische Auswirkungen auf den
Euroraum, Kasten 8, Wirtschaftsbericht 3/2024. Im Rahmen dieser Analyse wurden mehrere Szenarien
angenommen. Je nach Dauer des Anpassungszeitraums (fir alle Lander wurden entweder Vier- oder
Siebenjahreszeitraume unterstellt) ergaben sich fiir die auf der vollstandigen Einhaltung der neuen
SWP-Anforderungen basierenden Szenarios im Schnitt zusatzliche Konsolidierungsanforderungen von
0,4 bis 0,6 Prozentpunkten des BIP fiir den Zeitraum 2025-2026. In den Szenarios, die um die bereits
in die EZB-Basisprojektion vom Marz 2024 eingeflossenen MaRnahmen bereinigt wurden, lagen die
Konsolidierungsanforderungen bei 0,3 bis 0,5 Prozentpunkten des BIP.

62 Die neue Analyse schatzt im Rahmen zweier Szenarios die Haushaltsrisiken, mit denen das
Basisszenario der Eurosystem-Projektionen vom Dezember 2024 behaftet ist. Das erste Szenario
beruht auf einer Experteneinschatzung und deutet fiir den Euroraum auf einen zusatzlichen jahrlichen
Konsolidierungsbedarf von voraussichtlich 0,07 Prozentpunkten des BIP im Zeitraum 2025-2027 hin.
Im zweiten, standardisierten Szenario, das die vollstandigen Konsolidierungsanstrengungen laut den
mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen berlcksichtigt, ergibt sich eine zusatzliche Konsolidierung von
0,13 Prozentpunkten des BIP. Wahrend des genannten Zeitraums wiirde das BIP-Wachstum in den
beiden Szenarios um durchschnittlich 0,03 Prozentpunkte bzw. 0,07 Prozentpunkte pro Jahr sinken.
Der Effekt auf die Inflation ware jeweils nahe null.

63 Die gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom
Dezember 2024 beinhalten fir den Euroraum im Zeitraum 2025-2027 eine Gesamtanpassung von
durchschnittlich 0,16 Prozentpunkten des BIP pro Jahr (ndherungsweise ermittelt anhand der
Veranderung des strukturellen Primarsaldos).

64 Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom Marz 2025
und Erklarung zur Geldpolitik vom 6. Marz 2025.
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4 Flexibilitat fir zusatzliche Verteidigungsausgaben

Nachdem der ECOFIN-Rat die mittelfristigen strukturellen Fiskalplane der
meisten EU-Mitgliedstaaten gebilligt hatte, schlug die Européische
Kommission im Mérz 2025 auch angesichts der geopolitischen Entwicklungen
die koordinierte Aktivierung der im SWP enthaltenen nationalen
Ausweichklausel vor. Dieses Vorgehen war Teil des am 19. Marz 2025
angekindigten Plans ,ReArm Europe®“/Bereitschaft 2030 der Europaischen
Kommission.5® Anfang Marz hatten die Staats- und Regierungschefs der EU die
Absicht der Kommission begrii3t, dem Rat die koordinierte Aktivierung der
nationalen Ausweichklausel zu empfehlen. Die Kommission wurde ferner dazu
aufgefordert, weitere MaRnahmen zu prufen, um umfangreiche
Verteidigungsausgaben aller Mitgliedstaaten auf nationaler Ebene zu erleichtern und
gleichzeitig die Schuldentragfahigkeit zu gewahrleisten.®® In ihrer Mitteilung vom
19. Méarz (,Erhdhung der Verteidigungsausgaben im Stabilitats- und
Wachstumspakt®) erlauterte die Kommission die Umsetzung der nationalen
Ausweichklausel néher.

Die Kommission wird die nationale Ausweichklausel im SWP aktivieren, wenn
auRergewohnliche Umstande vorliegen, die sich der Kontrolle der
Mitgliedstaaten entziehen und erhebliche Auswirkungen auf die Umsetzung
der mittelfristigen strukturellen Fiskalplane haben. Die La&nder mussen ihr
Ersuchen bis Ende April einreichen. Wird die Klausel aktiviert, darf ein Mitgliedstaat
von seinem Nettoausgabenpfad gemaf der Festsetzung durch den ECOFIN-Rat
bzw. vom Korrekturpfad des Verfahrens bei einem GbermaRigen Defizit abweichen,
sofern diese Abweichung nicht die mittelfristige Tragfahigkeit der offentlichen
Finanzen gefahrdet. Die Haushaltsflexibilitat fiir die Lander, die diese Klausel
aktivieren, wird unter zwei Bedingungen gewahrt: Erstens dirfen die Mehrausgaben
die jahrliche Obergrenze von 1,5 % des BIP im Zeitraum 2025-2028 nicht
Uberschreiten. Dies gilt fir jeden Staat unabhangig davon, wie weit er vom 2 %-Ziel,
das die NATO fur Verteidigungsausgaben vorsieht, entfernt ist. Wird diese
Obergrenze uberschritten, erfolgt die tibliche Bewertung der Einhaltung der
Regelungen. Zweitens darf der fiskalische Spielraum nur fir zuséatzliche
Verteidigungsausgaben genutzt werden und soll dabei sowohl Investitionen als auch
die laufenden Ausgaben umfassen.®” Die Erhohung der Verteidigungsausgaben, die
durch die Flexibilitat im Rahmen der nationalen Ausweichklausel abgedeckt ist, wird
bezogen auf das Jahr 2021 berechnet. Nach 2028 missen die Staaten das héhere
Ausgabenniveau durch eine schrittweise Umschichtung innerhalb ihrer nationalen
Haushalte auffangen, um die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu
gewabhrleisten.

65 Europaische Kommission, Kommission prasentiert Weiltbuch zur europaischen Verteidigung und zum
Plan ,ReArm Europe”/Bereitschaft 2030, Pressemitteilung vom 19. Marz 2025.

66 Europaischer Rat, European Council conclusions on European defence, Pressemitteilung vom
6. Marz 2025.

67 Die Anwendung der nationalen Ausweichklausel entspricht der gesamten statistischen Kategorie
COFOG-Abteilung 02 — Verteidigung (,COFOG" ist die Klassifikation der Aufgabenbereiche des
Staates). Diese Abteilung deckt sich in etwa mit dem von der NATO verwendeten Aggregat.
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Abgesehen von der Flexibilitat fur zuséatzliche Verteidigungsausgaben sollte
der finanzpolitische Rahmen weiter regular funktionieren. Konkret bedeutet
dies, dass die Obergrenzen fir das Nettoausgabenwachstum, die in den
mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen der einzelnen Mitgliedstaaten festgelegt
wurden, gultig bleiben. Entsprechend wird die EU bei der Haushaltstiberwachung
prufen, ob die Nettoausgabenpfade der Fiskalplane und ggf. die Nettoausgaben-
Korrekturpfade, die in den Empfehlungen zum Defizitverfahren dargelegt sind,
eingehalten werden. Bei der Beurteilung der Einhaltung vereinbarter
Ausgabenobergrenzen sollten jedoch die unter die Ausweichklausel fallenden
Verteidigungsausgaben herausgerechnet werden. Ohne ausgleichende MalRhahmen
wurde die Entwicklung der Verschuldung von der zum Zeitpunkt der Billigung
projizierten Entwicklung abweichen. Welchen Einfluss die Aktivierung der nationalen
Ausweichklausel auf die zusétzlichen Verteidigungsausgaben hat, wird in Kasten 1
untersucht.

Kasten 1
Flexibilitat im Gberarbeiteten wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen der EU und
Auswirkungen auf die Staatsverschuldung

Im vorliegenden Kasten wird eine Sensitivitatsanalyse der verschiedenen Faktoren vorgenommen,
aufgrund deren im Uberarbeiteten wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen Flexibilitat eingeraumt
wird. Dabei werden die Risiken fir die Entwicklung der Staatsverschuldung quantifiziert. Diese
kénnen sich aus folgenden Faktoren ergeben: a) Abweichungen der makro6konomischen
Annahmen, die den mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen zugrunde liegen, von den Annahmen,
die in den Vorab-Leitlinien der Europaischen Kommission gemeinsam festgelegt wurden,

b) Abweichungen der Nettoausgaben nach oben, d. h., wenn auf dem Kontrollkonto ein Minus
verbucht wird, und c) die Moglichkeit, bei der Bildung einer neuen Regierung das Kontrollkonto auf
null zurlickzusetzen.

Die einzigen offentlich verfligbaren Referenzpfade der Europaischen Kommission beruhen auf ihrer
Frahjahrsprognose 2024. Aus diesem Grund werden zunachst von Fachleuten der EZB erstellte
Neuberechnungen des Konsolidierungsbedarfs betrachtet, die anhand der Herbstprognose 2024
der Kommission ermittelt wurden. Dies ermdglicht es, bei der Analyse von den jlingsten
Projektionen auszugehen. Auf diese Weise kénnen die Auswirkungen der aktualisierten
Ausgangslage des Staatshaushalts (2024) und des makrofinanziellen Umfelds beurteilt werden.
Szenario S1 zeigt die Auswirkungen auf die Staatsverschuldung, wenn die Uberarbeiteten Vorgaben
vollstéandig eingehalten werden. Szenario S2 zeigt die Entwicklung der Verschuldung gemaR dem
im Fiskalplan enthaltenen haushaltspolitischen Pfad, wobei die makro6konomischen und
finanziellen Annahmen aus Szenario S1 gelten. Da den Fiskalplanen der meisten Lander
unterschiedliche Annahmen zugrunde liegen (siehe Abschnitt 3), verdeutlicht der Unterschied
zwischen Szenario S1 und S2 die Wirkung derartiger Abweichungen auf die Staatsverschuldung. In
Szenario S3 wird angenommen, dass das Land von dem ursprunglichen Pfad des Fiskalplans
abweicht, wobei jedoch der Schwellenwert von 0,6 Prozentpunkten des BIP kumuliert Uber die
erwartete Legislaturperiode nicht tiberschritten wird. Die Uberschreitung des Schwellenwerts wird in
der Uberarbeiteten Verordnung als Grundlage flr Durchsetzungsmafinahmen genannt.®® Das

68  Siehe Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates vom 7. Juli 1997 Uber die Beschleunigung und Klarung
des Verfahrens bei einem Ubermaligen Defizit (ABI. L 209 vom 2.8.1997, S. 6), Artikel 2 Absatz 2 und
Verordnung (EU) 2024/1263, Artikel 15 Absatz 2 und Artikel 22 Absatz 2.
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Szenario enthalt zwar keine Einschétzung, wie wahrscheinlich eine derartige Uberschreitung ist,
bildet aber eine Untergrenze fur den Anpassungspfad und die Auswirkungen auf die Verschuldung
ab. Im Vergleich zum Basisszenario S1 untersuchen die beiden alternativen Szenarios
unterschiedliche haushaltspolitische Pfade im ausgewahlten Anpassungszeitraum. Dadurch kann
quantifiziert werden, wie sich Abweichungen von der vollstandigen Regeleinhaltung bei veranderten
Annahmen auswirken. Um einen aussagekraftigen Vergleich zu gewahrleisten, enthalten alle drei
Szenarios — wie in der Verordnung vorgesehen — eine Aktualisierung des Anpassungsplans nach
vier Jahren.

Die Simulationsrechnungen zeigen, dass sich die optimistischeren Annahmen einiger nationaler
Fiskalplane insgesamt nur begrenzt auf die Entwicklung der Staatsverschuldung auswirken (siehe
die blaue und die gelbe Linie in Abbildung A). Eine genauere Betrachtung der zugrunde liegenden
Faktoren ergibt, dass generell eine deutliche Reduzierung der haushaltspolitischen Anforderungen
im Vergleich zum urspriinglichen Referenzpfad durch die Sicherheitslinien, die in den neuen Regeln
enthalten sind, verhindert wird. Diese Sicherheitslinien erganzen die aus der
Schuldentragfahigkeitsanalyse abgeleiteten haushaltspolitischen Anforderungen. Allerdings kénnte
ein verbuchtes Minus auf dem Kontrollkonto und/oder eine Zurticksetzung des Kontrollkontos,
sobald eine neue Regierung eingesetzt wird, die Konsolidierungsanstrengungen innerhalb des
Zeitraums des mittelfristigen strukturellen Fiskalplans deutlich verringern (siehe die rote Linie in
Abbildung A).%° Fir hoch verschuldete Euro-Lander konnten sich aus einer Abweichung vom
Referenzpfad erhebliche negative Auswirkungen ergeben. Wird in allen drei Szenarios eine
Aktualisierung der Anpassungsplane nach vier Jahren unterstellt, zeigen die Simulationen, dass die
Abweichung zu einer unguinstigeren Entwicklung und héheren Schuldenquoten fihren kénnte. In
Szenario S3 kdnnten die Schuldenquoten innerhalb von zehn Jahren um mehr als zehn
Prozentpunkte ansteigen. AulRerdem konnten sich die Finanzierungskosten erhdhen. Die
Auswirkungen auf Lander mit niedriger Verschuldung sind etwas geringer. Zudem wirde die
aggregierte Schuldenquote auch in Szenario S3 unter dem Referenzwert des AEUV von 60 %
bleiben. Der wirtschaftspolitische Steuerungsrahmen scheint den Aufbau zusatzlicher
Staatsschulden zu verhindern. Die in der Verordnung vorgesehene Mdglichkeit dauerhafter
Abweichungen deutet indes darauf hin, dass nicht zwangslaufig in Zukunft umfangreichere
KonsolidierungsmaRnahmen erforderlich sind, wenn die urspriinglichen Vorgaben nicht rechtzeitig
vollstéandig eingehalten werden. Vielmehr werden mit den Verordnungen lediglich die Verschuldung
auf dem bestehenden erhoéhten Niveau stabilisiert und ein deutlicherer Riickgang der
Schuldenquote verhindert.

69 Wird ein struktureller Fiskalplan tberarbeitet, wird der Konsolidierungsbedarf durch zwei gegenlaufige
Faktoren beeinflusst — einen Anstieg aufgrund der Abweichung vom urspriinglichen Plan sowie einen
Riickgang aufgrund einer verbesserten Ausgangslage fiir den strukturellen Finanzierungssaldo und
einer Verschiebung des Zeitraums, in dem eine Stabilisierung der Verschuldung erforderlich ist. Die
Gesamtwirkung hangt von den spezifischen Gegebenheiten des Landes ab.
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Abbildung A
Entwicklung der Staatsverschuldung in verschiedenen Szenarios

a) Aggregat der Lander mit hoher Verschuldung
(in % des BIP)
™= S1: Einhaltung des SWP auf Basis der Herbstprognose 2024 der Europaischen Kommission

S2: gemaR den mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen
== S3: geméal den mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen im Rahmen des Kontrollkontos
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b) Aggregat der Lander mit niedriger Verschuldung
(in % des BIP)
™= S1: Einhaltung des SWP auf Basis der Herbstprognose 2024 der Europaischen Kommission

S2: gemaR den mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen
== S3: gemaR den mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen im Rahmen des Kontrollkontos
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Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis der Herbstprognose 2024 der Europdischen Kommission.

Anmerkung: Lander mit einer Schuldenquote von (iber 90 % im Jahr 2023 z&hlen zur Gruppe der Lander mit hoher Verschuldung (Belgien, Griechenland,
Spanien, Frankreich, Italien und Portugal). Die aktualisierten Referenzpfade gehen fir jeden Staat von einem Anpassungszeitraum aus, der dem Zeitraum
des jeweiligen mittelfristigen strukturellen Fiskalplans entspricht. Fiir die Niederlande wurde im Einklang mit der Empfehlung der Kommission der im
Referenzpfad vom Juni 2024 geforderte Konsolidierungsbedarf herangezogen. Unter den Léndern, die bis zum Abschluss des vorliegenden Aufsatzes noch
keinen Fiskalplan eingereicht hatten (Deutschland, Litauen und Osterreich), wird fiir Deutschland ein siebenjahriger Anpassungszeitraum unterstellt. Im
Durchschnitt sind die Anforderungen durch die Generalrevisionen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Vergleich zu den Konsolidierungspfaden
vom Juni 2024, die auf der Friihjahrsprognose der Europaischen Kommission basieren, leicht gestiegen. In Szenario S2 werden die in den Fiskalplanen
beschriebenen haushaltspolitischen Anpassungspfade zusammen mit den gesamtwirtschaftlichen und finanziellen Annahmen aus Szenario S1 verwendet. In
Szenario S3 wird kumuliert eine (gegeniber Szenario S2 bestehende) Abweichung von 0,6 Prozentpunkten des BIP lber zwei aufeinanderfolgende Jahre zu
Beginn des Anpassungszeitraums (2025 und 2026) unterstellt. Dabei wird eine zusétzliche Abweichung angenommen, wenn wahrend des
Anpassungszeitraums eine Neuwahl angesetzt wird. Nach vier Jahren werden diese Referenzpfade aktualisiert, wobei fiir Szenario S1 und S2 eine
vollstandige Einhaltung liber den zweiten Zyklus und fiir Szenario S3 eine kontinuierliche Abweichung unterstellt wird.

Bei der Untersuchung, wie sich eine Aktivierung der nationalen Ausweichklausel auf die
Entwicklung der Staatsverschuldung auswirkt, wird von einer koordinierten Aktivierung
ausgegangen. Damit darf jeder Mitgliedstaat seine Verteidigungsausgaben im Zeitraum 2025-2028
um maximal 1,5 % des BIP pro Jahr erhéhen. Fir einige Staaten waren die Sicherheitslinien zum
Schuldenabbau und zur Defizitresilienz bei der Festlegung des Konsolidierungsbedarfs verbindlich.
Diese Sicherheitslinien gelten nun nicht mehr. Daher kdnnen die betreffenden Staaten ihre
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Ausgaben zusatzlich zur Regelgrenze von 1,5 % erhéhen. Obwohl die Flexibilitat fir zusatzliche
Verteidigungsausgaben parallel zu jener Uber das Kontrollkonto funktioniert und beide
Mechanismen zusatzlichen fiskalischen Spielraum ermdglichen, wird im Folgenden ausschlielich
die Auswirkung der nationalen Ausweichklausel auf den Schuldenaufbau betrachtet. Wie bei der
Beurteilung des Kontrollkontos wird auch hier angenommen, dass die haushaltspolitischen
Anforderungen nach dem ersten Planungszeitraum durch die Kommission aktualisiert werden. So
wird quantifiziert, wie hoch der zusatzliche Konsolidierungsbedarf sein durfte, um den anfanglichen
Ausgabenanstieg auszugleichen.

