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Abkurzungen

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

aufgefiihrt.
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Wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen

Zusammenfassung

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 17. Oktober 2024, die drei
Leitzinssatze der EZB um jeweils 25 Basispunkte zu senken. Insbesondere der
Beschluss zur Senkung des Zinssatzes fur die Einlagefazilitdt — der Zinssatz, mit
dem der EZB-Rat den geldpolitischen Kurs steuert — spiegelte die aktualisierte
Beurteilung der Inflationsaussichten durch den EZB-Rat, die Dynamik der zugrunde
liegenden Inflation und die Starke der geldpolitischen Transmission wider. Die
aktuellen Daten zur Inflation zeigen, dass der Disinflationsprozess gut
voranschreitet. Die Inflationsaussichten wurden zudem durch aktuelle
Konjunkturindikatoren beeinflusst, die schwacher ausfielen als erwartet. Die
Finanzierungsbedingungen blieben unterdessen restriktiv.

Die Inflation dirfte in den kommenden Monaten anziehen, bevor sie im Lauf des
nachsten Jahres auf den Zielwert zurlickgeht. Die Binneninflation ist weiterhin hoch,
da die Léhne nach wie vor in einem erhéhten Tempo ansteigen. Zugleich wird sich
der Arbeitskostendruck wohl weiterhin allmahlich abschwachen, wobei die
Unternehmensgewinne seine Auswirkungen auf die Inflation teilweise abfedern.

Der EZB-Rat ist entschlossen, fiir eine zeitnahe Riickkehr der Inflation zum
mittelfristigen Ziel von 2 % zu sorgen. Er wird die Leitzinsen so lange wie erforderlich
ausreichend restriktiv halten, um dieses Ziel zu erreichen. Die Festlegung der
angemessenen Hohe und Dauer des restriktiven Niveaus wird auch in Zukunft von
der Datenlage abhangen und von Sitzung zu Sitzung erfolgen. Die Zinsbeschlisse
des Rates werden vor allem auf seiner 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 aktuellen Daten deuten darauf hin, dass die konjunkturelle Entwicklung etwas
schwacher ausgefallen ist als erwartet. Wahrend sich die Industrieproduktion Gber
die Sommermonate hinweg besonders volatil zeigte, lassen Umfrageergebnisse
darauf schlieRen, dass sich das verarbeitende Gewerbe weiter ricklaufig entwickelt
hat. Fur den Dienstleistungssektor zeigen die Umfragen einen Anstieg im August,
vermutlich getragen von einer starken Tourismussaison im Sommer. Die jingsten
Daten deuten jedoch auf ein eher schleppendes Wachstum hin. Die Unternehmen
erhohen ihre Investitionen nur langsam, wahrend die Wohnungsbauinvestitionen
weiter zurlickgehen. Die Exporte haben sich abgeschwacht, vor allem bei Waren.
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Obgleich die Einkommen im zweiten Quartal gestiegen sind, haben die privaten
Haushalte entgegen den Erwartungen weniger konsumiert.! Die Sparquote lag im
zweiten Quartal bei 15,7 % und damit deutlich tiber dem vor der Pandemie
verzeichneten Durchschnitt von 12,9 %. Zugleich deuten aktuelle
Umfrageergebnisse auf eine allmahliche Erholung der Ausgaben der privaten
Haushalte hin.

Der Arbeitsmarkt bleibt robust. Die Arbeitslosenquote lag im August weiterhin auf

ihrem historischen Tiefstand von 6,4 %. Umfrageergebnisse deuten jedoch auf ein
sich verlangsamendes Beschaftigungswachstum und eine weitere Abschwachung
der Nachfrage nach Arbeitskraften hin.

Der EZB-Rat geht davon aus, dass die Konjunktur im Laufe der Zeit anziehen wird,
da steigende Realeinkommen es den privaten Haushalten ermdéglichen, mehr zu
konsumieren. Konsum und Investitionen dirften von den allmahlich nachlassenden
Auswirkungen der restriktiven Geldpolitik profitieren. Die Exporte dirften angesichts
einer steigenden globalen Nachfrage zur Erholung beitragen.

Finanz- und strukturpolitische MaRnahmen sollten darauf ausgerichtet sein, die
Wirtschaft produktiver, wettbewerbsfahiger und widerstandsfahiger zu machen. Dies
wirde auf mittlere Sicht dazu beitragen, das Potenzialwachstum zu steigern und den
Preisdruck zu senken. Aus diesem Grund ist es von entscheidender Bedeutung, den
Vorschlagen von Mario Draghi zur Steigerung der europaischen
Wettbewerbsfahigkeit und denen von Enrico Letta zur Starkung des Binnenmarktes
rasch konkrete und ehrgeizige strukturpolitische Malinahmen folgen zu lassen. Eine
vollstéandige, transparente und unverzugliche Umsetzung der Reform des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU wird den Regierungen dabei
helfen, ihre Haushaltsdefizite und Schuldenquoten nachhaltig zu senken. Die
Regierungen sollten nun in ihrer mittelfristigen Planung zur Finanz- und
Strukturpolitik entschlossen diese Richtung einschlagen.

Inflation

Die jahrliche Inflationsrate fiel im September weiter auf 1,7 % und damit auf den
niedrigsten Stand seit April 2021. Die Energiepreise sanken mit einer
Jahresanderungsrate von -6,1 % deutlich. Die Teuerung bei Nahrungsmitteln
erhohte sich leicht auf 2,4 %. Der Preisauftrieb bei Waren blieb mit 0,4 % verhalten,
wahrend sich der Preisauftrieb bei Dienstleistungen leicht auf 3,9 % verringerte.

Die meisten MessgroRen der zugrunde liegenden Inflation gingen entweder zurtick
oder blieben unverandert. Die Binneninflation ist immer noch erhoht, da der
Lohndruck im Euroraum nach wie vor stark ist. Das Wachstum der Tarifverdienste

1 Stichtag fiir die in dieser Ausgabe des Wirtschaftsberichts enthaltenen Daten war der 16. Oktober
2024, mit Ausnahme der HVPI-Daten (Stichtag: 17. Oktober 2024). Am 18. Oktober veréffentlichte
Eurostat die aktualisierte Schatzung zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir den
Euroraum. Demnach wurde das Wachstum der privaten Konsumausgaben fiir das zweite Quartal 2024
nach oben revidiert und liegt nun mit 0,1 % im positiven Bereich.
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wird im weiteren Jahresverlauf hoch und volatil bleiben, da Einmalzahlungen eine
bedeutende Rolle spielen und die Lohnanpassungen stufenweise erfolgen.

Es wird erwartet, dass die Inflation in den kommenden Monaten ansteigt. Dies ist
zum Teil darauf zuriickzufiihren, dass vorangegangene starke Riickgange der
Energiepreise aus den Jahreswachstumsraten herausfallen werden. Im Lauf des
nachsten Jahres dirfte die Inflation dann auf den Zielwert zuriickgehen. Unterstutzt
werden durfte der Inflationsriickgang durch den nachlassenden Arbeitskostendruck
und die vorangegangene geldpolitische Straffung, die allmahlich auf die
Verbraucherpreise durchschlagt. Die meisten MessgréRen der langerfristigen
Inflationserwartungen liegen bei rund 2 %.

Risikobewertung

Die Risiken fir das Wirtschaftswachstum sind nach wie vor abwartsgerichtet. Ein
geringeres Vertrauen kénnte dazu flihren, dass sich die Konsum- und
Investitionsausgaben nicht so rasch erholen wie erwartet. Dies kdnnte durch
geopolitische Risiken verstarkt werden, die etwa von dem ungerechtfertigten Krieg
Russlands gegen die Ukraine und dem tragischen Konflikt im Nahen Osten
ausgehen. Dadurch kdnnten auch Energielieferungen und der Welthandel
beeintrachtigt werden. Eine geringere Nachfrage nach Exporten des Euroraums,
beispielsweise aufgrund einer schwacheren Weltwirtschaft oder einer Verscharfung
der Handelsspannungen zwischen grof3en Volkswirtschaften, wirde das Wachstum
im Euroraum weiter belasten. Sollten die verzégerten Auswirkungen der
geldpolitischen Straffung starker zu spuren sein als erwartet, kdnnte dies ebenfalls
ein niedrigeres Wachstum zur Folge haben. Das Wachstum kénnte héher ausfallen,
wenn die Weltwirtschaft kraftiger wachst als angenommen oder wenn giinstigere
Finanzierungsbedingungen und eine sinkende Inflation zu einem rascheren Anstieg
der Konsum- und Investitionsausgaben fuhren.

Die Inflation kdnnte héher ausfallen als antizipiert, wenn die Léhne oder die Gewinne
deutlicher steigen als erwartet. Aufwartsrisiken fur die Inflation ergeben sich auch
aus den erhdhten geopolitischen Spannungen. Diese kénnten die Energiepreise und
die Frachtkosten auf kurze Sicht in die H6he treiben und den Welthandel stéren.
Zudem konnten Extremwetterereignisse und die fortschreitende Klimakrise allgemein
zu einem Anstieg der Nahrungsmittelpreise fuhren. Die Inflation kénnte aber auch
niedriger ausfallen als angenommen, wenn ein geringes Vertrauen sowie Bedenken
beziiglich geopolitischer Ereignisse dazu fihren, dass sich die Konsum- und
Investitionsausgaben nicht so rasch erholen wie antizipiert, die Geldpolitik die
Nachfrage starker dampft als erwartet oder sich das wirtschaftliche Umfeld in der
Ubrigen Welt Gberraschend eintribt.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Die kurzerfristigen Marktzinsen sind seit der EZB-Ratssitzung am 12. September
2024 zurickgegangen. Dies ist vor allem auf schwachere Wirtschaftsdaten fir den
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Euroraum und den weiteren Inflationsriickgang zurtckzufuhren. Bei nach wie vor
restriktiven Finanzierungsbedingungen sanken die durchschnittlichen Zinssatze fir
neue Unternehmenskredite und neue Immobilienkredite im August leicht auf 5,0 %
bzw. 3,7 %.

Die Richtlinien fur Unternehmenskredite blieben im dritten Quartal unverandert, wie
die Umfrage zum Kreditgeschaft vom Oktober 2024 zeigt. Zuvor waren sie Uber
mehr als zwei Jahre nach und nach verscharft worden. Zudem erhdhte sich die
Nachfrage nach Unternehmenskrediten erstmals seit zwei Jahren. Insgesamt fiel die
Kreditvergabe an Unternehmen mit einer Jahreswachstumsrate von 0,8 % im August
weiterhin verhalten aus.

Die Richtlinien fiir Immobilienkredite wurden vor allem aufgrund des starkeren
Wettbewerbs zwischen Banken das dritte Quartal in Folge gelockert. Niedrigere
Zinsen und bessere Wohnungsmarktaussichten lieien die Nachfrage nach
Immobilienkrediten kraftig ansteigen. Dementsprechend erhohte sich die Vergabe
von Immobilienkrediten leicht bei einer Jahreswachstumsrate von 0,6 %.

Geldpolitische Beschlisse

Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt sowie die Zinssatze fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat wurden mit
Wirkung vom 23. Oktober 2024 auf 3,25 %, 3,40 % bzw. 3,65 % gesenkt.

Die Bestande aus dem Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten verringern
sich in einem mafvollen und vorhersehbaren Tempo, da das Eurosystem die
Tilgungsbetrage von Wertpapieren bei Falligkeit nicht mehr reinvestiert.

Das Eurosystem legt die Tilgungsbetrage der im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (PEPP) erworbenen Wertpapiere bei Falligkeit nicht mehr
vollumfanglich wieder an. Dadurch reduziert sich das PEPP-Portfolio im Durchschnitt
um monatlich 7,5 Mrd. €. Der EZB-Rat beabsichtigt, die Wiederanlage der
Tilgungsbetréage aus dem PEPP zum Jahresende 2024 einzustellen.

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

Vor dem Hintergrund der Riickzahlungen der Banken im Rahmen der gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte wird der EZB-Rat in regelmafigen
Abstanden bewerten, wie gezielte Kreditgeschafte und deren fortlaufende
Ruckzahlung zu seinem geldpolitischen Kurs beitragen.

Fazit

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 17. Oktober 2024, die drei
Leitzinssatze der EZB um jeweils 25 Basispunkte zu senken. Insbesondere der
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Beschluss zur Senkung des Zinssatzes fur die Einlagefazilitdt — der Zinssatz, mit
dem der EZB-Rat den geldpolitischen Kurs steuert— spiegelt die aktualisierte
Beurteilung der Inflationsaussichten durch den EZB-Rat, die Dynamik der zugrunde
liegenden Inflation und die Starke der geldpolitischen Transmission wider. Der EZB-
Rat ist entschlossen, fir eine zeitnahe Rickkehr der Inflation zum mittelfristigen Ziel
von 2 % zu sorgen. Er wird die Leitzinsen so lange wie erforderlich ausreichend
restriktiv halten, um dieses Ziel zu erreichen. Die Festlegung der angemessenen
Hohe und Dauer des restriktiven Niveaus wird auch in Zukunft von der Datenlage
abhangen und von Sitzung zu Sitzung erfolgen. Die Zinsbeschlisse des EZB-Rats
werden vor allem auf seiner 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 sicherzustellen, dass die Inflation zum mittelfristigen
Zielwert zuriickkehrt, und um die reibungslose Funktionsfahigkeit der geldpolitischen
Transmission aufrechtzuerhalten.
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Aulenwirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft hat sich weiter stabil entwickelt, wenngleich auf Sektorebene
Unterschiede zu verzeichnen waren. Umfragedaten deuten darauf hin, dass sich die
Wirtschaftstétigkeit im Dienstleistungssektor und im verarbeitenden Gewerbe
uneinheitlich darstellt. So war im verarbeitenden Gewerbe eine geringere Nachfrage
zu verzeichnen, nachdem im friiheren Jahresverlauf Auftrdge vorgezogen worden
waren. Diese nachlassende Nachfrage belastete auch den Warenhandel, was in der
Folge zu einer weiteren Normalisierung der Frachtkosten beitrug. Die Inflation
schwécht sich nach wie vor ab, doch der Druck auf die Dienstleistungspreise hélt an.

Die Weltwirtschaft hat sich weiter stabil entwickelt, wenngleich auf
Sektorebene Unterschiede zu verzeichnen waren. Der globale
Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor (ohne Euroraum) hielt sich im September 2024 mit

52,5 Punkten im expansiven Bereich, nachdem er sich im August noch auf

53,2 Punkte belaufen hatte (siehe Abbildung 1). Allerdings nahmen die Unterschiede
zwischen den Sektoren merklich zu. So wies die Dienstleistungskomponente im
dritten Quartal trotz eines leichten Riickgangs nach wie vor auf eine Expansion hin,
wahrend sich der Index fir das verarbeitende Gewerbe im selben Zeitraum weiter
auf 50,5 Punkte abschwéachte. Damit fiel er weit unter den Durchschnittswert des
zweiten Quartals von 52,9 Zahlern. Der Ruckgang des EMI fir die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe war Uber die Regionen hinweg breit angelegt. In China und
den Vereinigten Staaten war er indes besonders augenfallig. Die Umfragedaten
stehen mit den harten Daten im Einklang. Aus diesen geht hervor, dass die globale
Industrieproduktion im Juli um 0,2 % gegentber dem Vormonat sank, was durch
eine geringere Industrieproduktion in den Industrieldndern und einen weltweiten
Produktionsriickgang bei den Gebrauchsgitern bedingt war. Die
Konjunkturschwéache im globalen verarbeitenden Gewerbe war offenbar die Folge
einer Umkehr des Lageraufbaus, der im ersten Halbjahr 2024 stattgefunden hatte.
Insgesamt deuten die Nowcasting-Modelle der EZB auf ein stabiles Wachstum im
dritten Quartal von rund 0,9 % gegeniber dem Vorquartal hin.
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Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion
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Quellen: S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2024.

Die veranderte Nachfrage nach gewerblichen Erzeugnissen spiegelte sich
auch in schwacheren Handelsdaten wider. In der ersten Jahreshalfte wurde das
Wachstum des Welthandels durch eine starke Nachfrage nach importierten Waren
gestutzt. Die hohe Nachfrage war darauf zurtickzufiihren, dass Bestellungen
aufgrund von Sorgen Uber mégliche Unterbrechungen der Schifffahrtswege im Roten
Meer und Verzégerungen im Vorfeld der Jahresendfeiertage vorgezogen wurden. In
der zweiten Jahreshalfte dirfte die Importnachfrage wieder abnehmen, da das
Vorziehen von Importauftragen nun an Wirkung verliert. Dies geht auch aus
Umfragedaten hervor. Der globale EMI fir den Auftragseingang im Exportgeschaft
des verarbeitenden Gewerbes (ohne Euroraum) fiel im dritten Quartal 2024 mit

49,0 Punkten in den Kontraktionsbereich. Dies war zugleich der niedrigste Wert seit
dem vierten Quartal 2023. Gleichwohl dlrfte die stabile Weltkonjunktur im dritten und
vierten Quartal des laufenden Jahres unter dem Strich zu einer Ausweitung des
Handels beitragen. Angesichts eines etwas schwacheren Handels mit gewerblichen
Erzeugnissen gingen die Frachtkosten gegenuber ihren bisherigen Hochstwerten
weiter zurlick. Die Verteuerung der Frachtkosten im zweiten Quartal 2024 hatte sich
aus einer erhdhten Nachfrage ergeben, die wiederum mit dem bereits erwahnten
Vorziehen von Importen zu Jahresbeginn zusammenhing. Da sich diese Entwicklung
nun umkehrt und die Nachfrage zuriickgegangen ist, normalisieren sich auch die
Frachtkosten allmahlich wieder.

Die Inflation in den OECD-Landern schwacht sich weiter ab, doch der
zugrunde liegende Preisdruck halt an. Die am VPI| gemessene jahrliche
Gesamtteuerungsrate in den OECD-Landern (ohne die Turkei) verringerte sich im
August auf 2,7 %, verglichen mit 3,0 % im Vormonat (siehe Abbildung 2). Ohne
Energie und Nahrungsmittel gerechnet lag die Kerninflation im OECD-Raum
unverandert bei 3,2 %. Der Rickgang der Gesamtinflation war zum GroRteil durch
einen geringeren Preisauftrieb im Bereich Energie bedingt, wahrend die
Nahrungsmittelpreise weitgehend stabil blieben. Der zugrunde liegende Preisdruck
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wird insbesondere durch die Dienstleistungskomponente aufrechterhalten, die der
Gesamtinflation tendenziell starker nachlauft als andere Komponenten
(beispielsweise Energie, Nahrungsmittel und Waren).? Die Teuerung der
Dienstleistungen ist wiederum eng mit dem Lohnwachstum verknupft. Da das
Lohnwachstum im Jahr 2025 vor dem Hintergrund der sich abkihlenden
Arbeitmarkte nachlassen diirfte, ist von einer weiteren Normalisierung der
Gesamtinflation auszugehen.

Abbildung 2
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: OECD-Aggregate ohne die Tirkei. Die Aggregate werden unter Verwendung der jahrlichen VPI-Gewichte fur den OECD-
Raum berechnet. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2024.

Die Preise fiir Rohol der Sorte Brent sind seit der September-Sitzung des
EZB-Rats angesichts der jlingsten geopolitischen Spannungen und einer
ersten Zinssenkung der US-Notenbank um 3,0 % gestiegen.® Haupttreiber der
Olpreisentwicklung waren die erhdhten Spannungen im Nahen Osten nach dem
Raketenangriff des Iran auf Israel am 1. Oktober 2024 und die verbesserte
Einschatzung der Wachstumsaussichten nach dem Zinsschritt der Federal Reserve.
Diese Faktoren verstarkten die bereits bestehende Stiitzung der Olpreise, die
ihrerseits aus der vorangegangenen Entscheidung der OPEC+ resultierte, die
Ausweitung der Olférderung aufzuschieben. Dessen ungeachtet wirken Sorgen tiber
eine konjunkturelle Abschwéchung in China dem Aufwartsdruck auf die Olpreise
teilweise entgegen. Die europaischen Gaspreise haben sich seit der Sitzung des
EZB-Rats vom September um 6,9 % erhoht. Dieser Anstieg war auf Bedenken der
Investoren in Bezug auf das Transitabkommen fir russisches Gas zwischen der
Ukraine und Russland zuriickzufiihren, das am Jahresende auslauft. Dabei steht die
ukrainische Regierung einer Verlangerung der Vereinbarung ablehnend gegenuber.
Durch die sich verscharfenden Spannungen im Nahen Osten und

2 Sjehe auch die jiingsten AuRerungen von P. R. Lane, in: Underlying inflation: an update, Rede

anlasslich der von der Federal Reserve Bank of Cleveland und der EZB organisierten Konferenz
Jnflation: Drivers and Dynamics®, 24. Oktober 2024.

3 Der Stichtag fiir die im vorliegenden Wirtschaftsbericht enthaltenen Daten war der 16. Oktober 2024.
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Temperaturprognosen unterhalb des Durchschnittswerts hat sich die Verteuerung
von Gas weiter beschleunigt. Die Sorgen Uber mogliche Lieferstérungen durften erst
abklingen, wenn neue LNG-Kapazitaten ans Netz angeschlossen sind. Damit wird
nicht vor der zweiten Jahreshélfte 2025 gerechnet. Die Metallnotierungen stiegen um
7,9 %, was unter anderem dem Einfluss der Zinssenkung in den Vereinigten Staaten
geschuldet war. Unterdessen zogen die Nahrungsmittelpreise in erster Linie
aufgrund von Durreperioden in Brasilien um 3,8 % an.

In den Vereinigten Staaten schwacht sich die Konjunktur zwar ab, doch die
Wirtschaftstatigkeit nimmt weiter solide zu. Im zweiten Quartal 2024 erhohte sich
das reale BIP mit einer anhaltend robusten Rate von 0,7 % gegenuber dem
Vorquartal. Zur Belebung der Konjunktur trugen nach wie vor die
Vorratsveranderungen und kraftige Konsumausgaben bei, wenngleich sie sich seit
dem zweiten Halbjahr 2023 deutlich abgeschwacht haben. Der Arbeitsmarkt in den
Vereinigten Staaten kuhlt sich weiter ab, bleibt dabei aber im GroRen und Ganzen
stabil. Ohne die Landwirtschaft wurden in den vorangegangenen drei Monaten
durchschnittlich 116 000 neue Stellen pro Monat geschaffen, verglichen mit einem
Monatsdurchschnitt von 202 000 im Jahr 2023. Die Arbeitslosenquote gab von 4,2 %
im August auf 4,1 % im September nach, ist jedoch seit Jahresbeginn ausgehend
von einem Wert von 3,7 % insgesamt gestiegen. Inzwischen ist auch das Verhaltnis
der offenen Stellen zur Arbeitslosenquote wieder auf das Vorpandemieniveau
gesunken. Das Lohnwachstum schwachte sich im zweiten Quartal 2024 auf 3,9 %
gegenliber dem Vorjahr ab, lag damit aber erneut tUber der Bandbreite von 3 % bis
3,5 %, die nach Ansicht der Federal Reserve mit ihrem Inflationsziel vereinbar ist.
Die VPI-Gesamtinflation sank im September auf 2,4 %, wahrend sich die
Kerninflation geringfiigig von 3,2 % im August auf 3,3 % erhdhte. Der anhaltende
Druck auf die Wohnraumpreise bleibt bestehen, wenngleich davon auszugehen ist,
dass er sich in den kommenden Monaten weiter normalisieren wird. Der
Offenmarktausschuss der Federal Reserve beschloss auf seiner Sitzung im
September, den Leitzins um 50 Basispunkte zuriickzunehmen. In diesem
Zusammenhang verwies er auf Fortschritte bei der Inflationsbekampfung sowie auf
ausgewogene Risiken fur die Beschaftigungs- und Inflationsziele. Verglichen mit den
Projektionen des Offenmarktausschusses vom Juni wurde die Medianprognose fir
den Leitzins in den September-Projektionen fur die Jahre 2024-2025 um

75 Basispunkte und fiir 2026 um 25 Basispunkte nach unten revidiert.

In China ist das Wirtschaftswachstum nach wie vor von einer schwachen
Dynamik gepragt. In den letzten Monaten wurde das langsamere Wachstum der
Einzelhandelsumsatze (vor allem im Automobilsektor) durch eine Eintribung der
Verbraucherstimmung verscharft. Die Infrastrukturinvestitionen verlangsamten sich
aufgrund starkerer finanzieller Beschrankungen auf lokaler Ebene merklich. Zugleich
belastet der Immobilienmarkt die gesamtwirtschaftliche Entwicklung nach wie vor
erheblich. Zwar gibt es erste Anzeichen einer Stabilisierung beim Verkauf neuer
Wohnimmobilien, bei den Wohnungsbaubeginnen und den Mitteln fur die
Immobilienentwicklung, doch sinken die Preise fur neue und bestehende
Wohnbauten weiter, und der Bestand an unverkauftem Wohnraum ist nach wie vor
hoch. Darauf reagierte die People’s Bank of China im September mit der Einfihrung
des umfangreichsten Mallnahmenpakets seit der Pandemie. Es beinhaltet eine
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Senkung des Schlusselzinssatzes (fir 7-Tage-Repos) um 20 Basispunkte auf 1,5 %,
eine Verringerung des Mindestreservesatzes um 50 Basispunkte, ein erweitertes
Refinanzierungsprogramm sowie eine Senkung der Zinsen fir bestehende
Hypothekarkredite um 50 Basispunkte. Welche Auswirkungen dieses Paket haben
wird, ist indes ungewiss, da es die zugrunde liegenden Probleme wie geringe
Einkommenserwartungen und Bedenken hinsichtlich der Fertigstellung von
Wohnraum moglicherweise nicht in vollem Umfang aufgreift. Im Oktober kiindigte
das Finanzministerium Plane fiir einen zusatzlichen fiskalischen Impuls an, um den
privaten Konsum zu stlitzen und den Immobilienmarkt zu stabilisieren. Die
Einzelheiten des Plans sind allerdings zum gegenwartigen Zeitpunkt noch unklar.
Insgesamt zeigen sich die politischen Entscheidungstrager ernsthaft besorgt
hinsichtlich einer etwaigen Eintriibung der Konjunktur und der erhdhten
Wahrscheinlichkeit, das Wachstumsziel von 5 % im Jahr 2024 zu verfehlen.

Im Vereinigten Konigreich hat sich die Konjunktur abgekiihlt, und die
Kerninflation zog aufgrund von Basiseffekten leicht an. Die Wirtschaft im
Vereinigten Konigreich hat im Juli den zweiten Monat in Folge ein BIP-Wachstum
von null verzeichnet. Sofern dies nicht revidiert wird, ergibt sich daraus eine
vierteljahrliche Wachstumsrate fiir das dritte Quartal 2024 von lediglich 0,1 %.
Infolgedessen nahm die Bank of England ihre Wachstumsprognose fiir das dritte
Quartal auf 0,3 % zurtck. Trotz der schwachen Daten flir den Monat Juli sind die
Indikatoren, darunter auch der EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor und das Unternehmervertrauen, dank kraftiger
Einzelhandelsumsatze und steigender Reall6hne nach wie vor positiv. Allerdings
ging das Verbrauchervertrauen im September zuriick. Die Regierung wird im
Oktober ihren Haushaltsplan vorlegen, der nach weit verbreiteter Ansicht die
finanzpolitischen Belastungen erhéhen wird. Den Prognosen zufolge wird das
Wachstum im zweiten Halbjahr 2024 aufgrund der restriktiven Finanz- und
Geldpolitik moderat ausfallen. Die Gesamtinflation betrug im August unverandert
2,2 %, wahrend sich die Kerninflation infolge des Preisauftriebs im
Dienstleistungssektor auf 3,6 % erhdhte. Die Bank of England beliel3 ihren Leitzins
auf ihrer Sitzung im September bei 5,0 %. Dartiber hinaus beschloss sie, das Tempo
der quantitativen Straffung unverandert beizubehalten und die Anleihebestande im
kommenden Jahr weiterhin um 100 Mrd. GBP zu reduzieren. Sie beabsichtigt, dies
vorwiegend Uber fallig werdende Wertpapiere zu realisieren.
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Konjunkturentwicklung

Das reale BIP im Euroraum stieg im ersten Halbjahr 2024 moderat an, nachdem es
2023 das ganze Jahr (iber weitgehend stagniert hatte. Im dritten Quartal des
laufenden Jahres diirfte die Wirtschaftstétigkeit jedoch etwas schwécher ausgefallen
sein als erwartet. Auf sektoraler Ebene deuten die aktuellen Daten auf eine
anhaltende Schwéche im verarbeitenden Gewerbe hin, die auf eine geringe
Nachfrage nach Waren, einen Verlust an Wettbewerbsfdhigkeit und steigende
regulatorische Kosten zuriickzufiihren ist. Die Aktivitdt im Dienstleistungssektor
belebt sich — getragen von einer starken Tourismussaison im Sommer — weiter,
wenngleich die jlingsten Daten nunmehr ein langsameres Wachstum signalisieren.
Was die Nachfragekomponenten angeht, so sind die Unternehmensinvestitionen
nach wie vor gedédmpft. Ursachen hierfiir sind eine hohe Unsicherheit und die
anhaltenden Effekte der zuriickliegenden geldpolitischen Straffung. Die
Wohnungsbauinvestitionen sinken weiter. Trotz eines Einkommensanstiegs im
zweiten Quartal ging der private Konsum entgegen der Erwartungen zurtick.
Allerdings weisen neueste Umfrageergebnisse auf eine schrittweise Erholung der
Ausgaben privater Haushalte hin.* Mit Blick auf die Zukunft diirfte die Konjunktur im
Laufe der Zeit wieder anziehen, da steigende Realeinkommen den privaten
Haushalten héhere Konsumausgaben ermdéglichen. Die allméhlich nachlassenden
Effekte der restriktiven Geldpolitik diirften den Konsum und die Investitionen stiitzen.
Uberdies diirften die Exporte im Zuge der steigenden weltweiten Nachfrage zur
Erholung beitragen.