In Abbildung B sind die aggregierten Auswirkungen auf Lander mit hoher Verschuldung dargestellt,
d. h., es wird gezeigt, wie sich die nationale Ausweichklausel auf die Entwicklung der
Staatsverschuldung auswirken kénnte. In Szenario S4 wird die nationale Ausweichklausel fur vier
Jahre aktiviert. Es werden fur alle Lander allmahlich und linear steigende Ausgaben unterstellt,
sodass am Ende des Zeitraums die Obergrenze von 1,5 % des BIP erreicht wird. Dadurch wirde
sich die Haushaltskonsolidierung der hoch verschuldeten Lander gegenuber den vereinbarten
mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen insgesamt um rund 1,7 Prozentpunkte verringern. Die
Verschuldungsdynamik wirde sich demnach zunachst verschlechtern. Werden die Vorgaben des
SWP im zweiten Planungszeitraum ab 2029 wie vorgesehen vollstandig eingehalten, wirden die
Schulden selbst bei vollstandiger Inanspruchnahme der nationalen Ausweichklausel letztlich sinken
(siehe Abbildung B, Grafik a). Folglich wiirde sich die umfangreiche Haushaltsanpassung vom
ersten auf den zweiten Planungszeitraum verschieben (siehe Abbildung B, Grafik b). Zu beachten
ist, dass dieses Szenario und seine Auswirkungen auf die Verschuldung lediglich der
Veranschaulichung dienen, da hier zwei starke Annahmen zum Tragen kommen. Zum einen wird
eine koordinierte Aktivierung der nationalen Ausweichklausel und eine allmahliche sowie lineare
Erhdhung der Verteidigungsausgaben um 1,5 % des BIP in den Jahren 2025 bis 2028 unterstellt.
Zum anderen wird angenommen, dass die gesamte Finanzierung Uber die Begebung von
Staatsschuldtiteln erfolgt.”™®

70 Die mdgliche Inanspruchnahme der im Rahmen des Instruments ,Sicherheitsmafnahmen fiir Europa“

(SAFE) bereitgestellten Kreditfazilitdt in Hohe von bis zu 150 Mrd. € auf EU-Ebene wird in der

vorliegenden Simulationsrechnung nicht beriicksichtigt. Weitere Optionen wurden ebenfalls untersucht,
namlich die Umwidmung von Kohdsionsmitteln, eine stéarkere Rolle der Europaischen Investitionsbank
(EIB) oder die Mobilisierung von privatem Kapital durch die Vertiefung der Spar- und Investitionsunion.
Wie bereits im vorangegangenen Abschnitt erwahnt, besteht zudem grof3e Unsicherheit im Hinblick auf

die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Verteidigungsausgaben. In den dargestellten

Simulationen wird ein standardmaRiger Fiskalmultiplikator von 0,75 gemal dem Rahmenwerk fiir die
Schuldentragfahigkeit der Europaischen Kommission verwendet, um den positiven Wachstumseffekt

dieses zusatzlichen Fiskalimpulses abzubilden.
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Abbildung B
Auswirkung einer im SWP vorgesehenen maximalen Flexibilitat fir zusatzliche
Verteidigungsausgaben in Landern mit hoher Verschuldung

a) Entwicklung der Staatsverschuldung

(in % des BIP)

™= S1: Einhaltung des SWP auf Basis der Herbstprognose 2024 der Europaischen Kommission
S4: Auswirkungen der Erhéhung der Verteidigungsausgaben
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b) Erforderliche Haushaltsanpassung
(in % des BIP)

M Si: Einhaltung des SWP auf Basis der Herbstprognose 2024 der Europaischen Kommission
S4: Auswirkungen der Erhdhung der Verteidigungsausgaben
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Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis der Herbstprognose 2024 der Europaischen Kommission.

Anmerkung: Lander mit einer Schuldenquote von (iber 90 % im Jahr 2023 zahlen zur Gruppe der Lander mit hoher Verschuldung (Belgien, Griechenland,
Spanien, Frankreich, Italien und Portugal). Die aktualisierten Referenzpfade gehen fiir jeden Staat von einem Anpassungszeitraum aus, der dem Zeitraum
des jeweiligen mittelfristigen strukturellen Fiskalplans entspricht. Fiir die Niederlande wurde im Einklang mit der Empfehlung der Kommission der im
Referenzpfad vom Juni 2024 geforderte Konsolidierungsbedarf herangezogen. Unter den Léndern, die noch keinen Fiskalplan eingereicht hatten
(Deutschland, Litauen und Osterreich), wird fiir Deutschland ein siebenjahriger Anpassungszeitraum unterstellt. In Szenario S4 wird kumuliert eine
(gegeniiber Szenario S1 bestehende) Abweichung von 1,5 % des BIP Uber vier aufeinanderfolgende Jahre (2025-2028) und eine zusétzliche Abweichung
infolge der Ausnahmeregelung bezlglich der Sicherheitslinien fiir die Schuldentragfahigkeit und Defizitresilienz angenommen. Nach vier Jahren werden die
Referenzpfade aktualisiert, wobei fiir Szenario S1 und S4 eine vollstandige Einhaltung (iber den zweiten Zyklus unterstellt wird.
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5 Zusagen offentlicher Investitionen und Strukturreformen

Ein weiteres wesentliches Merkmal des Uberarbeiteten Steuerungsrahmens
besteht darin, dass er auf die Forderung produktiver 6ffentlicher Investitionen
und wachstumsfordernder Reformen abzielt.”* Lander, die eine Verlangerung
des Anpassungszeitraums anstreben, missen sicherstellen, dass das geplante
Niveau der national finanzierten &ffentlichen Investitionen wéahrend der Laufzeit ihres
mittelfristigen strukturellen Fiskalplans nicht unter dem vorherigen mittelfristigen
Niveau liegt. Die Europaische Kommission vergleicht hierzu das durchschnittliche
Verhaltnis der national finanzierten offentlichen Investitionen zum BIP im
Planungszeitraum mit dem durchschnittlichen Niveau in dem Zeitraum, der vom
jeweiligen Aufbau- und Resilienzplan (ARF-Plan) abgedeckt wird (d. h. 2021/2022
mit 2026). Bei der Beurteilung der Fiskalpléne stellte die Kommission fest, dass
bislang vier Euro-Lander, die eine Verlangerung des Anpassungszeitraums
beantragt haben, die Bedingung erfullen (Spanien, Frankreich, Italien und
Finnland).” Die Uberarbeiteten Regeln sehen vor, dass Lander, die eine
Verlangerung des Anpassungszeitraums anstreben, geeignete Reformen zusagen,
wodurch sich der Anreiz fur Reformen erhtht. Abzielen sollten diese Reformen auf
die wichtigsten politischen Herausforderungen, die im Rahmen des Européischen
Semesters festgestellt wurden. Im Ergebnis sollten die in den nationalen
Fiskalplanen aufgezeigten Reformen zu einem hdheren Potenzialwachstum fiihren
und so den fiskalischen Anpassungsbedarf verringern.

Laut den Fiskalplanen werden die national finanzierten 6ffentlichen
Investitionen in allen funf Euro-Landern, die eine Verlangerung des
Anpassungszeitraums beantragt haben, auf dem vor der Pandemie
herrschenden Durchschnittsniveau liegen bzw. dieses lbersteigen. In
Abbildung 5 werden die im Zeitraum 2025-2028 national finanzierten 6ffentlichen
Investitionen gemessen am BIP dem Durchschnitt 2014-2019 gegeniibergestellt.
Dieser Durchschnitt kann die Operationalisierung der Kommission um zusatzliche
Einblicke erganzen, denn der betreffende Zeitraum war nicht von den in den
ARF-Planen vorgesehenen umfangreichen Investitionen betroffen. Die Fiskalplane
von Belgien, Spanien, Italien und Finnland sehen fir die national finanzierten
offentlichen Investitionen ein Niveau vor, das im Schnitt deutlich Gber dem
Durchschnitt des Zeitraums 2014-2019 liegt. Nur im Fall Frankreichs entsprechen sie
weitgehend dem Niveau von 2014 bis 2019. GréR3tenteils scheinen sich die in den
Fiskalplanen gemachten Investitionszusagen und die bereits in den ARF-Planen
enthaltenen MalRnahmen zu tiberschneiden oder zu erganzen. Im Einklang mit dem
Uberarbeiteten wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen tragen die Zusagen nach

7t Schatzungen auf der Grundlage empirischer Analysen deuten tendenziell auf einen positiven
Zusammenhang zwischen offentlichen Investitionen und Wachstum hin, doch gibt es verschiedene
Ergebnisse. Eine Metaanalyse von Bom und Ligthart zeigt, dass die meisten empirischen Studien eine
positive Beziehung zwischen dem Anteil produktiver 6ffentlicher Investitionen und dem
Wirtschaftswachstum feststellen (siehe hierzu P. R. D. Bom und J. E. Ligthart, What have we learned
from three decades of research on the productivity of public capital?, Journal of Economic Surveys,
Bd. 28, Nr. 5, 2014, S. 889-916). Dies trifft vor allem dann zu, wenn &ffentliche Investitionen privates
Kapital erganzen oder eine Kapitalstockliicke verhindern.

72 Belgien hat seinen Fiskalplan im Méarz 2025 eingereicht und ebenfalls eine Verlangerung des
Anpassungszeitraums beantragt. Die Bewertung der Kommission steht jedoch noch aus.
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Auffassung der Kommission den gemeinsamen Prioritdten der EU, einschlieflich
des 6kologischen und digitalen Wandels, Rechnung.

Abbildung 5
Durchschnitt der national finanzierten 6ffentlichen Investitionen geman den
mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen fur 2025-2028 im Vergleich zu 2014-2019

(in % des BIP)

B Historischer Durchschnitt 2014-2019
Anpassungszeitraum 2025-2028
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Quellen: AMECO-Datenbank und Bewertungen der mittelfristigen strukturellen Fiskalplane durch die Europaische Kommission. Da die
Bewertung von Belgiens Fiskalplan durch die Europaische Kommission noch nicht vorlag, entspricht der hier ausgewiesene
Durchschnitt der national finanzierten &ffentlichen Investitionen dem Wert, der im Fiskalplan des Landes gemeldet wurde.

Anmerkung: Im Fokus der Abbildung stehen die vier Lander des Euroraums, die eine Verlangerung des Anpassungszeitraums von vier
auf sieben Jahre beantragt haben. Firr den Zeitraum 2014-2019 werden die national finanzierten 6ffentlichen Investitionen als
Zeitreihe der Bruttoanlageinvestitionen ohne EU-Vermdgenstransfers definiert.

Die Reformen, die die Lander fir eine Verlangerung des Anpassungszeitraums
zusagen mussen, beziehen sich vor allem auf den 6ffentlichen Sektor. Die
Plane der funf Euro-Lander, die um eine Verlangerung ersucht haben, beinhalten
71 Reformen rein im Zusammenhang mit der Verlangerung. Die Hélfte davon betrifft
im Wesentlichen den 6ffentlichen Sektor. Es sind beispielsweise Reformen zur
Verbesserung der Steuerverwaltung oder des Justizwesens (siehe Abbildung 6).
Rund ein Finftel bezieht sich auf die Arbeitsmarkt-, Bildungs- und Sozialpolitik. Die
Kategorien ,,Geschaftsumfeld” und ,0kologischer/digitaler Wandel“ machen 15 %
bzw. 12 % aus. Die Ubrigen Reformen betreffen die Finanzpolitik (4 %) und hier vor
allem die Insolvenzregelungen und den Wohnimmobilienmarkt. Folglich ist der
Reformmix in den strukturellen Fiskalplanen durch seinen Fokus auf Reformen des
offentlichen Sektors mit jenem in den ARF-Planen vergleichbar.™

73 Siehe EZB, Vier Jahre Next Generation EU — Bestandsaufnahme der wirtschaftlichen Auswirkungen,
Wirtschaftsbericht 8/2024.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2025 — Aufsatz 107


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/stability-and-growth-pact/preventive-arm/national-medium-term-fiscal-structural-plans_en
https://www.bundesbank.de/resource/blob/900002/9d21b50792c321799a1e4b7d442144b3/472B63F073F071307366337C94F8C870/2024-08-ezb-wb-data.pdf

Abbildung 6
Reformen in Landern, die eine Verlangerung des Anpassungszeitraums anstreben,
aufgeschlisselt nach Politikbereichen

(in % der Gesamtzahl der Reformen)
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Quelle: EZB-Aggregation auf Basis der mittelfristigen strukturellen Fiskalplane.

Anmerkung: Die Abbildung bezieht sich auf die fiinf Lander des Euroraums, die eine Verlangerung des Anpassungszeitraums
anstreben (Belgien, Spanien, Frankreich, Italien und Finnland). Die Zuordnung basiert auf einer Einschatzung der EZB und deckt nur
die Reformen ab, die im Zusammenhang mit der beantragten Verlangerung stehen.

Die meisten Reformen sind bereits in den ARF-Planen enthalten oder sollen
diese erganzen. Solange die Aufbau- und Resilienzfazilitat in Kraft ist, kdnnen die
Staaten aufgrund des Uberarbeiteten Steuerungsrahmens Reformen in ihre
mittelfristigen strukturellen Fiskalplane aufnehmen, die bereits im Rahmen der ARF-
Plane umgesetzt oder geplant wurden. Rund 37 % der Reformen, die im
Zusammenhang mit einer Verlangerung des Anpassungszeitraums stehen, fallen in
diese Kategorie (siehe Abbildung 7). Weitere 37 % sollen die in den ARF-Planen
enthaltenen Reformen ergéanzen oder erweitern. Die verbleibenden 26 % stellen
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neue, eigenstandige Reformen ohne direkten Zusammenhang mit den ARF-Planen
dar. Hierzu zahlen etwa die geplante Straffung und Effizienzsteigerung bei
staatlichen Unternehmen in Italien.

Abbildung 7
Reformen in Landern, die um eine Verlangerung des Anpassungszeitraums ersucht
haben — Zusammenhang mit ARF-Planen

(in % der Gesamtzahl| der Reformen)

In den
ARF-Pléanen
enthalten
37 %

Umfassender
als in den ARF-Planen
37 %

Quelle: EZB-Aggregation auf Basis der mittelfristigen strukturellen Fiskalplane.

Anmerkung: Die Zuordnung basiert auf einer Einschatzung der Europaischen Kommission und deckt nur die Reformen ab, die im
Zusammenhang mit der beantragten Verlangerung stehen. Die Abbildung umfasst mit Ausnahme Belgiens die Lander des Euroraums,
die eine Verlangerung des Anpassungszeitraums anstreben. Fir Belgien lag bei Abschluss dieses Aufsatzes noch keine Bewertung
durch die Europaische Kommission vor.

Die Auswirkungen der vorgeschlagenen Reformen auf das Wachstum lassen
sich nur schwer abschéatzen. Erstens gibt es keine vereinbarte Methodik, um zu
quantifizieren, wie sich die Reformen auf die geméf3 den neuen Regeln
erforderlichen Haushaltsanpassungen auswirken dirften.” Von den finf Landern
des Euroraums, die eine Verlangerung des Anpassungszeitraums anstreben, haben
nur Spanien und Italien umfassende Schatzungen der erwarteten Wachstumseffekte
abgegeben. Diese sind zwar nicht miteinander vergleichbar, beruhen aber auf
spezifischen Modellen oder Vergleichen mit dem jeweiligen Basisszenario. Zweitens
handelt es sich bei den Reformen bislang nur um offentliche Zusagen — wichtige
Parameter zu Ausgestaltung und Umsetzung der Reformen wurden noch nicht
festgelegt. Aus diesem Grund lasst sich die Gesamtwirkung auf das
Potenzialwachstum nur schwer beziffern.

6 Schlussbemerkungen

Die Umsetzung des reformierten wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens
ist mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Die Haushaltsiiberwachung im Rahmen
des SWP sollte zwar weiterhin regulér funktionieren, sie muss aber einer
koordinierten Aktivierung der nationalen Ausweichklausel des SWP Rechnung
tragen. Uberdies gab es bereits eine langere Phase (2020-2023), in der die
allgemeine Ausweichklausel des SWP aktiviert wurde, was de facto eine Aussetzung
der europaischen Fiskalregeln bedeutete. Abgesehen von den Herausforderungen

74 Siehe Z. Darvas, L. Welslau und J. Zettelmeyer, Incorporating the impact of social investments and
reforms in the European Union’s new fiscal framework, Working Papers, Nr. 7, 2024, Bruegel.
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im Zusammenhang mit der Ausweichklausel erwéchst auch Unsicherheit daraus,
dass einige Staaten noch keinen Fiskalplan vorgelegt haben bzw. fir ihren
eingereichten Plan keinen politischen Rickhalt erfahren. Die kinftigen Plane
mussen auRerdem auf den Vorab-Leitlinien der Europaischen Kommission beruhen,
die auf aktuelleren Prognosen basieren und die jingsten Veranderungen im
politischen und wirtschaftlichen Umfeld beriicksichtigen. Insgesamt ist der Kurs der
Finanzpolitik im Euroraum 2025 und in den Folgejahren nach wie vor mit hoher
Unsicherheit behaftet — nicht zuletzt, weil die Lander ihre Verteidigungsausgaben
noch darlegen mussen.