Die Wirtschaft im Euroraum verzeichnete im ersten Halbjahr 2024 einen
moderaten Zuwachs, nachdem sie in den vorangegangenen Quartalen
weitestgehend stagniert hatte (siehe Abbildung 3). Im ersten Quartal 2024 betrug
das Wachstum des realen BIP gegenuber dem Vorquartal 0,3 %. Im zweiten Quartal
schwachte es sich aufgrund des Riickgangs der privaten Binnennachfrage auf 0,2 %
ab. Erneut war es der Dienstleistungssektor, der diese moderate Zunahme
begunstigte, wahrend die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe schwach blieb.
Dartber hinaus fiel die Wachstumsdynamik im zweiten Quartal in den gréten
Volkswirtschaften des Euroraums uneinheitlich aus. So erhdhte sich das BIP in den
Niederlanden um 1,0 %, in Spanien um 0,8 % und in Frankreich und Italien um
jeweils 0,2 %. In Deutschland hingegen schrumpfte es um 0,1 %.

Die verfugbaren Daten legen nahe, dass sich die Konjunktur gegen Ende des
dritten Quartals 2024 erneut abgeschwacht hat. Der Einkaufsmanagerindex (EMI)
fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor gab im
September nach, sodass der Indikator fiir das dritte Quartal im Durchschnitt auf die
neutrale Schwelle von 50 Punkten fiel. Dies deutet darauf hin, dass sich die
Wirtschaft im Euroraum im Groen und Ganzen in einer Stagnation befindet.

4 Stichtag firr die in dieser Ausgabe des Wirtschaftsberichts enthaltenen Daten war der 16. Oktober
2024, mit Ausnahme der HVPI-Daten (Stichtag: 17. Oktober 2024). Am 18. Oktober veréffentlichte
Eurostat die aktualisierte Schatzung zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir den
Euroraum. Demnach wurde das Wachstum der privaten Konsumausgaben fiir das zweite Quartal 2024
nach oben revidiert und liegt nun mit 0,1 % im positiven Bereich.
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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: Verénderung gegen Vorquartal in %; rechte Skala: Diffusionsindex)

M RealesBIP
EMI fiir 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 Europaischen
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 zweite Quartal 2024 (reales BIP) bzw. September 2024 (EMI und ESI).

Ursache fiir das gedampfte Wirtschaftswachstum ist der anhaltende
Abwartstrend im verarbeitenden Gewerbe. So liegt der EMI fiir die Produktion
im verarbeitenden Gewerbe seit April 2023 im kontraktiven Bereich (siehe
Abbildung 4, Grafik a). Die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) war in den
Sommermonaten besonders volatil. Zwar stieg sie im Zeitraum von Juli bis August
gegeniber dem zweiten Quartal 2024 um durchschnittlich 0,3 % an, befindet sich
aber weiterhin auf einem niedrigen Niveau. Im weiteren Verlauf gaben der EMI fur
den Auftragseingang und der EMI fir die kinftige Aktivitat im verarbeitenden
Gewerbe im September abermals nach. Dies deutet auf eine anhaltende
Verschlechterung der Rahmenbedingungen in diesem Sektor hin. Auch gemaf dem
von der Europaischen Kommission veroffentlichten Indikator der wirtschaftlichen
Einschatzung (ESI) ging das Unternehmervertrauen in der Industrie im September
stark zuriick. Wahrend die angebotsseitigen Engpasse nachgelassen haben, hat
sich die schwache Nachfrage inzwischen zum gré3ten Belastungsfaktor fur
europaische Hersteller entwickelt. Bestatigt wurde dies durch die Riickmeldungen,
die die EZB bei ihrem Dialog mit Unternehmen im September erhielt. Zunehmend
Sorgen bereiteten den Unternehmen auch der 6kologische Wandel, die
Wettbewerbsfahigkeit und die globale politische Unsicherheit (siehe Kasten 4). Diese
Faktoren seien dafiir verantwortlich, dass Investitionen zuriickgehalten wirden und
das Vertrauen gering sei.

Der Dienstleistungssektor setzte seine Expansion — wenn auch verlangsamt —
fort. Nachdem der EMI fir die Geschaftstatigkeit im Dienstleistungssektor im August
von den Olympischen Spielen 2024 in Paris voribergehend Auftrieb erhalten hatte,
ging er im September wieder zurtick (siehe Abbildung 4, Grafik b). Folglich dirfte im
dritten Quartal unter dem Strich eine moderate Expansion zu Buche stehen
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(52,1 Punkte). Dies steht im Einklang mit der laut den befragten Unternehmen
weiterhin kraftigen Entwicklung kontaktintensiver Dienstleistungen, die auf eine
robuste Nachfrage der Verbraucherinnen und Verbraucher nach
Tourismusdienstleistungen zurtickgeht, wohingegen andere Dienstleistungen starker
durch die erhéhte Unsicherheit beeintrachtigt wurden. Im September zeigte sich der
ESI fur den Dienstleistungssektor nach wie vor widerstandsfahig. Indessen weist der
EMI fur die Geschaftserwartungen im Dienstleistungssektor in den nachsten zwolf
Monaten zwar seit Mai einen Abwartstrend auf, lag aber im September weiterhin
deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

Abbildung 4
EMls fir einzelne Sektoren
a) Verarbeitendes Gewerbe b) Dienstleistungssektor
(Diffusionsindizes) (Diffusionsindizes)
™= Produktion ™= Geschaftstatigkeit
Auftragseingang Auftragseingang
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Quelle: S&P Global Market Intelligence.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2024.

Die Arbeitslosenquote ist immer noch niedrig, doch zeigt der Arbeitsmarkt
erste Anzeichen einer Abkiihlung. Die Arbeitslosenquote blieb im August mit

6,4 % gegentber Juli unverandert und lag damit erneut auf dem niedrigsten Wert
seit Einfihrung des Euro (siehe Abbildung 5). Dennoch zeichnet sich am
Arbeitsmarkt weiterhin eine Abkihlung ab. Der Anstieg der Erwerbsbevdlkerung, der
seit der Pandemie wesentlich zum Beschaftigungswachstum beitragt, schwachte
sich erneut ab, zumal die implizite Erwerbspersonenzahl® von Juli bis August
konstant blieb. Gleichzeitig geht die Nachfrage nach Arbeitskraften zurtick. Die
Quote der Stellenausschreibungen der Online-Jobborse Indeed?®, eine MessgroRe fiir
den Anteil offener Stellen im Euroraum, fiel im August weiter und erreichte ihren
niedrigsten Stand seit September 2021.

Die kurzfristigen Indikatoren legen den Schluss nahe, dass sich der
Arbeitsmarkt im dritten Quartal weiter abkiihlen wird. Der monatliche EMI fir die

Die implizite Erwerbspersonenzahl lasst sich aus der monatlichen Arbeitslosenquote und der Zahl der
Arbeitslosen ableiten.

6 Die Quote der Stellenausschreibungen ist definiert als die Zahl der Stellenausschreibungen dividiert
durch die Summe aus der Zahl der Stellenausschreibungen und der Zahl der Erwerbstatigen.
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Beschéaftigung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor sank von
49,9 Punkten im August auf 49,7 Zahler im September. Damit bewegte er sich im
dritten Quartal 2024 weiterhin um die neutrale Schwelle von 50 Punkten (siehe
Abbildung 5). Ursache fir die zunehmend negative Einschatzung des
Beschéaftigungswachstums ist das verarbeitende Gewerbe, das im September weiter
in den kontraktiven Bereich fiel. Der EMI fiir die Beschaftigung im
Dienstleistungssektor lag mit 51,0 Punkten zwar nach wie vor im expansiven
Bereich, blieb damit aber deutlich unter den Werten, die im friiheren Jahresverlauf
verzeichnet worden waren. Die sich aus den EMIs ergebenden Hinweise auf
verhaltene Beschaftigungsaussichten decken sich mit den Erkenntnissen aus dem
jungsten Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen (siehe Kasten 4).
Insgesamt betrachtet diirfte eine schwachere Beschaftigungsdynamik kiinftig eine
allmahliche Erholung der Arbeitsproduktivitat beglnstigen.

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

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

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Der EMI ist als Abweichung von
50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2024 (Beschaftigung),
September 2024 (EMI fiir die Beschaftigung) bzw. August 2024 (Arbeitslosenquote).

Die realen privaten Konsumausgaben blieben im zweiten Quartal 2024
schwach, doch lassen Umfragen auf kurze Sicht auf eine starkere Dynamik
schlieBen. Trotz eines Einkommensanstiegs im zweiten Quartal ging der private
Konsum entgegen der Erwartungen zurlick. Die Sparquote der privaten Haushalte
erhohte sich im Zuge eines weiterhin gedampften Verbrauchervertrauens, erhohter
Unsicherheit, restriktiver Finanzierungsbedingungen und einer verhaltenen
Kreditaufnahme auf 15,7 %. Der schwache Konsum im zweiten Quartal war auf den
Einbruch bei Verbrauchsgutern (siehe Abbildung 6, Grafik a) — grof3tenteils bei
Nahrungsmitteln und Energieerzeugnissen — zuriickzufiihren, die am starksten vom
Inflationsanstieg im Zeitraum von 2022 bis 2023 betroffen waren. Die weitere
Abschwachung des Preisauftriebs bei Energie und Nahrungsmitteln im dritten
Quartal 2024 in Verbindung mit der allmahlichen Ausgabenanpassung der privaten
Haushalte an ihre zunehmende Kaufkraft legt nahe, dass der Warenkonsum in den
Sommermonaten gestiegen ist. Hierflr spricht auch die leichte Belebung des
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Einzelhandels im August. Zwar sind die Erwartungen in den einzelnen Sektoren im
September moderat geblieben, doch deuten Umfragen auf ein zunehmendes
Wachstum der privaten Konsumausgaben hin. Der von der Europaischen
Kommission veroffentlichte Vertrauensindikator flir die Verbraucher, der
hauptsachlich wegen schwacher Konjunkturerwartungen noch immer verhalten
ausfallt, setzte seinen Aufwartstrend im September fort (siehe Abbildung 6, Grafik b).
Wenngleich die Geschaftserwartungen in Bezug auf die Nachfrage nach
kontaktintensiven Dienstleistungen in den nachsten drei Monaten gesunken sind,
blieben sie im historischen Vergleich erhéht. Gleichzeitig hellten sich die
Einzelhandelserwartungen fir die nachsten drei Monate abermals auf und naherten
sich ihrem vor der Pandemie verzeichneten Durchschnitt weiter an. Die Erwartungen
der Verbraucher hinsichtlich gréf3erer Anschaffungen in den nachsten zwdlf Monaten
schwachten sich im September zwar ab, standen aber weiterhin mit ihrem vor der
Pandemie verzeichneten Durchschnittswert im Einklang.
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Abbildung 6
Reale private Konsumausgaben, Verbrauchervertrauen und -erwartungen

a) Entwicklung der realen privaten Konsumausgaben und ihrer Komponenten
(Indizes: Q4 2019 = 100)
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Quellen: Eurostat, Européaische 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 zweite Quartal 2024. In Grafik b beziehen sich die
Geschéaftserwartungen fiir die Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistungen und die Einzelhandelserwartungen auf die nachsten
drei Monate. Die Verbrauchererwartungen fiir groRere Anschaffungen beziehen sich hingegen auf die nachsten zwélf Monate.
Aufgrund der Datenverfiigbarkeit ist die erste Zeitreihe flir den Zeitraum von Januar 2005 bis Januar 2019 standardisiert, die drei
anderen Zeitreihen in der Grafik hingegen fiir den Zeitraum von 1999 bis 2019. Kontaktintensive Dienstleistungen umfassen
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie sowie Reiseverkehr. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf September 2024.

Das Wachstum der Unternehmensinvestitionen war im zweiten Quartal 2024
moderat und diirfte sich kurzfristig verlangsamen. Nachdem das Wachstum der
Unternehmensinvestitionen (ohne Berlcksichtigung der volatilen immateriellen
Investitionen in Irland) im zweiten Quartal 2024 gegenuber dem Vorquartal um 0,7 %
zugenommen hat, durfte es im dritten Quartal 2024 gemaf den Kurzfristindikatoren
fur den Investitionsgutersektor gedampft ausgefallen sein (siehe Abbildung 7,

Grafik a). Der EMI fir die Produktion und der von der Europaischen Kommission
veroffentlichte Vertrauensindikator fiir den Investitionsgltersektor bis September
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haben sich in den letzten Monaten weitgehend stabilisiert, wahrend der EMI fir den
Auftragseingang leicht gesunken ist. Seit Beginn des geldpolitischen
Straffungszyklus Ende 2021 fallt die Dynamik in den einzelnen Investitionskategorien
unterschiedlich aus. Insgesamt betrachtet sind die kumulierten
Ausrustungsinvestitionen in diesem Zeitraum zurlickgegangen, wohingegen
Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte weiter gestiegen sind. Erkenntnisse
aus dem Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen im September deuten
auf eine steigende Unsicherheit im Zusammenhang mit dem 6kologischen Wandel
und auf Bedenken bezuiglich der Wettbewerbsfahigkeit hin, die zu einem Stillstand
der Ausrustungsinvestitionen fihren. Die befragten Unternehmen gaben zudem an,
dass die Auslands- und Binnennachfrage vor dem Hintergrund erhéhter
(geo-)politischer und regulatorischer Unsicherheit niedriger sei als noch vor drei
Monaten. Auch hohe Energie- und Lohnkosten belasteten die Investitionen (siehe
Kasten 4). Gleichwohl berichteten Unternehmen, dass das erwartete niedrigere
Inflations- und Zinsniveau die Nachfrage im Allgemeinen etwas stltze, was
schlussendlich die Investitionen férdern dirfte. In Kombination mit der noch
unvollstandigen Absorption der Mittel aus dem Programm ,Next Generation EU“ und
der langsamen Umsetzung der Plane fiir klimafreundliche und digitale Investitionen
kodnnte das schwache Wachstum der Nachfrage alles in allem dazu fihren, dass die
allmahliche Beschleunigung der Unternehmensinvestitionen spater eintritt als
erwartet.

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 B Wohnungsbauinvestitionen
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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 Bau gemessen (unter
Ausschluss der immateriellen Investitionen in Irland). Die monatlichen Daten spiegeln den Investitionsgitersektor wider. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2024 (Unternehmensinvestitionen) bzw. September 2024 (EMIs und von der
Europaischen Kommission verdffentlichter Vertrauensindikator). In Grafik b stellt die Linie fiir den von der Européischen Kommission
veréffentlichten Indikator der trendméaRigen Entwicklung die Einschatzung des konjunkturellen Trends in den Sektoren Hochbau und
spezialisierte Bautatigkeiten im Vergleich zu den vorangegangenen drei Monaten dar. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das
zweite Quartal 2024 (Wohnungsbauinvestitionen) bzw. September 2024 (EMI und von der Européischen Kommission veréffentlichter
Indikator der trendmaRigen Entwicklung).
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Die Wohnungsbauinvestitionen sanken im zweiten Quartal 2024 und aller
Wahrscheinlichkeit nach auch im dritten Quartal (siehe Abbildung 7, Grafik b).
Die Wohnungsbauinvestitionen verringerten sich im zweiten Quartal um 1,3 %
gegenuber dem Vorquartal. Grund hierfir war, dass die glinstigen Sondereffekte, die
sich aus der milden Witterung in Deutschland und den starken fiskalischen Anreizen
in Italien ergeben hatten, nachlielen, was die negative Dynamik der Nachfrage nach
Wohnimmobilien verstarkte. Des Weiteren verharrte die Zahl der
Baugenehmigungen fur Wohngebaude im zweiten Quartal auf historischen
Tiefstanden. Dies legt nahe, dass von in Planung befindlichen Projekten nur ein
begrenzter Druck ausging. Umfragebasierte Konjunkturindikatoren wie der EMI fur
die Produktion im Wohnungsbau und der von der Europaischen Kommission
verdffentlichte Indikator der Entwicklung der vergangenen drei Monate in den
Sektoren Hochbau und spezialisierte Bautatigkeiten blieben bis September
gedampft. Insgesamt deuten diese Entwicklungen darauf hin, dass die
Wohnungsbauinvestitionen im dritten Quartal wahrscheinlich gesunken sind. Mit
Blick auf die Zukunft geht aus den jlingsten Umfragen der EZB hervor, dass sich der
Rickgang in den kommenden Quartalen verlangsamen wird. Laut der Umfrage zu
den Verbrauchererwartungen vom August haben sich die Erwartungen der privaten
Haushalte in Bezug auf den Wohnungsmarkt deutlich aufgehellt. Darin spiegelt sich
die gestiegene Attraktivitat von Wohnimmobilien als gute Wertanlage wider. Im
September berichteten die Unternehmen aus dem Baugewerbe im Rahmen des
Dialogs mit der EZB von einer anhaltend gedampften Aktivitat, doch im Laufe des
Jahres 2025 sei eine Erholung zu erwarten. Gemal der Umfrage zum Kreditgeschaft
vom Oktober durfte sich die Entwicklung bei den Kreditrichtlinien und der Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten weiter verbessern (siehe Abschnitt 5).

Trotz des Wachstums der weltweiten Importe gingen die Exporte des
Euroraums im Juli 2024 zuriick. Der Auftragseingang im Exportgeschaft des
verarbeitenden Gewerbes verringerte sich im September erneut deutlich, und auch
der Dienstleistungssektor fiel in den kontraktiven Bereich. Am Rickgang des
Exportwachstums zeigt sich, dass sich der allgemeinere Trend sinkender
Exportmarktanteile des Euroraums fortsetzt. Hintergrund sind anhaltende Probleme
der Hersteller im Euroraum in Bezug auf die Wettbewerbsfahigkeit und die
zunehmende Konkurrenz aus China. Unterdessen schrumpften die Importe im Juli
im Dreimonatsvergleich angesichts eines tragen inlandischen Konsums um 1,1 %.

Insgesamt diirfte sich die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum mit der Zeit
verstarken. Die Aussichten flr die Wirtschaft bleiben mit Unsicherheit behaftet,
wobei Geopolitik und Handelskonflikte Abwartsrisiken mit sich bringen. Dennoch
haben die Faktoren, die eine mittelfristige Erholung stlitzen, weiterhin Bestand. So
steigen die Realeinkommen, der Arbeitsmarkt ist trotz einer Abschwachung nach wie
vor robust, und der Effekt der zurtickliegenden geldpolitischen Straffung durfte
nachlassen, was den Konsum und die Investitionen kiinftig stiitzen wird. Auch die
Exporte dirften im Zuge einer steigenden weltweiten Nachfrage zur Erholung
beitragen.
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Preise und Kosten

Die Gesamtinflation im Euroraum verringerte sich im September 2024 auf 1,7 % und
damit auf das niedrigste Niveau seit April 2021. Mal3geblich fiir den Riickgang von
2,2 % im August war der nachlassende Preisauftrieb bei Energie, wobei auch die
Teuerung ohne Energie und Nahrungsmittel im September leicht auf 2,7 % abnahm.
Die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation sind zuletzt gefallen oder bewegten
sich seitwérts. Der Indikator der Binneninflation bleibt hoch, da die L6hne nach wie
vor in erh6htem Tempo steigen. Der Arbeitskostendruck hat jedoch insgesamt
nachgelassen und dlirfte sich weiter sukzessive abschwéchen, wobei die Gewinne
die Auswirkungen der Arbeitskosten auf die Inflation teilweise abfedern. Die
Messgré3en der léngerfristigen Inflationserwartungen lagen weitgehend unveréndert
bei rund 2 %, wéhrend jene der kiirzerfristigen Inflationserwartungen gesunken sind.

Die am HVPI gemessene Gesamtinflation im Euroraum ging von 2,2 % im
August auf 1,7 % im September zuriick (siehe Abbildung 8). Ausschlaggebend
hierfir waren im Wesentlichen die niedrigere Teuerungsrate fur Energie und in
geringerem Mal3e die Abschwachung des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
(HVPIX). Es wird weiterhin damit gerechnet, dass die Gesamtinflation aufgrund von
aufwartsgerichteten Basiseffekten bei den Energiepreisen bis Jahresende wieder
geringfiigig steigt. Doch die jungste Preisentwicklung bei Energierohstoffen an den
Kassa- und Terminmarkten impliziert, dass sie auf kurze Sicht niedriger ausfallt, als
dies von den Fachleuten der EZB in ihren gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen vom September 2024 erwartet wurde.

Abbildung 8
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

= HVPI B Nahrungsmittel
HVPIX B Waren
Energie B Dienstleistungen

01/21 07/21 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Waren beziehen sich auf Industrieerzeugnisse ohne Energie. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2024.

Die Teuerungsrate fiir Energie ging deutlich von -3,0 % im August auf -6,1 %
im September zuriick. Hauptverantwortlich fiir den Riickgang waren niedrigere
Anderungsraten der Kraftstoff- und Strompreise. Die Jahresdnderungsrate der
Gaspreise stieg indes an. Die riicklaufigen Wachstumsraten der Energiepreise sind
auf einen abwartsgerichteten Basiseffekt infolge einer deutlichen Erhéhung der
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Energiepreise im September 2023 sowie auf die zuletzt gesunkenen Rohdlpreise
und den Einbruch der Raffineriemargen bei Benzin zuriickzuflhren.

Die Teuerung bei Nahrungsmitteln stieg geringfiigig von 2,3 % im August auf
2,4 % im September. Zuzuschreiben war dies einer héheren Inflationsrate fir
unverarbeitete Nahrungsmittel (1,6 % im September nach 1,1 % im August),
wahrend jene fur verarbeitete Nahrungsmittel im September leicht auf 2,6 %
zurtickging, nachdem sie im August bei 2,7 % gelegen hatte. Die héhere
Jahresanderungsrate der Preise fir unverarbeitete Nahrungsmittel resultierte aus
einer im Vormonatsvergleich aultergewdhnlich hohen Zunahme der Preise fur
unverarbeitete Nahrungsmittel, insbesondere flir Obst. Dies diirfte unter anderem
ungunstigen Witterungseffekten zuzuschreiben sein.

Die Inflation nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX)
verringerte sich leicht von 2,8 % im August auf 2,7 % im September. Grund
hierflir war eine etwas geringere Preissteigerung bei Dienstleistungen, die im
September bei 3,9 % lag nach 4,1 % im August. Die Teuerung der Dienstleistungen
schwankt seit November 2023 um den Wert von 4,0 %. Die zuletzt verzeichneten
monatlichen Entwicklungen weisen indes auf eine nachlassende Dynamik hin.
MaRgeblich fur den Riickgang waren niedrigere Jahresanderungsraten der Preise
fur Verkehrs- und Kommunikationsdienstleistungen sowie der Preise in der
Gastronomie. Die Preissteigerungsrate fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie belief
sich im September unverandert auf 0,4 %, nachdem sie im Juli 0,7 % betragen hatte.
Die im September verzeichnete Entwicklung der Teuerung von
Industrieerzeugnissen ohne Energie spiegelt fir alle Hauptkomponenten eine
weitgehend unveranderte Jahresteuerungsrate wider, wobei die Gebrauchsguter den
niedrigsten Wert aufweisen.

Die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation haben sich seitwarts bewegt
oder sind leicht gefallen (siehe Abbildung 9). Ihre Bandbreite verringerte sich
weiter in Richtung ihres historischen Durchschnitts, wobei sich die meisten
Indikatoren um Werte zwischen 1,9 % und 2,8 % bewegten.” Die meisten auf
Ausschluss basierenden Messgrofien wie der HVPI ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel, der HVPIXX (HVPIX ohne Dienstleistungen im
Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe) und der um 10 % getrimmte Mittelwert
sanken im September um 0,1 Prozentpunkte. Gleichzeitig blieb der um 30 %
getrimmte Mittelwert unverandert, und der gewichtete Median stieg leicht auf 2,4 %
nach 2,3 % im August.® Der Indikator der Binneninflation, der vor allem
Dienstleistungspositionen umfasst, sank im September auf 4,3 % und damit auf
niedrigsten Stand seit August 2022. Er weist jedoch nach wie vor ein erhéhtes

7 Weitere Informationen finden sich in: P. R. Lane, Underlying inflation: an update, Rede anlasslich der
von der Europaischen Zentralbank und dem Center for Inflation Research der Federal Reserve Bank of
Cleveland am 24. Oktober 2024 gemeinsam abgehaltenen Konferenz ,Inflation: Drivers and Dynamics
2024

8 Beidem um 10 % (30 %) getrimmten Mittelwert werden die oberen und unteren 5 % (15 %) der
jahrlichen Anderungsrate der Verteilung der 93 Preisveranderungen innerhalb des HVPI jeden Monat
gekappt und die jahrlichen Anderungsraten unter Verwendung neu skalierter Gewichte aggregiert. Der
(gewichtete) Median stellt eine Extremform des getrimmten Mittelwerts dar, denn bei ihm wird alles
auler der (gewichtsbasierten) Mitte der Verteilung der Preisveranderungen gekappt. Siehe auch
M. Silver, Core inflation: Measurement and statistical issues in choosing among alternative measures,
Staff Papers des IWF, Bd. 54, Nr. 1, 2007.
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Niveau auf, was auf den verzdgerten Effekt von Preisanpassungen bei einigen
dienstleistungsbezogenen Positionen sowie auf die Auswirkungen des weiterhin
hohen Lohnwachstums zurlickzufiihren war. Sowohl der Supercore-Indikator, der
konjunkturreagible HVPI-Komponenten umfasst, als auch die persistente und
gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI) waren im September unverandert und
lagen bei 2,8 % bzw. 1,9 %.

Abbildung 9
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= HVWPIX

HVPIXX

HVPI ohne Energie

HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
Indikator der Binneninflation

PCCI

Supercore-Indikator

Getrimmter Mittelwert (10 %)

Getrimmter Mittelwert (30 %)

Gewichteter Median

0
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Quelle: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die gestrichelte graue Linie stellt das mittelfristige Inflationsziel der EZB von 2 % dar. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf September 2024.

Die meisten Indikatoren, die auf den Preisdruck bei Waren auf den
vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette hinweisen, entwickelten sich
auch im August verhalten (siehe Abbildung 10). Auf den vorgelagerten Stufen der
Wertschdpfungskette lag die Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir im Inland
verkaufte Vorleistungsguter nach wie vor im negativen Bereich, wenngleich etwas
weniger stark als im Vormonat (-0,8 % im August nach -1,1 % im Juli). Auf den
nachgelagerten Stufen verringerte sich die Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise
fir Konsumgtiter ohne Nahrungsmittel geringfligig von 0,9 % im Juli auf 0,8 % im
August. Unterdessen erhohte sich die Jahreséanderungsrate der Erzeugerpreise fir
Nahrungsmittel von 0,1 % auf 0,4 %. Damit bestatigen sich vorangegangene
Hinweise, dass die allmahliche Abschwachung des Preisdrucks auf den
vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette in diesem Segment zum Ende
gekommen ist. Die Jahresanderungsraten der Einfuhrpreise fur Konsumgtter und
Konsumguter ohne Nahrungsmittel bewegten sich nach oben, blieben aber
insgesamt moderat. Die Jahresanderungsrate der Einfuhrpreise fiir Energie ging
unterdessen deutlich auf -1,8 % im August zurtick (nach 5,0 % im Juli), was auf eine
erneute Abschwachung des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der
Produktions- und der Wertschopfungskette hindeutet.
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Abbildung 10
Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette

(Veranderung gegeniiber Vorjahr in %)

™= Inlandische Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel
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Inlandische Erzeugerpreise fiir die Herstellung von Nahrungs mitteln
Einfuhrpreise fiir die Herstellung von Nahrungsmitteln
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2024 (Einfuhrpreise fir Konsumgtiter ohne Nahrungsmittel und
Einfuhrpreise fir die Herstellung von Nahrungsmitteln) bzw. August 2024 (lbrige Angaben).

Der am Anstieg des BIP-Deflators gemessene inlandische Kostendruck
verringerte sich im zweiten Quartal 2024 weiter auf 3,0 % nach 3,6 % im
Vorquartal (siehe Abbildung 11). Dies zeigt einen deutlichen Inflationsriickgang
gegenlber dem Héchststand von 6,4 % im ersten Quartal 2023. Dennoch war die
Inflationsrate immer noch fast doppelt so hoch wie der vor der Pandemie
verzeichnete langfristige Durchschnitt von 1,6 %. MaRgeblich fiir den Rickgang im
zweiten Quartal 2024 war in erster Linie ein schwéacherer Anstieg der
Lohnstiickkosten, wobei auch das Wachstum der Stlickgewinne etwas geringer
ausfiel. Grund fir die langsamere Zunahme der Arbeitskosten war vor allem ein
niedrigeres Lohnwachstum. Die Daten zu den Tarifverdiensten deuten zwar auf eine
gewisse Volatilitat der Lohnentwicklung in der zweiten Jahreshalfte hin, aber die
erwartete konjunkturgetriebene Erholung des Produktivitatswachstums durfte
zusammen mit einer geringeren Lohndrift dazu beitragen, dass sich das Wachstum
der Arbeitskosten weiter abschwéacht.
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Abbildung 11
Aufschlisselung des BIP-Deflators

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

™= BIP-Deflator
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2024. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer tragt positiv
zu den Veranderungen der Lohnstiickkosten bei, wahrend von der Arbeitsproduktivitat ein negativer Beitrag ausgeht.

Die umfragebasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen
und die marktbasierten MessgroBen des langerfristigen Inflationsausgleichs
lagen zumeist bei rund 2,0 % und blieben somit weitgehend stabil (siehe
Abbildung 12). Laut dem von der EZB durchgefuhrten Survey of Professional
Forecasters (SPF) flr das vierte Quartal 2024 waren die durchschnittlichen
langerfristigen Inflationserwartungen mit 2,0 % unverandert. Gleiches gilt geman der
EZB-Umfrage unter geldpolitischen Analysten (SMA-Umfrage) vom Oktober 2024 fir
den Median der langerfristigen Inflationserwartungen. Die langerfristigen
marktbasierten Messgrofien des Inflationsausgleichs (die auf dem HVPI ohne
Tabakwaren beruhen) fielen im Berichtszeitraum geringfligig héher aus. Der
funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in finf Jahren betrug rund 2,2 %.
Nach Bereinigung um modellbasierte Schatzungen der Inflationsrisikopramien zeigt
sich indes, dass die Marktteilnehmer langerfristig mit einer Inflation von rund 2,0 %
rechnen.

Die an Inflations-Fixings gemessenen marktbasierten MessgrofRen der
kurzfristigen Inflationsentwicklung im Euroraum sind zuriickgegangen. Sie
legen den Schluss nahe, dass die Anleger fir den restlichen Jahresverlauf einen
Anstieg der Teuerung auf Uber 2,0 % erwarten, bevor sich diese 2025 auf einen
Wert unter 2,0 % einpendelt. Jenseits der sehr kurzen Frist lag der einjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in einem Jahr im Berichtszeitraum unverandert
bei rund 1,8 %. Was die Verbraucherseite anbelangt, so ging der Median der in den
vergangenen zwolf Monaten wahrgenommenen Inflation laut Umfrage der EZB vom
September 2024 zu den Verbrauchererwartungen (CES-Umfrage) deutlich von

3,9 % im August auf 3,4 % im September zuriick. Beim Median der Erwartungen fiir
die Gesamtinflation in den kommenden zwdIf Monaten wie auch bei jenem in drei
Jahren hielt die ricklaufige Entwicklung an. Ersterer fiel von 2,7 % im August auf
2,4 % im September, Letzterer im gleichen Zeitraum von 2,3 % auf 2,1 %. Der Anteil
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der Verbraucherinnen und Verbraucher mit einer Inflationswahrnehmung
und -erwartung von nahe 2 % ist im September abermals gestiegen.

Abbildung 12
Gesamtinflation sowie Inflationsprojektionen und -erwartungen

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

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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b) Gesamtinflation und Umfrage zu den Verbrauchererwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= HVPI

= Median dervergangenheitsbezogenen Inflationswahrnehmung
Median der Erwartungen fiir die Inflation in einem Jahr

™= Median der Erwartungen fiir die Inflation in drei Jahren

2021 2022 2023 2024

Quellen: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Umfrage zu den Verbrauchererwartungen, SPF-Umfrage, SMA-Umfrage,
Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom September 2024 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a basiert die Zeitreihe der marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs auf der einjahrigen Kassa-
Inflationsrate, dem einjéhrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjahrigen Terminsatz in zwei Jahren und dem einjahrigen Terminsatz
in drei Jahren. Die Angaben zu den marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs beziehen sich auf den 16. Oktober 2024.
Inflations-Fixings sind Swap-Kontrakte, die an bestimmte monatliche Veréffentlichungen der jahrlichen HVPI-Inflationsrate ohne
Tabakwaren im Euroraum gekoppelt sind. Die SPF-Umfrage fiir das vierte Quartal 2024 wurde vom 1. bis zum 3. Oktober 2024
durchgefiihrt. Stichtag fir die langfristigen Prognosen von Consensus Economics war Oktober 2024. Fir die in den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Fachleuten der EZB enthaltenen Daten war der Stichtag der 16. August 2024. In Grafik b
stellen bei der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen die gestrichelten Linien den Mittelwert und die durchgezogenen Linien den
Median dar. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf September 2024.
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Finanzmarktentwicklungen

Die Entwicklung an den Finanzmérkten des Euroraums stand im Berichtszeitraum
(12. September bis 16. Oktober 2024) unter dem Einfluss der eingehenden
Wirtschaftsdaten und verénderter Erwartungen hinsichtlich des geldpolitischen
Pfads. Die kurzfristigen Zinssétze im Eurogebiet gaben nach, denn die
Marktteilnehmer gehen inzwischen davon aus, dass die Leitzinsen im weiteren
Jahresverlauf 2024 und Anfang 2025 rascher gesenkt werden. Die Terminzinssétze
implizierten am Ende des Berichtszeitraums kumulierte Leitzinssenkungen um rund
49 Basispunkte bis zum Jahresende. Dabei wurde eine Senkung um 25 Basispunkte
auf der Oktober-Sitzung des EZB-Rats nahezu vollstdndig eingepreist. Die
langfristigen risikofreien Nominalzinssétze im Eurogebiet zeigten sich im
Berichtszeitraum schwankungsanféllig, weil die eingehenden Daten fiir das
Eurogebiet und die Bedenken hinsichtlich der Spannungen im Nahen Osten zu
Unsicherheit beziiglich der Konjunkturaussichten fiihrten. Unter dem Strich stand
schlieBlich ein leichter Riickgang zu Buche. Die Renditen von Staatsanleihen gingen
im Einklang mit der Neubewertung der risikofreien Zinssétze liberwiegend zurlick.
Die Preise risikoreicher Vermégenswerte stiegen an. Vor dem Hintergrund einer
zunehmenden Risikobereitschaft erholten sich die Aktienkurse weiter von der im
Sommer verzeichneten Verkaufswelle. Die Renditeabstédnde von
Unternehmensanleihen verringerten sich sowohl im Investment-Grade-Segment als
auch im Hochzinsbereich. An den Devisenmérkten wertete der Euro gegeniiber dem
US-Dollar etwas ab. Auch in handelsgewichteter Rechnung verlor er an Wert, jedoch
weniger stark.

Die Terminzinskurve fir den Overnight Index Swap (OIS) hat sich seit der
September-Sitzung des EZB-Rats am kurzen Ende nach unten verschoben, da
die Marktteilnehmer inzwischen mit rascheren Leitzinssenkungen rechnen
(siehe Abbildung 13). Nachdem der EZB-Rat im September beschlossen hatte, den
Zinssatz fur die Einlagefazilitat um 25 Basispunkte herabzusetzen, notierte der
Referenzzinssatz €STR (Euro Short-Term Rate) im Berichtszeitraum im Schnitt bei
3,5 %. Mit dem Zinsschritt vom September wurde der Abstand zwischen dem
Hauptrefinanzierungssatz und dem Einlagesatz auf 15 Basispunkte verringert. Dies
hatte der EZB-Rat bereits am 13. Marz 2024 angekiindigt. Die Uberschussliquiditat
ging im Berichtszeitraum um rund 87 Mrd. € auf 2 981 Mrd. € zuriick. Geschuldet
war dies vor allem Rickzahlungen der im Rahmen der dritten Serie gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG IllI) aufgenommenen Mittel im
September sowie der Reduzierung der zu geldpolitischen Zwecken gehaltenen
Wertpapierbestande, da das Eurosystem die Tilgungsbetrage der Wertpapiere aus
dem Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) bei Falligkeit nicht mehr
und jene aus dem Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) nur noch teilweise
reinvestiert. Das kurze Ende der €STR-basierten OIS-Terminzinskurve hat sich seit
den September-Beschliissen des EZB-Rats nach unten verschoben. Griinde hierfir
waren die schwacheren gesamtwirtschaftlichen Daten fiir den Euroraum sowie die
Erwartung, dass die groRen Zentralbanken ihre Geldpolitik auf kurze Sicht lockern
werden. Am 16. Oktober hatten die Markte eine Zinssenkung der EZB um

25 Basispunkte auf der Oktober-Sitzung fast vollstandig eingepreist und rechneten
fur Dezember mit einer weiteren Herabsetzung um 25 Basispunkte. Wahrend am
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12. September noch kumulierte Zinssenkungen um insgesamt rund 33 Basispunkte
bis zum Jahresende 2024 eingepreist wurden, waren es am 16. Oktober
Zinssenkungen um insgesamt rund 49 Basispunkte.

Abbildung 13
€STR-Terminzinssatze

(in % p. a.)

™= €STR (realisiert)

€STR-Terminszinskurve am 16. Oktober 2024
== €STR-Terminszinskurve am 12. September 2024
== €STR-Terminszinskurve am 18. Juli 2024

T

2022 2023 2024 2025 2026

Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Terminzinskurve wird anhand von OIS-Kassasatzen (Referenzzinssatz €STR) geschatzt.

Seit den September-Beschliissen des EZB-Rats sind die langfristigen
risikofreien Zinssatze im Euroraum geringfiigig gesunken. Anders verhielt es
sich bei den entsprechenden Zinssétzen in den Vereinigten Staaten und im
Vereinigten Konigreich (siehe Abbildung 14). Der zehnjahrige OIS-Satz im
Eurogebiet zeigte sich im Berichtszeitraum schwankungsanfallig, weil die
eingehenden Daten fir das Eurogebiet und die Bedenken hinsichtlich der
Spannungen im Nahen Osten zu Unsicherheit beziiglich der Konjunkturaussichten
fuhrten. Unter dem Strich sank er um 3 Basispunkte auf rund 2,3 %. Der leichte
Ruckgang der langfristigen risikofreien Nominalzinssatze im Euroraum spiegelte die
Erwartungen der Markte hinsichtlich des geldpolitischen Pfads der EZB wider.
Dagegen stiegen die risikofreien Zinssatze in den Vereinigten Staaten an. Dort war
eine kraftige Zunahme der langfristigen Nominalzinsen zu verzeichnen: Die Rendite
zehnjahriger US-Staatsanleihen erhéhte sich um 34 Basispunkte auf 4,0 %. Dieser
Anstieg war darauf zurtickzufiihren, dass die Arbeitsmarktdaten fiir die USA starker
als erwartet ausfielen, die Inflationserwartungen zunahmen und die Markte ihre
Erwartungen in Bezug auf das kiinftige Niveau der US-Nominalzinssatze Uber alle
Laufzeiten hinweg anpassten. In der Folge vergroRerte sich die Differenz zwischen
den langfristigen risikofreien Zinssatzen im Euroraum und jenen in den Vereinigten
Staaten um etwa 36 Basispunkte. Die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen des
Vereinigten Kdnigreichs erhodhte sich um 28 Basispunkte auf 4,1 %.
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Abbildung 14
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen und €STR-basierter zehnjahriger OIS-Satz

(in%p.a.)
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Quellen: London Stock Exchange Group (LSEG) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 12. September 2024. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 16. Oktober 2024.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen aus dem Euroraum gaben im
Einklang mit den risikofreien Zinssatzen liberwiegend nach (siehe

Abbildung 15). Die BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsanleihen aus dem
Eurogebiet sank bis zum Ende des Berichtszeitraums um 1 Basispunkt und belief
sich auf rund 2,7 %. Ihr Abstand zum OIS-Satz vergroRerte sich um 2 Basispunkte.
Lediglich bei zehnjahrigen franzdsischen Staatsanleihen weitete sich der
Renditeabstand gegeniiber dem zehnjahrigen OIS-Satz im Berichtszeitraum aus,
und zwar um 9 Basispunkte. Ursachlich hierfir war die Unsicherheit tber die
Haushaltsaussichten Frankreichs. Bei zehnjahrigen deutschen Staatsanleihen wurde
der Abstand unterdessen um 5 Basispunkte weniger negativ. Bei griechischen,
spanischen, italienischen und portugiesischen Staatsanleihen verringerten sich die
Renditeabstadnde um 5 bis 11 Basispunkte. Ausschlaggebend hierfiir waren eine
verstarkte Risikobereitschaft an den Finanzmarkten und eine positivere Stimmung
bezlglich der Haushaltsaussichten fiir einige dieser Lander. Beispielsweise
verbesserte Fitch den Ausblick fir das Rating Portugals (aktuell A-) von ,stabil“ auf
.positiv’, da die Agentur einen weiteren Rickgang der portugiesischen
Schuldenquote erwartet.
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Abbildung 15
Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum zum €STR-
basierten zehnjahrigen OIS-Satz

(in Prozentpunkten)

™= BIP-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 12. September 2024. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 16. Oktober 2024.

Im Einklang mit der Entwicklung der Aktienkurse verringerten sich die
Renditeabstidnde von Unternehmensanleihen sowohl bei Investment-Grade-
Papieren als auch im Hochzinsbereich. Die Renditeabstéande von
Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating wiesen Schwankungen auf,
verkleinerten sich aber bis zum Ende des Berichtszeitraums um insgesamt

7 Basispunkte. Diese Verringerung war bei Anleihen finanzieller wie auch
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften zu beobachten, wobei sie bei
Finanzunternehmen jedoch starker ausfiel. Auch im Hochzinssegment verengten
sich die Spreads im Zuge der héheren Risikoneigung, und zwar um 8 Basispunkte.
Hochverzinsliche Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen entwickelten sich im
Berichtszeitraum dynamischer als entsprechende Anleihen von Finanzunternehmen.

An den Borsen im Eurogebiet wurden im Berichtszeitraum aufgrund der
gestiegenen Risikobereitschaft Gewinne erzielt (siehe Abbildung 16). Damit
setzte sich der allgemeine Erholungstrend fort, der nach der Verkaufswelle im
Sommer eingesetzt hatte. Trotz niedrigerer Gewinnerwartungen waren die Anleger
verstarkt bereit, Risiken einzugehen. Dabei trug die Aktienrisikopramie mafgeblich
zum Anstieg der Aktienkurse bei. Die marktbreiten Aktienindizes im Eurogebiet
legten um 2,1 % zu. Die Kurse nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften erhéhten sich
um 2,1 % und die Notierungen von Banken um 3,3 %. In den Vereinigten Staaten
wurden noch héhere Kursgewinne erzielt als im Euroraum, da die veroffentlichten
Wirtschaftsdaten fiir die USA besser ausfielen als prognostiziert und damit den
Erwartungen einer starkeren Entwicklung der Wirtschaft Auftrieb verliehen. So stieg
der marktbreite Aktienkursindex in den USA um 4,7 %, wobei die Notierungen
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nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften rund 4,4 % und Bankwerte rund 11,1 %
zulegten.

Abbildung 16
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2020 = 100)
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Quellen: London Stock Exchange Group (LSEG) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 12. September 2024. Die jingsten Angaben
beziehen sich auf den 16. Oktober 2024.

An den Devisenmarkten wertete der Euro gegeniiber dem US-Dollar etwas ab.
Auch in handelsgewichteter Rechnung verlor er an Wert, jedoch weniger stark
(siehe Abbildung 17). Die wichtigsten Wahrungen blieben innerhalb der in letzter Zeit
verzeichneten Handelsspannen und zeigten nur eine geringe Volatilitat. Der
nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen von 41 der
wichtigsten Handelspartner des Euroraums, gab im Berichtszeitraum geringfligig
(um 0,4 %) nach. Gegenuber dem US-Dollar wertete der Euro moderat ab (-1,1 %).
Dies war im Wesentlichen auf Schwankungen der globalen Risikoneigung
zurlckzufiihren, die den US-Dollar insgesamt starker beeinflussten, sowie auf
Uberraschend positive Wirtschaftsdaten, die den Euro belasteten, den US-Dollar
hingegen stitzten. Der japanische Yen erholte sich kurzzeitig, wertete dann aber
wieder auf breiter Front ab und bulfte gegeniiber dem Euro 3,5 % ein. In Relation
zum chinesischen Renminbi gab der Euro um 1,2 % nach. Grund hierfiir war die
Ankundigung eines Konjunkturpakets der chinesischen Regierung, das gezielte
Mafnahmen zur Stutzung des Aktienmarkts vorsieht. Darliber hinaus wertete die
Gemeinschaftswahrung gegeniiber dem Schweizer Franken ab (-0,2 %), da die
Markte ihre Erwartungen bezuglich Zinssenkungen der Schweizerischen
Nationalbank in den kommenden Monaten zuriickschraubten. Auch gegenlber dem
Pfund Sterling verlor der Euro an Wert (-1,0 %) — vor allem, nachdem die
September-Beschliisse der Bank of England von den Markten als leicht restriktiv
interpretiert wurden.
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Abbildung 17

Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenuber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)
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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 fiir die Berechnung der prozentualen Veranderungen war der 16. Oktober 2024.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Die kiirzerfristigen Marktzinsen sind seit der Sitzung des EZB-Rats im

September 2024 zuriickgegangen. Verantwortlich hierflir waren vor allem
schwéchere Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum und der weitere Inflationsriickgang.
Bei nach wie vor restriktiven Finanzierungsbedingungen sanken die
durchschnittlichen Zinssétze fiir neue Unternehmenskredite und neue
Immobilienkredite im August leicht auf 5,0 % bzw. 3,7 %. Der Indikator der
Finanzierungskosten der Banken und die Zinsen fiir Bankkredite im Euroraum lagen
im August weiterhin auf einem restriktiven Niveau. Die Dynamik der
Bankkreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte war angesichts der
hohen Kreditzinsen, des schwachen Wirtschaftswachstums und der strengen
Kreditrichtlinien nach wie vor gedampft. Laut der Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euroraum vom Oktober 2024 blieben die Richtlinien fiir die Vergabe von
Unternehmenskrediten im dritten Quartal dieses Jahres unverédndert, nachdem sie
zuvor mehr als zwei Jahre lang kontinuierlich verschérft worden waren. Die
Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite wurden indessen weiter gelockert. Die
Nachfrage nach Unternehmenskrediten stieg im dritten Quartal, blieb aber insgesamt
gering, wéhrend sich die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten deutlich erholte.
Vor dem Hintergrund eines leichten Riickgangs des langfristigen risikofreien
Zinssatzes und einer sinkenden Aktienrisikoprémie verbilligten sich im Zeitraum vom
12. September bis zum 16. Oktober 2024 die marktbasierte Fremdfinanzierung der
Unternehmen wie auch ihre Finanzierung liber Eigenkapital. Die
Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge (M3) erholte sich ausgehend
von einem niedrigen Niveau weiter, wobei die Nettokapitalzufliisse aus dem Ausland
erneut den gréf3ten Wachstumsbeitrag leisteten.

Die Finanzierungskosten der Banken im Euroraum waren weiterhin hoch. Der
Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken liegt seit Januar 2024 stabil auf
einem hohen Niveau und verzeichnete lediglich im August eine geringfligige
Abnahme (siehe Abbildung 18, Grafik a). Davor war er zuletzt im Herbst 2023
zuriickgegangen. Die Finanzierungskosten der Banken sind nach wie vor hoch, da
sich die Refinanzierung im Zuge der Anpassung an das héhere Zinsumfeld und der
schrittweisen Einstellung der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte
(GLRGs) weiter in Richtung teurerer Finanzierungsquellen verlagert. Die Zinssatze
fur Termineinlagen sanken im August leicht, wahrend die Zinsen fur taglich fallige
Einlagen und fur Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist weitgehend unverandert
und somit in der Nahe der Hochststdnde des aktuellen Zyklus blieben. Die Renditen
von Bankanleihen, die eine teurere Finanzierungsquelle darstellen als Einlagen,
sanken deutlich (siehe Abbildung 18, Grafik b). Grund hierfir war der Ruckgang des
langfristigen risikofreien Zinssatzes (siehe Abschnitt 4).

Die Bankbilanzen erwiesen sich trotz des schwachen wirtschaftlichen Umfelds
und der zunehmenden Unsicherheit insgesamt als widerstandsfahig. Im
zweiten Quartal 2024 stockten die Banken ihre Kapitalausstattung weiter auf, sodass
ihre Eigenkapitalquoten deutlich (iber den Anforderungen flr das harte Kernkapital
(CET 1) blieben. Die Rentabilitat der Banken war im zweiten Quartal vor dem
Hintergrund solider Zinsertrage und relativ geringer Rickstellungen fur Kreditverluste

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2024 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 34



weiter hoch. Die Bestande an notleidenden Krediten (NPL-Bestande) veranderten
sich gegenuber dem niedrigen Niveau vom ersten Quartal 2024 kaum. Allerdings
stieg der Anteil der Kredite mit erhéhtem Ausfallrisiko (Stufe-2-Kredite) im Vergleich
zum Vorjahr leicht an, insbesondere bei den Ausleihungen an kleine Unternehmen.
Perspektivisch deutet dies auf eine Verschlechterung der Aktivaqualitat und einen
hoheren Riickstellungsbedarf der Banken hin.

Abbildung 18
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des
Euroraums

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

Anmerkung: Der Indikator der Finanzierungskosten der Banken stellt einen gewichteten Durchschnitt der Kosten der Finanzierung
Uber Einlagen und der Finanzierung am unbesicherten Markt dar. Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fiir die
einlagenbasierte Finanzierung entspricht dem Durchschnitt aus den Neugeschéftszinssatzen fir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen Bestandsgréfen). Bei den
Bankanleiherenditen handelt es sich um die monatlichen Durchschnittsrenditen vorrangiger Anleihen. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf August 2024 (Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken in Grafik a) bzw. den 16. Oktober 2024 (Renditen von
Bankanleihen in Grafik b).

Die Zinssétze fiir Bankkredite an Unternehmen und private Haushalte sanken
geringfiigig, lagen aber immer noch in der Nahe der Hochststande der
vergangenen zwolf Jahre. Die Zinsen fir neue Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften gingen im August um 6 Basispunkte auf 5,01 % zuruck (siehe
Abbildung 19, Grafik a). Dabei waren jedoch Unterschiede zwischen den einzelnen
Euro-Landern und Laufzeiten zu beobachten. Die Zinsséatze fur neue
Wohnungsbaukredite an private Haushalte lagen im August bei 3,72 %, verglichen
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mit 3,75 % im Juli (siehe Abbildung 19, Grafik b). Allerdings gab es auch hier
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern.

Abbildung 19
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(in%p.a.)

Euroraum
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien

a) Zinssatze fiir Kredite an ni i Kapi

2021 2022 2023 2024
b) Zinssatze fiir W kredite an private Haushal
5
4
3
2
—
1
2021 2022 2023 2024

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 Neugeschéftsvolumens. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2024.

In der Zeit vom 12. September bis zum 16. Oktober 2024 verringerten sich die
Kosten der Unternehmen fiir die marktbasierte Fremdfinanzierung und die
Finanzierung uiber Eigenkapital. Auf Basis der verfliigbaren Monatswerte beliefen
sich die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (d. h.
die Kosten der Bankkreditaufnahme, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der
Finanzierung Gber Eigenkapital) im August auf 6,1 %.° Sie waren damit etwas
niedriger als im Juli und lagen auch unter dem Mehrjahreshoch vom Oktober 2023
(siehe Abbildung 20). Zuriickzufiihren war dies auf eine Verbilligung aller
Kostenkomponenten, insbesondere aber der Eigenkapitalfinanzierung. Die
Tageswerte vom 12. September bis zum 16. Oktober 2024 bestatigen, dass die
Kosten sowohl der marktbasierten Fremdfinanzierung als auch der

9 Aufgrund der zeitverzégerten Verfiigbarkeit von Daten zu den Kosten der Bankkreditaufnahme liegen
Angaben zu den Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nur bis
August 2024 vor.
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Eigenkapitalfinanzierung weiter abnahmen. Dies geschah vor dem Hintergrund eines
leichten Riickgangs des langfristigen risikofreien Zinssatzes (naherungsweise
anhand des zehnjahrigen Zinssatzes flr Tagesgeldsatz-Swaps (OIS-Satz)
bestimmt). Die sinkenden Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung waren auf
eine deutliche Abwartsverlagerung der OIS-Kurve im Bereich der Laufzeiten von bis
zu zwei Jahren und die etwas geringeren Renditeabstande von
Unternehmensanleihen zurtckzufihren. Die glnstigere Finanzierung Uber
Eigenkapital war indessen eher der niedrigeren Aktienrisikopramie als dem leichten
Riickgang des langfristigen risikofreien Zinssatzes zuzuschreiben.

Abbildung 20
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 tiber Eigenkapital beziehen
sich die jlingsten Angaben auf den 16. Oktober 2024 (Tageswerte) und bei den Gesamtfinanzierungskosten und den Kosten von
Bankkrediten auf August 2024 (Monatswerte).

Die Kreditdynamik blieb im August schwach, wobei die Kreditvergabe an
private Haushalte jedoch erste Anzeichen einer Verbesserung aufwies. Die
Jahreswachstumsrate der Bankkredite an Unternehmen erhéhte sich im August auf
0,8 % nach 0,6 % im Juli (siehe Abbildung 21). Dies war allerdings einem grof3en
Basiseffekt geschuldet. Es wurden weniger kurzfristige Kredite an Unternehmen
vergeben, was nur teilweise durch eine lebhaftere Gewahrung von Krediten mit
langeren Laufzeiten (von mehr als einem Jahr) ausgeglichen wurde. Indessen
begaben die Unternehmen im August per saldo mehr Anleihen, wodurch der
negative Nettoabsatz vom Juli weitgehend wettgemacht wurde. Die
Jahreswachstumsrate der Kredite an private Haushalte erhohte sich leicht von 0,5 %
im Juli auf 0,6 % im August, weil sich die kurzfristige Dynamik der Kernkomponenten
im Sommer aufgrund einer regeren Vergabe von Wohnungsbaukrediten etwas
belebte. So stieg die Jahreswachstumsrate der Wohnungsbaukredite im August auf
0,6 %, wahrend die Jahreswachstumsrate der Konsumentenkredite stabil bei 2,8 %
blieb. Die sonstigen Kredite an private Haushalte wiesen unterdessen weiterhin ein
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negatives Wachstum auf. lhre Jahresanderungsrate lag im August bei -2,5 %. In der
von der EZB durchgeflihrten Umfrage zu den Verbrauchererwartungen vom

August 2024 meldeten unter dem Strich noch immer viele Befragte, dass der Zugang
zu Krediten in den vergangenen zwolf Monaten schwieriger geworden sei und sich in
den nachsten zwolf Monaten sogar noch weiter verschlechtern dirfte.

Abbildung 21
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Euroraum
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien

a) MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften b) MFI-Kredite an private Haushalte

'3 '7 7
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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 August 2024.

Laut der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum vom Oktober 2024 blieben die
Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten im dritten Quartal
dieses Jahres unverdndert, nachdem sie zuvor mehr als zwei Jahre lang
kontinuierlich verscharft worden waren. Die Richtlinien fir
Wohnungsbaukredite wurden indessen weiter gelockert (siehe Abbildung 22).
Die Banken belief3en ihre Richtlinien fir Kredite an Unternehmen im dritten Quartal
unverandert, nachdem sie sie zuvor mehr als zwei Jahre lang immer restriktiver
ausgestaltet hatten. Der Risikowahrnehmung schrieben sie allerdings nach wie vor
einen leicht verscharfenden Effekt zu. Die Richtlinien fir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte wurden etwas starker gelockert als erwartet. Grund hierflr war in
erster Linie der Wettbewerbsdruck durch andere Banken. Unterdessen wurden die
Richtlinien fur Konsumentenkredite restriktiver gestaltet als erwartet, woflr
hauptsachlich héhere wahrgenommene Risiken verantwortlich waren. Fiir das vierte
Quartal 2024 erwarten die Banken eine Verscharfung der Richtlinien fir die Vergabe
von Unternehmens- und Konsumentenkrediten. Bei den Wohnungsbaukrediten
rechnen sie hingegen mit einer erneuten Lockerung.
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Abbildung 22
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Wohnungsbaukredite an private
Haushalte — Veranderung der Kreditrichtlinien und der Nettonachfrage

(Nettoanteil der Banken, die eine Verschéarfung der Kreditrichtlinien oder 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
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Quelle: Umfrage zum Kreditgeschéft im Euroraum.