Angesichts der hohen Unsicherheit ist die vollstandige Umsetzung der in den
mittelfristigen strukturellen Fiskalplanen der Mitgliedstaaten abgegebenen
Zusagen von entscheidender Bedeutung. Im Zuge der anhaltenden Umsetzung
der SWP-Regeln sollten die Lander ihre finanz- und strukturpolitischen Zusagen
vollstandig einhalten. Dies wird gleichfalls dazu beitragen, die defizit- und
schuldenstandserh6henden Auswirkungen der zusétzlichen Verteidigungsausgaben
zu begrenzen. MafRnahmen zur Haushaltskonsolidierung mussen gut konzipiert sein
und mit wachstumsférdernden Reformen und 6ffentlichen Investitionen einhergehen,
um negative makrotkonomische Auswirkungen durch die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage in Grenzen zu halten. Diese Auswirkungen wirden zum Teil auch — vor
allem in hoch verschuldeten Landern — durch Vertrauenseffekte ausgeglichen.

Die nationale Ausweichklausel muss zielgerichtet umgesetzt werden, und zwar
so, dass die Verteidigungsausgaben erhéht werden kénnen, wahrend
gleichzeitig die mittelfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen im
Einklang mit den Vorgaben des SWP gewahrt bleibt. Dabei ist es von
wesentlicher Bedeutung, dass die Flexibilitat, von einem vereinbarten
Nettoausgabenpfad abzuweichen — wie in der Mitteilung der Kommission
vorgesehen —, nur fir die notwendigen zusatzlichen Verteidigungsausgaben genutzt
wird. Dadurch wird die Glaubwiirdigkeit des reformierten finanzpolitischen
Regelwerks der EU gewahrt, und die Ausgabenziele fiir Verteidigung lassen sich
ohne Tragfahigkeitsrisiken erreichen. Um eine regulére Uberwachung der Einhaltung
der in den Fiskalplanen gemachten Zusagen zu gewahrleisten, sollten
Abweichungen vom Nettoausgabenpfad weiterhin erfasst werden.

Eine angemessene Uberwachung und Beobachtung der
Haushaltsanpassungen sowie der Reform- und Investitionszusagen wird von
entscheidender Bedeutung sein, um sicherzustellen, dass die Ziele des
Uberarbeiteten finanz- und wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens erreicht
werden. Der Steuerungsrahmen beruht auf der Annahme, dass sich tragfahige
offentliche Finanzen, Reformen und Investitionen gegenseitig verstarken — daher
sollten diese drei Elemente im Rahmen eines integrierten Ansatzes gefordert
werden. Schatzungen der EZB deuten darauf hin, dass auf kurze Sicht Liicken bei
der Haushaltsanpassung gegeniber den fiir Nettoausgaben geltenden Obergrenzen
der mittelfristigen strukturellen Fiskalplane entstehen kdnnten. Sollten sich diese
Licken als umfangreich und lang anhaltend erweisen, kénnten sie dem Ziel des
neuen Rahmens zuwiderlaufen, die Verschuldung mittelfristig auf einen plausibel
rucklaufigen Pfad zu bringen. Dies gilt insbesondere angesichts der Notwendigkeit
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von Mehrausgaben fir die Verteidigung. Es ist wichtig, dass die Staaten die
Flexibilitat des Kontrollkontos nicht im Vorhinein nutzen. Das Kontrollkonto dient
dazu, Abweichungen von den vereinbarten Konsolidierungspfaden zu tUberwachen
und soll keinen zusétzlichen fiskalischen Spielraum schaffen. Fir die Zukunft ist eine
ordnungsgeméaRe Uberwachung der Umsetzung der Fiskalpléane von entscheidender
Bedeutung, um sicherzustellen, dass der umfassende neue Steuerungsrahmen an
Glaubwirdigkeit gewinnt und seine erklarten Ziele von Anfang an erflillt.

Ferner missen die Reform- und Investitionsinitiativen des Plans wirksam
umgesetzt werden. Die Unterstiitzung 6ffentlicher Investitionen in den einzelnen
Landern im Einklang mit den in den mittelfristigen strukturellen Fiskalplénen
enthaltenen Zusagen ist wesentlich, um auch Herausforderungen in anderen
strategischen Bereichen als der Verteidigung, wie etwa dem ¢kologischen und dem
digitalen Wandel, zu bewaéltigen. Die Pléane der Mitgliedstaaten umfassen zudem
wichtige Reforminitiativen, die sich in hohem Maf3e mit den Zusagen im Rahmen des
Programms ,Next Generation EU* iberschneiden oder diese erganzen. Gut
umgesetzte Reformen und Investitionen kénnen das Potenzialwachstum steigern
und somit einen wichtigen Beitrag zur Tragfahigkeit der ¢ffentlichen Finanzen
leisten. Die jungsten Herausforderungen, denen sich Europa gegenibersieht, haben
den Argumenten flr verstarkte Bemihungen um ein nachhaltig héheres
Wirtschaftswachstum zuséatzliches Gewicht verliehen.
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Zusatzliche Informationen

Die Statistiken der EZB kénnen im ECB Data Portal abgerufen werden: https://data.ecb.europa.eu/
Ausflhrliche Tabellen finden sich im Abschnitt ,Publications” im ECB Data Portal: https://data.ecb.europa.eu/publications

Methodische Definitionen sowie allgemeine und technische Erlauterungen
zu den Statistiktabellen (General Notes, Technical Notes) sind im Abschnitt
,Methodology” im ECB Data Portal enthalten: https://data.ecb.europa.eu/methodology

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB: www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Abklrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIP" VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Léander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China| Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euroraum||ngge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum?
samt|  Energie und (HVPI) (HVPI)
Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2022 3,4 2,5 48 09 3,0 35 95 6,8 8,0 9,1 25 20 8,4
2023 3,4 2,9 0,4 1,56 52 04 68 7,0 41 74 32 02 54
2024 3,2 2,9 11 01 5,0 09 52 57 2,9 25 27 0.2 2,4
2024 Q2 0,7 0,7 05 08 09 02 58 6,1 3,2 2,1 27 03 2,5
Q3 0,9 0,8 00 04 13 04 49 5,3 2,6 20 28 05 2,2
Q4 0,9 0,6 0,1 06 16 02 46 5,0 2,7 25 29 0.2 2,2
2025 Q1 . . . 2,7 2,8 . . 2,3
2024 Okt. - - - - - - 46 5,1 2,6 23 23 03 2,0
Nov. - - - - - - 47 5,0 2,7 26 29 0.2 2,2
Dez. - - - - - - 47 4,9 2,9 25 36 0,1 2,4
2025 Jan. - - - - - - 47 4,8 3,0 30 40 05 2,5
Febr. - - - - - - 45 4,7 2,8 28 37 . 2,3
Marz - - - - - - . . 2,4 2,6 . 2,2
Quellen: Eurostat (Spalte 6, 13), BIZ (Spalte 9, 10, 11, 12) und OECD (Spalte 1, 2, 3, 4, 5, 7, 8).
1) Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt.
2) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel
Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt) Wareneinfuhr"
Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex Globaler Einkaufsmanagerindex?
Global?| Vereinigte| Vereinigtes|Japan| China| Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-|Schwellen-
Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingange im lander lander
Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2022 - - - - - - - - - 3.1 4,6 1,8
2023 - - - - - - - - - -06 -3,9 2,6
2024 52,9 53,7 52,5 51,3 521 50,1 50,7 53,1 49,0 2,6 3,5 1,8
2024 Q2 53,2 53,5 53,1 51,5 532 51,6 52,1 53,3 50,1 1,3 1,9 0,7
Q3 52,9 54,3 53,1 52,5 50,9 50,3 49,8 53,4 48,4 1,2 1,9 0,6
Q4 53,0 54,8 50,9 50,1 51,8 49,3 49,9 53,3 48,4 1,0 0,5 1,4
2025 Q1 52,0 52,6 50,8 50,6 51,5 50,4 52,1
2024 Okt. 52,8 54,1 51,8 496 51,9 50,0 50,1 53,1 48,3 1,4 1,2 1,6
Nov. 53,2 54,9 50,5 50,1 52,2 48,3 50,4 53,1 48,6 0,7 0,6 0,8
Dez. 53,2 55,4 50,4 505 514 49,6 49,2 53,8 48,2 1,0 0,5 1,4
2025 Jan. 52,0 52,7 50,6 51,1 51,1 50,2 50,7 52,2 49,4
Febr. 51,7 51,6 50,5 52,0 51,5 50,2 51,5 51,5 49,6
Marz 52,3 53,5 51,5 489 51,8 50,9 52,7

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

2) Ohne Euroraum.
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2 Konjunkturentwicklung

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Ins- Inlandische Verwendung Aufenbeitrag”
gesamt| 7 sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte"| Importe"
men| Konsum-| ausgaben| 7 sam- Bau-| Ausriistungs- Geistiges verandez- men
ausgaben des men investi- investi- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd. €)
2021 13724,4 134481 72325 2943,7 3015,6 1557,3 867,7 584,2 256,4 -276,2 74034 71271
2022 14 599,7 14 077,2 7730,5 30929 31951 1643,5 923,9 621,4 58,8 -522,5 73820 68595
2023 15155,6 14 481,3 8 007,3 32722 3197,8 1652,0 910,9 628,2 39 6743 75139 68396
2024 Q1 3740,6 3568,6 1982,3 799,5 8013 413,8 227,5 158,4 -144  -172,0 18546 16826
Q2 37658 3581,1 1990,9 813,4 7832 410,6 229,1 141,8 -6,4 -184,7 18970 17123
Q3 3802,3 36433 2008,3 825,8 801,7 411,0 225,9 163,1 75 -159,0 18757 17167
Q4 38449 36878 2026,4 833,6 8128 416,8 229,4 164,9 14,9 -157,2 1889,7 17325
In % des BIP
2024 100,0 95,6 52,8 21,6 211 10,9 6,0 4,1 0,0 -4,4 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2024 Q1 0,3 -0,3 0,5 0,3 -1,9 -0,2 -0,5 -7,9 - - 1,1 -0,2
Q2 0,2 -0,1 0,0 1,1 -2,5 -0,8 0,5 -11,3 - - 1,5 1,1
Q3 0,4 1,4 0,6 0,9 1,8 -0,4 -2,2 14,8 - - -1,3 0,
Q4 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 1,0 -0,1 - - 0,0 0,1
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2022 3,5 3,8 5,0 1,1 2,0 -0,1 3,5 5,1 - - 7.4 8,4
2023 0,4 0,1 0,5 1,4 1,7 0,7 2,2 3,6 - - -0,8 -1,4
2024 0,9 0,5 1,1 2,7 -1,8 -1,4 -2,6 -1,8 - - 1,1 0,3
2024 Q1 0,5 0,0 1,0 21 -0,9 -2,0 -2,6 4,4 - - -0,6 -1,6
Q2 0,5 -0,6 0,6 2,9 -3,2 -2,0 -1,8 -8,7 - - 1,9 -0,4
Q3 1,0 1,0 1,1 3,0 -1,5 -1,9 -4,4 3,8 - - 1,6 1,7
Q4 1,2 1,3 1,5 2,7 -2,0 -0,6 -1,3 -6,3 - - 1,3 1,5
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2024 Q1 0,3 -0,3 0,3 0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,2 0,6 - -
Q2 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,5 0,2 0,2 - -
Q3 0,4 1,3 0,3 0,2 0,4 0,0 -0,1 0,6 0,5 -0,9 - -
Q4 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2022 3,5 3,8 2,6 0,3 0,4 0,0 0,2 0,2 0,5 -0,2 - -
2023 0,4 0,1 0,3 0,3 0,4 0,1 0,1 0,2 -0,9 0,3 - -
2024 0,9 0,4 0,6 0,6 -0,4 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3 0,4 - -
2024 Q1 0,5 0,0 0,5 0,4 -0,2 -0,2 -0,2 0,2 -0,7 0,4 - -
Q2 0,5 -0,6 0,3 0,6 -0,7 -0,2 -0,1 -0,4 -0,8 1,1 - -
Q3 1,0 1,0 0,6 0,6 -0,3 -0,2 -0,3 0,2 0,1 0,0 - -
Q4 1,2 1,2 0,8 0,6 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3 0,3 0,0 - -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
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2 Konjunkturentwicklung

2.2 Wertschdpfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Guter-
Insgesamt| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bst?ulgrz
Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr,| tion und und| stucks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a zGugtlc

schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/[Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er-
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hungund| sonstige suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen

Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen

sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd. €)
2022 12 339,8 217,9 24224 646,3 23424 633,1 544,6 1340,7 1490,5 23246 377,3 13846
2023 13 205,2 225,6 2607,1 720,2 24379 678,4 601,6 1467,1 1600,2 2459,3 408,0 13946
2024 13 641,1 229,5 2535,8 738,7 2528,8 720,4 632,7 1538,2 1680,8 2607,3 4288 15145
2024 Q1 3370,0 56,6 630,7 184,6 625,0 177,0 155,9 3822 413,2 639,3 105,5 370,6
Q2 3392,0 56,9 627,1 184,6 630,6 178,4 157,9 3843 418,2 647,0 107,0 373,8
Q3 3420,2 57,2 632,8 184,2 632,9 180,8 159,2 384,8 423,1 657,2 108,2 382,1
Q4 3456,8 58,7 642,9 185,5 640,3 184,2 159,7 387,0 426,5 663,9 108,2 388,1
In % der Wertschépfung
2024 100,0 1,7 18,6 54 18,5 53 4,6 11,3 12,3 19,1 3,1 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verénderung gegen Vorquartal in %
2024 Q1 0,1 0,9 -1,5 0,1 0,7 1,0 1.1 0,9 0,1 0,3 0,8 2,2
Q2 0,2 -1,6 -0,1 -1,0 0,2 0,4 0,1 0,3 0,7 0,3 0,4 0,2
Q3 0,3 -0,5 0,1 -0,6 0,0 1,2 0,1 0,1 0,4 0,7 1,1 1,9
Q4 0,2 0,5 -0,2 0,2 0,4 1,4 -1,0 0,4 0,0 0,5 -1,0 0,5
Verénderung gegen Vorjahr in %
2022 3,9 -0,9 0,5 0,0 8,1 5,6 -1,8 2,8 6,3 29 16,1 0,7
2023 0,7 0,3 -1,3 1,3 -0,1 4,6 -1,3 1,7 1,5 1.1 3,9 -1,9
2024 0,9 -0,6 -1,0 -1,6 0,8 3,9 0,5 1,9 1,9 1,6 1,2 0,8
2024 Q1 0,7 0,6 -1,4 -1,6 0,5 41 0,3 1,8 21 1.1 1,4 -1,4
Q2 0,7 -1,5 -1,3 -2,1 0,6 3,2 0,2 2,0 2,3 1,5 1,0 -0,9
Q3 1,0 -0,9 -0,2 -2,0 0,6 3,8 0,6 2,0 2,0 1,7 1,0 0,7
Q4 0,8 -0,7 -1,6 -1,3 1,3 41 0,3 1,7 1,2 1,8 1,3 4,9
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2024 Q1 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Q2 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Q4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verédnderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2022 3,9 0,0 0,1 0,0 1,5 0,3 -0,1 0,3 0,8 0,6 0,5 -
2023 0,7 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 -
2024 0,9 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 0,2 0,3 0,0 -
2024 Q1 0,7 0,0 -0,3 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 0,2 0,2 0,0 -
Q2 0,7 0,0 -0,3 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 0,3 0,3 0,0 -
Q3 1,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 0,2 0,3 0,0 -
Q4 0,8 0,0 -0,3 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,2 0,1 0,3 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2025 — Statistik S4



2 Konjunkturentwicklung

2.3 Beschaftigung?

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stiicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei| Herstellung werbe/ kation dienst- nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen|liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Zahl der Erwerbstéatigen
Gewichte in %
2022 100,0 86,0 14,0 2,9 14,2 6,4 242 3,3 2,3 1.1 14,2 24,9 6,6
2023 100,0 86,1 13,9 2,8 14,1 6,4 24,4 3,4 2,3 1.1 14,2 24,8 6,6
2024 100,0 86,1 13,9 2,8 14,0 6,4 24,4 3,4 2,3 1,0 14,2 25,0 6,5
Verénderung gegen Vorjahr in %
2022 2,4 2,5 1,9 -0,7 1,2 3,7 3,3 6,1 0,1 3,3 3,8 1,5 1,3
2023 1,4 1,5 0,7 -2,1 0,9 1,3 2,0 3,6 0,5 1,8 1,7 1,3 1,4
2024 1,0 1,0 0,6 0,0 0,2 1,1 1,0 1,7 0,7 -0,8 0,5 1,7 0,5
2024 Q1 11 1,2 0,9 0,5 0,2 1,6 1,4 2,6 0,7 0,5 0,8 1,6 0,5
Q2 1,0 1,0 0,7 0,5 0,5 1,2 0,7 1,7 0,7 -1,3 0,6 1,9 0,7
Q3 1,0 1,0 0,8 0,2 0,3 0,8 1,0 1,4 0,8 -1,9 0,8 1,8 0,7
Q4 0,7 0,8 0,1 -1,0 0,0 0,8 1,1 1,3 0,8 -0,3 -0,1 1,6 0,0
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2022 100,0 81,7 18,3 3,8 14,7 7.4 25,1 3,6 2,4 1,1 14,1 22,0 5,9
2023 100,0 81,9 18,1 3,7 14,6 7,3 25,2 3,6 2,4 1,1 14,2 22,0 5,9
2024 100,0 82,0 18,0 3,6 14,5 7,3 25,2 3,7 2,4 11 14,2 22,2 5,9
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2022 3,6 3,6 3,3 -1,3 1,2 4,2 7.4 6,4 -0,7 53 4,4 0,8 4,8
2023 1,3 1,6 0,2 -2,2 0,6 0,9 1,8 3,4 0,1 1,4 1,7 1,5 1,8
2024 1,0 1,2 0,4 -0,5 0,3 1.1 1,0 2,0 0,5 -1,2 1,2 1,8 0,8
2024 Q1 0,8 0,8 0,5 -1,3 -0,4 1.1 1,0 2,2 0,1 -1.1 1,2 1,3 0,1
Q2 0,9 1,0 0,4 0,0 0,4 0,7 0,4 1,8 0,4 -2,1 1,0 1,8 1,0
Q3 0,6 0,8 -0,1 -0,7 -0,1 0,3 0,6 1,2 0,5 -2,4 0,9 1,3 0,5
Q4 1,0 1,3 0,0 -0,9 0,2 1.1 1,2 1,7 0,2 0,1 0,8 1,9 0,9
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2022 1,1 1,1 1,4 -0,6 -0,1 0,6 4,0 0,3 -0,8 1,9 0,6 -0,7 3,5
2023 -0,1 0,0 -0,6 0,0 -0,3 -0,4 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,2 0,4
2024 0,1 0,2 -0,2 -0,6 0,1 0,0 0,0 0,3 -0,2 -0,5 0,6 0,0 0,3
2024 Q1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,7 -0,6 -0,4 -0,4 -0,3 -0,6 -1,5 0,4 -0,3 -0,4
Q2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,5 -0,1 -0,5 -0,2 0,0 -0,3 -0,9 0,4 -0,1 0,3
Q3 -0,4 -0,3 -0,9 -1,0 -0,4 -0,5 -0,4 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 -0,5 -0,2
Q4 0,3 0,4 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,1 0,4 -0,6 0,4 0,9 0,3 0,9
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschéftigungszahlen gemal ESVG 2010.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2025 — Statistik S5