Anmerkung: Bei den Fragen zu den Kreditrichtlinien ist der Nettoanteil definiert als die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen
Prozentsatze 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 Nettoanteil definiert als
die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Prozentsétze 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 jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2024.

Im dritten Quartal 2024 meldeten die Banken erstmals seit dem dritten

Quartal 2022 eine moderat gestiegene Kreditnachfrage der Unternehmen.
Insgesamt blieb ihre Nachfrage jedoch gering. Bei den Wohnungsbaukrediten
an private Haushalte war indes eine kraftige Erholung der Nachfrage zu
beobachten. Die gestiegene Kreditnachfrage der Unternehmen war auf die
niedrigen Zinsen zurtickzufihren, wahrend die Anlageinvestitionen nur eine geringe
Rolle spielten. Was die privaten Haushalte anbelangt, so war deren Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten vor allem den sinkenden Zinsen und verbesserten Aussichten
am Wohnimmobilienmarkt zuzuschreiben. Ihre Nachfrage nach
Konsumentenkrediten wurde durch das gestiegene Verbrauchervertrauen und die
Ausgaben fiir Gebrauchsguter gestitzt. Fir das vierte Quartal 2024 erwarten die
Banken eine regere Nachfrage in allen Darlehenskategorien und insbesondere bei
den Wohnungsbaukrediten.

Aus den Antworten auf die Zusatzfragen der Umfrage geht hervor, dass die
Leitzinsentscheidungen der EZB das Zinsergebnis der Banken erstmals seit
Ende 2022 negativ beeinflussten. Die Banken berichteten, dass die Zinsschritte
der EZB ihre Nettozinsmargen in den vergangenen sechs Monaten gedampft hatten.
Die Wirkung auf das Volumen der zinstragenden Aktiva und Passiva sei weiterhin
negativ. Die Banken gehen davon aus, dass sich die negativen Auswirkungen der
EZB-Zinspolitik auf ihre Margen noch verstarken werden. In der Folge diirfte sich
auch ihre Ertragslage insgesamt gegentber den hohen Ertragen wahrend des
geldpolitischen Straffungszyklus 2022-2023 verschlechtern. Zudem erwarten die
Banken, dass steigende Riickstellungen und Wertminderungen die Ertragslage
geringfiigig belasten werden. Der Abbau des geldpolitischen Wertpapierportfolios
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der EZB hatte in den letzten sechs Monaten ebenfalls einen leicht negativen Effekt
auf die Marktfinanzierungsbedingungen der Banken im Euroraum. Die Banken
gaben Uberdies an, dass sich das Auslaufen der dritten Reihe gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG lll) weiterhin negativ auf ihre
Liquiditatsposition auswirkte. In Anbetracht der geringen Betrage, die bei diesen
Geschaften noch ausstehen, berichteten die Banken jedoch von weitgehend
neutralen Auswirkungen auf ihre allgemeinen Finanzierungsbedingungen sowie von
einem neutralen Effekt auf ihre Kreditbedingungen und das Kreditvolumen.

Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge (M3) erholte sich
weiter. Die Nettokapitalzufliisse aus dem Ausland leisteten dabei erneut den
groBten Beitrag zur Geldschopfung. Im August stieg das jahrliche Wachstum von
M3 auf 2,9 % nach 2,3 % im Juli (siehe Abbildung 23). Die Jahresanderungsrate der
eng gefassten Geldmenge (M1), welche die liquidesten Komponenten von M3
umfasst, war zwar nach wie vor negativ, aber das Tempo des Rickgangs
verlangsamte sich weiter, und zwar von -3,1 % im Juli auf -2,1 % im August. Auch
die taglich falligen Einlagen nahmen zuletzt weniger stark ab. lhre
Jahresanderungsrate stieg von -3,6 % im Juli auf -2,5 % im August. Den gréf3ten
Beitrag zum Geldmengenwachstum leisteten nach wie vor die Nettokapitalzuflisse
aus dem Ausland. Die Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen trug
hingegen weiterhin nur marginal zur Geldschépfung bei. Gedampft wurde die
Geldmengendynamik indessen durch die fortwahrende Verkirzung der Bilanz des
Eurosystems sowie dadurch, dass die Banken angesichts des Auslaufens der
GLRGs bis Ende 2024 verstarkt langfristige Bankanleihen emittierten, die nicht zu
M3 zahlen.

Abbildung 23
M3, M1 und taglich fallige Einlagen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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20
16

12

-12

-16
2021 2022 2023 2024

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2024.
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Kasten

Geopolitische Fragmentierung von Greenfield-
Direktinvestitionen weltweit und im Euroraum

Lukas Boeckelmann, Lorenz Emter, Isabella Moder, Giacomo Pongetti
und Tajda Spital

Der vorliegende Kasten befasst sich mit der jiingsten Entwicklung von
Greenfield-Direktinvestitionen auf globaler Ebene und im Euroraum. Dabei
wird auch untersucht, welchen Einfluss die Geopolitik diesbeziiglich ausiibt.
Unternehmen und politische Entscheidungstrager suchen zunehmend nach
Maoglichkeiten, die Anfalligkeit ihrer Lieferketten zu verringern. Vor diesem
Hintergrund ist es dringend erforderlich, die Entwicklung der Greenfield-Investitionen
der jingeren Zeit zu verstehen, denn sie kdnnte Vorbote einer Neuordnung
internationaler Handelsnetzwerke sein. Kdme es hier zu einer Fragmentierung, hatte
dies fiir den Euroraum besonders schwerwiegende Konsequenzen.' Greenfield-
Direktinvestitionen bezeichnen Investitionen von Unternehmen im Ausland mit dem
Ziel, neue Produktionskapazitaten aufzubauen oder bestehende zu erweitern. In den
vergangenen zehn Jahren beliefen sich die jahrlichen Direktinvestitionsab-

und -zuflisse im Euroraum auf 1,4 % bzw. 0,6 % des BIP und weltweit (ohne
Euroraum) auf 1,0 % bzw. 1,2 % des BIP. Mit einem Anteil von 19 % der globalen
Direktinvestitionsabflisse war das Eurogebiet in den vergangenen zwei Jahren der
wichtigste Ausgangspunkt fir Greenfield-Direktinvestitionen, gefolgt von den
Vereinigten Staaten mit 15 %. Die in diesem Kasten verwendeten Angaben zu
angekindigten Greenfield- Direktinvestitionsprojekten wurden einem Datensatz von
fDi Markets entnommen.?

Welche Auswirkungen eine geopolitische Fragmentierung auf die Richtung der
Direktinvestitionsstrome hatte, lasst sich im Vorhinein nicht sagen. Einerseits
konnten Unternehmen und politische Entscheidungstrager bestrebt sein, die
Produktion in Lander zu verlagern, die ihrem Land politisch nahestehen
(,Friendshoring®) oder die geografisch in der Nahe liegen (,Nearshoring®). Ziel
solcher Verlagerungen ist es, die Anfalligkeit der Lieferketten fir geopolitische
Spannungen zu verringern oder Vermdgenswerte gegen etwaige kinftige
Verletzungen von Eigentumsrechten abzuschirmen. Andererseits ware auch
denkbar, dass Unternehmen ihre Investitionen in geopolitisch entfernten Landern,
also in Staaten, die in aufenpolitischen Fragen einen deutlich anderen Standpunkt
vertreten, erhohen. Dies konnte dann geschehen, wenn Unternehmen vermuten,

' Eine geodkonomische Fragmentierung des Handels wiirde das Eurogebiet belasten, denn das BIP
wirde um mehr als 2 % sinken und die Verbraucherpreise um nahezu 4 % steigen. Siehe auch EZB,
Friendshoring globaler Wertschépfungsketten: eine modellbasierte Bewertung, Kasten 3,
Wirtschaftsbericht 2/2023.

2 Die Daten stammen tiberwiegend aus 6ffentlich verfiigbaren Quellen (z. B. Medien, Industrieverbanden
und Wirtschaftsinformationsdiensten zur Investitionsférderung). Sie liefern Informationen zu einzelnen
Direktinvestitionen fir mehr als 300 000 angekiindigte Greenfield-Projekte in 186 Landern im Zeitraum
ab Januar 2003.
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dass Handelsspannungen ihren Zugang zu lokalen Markten in Zukunft behindern
konnten.

Die aggregierten Greenfield-Direktinvestitionsstrome weisen bereits jetzt
vermehrt Anzeichen einer Fragmentierung entlang geopolitischer Bruchlinien
auf. Westliche Unternehmen weiten ihre Investitionen in politisch nahestehenden
(westlichen) Landern aus und fahren zugleich ihre Investitionen in geopolitisch
entfernten (6stlichen) Landern zuriick.® Die Greenfield-Direktinvestitionsstrome
innerhalb des westlichen Blocks sind seit 2016 im Steigen begriffen. Die Zu- und
Abflisse zwischen dem &stlichen und dem westlichen Block haben dagegen
abgenommen, was darauf hindeutet, dass westliche Unternehmen bei der Planung
ihrer Produktionskapazitdten zunehmend Friend- oder Nearshoring betreiben (siehe
Abbildung A). Der Anstieg der Greenfield-Investitionen innerhalb der Blocke stehtim
Einklang mit den Erkenntnissen aus Earnings Calls. Im Rahmen dieser
Informationenveranstaltungen wurde erheblich haufiger auf den Begriff
Friendshoring verwiesen.

Abbildung A
Weltweite Greenfield-Direktinvestitionsstrome

(gleitender Vierquartalsdurchschnitt; in Mrd. USD)
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Quellen: fDi Markets und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024.

Bei den Direktinvestitionen des Eurogebiets in Nicht-Euro-Landern ist dieser
Trend ebenfalls zu beobachten. So flieRen Greenfield-Investitionen mehr und
mehr in geopolitisch nahestehende Lander wie die Vereinigten Staaten. Die
Direktinvestitionsabfliisse des Euroraums scheinen zunehmend Landern des
westlichen Blocks, insbesondere den USA, zuzuflieen. Ein Grund hierfir konnte
das Gesetz zur Inflationsbekampfung (Inflation Reduction Act — IRA) in den
Vereinigten Staaten sein. Es bietet den Unternehmen im Euroraum Anreize, ihre

8 Zu Analysezwecken wird hier angenommen, dass sich die Weltwirtschaft in drei Blécke untergliedert:
einen ,westlichen® Block (ausgerichtet auf die Vereinigten Staaten), einen ,6stlichen® Block
(ausgerichtet auf China) und einen ,neutralen” Block, der die Ubrigen Lander umfasst, die sich keinem
Block zuordnen lassen. Diese Klassifizierung basiert auf dem geopolitischen Index, der in einem
Sonderbeitrag mit dem Titel Geopolitical fragmentation risks and international currencies in: EZB, The
international role of the euro, Juni 2023, beschrieben wurde.
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Produktionsanteile in den USA zu erhohen (Local Content).* Ein erheblicher Teil der
Greenfield-Direktinvestitionsstrome in den Euroraum stammt wiederum aus den
USA. Im Jahr 2023 waren es mehr als 30 %. Die zuletzt verzeichnete Zunahme der
Investitionen im Eurogebiet ist offenbar Teil eines allgemeineren Trends, bei dem
US-Investitionen aus China abgezogen werden und politisch ndherstehenden sowie
neutralen Landern zuflieRen.

Die Direktinvestitionsstrome zwischen den rivalisierenden Blocken sind relativ
gering. Dennoch gibt es auch Hinweise darauf, dass Unternehmen ihre
Investitionen zwischen den geopolitischen Blocken in Erwartung von
protektionistischen MaBnahmen und Vergeltungszoéllen ausgeweitet haben.
Die verfligbaren Daten lassen darauf schlieRen, dass die Direktinvestitionen Chinas
im neutralen und im westlichen Block etwa zu der Zeit sprunghaft zunahmen, als das
IRA verabschiedet wurde. Dies legt nahe, dass chinesische Unternehmen ihre
Produktion aufgrund der verscharften Local-Content-Anforderungen des IRA
verlagert haben (siehe Abbildung B, Grafik a), um Handelsbeschrankungen fir ihre
Waren zu umgehen. Eine ahnliche Entwicklung war auch nach 2016 zu beobachten.
Zu jener Zeit kam es zeitgleich mit der Androhung hdherer US-Zdlle auf chinesische
Waren zu einem Anstieg der chinesischen Direktinvestitionsstrome in den westlichen
und den neutralen Block. Wahrend zudem die Greenfield-Direktinvestitionen des
Euroraums in China in der Gesamtbetrachtung tendenziell immer weiter
zurickgehen, haben deutsche Unternehmen, vor allem aus dem Automobilsektor,
ihre Investitionen in China in den vergangenen Jahren ausgeweitet. Unterdessen
gibt es Belege dafir, dass chinesische Unternehmen ihre Produktionsanteile in der
EU erhdhen (siehe Abbildung B, Grafik b). Dies geschieht zumeist in Landern
aulerhalb des Euroraums, insbesondere in Ungarn, und kénnte auch damit
zusammenhangen, dass die Unternehmen ihre Produktion vorsorglich verlagern, da
sie mit zunehmenden Handelsspannungen rechnen.

4 Mit dem IRA werden die Anstrengungen der USA im Kampf gegen den Klimawandel deutlich verstéarkt.
Das Gesetz soll den Vereinigten Staaten dazu verhelfen, wichtige klimafreundliche Technologien fir
sich zu gewinnen. Dabei werden betrachtliche finanzielle Anreize (z. B. Steuergutschriften fir den
Erwerb von Elektrofahrzeugen und Ausriistungsinvestitionen im Bereich der erneuerbaren Energien)
gewabhrt, die an Local-Content-Anforderungen geknupft sind.
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Abbildung B
Greenfield-Direktinvestitionen aus China

a) Chinesische Direktinvestitionsstrome b) Chinesische Direktinvestitionsstrome
nach geopolitischen Blocken in die EU und den Euroraum
(Vierquartalssumme, in % des chinesischen BIP) (Vierquartalssumme, in % des EU-/euroraumweiten BIP)
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Quellen: fDi Markets und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale Linie in Grafik a markiert das dritte Quartal 2022, den Zeitpunkt der Verabschiedung des Gesetzes zur
Inflationsbekéampfung (IRA). Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024.

Eine formalere 6konometrische Analyse legt nahe, dass sich die
Fragmentierung entlang der geopolitischen Bruchlinien mit der Zeit verstarkt
hat. Anhand eines Gravitationsmodells werden die Direktinvestitionsstrome
innerhalb des westlichen und des 6stlichen Blocks sowie die Strome zwischen
diesen Blocken untersucht.® Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Entwicklung
der weltweiten Direktinvestitionsflisse entlang der geopolitischen Bruchlinien (siehe
Abbildung A) nicht durch landerspezifische Merkmale (z. B. das
Wirtschaftswachstum) bestimmt wurde, sondern dass sie die zunehmende
geopolitische Zersplitterung widerspiegelt. Schatzungen zufolge waren die
Direktinvestitionen innerhalb der geopolitischen Blécke (unabhangig von der
geografischen Entfernung) in den drei Jahren bis zum ersten Quartal 2024
annahernd dreimal so hoch wie die Direktinvestitionen zwischen den Blocken (siehe
Abbildung C).

5 Mithilfe eines Gravitationsmodells werden die vierteljahrlichen Greenfield-Direktinvestitionsstréme im
Zeitraum vom ersten Quartal 2003 bis zum ersten Quartal 2024 fir knapp 200 Herkunfts- und
Ziellander geschatzt. Fir die Direktinvestitionen innerhalb und zwischen den geopolitischen Blcken
werden Dummy-Variablen verwendet. Mit dem Gravitationsmodell lassen sich die Strdme innerhalb der
Blécke und zwischen dem westlichen und dem &stlichen Block im Vergleich zu einer dritten Kategorie
LSonstige” ermitteln. Darin erfasst sind die Direktinvestitionen zwischen den beiden genannten Blécken
und neutralen (d. h. keinem Block zugehdrigen) Landern sowie die Strome zwischen den neutralen
Landern.
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Abbildung C
Direktinvestitionsstrome innerhalb der Blocke im Verhaltnis zu solchen zwischen den
Blocken
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Hier werden die Koeffizienten der Direktinvestitionsstrome innerhalb des westlichen und des 6stlichen Blocks im
Verhaltnis zu den Koeffizienten der Direktinvestitionsstrome zwischen den beiden Blocken dargestellt. Fiir die Schatzungen wird ein
Gravitationsmodell fiir rollierende Zeitfenster von zwélf Quartalen im Zeitraum vom ersten Quartal 2003 bis zum ersten Quartal 2024
verwendet. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024 (fiir die Schatzperiode vom zweiten Quartal 2021 bis zum
ersten Quartal 2024).

Die okonometrische Evidenz belegt, dass sich geopolitische Zersplitterung
insgesamt negativ auf Direktinvestitionen auswirkt. Wie die Analyse zeigt, hat
sich der Einfluss der geopolitischen Distanz auf die Greenfield-
Direktinvestitionsstrome weltweit und im Euroraum seit dem Einmarsch Russlands in
die Ukraine verstarkt (siehe Abbildung D).% Die Ergebnisse lassen darauf schlieRen,
dass sich die globalen Direktinvestitionsstrome durch die Ausweitung der
geopolitischen Distanz schatzungsweise um rund 3 % (bzw. 30 Mrd. €) verringert
haben.” Auch die Unternehmen im Euroraum planen deutlich geringere Greenfield-
Direktinvestitionen in geopolitisch entfernteren Ziellandern. Diese negative
Beziehung hat sich seit dem russischen Angriff auf die Ukraine noch einmal deutlich
verstarkt und manifestiert sich in einem Rickgang der Investitionsstrome um jahrlich
14 Mrd. €. AulRerdem geht aus der Analyse hervor, dass die zunehmende
geopolitische Kluft zwischen dem Euroraum und China im selben Zeitraum dazu

Anstatt wie oben Dummy-Variablen fiir die geopolitische Orientierung zu verwenden, wird hier die
geopolitische Distanz gemessen anhand des Index in: M. A. Bailey, A. Strezhnev und E. Voeten,
Estimating Dynamic State Preferences from United Nations Voting Data, The Journal of Conflict
Resolution, Bd. 61, Nr. 2, 2017, S. 430-456. Dabei wird die geopolitische Distanz naherungsweise
anhand des Abstimmungsverhaltens in der Generalversammlung der Vereinten Nationen bestimmt.
Siehe hierzu S. Aiyar, D. Malacrino und A. F. Presbitero, Investing in friends: The role of geopolitical
alignment in FDI flows, European Journal of Political Economy, Bd. 83, 2024.

Diese Effekte beziehen sich auf ein kontrafaktisches Szenario ohne geopolitische Spannungen, jedoch
nicht zwangsweise auf ein kontrafaktisches Szenario, in dem die Unternehmen nicht optimal mit einer
Diversifikation ihrer Lieferketten und Produktion sowie dem Erwerb eines Versicherungsschutzes
gegen kinftige Schocks auf die entsprechenden Risiken reagieren.
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fihrte, dass sich Direktinvestitionen zwischen den beiden Wirtschaftsraumen dem
Wert nach um rund 20 % verringerten.®

Abbildung D
Effekt der geopolitischen Distanz auf den Wert bilateraler Greenfield-
Direktinvestitionsstrome im Zeitverlauf

(Elastizitaten, in %)

® Ubrige Welt
Euroraum

Ubrige Welt Euroraum Ubrige Welt Euroraum Ubrige Welt Euroraum
2003-2008 2009-2021 2022-2023

Quellen: fDi Markets und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Abgebildet sind die Koeffizienten fiir die geopolitische Distanz fiir den Euroraum und die tibrige Welt resultierend aus
Schatzungen eines Gravitationsmodells nach Aiyar et al, a. a. O. Die Punkte bilden Punktschatzungen ab, und die Balken beziehen
sich auf das Konfidenzintervall von 95 %. Ohne Direktinvestitionsfliisse innerhalb des Euroraums.

Es ist nach wie vor unklar, welche Auswirkungen die Verschiebung der
Direktinvestitionsstrome auf den Handel und die Produktion im Euroraum
haben wird. Einerseits konnte die heimische Produktion leiden, wenn Unternehmen
im Eurogebiet ihre Produktion zunehmend in die Vereinigten Staaten oder andere
Lander verlagern, beispielsweise als Reaktion auf Local-Content-Anforderungen.
Andererseits kdnnten héhere Direktinvestitionsabflisse die allgemeine
Wettbewerbsfahigkeit der europaischen Exporteure sichern. Aufierdem kénnten zum
Beispiel durch verstarkte Direktinvestitionsertrage in gewissem Umfang Arbeitsplatze
im Inland (insbesondere hoch qualifizierte Jobs bei Unternehmensdienstleistungen)
erhalten werden. Dartber hinaus scheinen die Euro-Lander und andere EU-Staaten
auch von Direktinvestitionszuflissen profitiert zu haben. Diese liegen seit 2022 im
Durchschnitt bei 0,7 % des BIP und libertreffen damit die Vorpandemiewerte.® Sollte
sich die Veranderung der globalen Greenfield-Direktinvestitionsflisse entlang der
geopolitischen Bruchlinien als Vorbote einer beschleunigten Fragmentierung des
internationalen Handels erweisen, konnten sich die hier festgestellten Trends
allgemein als nachteilig fir die Produktion weltweit und im Euroraum erweisen.

8  Diese Ergebnisse sind auch bei einer Herausnahme Russlands aus der Stichprobe robust. Damit Iasst
sich ausschliel3en, dass die hdheren Schatzungen der Koeffizienten fiir die jiingste Vergangenheit
durch eine allgemeine Entkopplung zwischen dem Westen (insbesondere dem Euroraum) und
Russland bedingt sein kénnten. AuBerdem findet die Mdglichkeit, dass der Euroraum — aufgrund seiner
Nahe zum Konflikt oder des damit zusammenhangenden Energiepreisschocks — als
Investitionsstandort generell weniger attraktiv geworden ist, durch die zeitvariablen fixen Effekte der
Ziellander Beriicksichtigung.

Diese Entwicklung ist mit der in den Vereinigten Staaten vergleichbar, wo die Direktinvestitionszufliisse
seit 2022 durchschnittlich 0,6 % des BIP betrugen und damit ebenfalls ber dem vor der Pandemie
verzeichneten Wert lagen.
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Angesichts seiner groReren Handelsoffenheit und starkeren Einbindung in globale
Wertschdpfungsketten ware eine solche Fragmentierung fir das Eurogebiet mit
gréReren Nachteilen verbunden als fiir andere groRRe Volkswirtschaften.'®

10 Siehe EZB, Friendshoring globaler Wertschépfungsketten: eine modellbasierte Bewertung, a. a. O.
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Der Zusammenhang zwischen Olpreisen und US-Dollar:
Erkenntnisse und wirtschaftliche Auswirkungen

Martino Ricci

In den vergangenen Jahren ging ein Anstieg der Olpreise oftmals mit einer
Aufwertung des US-Dollar einher, was die Inflationsdynamik im Euroraum
verstarkt haben konnte. Historisch gesehen besteht kein eindeutiger
Zusammenhang zwischen den Olpreisen und dem US-Dollar (siehe Abbildung A,
Grafik a). In der Zeit nach der globalen Finanzkrise war die Korrelation tendenziell
negativ. Wahrscheinlich handelte es sich hierbei nicht um einen kausalen
Zusammenhang, sondern um das Ergebnis spezifischer Schocks, vor allem einer
veranderten globalen Risikoaversion, wodurch sich die Olpreise und der US-Dollar
entgegengesetzt entwickelten (siehe Abbildung A, Grafik b)." Allerdings legen
neuere Studien nahe, dass die Entwicklung der Vereinigten Staaten zu einem
Olexporteur dazu beigetragen hat, dass die Korrelation durchweg positiv wurde.? Da
Rohdl vorwiegend in US-Dollar gehandelt wird, wiirde eine systematische positive
Korrelation implizieren, dass die Olpreise in Landeswahrung volatiler sind als in
US-Dollar. Dies kénnte die preistreibenden Effekte von Olschocks bei
Nettoimporteuren wie dem Euroraum verstarken. Wie die hier vorgestellten
empirischen Modelle zeigen, durfte der Gleichlauf beider Variablen nach wie vor
groltenteils auf spezifische Schocks zuriickzuflhren sein, die eine Entwicklung in
dieselbe Richtung bewirkt haben, und nicht etwa auf eine strukturelle Veranderung
des Zusammenhangs zwischen den Olpreisen und dem US-Dollar.

' Fruhere Studien haben gezeigt, dass sich die negative Korrelation rund um den Zeitpunkt der globalen
Finanzkrise im Grofen und Ganzen durch den sprunghaften Anstieg der globalen Risikoaversion
erklaren lasst. Siehe M. Fratzscher, D. Schneider und I. Van Robays, Oil prices, exchange rates and
asset prices, Working Paper Series der EZB, Nr. 1689, 2014.

2 Siehe B. Hofmann, D. Igna und D. Rees, The changing nexus between commodity prices and the
dollar: causes and implications, BIS Bulletin, Nr. 74, BIZ, 2023; D. Rees, Commodity prices and the US
Dollar, Working Papers der BIZ, Nr. 1083, 2023. Diese positive Korrelation ist allerdings keine neue
Entwicklung. Sie war bereits vor 2007 zeitweise zu beobachten, als die Vereinigten Staaten noch
Nettoimporteur von Rohdl waren.
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Abbildung A
Entwicklung der Olpreise und des US-Dollar und ihre Korrelation

a) Olpreise und US-Dollar b) Korrelation zwischen Olpreisen und
US-Dollar
(linke Skala: in USD je Barrel; rechte Skala: Index) (Index)
== REWK-Index des US-Dollar = 24 Monate
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Quellen: J.P. Morgan, U.S. Energy Information Administration und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2024. In Grafik a steht ,REWK-Index des US-Dollar* fiir den eng
gefassten Index des realen effektiven Wechselkurses des US-Dollar. ,Olpreis* bezieht sich auf den Kassakurs der Rohélsorte West
Texas Intermediate je Barrel in US-Dollar deflationiert um den Verbraucherpreisindex der Vereinigten Staaten. In Grafik b werden die
Uber 24 und 48 Monate rollierenden Korrelationen anhand der monatlichen Veranderung der Variablen berechnet.

Der Zusammenhang zwischen den Olpreisen und dem US-Dollar kénnte sich
verindert haben, als die Vereinigten Staaten begannen, Ol in groRem Umfang
zu fordern und zu exportieren. In den vergangenen 15 Jahren hat sich die
Rohdlférderung der Vereinigten Staaten mehr als verdoppelt (siehe Abbildung B,
Grafik a). Grund hierfur sind der Schiefer6l-Boom und die Aufhebung des
Exportverbots fir Rohdl durch den US-Kongress im Jahr 2015. Infolgedessen
wurden die Vereinigten Staaten Ende 2019 zum Nettoexporteur von O1.2 Dies
kénnte den Zusammenhang zwischen den Olpreisen und dem US-Dollar in zweierlei
Hinsicht beeinflusst haben: Erstens kénnte sich dadurch der Effekt von
Olangebotsschocks auf die Terms of Trade in den Vereinigten Staaten veréndert
haben, die Uber die Handelsbilanz mit den Wechselkursen zusammenhangen. Bis
2015 bestand in den Vereinigten Staaten ein enger Gleichlauf zwischen den
Olpreisen und den Terms of Trade fiir Rohstoffe. Danach entkoppelte sich ihre
Entwicklung allmahlich. Als das Land schlief3lich zum Nettoexporteur wurde,
wechselte die Korrelation das Vorzeichen (siehe Abbildung B, Grafik b). Zweitens
kénnte die deutliche Zunahme der Olférderung in den USA die Reaktion der
gesamtwirtschaftlichen Binnennachfrage auf Olangebotsschocks verandert haben.
So kénnten etwa Investitionen in den Olsektor durch héhere Olpreise attraktiver
werden, was die Binnennachfrage stitzen und in der Folge den US-Dollar starken
wirde.

3 Laut Daten der U.S. Energy Information Administration sind die Vereinigten Staaten Netto-Olexporteur,
wenn auch Erddlprodukte beriicksichtigt werden. Wird jedoch nur Rohdl betrachtet, sind sie
Nettoimporteur.
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Abbildung B
Rohélférderung in den Vereinigten Staaten, Olpreise und Terms of Trade fiir
Rohstoffe in den Vereinigten Staaten

a) Roholforderung in den Vereinigten Staaten b) Olpreise und Terms of Trade fiir Rohstoffe
in den Vereinigten Staaten

(in Tsd. Barrel/Tag) (linke Skala: in USD je Barrel; rechte Skala: Index, invertierte
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Quellen: Internationale Energieagentur, U.S. Energy Information Administration, Citi und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf August 2024. In Grafik b bezieht sich ,Olpreis* auf den Kassakurs der
Rohdlsorte West Texas Intermediate deflationiert um den Verbraucherpreisindex der Vereinigten Staaten. ,Terms of Trade" bezieht
sich auf den Citi Commodity Terms of Trade Index.

Die hier vorgestellten empirischen Ergebnisse deuten darauf hin, dass die
strukturelle Verianderung des US-Olmarkts nicht ausgereicht hat, um die
Korrelation zwischen dem Olpreis und dem US-Dollar systematisch ins
Positive zu kehren. Um zu untersuchen, wie sich der Zusammenhang zwischen
Olpreisen und US-Dollar im Laufe der Zeit gedndert hat, werden monatliche lokale
Projektionen verwendet, die geschéatzte Olangebotsschocks enthalten. Der
Schatzzeitraum ist in drei Phasen unterteilt. Jede Phase umfasst einen
Entwicklungsschritt der Vereinigten Staaten hin zum Nettoexporteur von O1.4

e Von 1989 bis 1999, als die Olférderung in den Vereinigten Staaten niedrig war
und das Land noch zu den Netto-Olimporteuren zahlte, hatten dlpreissteigernde
Angebotsschocks — wie fiir ein dlimportierendes Land zu erwarten — eine
Verschlechterung der Terms of Trade und eine Abschwachung des US-Dollar
zur Folge (siehe Abbildung C, linke Spalte).

. Von 2000 bis 2010, als die Olférderung allmahlich gesteigert wurde, das Land
aber Uberwiegend Olimporteur blieb, stiitzten Olangebotsschocks erstmals die
inlandische Industrieproduktion, wenn auch in nicht nennenswertem Umfang.
Da die Vereinigten Staaten noch immer Nettoimporteur von Ol waren, blieb der

4 In dem auf lokalen Projektionen beruhenden Modell werden die in Abbildung C dargestellten Variablen
auf Olangebotsschocks regressiert. Die Schatzungen zu den Olangebotsschocks stammen dabei aus
C. Baumeister und J. D. Hamilton, Structural Interpretation of Vector Autoregressions with Incomplete
Identification: Revisiting the Role of Oil Supply and Demand Shocks, American Economic Review,
Bd. 109, Nr. 5, 2019, S. 1873-1910. Unter Verwendung von sechs Verzégerungen werden in dem
Modell die Variablen Wirtschaftstatigkeit, Inflation und Geldpolitik beriicksichtigt. Die Stichprobe
umfasst Januar 1989 bis Marz 2023.
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Effekt auf die Terms of Trade allerdings negativ. In dieser Phase reagierte der
US-Dollar folglich weniger negativ bzw. sogar kaum auf einen
Olangebotsschock (siehe Abbildung C, mittlere Spalte).

e Imjlngsten Zeitraum von 2011 bis 2023, als die USA gro3e Mengen an Rohdl
férderten und zum Nettoexporteur wurden, verschlechterten sich die Terms of
Trade nach preissteigernden Olangebotsschocks nicht mehr. Im Einklang mit
der heimischen Olférderung nahm auch die Industrieproduktion zu. Insgesamt
waren diese Veranderungen dem Modell zufolge jedoch nicht wirkungsvoll
genug, um den US-Dollar signifikant zu starken und eine systematisch positive
Korrelation zwischen den beiden Variablen herbeizuflihren. Dies Iasst sich an
der in diesem Zeitraum negativen Reaktion des US-Dollar auf
Olangebotsschocks ablesen (siehe Abbildung C, rechte Spalte).

Abbildung C
Reaktion der Vereinigten Staaten auf Olangebotsschocks im Zeitverlauf anhand
ausgewabhlter Variablen
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Dargestellt sind die Reaktionen der Terms of Trade und der Industrieproduktion der Vereinigten Staaten sowie des
US-Dollar (realer effektiver Wechselkurs) auf Olangebotsschocks, die einen Olpreisanstieg von 10 % im ersten Monat bewirken.
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Dass ein starkerer positiver Effekt auf den US-Dollar ausbleibt, lasst sich
moglicherweise durch zwei wesentliche Faktoren erklaren. Erstens sind die
Netto-Olexporte der Vereinigten Staaten (gemessen als Anteil an den gesamten
Ausfuhren) im Vergleich zu Landern mit ,Rohstoffwahrungen” wie Norwegen und
Australien noch immer gering. Rohstoffwéahrungen werten nach Olangebotsschocks
deutlich auf (siehe Abbildung D). Zweitens bremsen héhere Olpreise den
Welthandel, der stark vom Dollar gepragt ist, sodass negative Auswirkungen auf den
US-Dollar die Folge sind.5

Abbildung D
Reaktion der Wechselkurse auf Olangebotsschocks und Nettoexporte von
Rohstoffen

(y-Achse: Impulsantworten der Wechselkurse im ersten Monat in %; x-Achse: Nettoexporte von Rohstoffen als Anteil am gesamten
Handel)
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Quellen: EZB-Berechnungen und ,The Growth Lab“ der Harvard University.

Anmerkung: Dargestellt wird die Reaktion des realen Wechselkurses im ersten Monat nach einem Olangebotsschock, durch den der
Olpreis um 10 % steigt. Der Schock stammt von Baumeister und Hamilton.! GemaR dem Atlas of Economic Complexity der Harvard
Kennedy School of Government werden Rohstoffe als Mineralien definiert und umfassen Energie und Metalle.

1) Siehe C. Baumeister und J. D. Hamilton, Structural Interpretation of Vector Autoregressions with Incomplete Identification: Revisiting
the Role of Oil Supply and Demand Shocks, American Economic Review, Bd. 109, Nr. 5, 2019, S. 1873-1910.

Die positive Korrelation scheint immer noch durch eine Kombination von
Schocks erklart werden zu konnen und nicht durch eine strukturelle
Veranderung des Zusammenhangs zwischen den Olpreisen und dem
US-Dollar. Anhand eines taglichen bayesianischen Vektorautoregressionsmodells,
das die Haupttriebkrafte der Olpreisschwankungen und der Bewegungen des
US-Dollar ermittelt, I&sst sich die Bedeutung von Olschocks im Vergleich zu anderen
Treibern der Entwicklung des US-Dollar beurteilen.® Diesem Modell zufolge ist die
positive Korrelation zwischen den Olpreisen und dem US-Dollar vor allem auf eine
bestimmte, in der Vergangenheit aufgetretene Schockkonstellation zuriickzuflhren,
wodurch sich die Olpreise und der US-Dollar in dieselbe Richtung entwickelten. Dies
ergibt sich aus einer Zerlegung der Olpreise und des US-Dollar in deren

5 Siehe E. Boz, C. Casas, G. Georgiadis, G. Gopinath, H. Le Mezo, A. Mehl und T. Nguyen, Patterns of
invoicing currency in global trade: New evidence, Journal of International Economics, Elsevier, Bd. 136,
2022.

8 Folgende Variablen werden im Modell beriicksichtigt: nominaler effektiver Wechselkurs des US-Dollar,
Olpreise, Terms of Trade fiir Rohstoffe, US-Aktien (ohne Olsektor) und US-Zweijahresrenditen. Die
Bestimmung der Schocks erfolgt anhand von Vorzeichenrestriktionen und narrativen Restriktionen. Die
Stichprobe deckt den Zeitraum von 2015-2024 ab, um die beobachtete strukturelle Veranderung der
US-Wirtschaft zu bericksichtigen.
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Haupttriebkrafte, wobei eine Phase der jungeren Vergangenheit betrachtet wird, die
von einer anhaltend hohen positiven Korrelation gepragt war (siehe Abbildung E).

. Von Juni 2021 bis Juni 2022, als sich die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten
vom Covid-19-Schock erholte, die Federal Reserve ihren geldpolitischen
Straffungszyklus einleitete und Russland in die Ukraine einmarschierte, war ein
Groliteil der Starke des US-Dollar auf die straffere Geldpolitik der
US-amerikanischen Notenbank und eine unerwartet starke Wirtschaft in den
Vereinigten Staaten zurlickzufiihren (siehe Abbildung E, Grafik a). Zugleich
stiegen die Olpreise sprunghaft an. Ausschlaggebend hierfiir waren in erster
Linie Angebotsstérungen im Zusammenhang mit geopolitischen Risiken (siehe
Abbildung E, Grafik b).

Abbildung E
Historische Zerlegung des US-Dollar und der Olpreise in ausgewéhlten Phasen

a) US-Dollar
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Grafiken zeigen die historische Zerlegung der zyklischen Komponente des nominalen breit gefassten US-Dollar-Index
und des Olpreises anhand eines téglichen bayesianischen Vektorautoregressionsmodells mit Vorzeichenrestriktionen und narrativen

Restriktionen. Das Modell wird flir den Zeitraum von 2015 bis 2024 geschétzt.

Alles in allem deuten diese Ergebnisse darauf hin, dass die haufig beobachtete

positive Korrelation zwischen den Olpreisen und dem US-Dollar nicht

systematisch sein diirfte. Die Korrelation spiegelt immer noch eine bestimmte
Schockkonstellation wider. Eine Aufwertung des US-Dollar kénnte den
preistreibenden Effekt héherer Olpreise in élimportierenden Landern zeitweise
verstarken, wahrend eine Abwertung diesen dampfen kénnte. Mit der Entwicklung
der Vereinigten Staaten hin zu einem groReren Netto-Olexporteur kénnte sich die
Korrelation zwischen Olschocks und dem US-Dollar im Zeitverlauf weiter in den
positiven Bereich bewegen.
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Auswirkungen von Zweckgesellschaften auf die
grenzuberschreitenden Finanzverflechtungen im
Euroraum

Lorenz Emter, Fausto Pastoris, Carmen Picon Aguilar und
Martin Schmitz

Aus neu veroffentlichten Daten der EZB zu Zweckgesellschaften geht hervor,
dass diese erhebliche Auswirkungen auf die grenziiberschreitenden
Finanzverflechtungen des Euroraums haben. Im Zusammenhang mit der
AuRenwirtschaftsstatistik sind Zweckgesellschaften definiert als von gebietsfremden
Investoren kontrollierte juristische Personen ohne Entscheidungsautonomie und
ohne nennenswerte Geschéftstatigkeit in dem Land, in dem sie gegriindet wurden.’
Die wachsende Bedeutung von Finanzzentren und die immer komplexeren
Finanzintermediationsketten haben die Interpretation globaler grenziiberschreitender
Statistiken in den vergangenen Jahrzehnten erschwert.? Insbesondere
multinationale Unternehmen nutzen im Rahmen ihrer Bestrebungen zur
Steueroptimierung und Gewinnmaximierung haufig komplexe
Organisationsstrukturen, die eine Vielzahl von Unternehmen (darunter auch
Zweckgesellschaften) umfassen. Fur eine angemessene Analyse der finanziellen
Verflechtungen des Euroraums sind somit Daten zu Zweckgesellschaften
unerlasslich. In den neu verdffentlichten Daten der EZB sind die
grenzuberschreitenden Transaktionen und Positionen von Zweckgesellschaften
separat erfasst. Damit ist es moglich, den Einfluss von Zweckgesellschaften auf die
grenzuberschreitenden finanziellen Verbindungen der einzelnen Euro-Lander und
des Euroraums insgesamt zu untersuchen.?

Obwohl Zweckgesellschaften in hohem MaRe zu grenziiberschreitenden
Finanzverflechtungen beitragen, haben sie tendenziell nur sehr begrenzte
Auswirkungen auf die Realwirtschaft im Sitzland. Sie werden von
Gebietsfremden zu dem Zweck gegriindet, Vorteile im Rechtssystem des Sitzlands
zu nutzen. Dazu zahlen eine geringere regulatorische oder steuerliche Belastung,

1 Gemal der international vereinbarten Definition von Zweckgesellschaften fiir die
AulRenwirtschaftsstatistik (siehe IWF, Final Report of the Task Force on Special Purpose Entities,
Committee on Balance of Payments Statistics, 2018) weisen solche Unternehmen folgende Merkmale
auf: a) Sie haben hdéchstens flnf Beschaftigte, b) sie weisen keine oder eine nur geringe physische
Prasenz und Produktionsleistung im Sitzland auf, c) sie tatigen Geschafte fast ausschliefllich mit dem
Ausland und d) ihre Bilanz besteht Gberwiegend aus grenziiberschreitenden Forderungen und
Verbindlichkeiten.

2 Ein aktueller Uberblick iiber die Herausforderungen bei der Erhebung statistischer Daten zu
grenzliberschreitenden Investitionen findet sich in: P. R. Lane, Euro area international financial flows:
analytical insights and measurement challenges, Keynote-Rede auf der gemeinsamen Konferenz der
Banco de Espana, des Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics und der EZB zum Thema
+External statistics after the pandemic: addressing novel analytical challenges®, 12. Februar 2024,
Madrid.

3 Diese Statistiken werden im Einklang mit der gednderten Leitlinie der EZB zu aulenwirtschaftlichen
Statistiken (EZB/2022/23) gemeldet. Sie enthalten zusatzliche Aufschlisselungen der vierteljahrlichen
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermégensstatus fir gebietsansassige Zweckgesellschaften. Im
April 2024 wurden erstmals vierteljahrliche Zeitreihen zu Zweckgesellschaften fir alle Euro-Lander und
fur den Euroraum insgesamt verdffentlicht. Weitere Informationen hierzu finden sich auf der \Website
der EZB.
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ein leichterer Zugang zu Kapitalmarkten und Finanzdienstleistungen oder auch ein
hoher Anlegerschutz. Zweckgesellschaften im Euroraum umfassen passive
Holdinggesellschaften, Unternehmen, die in den konzerninternen Kreditverkehr
eingebunden sind, Conduits sowie Unternehmen, die konzerninterne Konzessions-
und Lizenzgebihren erheben. Zweckgesellschaften weisen haufig umfangreiche
Kapitalstrome auf, die als Durchlaufposten jedoch nicht in die inlandische Wirtschaft
flieBen, sondern lediglich die globalen grenziberschreitenden Investitionen
aufblahen. Zudem erschweren solche Kapitalstréme die geografische Analyse der
internationalen Finanzverflechtungen, da Zweckgesellschaften tiberproportional
Finanzzentren in Anspruch nehmen. Dartber hinaus kénnen Zweckgesellschaften
den Zusammenhang zwischen grenziberschreitenden Kapitalstromen und der
realwirtschaftlichen Aktivitat verwischen.

Auf Zweckgesellschaften entfallen mehr als 10 % der gesamten
grenziiberschreitenden Finanzverflechtungen des Euroraums und 30 % der
Direktinvestitionen des Eurogebiets, was auf einige Finanzzentren im
Euroraum zuriickzufiihren ist. Zweckgesellschaften machen auch rund 20 % der
Bruttoertrage aus Direktinvestitionen im Euroraum aus. Dabei handelt es sich
hauptsachlich um Gewinne oder Zinsertrage, die von auslandischen
Tochtergesellschaften Uber diese Zweckgesellschaften als Durchlaufposten an
auslandische Muttergesellschaften weitergeleitet werden. Nach Landern betrachtet
ist die Relevanz von Zweckgesellschaften fir die AuRenwirtschaftsstatistik in Malta
und Zypern (vor allem im Hinblick auf Direktinvestitionen) besonders hoch, aber
auch in Luxemburg, den Niederlanden und Irland spielen sie eine wesentliche Rolle
(siehe Abbildung A).
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Abbildung A
Relevanz von Zweckgesellschaften fir die AuRenwirtschaftsstatistik im Euroraum

(Anteil der Zweckgesellschaften an den jeweiligen Gesamtwerten)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei den Auslands- und Direktinvestitionspositionen handelt es sich um den Stand am Ende des zweiten Quartals 2024,
bei den Leistungsbilanztransaktionen um die Summen der vier Quartale bis zum Ende des zweiten Quartals 2024. Bei den einzelnen
Landern basieren die Daten zu den Auslands- und Direktinvestitionspositionen auf der Summe der Aktiva und Passiva und fir die
Leistungsbilanztransaktionen auf der Summe der Gutschriften und Abbuchungen. Es sind nur Euro-Lander mit Zweckgesellschaften
abgebildet, die ibrigen Euro-Lander ohne Zweckgesellschaften sind nicht ausgewiesen. Die Werte fiir den Euroraum insgesamt
beziehen sich nur auf Positionen und Transaktionen gegentiber Geschaftspartnern auflerhalb des Euroraums. Der Wert fir die
Direktinvestitionspositionen von Zweckgesellschaften in Malta ist eine Schatzung, die auf detaillierten jahrlichen
Direktinvestitionsdaten von Eurostat und dem maltesischen Statistikamt basiert. Die Angaben zu den Auslands- und
Direktinvestitionspositionen fiir Litauen beinhalten nur Verbindlichkeiten.

Obwohl Zweckgesellschaften die Brutto-Auslandspositionen des Euroraums
aufblahen, haben sie nur geringe Auswirkungen auf den Netto-
Auslandsvermogensstatus. Zweckgesellschaften tragen mehr als 4 Bio. € und
somit 12 % zu den Bruttoauslandsforderungen und -verbindlichkeiten des
Euroraums bei (siehe Abbildung B, Grafik a). Ohne die durch Zweckgesellschaften
bedingten Verflechtungen fallen die hohen Bruttopositionen von Direktinvestitionen
der Niederlande und Luxemburgs deutlich geringer aus (siehe Abbildung B,

Grafik b). Die umfangreichen Bruttopositionen von Direktinvestitionen Irlands sind
hingegen nicht Zweckgesellschaften geschuldet, da sie in erster Linie auf
Tochterunternehmen auslandischer multinationaler Unternehmen mit einer gewissen
physischen Prasenz und Produktionsleistung vor Ort zurlickzufiihren sind.* Malta
und Zypern, die gemessen am BIP kleinsten Lander des Euroraums, weisen
aufgrund von Zweckgesellschaften ebenfalls unverhaltnismaig hohe
Bruttopositionen von Direktinvestitionen auf. Trotz dieser umfangreichen Brutto-
Auslandspositionen ist der Netto-Auslandsvermogensstatus der
Zweckgesellschaften sowohl im Hinblick auf den Euroraum insgesamt als auch auf
die einzelnen Euro-Lander tendenziell ausgeglichen (siehe Abbildung B, Grafik a).
Dies liegt daran, dass Zweckgesellschaften definitionsgemaf vor allem Forderungen
und Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden halten.

4 Da irische Zweckgesellschaften hauptséchlich Schuldverschreibungen emittieren, schiégt sich ihre
Tatigkeit in den Verbindlichkeiten Irlands aus Schuldverschreibungen nieder.
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Abbildung B
Zweckgesellschaften erhdhen die Auslandspositionen der Finanzzentren im
Euroraum

a) Auslandsaktiva und -passiva von Zweckgesellschaften
(in Bio. €; Ende Q2 2024)
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b) Beitrag von Zweckgesellschaften zu Bruttopositionen von Direktinvestitionen
(in Bio. €; Ende Q2 2024)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Werte fiir den Euroraum insgesamt beziehen sich nur auf Positionen gegentiber Geschéftspartnern aulerhalb des
Euroraums. Die Werte fiir Aktiva und Passiva aus Direktinvestitionen von Zweckgesellschaften in Malta sind Schatzungen, die auf
detaillierten jahrlichen Direktinvestitionsdaten von Eurostat und dem maltesischen Statistikamt basieren. In Grafik a werden Passiva
mit einem negativen Vorzeichen dargestellt. ,Sonstige” umfasst Anlagen in Aktien, Finanzderivate und (ibrige Kapitalanlagen. Grafik b
zeigt den zusammengefassten Bestand an Aktiva und Passiva aus Direktinvestitionen. ,,Ubrige“ umfasst alle Lander des Euroraums,
die in der Abbildung nicht einzeln aufgefihrt sind.

Die Beitrage der Zweckgesellschaften zu den gesamten Auslandsaktiva

und -passiva des Euroraums sind zuletzt ausgehend von einem hohen Niveau
gesunken. Zuzuschreiben ist dies nationalen und globalen Initiativen, die sich
auf das regulatorische und steuerliche Umfeld multinationaler Unternehmen
auswirken. Anfang 2020 entfielen auf Zweckgesellschaften mehr als 15 % der
gesamten Auslandsaktiva und -passiva des Euroraums. Seitdem hat sich dieser
Anteil sukzessive verringert. Am Ende des zweiten Quartals 2024 lag er bei 12 %.
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Grund hierfur ist vor allem die Entwicklung der Direktinvestitionen. Gemessen an
den gesamten Aktiva und Passiva ist der Anteil der Zweckgesellschaften hier
namlich gesunken. Dies hangt unter anderem damit zusammen, dass auslandische
Investoren ihre Tochtergesellschaften im Euroraum verkleinert oder geschlossen
oder ausstehende konzerninterne Kredite getilgt haben. Im Quartalsprofil der
zugrunde liegenden Transaktionen weisen der Abbau der Aktiva und jener der
Passiva von Zweckgesellschaften eine enge Korrelation auf, was die Hypothese
stutzt, dass auslandische Investoren die Bilanzen der Zweckgesellschaften im
Euroraum verringert haben.® Dies kdnnte darauf hindeuten, dass die multinationalen
Unternehmen ihre globalen Aktivitdten und Unternehmensstrukturen als Reaktion
auf die jungsten Initiativen zur Unternehmenssteuerreform, die auf internationaler,
EU- und nationaler Ebene ergriffen wurden, umstrukturiert haben. Zu diesen
Initiativen zahlen etwa das Inclusive Framework on BEPS der OECD und G20 zur
Gewinnkirzung und Gewinnverlagerung, die EU-Richtlinie zur globalen
Mindestbesteuerung fur multinationale Unternehmensgruppen und
Gesetzesanderungen bei der nationalen Korperschaftsteuer.®

Die jiingste Phase des Direktinvestitionsabbaus im Euroraum hing mit den
Zweckgesellschaften und sonstigen Finanzinstituten mit ahnlichen Merkmalen
zusammen, wahrend sich das Anlageverhalten nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften als robuster erwies. In den vergangenen zwei Jahren war
bei sonstigen Finanzinstituten, die gewisse Merkmale von Zweckgesellschaften
aufweisen, aber nicht alle Kriterien einer Zweckgesellschaft gemaf Definition
erfiillen, ein hoher Anteil an Verauferungen zu verzeichnen (siehe Abbildung C).
Dabei handelt es sich zumeist um firmeneigene Finanzierungseinrichtungen, die fur
die konzerninternen Beteiligungen und Finanzierungstatigkeiten multinationaler
Unternehmen mafRgeblich sind und ahnlichen Umstrukturierungsuberlegungen
unterliegen kdnnten wie Zweckgesellschaften. Im Gegensatz dazu sind
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften tendenziell mit traditionelleren Formen von
Direktinvestitionen verbunden (wie etwa Greenfield-Investitionen, Investitionen in die
Kapazitatsausweitung sowie Fusionen und Ubernahmen), und die Dynamik ihrer
Investitionstatigkeit korreliert in der Regel enger mit dem im Euroraum und auf
internationaler Ebene beobachteten Konjunktur- und Finanzzyklus.”

5 So deuten die Transaktionsdaten darauf hin, dass Zweckgesellschaften in Luxemburg im Zeitraum vom
ersten Quartal 2020 bis zum zweiten Quartal 2024 einen Abbau sowohl der Aktiva als auch der Passiva
von insgesamt rund 600 Mrd. € verzeichneten. In den Niederlanden belief sich der Abbau im selben
Zeitraum auf rund 250 Mrd. €.

Ein Uberblick liber die Erwégungen zu einer globalen Mindestbesteuerung von Unternehmen in Hohe
von 15 % fiir groRRe multinationale Unternehmen auf Basis des Inclusive Framework on BEPS der
OECD und G20 findet sich in: OECD, Tax Incentives and the Global Minimum Corporate Tax,
Oktober 2022.

7 Siehe Kasten 1 im vorliegenden Wirtschaftsbericht zur Evidenz, wie sich die geopolitische Orientierung
auf Greenfield-Direktinvestitionen weltweit und im Euroraum auswirkt.
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Abbildung C
Aufschlisselung der Direktinvestitionen im Euroraum nach Sektoren

(in Mrd. €; kumulierte Vierquartalsstrome)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Auf der x-Achse sind fiir jedes Quartal die kumulierten Stréme fiir die vier Quartale bis zum Ende des betreffenden
Quartals abgebildet. ,Sonstige Finanzinstitute” umfasst Finanzinstitute, die keine Banken, Geldmarktfonds, Investmentfonds,
Versicherungsgesellschaften oder Pensionseinrichtungen sind und nicht als Zweckgesellschaften eingestuft werden. ,Ubrige* umfasst
alle Ubrigen gebietsansassigen Sektoren.

Die hier angefiihrte Evidenz verdeutlicht die groRe Bedeutung, die den
Zweckgesellschaften mit Blick auf die Finanzverflechtungen im Euroraum, vor
allem auf die Entwicklung der Direktinvestitionen in Finanzzentren, zukommt.
Bei vielen wirtschafts- und geldpolitisch relevanten Fragestellungen ist es sinnvoll,
die Daten um die Beitrage von Zweckgesellschaften und sonstigen Finanzinstituten
mit ahnlichen Merkmalen zu bereinigen. Weitere Verbesserungen der verfligbaren
Statistiken, etwa Informationen dazu, welche Lander eine
Direktinvestitionsbeziehung letztlich kontrollieren, kdnnten zu einem noch besseren
Verstandnis der grenziberschreitenden finanziellen Entwicklungen im Euroraum
beitragen.
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Wesentliche Erkenntnisse aus dem jungsten Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen

Gwenaél Le Breton, Richard Morris und Moreno Roma

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse zusammengefasst, die die EZB aus
dem jingsten Dialog mit Vertreterinnen und Vertretern von 95 fiihrenden
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum gewinnen konnte. Die Umfrage fand im
Zeitraum vom 16. bis zum 26. September 2024 statt."

Den befragten Unternehmen zufolge verlor die Wirtschaftstatigkeit in den
Sommermonaten an Dynamik, und zwar besonders im Industriesektor (siehe
Abbildung A und Abbildung B, Grafik a). Griinde hierfiir waren hauptséachlich die
wachsenden Sorgen uber die Wettbewerbsfahigkeit, die zunehmende Unsicherheit
im Zusammenhang mit dem 6kologischen Umbau der Wirtschaft sowie die politische
Entwicklung auf europaischer und globaler Ebene. Dies flhrte dazu, dass die
Unternehmen ihre Investitionen drosselten und sich um Kostensenkungen
bemihten. Dadurch wurde auch das Verbrauchervertrauen in Mitleidenschaft
gezogen. Im Groften und Ganzen stand die Entwicklung dennoch weiterhin im
Einklang mit einem moderaten gesamtwirtschaftlichen Wachstum, da die ricklaufige
Produktion im verarbeitenden Gewerbe durch den anhaltenden Zuwachs im
Dienstleistungssektor kompensiert wurde. Die Gesamtkonjunktur blieb vor allem in
Deutschland und Frankreich tendenziell hinter den Erwartungen zurtick, erwies sich
aber andernorts insgesamt als widerstandsfahiger.

' 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 zu Wirtschaftstatigkeit, Beschaftigung, Preisen

und Kosten

(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 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. Fur die aktuelle Befragung
bezieht sich die Bezeichnung ,letztes Quartal* auf das dritte und ,néchstes Quartal“ auf das vierte Quartal 2024. Fir die vorherige
Befragung beziehen sich die Begriffe auf das zweite bzw. dritte Quartal 2024. 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 Dialogrunden (bis ins
Jahr 2008 zurickreichend) ermittelt.

Abbildung B
Uberblick lber die Einschatzungen der aktuellen und zukiinftigen Entwicklung der

Wirtschaftstatigkeit und der Preise

(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 Wirtschaftstatigkeit (Umsatz, Produktion, Auftragslage) und der Preise durchschnittlich einschatzen. Die Skala reicht
von -2 (deutlicher Riickgang) bis +2 (deutlicher Anstieg). Ein Wert von 0 bedeutet keine Veréanderung. Der Punkt zeigt die
Erwartungen firr das nachste Quartal an.