2 Konjunkturentwicklung

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

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit" Vakanz-
perso’\r)lgn beichaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
n V0. in ,l/sjl:jl?, In Mio. In % arpeif;k:jse Erwachsene Jugendliche Méanner Frauen

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

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

perso- personen personen personen personen| insge-

nen samt

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

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

in % (2020)

2022 167,966 3,1 11,400 6,8 2,7 9,148 6,0 2,252 14,6 5734 6,4 5,666 7,2 3,2

2023 170,280 2,9 11,183 6,6 2,4 8,886 58 2,297 14,5 5,651 6,2 5,531 6,9 3,0

2024 171,876 2,8 10,938 6,4 2,1 8,610 55 2,328 14,6 5,605 6,1 5,334 6,6 2,6

2024 Q1 171,641 2,9 11,251 6,6 2,3 8,914 57 2,336 14,6 5,686 6,2 5,565 6,9 2,9

Q2 171,794 2,8 11,034 6,4 2,1 8,691 56 2,342 14,7 5,619 6,2 5415 6,7 2,6

Q3 171,945 2,8 10,865 6,3 1,9 8,499 54 2,366 14,8 5,654 6,2 5211 6,5 2,5

Q4 172,125 2,8 10,605 6,2 2,0 8,335 54 2,269 14,4 5,461 6,0 5,144 6,4 2,5

2024 Sept. - - 10,837 6,3 - 8,485 54 2,352 14,7 5,607 6,1 5,230 6,5 -

Okt. - - 10,730 6,2 - 8,421 54 2,309 14,5 5,526 6,0 5,204 6,5 -

Nov. - - 10,631 6,2 - 8,344 53 2,287 14,4 5477 6,0 5,154 6,4 -

Dez. - - 10,680 6,2 - 8,427 54 2,253 14,2 5,492 6,0 5,187 6,4 -

2025 Jan. - - 10,650 6,2 - 8,390 53 2,259 14,2 5,482 6,0 5,168 6,4 -

Febr. - - 10,580 6,1 - 8,308 53 2272 14,2 5,440 59 5,140 6,4 -

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

2.5 Konjunkturstatistiken

Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- Einzelhandelsumsatze Produktion Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t|o§ im Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Kraft- Ilm' E:'e”St' Neuzulas-
Ins-| Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie 3| gesamt mittel,|  Waren| stoffe| 1! ungs:) sungen
} - gewerbe Getranke sektor
gesamt tendes| tungs-| tions- guter )
Gewerbe gliter|  gter Tabak-
waren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte 100,0 88,7 32,4 33,2 22,5 11,9 100,0 38,1 54,4 7,5 100,0 100,0 100,0
in % (2021) 100,0
Veranderung gegen Vorjahr in %
2022 1,8 25 -1,3 3,7 5,9 -3,4 21 1,1 -2,7 3,4 4,5 9,9 -4,3
2023 -1,6 -1,2 -6,2 3,2 -1,0 -5,0 1,9 -1,9 -2,6 -1,0 -1,7 23 14,6
2024 -3,0 -3,3 -3,9 -5,0 -0,1 -0,2 -0,9 1,2 0,5 1,7 0,5 1,6 -0,1
2024 Q1 -4,7 -5,0 -4,0 -5,5 -5,7 -1,3 -0,1 0,1 -0,1 0,3 -0,8 21 5,0
Q2 -4,0 -4,3 -5,4 -6,5 0,6 -0,4 -1,7 0,3 0,3 0,4 0,1 1,4 23
Q3 -1,8 -2,0 -3,7 -3,8 2,5 1,0 -2,2 2,1 0,8 2,8 21 0,9 -8,6
Q4 -1,6 -1,9 -2,5 -4,2 2,5 -0,1 0,3 2,1 1,0 3,0 0,3 2,1 -1,3
2024 Sept. -2,2 -2,5 -4.1 -6,0 4,7 1,7 -2,3 3,3 0,4 5,6 2,0 0,9 -6,1
Okt. -1,1 -1,3 -3,0 -2,3 2,6 -0,7 -0,9 23 1,2 3,2 0,9 2,0 -3,7
Nov. -2,0 -2,2 -2,3 -3,1 -0,7 -0,3 0,5 1,8 1,1 2,2 0,7 2,6 0,6
Dez. -1,8 -2,1 -2,1 -7,3 6,0 0,7 0,8 2,2 0,9 3,6 -0,6 1,7 -0,7
2025 Jan. -0,5 -0,3 -1,3 -3,2 53 -1,4 0,0 1,8 1,4 2,8 -0,5 2,9 -3,0
Febr. 1,2 0,7 -2,7 -1,8 8,3 1,4 . 23 1,9 2,5 0,7 1,8
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2024 Sept. -1,4 -1,3 -1,4 -3,6 2,0 -0,9 -0,4 0,6 -0,4 1.1 -0,7 -0,2 41
Okt. 0,3 0,2 0,3 1,6 -2,0 -1,2 0,3 -0,3 0,0 -0,6 -0,5 0,7 -0,3
Nov. 0,4 0,4 0,5 0,3 -0,3 2,0 1,0 0,0 0,0 -0,1 1,0 0,3 3,9
Dez. -0,9 -1,3 -1,6 -1,9 55 1,4 0,4 0,0 -0,4 0,4 -0,5 -0,2 -1,8
2025 Jan. 0,6 1,0 1,4 0,0 -2,3 -1,1 0,2 0,0 0,5 -0,2 0,0 0,4 -1,2
Febr. 1.1 1,2 0,3 0,8 23 -0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 3,4
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
1) Ohne Handels- und Finanzdienstleistungen.
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2 Konjunkturentwicklung

2.6 Meinungsumfragen

(saisonberei

nigt)

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

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(Diffusionsindizes)

Indika- Verarbeitendes Vertrauens-| Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Zusam-
tor der Gewerbe indikator indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im| menge-
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| flrden| jhdikator| auslastung|fir das ver-| tenden| leistungs-| EMI fir
Einschat- fur die (in %) gewerbe| Einzel- fiir den (in %)| arbeitende Gewerbe sektor| die Pro-
zung|  |ndustrie handel| pienstleis- Gewerbe duktion
(langfris- tungssektor
tiger
Durch-
schnitt =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2020 99,7 -4,2 80,1 -11,0 -12,6 -6,7 6,4 . - - - -
2022 102,3 5,0 82,4 -21,9 52 -3,6 9,3 89,9 - - - -
2023 96,2 -6,1 80,7 -17,4 -1,3 -4,2 6,7 90,4 - - - -
2024 95,7 -11,0 78,4 -14,0 -4,5 -6,9 6,3 90,1 45,9 46,2 51,5 50,1
2024 Q2 95,8 -10,7 78,9 -14,2 -5,2 -7,2 6,8 89,9 46,2 47,6 53,1 51,6
Q3 96,1 -11,0 78,2 -13,0 -5,0 -8,7 6,1 90,2 45,5 45,4 52,1 50,3
Q4 95,2 -12,6 77,4 -13,4 -3,7 -5,6 58 90,4 45,4 45,1 50,9 49,3
2025 Q1 95,6 -11,3 77,2 -14,1 -3,2 -5,7 4,4 90,3 47,6 48,8 51,0 50,4
2024 Okt. 96,2 -12,5 77,4 -12,3 -3,8 -7,6 7,0 90,4 46,0 45,8 51,6 50,0
Nov. 95,9 -111 . -13,6 -3,7 -4,8 5,0 . 45,2 45,1 49,5 48,3
Dez. 93,6 -14,2 . -14,3 -3,8 -4,6 54 . 45,1 44,3 51,6 49,6
2025 Jan. 95,3 -12,3 77,2 -14,1 -2,9 -5,2 57 90,3 46,6 47,1 51,3 50,2
Febr. 96,3 -11,0 . -13,6 -3,3 -5,1 51 . 47,6 48,9 50,6 50,2
Marz 95,2 -10,6 -14,5 -3,4 -6,8 2,4 48,6 50,5 51,0 50,9
Quellen: Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalten 1-8) und S&P Global Market Intelligence (Spalten 9-12).
2.7 Zusammengefasste Konten fur private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote [Schul- Real Geld- Sach-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld- Sach-| Finan-
(brutto)| den-|verfligbares| vermdgens-| vermogens-| vermé-| bilien-| quote®| quote quote®| vermdgens-| vermdgens-| zierung
quote Brutto- bildung bildung| gen?|vermo- (brutto) bildung bildung
einkommen (brutto) gen (brutto)
In % des bereinig- In % der Brutto- | In % des
ten verfligbaren Veranderung gegen Vorjahr in % wertschdpfung BIP Veréanderung gegen Vorjahr in %
Bruttoeinkom-
mens"
1 2 3 4 51 8] 7 8 9 10 11 12 13
2022 13,6 91,1 0,5 2,2 12,5 21 7,7 37,5 5,0 72,9 4,9 9,7 3,4
2023 14,2 85,0 1,2 1,8 3,5 3,9 1,6 35,7 51 68,8 1,7 2,2 0,8
2024 154 81,9 23 2,4 -1,8 4,4 3,4 33,3 3,0 67,3 1,8 -2,7 0,9
2024 Q1 14,6 83,8 2,6 1,9 -3,1 3,7 1,7 34,9 4,5 68,0 1,9 -5,9 0,9
Q2 15,0 83,2 1,8 2,2 -17 3,8 2,4 34,2 3,9 68,0 2,0 -8,4 1,0
Q3 15,2 82,6 2,3 2,3 -0,9 57 2,9 33,7 3,6 67,7 2,2 2,8 1.1
Q4 154 81,9 24 2,4 -1,5 4,4 3.4 33,3 3,0 67,3 1,8 1,0 0,9
Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis, Verschuldung und verfligbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Zunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche).
2) Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermdgen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).
Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdégen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote ergibt sich aus der Division des Bruttounternehmensgewinns (der im GroBen und Ganzen dem Cashflow entspricht) durch die Bruttowertschépfung.
4) Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
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2.8 Zahlungsbilanz des Euroraums — Leistungsbilanz und Vermogensanderungsbilanz
(in Mrd. €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz”
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2024 Q1 14424 1333,5 108,9  705,9 600,7 369,6 335,3 320,7 316,8 46,2 80,7 20,4 32,5
Q2 1491,9 1358,5 1334 7138 616,3 390,5 338,5 341,2 313,1 46,4 90,6 24,4 22,2
Q3 1470,6 1380,5 90,1 704,4 620,3 376,9 341,4 339,1 325,9 50,1 92,9 21,3 16,5
Q4 1488,3 1405,1 83,2 708,7 624,4 384,8 338,8 341,7 338,4 53,1 103,4 34,4 23,0
2024 Sept. 486,7 4544 32,3 2338 206,3 122,8 112,3 113,8 105,3 16,4 30,5 52 57
Okt. 488,4 463,0 254  231,0 204,8 125,4 110,3 114,8 114,9 171 32,9 7,5 47
Nov. 495,7 4741 21,6 239,2 209,4 126,8 114,9 12,7 117,5 171 32,3 6,6 52
Dez. 504,3 468,0 36,2 2385 210,2 132,6 113,6 114,3 106,0 18,9 38,2 20,3 13,1
2025 Jan. 506,6 466,3 40,3  248,0 206,3 132,3 120,5 11,1 110,8 15,2 28,7 12,4 11,9
Febr. 515,4 481,1 34,3 2535 219,7 136,1 122,0 110,1 113,4 15,7 26,0 11,5 10,3

Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2025 Febr. 5952,5 55415 411,0 28644 24937 15422 13728 1350,0 13048 195,9 370,1 114,7 94,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2025 Febr. 39,3 36,6 2,7 18,9 16,5 10,2 9,1 8,9 8,6 1,3 2,4 0,8 0,6

1) Nicht saisonbereinigt.

2.9 Aulkenhandel des Euroraums (Warenverkehr)", Werte und Volumen nach Warengruppen?
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht
saisonbereinigt)
Aus- Ein- Insgesamt Nachricht- Insgesamt Nachrichtlich:
fuhren| fuhren lich:

Ins-|Vorleistungs-| Investi-| Konsum-| Gewerbliche Ins-| Vorleistungs-| Investi-| Konsum-|Gewerbliche ol

gesamt guter|  tions- glter| Erzeugnisse| gesamt glter|  tions- guter| Erzeugnisse

guter glter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Werte (in Mrd. €; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)

2024 Q1 -28 -11,8 7125 336,6 1431 219,4 588,7 655,1 371,3 106,6 159,0 468,1 757
Q2 1,7 -44 716,8 3385 1374 224,2 592,7 6724 384,9 109,7 162,8 481,1 78,9
Q3 2,2 04 7112 338,7 136,8 218,8 590,2 6758 381,3 12,1 165,2 490,9 750
Q4 1,1 21 7153 3358 138,7 223,3 593,5 683,0 379,7 11,1 170,7 492,8 70,3
2024 Aug. -2,7 -1,6 2374 113,4 45,3 73,8 197,0 228,2 128,3 37,4 55,8 165,0 26,0
Sept. 0,2 -1,0 236,8 12,4 46,2 71,6 197,5 2234 125,4 37,1 55,0 163,9 223
Okt. 2,4 3,3 2337 110,9 44,4 73,4 1953 2274 127,4 36,4 57,1 165,3 23,9
Nov. 17 -04 2410 112,5 47,5 74,5 199,2 229,2 127,5 37,6 56,8 165,1 23,3
Dez. 2,9 3,6 2406 12,4 46,8 75,4 199,0 2264 124,8 37,1 56,9 162,4 231

2025 Jan. 3,0 7,6 2456 . . . 200,1  231,6 . . . 162,3

Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)

2024 Q1 -3,6 -6,6 97,1 90,6 97,1 107,4 97,0 97,6 94,3 94,0 103,7 96,9 129,6
Q2 -1,1 -4,2 95,7 89,7 92,1 108,2 955 98,6 95,0 96,9 104,7 98,2 133,2
Q3 -0,5 -0,9 94,5 88,8 90,6 106,2 946 98,8 94,8 99,0 105,5 99,8 129,8
Q4 -2,4 1,4 93,7 86,9 89,9 107,5 94,0 99,7 94,9 96,1 109,3 99,9 133,2
2024 Juli 54 0,9 93,8 89,0 89,4 105,3 93,5 97,9 94,1 98,3 103,5 98,4 127,5
Aug. -5,1 -3,5 95,7 89,1 90,5 109,4 96,0 99,8 95,6 99,9 107,3 100,9 132,8
Sept. -2,1 -0,1 94,0 88,3 91,9 104,0 943 98,9 94,8 98,7 105,7 100,2 129,2
Okt. -0,5 4,2 92,5 87,0 88,1 104,9 93,2 100,0 95,9 94,8 109,2 100,8 132,1
Nov. -4,9 -0,9 95,0 87,4 92,2 108,4 95,1 100,2 95,5 97,0 108,0 99,7 134,6
Dez. -17 0,8 93,6 86,4 89,4 109,4 93,7 99,0 93,2 96,5 110,8 99,3 132,9

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Differenzen zwischen dem Ausweis des Warenhandels durch die EZB (Tabelle 2.8) und durch Eurostat (Tabelle 2.9) beruhen in erster Linie auf unterschiedlichen Abgrenzungen.
2) GemaR der Systematik der Giiter nach groRen Wirtschaftskategorien (Broad Economic Categories).
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3 Preise und Kosten

3.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex”
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? | Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver- Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Ins- Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 gesamt| samt ohne Nahrungs— Nahrungs— se ohne saison— .or'me' ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 70,6 55,1 44,9 100,0 15,1 4,3 257 9,9 44,9 88,5 11,5
in % (2024)
2022 116,8 8,4 39 19 3,5 - - - - - - 8,5 78
2023 123,2 54 4,9 57 4,9 - - - - - - 55 4,9
2024 126,1 2,4 2,8 1,1 4,0 - - - - - - 2,3 3,3
2024 Q2 126,3 2,5 2,8 1,3 4,0 0,5 0,4 -0,4 0,0 -0,5 1,2 2,5 2,8
Q3 126,6 2,2 2,8 0,6 4,0 0,5 0,8 0,9 0,3 -1,4 1,0 1,9 4,0
Q4 126,9 2,2 2,7 0,8 3,9 0,5 0,8 17 0,1 -0,6 0,7 2,0 4,3
2025 Q1 127,3 2,3 2,6 1,2 3,7 0,8 0,5 0,5 0,2 2,9 0,8 2,2 3,7
2024 Okt.  127,0 2,0 2,7 0,4 4,0 0,3 0,4 1,3 0,0 0,4 0,3 1,7 4.1
Nov. 126,6 2,2 2,7 0,9 3,9 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,1 2,0 4,3
Dez. 1271 2,4 2,7 1,2 4,0 0,2 0,1 -0,3 0,0 0,6 0,3 2,2 4,4
2025 Jan.  126,7 2,5 2,7 1,4 3,9 0,5 0,2 0,1 0,1 3,0 0,3 2,3 4,4
Febr. 127,3 2,3 2,6 1,2 3,7 0,2 0,2 0,4 0,1 -0,3 0,3 2,2 3,3
Méarz  128,0 2,2 2,4 1,1 3,5 0,1 0,1 0,8 0,0 -1,4 0,3 2,0 3,5
Waren Dienstleistungen