Mit Blick auf die Entwicklung der Konsumausgaben waren die Riickmeldungen
der Unternehmen recht unterschiedlich. Die Antworten deuten darauf hin, dass
die Erholung bislang noch immer eher gedampft verlauft. Die meisten Befragten
aus der Konsumguterbranche und dem Einzelhandel beschrieben weiterhin eine
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gewisse Spaltung am Markt. So weise die Nachfrage vermégender Kunden nach
Produkten der obersten Preisklasse nach wie vor ein gesundes Wachstum auf,
wohingegen andere Verbraucher weiterhin zu giinstigeren Produktvarianten griffen
und dadurch versuchten, Geld zu sparen. Im Lebensmitteleinzelhandel kam dies
erneut den Discountern und Eigenmarken zugute und ging zulasten der
Vollsortimenter und Markenprodukte. Die Nachfrage jingerer Verbraucher nach
Online-Angeboten wurde zunehmend durch Plattformen aus Nicht-EU-Landern
gedeckt, die Produkte zu Tiefstpreisen anbieten. Dass die Verbraucher noch immer
bestrebt sind, ihre Ausgaben anzupassen, zeigte sich auch an den kleineren
Einkaufsmengen und den robusten Umsatzen im Bereich der Kreislaufwirtschaft.
Diese Art der Wiederverwendung steigert die Lebensdauer von Produkten und
verringert Abfall. Zudem sind die Produkte erschwinglicher. Mehrere der befragten
Unternehmen meldeten dagegen eine Belebung der Ausgaben fir Konsumgdter, die
sie auf den Inflationsriickgang und die Erholung der Realeinkommen zurtckfuhrten.
Wahrend sich diese Belebung vor allem auf den Kauf von Verbrauchsgiitern bezog,
meldeten andere Unternehmen eine allmahliche Erholung auch bei
Gebrauchsgutern: So wirden die Ausgaben fiir Kichengroligerate gegenuber ihrem
nach der Pandemie verzeichneten Tiefstand allmahlich ansteigen, wenngleich die
Nachfrage nach solchen Geraten aufgrund der anhaltenden Schwache im
Wohnungsbau unter dem Strich immer noch verhalten sei. Die Konsumausgaben fiir
Dienstleistungen nahmen weiterhin starker zu als die Ausgaben fiir Waren. Dies
spiegelte sich in der kraftigen Entwicklung der tourismusbezogenen Dienstleistungen
in den Sommermonaten und den sogar noch robusteren Trends bei den bisherigen
Hotelbuchungen fir die aktuelle Herbst- und Wintersaison wider. Gleichwohl gab es
zunehmend Anzeichen dafur, dass die Nachfrage der Verbraucher nach
Tourismusdienstleistungen immer sensibler auf hohe Preise reagiert. Ersichtlich
wurde dies beispielsweise daran, dass die Nachfrage nach Hotellibernachtungen fir
die Nebensaison starker stieg als fur die Hauptsaison.

Die Nachfrage im Automobilsektor hat sich den Befragten zufolge in den
letzten Monaten abgeschwicht, was zu Ubertragungseffekten in anderen
Bereichen des verarbeitenden Gewerbes fiihrte. Ursachlich hierfur waren die
allgemein fehlende Nachfrage von Verbrauchern und Unternehmen sowie die noch
immer fragile oder schwindende Nachfrage nach Elektrofahrzeugen. Die erneute
Schwache im Automobilsektor war die am haufigsten angefiihrte Ursache fiir den
gemeldeten Rickgang der Wirtschaftsaktivitat in vielen Bereichen des Investitions-
und Vorleistungsgutersektors. Die sinkende Nachfrage nach Elektrofahrzeugen liel®
vor dem Hintergrund der zu erreichenden Klimaziele zudem Fragen hinsichtlich der
Umstellung dieses wichtigen Sektors aufkommen. Dies war symptomatisch fir die
allgemeine Unsicherheit im verarbeitenden Gewerbe und verstarkte sie zugleich.

Hohe Kosten und politische Unsicherheit verstarkten die Sorgen in der
gesamten Industrie, sodass die Unternehmen ihre Investitionen drosselten
und sich auf Kostensenkungen konzentrierten. Die befragten Unternehmen
fuhrten in diesem Zusammenhang die hohen und volatilen Energiepreise, steigende
regulatorische Kosten und ein kraftiges Lohnwachstum als Faktoren an, die die
Wettbewerbsfahigkeit vieler europaischer Firmen an den Weltmarkten
beeintrachtigten. Viele der Befragten duferten wachsende Bedenken, dass ein auf
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komplexen Vorschriften und Berichtspflichten basierender Ansatz zur Verringerung
der CO2-Emissionen letztlich die Kosten flr die Unternehmen in die Hohe treibe.
Hinzu kam Verunsicherung aufgrund mangelnder Konsistenz und Verlasslichkeit im
politischen Entscheidungsprozess zu den entsprechenden Vorschriften und
Subventionen. AuRerdem meldeten die Unternehmen eine Eintribung des globalen
wirtschaftlichen und politischen Umfelds. Dabei wurde insbesondere auf die
schwachelnde, zugleich aber immer autarker werdende chinesische Wirtschaft
verwiesen. Dadurch werde die Exportnachfrage gedampft und der Importwettbewerb
verscharft. Zusammengenommen fiihrten diese Faktoren immer haufiger dazu, dass
sowohl kapazitats- als auch klimabezogene Investitionen aufgeschoben wurden.
Dies spiegelte sich zum einen in den Auftragseingangen wider, die in weiten Teilen
des Investitionsgutersektors zurtickgingen, und zum anderen in der anhaltend
niedrigen (oder sogar noch immer sinkenden) Nachfrage nach Vorleistungsgutern
wie Stahl und chemischen Erzeugnissen; Letztere waren ihrerseits von
Uberkapazitaten und einer bestandig riicklaufigen Nachfrage aus dem
schrumpfenden Baugewerbe betroffen. Die verschobenen Investitionsplane und die
Fokussierung auf Einsparungen schlugen sich bis zu einem gewissen Grad auch in
einer geringeren Nachfrage nach Beratungsdienstleistungen nieder, fihrten aber
gleichzeitig zu einer Belebung der Nachfrage nach bestimmten immateriellen
Vermdgenswerten wie effizienzsteigernder Software. Tiefbauunternehmen und
Hersteller von Maschinen fir die Luftfahrt- und Bahnindustrie berichteten von einer
steigenden Produktion. Allerdings bezog sich dies auf vergangene Auftrage mit
Lieferzeiten von mehreren Jahren. So gaben die gleichen Unternehmen an, dass
neue Auftrage eher schleppend eingingen. Sie fihrten dies zum Teil auf einen
politischen Stillstand und finanzpolitische Einschrankungen zurick.

Die befragten Unternehmen rechneten auf kurze Sicht nicht mit einer
nennenswerten Verdanderung der insgesamt gedampften Wachstumsdynamik.
Dies stand in einem gewissen Widerspruch zu der Stimmung in den vorherigen
Umfragerunden dieses Jahres, die von allmahlich wachsendem Optimismus gepragt
waren. Viele Befragte waren nach wie vor der Ansicht, dass ein Rickgang der
Inflation, sinkende Zinsen und steigende Einkommen die Konsumausgaben letztlich
starker beleben wirden. Tendenziell verschoben sich die Erwartungen fur eine
solche Erholung jedoch in das Jahr 2025. Zahlreiche Unternehmen wiesen zudem
auf erhebliche strukturelle Abwartsrisiken fur die Industrie hin. Als Griinde dafir
fuhrten sie mangelnde Stabilitat und ein schwerfalliges regulatorisches Umfeld an.

Die Beschaftigungsaussichten wurden als triibe eingeschatzt, da sich viele
Unternehmen um die Steigerung ihrer Effizienz und Produktivitdat bemiihten. In
einigen Teilen des verarbeitenden Gewerbes (Automobilsektor, chemische
Erzeugnisse und Stahl) waren die Unternehmen nicht nur bei Neueinstellungen
zogerlich, sondern strukturierten ihre Prozesse als Reaktion auf die schwache
Nachfrage und/oder steigende Lohnkosten um. Die Folgen fiir die
gesamtwirtschaftliche Beschaftigung dirften sich jedoch in Grenzen halten, denn in
weiten Teilen des Dienstleistungssektors nahm die Beschaftigung weiter zu. Zudem
sahen sich viele Unternehmen — sogar im verarbeitenden Gewerbe — noch immer
mit einem Arbeitskraftemangel konfrontiert und hatten freie Stellen zu besetzen.
Somit brachten die von einigen Firmen ergriffenen SparmalRnahmen fir andere

63
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2024 — Kasten



Unternehmen, die aus strukturellen Griinden nach wie vor mit einer angespannten
Arbeitsmarktlage konfrontiert waren, Rekrutierungsmaoglichkeiten mit sich.

Die befragten Unternehmen berichteten insgesamt von einer weiteren
MaRigung der Preissteigerungen (siehe Abbildung A und Abbildung B, Grafik b).
Die Einzelhandler meldeten abermals einen starken Wettbewerb und preissensible
Kunden. Dies schlage sich in recht stabilen Preisen nieder. Wahrend der
Nahrungsmitteleinzelhandel auch fur das dritte und vierte Quartal im Schnitt noch
von einem leichten Anstieg der Preise ausging, meldete der Einzelhandel ohne
Nahrungsmittel Gberwiegend stabile oder sinkende Preise. Im verarbeitenden
Gewerbe waren die Preise den befragten Unternehmen zufolge alles in allem recht
stabil. Zwar wurde im Investitions- und Konsumgutersektor unter dem Strich von
steigenden Preisen berichtet, doch wurde dies durch ricklaufige Preise einiger
Vorleistungsguter, vor allem Stahl, ausgeglichen. Das insgesamt konstante
Preisklima in der Industrie war auf die schwierige Wirtschaftslage, den starken
Wettbewerb und die weitgehend unveranderten Energie- und Rohstoffpreise
zurlickzufiihren und war damit Folge der allgemeinen Angebots- und
Nachfragebedingungen an den Weltmarkten. Mehrere befragte Unternehmen wiesen
erneut darauf hin, dass die Frachtkosten gestiegen seien, da sich der Transport von
Waren zu Jahresbeginn aufgrund der Umleitung der Frachtschiffe zwischen Asien
und Europa um die Siidspitze Afrikas erheblich verteuert habe. Allerdings gingen die
Frachtraten nun wieder zuriick, weil die starke Zunahme der Transportkapazitaten
derzeit die Nachfrage Ubersteige. In Anbetracht der erwdhnten Krise im Roten Meer
habe sich die Nachfrage dieses Jahr zeitlich etwas nach vorne verlagert. Die
meisten Anbieter unternehmensbezogener und verbrauchernaher Dienstleistungen
gaben weiterhin Preissteigerungen an. Dies zeigt, dass sie die gestiegenen
Arbeitskosten weitergeben mussten, und zeugt zudem von einer anhaltend
wachsenden Nachfrage. Insgesamt scheint die Dynamik in den letzten Monaten
jedoch nachgelassen zu haben. Neben den Lohnen nannten die meisten befragten
Unternehmen die Regulierung als Grund fur den Kostenanstieg.

Die Unternehmen gingen weiterhin davon aus, dass sich das Lohnwachstum
im kommenden Jahr allmahlich abschwachen wird (siehe Abbildung C). Nach
Einschatzung der befragten Unternehmen wird das Lohnwachstum von 5,4 % im
Jahr 2023 auf 4,4 % im Jahr 2024 sinken (auf Basis einfacher Durchschnittswerte
der quantitativen Angaben). Fur 2025 erwarten sie eine weitere Verringerung auf
3,6 %. Obwohl immer wieder andere Unternehmen an der Umfrage teilnehmen, sind
die Erwartungen gegenuber der vorangegangenen Umfragerunde im Wesentlichen
gleich geblieben. Ungeachtet dessen wiesen einige der befragten Unternehmen auf
die zuletzt sehr hohen Lohnforderungen der Gewerkschaften hin. lhrer Ansicht nach
werden diese Forderungen dem derzeit schwierigen wirtschaftlichen Umfeld nicht
gerecht und verstarken die Unsicherheit hinsichtlich der Lohn- wie auch der
Beschaftigungsaussichten.
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Abbildung C
Quantitative Einschatzung des Lohnwachstums
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Dargestellt sind die Durchschnittswerte des wahrgenommenen Lohnwachstums im eigenen Sektor in den Jahren 2023
und 2024 und die Erwartungen fiir 2025. Die Durchschnittswerte fiir 2023, 2024 und 2025 basieren auf den Angaben von 75, 81
bzw. 73 befragten Unternehmen.
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Hauptursache der jungsten Inflationsentwicklung aus
Verbrauchersicht: Wie hat sich die Wahrnehmung im
Zeitverlauf verandert?

Pedro Baptista, Colm Bates, Omiros Kouvavas, Pedro Neves und
Katia Werkmeister

Um Veranderungen der Inflationserwartungen auf Ebene der Verbraucherinnen
und Verbraucher interpretieren zu konnen, ist es von zentraler Bedeutung zu
verstehen, welche Faktoren aus ihrer Sicht fiir die Inflation verantwortlich sind.
Inflationserwartungen konnen namlich realwirtschaftliche Entscheidungen
erheblich beeinflussen. Die Narrative, die Verbraucherinnen und Verbraucher zur
Erklarung der Inflation entwickeln, beeinflussen ihre Erwartungen in hohem Malie.
Die verschiedenen Bestimmungsfaktoren der Inflation — beispielsweise Léhne oder
Gewinne — signalisieren dabei den jeweiligen Grad der Inflationspersistenz.” Um
dies naher zu analysieren, befragte die EZB in ihrer Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations Survey — CES) im Juni 2023 und
Marz 2024 Verbraucherinnen und Verbraucher dazu, welcher Faktor aus ihrer Sicht
die Hauptursache fiir den Inflationsschub im Zeitraum von 2022 bis 2023 war. Drei
Antwortmdglichkeiten standen zur Auswahl: Unternehmensgewinne, Lohnkosten und
sonstige Inputkosten. Wahrend sich die Wahrnehmung der Verbraucherinnen und
Verbraucher insbesondere in der Zeit vor Jahresbeginn 2024 noch veranderte, hat
sie sich seither stabilisiert. Daher lassen die Umfragedaten vom Marz 2024 auf
allgemeinere Trends schlielen. Eine Analyse der Wahrnehmungsverschiebungen
kodnnte dazu beitragen, die Anpassungen der Inflationserwartungen und die
Auswirkungen veranderter gesamtwirtschaftlicher Narrative auf die zukinftige
Inflationsdynamik zu erklaren.

Im Marz 2024 nannten die meisten Verbraucherinnen und Verbraucher im
Euroraum die (sonstigen) Inputkosten als Hauptfaktor fiir den 2022 bis 2023
verzeichneten sprunghaften Anstieg der Inflation, gefolgt von den Gewinnen
und den Lohnen. In Abbildung A, Grafik a sind die prozentualen Anteile der
Befragten fur die einzelnen Antwortméglichkeiten nach Land dargestellt. Demnach
gaben 66 % der Befragten im Euroraum die sonstigen Inputkosten (z. B. Energie-,
Rohstoff- oder sonstige Unternehmenskosten) als Hauptursache an, gefolgt von den
Unternehmensgewinnen (20 %) und den Léhnen (14 %). Die Rangfolge der
Antworten war zwar in allen Euro-Landern gleich, doch die Haufigkeit der jeweils
gewahlten Antworten unterschied sich deutlich. In der Abbildung basiert die
Reihenfolge der Lander auf dem prozentualen Anteil der Befragten, die die Léhne
als Hauptursache der Inflation angaben. Am haufigsten genannt wurde dieser Faktor
in den Niederlanden (27 %) und Belgien (22 %), dicht gefolgt von Osterreich (19 %)
und Deutschland (17 %), am seltensten in Frankreich (9 %), Finnland (8 %) und
Griechenland (8 %). In Griechenland waren indes viele Verbraucherinnen und

1 Empirische Belege finden sich in: P. Andre et al., Narratives about the Macroeconomy: Discussion
Paper des CEPR, Nr. 17305, 2022.
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Verbraucher (43 %) der Ansicht, dass die Unternehmensgewinne fir die Inflation
ausschlaggebend gewesen seien.

Abbildung A
Wahrgenommene Hauptursache der Inflation

a) Aufschliisselung nach Land
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b) Veranderung von Juni 2023 bis Marz 2024

(Veranderung in Prozentpunkten; Veranderung gegen Vorjahr in %)

B Verénderung des Anteils der Befragten in %
Lohnstlickkosten (Q2 2024)

® Energieinflation (Q2 2024)

® Stlckgewinne (Q2 2024)

Lohne Sonstige Inputkosten Gewinne

Quellen: EZB (Umfrage zu den Verbrauchererwartungen), Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a zeigt die gewichteten Schatzungen des Anteils der Befragten, die sich im Marz 2024 fiir die jeweilige
Antwortmdglichkeit entschieden (aufgeschlisselt nach Landern). Die Frage in der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen lautete
wie folgt: ,Was ist aus Ihrer Sicht die Hauptursache fiir die Veranderung des allgemeinen Preisniveaus bei Waren und
Dienstleistungen in lhrem Land in den vergangenen zwélf Monaten?* Die moglichen Antworten lauteten: ,1. Die Hauptursache sind die
Unternehmensgewinne®, ,2. Die Hauptursache sind die Lohnkosten der Unternehmen®, ,3. Die Hauptursache sind die sonstigen
Inputkosten der Unternehmen (z. B. Energie-, Rohstoff- oder sonstige Unternehmenskosten).” In Grafik b veranschaulichen die Balken
die gewichteten Schatzungen, wie sich der prozentuale Anteil der Befragten, die die jeweilige Antwort auswahlten, von Juni 2023 bis
Marz 2024 verandert hat. Die farbigen Punkte stellen die jahrlichen prozentualen Veranderungen im zweiten Quartal 2024 fir die
Lohnstlickkosten, die Energieinflation und die Stiickgewinne dar (auf Basis offizieller Daten).

Die Verbraucherwahrnehmung in Bezug auf die Hauptbestimmungsfaktoren
der Inflation hat sich gegeniiber Juni 2023 verandert und in Richtung der
Lohne verlagert. Die sonstigen Inputkosten werden aber alles in allem immer
noch als Hauptursache erachtet. Die Frage nach der wahrgenommenen
Hauptursache der Inflation wurde erstmals in der Umfrage zu den
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Verbrauchererwartungen vom Juni 2023 und dann erneut in der Umfrage vom

Méarz 2024 gestellt.? Grafik b in Abbildung A zeigt, wie sich die Verteilung der
gewahlten Antworten von Juni 2023 bis Marz 2024 im Euroraum verandert hat. Der
Anteil der Verbraucherinnen und Verbraucher, die die Unternehmensgewinne als
Hauptursache der Inflation nannten, sank um 5 Prozentpunkte, wahrend der Anteil
derjenigen, die die Lohnkosten wahlten, um 6 Prozentpunkte stieg. Dies deckt sich
mit der Entwicklung des Lohnwachstums und der Stiickgewinne in diesem Zeitraum.
Der Anteil der Befragten, die die sonstigen Inputkosten angaben, blieb weitgehend
konstant. Er veranderte sich lediglich um knapp 1 Prozentpunkt.

Abbildung B
Lohne als Hauptursache der Inflation

a) Aufschliisselung nach Bildungsniveau und Alter der Befragten
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Quelle: EZB (Umfrage zu den Verbrauchererwartungen).

Anmerkung: Dargestellt sind die gewichteten Schatzungen des Anteils der Befragten, die im Marz 2024 die Léhne als Hauptursache
der Inflation nannten (aufgeschlisselt nach Land). ,Tarifverdienste” bezieht sich auf die Jahreswachstumsrate im ersten Quartal 2024
(einschlieRlich Einmalzahlungen).

2 Eine Darstellung und Erérterung der Ergebnisse der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen vom
Juni 2023 findet sich in: EZB, Was sind aus Verbrauchersicht die Haupttreiber der jingsten
Inflationsentwicklung?, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 6/2023.
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Die Verbraucherinnen und Verbraucher, die die Lohne als Hauptursache der
Inflation erachten, sind in der Regel jiinger, haben keinen Hochschulabschluss
und leben in Landern, in denen das Lohnwachstum im vergangenen Jahr
relativ hoch war. In Abbildung B, Grafik a wird die Gruppe derjenigen, denen
zufolge die Lohne ausschlaggebend fur die Inflation sind, nach Bildungsniveau und
Alter aufgeschlisselt. Eine mogliche Erklarung fur den obigen Befund lautet, dass
die jungsten Lohnzuwachse bei den Mindestlohnempfangern besonders hoch
ausgefallen sind. Diese Beschaftigten haben meist ein geringeres Bildungsniveau
und sind in der Regel jiinger. Darliber hinaus wabhlt ein groRerer Anteil der Befragten
in den Landern, die in der Vergangenheit ein starkes Lohnwachstum verzeichnet
haben, tendenziell die Léhne als Hauptursache der Inflation (siehe Abbildung B,
Grafik b).

Die Verbraucherwahrnehmung in Bezug auf die Hauptursachen der Inflation
verandert sich im Einklang mit aktuellen Entwicklungen. Die L6hne haben in der
Einschatzung der Befragten an Bedeutung gewonnen, wohingegen der Einfluss der
Gewinne abgenommen hat. Dies entspricht der jliingsten Entwicklung der L6hne und
der Stuckgewinne. Solche Veranderungen zeigen, wie sich Inflationsnarrative in der
Verbraucherwahrnehmung hinsichtlich der Hauptursachen der Inflation
widerspiegeln. Diese Wahrnehmung kénnte wiederum die Inflationserwartungen der
Verbraucherinnen und Verbraucher beeinflussen. Das unterstreicht, wie wichtig es
ist, Veranderungen der Inflationsnarrative zu beobachten.
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Prognosegute der Projektionen des Eurosystems und der
EZB fur das Wirtschaftswachstum seit der Covid-19-
Pandemie

Adrian Page

Die von Fachleuten des Eurosystems und der EZB erstellten Projektionen fiir
das Wirtschaftswachstum weisen seit der Pandemie fiir die kurzen
Zeithorizonte eine hohe Genauigkeit auf, obwohl in dieser Zeit groRe Schocks
zu beobachten waren. In friiheren Ausgaben des EZB-Wirtschaftsberichts wurde
umfassend dokumentiert, wie treffsicher die Inflationsprojektionen seit Ausbruch der
Pandemie gewesen sind. Nun soll im vorliegenden Kasten untersucht werden, wie
sich die Qualitat der Projektionen in Bezug auf das Wachstum des realen BIP in
dieser turbulenten Phase entwickelt hat.! Die Wachstumsschwankungen in der
Anfangsphase der Pandemie im Jahr 2020 waren nicht vorhersehbar, sodass es zu
nie dagewesenen Prognosefehlern kam.? Daher liegt der Schwerpunkt in diesem
Kasten auf der Prognosegute der Projektionen in der Zeit nach dem Ausbruch der
Pandemie. Im betrachteten Zeitraum waren die Projektionen zum kurzfristigen
Wirtschaftswachstum bemerkenswert treffsicher (siehe Abbildung A, Grafik a). Die
Fehler in den Projektionen fir das Wachstum des realen BIP im Folgequartal waren
sogar geringer als Ublich, obwohl in dieser Zeit unter anderem aufgrund von
Lieferkettenstorungen und Russlands Krieg gegen die Ukraine grof3e Schocks
eintraten. Lediglich im Jahr 2021 gab es einige Ausnahmen, als das Wachstum nach
wie vor durch die nicht vorhersehbare Entwicklung der Pandemie und die damit
verbundenen Einddmmungsmalinahmen beeintrachtigt wurde.

In den Projektionen fiir den Zeithorizont von einem Jahr wurde das Wachstum
ab Mitte 2022 jedoch zu hoch eingeschatzt. Bei Betrachtung eines langeren
Zeithorizonts fielen die Projektionen fiir das jahrliche BIP-Wachstum im Folgejahr
weniger genau aus. Die absoluten Projektionsfehler waren bisweilen héher als der
historische Durchschnitt der absoluten Fehler flir diesen Zeithorizont, vor allem im
Jahr 2022 und im ersten Halbjahr 2023 (siehe Abbildung A, Grafik b).® In den von
Mitte 2022 bis Mitte 2023 erstellten Projektionen wurde das Wachstum utberschéatzt
und die Inflation unterschatzt. Hierzu passt, dass die groften Schocks in diesem
Zeitraum auf Lieferengpasse und Energieangebotsstérungen zurtickzufiihren waren,
wobei Letztere durch den Krieg Russlands gegen die Ukraine ausgeldst wurden.

1 Siehe EZB, Genauigkeit der jlingsten Projektionen von Fachleuten des Eurosystems bzw. der EZB zur
kurzfristigen Inflationsentwicklung — ein Update, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2024; EZB, Erklarungen
fur die jingsten Fehler in den Inflationsprojektionen des Eurosystems und der EZB, Kasten 5,
Wirtschaftsbericht 3/2022. Siehe auch EZB, Analyse der empirischen Prognosegute der
Inflationsprojektionen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems seit dem Jahr 2000,
Wirtschaftsbericht 5/2024.

2 Die in den Projektionen von Fachleuten der EZB vom Marz 2020 enthaltene Erwartung zum Wachstum
im zweiten Quartal 2020 erwies sich als der historisch héchste Fehler fir diesen Zeithorizont. Aufgrund
der grofRflachigen pandemiebedingten Lockdowns verringerte sich das Wachstum um 11,1 %,
verglichen mit einem projizierten Wert von 0,1 %.

3 Auf Projektionsfehler bei langeren Zeithorizonten wie beispielsweise zwei Jahren wird hier der Kiirze
halber nicht eingegangen. Sie weisen jedoch ein sehr ahnliches Verlaufsmuster auf wie die in
Abbildung 'A, Grafik b dargestellten Fehler, wobei die Wachstumsprojektion ab Mitte 2022 systematisch
Uberzeichnet wird.
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Aufgrund dieser Angebotsschocks erhdhte sich die Inflation, wahrend das Wachstum
zuruickging. Wenngleich sich die Fehler in den Wachstumsprojektionen im
vergangenen Jahr verringert haben, sind sie fiir den Zeithorizont von einem Jahr
noch immer negativ; die Starke der Erholung wird also dauerhaft Gberschatzt.

Abbildung A
Projektionsfehler fur das Wachstum des realen BIP seit 2021

a) Folgequartal b) Folgejahr

(in Prozentpunkten der Quartalswachstumsrate) (in Prozentpunkten der Jahreswachstumsrate)
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Quellen: Projektionen von Fachleuten des Eurosystems/der EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Fehler ergibt sich aus der Differenz zwischen dem tatsachlichen Wert (geman der Verdéffentlichung von Eurostat am
6. September 2024) und dem projizierten Wert. ,Folgequartal“ bezieht sich auf die Projektion fiir die vierteljahrliche Wachstumsrate
des Quartals, das auf das Veréffentlichungsquartal einer Projektion folgt (d. h in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB vom
Mérz 2024 auf den Fehler fiir das zweite Quartal 2024). ,Folgejahr* bezieht sich auf die Projektion fiir die jahrliche Wachstumsrate in
einem Jahr (gleiches Quartal) nach der Veréffentlichung einer Projektion (d. h. in den Projektionen des Eurosystems vom Juni 2023
auf den Fehler fiir das zweite Quartal 2024). Der durchschnittliche absolute Projektionsfehler fiir das Wachstum des realen BIP
bezieht sich auf den Zeitraum 1999-2019 und |asst die Ausreiler wahrend der weltweiten Finanzkrise unberticksichtigt.

Uber weite Strecken des Betrachtungszeitraums waren die Fehler bei den
Projektionen fiir das Folgejahr vor allem auf die privaten Konsumausgaben
und die Investitionen zuriickzufiihren. Zuletzt spielten auch der AuRenbeitrag
und Vorratsveranderungen eine Rolle. Um die Entstehung der Projektionsfehler
zu erklaren, bietet sich eine Zerlegung der Fehler in die einzelnen
Nachfragekomponenten des BIP an (siehe Abbildung B). Die Projektionen fur das
Jahr 2021, die im Vorjahr (d. h. in der Anfangsphase der Pandemie) erstellt wurden,
waren mit hoher Unsicherheit behaftet. Dies flihrte zu groRen Fehlern in den
einzelnen Komponenten, die sich jedoch teilweise gegenseitig aufhoben. In den
friheren Phasen der Pandemie verschob sich der Konsum deutlich in Richtung
Waren und im weiteren Verlauf wieder zurlick zu Dienstleistungen. Hieraus ergaben
sich Stérungen in den traditionellen Wirtschaftsbeziehungen und damit eine
geringere Vorhersagbarkeit des Konsums, der Investitionen und des Handels. Als
die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie nachzulassen begannen, kam es
im Jahresverlauf 2021 zu Stérungen der globalen Lieferketten, und mit dem
Einmarsch Russlands in die Ukraine Anfang 2022 folgten Stérungen des
Energieangebots in Europa. Aufgrund dieser Schocks stieg die Inflation, was bis
Mitte 2023 zu einem unerwarteten Rickgang der Realeinkommen und zu einer
unerwartet schwachen Entwicklung der Konsumausgaben fuhrte. Seitdem sind die
Prognosefehler in Bezug auf die privaten Konsumausgaben gering, denn die
positiven Uberraschungen beim verfiigbaren Einkommen schlugen sich nicht in
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héheren Konsumausgaben, sondern in einer héheren Ersparnisbildung nieder. Auch
die Investitionstatigkeit hat sich seit dem Ende der Pandemie verhaltener als
erwartet entwickelt. Teilweise hangt dies mit der hohen Unsicherheit zusammen, die
entgegen den Erwartungen nicht abnahm, sondern angesichts der
aufeinanderfolgenden adversen Schocks weiter anhielt. Ein weiterer Faktor, der sich
auf das Wachstum des realen BIP und mehrere Nachfragekomponenten auswirkte,
war die Geldpolitik der EZB. Sie wurde aufgrund des kraftigen Inflationsanstiegs
deutlich gestrafft, und dies in einem Mal3e, das von den Markten nicht erwartet
worden war. Auch der Aullenbeitrag fiel tendenziell schlechter aus, da sich der
Welthandel nicht so gut erholte wie erwartet. Hinzu kamen Wettbewerbseinbuf3en,
denn die Energiepreisschocks trafen den Euroraum harter als andere wichtige
Handelspartner. In den jliingsten Quartalen wurde das Wachstum entgegen den
Erwartungen durch einen Lagerabbau beeintrachtigt, was an dem negativen Beitrag
der Vorratsveranderungen ablesbar ist. Die einzige durchweg positiv Uberraschende
Komponente im genannten Zeitraum waren die Konsumausgaben des Staates.*

Abbildung B
Zerlegung der Projektionsfehler fiur das Wachstum des realen BIP im Folgejahr:
Beitrage der Nachfragekomponenten

(in Prozentpunkten der Jahreswachstumsrate)

B Private Konsumausgaben
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
AuRenbeitrag
Vorratsveranderungen
BIP-Wachstum

Q1 Q2 Q3 Q4 I Q1 Q2 Q3 Q4 I Q1 Q2 Q3 Q4 I Q1 Q2 I
| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |

Quellen: Projektionen von Fachleuten des Eurosystems/der EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A. Die im zweiten Quartal 2024 verzeichneten groRen und sich teilweise gegenseitig
aufhebenden Fehler in Bezug auf den AufRenbeitrag und die Investitionen hangen unter anderem mit volatilen und unvorhersehbaren
Entwicklungen zusammen, die Investitionen in geistiges Eigentum in Irland betreffen.

Die Projektionsfehler, die liber einen GroBteil des Zeitraums nach der
Pandemie auftraten, lassen sich iiberwiegend durch Fehler in den
konditionierenden Annahmen erklaren. Eine weitere Moglichkeit, die Ursachen
der Projektionsfehler zu beschreiben, besteht darin, die Bedeutung der technischen
Annahmen und der Projektionen der Auslandsnachfrage nach Produkten des
Euroraums zu untersuchen. Beide sind wesentliche Eingangsgréen der

4 Darin kommt zum Ausdruck, dass die Fiskalpolitik im betrachteten Zeitraum stérker gelockert wurde als
zunachst erwartet. Die Staaten ergriffen fortlaufend neue Stimulierungsmanahmen bzw. erweiterten
diese und verschoben die Haushaltskonsolidierung in die Zukunft.
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Projektionsmodelle.5 Abbildung C zeigt eine Zerlegung der Projektionsfehler fir das
BIP-Wachstum im Folgejahr in die durch technische Annahmen bedingten Fehler
sowie in Fehler, die auf eine unerklarte Restgrofie aus sonstigen Faktoren
zurtckzufuhren sind. Der Einfluss 1&sst sich mithilfe von Elastizitdten schatzen, die
den Projektionsmodellen des Eurosystems enthommen wurden. Der abrupte und
unerwartete Anstieg der Ol- und insbesondere der Gaspreise ab der zweiten
Jahreshalfte 2021 leistete einen mafigeblichen Beitrag zur Erklarung der unerwartet
schwachen Entwicklung des Wirtschaftswachstums bis einschliellich Ende 2022. Ab
Mitte 2022 kam auch den finanziellen Annahmen eine gewisse Bedeutung zu,
insbesondere im Hinblick auf die bereits erwahnten Zinserh6hungen, die starker
ausfielen als erwartet. Fehler in den Wechselkursannahmen hatten im Lauf des
Jahres 2022 hingegen einen geringfligigen positiven und somit gegenlaufigen Effekt;
ab Mitte 2023 trugen sie jedoch negativ zu den Projektionsfehlern in Bezug auf das
Wachstum bei. Indes entwickelte sich die Auslandsnachfrage in der ersten Halfte
des Zeitraums nach der Pandemie zumeist besser als in den Projektionen erwartet.
Ab Ende 2022 war sie dann mitverantwortlich fur zu hohe Wachstumsprojektionen.

Abbildung C
Zerlegung der Projektionsfehler fir das Wachstum des realen BIP im Folgejahr:
Bedeutung von Fehlern in den konditionierenden Annahmen

(in Prozentpunkten der Jahreswachstumsrate)

@ Insgesamt

Preise fiir Energierohstoffe
Wechselkurs

Finanzielle Annahmen
Auslandsnachfrage
Bereinigte Fehler

Q1 Q2
2024

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

Quellen: Projektionen von Fachleuten des Eurosystems/der EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A. Der Beitrag der in den konditionierenden Annahmen enthaltenen Fehler zum
Projektionsfehler fiir das Wachstum des realen BIP basiert auf Elastizitdten, die aus makrodkonomischen Modellen des Eurosystems
abgeleitet wurden. Die Preise fiir Energierohstoffe beziehen sich auf Annahmen zu den Ol- und Gaspreisen. Unter dem Wechselkurs
ist der nominale effektive Wechselkurs des Euro zu verstehen. Finanzielle Annahmen sind Annahmen zu den kurz- und langfristigen
Zinssatzen sowie zu den Aktienkursen. Bei den bereinigten Fehlern handelt es sich um alle Gbrigen Fehlerquellen, die nicht die bereits
erwahnten konditionierenden Annahmen betreffen. Die gestrichelten Linien kennzeichnen den Durchschnitt der absoluten Fehler
innerhalb der Komponente der bereinigten Fehler tiber den Zeitraum von 2003 (Beginn der Verfugbarkeit der Zerlegung) bis 2019. Die
Ausreiler wahrend der weltweiten Finanzkrise bleiben unbericksichtigt.

Nach Bereinigung um die in den konditionierenden Annahmen enthaltenen
Fehler verringern sich die Projektionsfehler; dies konnte mit der anhaltenden
Unsicherheit und einer moglicherweise unerwartet starken Wirkung der

5 Bei den technischen Annahmen handelt es sich um grundlegende Kennzahlen wie die Preise fir
Energierohstoffe und die Marktzinssatze, die auf den Terminpreisen basieren, sowie das
Wechselkursniveau, fiir das eine konstante Fortschreibung des zum Erstellungszeitpunkt der
Projektionen beobachteten Wert unterstellt wird.
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geldpolitischen Straffung zusammenhangen. Die konditionierenden Annahmen
beruhen weitgehend auf Marktpreisen und werden als exogene Faktoren der
gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen behandelt. Nach Bereinigung um die
in diesen Annahmen enthaltenen Fehler kann der verbleibende Anteil des
Gesamtprojektionsfehlers (siehe die grauen Balken in Abbildung C) isoliert werden;
dieser lasst sich dann den Modellen zuschreiben, die bei der Erstellung der
Projektionen verwendet werden und den Einschatzungen der Fachleute zugrunde
liegen.® Die bereinigten Fehler waren (iber den GroRteil des Beobachtungszeitraums
deutlich geringer, insbesondere ab Mitte 2023. Die gestrichelten Linien in

Abbildung C stellen den historischen Durchschnitt der absoluten Werte dieser
bereinigten Fehler in krisenfreien Zeitraumen dar. Lediglich in vier Quartalen
Ubersteigen die bereinigten Fehler (graue Balken) in absoluter Betrachtung die
Durchschnitte, obwohl der gesamte Betrachtungszeitraum von hoher Unsicherheit
gepragt war. Welche Faktoren kénnten zu diesen Fehlern gefiihrt haben? Als einer
dieser aulRerordentlichen Faktoren wirkte wie bereits erwahnt die deutliche
Unterschatzung des abrupten Inflationsanstiegs (der sich nicht allein durch Fehler in
den technischen Annahmen erklaren lief3) sowie der damit verbundenen Belastung
der verfigbaren Einkommen. Der Energiepreisschock fihrte zudem zu persistenten
und unerwarteten WettbewerbseinbulRen, die nicht allein mit den
Wechselkursannahmen begriindet werden konnten. Geopolitische Spannungen,
insbesondere in der Ukraine und zuletzt im Nahen Osten, hatten erhebliche
Auswirkungen auf die Unsicherheit und das Vertrauen. Ein weiterer Faktor hangt
womdglich mit der Wirkung der Geldpolitik zusammen. Die griinen Balken in
Abbildung C stellen den Einfluss von Fehlern in den finanziellen Annahmen dar, wie
er sich aus den Projektionsmodellen des Eurosystems ableiten Iasst. Von anderen
Modellen wird der Einfluss dieser Fehler indes hdher geschatzt.” Aus der
ungewshnlich schnellen und starken Straffung der Geldpolitik bzw. dem Ubergang
von einem Umfeld lang anhaltender Niedrigzinsen zu einem Hochzinsumfeld
ergaben sich Uberdies Nichtlinearitaten in Bezug auf die geldpolitische Transmission,
die moglicherweise einen grofieren Einfluss auf die Wirtschaft hatten als in den
Ublichen Projektionsmodellen vorhergesehen.

Fazit: Trotz mehrerer aufeinanderfolgender groRer Schocks, die in den letzten
Jahren auf die Wirtschaft des Euroraums wirkten, ist das Ausmaf der Fehler in
den Wachstumsprojektionen mit dem Vorpandemiedurchschnitt vergleichbar.
Die Aussichten sind allerdings nach wie vor mit erheblicher Unsicherheit
behaftet. Die Fachleute priifen ihre Prognosemodelle stetig auf
Verbesserungsmoglichkeiten und nehmen ermessensbasierte Anpassungen vor,
sofern die Modelle systematisch falsch liegen. Vom Erfolg dieser Bestrebungen
zeugen die Projektionsfehler beim kurzfristigen Wachstum; diese sind — trotz der
zuletzt beobachteten massiven Schocks — mittlerweile geringer als der historische
Durchschnitt. Die Fehler in den Projektionen fur das Folgejahr waren zwar durchweg
negativ, doch dies Iasst sich groftenteils durch Fehler in den konditionierenden
Annahmen erklaren. Die verbleibenden Fehler spiegeln wahrscheinlich die

6 Siehe M. Ciccarelli, M. Darracq Paries, B. Landau und J. Sousa, \Why we need models to make
projections, Der EZB-Blog, 5. Juli 2023.

7 Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der geldpolitischen Straffung der EZB seit
Dezember 2021: eine modellbasierte Auswertung, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 3/2023.
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deutlichen und dauerhaften Veranderungen grundlegender Wirtschaftsbeziehungen
wider, die in den letzten Jahren zu beobachten waren. Die hier vorgestellten Fehler
betreffen die bis Juni 2023 ver6ffentlichten Projektionen. Die nach diesem Zeitpunkt
eingegangenen negativen Daten wurden bereits berticksichtigt. Beispielsweise
haben die Fachleute des Eurosystems in ihren gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen vom Juni 2023 eine Anpassung der Wachstumsrate fir 2024 von 1,5 %
auf 0,8 % vorgenommen, denn den jungsten Daten zufolge durfte die Erholung
schwacher ausfallen als erwartet. Gleichwohl sind die Projektionen zur
wirtschaftlichen Entwicklung weiterhin mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Um die
potenzielle Wirkung der wichtigsten Unsicherheitsquellen abzubilden, enthalten die
Projektionen in der Regel auch Alternativszenarios, die wesentliche Risiken
berlicksichtigen, sowie allgemeinere Bandbreiten der Unsicherheit.®

8  Zu den Unsicherheitsbandern der Projektionen fiir das reale BIP-Wachstum siehe Abbildung 1 in: EZB,
Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB, September 2024. Siehe
weiterhin EZB, Alternative Szenarien flir das Verbrauchervertrauen und die Folgen fir die Wirtschaft,
Kasten 2, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB, September 2024.
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Was sagen Revisionen der Leitzinserwartungen aus?
Erkenntnisse aus der Umfrage der EZB unter
geldpolitischen Analysten

Yildiz Akkaya und Boryana llieva

Wahrend des Zinserhohungszyklus in den Jahren 2022 und 2023 wurden die
Erwartungen beziiglich der kiinftigen Entwicklung der EZB-Leitzinsen haufig
und in betrachtlichem Umfang angepasst. Von Juli 2022 bis September 2023
wurden die Zinserwartungen in der Umfrage unter geldpolitischen Analysten (Survey
of Monetary Analysts — SMA) immer wieder revidiert. Der fur den Einlagesatz
erwartete Hochstwert stieg im genannten Zeitraum um 350 Basispunkte von 0,5 %
auf 4 % (siehe Abbildung A).

Abbildung A
Revisionen der laut SMA erwarteten Entwicklung des Einlagesatzes (Zeithorizont bis
1 Jahr) und tatsachlicher Einlagesatz

(in Prozentpunkten)

" Tatséchlicher Einlagesatz
™= SMA-Erwartungen
5

01/22  04/22 07/22 10/22 01/23 04/23 07/23 10/23 01/24 04,24 07/24 10/24 0125 04/25 07/25

Quellen: SMA und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Entwicklung des Medians der SMA-Erwartungen (blaue Linien) und des Einlagesatzes (rote
Punkte). Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2024.

Fur die geldpolitische Entscheidungsfindung ist es wichtig zu verstehen,
warum die in der SMA befragten geldpolitischen Analysten ihre Erwartungen
anpassen. Diese Griinde liefern namlich Erkenntnisse dazu, inwieweit
Veranderungen der konjunkturellen Einschatzung, der Inflationsprojektionen,
der Marktstimmung und der Geldpolitik den erwarteten Leitzinspfad
beeinflussen. Mithilfe einer Regressionsanalyse der Antworten der einzelnen
Befragten lassen sich die Revisionen der erwarteten Entwicklung des Einlagesatzes
in verschiedene Einflussfaktoren aufschliisseln.! Dabei handelt es sich erstens um
Veranderungen der eigenen Einschatzung in Bezug auf die wirtschaftliche Lage —
insbesondere der Erwartungen zur HVPI-Inflation in einem Jahr und zum BIP-

1 Die Regression wurde anhand der SMA-Daten auf Ebene der einzelnen Befragten erstellt und tragt der
Heteroskedastizitat bei der Schatzung der Standardfehler Rechnung. Eine ahnliche Analyse, allerdings
anhand aggregierter Umfragedaten, findet sich bei M. Bernardini und A. Lin, Out of the ELB: Expected
ECB policy rates and the Taylor Rule, Economics Letters, Bd. 235, 2024.
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Wachstum in einem Jahr — sowie in Bezug auf die langfristige Entwicklung des
Einlagesatzes. Zweitens gehdren dazu Veranderungen der Terminzinsstrukturkurve,
die nicht auf die Inflations- und Wachstumserwartungen zurlickzufiihren sind,
sondern auf die geldpolitische Kommunikation und die Finanzmarktstimmung
(gemessen an der Entwicklung der ,Meeting-to-Meeting“-Terminzinsstrukturkurve
von Bloomberg). Die ,Meeting-to-Meeting“-Terminzinsen werden in Bezug auf die
Inflations- und BIP-Erwartungen der Befragten orthogonalisiert, damit sie
Entwicklungen jenseits dieser Erwartungen erfassen. Eine dritte Gruppe von
Einflussfaktoren umfasst die Abweichung der Analystenerwartungen von den
jungsten Inflationsprojektionen der Fachleute der EZB/des Eurosystems sowie
unerwartete Leitzinsanderungen.? Zusammengenommen erklaren diese Faktoren
50 % der sich aus den Revisionen der SMA-Teilnehmer ergebenden
Erwartungsénderungen in Bezug auf den Pfad des Einlagesatzes.®

Die Revisionen des erwarteten Zinspfades sind groBteils auf die Erwartungen
der einzelnen Befragten zur Inflationsentwicklung und zum BIP-Wachstum
zuruckzufiihren (siehe Abbildung B). Betrachtet man die Beitrage der einzelnen
Faktoren seit Januar 2022, dann zeigt sich, dass in der Phase des Inflationsschubs
in erster Linie veranderte Erwartungen zur HVPI-Inflation und zum BIP-Wachstum
fir die Revisionen der erwarteten Entwicklung des Einlagesatzes mafigeblich waren.
Diese grofe Bedeutung der gesamtwirtschaftlichen Faktoren spricht dafir, dass die
Analysten insbesondere in Zeiten erhdhter gesamtwirtschaftlicher Schwankungen
eine konsistente Reaktionsfunktion der Geldpolitik wahrnahmen. In den Fallen, in
denen Leitzinsanderungen nicht antizipiert wurden, stellt sich der unerwartete
Zinsschritt naturgemaf als wesentlicher Bestimmungsfaktor der revidierten
Erwartungen heraus.

2 Als zukunftsgerichteter Finanzmarktindikator wird in den Regressionen der wdchentliche Durchschnitt
des erwarteten Einlagesatzes verwendet, ermittelt anhand der ,Meeting-to-Meeting“-Terminzinsen von
Bloomberg in der Woche vor dem Versand der SMA-Fragebdgen. Die Terminzinsen werden in Bezug
auf die eigenen Erwartungen der Befragten zur HVPI-Inflation und zum Wachstum des realen BIP
orthogonalisiert. So lassen sich die Veranderungen der ,Meeting-to-Meeting“-Terminzinsen auf
Komponenten der Marktkurve zuriickfiihren, z. B. auf die Auswirkungen der Kommunikation der EZB,
der Markstimmung sowie anderer Faktoren, die nicht mit der makro6konomischen Entwicklung
zusammenhangen. Um die Abweichung zwischen den darin enthaltenen Projektionen zur HVPI-
Inflation in einem Jahr und den eigenen Inflationserwartungen der befragten Analysten flr diesen
Zeitraum zu ermitteln, werden die aktuellen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems erstellten
Projektionen herangezogen.

3 Eine frlihere Analyse zu diesem Thema findet sich in: EZB, Fehlerhafte geldpolitische Erwartungen
wahrend des jungsten Straffungszyklus — Erkenntnisse aus der Umfrage der EZB unter geldpolitischen
Analysten, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 1/2024. Darin wird aufgezeigt, dass die Erwartungsfehler der
SMA-Umfrageteilnehmer vorwiegend auf Revisionen ihrer gesamtwirtschaftlichen Erwartungen
zurtickzufiihren waren. Dies legt nahe, dass die Analysten eine konsistente Reaktionsfunktion der
Geldpolitik wahrnahmen. Die vorliegende Analyse kommt zu ahnlichen Ergebnissen, beriicksichtigt
aber auch eine Reihe zusatzlicher Kontrollvariablen wie die Inflationsprojektionen der EZB/des
Eurosystems und die ,Meeting-to-Meeting“-Terminzinsen von Bloomberg, die einen erheblichen
Einfluss auf die Leitzinserwartungen haben.
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Abbildung B
Zerlegung der kumulierten Revisionen der laut SMA erwarteten Entwicklung des
Einlagesatzes (Zeithorizont bis 1 Jahr)

(in Prozentpunkten)
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Quellen: SMA und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die seit Januar 2022 erfolgten Revisionen der SMA-Erwartungen zur Entwicklung des Einlagesatzes
und ihre Zerlegung. Die GroRe der Effekte wird mithilfe der Koeffizienten einer Panelregression und des Mittelwerts der einzelnen
Einflussfaktoren in jeder Umfragerunde ermittelt. As Regressoren dienen die unerwarteten Komponenten der im Text genannten
Faktoren. Da die SMA immer im Vorfeld der EZB-Ratssitzungen durchgefiihrt wird, weisen die Angaben in der Abbildung stets einen
Nachlauf gegeniiber den Sitzungsterminen auf. Beispielsweise zeigt der Balken fiir September 2024 den Unterschied zwischen dem
Wert vor und nach der EZB-Ratssitzung vom Juli an. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2024.

Neben Aktualisierungen der gesamtwirtschaftlichen Prognosen haben auch
die Finanzmarkterwartungen groBen Einfluss auf die Erwartungen der SMA-
Befragten zum Einlagesatz. Ein Grofteil der Revisionen lasst sich durchweg mit
Veranderungen der ,Meeting-to-Meeting“-Terminzinsstrukturkurve erklaren. Die
Terminzinsen reagieren wiederum nicht nur auf die Erwartungen zur HVPI-Inflation
und zum BIP-Wachstum, sondern auch auf eine breitere Palette an
gesamtwirtschaftlichen Indikatoren sowie auf die Kommunikation der EZB. Die
Korrelation zwischen den Revisionen der erwarteten Entwicklung des Einlagesatzes
und den Terminzinsen zeigt, dass eine Vielzahl verschiedener Informationen in die
Erwartungsbildung einflie3en. Dies unterstreicht die Bedeutung alternativer, starker
nuancierter Indikatoren der geldpolitischen Ausrichtung, zumal keine explizite
Forward Guidance zu den Leitzinsen erfolgt.

Der sich wandelnde Einfluss von Finanzmarktdaten bestatigt, wie wichtig es
ist, die Erwartungen der Marktteilnehmer zu verstehen und zu steuern.
Wahrend des Inflationsschubs wurden die Erwartungen in Bezug auf den
Einlagesatz starker durch gesamtwirtschaftliche Erwartungen als durch
Finanzmarktinformationen beeinflusst. Ab 2023 verringerte sich der Einfluss
gesamtwirtschaftlicher Informationen jedoch. Diese Verschiebung fand statt, als sich
die Schocks spurbar abschwachten und die Erwartungen einen zunehmenden
Gleichlauf mit den aktuellen makrodkonomischen Daten — insbesondere jenen zur
Gesamtinflation — aufwiesen. Stattdessen erhdhte sich ab 2023 der Einfluss von
Marktinformationen auf die Erwartungsbildung. Dies war auch in Bezug auf die
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Leitzinsanhebung im September 2023 festzustellen. Die Analysten scheinen also
ihre Leitzinserwartungen an die Finanzmarkterwartungen angepasst zu haben, die
wiederum von einer Reihe von Faktoren beeinflusst worden sein kénnten. Die
Finanzmarkte reagieren auf ein breiteres Spektrum an gesamtwirtschaftlichen
Informationen, als sie in der SMA erfasst werden. Zugleich werden die Terminzinsen
aber durchaus auch von der Kommunikation der EZB beeinflusst. Insgesamt
verdeutlicht die Evidenz, dass sich Marktinformationen mafgeblich in den
Erwartungen der Befragten niederschlagen, insbesondere in einem komplexen und
volatilen wirtschaftlichen Umfeld.
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Zur Haushaltsposition 2024 im Euroraum

Cristina Checherita-Westphal, Sebastian Hauptmeier, Nadine Leiner-
Killinger und Philip Muggenthaler

Die Lander des Euroraums haben iiber mehrere Jahre fiskalische
StiitzungsmaBnahmen ergriffen, um die Auswirkungen der Corona-Pandemie
und der Energiekrise abzufedern. Fiir 2024 war eine deutliche Verbesserung
der Haushaltspositionen geplant. Im Zeitraum 2020-2023 war die im Stabilitats-
und Wachstumspakt (SWP) der EU enthaltene allgemeine Ausweichklausel aktiv.
Sie sollte den notwendigen finanzpolitischen Spielraum schaffen, um die
Volkswirtschaften bei der Bewaltigung der negativen Auswirkungen der Pandemie
und der Energiekrise zu unterstutzen. Im Juni 2023 verabschiedete der Europaische
Rat landerspezifische Empfehlungen fir 2024, in denen er sich dafiir aussprach, die
Finanzpolitik mit dem Abklingen der Energiekrise zu normalisieren.! Zugleich wurde
in den haushaltspolitischen Leitlinien berticksichtigt, dass 2024 ein Jahr des
Ubergangs sein wiirde, gefolgt von der Einfilhrung des reformierten
haushaltspolitischen Rahmens der EU. Der neue Rahmen trat am 30. April 2024 in
Kraft und soll ab 2025 umgesetzt werden.? Aus diesem Anlass enthalt der
vorliegende Kasten einen Uberblick (iber die Entwicklung der &ffentlichen Finanzen
im Euroraum im Jahr 2024. Hierzu werden die gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen des Eurosystems und der EZB (iber einen bestimmten Zeitraum
betrachtet, in dem die fir 2024 erwarteten Haushaltspositionen immer wieder
revidiert wurden.

Auf Euroraumebene diirfte sich der konjunkturbereinigte Primarsaldo 2024
den Projektionen zufolge weiter verbessern, dabei jedoch nach wie vor
deutlich unterhalb seines Vorpandemiestands liegen (siehe Abbildung A). Die
Fachleute der EZB rechnen in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen von
September 2024 mit einer Verbesserung dieses Saldos (d. h. des euroraumweiten
Finanzierungssaldos bereinigt um konjunkturelle Einfliisse und Zinsausgaben)
von -1,9 % des BIP im Jahr 2023 auf -1,4 % des BIP im Jahr 2024. War der Anstieg
des konjunkturbereinigten Primarsaldos 2023 noch geringfuigig, fallt er 2024
deutlicher aus. Dies hangt vor allem damit zusammen, dass der Grol¥teil der
Stitzungsmaflnahmen auslauft, welche die Regierungen zur Abfederung der
Energiekrise und der hohen Inflation ergriffen hatten.® Trotz dieser Verbesserung
durfte der konjunkturbereinigte Primarsaldo auf Euroraumebene im Jahr 2024 den
Vorpandemiestand von 2019 um mehr als 2 Prozentpunkte unterschreiten. Im
Zeitraum von 2019 bis 2024 wies die Gruppe der hoch verschuldeten Lander

' In den Empfehlungen wurden auch landerspezifische Leitlinien zur Finanzpolitik fiir 2023 und 2024
formuliert, deren Hauptaugenmerk auf den energiebezogenen MaRnahmen lag. Die Regierungen
sollten sie allmahlich auslaufen lassen und mit den erzielten Einsparungen in den beiden Jahren so
schnell wie mdéglich ihre Haushaltsdefizite verringern. Siehe Rat der Européischen Union,
Europaisches Semester 2023: Einigung tUber landerspezifische Empfehlungen, Pressemitteilung vom
16. Juni 2023.

2 Siehe S. Haroutunian et al., The path to the reformed EU fiscal framework: a monetary policy
perspective, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 349, 2024.

3 Siehe hierzu auch EZB, Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen, Abschnitt 6, Wirtschaftsbericht 6/2024.
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tendenziell einen schlechteren konjunkturbereinigten Primarsaldo auf als die Gruppe
der niedrig verschuldeten Lander, auch wenn fiir 2024 eine deutlichere
Verbesserung projiziert wurde.*

Abbildung A
Entwicklung des konjunkturbereinigten Primarsaldos — Euroraum sowie niedrig und
hoch verschuldete Lander

(in % des BIP)

™= Niedrig verschuldete Lander
Hoch verschuldete Léander
"= Euroraum

-4
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom September 2024.

Anmerkung: Dargestellt ist der mit dem BIP gewichtete konjunkturbereinigte Primérsaldo des Euroraum-Aggregats und der beiden
nach Schuldenstand unterschiedenen Landergruppen. ,Hoch verschuldete Lander* bezieht sich auf die Gruppe der Euro-Staaten,
deren 6ffentliche Schuldenquote im Jahr 2023 bei tiber 90 % lag (Belgien, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien und Portugal).
,Niedrig verschuldete Lander* sind alle tGbrigen Euro-Staaten.

Eine Betrachtung friiherer Projektionen des konjunkturbereinigten
Primérsaldos im Euroraum fiir das Jahr 2024 zeigt, dass dieser seit
September 2023 immer wieder abwartsrevidiert wurde. In der jingsten
Vergangenheit wurde der fir 2024 projizierte mit dem BIP gewichtete Durchschnitt
des konjunkturbereinigten Primarsaldos sowohl fir die hoch verschuldeten als auch
fir die niedrig verschuldeten Lander schrittweise nach unten angepasst, wobei die
Abwartsrevisionen flr die erste Gruppe deutlich umfangreicher waren (siehe
Abbildung B, Grafik a).> Die Gruppe der hoch verschuldeten Lander verzeichnet
zudem ein weitaus grofReres Haushaltsdefizit (siehe Abbildung B, Grafik b), das zum
Teil auf die Zinsausgaben zuriickzuflhren ist. Diese fallen deutlich hdher aus als in
den niedrig verschuldeten Landern und wurden ab den friiheren Projektionen starker
nach oben angepasst (siehe Abbildung B, Grafik c).

Das Haushaltsergebnis fiir 2024 wird nach wie vor von einer gewissen
Unsicherheit und uneinheitlichen Signalen gepragt. Einerseits kdnnten die
Haushaltspositionen etwas besser ausfallen als von den EZB-Fachleuten im
September 2024 projiziert, da das BIP mehrerer Lander infolge der diesjahrigen
Generalrevision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wohl nach oben

4 Staaten des Euroraums, deren &ffentliche Schuldenquote 2023 mehr als 90 % betrug. Die
Gruppenwerte werden als mit dem BIP gewichteter Durchschnitt angegeben.