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

alkoholischer Getréanke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) personliche

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

men beitete beitete men| erzeugnisse gesamt nungs-
Nahrungs-| Nahrungs- ohne Energie mieten
mittel mittel
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Gewichte 19,5 15,1 43 35,6 25,7 9,9 9,6 5,6 7.4 2,2 16,4 9,3
in % (2024)

2022 9,0 8,6 10,4 13,6 4,6 37,0 2,4 1,7 4,4 -0,2 6,1 2,1
2023 10,9 11,4 9,1 2,9 5,0 -2,0 3,6 2,7 52 0,2 6,9 4,0
2024 2,9 3,2 1,9 0,0 0,8 -2,2 3,3 2,9 4,2 -0,9 4,9 4,0
2024 Q2 2,6 2,9 1,4 0,6 0,7 0,0 3,3 2,8 3,7 -0,5 5,1 4,0
Q3 2,3 2,7 1,2 -0,3 0,5 -2,7 3,3 3,0 4,5 -0,9 4,8 4,0
Q4 2,7 2,8 2,3 -0,2 0,6 -2,2 3,3 3,0 5,0 -2,2 4,6 4,0
2025 Q1 2,6 2,6 2,9 0,5 0,6 0,4 3,3 2,9 3,9 -1,9 4,2 4.1
2024 Okt. 2,9 2,8 3,0 -0,9 0,5 -4,6 3,3 3,0 4,8 -2,2 4,7 4,0
Nov. 2,7 2,8 2,3 -0,1 0,6 -2,0 3,4 3,1 5,0 -1,9 4,5 4,0
Dez. 2,6 2,9 1,6 0,4 0,5 0,1 3,3 3,0 5,1 -2,4 4,7 4,0
2025 Jan. 2,3 2,6 14 0,9 0,5 1.9 3,3 2,9 4.4 -1,9 4,6 4,1
Febr. 2,7 2,6 3,0 0,4 0,6 0,2 3,3 2,9 3,9 -2,2 4,3 4,1
Mérz 2,9 2,6 4,2 0,2 0,6 -1,0 3,3 2,9 3,4 -1,7 3,8 4,2

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

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise flir| Experimen-

Insge-| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe?| V\g)lhn_ | d':<9|t|er

sam? Insge-|Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter immobliien derr1 Fl‘r:isog

ggg:’x_ samt| tendes|sammen|tungsgiiter|tionsgiiter fiir gewerb-

100) Gewerbe Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-

sammen mittel, Nah- bilien?

Getrénke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 77,8 72,3 30,9 19,3 22,2 15,7 6,5 27,7

in % (2021)

2022 132,7 32,7 17,0 13,8 19,8 71 12,2 16,6 6,8 81,1 1,9 71 0,6

2023 130,0 -2/1 1,9 3,7 -0,2 4,8 8,3 8,4 5,6 -13,3 6,9 -1,2 -8,2

2024 1246 -4,2 -0,6 -0,1 -2,4 1,6 1,6 0,3 1,2 -12,2 2,2 2,0 .

2024 Q1 1249 -7,9 -1,6 -1,3 -5,3 21 1,6 -0,2 1,5 -20,5 3,6 -0,3 -8,0

Q2 122,8 4,4 -0,2 -0,4 -3,1 1,6 1.1 -0,4 1,1 -12,2 2,5 1,4 -6,5

Q3 1244 -2,7 -0,6 0,4 -0,9 1,3 1,5 0,5 1,1 -8,9 1,8 2,7 -8,0

Q4 126,2 -1,5 -0,2 0,9 -0,3 1,4 2,1 1,5 1,2 -6,0 0,8 4,2 .

2024 Sept. 1241 -3,5 -1,5 0,6 -0,8 1,3 1,7 0,9 1,1 -11,6 - - -

Okt. 1246 -3,3 -0,9 0,8 -0,5 1,3 2,1 1,3 1,3 -11,2 - - -

Nov. 126,7 -1,2 -0,1 0,9 -0,3 1,4 2,1 1,6 1,1 -5,0 - - -

Dez. 127,3 0,1 0,5 1,0 0,0 1,5 2,1 1,5 1,2 -1,6 - - -

2025 Jan. 128,2 1,7 1,0 1,3 0,5 1,7 2,2 1,4 1,6 3,4 - - -

Febr. 128,5 3,0 0,8 1,4 0,9 1,6 2,1 1,5 1,5 7,4 - - -

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

2) Baupreisindex fiir neue Wohngebaude.
3) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe hier).

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

BIP-Deflatoren Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie (in €)
Insge-|Insge- Inléndische Verwendung Exporte?| Importe?| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
berel-. sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
”'gtz men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2020 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,5 54,6 100,0 50,4 49,6
in %

2022 107,3 51 7,0 6,7 4,5 8,2 12,8 17,4 95,0 18,3 28,8 9,6 19,3 27,7 10,9
2023 113,7 6,0 4,6 6,4 3,6 4,2 0,6 -2,3 76,4 -12,8 -11,6 -14,0 -13,7 -12,5 -15,0
2024 17,1 29 24 2,5 3,0 1,9 0,7 -0,6 77,8 94 13,6 51 9,2 12,2 5,5
2024 Q2 116,6 29 27 2,7 3,2 1,8 0,8 -0,1 85,0 13,0 16,5 94 1,4 13,1 94
Q3 117,3 2,7 2.2 2,1 2,9 1,9 1,3 0,1 . 10,0 11,6 8,2 10,9 12,4 9,1
Q4 118,3 25 20 1,9 2,4 2,0 1,6 0,5 17,7 23,5 11,8 17,8 22,0 12,8
2025 Q1 19,5 27,2 1,4 18,9 24,3 12,2
2024 Okt. - - - - - - - 13,5 14,7 12,2 13,0 13,1 12,9
Nov. - - - - - - - - 17,6 23,2 12,0 17,9 21,8 13,2
Dez. - - - - - - - - 22,0 32,7 1,2 22,6 31,3 12,3
2025 Jan. - - - - - - - - 23,8 36,6 10,7 24,1 34,6 11,6
Febr. . . . . . . . 224 312 130 210 268 13,8
Marz - - - - - - - - 12,7 14,9 10,3 12,0 12,5 1,3

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

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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3 Preise und

Kosten

3.4 Preisbezogene Meinungsumfragen

(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
der Europaischen Kommission (Salden in %) (Diffusionsindizes)
Verkaufspreiserwartungen Verbraucher- Inputpreise Outputpreise
(fur die kommenden 3 Monate) preistrends der
Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2020 47 5,8 4,0 -3,3 29,0 - - - -
2022 48,5 53,1 27,4 42,1 71,6 - - - -
2023 9,1 28,8 19,6 14,8 74,5 - - - -
2024 6,0 14,5 15,2 4,5 55,1 49,0 59,7 48,8 54,2
2024 Q2 59 14,1 15,0 4,3 56,7 49,9 60,5 48,6 54,6
Q3 6,5 13,5 13,8 2,8 50,4 52,0 57,9 50,1 53,0
Q4 7.4 13,9 14,7 4,9 48,8 49,1 58,0 48,2 53,3
2025 Q1 10,6 16,9 14,7 4,7 50,3 52,2 60,1 50,0 54,1
2024 Okt. 6,9 12,8 15,0 2,9 46,8 48,2 56,5 48,2 52,8
Nov. 7.4 14,5 13,8 5,1 49,4 49,3 57,9 47,9 53,3
Dez. 7,9 14,3 15,4 6,6 50,3 50,0 59,6 48,6 53,9
2025 Jan. 10,1 17,3 16,7 6,8 51,6 52,0 60,8 50,0 53,9
Febr. 10,2 16,6 13,9 4.1 49,8 52,2 60,8 49,8 54,7
Méarz 11,4 16,7 13,6 3,2 49,5 52,4 58,7 50,4 53,6

Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und S&P Global Market Intelligence.

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fur ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitrédge der Privatwirtschaft Nicht Indikator de:;
2020 = 100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes|  marktbestimmte| ~ Tarifverdienste
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
in % (2020)
2022 105,7 4,5 3,7 7,0 51 3,3 29
2023 110,7 4,7 4,6 4,9 5,0 4,0 4,4
2024 115,8 4,6 4,6 4,5 4,6 4,6 4,5
2024 Q1 108,4 52 54 4,9 5,0 57 4,8
Q2 119,9 51 4,9 5,6 5,0 53 3,6
Q3 12,1 4,5 43 51 4,7 4,2 54
Q4 122,8 3,7 41 2,6 3,9 3,3 41
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe hier).
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3 Preise und Kosten

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

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
sam'.r samt|  |and-| Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom- Versiche-| stlicks- und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2020= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Lohnstlickkosten
2022 103,0 3,4 4,2 4,6 8,1 1,4 2,9 5,1 57 3,3 21 -5,7
2023 109,6 6,4 3,8 7,7 4,9 7,9 4,0 74 4,0 6,4 5,0 2,5
2024 114,7 4,7 5,0 57 6,7 4,6 2,0 52 0,9 3,4 4,9 41
2024 Q1 113,2 55 4,2 6,5 7.1 5,0 2,4 5,6 2,7 3,9 5,8 52
Q2 1141 52 6,1 6,6 6,9 4,9 2,5 6,3 0,2 3,1 54 4,6
Q3 114,9 4,5 55 4,6 7,2 4,9 1,7 52 -0,5 3,5 4,8 3,7
Q4 115,9 3,7 4,6 57 6,1 3,8 1,8 4,0 1,3 3,2 3,8 2,9
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2022 109,0 4,5 4,0 3,9 4,2 6,1 2,5 3,1 52 57 34 8,1
2023 114,8 53 6,4 54 4,8 57 5,0 54 3,8 6,3 4,8 5,0
2024 120,0 4,5 4,4 4,4 3,9 4,4 4,2 4,9 3,6 4,8 4,8 4,8
2024 Q1 118,4 4,8 4,3 4,8 3,7 4.1 3,9 52 4,0 52 53 6,1
Q2 119,5 4,8 4,0 47 3,5 4,9 4,0 5,9 3,5 4,8 5,0 5,0
Q3 120,6 4,5 4,4 4.1 4,2 4,5 41 5,0 3,4 4,7 4,8 4.1
Q4 121,8 4,1 4,9 4,0 3,9 4,0 4,6 3,5 3,4 4,6 4,1 4,3
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2022 105,8 1,1 -0,2 -0,7 -3,6 4,6 -0,4 -1,9 -0,5 2,4 1,4 14,7
2023 104,8 -1,0 2,5 -2,1 0,0 -2,1 1,0 -1,8 -0,1 -0,2 -0,2 2,4
2024 104,6 -0,1 -0,6 -1,2 -2,6 -0,2 21 -0,3 2,6 1,4 -0,2 0,7
2024 Q1 104,6 -0,7 0,1 -1,6 -3,1 -0,8 1,5 -0,4 1,3 1,2 -0,5 0,9
Q2 104,6 -0,4 -2,0 -1,8 -3,2 0,0 1,5 -0,4 3,3 1,7 -0,4 0,4
Q3 104,8 0,0 -1,1 -0,5 -2,8 -0,3 2,4 -0,1 3,9 1,2 -0,1 0,3
Q4 105,0 0,4 0,3 -1,6 -2,1 0,2 2,8 -0,5 2,0 1,3 0,2 1,3
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2022 103,6 3,4 54 4,0 4,0 2,0 2,5 3,8 3,8 4,6 4,2 5,0
2023 109,1 53 6,0 57 5,1 57 51 58 4,6 6,0 4,6 4,3
2024 113,8 4,4 3,9 4,3 4,0 4,2 3,8 4,9 3,5 4,0 4,8 4,6
2024 Q1 112,1 51 5,8 54 4,2 4,5 4,3 5,6 4,5 4,8 5,6 6,7
Q2 113,0 4,8 3,4 4,7 4,2 51 3,8 6,0 4,0 4,2 5,1 4,7
Q3 114,1 4,7 3,6 4,6 4,5 4,7 4,2 5,1 2,7 4,5 53 4,2
Q4 1147 3,7 3,3 3,7 3,7 3,5 4,1 3,7 3,6 3,6 3,7 3,7
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2022 100,1 0,0 0,4 -0,6 -4.1 0,6 -0,7 -1,1 -2,4 1,8 21 10,8
2023 99,2 -0,9 2,5 -1,9 0,4 -1,9 1,2 -1,4 0,2 -0,2 -0,4 2,0
2024 99,0 -0,2 0,0 -1,3 -2,6 -0,2 1,8 -0,1 3,1 0,7 -0,2 0,4
2024 Q1 98,8 -0,3 1,8 -1,0 -2,7 -0,5 1,9 0,2 2,9 0,9 -0,2 1,3
Q2 98,8 -0,3 -1,6 -1,7 -2,8 0,2 1,4 -0,1 4,2 1,3 -0,3 0,1
Q3 99,1 0,4 -0,1 -0,1 -2,3 0,0 2,6 0,1 4,4 1,1 0,5 0,5
Q4 98,8 0,1 0,2 -1,9 -2,3 0,1 24 0,1 1,6 4 -0,1 0,4
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.1 Geldmarktsatze

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

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

Rate (€STR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2022 -0,01 0,09 0,35 0,68 1,10 1,63 -0,03
2023 3,21 3,25 3,43 3,69 3,86 5,00 -0,04
2024 3,64 3,56 3,57 3,48 3,27 5,15 0,12
2024 Okt. 3,34 3,21 3,17 3,00 2,69 4,85 0,23
Nov. 3,16 3,07 3,01 2,79 2,51 4,66 0,23
Dez. 3,06 2,89 2,82 2,63 2,44 4,53 0,23
2025 Jan. 2,92 2,80 2,70 2,61 2,52 4,32 0,29
Febr. 2,69 2,61 2,52 2,46 2,41 4,34 0,48
Marz 2,50 2,40 2,44 2,39 2,40 4,33 0,48

Quellen: LSEG und EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

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

Kassazinssatze Spreads Momentane (implizite) Terminzinssatze
Euroraum™-2 Euroraum™-2 Vereinigte Vereinigtes Euroraum™-2
Staaten Kdnigreich
3 Monate| 1 Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2022 1,71 2,46 2,57 2,45 2,56 0,09 -0,84 -0,24 2,85 2,48 2,47 2,76
2023 3,78 3,05 2,44 1,88 2,08 -0,96 -0,92 -1,20 2,25 1,54 1,76 2,64
2024 2,58 2,18 2,01 2,13 2,45 0,27 0,41 -0,06 1,86 1,89 2,50 2,91
2024 Okt. 2,88 2,47 2,24 2,25 2,52 0,05 0,00 -0,19 2,10 2,00 2,52 2,96
Nov. 2,73 2,18 1,91 1,92 2,19 0,00 -0,12 -0,26 1,72 1,65 2,20 2,59
Dez. 2,58 2,18 2,01 2,13 2,45 0,27 0,41 -0,06 1,86 1,89 2,50 2,91
2025 Jan. 2,45 2,17 2,06 2,21 2,53 0,37 0,38 0,11 1,94 2,00 2,59 3,01
Febr. 2,24 2,06 1,97 2,1 2,47 0,41 0,11 0,53 1,90 1,91 2,50 3,03
Méarz 2,18 2,03 1,99 2,27 2,78 0,75 0,18 0,61 1,92 2,03 2,88 3,52
Quelle: EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
4.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte| Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-{Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe guter und| sektor logie| gungsun-{munikation heits-| & Poor’s 225
50 Dienstleis- Erdgas ternehmen wesen 500
tungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2022 414,6 3757,0 937,3 253,4 171,3 110,0 160,6 731,7 7484 3534 283,2 825,8 4098,5 27 257,8
2023 452,0 4272,0 968,5 292,7 169,2 119,2 186,7 809,8 8615 367,8 283,1 803,6 42856 30716,6
2024 502,8 4870,4 992,6 299,1 161,17 123,9 231,6 951,6 1069,3 378,7 301,6 792,1 5430,7 383953
2024 Okt. 511,2 4948,4 1000,1 285,2 164,7 1236 2449 977,8 1036,0 402,4 327,0 840,7 5792,3 38843,8
Nov. 497,5 47951 939,9 271,5 1555 121,6 2418 975,3 997,8 386,1 3289 816,8 5929,9 38617,4
Dez. 507,4 4918,3 932,6 283,1 151,7 118,8 2455 996,6 1065,8 381,4 3314 816,9 6012,2 39297,0
2025 Jan. 523,1 5098,1 939,9 292,0 1496 1238 258,2| 10244 11031 380,9 334,7 859,5 5979,5 39298,0
Febr. 553,7 5420,0 1008,0 305,6 1554 128,1 282,1| 1084,2 1154,8 387,0 364,1 901,7 6038,7 387353
Marz 559,1 5417,7 1028,5 283,6 160,4 1276 306,0| 1133,6 1078,3 407,9 3724 885,3 5684,0 37 311,8
Quelle: LSEG.
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4 Finanzmarktentwicklungen

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

Einlagen Revol-| Echte| Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite

Taglich Mit Mit vierende | Kredit-(\;it anfanglicher| Effektiver| ENZeIUNer-I vt anfanglicher Zinsbindung | Effek-| Gewich-

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

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

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

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

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

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

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

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

2024 Marz 0,39 1,72 3,18 2,91 8,19 16,96 8,03 7,79 8,53 5,15 4,80 3,99 3,57 3,44 4,05 3,80

April 0,39 1,73 3,13 2,89 8,14 16,98 8,03 7,85 8,57 5,20 4,84 398 3,59 342 4,05 3,81

Mai 0,39 1,73 3,10 2,81 8,21 17,04 7,65 7,94 8,68 5,26 481 396 3,62 342 4,04 3,81

Juni 0,38 1,74 3,03 2,84 8,18 17,01 741 7,71 8,45 5,15 480 3,95 3,63 3,39 4,03 3,78

Juli 0,38 1,74 3,01 2,77 8,15 17,00 7,55 7,79 8,49 5,03 4,75 3,93 3,64 3,38 4,00 3,75

Aug. 0,38 1,75 2,97 2,69 8,16 16,99 7,85 7,82 8,60 5,03 469 387 362 3,37 3,99 3,73

Sept. 0,37 1,75 3,00 2,73 8,23 17,04 7,55 7,76 8,53 4,89 458 3,79 355 3,28 3,89 3,64

Okt. 0,36 1,74 2,73 2,63 8,06 16,89 7,24 7,71 8,46 4,65 4,37 369 347 322 3779 3,55

Nov. 0,35 1,74 2,61 2,52 7,96 16,84 6,52 7,69 8,41 4,58 4,27 362 343 3,16 3,72 3,47

Dez. 0,35 1,74 245 251 7,91 16,84 6,77 7,48 8,26 4,36 4,16 3,57 3,36 3,09 3,65 3,39

2025 Jan. 0,34 1,72 2,33 242 7,80 16,76 7,15 7,69 8,50 4,40 4,06 349 288 297 341 3,25

Febr. 0,32 1,583 2,20 2,36 7,74 16,34 6,70 7,66 8,38 4,45 4,00 3,53 337 3,09 3,61 3,33
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3) Beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen, Verwaltung,

Erstellung der Dokumente und Garantien.

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

Einlagen Revol- Sonstige Kredite (nach Volumen und anfanglicher Zinsbindung) Gewichteter

Taglich| Mit vereinbarter | vierende Bis zu 250 000 € Mehr als 250 000 € Mehr als 1 Mio. € Indikator

fallig Laufzeit Kredite bis zu 1 Mio. € der Kredit-

- und Uber- - - - finan-

Bis zu| Mehr| _. Variabel| Mehr als| Mehr Variabel| Mehrals| Mehr Variabel| Mehr als| Mehr .
ziehungs- L - L zierungs-
2 Jahren als Kredite verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als| verzinslich| 3 Monate als kosten
2 Jahre oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr| oder bis zu bis zu| 1 Jahr
3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr 3 Monaten 1 Jahr

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

2024 Marz 0,91 3,68 3,60 5,37 5,47 5,73 5,52 5,44 518 4,33 5,18 517 4,15 5,20

April 0,91 3,67 3,34 5,37 5,31 5,64 5,62 5,38 511 4,30 5,20 5,01 4,14 5,20

Mai 0,91 3,65 3,61 5,33 5,37 577 5,68 5,40 5,09 4,29 4,99 496 4,19 5,12

Juni 0,87 3,54 3,54 5,25 5,33 5,69 5,67 5,24 499 4,22 5,02 5,05 4,14 5,08

Juli 0,87 3,48 3,28 5,21 5,13 5,44 5,50 5,27 493 4,17 5,08 499 412 5,07

Aug. 0,89 342 312 5,18 5,14 540 547 5,17 485 4,11 5,03 4,78 4,06 5,01

Sept. 0,88 3,28 297 5,12 5,03 529 549 5,02 464 4,04 4,73 4,47 3,85 4,79

Okt. 0,82 3,06 2,96 4,89 4,82 510 5,29 4,80 4,39 3,92 4,64 4,29 3,85 4,67

Nov. 0,81 292 2,65 4,80 4,80 4,99 5,29 4,62 4,26 3,85 4,42 4,20 3,70 4,52

Dez. 0,77 2,80 2,80 4,64 4,63 4,79 5,08 4,48 4,14 3,76 4,31 4,06 3,62 4,36

2025 Jan. 0,76 2,66 2,60 4,48 4,35 4,60 4,82 4,34 4,02 3,75 4,19 3,88 3,65 4,25

Febr. 0,72 2,50 2,74 4,34 4,37 4,54 4,79 4,22 3,81 3,70 3,92 3,77 3,58 4,10
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.6 Von Ansassigen im Euroraum begebene Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen

und Ursprungslaufzeiten

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

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFIs Kapitalgesellschaften Offentliche Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften Offentliche
samt ohne MFls Haushalte samt ohne MFlIs Haushalte
Finanzielle Nichtfinan- Ins-| Darunter: Finanzielle Nicht- Ins-| Darunter:
Kapitalgesell-| zielle Kapital-| gesamt Zentral- Kapitalgesell-| finanzielle| gesamt| Zentral-
schaften| gesellschaften staaten schaften| Kapital- staaten
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
Ins-| FMKGs Ins-| FMKGs| schaften
gesamt gesamt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2022 1386,4 483,3 141,1 51,0 95,1 667,0 621,7 480,2 1799 1158 483 50,6 1339 97,1
2023 1570,4 619,7 162,4 65,1 86,6 701,8 659,1 5025 211,8 114,1 39,4 49,1 1275 103,8
2024 1561,9 564,5 185,0 68,8 71,0 741,4 674,7 4704 179,7 116,7 443 39,3 1347 108,2
2024 Okt. 1560,5 573,2 184,1 63,7 84,8 718,3 656,0 4723 157,2 1284 43,6 39,6 1470 126,5
Nov. 1567,3 573,6 188,8 67,5 80,1 724,8 665,7 4909 187,1 132,1 48,1 31,9 1398 125,8
Dez. 1561,9 564,5 185,0 68,8 71,0 741,4 674,7 4496 1732 1278 51,2 289 1198 91,5
2025 Jan. 15453 582,1 179,0 67,1 79,4 704,8 636,1 596,0 266,5 1454 54,9 41,7 1425 116,6
Febr. 1538,8 577,9 184,5 66,8 83,5 692,8 628,8 523,8 2314 138,1 53,8 36,7 1177 97,0
Mérz 1 546,2 595,5 179,0 64,5 77,3 694,4 630,7 517,7 221,5 130,2 51,3 353 130,7 108,8
Langfristig
2022 17690,6 38956 3101,3 13205 1420,8 92729 85609 2920 76,5 68,0 281 17,1 1304 121,0
2023 19322,0 44380 32418 13155 1536,0 10 106,1 9366,3 320,3 929 676 256 214 1384 129,9
2024 20466,1 47686 35454 13494 1640,7 10511,5 9739,7 3490 89,4 87,0 243 26,8 1459 135,2
2024 Okt. 20334,0 4746,6 3464,2 13243 1623,6 10499,7 97224 3649 88,4 957 27,0 25,0 155,8 145,6
Nov. 20669,9 4793,1 35263 13397 1654,3 10696,2 99155 317,2 68,2 949 324 27,5 126,6 119,9
Dez. 20466,1 4768,6 35454 13494 1640,7 10511,5 9739,7 253,22 69,0 965 314 16,9 70,8 64,7
2025 Jan. 206755 4834,0 35530 1337,8 1653,1 106355 9853,1 4884 163,8 80,7 20,7 29,5 2144 190,7
Febr. 20887,2 48653 35895 1341,2 1662,7 10769,7 99764 395,1 97,4 836 21,0 23,0 191,11 175,3
Méarz 20655,7 4819,6 35888 13529 16456 10601,6 9816,6 390,8 97,0 949 38,1 31,1 167,8 151,5
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den Durchschnitt der jeweiligen Monatswerte im Jahresverlauf.
4.7 Jahreswachstumsraten und Umlauf von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd. €; Veranderung in %; Marktwerte)
Schuldverschreibungen Borsennotierte Aktien
Insgesamt MFls Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
Finanzielle Kapital- Nicht-| Insgesamt| Darunter: Kapitalgesell- f!nanZIeIIe
gesellschaften|  finanzielle Zentral- schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFls)|Kapitalgesell- staaten (ohne MFls) schaften
Insgesamt FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Umlauf
2022 19 077,0 4378,8 32424 13715 1515,9 9939,9 9182,6 87034 525,2 1288,3 6 889,2
2023 20 892,4 5057,7 3404,2 1380,6 1622,6 108079 100254 96842 619,8 1416,2 7 647,7
2024 22 027,9 5333,1 3730,3 1418,1 17116 112529 104144 10179,5 751,3 1590,7 7 837,0
2024 Okt. 21894,5 5319,8 3648,3 1388,0 17084 112180 103784 10 104,6 750,1 1555,1 7799,0
Nov.  22237,2 5 366,7 37151 1407,2 17343 114211 10581,2 10183,6 722,0 1587,3 7873,9
Dez.  22027,9 5333,1 3730,3 1418,1 17116 112529 104144 10179,5 751,3 1590,7 7 837,0
2025 Jan. 22 220,9 5416,1 37320 1404,9 17325 11340,3 10489,2 10864,7 829,9 1684,5 8 349,9
Febr. 22426,0 5443,2 3774,0 1408,0 1746,2 114626 106052 11126,3 934,1 17454 8 446,4
Marz 22 201,8 54151 37677 1417,3 1722,9 11296,0 104474 106334 937,1 17217 7974,2
Wachstumsraten®
2024 Aug. 4,6 5,1 43 -1,7 3,5 4,5 4,4 -0,2 -3,4 -0,7 0,1
Sept. 4,6 6,0 4,4 -1,2 3,6 4,2 4,0 -0,1 -2,1 -0,6 0,2
Okt. 47 55 3,9 -1,6 3,7 47 4,5 0,3 -2,2 -0,6 0,7
Nov. 4,5 4,3 52 0,3 34 4,5 4,4 0,2 -1,9 -0,7 0,6
Dez. 4,3 3,8 59 0,8 2,8 4,2 4.1 0,1 -2,5 -0,6 0,5
2025 Jan. 4,2 3,3 4,3 -0,8 3,2 4,8 4,6 0,1 -2,3 -0,6 0,5
Febr. 4.1 2,8 4,8 -0,1 3,2 4,6 4,6 0,1 -2,0 -0,6 0,4
Méarz 3,8 2,2 57 0,8 3,1 4.1 4,0 0,0 -1,8 -0,7 0,2
Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung von Wachstumsraten siehe ,Technical Notes*.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.8 Effektive Wechselkurse”
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-19 EWK-42
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSKIVG LSK/IGW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2022 95,3 90,8 93,3 84,3 64,4 82,8 116,1 90,9
2023 98,1 94,0 97,8 89,0 66,9 86,6 121,8 94,7
2024 98,4 94,4 97,9 89,6 67,4 87,7 1241 95,1
2024 Q2 98,7 94,6 98,2 89,7 67,9 88,0 1241 95,2
Q3 99,0 95,0 98,5 90,1 67,3 88,2 125,1 95,6
Q4 97,6 93,7 97,0 89,1 66,1 87,0 123,6 94,2
2025 Q1 97,1 93,2 96,2 . . . 122,9 93,5
2024 Okt. 98,2 94,3 97,7 - - - 124,4 95,0
Nov. 97,5 93,6 96,9 - - - 123,5 94,2
Dez. 96,9 93,0 96,4 - - - 122,7 93,5
2025 Jan. 96,7 92,9 95,8 - - - 122,3 93,2
Febr. 96,3 92,4 95,4 - - - 121,8 92,7
Marz 98,3 94,3 97,3 - - - 124,5 94,6
Verénderung gegen Vormonat in %
2025 Mérz 2,0 2,0 2,0 - - - 2,2 21
Verénderung gegen Vorjahr in %
2025 Marz -0,5 -0,6 -1,1 - - - 0,2 -1,0
Quelle: EZB.
1) Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siehe den Abschnitt ,Methodology” im ECB Data Portal.
4.9 Bilaterale Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)
Chine-| Kroatische Tsche-| Danische Unga- Japani-| Polnischer Pfund| Rumani- Schwe-| Schweizer| US-Dollar
sischer Kuna chische Krone rischer| scher Yen Zloty Sterling| scher Leu dische| Franken
Renminbi Krone Forint Krone
¥uan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2022 7,079 7,535 24,566 7,440 391,286 138,027 4,686 0,853 4,9313 10,630 1,005 1,053
2023 7,660 . 24,004 7,451 381,853 151,990 4,542 0,870 4,9467 11,479 0,972 1,081
2024 7,787 25,120 7,459 395304 163,852 4,306 0,847 4,9746 11,433 0,953 1,082
2024 Q2 7,797 24,959 7,460 391,332 167,773 4,300 0,853 4,9750 11,504 0,974 1,077
Q3 7,870 25,195 7,461 394,101 163,952 4,283 0,845 4,9746 11,451 0,952 1,098
Q4 7,675 25,248 7,459 407,465 162,549 4,307 0,832 4,9754 11,494 0,936 1,068
2025 Q1 7,655 25,082 7,460 405,023 160,453 4,201 0,836 4,9763 11,235 0,946 1,052
2024 Okt. 7,728 25,298 7,459 401,901 163,197 4,317 0,835 4,9750 11,405 0,939 1,090
Nov. 7,662 25,301 7,458 409,251 163,234 4,332 0,834 4,9762 11,583 0,936 1,063
Dez. 7,630 25,136 7,459 411,986 161,083 4,270 0,828 4,9749 11,504 0,934 1,048
2025 Jan. 7,556 25,163 7,461 411,725 161,921 4,247 0,839 4,9752 11,480 0,941 1,035
Febr. 7,575 25,077 7,459 403,128 158,087 4,172 0,831 4,9770 11,247 0,941 1,041
Mérz 7,835 25,001 7,460 399,805 161,167 4,182 0,837 4,9768 10,968 0,955 1,081
Verdnderung gegen Vormonat in %
2025 Marz 3.4 -0,3 0,0 -0,8 1,9 0,2 0,8 0,0 -2,5 1,4 3,8
Verénderung gegen Vorjahr in %
2025 Mérz 0,1 -11 0,0 1,2 -1,0 -2,9 -2,1 0,1 -3,0 -11 -0,6
Quelle: EZB.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 3 / 2025 — Statistik S 16



4 Finanzmarktentwicklungen

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

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva|  Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2024 Q1 33779,6 330988 680,8 12402,7 99386 13176,7 15307,8 -19,9 7 005,0 7 852,3 12151 16 680,2
Q2 34353,6 33249,9 1103,7 12418,99849,1 135994 15603,0 -12,8 7 080,5 77979 1267,7 16 629,3
Q3 34680,1 33430,0 1250,1 12222,39681,6 139134 159534 -22,3 7 2476 77951 13191 16 698,1
Q4 35826,3 34169,3 1656,9 12620,29956,9 14652,6 16504,8 -20,3 7179,7 77077 1394,2 16 699,0
Bestédnde in % des BIP
2024 Q4 236,4 225,5 10,9 83,3 65,7 96,7 108,9 -0,1 47,4 50,9 9,2 110,2
Transaktionen
2024 Q1 575,4 459,1 116,3 135,4 35,5 173,7 191,4 16,3 248,8 2322 1,2 -
Q2 184,8 54,0 130,8 -26,1 -124,3 175,6 276,7 16,7 14,8 -98,3 3,7 -
Q3 451,4 301,3 150,0 211 -9,0 177,2 231,5 -4,6 261,7 78,9 -4,0 -
Q7 22,2 -72,4 94,7 66,1 48,8 207,5 148,8 18,9 -274,0 -270,1 3,7 -
2024 Sept. 210,6 131,0 79,6 6,0 1,1 79,6 99,4 4,6 118,3 30,6 2,2 -
Okt. 47,2 24,3 22,9 18,6 -16,6 67,4 40,1 16,9 -55,4 0,9 -0,3 -
Nov. 163,5 129,0 34,6 13,0 -12,8 73,2 65,1 -3,4 79,4 76,7 1,3 -
Dez. -188,5 -225,7 37,2 34,5 78,3 66,9 43,6 55 -298,1 -347,6 2,7 -
2025 Jan. 303,4 295,0 8,4 23,5 -8,7 79,5 62,2 6,2 195,7 2414 -1,5 -
Febr. 213,0 162,2 50,8 11,9 8,8 42,5 38,2 -0,2 157,4 115,3 1,3 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2025 Febr. 1366,0 861,1 505,0 171,9 -48,3 737,6 799,8 26,3 4274 109,5 2,8 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2025 Febr. 9,0 57 3,3 1,1 -0,3 4,9 53 0,2 2,8 0,7 0,0 -
Quelle: EZB.

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

5.1 Geldmengenaggregate”

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

Veranderungen im Berichtszeitraum)

M3
M2 M3-M2 Insgesamt
M1 M2-M1 Zusam-|
Bargeld- | Té&glich| Zusam-| Einlagen mit | Einlagen mit| Zusam- Men| Repoge- | Geldmarkt-| Schuld-| Zusam-
umlauf fallige men| vereinbarter | vereinbarter men schafte | fondsanteile | verschrei- men
Einlagen Laufzeit von | Kiindigungs- bungen
bis zu frist von mit einer
2 Jahren bis zu Laufzeit
3 Monaten von bis zu
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestéande
2022 1538,9 97581 11297,0 1 366,9 25653 39322 152292 123,0 646,6 49,4 819,0 16 048,2
2023 1536,2 8809,4 103456 22941 24604 47546 151002 184,9 740,0 70,5 995,3 16 095,5
2024 1556,9 9021,5 10578,4 2528,2 24691 49973 155757 253,4 885,5 27,9 1166,7 167424
2024 Q1 1526,2 8740,0 10266,3 2440,0 24275 48676 151338 193,9 786,0 73,8 1053,8 16187,6
Q2 15339 87963 103303 2536,0 2422,7 4958,7 152889 211,2 814,9 60,3 1086,3 163752
Q3 1541,7 88425 10384,2 2590,7 24248 50155 153998 238,1 858,4 47,6 11442 165439
Q4® 1556,9 90215 105784 2528,2 24691 49973 155757 253,4 885,5 27,9 1166,7 167424
2024 Sept 1541,7 88425 10384,2 2590,7 24248 50155 153998 238,1 858,4 47,6 11442 165439
Okt. 15456 8892,8 104383 25558 2427,7 49835 154218 2497 857,9 47,9 11555 16577,4
Nov. 1550,9 8996,8 105477 2560,0 2433,8 4993,7 155414 245,6 867,7 371 1150,4 16691,8
Dez. 1556,9 90215 105784 2528,2 24691 49973 155757 253,4 885,5 27,9 1166,7 167424
2025 Jan. 15558 9040,8 10596,6 25115 24720 49836 15580,2 267,7 887,7 47,1 12025 167827
Febr.® 15595 9101,6 10661,2 2491,2 24750 4966,1 156273 275,2 922,8 334 12314 168587
Transaktionsbedingte Veranderungen
2022 69,9 -57,3 12,6 425,5 55,6 481,1 493,7 3,6 2,5 76,7 82,8 576,5
2023 -4,1 -969,2 -973,3 920,6 -99,5 821,2 -152,1 40,3 93,8 23,5 157,6 55
2024 21,3 167,9 189,2 201,1 9,0 210,1 399,2 75,7 136,4 -38,2 174,0 573,3
2024 Q1 -9,3 -75,0 -84,3 144,2 -32,4 111,8 27,4 11,0 45,8 8,5 65,3 92,8
Q2 7,7 55,5 63,2 71,5 -4,8 66,8 130,0 16,9 25,8 -13,3 29,4 159,3
Q3 7,8 24,5 32,3 59,4 21 61,5 93,8 28,2 39,6 -11,7 56,1 149,9
Q4® 15,2 162,8 178,0 -74,0 44,0 -29,9 148,0 19,7 25,2 -21,7 23,2 171,2
2024 Sept 3,0 50,7 53,7 33,3 1,0 34,3 88,0 -4,7 18,1 -4.1 9,3 97,3
Okt. 3,9 44,4 48,3 -38,5 2,8 -35,7 12,6 10,6 -1,6 0,5 9,5 22,1
Nov. 53 97,6 102,9 -1,6 6,0 4,3 107,2 -5,4 8,9 -13,7 -10,1 97,1
Dez. 6,0 20,8 26,8 -33,9 35,3 1,4 28,2 14,5 17,9 -8,5 23,8 52,0
2025 Jan. -1,1 20,2 19,1 -16,4 1,9 -14,5 4,6 18,8 1,0 13,7 33,5 38,2
Febr.® 3,7 60,8 64,5 -20,5 29 -17,6 47,0 7,5 32,6 -13,5 26,6 73,6
Wachstumsraten
2022 4,8 -0,6 0,1 45,9 2,2 14,0 3.4 29 0,4 459,5 11 3,7
2023 -0,3 -9,9 -8,6 67,0 -3,9 20,9 -1,0 32,7 14,5 44,7 19,3 0,0
2024 1,4 1,9 1,8 8,8 0,4 4,4 2,6 41,3 18,4 -58,5 17,5 3,6
2024 Q1 -1,1 -7,6 -6,7 49,9 -4,7 16,6 -0,3 69,6 18,1 -16,3 20,8 0,9
Q2 -0,1 -4,0 -3,4 34,8 -3,6 12,7 1,2 62,8 17,0 -28,9 18,9 2,3
Q3 0,5 -1,6 -1,3 22,9 -1,7 9,6 2,0 61,6 19,3 -34,0 21,8 3,2
Q4® 1,4 1,9 1,8 8,8 0,4 4,4 2,6 41,3 18,4 -58,5 17,5 3,6
2024 Sept 0,5 -1,6 -1,3 22,9 -1,7 9,6 2,0 61,6 19,3 -34,0 21,8 3,2
Okt. 0,7 0,1 0,2 16,8 -11 7.3 24 55,6 18,8 -39,1 20,2 3,4
Nov. 1.1 1,5 1,5 13,3 -0,6 6,1 29 39,3 18,7 -50,1 17,7 3,8
Dez. 1,4 1,9 1,8 8,8 0,4 4,4 2,6 41,3 18,4 -58,5 17,5 3,6
2025 Jan. 1,5 29 2,7 57 1.1 3,3 29 51,3 16,1 -49,4 17,3 3,8
Febr.® 1,7 3,8 3,5 23 1,7 2,0 3,0 57,8 18,7 -60,3 19,8 4,0
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmoneta-| Versiche-| Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mit ver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentllch4e)
samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestande
2022 33615 2721,2 499,5 134,7 6,2 8374,2 5542,6 4379 23929 0,9 1282,8 231,5 563,3
2023 3334,1 24195 771,8 131,3 11,6 84215 51108 10159 22933 1,4 12239 227,0 542,3
2024 3430,7 2500,8 791,9 133,7 4,3 87564 5199,1 12543 23015 1,5 1304,8 232,1 548,2
2024 Q1 3337,5 23814 817,7 127,5 10,9 84558 50569 1133,0 22649 1,0 12448 223,0 540,4
Q2 3381,9 2410,2 833,8 1271 10,8 8529,1 5062,8 12034 22616 1,3 1299,7 221,8 533,8
Q3 3364,9 2404,7 823,6 125,6 11,0 8618,7 5091,3 1260,2 2266,2 1,0 1331,7 230,1 550,8
Q4® 3430,7 2500,8 791,9 133,7 4,3 87564 5199,1 12543 23015 1,5 1304,8 232,1 548,2
2024 Sept 3364,9 24047 823,6 125,6 11,0 8618,7 5091,3 1260,2 2266,2 1,0 1331,7 230,1 550,8
Okt.  3378,3 24223 815,9 127,5 12,7 8658,5 51225 12676 22673 0,9 1319,9 220,5 548,7
Nov. 3408,8 2453,8 812,1 129,8 13,2 86993 51658 12615 22712 0,8 13351 229,4 563,5
Dez.  3430,7 2500,8 791,9 133,7 4,3 87564 5199,1 12543 23015 1,5 1304,8 232,1 548,2
2025 Jan. 3430,8 24729 809,0 136,0 12,8 8751,7 5203,1 12454 23019 1,3 1330,8 230,0 548,8
Febr.® 34471 2 479,5 811,0 136,3 20,3 8772,0 52357 1230,3 2304,9 1,2 13479 232,8 543,3
Transaktionsbedingte Veranderungen
2022 122,9 -89,2 207,7 5,9 -1,56 2958 166,8 74,9 54,0 0,1 -10,2 6,2 12,5
2023 -31,6 -306,8 2711 -1,4 5,6 18,9 -459,8 572,6 -94.5 0,6 -64,2 -3,0 -27,8
2024 94,5 75,9 15,6 29 0,1 297,5 55,7 233,6 8,2 0,1 54,5 4,0 3,2
2024 Q1 21 -40,1 45,1 -3,2 0,3 31,5 -54,8 115,1 -28,4 -0,4 20,6 -4,6 -1,9
Q2 42,0 28,9 13,6 -0,3 -0,2 72,6 5,6 70,0 -3,3 0,2 34,0 -1,5 -8,0
Q3 -11,0 -1,7 -8,1 -1,7 0,4 60,5 -1,9 57,9 4,7 -0,3 38,9 9,3 16,5
Q4@ 61,4 88,9 -35,1 8,1 -0,5 132,9 106,7 -9,6 35,2 0,5 -39,0 0,7 -3,4
2024 Sept 1,8 9,0 -8,0 -0,5 1,3 30,5 1,0 27,7 1,8 0,0 28,5 12,6 6,8
Okt. 9,5 15,0 -9,0 1,9 1,6 37,5 29,7 6,8 1.1 0,0 -14,9 -10,0 -2,6
Nov. 26,3 29,0 -5,2 2,3 0,3 38,7 43,7 -8,7 3,8 -0,2 8,7 8,3 14,5
Dez. 25,6 449 -20,9 3,9 -2,3 56,8 33,4 -7,7 30,3 0,8 -32,7 2,3 -15,3
2025 Jan. 0,2 -27,8 17,1 2,3 8,5 -5,7 4,0 -8,9 -0,6 -0,2 31,4 -2,1 0,7
Febr.® 16,3 6,6 1,9 0,3 7,4 20,0 32,3 -15,1 3,0 -0,2 17,4 29 -5,8
Wachstumsraten
2022 3,8 -3,2 70,3 4,6 -17,5 3,7 3,1 20,6 2,3 19,9 -0,5 2,8 23
2023 -0,9 -11,2 54,2 -1,1 90,8 0,2 -8,3 129,3 -4,0 67,7 -4,9 -1,3 -4,9
2024 2,8 3,1 2,0 2,2 1,8 3,5 1,1 23,0 0,4 6,1 4,4 1,8 0,6
2024 Q1 0,1 -8,3 36,4 -3,4 38,9 0,8 -7,1 101,7 -4,7 11,9 1,3 -2,2 -6,0
Q2 1,8 -3,3 21,4 -3,0 -8,9 2,0 -4,8 71,5 -3,6 48,4 6,8 -2,1 -5,5
Q3 1,6 -1,0 1,5 -4,2 -15,0 2,8 -2,7 47,9 -1,4 21,7 6,9 10,0 -1,6
Q4® 2,8 3,1 2,0 2,2 1,8 3,5 1,1 23,0 0,4 6,1 4.4 1,8 0,6
2024 Sept 1,6 -1,0 1,5 -4,2 -15,0 2,8 -2,7 47,9 -1,4 21,7 6,9 10,0 -1,6
Okt. 1,7 0,5 59 -2,5 17,5 3,3 -1,2 39,1 -0,9 25,2 7.9 3,6 0,2
Nov. 2,3 1,8 4,5 -1,0 -4.1 3,5 0,2 30,1 -0,4 -3,1 7.8 1,6 4,6
Dez. 2,8 3,1 2,0 2,2 1,8 3,5 1.1 23,0 0,4 6,1 4,4 1,8 0,6
2025 Jan. 3,0 3,5 0,3 6,2 188,4 3,3 1,7 16,4 0,8 19,1 8,1 3,0 3,0
Febr.® 3,5 4.1 -0,6 6,6 323,5 3,4 2,7 10,8 1,4 15,7 9,3 4,3 -0,1
Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

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

5.3 Kredite an Nicht-MFls im Euroraum®
(in Mrd. €; Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte
Veranderungen im Berichtszeitraum)

Kredite an offentliche Kredite an sonstige Nicht-MFls im Euroraum
Haushalte
Insge-| Buch-| Schuld-| Insgesamt Buchkredite Schuld- Anteils-
samt|  kredite| verschrei- Insgesamt An nicht-|  An private| An nichtmone-| An Versiche-| Verschrei-| rechte und
bungen Ins-| Bereinigte| finanzielle| Haushalte®| tare finanzielle| rungsgesell- bungen Invest-
. ital- i R ment-
gesamt| Kredite?| Kapital Kapitalgesell-| schaften und

gesell- schaften ohne Pensions- fondsan-
schaften? Versicherungs-| einrichtungen teile (ohne
gesellschaften Geldmarkt-
und Pensions- fonds)

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

Bestande
2022 6352,0 1001,3 53257 15389,8 129875 131749 51265 6631,8 1082,5 146,7 15659 836,4
2023 63053 990,6 5289,3 154929 13033,8 132531 51232 6 648,1 1124,5 138,0 1560,7 898,4
2024 62591 9885 52447 157786 132464 13501,8 5183,1 6677,1 1246,2 140,0 1578,5 953,7
2024 Q1 62192 9766 5217,1 15546,1 13046,8 132782 51165 6 641,9 1151,2 137,2  1569,2 930,1
Q2 61956 9786 51912 155724 13101,2 13339,7 5130,7 6 644,8 1194,9 130,9 1553,8 917,3
Q3 62552 9754 52541 15633,3 131436 13377,8 5140,2 6661,4 1209,2 132,8 1561,0 928,7
Q4 62591 9885 52447 157786 132464 135018 5183,1 6677,1 1246,2 140,0 15785 953,7
2024 Sept 62552 9754 52541 15633,3 13143,6 13377,8 5140,2 6661,4 1209,2 132,8 1561,0 928,7
Okt. 6246,0 9866 52336 15669,3 13166,0 134158 51443 6 660,6 12254 1357 1573,0 930,4
Nov. 62764 990,4 52602 15693,9 13179,3 13419,7 51498 6673,8 1221,2 134,5 1576,0 938,6
Dez. 62591 9885 52447 15778,6 13246,4 135018 5183,1 6677,1 1246,2 140,0 15785 953,7
2025 Jan. 63054 9964 52831 158324 13280,8 135266 5192,9 6 696,5 1254,5 136,8 15764 975,3
Febr. 62996 1001,5 5272,1 158924 13338,1 135758 52057 6711,1 1284,9 136,3 1572,7 981,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2022 173,8 8,5 163,8 636,4 623,8 680,5 269,0 241,8 126,3 -13,3 18,6 -5,9
2023 -161,1  -17,4  -144,0 65,2 24,5 72,3 -5,7 7,7 30,7 -8,2 -4,6 45,4
2024 -63,1 -1,4 -62,2 285,7 228,7 271,0 76,6 447 105,6 1,8 9,1 47,9
2024 Q1 -61,8 -11,6 -50,4 61,6 31,1 44,6 -2,2 -2,7 36,8 -0,8 8,6 22,0
Q2 -2,8 2,4 -5,4 18,2 37,6 47,8 16,3 52 22,5 -6,5 -15,1 -4,3
Q3 -4,4 -3,2 -1,2 68,3 59,8 53,5 18,7 20,0 19,0 2,1 3,7 4,8
Q4 5,9 11,0 -5,2 137,7 100,3 125,2 43,8 22,3 27,3 6,9 12,0 25,4
2024 Sept -5,1 -1,6 -3,6 21,3 15,5 14,6 54 77 2,8 -0,4 3,7 2,0
Okt. 6,9 8,6 -1,7 37,3 22,2 41,1 59 -0,1 13,6 2,8 11,5 3,6
Nov. -6,5 4,8 -11,3 12,4 6,3 -3,1 34 14,0 -9,9 -1,2 -1,5 7,6
Dez. 5,6 -2,4 7,9 87,9 71,9 87,2 34,5 8,4 23,5 54 2,0 14,1
2025 Jan. 50,1 7,9 42,2 49,8 39,7 29,9 13,9 21,1 7,9 -3,2 -2,7 12,8
Febr. -14,5 5,1 -19,6 62,1 58,2 51,4 15,4 14,4 29,4 -1,0 -5,1 9,0
Wachstumsraten

2022 2,7 0,9 3,0 4,3 5,0 5,4 5,5 3,8 13,4 -7,9 1,2 -0,6
2023 -2,5 -1,7 -2,7 0,4 0,2 0,5 -0,1 0,1 2,8 -5,5 -0,3 53
2024 -1,0 -0,1 -1,2 1,8 1,8 2,0 1,5 0,7 9,4 1,3 0,6 53
2024 Q1 -2,6 -1,6 -2,8 0,8 0,4 0,8 -0,2 -0,2 6,6 -1,3 1,1 7,0
Q2 -1,4 -0,4 -1,6 0,9 0,9 1,1 0,3 0,3 8,4 -8,5 -1,1 4.6
Q3 -1,2 -0,9 -1,2 1,2 1,3 1,6 0,8 0,6 8,5 -3,7 -1,5 4,2
Q4 -1,0 -0,1 -1,2 1,8 1,8 2,0 1,5 0,7 9,4 1,3 0,6 53
2024 Sept -1,2 -0,9 -1,2 1,2 1,3 1,6 0,8 0,6 8,5 -3,7 -1,5 4,2
Okt. -0,8 -0,1 -1,0 1,2 1,2 1,7 0,8 0,5 7,9 0,2 -0,1 3,8
Nov. -0,7 0,6 -1,0 1,3 1,2 1,5 1,0 0,5 6,3 0,0 0,2 5,6
Dez. -1,0 -0,1 -1,2 1,8 1,8 2,0 1,5 0,7 9,4 1,3 0,6 5,3
2025 Jan. 0,3 1,2 0,2 2,1 2,2 2,3 2,0 1,2 9,5 1,7 -1,0 5,9
Febr. 0,4 1,9 0,1 2,3 2,4 25 2,2 1,4 9,9 -0,2 -1,2 6,3

Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

2) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrach-
ten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.

3) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetaren finanziellen Kapitalgesell-
schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

4) Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®
Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Insgesamt Bereinigte 1 Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre| |hsgesamt Bereinigte| tenkredite baukredite Kredite
Kredite®) bis zu Kredite®)
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestande
2022 5126,5 5126,4 960,0 1076,9 3 089,6 6631,8 6832,5 7151 5214,2 702,6
2023 5123,2 5138,3 907,2 1090,3 31258 6 648,1 6 866,2 731,3 5228,8 688,0
2024 5183,1 5203,9 921,7 1099,0 3162,3 6677,1 6 928,6 745,0 5255,2 676,8
2024 Q1 5116,5 51327 885,4 1089,6 31415 6 641,9 68734 738,9 52214 681,6
Q2 5130,7 5148,1 902,5 1088,0 3 140,2 6 644,8 6 880,6 737,5 52271 680,1
Q3 5140,2 5162,3 912,5 1090,1 31377 6 661,4 6 899,1 742,3 52451 674,0
Q4 5183,1 5203,9 921,7 1099,0 3162,3 6677,1 6 928,6 745,0 5255,2 676,8
2024 Sept 5140,2 5162,3 912,5 1090,1 31377 6 661,4 6 899,1 742,3 52451 674,0
Okt. 51443 5162,7 920,8 1088,3 3135,3 6 660,6 6 907,1 741,8 5240,6 678,2
Nov. 5149,8 5166,1 919,2 1087,3 3143,3 6673,8 6918,6 741,3 5250,4 682,1
Dez. 5183,1 5203,9 921,7 1099,0 3162,3 6677,1 6 928,6 745,0 5255,2 676,8
2025 Jan. 5192,9 5206,3 924,6 1102,0 3166,3 6 696,5 6941,8 7475 52723 676,8
Febr. 5205,7 5217,0 929,4 1104,6 3171,7 6711,1 6 956,1 747,5 5285,8 677,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2022 269,0 308,3 78,0 77,3 113,7 241,8 250,0 23,2 217,7 0,9
2023 -5,7 24,2 -44,0 10,3 27,9 7,7 26,5 18,9 10,1 -21,3
2024 76,6 87,8 211 14,3 411 44,7 77,0 26,6 28,3 -10,1
2024 Q1 -2,2 0,9 -16,6 -0,6 14,9 -2,7 9,2 8,4 -6,1 -5,0
Q2 16,3 19,0 171 -0,6 -0,2 52 10,9 0,4 59 -1,1
Q3 18,7 22,7 13,6 4,5 0,6 20,0 20,7 71 17,9 -5,1
Q4 43,8 45,2 7,0 11,0 25,8 22,3 36,3 10,7 10,5 1,0
2024 Sept 54 19,1 6,5 4,5 -5,6 7,7 9,1 1,8 59 0,0
Okt. 5,9 4,8 6,5 -1,2 0,7 -0,1 9,3 3,4 -3,1 -0,4
Nov. 3,4 1,0 -2,7 -1,0 71 14,0 12,2 1,9 9,1 3,0
Dez. 345 39,3 3,2 13,3 18,0 8,4 14,7 54 4,6 -1,6
2025 Jan. 13,9 5,8 2,8 4,8 6,3 211 15,2 3,0 17,5 0,7
Febr. 15,4 13,6 4,9 3,8 6,6 14,4 15,0 1,0 13,6 -0,2
Wachstumsraten

2022 55 6,4 8,8 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,1
2023 -0,1 0,5 -4,6 1,0 0,9 0,1 0,4 2,6 0,2 -3,0
2024 1,5 1,7 2,4 1,3 1,3 0,7 11 3,7 0,5 -1,5
2024 Q1 -0,2 0,3 -4,1 -0,2 1,0 -0,2 0,2 3,3 -0,2 -3,1
Q2 0,3 0,7 -0,8 0,0 0,7 0,3 0,3 2,7 0,4 -2,5
Q3 0,8 1,3 2,0 0,7 0,4 0,6 0,6 2,7 0,6 -2,2
Q4 1,5 1,7 2,4 1,3 1,3 0,7 1,1 3,7 0,5 -1,5
2024 Sept 0,8 1,3 2,0 0,7 0,4 0,6 0,6 2,7 0,6 -2,2
Okt. 0,8 1,4 2,7 0,3 0,4 0,5 0,8 3,1 0,4 -1,9
Nov. 1,0 1,2 24 0,4 0,7 0,5 0,9 3,2 0,4 -1,5
Dez. 1,5 1,7 2,4 1,3 1,3 0,7 1,1 3,7 0,5 -1,5
2025 Jan. 2,0 2,0 4,3 1,6 1,4 1,2 1,3 3,9 11 1,1
Febr. 2,2 2,2 4,9 2,1 1,5 1,4 1,5 3,7 1,3 -0,8

Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

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

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

Verbindlichkeiten der MFls

Forderungen der MFIs

Von Zen- Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Nettoforderun-
tralstaaten gegenuber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansas- Sonstige
gehz-?ltenze Zusammen| Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und| Sige aulterhalb
Bestande? vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Rucklagen| des Euroraums .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Zusam-| Repogeschafte Reverse-
mehr als fristvon|  mit einer men|  mit zentralen| Repogeschafte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Besténde
2022 639,4 6731,2 1783,0 45,7 2109,0 27934 13325 3445 137,2 147,2
2023 447,4 7327,2 1827,5 90,2 2413,8 2995,6 1858,1 2138 1521 152,6
2024 377,9 7 836,6 18439 116,5 2588,3 3288,0 2688,6 230,7 140,4 135,9
2024 Q1 395,4 7 457,0 1829,0 103,9 2488,6 3035,6 2051,2 2235 178,0 174,2
Q2 410,5 7 526,1 1828,2 109,9 2526,1 3061,9 22438 3001 182,6 176,5
Q3 402,8 76794 18331 114,3 25411 3190,9 24904 2472 184,9 188,5
Q4® 377,9 7 836,6 18439 116,5 2588,3 3288,0 2688,6 230,7 140,4 135,9
2024 Sept 402,8 76794 18331 114,3 25411 3190,9 24904 2472 184,9 188,5
Okt. 445,4 77534 1832,3 115,7 2561,1 32443 2599,6 2612 169,6 172,2
Nov. 424,2 7 805,9 1839,8 115,9 25756 3274,6 2641,7 3099 176,8 164,0
Dez. 377,9 7 836,6 18439 116,5 2588,3 3288,0 2688,6 230,7 140,4 135,9
2025 Jan. 404,5 79248 1839,9 117,4 2592,0 3375,6 2764,0 2103 163,2 146,6
Febr.® 425,5 7 954,0 18415 118,5 2599,6 33944 28286 217,6 196,1 159,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2022 -93,4 51,9 -88,8 -4,6 13,2 132,2 -69,0 -206,2 10,4 18,0
2023 -198,2 324,3 25,2 40,0 227,0 32,1 457,2  -229,7 17,1 9,0
2024 -69,1 286,8 16,3 26,2 164,2 80,1 564,8 3,6 -11,7 -16,7
2024 Q1 -51,7 109,9 41 13,6 88,4 3,7 137,2 13,9 25,9 21,5
Q2 15,7 42,8 -0,8 6,0 31,8 5,8 149,4 53,0 4,6 23
Q3 -7,7 64,1 7,5 4,4 38,2 14,0 173,8  -31,3 2,4 12,0
Q4® -25,4 70,1 55 2,2 57 56,7 104,3 -32,0 -44.5 -52,6
2024 Sept -16,4 31,9 11,1 1,6 12,8 6,4 61,6 35,0 -8,3 17,8
Okt. 42,5 11,3 -3,0 1,4 52 7,6 42,1 -10,4 -15,3 -16,3
Nov. -21,5 54 55 0,2 -0,5 0,2 10,5 64,6 7,2 -8,2
Dez. -46,5 53,5 3,0 0,6 1,0 48,8 51,7 -86,2 -36,3 -28,1
2025 Jan. 26,5 22,7 -3,9 1,8 57 19,1 1.1 -13,6 22,8 10,6
Febr.® 21,2 7,7 1,4 1.1 6,4 -1,3 33,8 211 32,9 13,2
Wachstumsraten
2022 -12,7 0,8 -4,8 -13,0 0,5 4,6 - - 7.8 12,7
2023 -30,8 4,7 1,4 80,3 10,7 1.1 - - 12,4 6,0
2024 -15,5 3,9 0,9 29,1 6,8 2,5 - - -7,7 -10,9
2024 Q1 -31,8 5,0 1,4 89,7 11,7 0,6 - - 18,6 7.1
Q2 -16,1 4,4 0,7 78,5 9,8 0,9 - - 9,6 43
Q3 -11,2 3,8 0,0 54,7 9,2 0,6 - - 20,5 15,4
Q4® -15,5 3,9 0,9 29,1 6,8 2,5 - - -7,7 -10,9
2024 Sept -11,2 3,8 0,0 54,7 9,2 0,6 - - 20,5 15,4
Okt. 0,6 3,6 0,1 47,0 8,3 0,8 - - 55 13,7
Nov. 0,2 3.4 0,7 37,4 7,6 0,8 - - 57 1,2
Dez. -15,5 3,9 0,9 29,1 6,8 2,5 - - -7,7 -10,9
2025 Jan. -10,0 3.2 0,6 23,5 54 2,3 - - 00 8.2
Febr.® -1,0 3.1 0,6 19,0 5,0 2,5 - - 18,5 -7,9
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
2020 -7,0 -5,7 -0,4 0,0 -0,9 -5,5
2021 -5,1 -5,1 0,0 0,0 0,0 -3,7
2022 -3,5 -3,7 0,0 0,0 0,3 -1,8
2023 -3,6 -3,6 -0,2 -0,2 0,4 -1,8
2023 Q4 -3,6 -1,8
2024 Q1 -3,6 -1,8
Q2 35 16
Q3 -3,2 1,4
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.2 Einnahmen und Ausgaben
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraum)
Einnahmen Ausgaben
Insgesamt Laufende Einnahmen _ Ver-|Insgesamt Laufende Ausgaben Vermégens-
Ins-| Direkte|Indirekte | Nettosozial- wr?rokg:pnsé Ins-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- Avﬁ;ksaameﬁ
gesamt Steuern| Steuern beitrage Einnahmen gesamt entgelt ausgaben| ausgaben 9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2020 46,6 46,1 12,7 12,9 15,4 0,5 53,6 48,9 10,7 6,0 1,5 251 4,7
2021 46,9 46,2 13,0 13,2 15,0 0,8 52,0 46,9 10,3 6,0 1, 23,7 51
2022 46,5 458 13,3 12,9 14,6 0,8 50,0 448 9,8 5,9 1,7 22,4 52
2023 46,0 451 13,2 12,3 14,6 0,8 49,5 442 9,8 59 17 22,3 53
2023 Q4 46,0 451 132 123 14,6 0,8 49,5 44,2 9,8 59 1,7 22,3 53
2024 Q1 46,0 452 13,2 12,3 14,6 0,8 49,5 44,2 9,8 59 1,8 22,4 53
Q2 46,2 454 13,3 12,3 14,7 0,8 496 444 9,9 59 1,8 22,6 53
Q3 46,4 455 13,3 12,4 14,7 0,8 49,6 445 9,9 6,0 1,9 22,7 51
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
samt Bargeld| Kredite| Schuld-|Gebietsansassige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als Euro oder Euro- Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1Jahr| 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Vorganger-| Wahrungen
Einlagen bungen Ins-|  MFls bis zu wahrungen
gesamt 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2020 96,5 3,1 14,5 78,8 53,9 38,8 42,6 11,1 854 18,7 30,7 47,1 94,8 1,6
2021 93,8 29 138 77,1 54,4 40,9 39,4 9,8 84,1 173 29,8 46,8 92,4 1,4
2022 89,5 26 131 73,7 52,5 39,6 37,0 8,7 80,8 16,0 28,4 45,2 88,5 1,0
2023 87,4 24 122 72,8 49,3 35,9 38,1 7,9 79,5 15,0 28,1 44,3 86,6 0,8
2023 Q4 87,4 24 122 72,8
2024 Q1 87,9 23 120 73,6
Q2 88,2 22 119 74,0
Q3 88,2 22 118 741
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Verande-| Primar-
rung der| saldo

Deficit-Debt-Adjustments

Zins-| Nachrichtlich:
Wachstums- Nettoneu-

Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| ~ Differenz| verschuldung
quote? samt . - effekte und sons-
Zusammen| Bargeld| Kredite Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-
und verschrei-| und Anteile an anderungen
Einlagen bungen| Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2020 12,9 55 2,2 2,5 2,0 0,5 -0,1 0,1 -0,3 0,0 5,2 9,5
2021 -2,7 3,7 -0,1 0,6 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,7 -6,2 5,0
2022 -4,3 1,8 -0,2 -0,2 -0,7 0,3 0,1 0,1 0,6 -0,6 -5,9 2,7
2023 -2,1 1,8 -0,4 -0,4 -0,5 -0,2 0,1 0,1 0,6 -0,5 -3,6 2,6
2023 Q4 -2,1 1,8 -0,4 -0,4 05 -02 0,1 0,1 0,6 0,5 -3,6 2,6
2024 Q1 -1,4 1,8 -0,5 -0,7 -0,8 -0,1 0,1 0,1 0,4 -0,3 -2,6 2,6
Q2 -0,6 1,6 -0,3 -0,5 -0,6 -0,1 0,1 0,1 0,3 -0,1 -2,0 2,8
Q3 -0,2 1,4 0,0 -0,3 -0,4 0,0 0,1 0,1 0,3 0,0 -1,6 3,0
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert (Ausnahme: Quartalswerte zu den Deficit-Debt-Adjustments).
2) Differenz zwischen der Schuldenquote am Ende des Berichtszeitraums und dem Stand zwdlf Monate zuvor.
6.5 Staatliche Schuldverschreibungen®
(Schuldendienst in % des BIP; Stréme wahrend Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst — Falligkeit bis zu 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben Ilgmelezﬁsitr; Bestande Transaktionen
samt Ins- Laufzeit Ins- Laufzeit Jahren®| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
gesamt| von bis zu|gesamt| von bis zu samt| Verzinsung| kupon Ins-] Laufzeit von
3 Monaten 3 Monaten gesamt| biszu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
2022 12,8 1,7 4.1 1,2 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,9 2,0 1.1 0,5
2023 12,9 11,6 4.1 1,4 0,3 8,1 2,0 1,2 1,9 2,0 1,6 3,6 1,9
2024 12,9 11,5 4,2 1,4 0,4 8,2 2,1 1,3 1,9 2,2 1,9 3,5 29
2024 Q1 12,8 11,4 3,8 1,3 0,3 8,3 2,0 1,3 21 2,1 1,5 3,7 2,5
Q2 13,0 11,6 3,6 1,4 0,4 8,3 21 1,3 21 2,1 1,6 3,8 2,8
Q3 13,0 11,5 3,9 1,4 0,4 8,2 2,1 1,3 2,3 2,1 1,6 3,7 29
Q4 12,9 11,5 4,2 1,4 0,4 8,2 2,1 1,3 1,9 2,2 1,9 3,5 29
2024 Sept. 13,0 11,5 3,9 1,4 0,4 8,2 21 1,3 23 2,1 1,6 3,7 2,9
Okt. 13,2 11,7 3,8 1,4 0,4 8,2 21 1,3 2,0 2,1 1,8 3,6 2,9
Nov. 13,0 11,6 3,7 1,4 0,4 8,2 2,1 1,3 2,0 21 1,8 3,6 2,9
Dez. 12,9 11,5 4,2 1,4 0,4 8,2 2,1 1,3 1,9 2,2 1,9 3,5 2,9
2025 Jan. 12,9 11,5 41 1,5 0,4 8,2 21 1,3 1,9 2,2 1,9 3,5 2,9
Febr. 13,1 11,6 4,3 1,5 0,4 8,3 21 1,2 1,9 2,2 1,9 3,4 2,9
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Beriicksichtigung vorzeitiger Tilgungen sowie kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestéande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwoélfmonatszeitraume.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

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

2020 -9,0 -4.,4 -5,4 -4,9 -9,6 -9,9 -8,9 7,2 9,4 -5,6

2021 -5,4 -3,2 -2,6 -1,4 -6,9 -6,7 -6,6 -2,6 -8,9 -1,6

2022 -3,6 -2,1 -1,1 1,7 -2,5 -4,6 -4,7 0,1 -8,1 2,6

2023 4,2 -2,6 -2,8 1,5 -1,3 -3,5 -5,5 -0,9 -7,2 2,0

2023 Q4 -4,2 -2,6 -2,8 1,5 -1,3 -3,5 -5,5 -0,9 -7,2 2,0

2024 Q1 -4.1 -2,7 -3,0 1,4 -0,6 -3,7 -5,6 -0,8 -6,6 3,7

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

Q3 -4,5 -2,6 -3,1 5,0 1.1 -3,2 -6,0 -2,0 -5,1 4,2

Verschuldung

2020 11,2 68,0 19,1 57,0 209,4 119,3 114,8 86,5 154,3 113,6

2021 108,4 68,1 18,4 52,6 197,3 115,7 12,7 78,2 1457 96,5

2022 102,6 65,0 19,1 43,1 177,0 109,5 11,2 68,5 138,3 81,0

2023 103,1 62,9 20,2 43,3 163,9 105,1 109,9 61,8 134,8 73,6

2023 Q4 103,1 62,9 20,2 43,3 163,9 105,1 110,0 61,8 134,8 73,6

2024 Q1 106,6 62,6 241 42,5 161,8 106,3 110,8 62,0 135,2 72,6

Q2 106,6 61,9 23,8 42,7 160,0 105,3 12,4 60,0 136,9 70,5

Q3 105,6 62,4 24,0 42,2 158,2 104,3 113,8 59,7 136,3 69,7

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

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Finanzierungssaldo

2020 -4,1 -6,3 -3,1 -8,7 -3,6 -8,2 -5,8 -7,7 -5,3 -5,5

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

2022 -4,9 -0,7 0,2 -5,2 0,0 -3,3 -0,3 -3,0 -17 -0,2

2023 -2,4 -0,7 -0,7 -4,5 -0,4 -2,6 1,2 -2,6 -5,2 -3,0

2023 Q4 2,4 -0,7 -0,8 -4,6 -0,4 -2,6 1,2 -2,6 -5,2 -3,0

2024 Q1 -1,9 -0,6 -0,1 -3,8 -0,3 -2,8 0,9 -2,0 -5,1 35

Q2 -1,8 -0,9 -0,1 -3,5 -0,4 -3,3 1,2 -2,0 -5,5 -4.1

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

Verschuldung

2020 44,0 45,9 24,5 48,7 53,3 83,2 1341 80,2 58,4 75,4

2021 45,9 43,3 24,4 49,6 50,4 82,4 123,9 74,8 60,2 73,2

2022 44,4 38,1 24,6 49,4 48,3 78,4 11,2 72,7 57,7 74,0

2023 45,0 37,3 25,5 47,4 45,1 78,6 97,9 68,4 56,1 771

2023 Q4 45,0 37,3 25,6 47,7 45,2 78,6 97,9 68,4 56,1 77,3

2024 Q1 46,3 39,1 27,1 47,3 44,0 80,9 99,4 70,0 60,6 78,1

Q2 46,4 37,4 26,8 46,4 43,3 82,9 100,7 69,5 60,4 80,1

Q3 47,7 38,4 26,6 45,3 42,2 83,2 97,5 66,9 60,3 81,5
Quelle: Eurostat.
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