Fur einige kleinere hoch verschuldete Lander mit geringem BIP-Gewicht, insbesondere Portugal,
wurde der konjunkturbereinigte Primarsaldo im Zeitraum von September 2023 bis September 2024
nach oben revidiert.
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korrigiert werden wird.® Ferner weisen einige Staaten (so auch Italien als eine der
groRRen Volkswirtschaften) in den Ubersichten Uber ihre Haushaltsplanung 2025
verbesserte Haushaltsergebnisse fur 2024 aus. Andererseits liegt die jingste
amtliche Schatzung des Haushaltsdefizits von Frankreich im Jahr 2024 mit mehr als
6 % des BIP (mangels zuséatzlicher KonsolidierungsmafRnahmen) Uber vorherigen
Vorausberechnungen.

6 Zur Generalrevision (,Benchmark-Revision®) siehe auch Eurostat, 2024 benchmark revision of national
accounts and balance of payments: Overview on motivation, main changes and implementation
aspects, Pressemitteilung vom 29. Februar 2024. Bei einigen Landern spiegeln die im September 2024
von der EZB projizierten Haushaltspositionen zumindest teilweise die statistische Generalrevision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wider.
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Abbildung B
Haushaltsindikatoren fur 2024 zu verschiedenen Projektionszeitpunkten

(in % des BIP)
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Quellen: Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom September 2024 sowie vorherige Projektionen, beginnend mit den
Stabsprojektionen des Eurosystems vom Dezember 2021 (erstmals einschlieRlich 2024).

Anmerkung: Zur Berechnung der Aggregate siehe Abbildung A. Der Finanzierungssaldo lasst sich zerlegen in den
konjunkturbereinigten Primarsaldo, Zinsausgaben (fiir die Staatsschulden) und die Konjunkturkomponente (sie hangt von der
Produktionsliicke und den Budgetelastizitaten ab; diese Komponente des Finanzierungssaldos ist hier nicht abgebildet). In dem
konjunkturbereinigten Primarsaldo schlagen sich auch Struktureffekte nieder. Sie entstehen, wenn sich die gesamtwirtschaftlichen
Steuerbemessungsgrundlagen in anderem MaRe andern als die geschatzte Produktionsliicke.
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Ab 2025 gelten fiir die Staaten die Fiskalregeln des iiberarbeiteten EU-
Steuerungsrahmens. Die meisten Euro-Lander hatten zum 15. Oktober 2024
Ubersichten (ber ihre Haushaltsplanung 2025 vorgelegt. In diesen geben die
Staaten unter anderem an, wie sie ab dem kommenden Jahr die neuen Fiskalregeln
einzuhalten gedenken. Den verfugbaren Planen nach zu urteilen soll sich in rund der
Halfte der Lander, vor allem aber in Deutschland, Italien, Malta und der Slowakei,
der konjunkturbereinigte Primarsaldo verbessern.” & In den hoch verschuldeten
Landern Griechenland und Portugal sind fiir 2025 Uberschiisse geplant; der
konjunkturbereinigte Primarsaldo bleibt gegenliber 2024 weitgehend unverandert.

Die Europaische Kommission diirfte die Haushaltsplanungen der
EU-Mitgliedstaaten im Zuge ihres Herbstpakets beurteilen. Ublicherweise nimmt
die Kommission Ende November Stellung zu den Ubersichten tber die
Haushaltsplanung des Folgejahres. Dabei dirfte sie auch angeben, ob sie dem
Europaischen Rat empfiehlt, die mittelfristigen strukturellen Fiskalplane zu billigen,
welche die Lander nach den reformierten Regeln fur den Zeitraum 2025-2028
erstmals vorzulegen haben.® Die Fiskalplane zeigen die Entwicklung des
Nettoausgabenwachstums auf, die es einem Land erforderlichenfalls gestattet, seine
Schuldenquote in der mittleren Frist plausibel und nachhaltig zu senken.’® Die Hohe
des entsprechenden Ausgabenaggregats im Jahr 2024 misste die Grundlage dieses
Ausgabenpfads bilden. Differenzen zwischen den aktuell prognostizierten und den
endgultigen Haushaltspositionen 2024 werden folglich dann zum Tragen kommen,
wenn beurteilt wird, ob die Staaten ihre mittelfristigen strukturellen Fiskalplane
hinreichend verwirklicht haben.

7 Aufgrund unterschiedlicher Bereinigungsmethoden flir Konjunktureffekte sind die in den
Haushaltsplanungen enthaltenen Schatzungen nicht vollstdndig mit den Projektionen der EZB vom
September 2024 vergleichbar.

8 Bei Abschluss dieses Berichts am 16. Oktober 2024 waren die Haushaltsiibersichten von Belgien,
Spanien, Frankreich, Kroatien, Litauen und Osterreich noch nicht auf der Kommissionswebsite
abrufbar.

9 Das Herbstpaket der Kommission wird auch Empfehlungen nach Artikel 126 Absatz 7 AEUV
beinhalten. Sie betreffen die Korrektur des GibermaRigen Haushaltsdefizits in sieben EU-Mitgliedstaaten
(Belgien, Frankreich, Italien, Ungarn, Malta, Polen, Slowakei).

10 Der Begriff ,Nettoausgaben“ bezeichnet im SWP die Staatsausgaben ohne Zinsausgaben,
diskretionare einnahmenseitige MalRnahmen, Ausgaben fir Programme der Union, die vollstéandig
durch Einnahmen aus den Unionsfonds ausgeglichen werden, nationale Ausgaben fiir die
Kofinanzierung von Programmen, die von der Union finanziert werden, konjunkturelle Komponenten
der Ausgaben fiir Leistungen bei Arbeitslosigkeit und einmalige und sonstige befristete Malinahmen.
Siehe hierzu Artikel 2 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2024/1263.
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Aufsatze

Rechenschaftslegung der EZB gegenuber dem
Europaischen Parlament in der Legislaturperiode
2019-2024: Verpflichtung in Zeiten des Wandels

Ferdinand Dreher, Nils Hernborg, Sarah Mochhoury, Timothy Mulder
und Hanni Scholermann

1 Einleitung

Die Unabhangigkeit der EZB — insbesondere in ihren geldpolitischen
Beschliissen — stellt sicher, dass sie das Ziel der Preisstabilitat wirksam
verfolgen kann. Diese Unabhangigkeit ist allerdings mit einer Rechenschaftspflicht
verbunden. So soll gewahrleistet werden, dass die EZB der Offentlichkeit und deren
Vertreterinnen und Vertretern Rechenschaft ablegt, wodurch ihre Handlungen
demokratisch legitimiert werden. lhrer Rechenschaftspflicht kommt die EZB in erster
Linie dadurch nach, dass sie dem Europaischen Parlament regelmaRig Bericht
erstattet. Dies geschieht durch die Verdéffentlichung des EZB-Jahresberichts,
regelmaBige Anhérungen der EZB-Prasidentin vor dem Europaischen Parlament
sowie die Beantwortung schriftlicher Anfragen von Mitgliedern des Europaischen
Parlaments (MdEPs). Der Dialog mit dem Europaischen Parlament ermdglicht der
EZB, auf die Fragen und Anliegen der gewahlten Vertreterinnen und Vertreter
einzugehen, ihre Handlungen und MaRnahmen im Detail zu erlautern, ihre
Zielsetzungen klarzustellen und darzulegen, wie sie ihr Mandat erfiillt. Dadurch
kénnen die EU-Blrgerinnen und -Biirger sowie ihre Vertretung die MaRnahmen der
EZB besser verstehen und den Erfolg der EZB im Hinblick auf ihr Mandat beurteilen.
Auf diese Weise wird Transparenz geschaffen und das Vertrauen der Offentlichkeit
gewahrt."

Die EZB nimmt ihre Rechenschaftspflicht sowohl als Zentralbank als auch im
Bereich der Bankenaufsicht wahr. Damit sind in ihren beiden Funktionen
Transparenz und Verantwortung gewahrleistet. In ihrer Zentralbankfunktion muss
die EZB Rechenschaft tiber ihre geldpolitischen Beschliisse und die damit in
Verbindung stehenden Aufgaben des Eurosystems ablegen. In ihrer
Aufsichtsfunktion ist sie innerhalb des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM)
fur die direkte Aufsicht tUber bedeutende Institute in der Bankenunion zustandig.
Auch in diesem Bereich ist sie gegentber dem Europaischen Parlament
rechenschaftspflichtig, wenngleich mit anderen Pflichten und Gber andere Kanale
(siehe Kasten 2). Diese doppelte Rechenschaftspflicht stellt sicher, dass die EZB

' Eine ausfihrlichere Erérterung der Rechenschaftspflicht der EZB und ihrer Bedeutung findet sich in:
N. Fraccaroli, A. Giovannini und J.-F. Jamet, Die Rechenschaftspflicht der EZB in der Praxis und ihre
Entwicklung wahrend der Finanzkrise, EZB, Wirtschaftsbericht 5/2018.
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sowohl ihre geldpolitische als auch ihre bankenaufsichtliche Funktion mit einem
hohen Maf} an Verantwortung und Transparenz auslibt.

Wahrend der neunten Legislaturperiode des Europdischen Parlaments
(2019-2024) ergriff die EZB entschlossene MaBnahmen, um Preisstabilitat im
Euroraum zu gewabhrleisten. Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie und
des anschlieenden Inflationsschubs, die durch den ungerechtfertigten Krieg
Russlands gegen die Ukraine noch verstarkt wurden, brachten sowohl die Preis- als
auch die Finanzstabilitat in Gefahr. Auf diese Entwicklungen reagierte die EZB mit
Entschlossenheit, um die Inflation auf das mittelfristige Ziel von 2 %
zurlickzubringen. Im Marz 2020 legte die Zentralbank das Pandemie-
Notfallankaufprogramm (Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP) auf.
Im Rahmen dessen wurden in grolem Umfang Wertpapiere erworben, um fir eine
reibungslose Transmission der Geldpolitik zu sorgen und die wirtschaftliche
Erholung des Euroraums von der Pandemie zu unterstiitzen. Nach dem
sprunghaften Inflationsanstieg, der auf den russischen Einmarsch in die Ukraine im
Februar 2022 folgte, hob die EZB die Leitzinsen in mehreren aufeinander folgenden
Schritten auf ihr bis dahin héchstes Niveau an. Damit wollte sie eine zeitnahe
Ruckkehr der Inflation im Euroraum zum Zielwert von 2 % gewahrleisten und
vermeiden, dass sich der Preisauftrieb verfestigt.

Im Juli 2021 schloss die EZB die Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie
ab und begann, sich mit einem digitalen Euro zu beschaftigen. Bei der in den
Jahren 2020 und 2021 erfolgten Strategielberprifung betrachtete die EZB die
Durchfiihrung ihrer Geldpolitik vor dem Hintergrund eines sich verandernden
Wirtschaftsumfelds. Sie stellte klar, dass Preisstabilitdt am besten gewahrleistet
werden kann, wenn mittelfristig ein symmetrisches Inflationsziel von 2 % angestrebt
wird. Als Ergebnis der Uberpriifung filhrte der EZB-Rat einen MaRnahmenplan zum
Klimaschutz ein und nahm Klimarisiken in den geldpolitischen Handlungsrahmen
auf.? Dariiber hinaus wurde die geldpolitische Kommunikation modernisiert, um sie
fur die breitere Offentlichkeit verstandlicher zu machen. Im gleichen Zeitraum
brachte das Eurosystem das Projekt ,digitaler Euro* auf den Weg. Damit soll
sichergestellt werden, dass die Menschen im digitalen Zeitalter weiter Zugang zu
Zentralbankgeld haben. Nachdem im Oktober 2020 eine erste Analyse zur
moglichen Ausgabe eines digitalen Euro veroffentlicht worden war,® gab der EZB-
Rat im Juli 2021 den offiziellen Startschuss fur das Projekt. Angesichts der
Bedeutung dieses Vorhabens fir das Eurosystem sowie fur die Wirtschaft und die
Menschen in Europa pflegt die EZB mit allen Interessentragern einen intensiven
Dialog. Seit Oktober 2020 steht sie mit dem Europaischen Parlament in einem
offentlichen Meinungsaustausch zum digitalen Euro, um ihre Arbeit an dem Projekt
zu erlautern (siehe Kasten 1).

Die Reaktion der EZB auf die wirtschaftlichen und strukturellen
Veranderungen in der neunten Legislaturperiode zeigt, wie wichtig die
Rechenschaftspflicht fiir die Legimitierung ihrer MaBnahmen ist. Auf
Zentralbankebene umfasst die Rechenschaftspflicht eine Kombination aus

2 Siehe EZB, EZB-Rat verabschiedet neue geldpolitische Strategie, Pressemitteilung vom 8. Juli 2021.
3 Siehe EZB, Report on a digital euro, Oktober 2020.
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Transparenz, Erlduterung und Rechtfertigung gegentber den gewahlten
Vertreterinnen und Vertretern. Die Rechenschaftslegung ist fiir die Legimitierung der
Beschllsse einer unabhangigen Zentralbank von wesentlicher Bedeutung.* Bei den
Bemuhungen der EZB, ihre Beschlisse und Malinahmen zu erlautern, spielt das
Europaische Parlament als gewahlte Vertretung der EU-Bevdlkerung eine zentrale
Rolle. Bekraftigt wurde dies nicht nur durch einen Briefwechsel, der im Juni 2023
formell von den Prasidentinnen der EZB und des Europaischen Parlaments
unterzeichnet wurde, sondern auch durch weitere Neuerungen, die das Europaische
Parlament in der Legislaturperiode 2019-2024 fiir seine Interaktion mit der EZB
eingefuhrt hat.

Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Aufsatz die Interaktion der EZB
mit dem Europaischen Parlament im Rahmen ihrer Rechenschaftspflicht in der
neunten Legislaturperiode beleuchtet. Zunachst werden die zentralen Elemente
des Rahmens fur die Rechenschaftspflicht der EZB dargelegt. Aulerdem werden
Neuerungen bei der Rechenschaftspraxis sowie in der Legislaturperiode neu
entstandene Bereiche des Austauschs mit dem Europaischen Parlament erlautert.
AnschlieRend werden Inhalt und Form der Interaktionen zur Erfullung der
Rechenschaftspflicht in der neunten Legislaturperiode untersucht und mit friheren
Legislaturperioden verglichen. Es folgt ein Uberblick tiber die Themen, die sich bei
den vierteljahrlichen Anhérungen der EZB aus den Fragen der MdEPs ergeben
haben. Dabei wird untersucht, wie diese Themen mit dem sich wandelnden
Wirtschaftsumfeld und den MalRnahmen der EZB zusammenhangen. Der
Schwerpunkt des Aufsatzes liegt auf der Rechenschaftspflicht der EZB auf
Zentralbankebene. Kasten 2 liefert aber auch eine vergleichende Analyse zu den
rechenschaftsbedingten Interaktionen der EZB in ihrer Bankenaufsichtsfunktion.

2 Der Rahmen fur die Rechenschaftspflicht der EZB —
Neuerungen und neue Bereiche des Austauschs

Die Rechenschaftspflicht der EZB ist im EU-Primarrecht niedergelegt. Laut dem
Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV) ist die EZB in erster
Linie gegenliber dem Europaischen Parlament rechenschaftspflichtig.® Sie ist den
Bestimmungen des AEUV zufolge verpflichtet, unter anderem dem Europaischen
Parlament einen Jahresbericht Gber ihre Tatigkeiten vorzulegen. AuRerdem sieht der
AEUV vor, dass die Prasidentin bzw. der Prasident der EZB oder ein Mitglied des
Direktoriums auf Ersuchen des Europaischen Parlaments oder auf eigene Initiative
vom zusténdigen Ausschuss des Européaischen Parlaments angehort werden kann.®

4 Siehe A. S. Blinder, Central Banking in Theory and Practice, MIT Press, 1998.

5 Die EZB hat zwar auch eine gesetzliche Rechenschaftspflicht gegeniiber dem Rat, der Kommission
und dem Europaischen Rat, doch sie muss sich in erster Linie gegenliber dem Europaischen
Parlament verantworten, das sich aus gewahlten Vertreterinnen und Vertretern der européaischen
Bevdlkerung zusammensetzt. Siehe Artikel 284 Absatz 3 AEUV und Artikel 15.3 der Satzung des
Européischen Systems der Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank.

6 GemanR Artikel 283 AEUV wird das Européische Parlament auch zur Ernennung der Mitglieder des
EZB-Direktoriums konsultiert. Diese werden vor ihrer Ernennung durch den Europaischen Rat zu
informellen Anhdrungen vor dem Ausschuss fir Wirtschaft und Wahrung des Européischen Parlaments
(ECON) eingeladen.
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Im Laufe der Jahre hat die EZB zusammen mit dem Europaischen Parlament
daran gearbeitet, ihre Rechenschaftslegung so zu verstarken, dass sie sogar
tiber die Anforderungen der Europaischen Vertrage hinausgeht. Neben ihren
Rechenschaftspflichten im Zusammenhang mit dem Jahresbericht hat sich die EZB
auch Uber mehrere Kanale zu verantworten, die nicht im AEUV aufgefihrt sind.
Dazu zahlen vierteljahrliche Anhérungen vor dem Ausschuss fur Wirtschaft und
Wahrung des Europaischen Parlaments (ECON), schriftliche Anfragen und jahrliche
Besuche bei der EZB (einen Uberblick Uiber die wichtigsten Kommunikationskanale
zur Erfiillung der Rechenschaftspflicht bietet Tabelle 1).” Diese Praxis wurde in
jahrelanger Zusammenarbeit mit dem Europaischen Parlament weiterentwickelt. Ein
Beispiel hierfur ist die Antwort der EZB auf eine Anfrage des Europaischen
Parlaments im Jahr 2016. Damals veréffentlichte die EZB erstmals ein schriftliches
Feedback in Bezug auf die EntschlieRung des Europaischen Parlaments zum EZB-
Jahresbericht.® Durch dieses Vorgehen wurde der Dialog noch weiter verbessert.
Das Beispiel zeigt zudem, dass die EZB ihre Berichterstattung anpasst, wenn das
Europaische Parlament Bedenken duRert.®

Die EZB veroffentlicht zudem eine Vielzahl weiterer Dokumente, anhand derer
die gewihlten Vertreterinnen und Vertreter sie einer Uberpriifung unterziehen
kénnen. Darin legt die EZB die Erwagungen dar, die ihren wirtschaftlichen
Einschatzungen und geldpolitischen Beschliissen zugrunde liegen. Hierzu
zahlen in erster Linie die Erklarung zur Geldpolitik und die Pressekonferenz nach
den Sitzungen des EZB-Rats, auf denen Uber die Geldpolitik beraten wird, sowie die
anschlieRenden Zusammenfassungen dieser geldpolitischen Sitzungen. Zudem
werden die jeweils aktuellen gesamtwirtschaftlichen Projektionen in einem
ausflhrlichen Bericht prasentiert, der die Projektionen und die entsprechenden
Einschatzungen im Uberblick darstellt. Dariiber hinaus halten die Mitglieder des
Direktoriums immer wieder Reden und flhren Interviews zum Thema Geldpolitik und
zur Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung. Die EZB veréffentlicht nach den
Sitzungen des EZB-Rats auch regelmafig den Wirtschaftsbericht. Dieser befasst
sich primar mit der Einschatzung der wirtschaftlichen Entwicklung und mit aktuellen
Themen. In all diesen Publikationen werden die Einschatzungen und Uberlegungen
dargelegt, die in die geldpolitischen Beschlisse einflielen. Sie kdnnen vom
Europaischen Parlament im Zusammenhang mit der Rechenschaftspflicht der EZB
fur die regelmaRigen Interaktionen herangezogen werden. Zum Thema
Finanzstabilitat veroffentlicht die EZB das Macroprudential Bulletin und den
halbjahrlich erscheinenden Finanzstabilitatsbericht. Die Strategieuberprifung hatte

7 Die Vorbereitungsgremien des Européischen Parlaments unterstiitzen die Mitglieder des ECON-
Ausschusses mit entsprechenden Fachkenntnissen (z. B. mit Briefings zu den MaRhahmen der EZB)
und mit einer externen Expertengruppe, die Themenpapiere anfertigt und vorbereitende Sitzungen zu
den fur die Anhérungen gewahlten Themen ausrichtet. Weitere Informationen zu den in der neunten
Legislaturperiode behandelten Themen finden sich in: Europaisches Parlament, Monetary Dialogues
during the 9th legislative term, Briefing, Referat Kontrolle der wirtschaftspolitischen Steuerung und der
WWU (EGOV), Juni 2024. Aktuelle Themenpapiere externer Fachleute sowie die vorbereitenden
Sitzungen sind auf der Website des Européischen Parlaments in der Rubrik \Wahrungspolitischer
Dialog abrufbar.

8  Siehe auch N. Fraccaroli, A. Giovannini und J.-F. Jamet, a. a. O.

®  Ein aktuelles Beispiel ist der Jahresbericht 2023 der EZB, der einen Kasten mit dem Titel Das
sekundare Ziel der Geldpolitik der EZB enthielt. Damit wurde ein Ersuchen in der Entschlieung des
Europaischen Parlaments vom 16. Februar 2023 zur Europaischen Zentralbank — Jahresbericht 2022
aufgegriffen. AuRerdem wurde im gesamten Bericht an den entsprechenden Stellen ndher auf den
Zusammenhang zwischen dem vorrangigen und dem sekundaren Ziel der EZB eingegangen.
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auch eine umfassende Uberarbeitung der Kommunikationspraxis der EZB zur Folge.
Dabei wurde insbesondere beschlossen, ausfihrlichere Zusammenfassungen der
geldpolitischen Sitzungen zu verdéffentlichen, um die Entscheidungsfindung der EZB
transparenter zu machen und friiheren Ersuchen des Europaischen Parlaments
nachzukommen.

Tabelle 1

Die wichtigsten Kommunikationskanale der EZB zur Erflllung ihrer
Rechenschaftspflicht

Kanal

Beschreibung

EZB-Jahresbericht

Anhorungen vor
dem Europaischen
Parlament

Schriftliche
Anfragen

Anlassbezogener
Austausch mit
Mitgliedern des
EZB-Direktoriums

Besuche bei der
EZB

Die EZB unterbreitet dem Europaischen Parlament, dem Rat der EU, der Européischen Kommission und
dem Europaischen Rat einen Jahresbericht Uiber die von ihr wahrgenommenen Aufgaben, die Tatigkeit des
ESZB und die Geldpolitik des Eurosystems. Die Vizeprasidentin bzw. der Vizeprasident der EZB stellt den
Bericht dem Europaischen Parlament jedes Jahr in einer eigens zu diesem Zweck einberufenen Sitzung des
ECON-Ausschusses vor. Das Européische Parlament verfasst anschlieRend eine EntschlieBung zum EZB-
Jahresbericht, die im Rahmen einer Plenardebatte in Anwesenheit der Prasidentin bzw. des Prasidenten der
EZB diskutiert und verabschiedet wird. In einem Dokument, das zusammen mit dem Jahresbericht fiir das
Folgejahr verdffentlicht wird, gibt die EZB ein ausfihrliches Feedback zu der EntschlieBung ab.

Die Prasidentin bzw. der Prasident der EZB nimmt an vierteljahrlichen Anhérungen vor dem ECON-
Ausschuss teil. Auch andere Direktoriumsmitglieder nehmen an Anhérungen dieses Ausschusses teil, um
die Entscheidungsgriinde und Beschlisse zu bestimmten Themen zu erlautern.

Die Mitglieder des Europaischen Parlaments kénnen jederzeit schriftliche Anfragen an die Prasidentin bzw.
den Prasidenten der EZB richten. Die Antwortschreiben werden auf der Website der EZB und des
Europaischen Parlaments veréffentlicht.

Die Prasidentin bzw. der Prasident der EZB oder andere Mitglieder des Direktoriums nehmen auf Ersuchen
des Europaischen Parlaments oder auf eigene Initiative an Ad-hoc-Aussprachen vor dem ECON-
Ausschuss, einer Gruppe von Vertreterinnen und Vertretern des ECON-Ausschusses, einer Untergruppe
des ECON-Ausschusses oder dem ECON-Ausschuss zusammen mit anderen parlamentarischen
Ausschissen teil. Bei diesen Ad-hoc-Aussprachen kénnen die Abgeordneten Fragen stellen und Themen
erortern, die in den Zustandigkeitsbereich der EZB fallen.

Jedes Jahr ist eine Delegation des ECON-Ausschusses bei den Mitgliedern des EZB-Direktoriums zu Gast.
In informellen Gespréachen werden Themen erértert, die in den Zusténdigkeitsbereich der EZB fallen.

In der neunten Legislaturperiode formalisierten die EZB und das Europaische
Parlament ihre Beziehung im Hinblick auf die Rechenschaftspflicht im Wege
eines Briefwechsels. Im Juni 2023 unterzeichneten die Prasidentin der EZB und
die Prasidentin des Europaischen Parlaments einen Briefwechsel, in dem die oben
genannten Kommunikationskanale zur Rechenschaftslegung weiter ausgefiihrt
werden. Er stellt eine gemeinsame Verstandigung auf die seit 1998 im
Zentralbankbereich entwickelte Rechenschaftspraxis dar. Darin sind beispielsweise
die Absichtserklarung der EZB und des Europaischen Parlaments zur
Veroffentlichung der schriftlichen Fragen und Antworten sowie die Modalitaten der
Anhoérungen enthalten. Dieser Meilenstein, der den Vereinbarungen im Rahmen der
Rechenschaftspflicht nun eine transparente und formalisierte Struktur verleiht, zeugt
von der gemeinsamen Absicht der beiden Institutionen, ihren effektiven Dialog
fortzusetzen. Er unterstreicht die gemeinsamen Bemiihungen der EZB und des
Europaischen Parlaments, ihre Beziehung im Hinblick auf die Rechenschaftspflicht
wirksam zu gestalten. Der Briefwechsel stie} vor der Unterzeichnung auf breite
Zustimmung des ECON-Ausschusses, des Ausschusses fur konstitutionelle Fragen
und der Prasidentenkonferenz wie auch des EZB-Rats. Dies zeigt, dass diesem
wichtigen Schritt eine weitergehende institutionelle Bedeutung beigemessen wurde.

Zugleich intensivierten die EZB und das Europaische Parlament den
gegenseitigen Austausch, um neuen Arbeitsbereichen und Aktivitidten der EZB
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Rechnung zu tragen. Zu erwahnen ist hier insbesondere das laufende Projekt
digitaler Euro. Die EZB tauschte sich eng mit dem ECON-Ausschuss aus. Im
Rahmen von 6ffentlichen Meinungsaustauschen und schriftlichen Austauschen
erlauterte sie technische Aspekte und beantwortete schriftliche Anfragen von
Mitgliedern des Europaischen Parlaments. Dies schlie3t auch regelmaRige
offentliche Aussprachen im ECON-Ausschuss ein, wo von Oktober 2020 bis Ende
der neunten Legislaturperiode im Juli 2024 zehn Aussprachen stattfanden. In
Kasten 1 wird naher auf den Austausch ber das Projekt digitaler Euro eingegangen.
Die EZB und das Europaische Parlament standen auch im Kontext der
Strategietberpriifung der EZB sowie der Erstellung und Umsetzung des
MaRnahmenplans der EZB zum Klimaschutz in engem Kontakt. Ferner wurden
eigens Sitzungen organisiert, um Fragen zur Strategieliberprifung sowohl wahrend
deren Durchfiihrung als auch nach deren Abschluss zu erértern.’® Daneben
informierte die EZB das Europaische Parlament kontinuierlich tGber die Umsetzung
des MafRnahmenplans zum Klimaschutz. In Anhdérungen und Schreiben sowie bei
Besuchen vor Ort bei der EZB beantwortete sie zahlreiche Fragen zu diesem
Thema.'" Wahrend der neunten Legislaturperiode wurden zudem einige Ad-hoc-
Anhoérungen zu spezifischen Wirtschaftsthemen durchgefiihrt. So ging es in den
Anhoérungen im Marz und Juni 2022 beispielsweise um die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen der EU-Sanktionen gegen Russland und den Konvergenzbericht der
EZB vor der Einfiihrung des Euro in Kroatien.?

Die EZB und das Europidische Parlament haben auch die Kommunikation
weiter verbessert und die Formate ihrer Interaktion weiterentwickelt. Der EZB-
Rat hatte sich zum Ziel gesetzt, die Kommunikation zu geldpolitischen Beschlissen
fir die breitere Offentlichkeit verstandlicher zu machen. Die Erklarung zur Geldpolitik
wurde mit einem klaren Narrativ versehen und verstandlicher gestaltet. Erganzend
wurde eine einfachere und pragnantere Version mit visuellen Elementen entwickelt,
die an ein breiteres Publikum gerichtet ist. In ahnlicher Weise wurde die
Kommunikation zu den Einleitenden Bemerkungen der Prasidentin anlasslich der
vierteljahrlichen Anhoérung vor dem ECON-Ausschuss verbessert. Diese werden
seit 2021 durch ein neues zweiseitiges Dokument mit ausgewahlten Abbildungen
erganzt, welche die wichtigsten Punkte der Erklarung visuell darstellen.' Die neu
konzipierte Kommunikationsstrategie der EZB wurde vom Europaischen Parlament
begriikt. Dabei wurden die Bemiihungen der EZB, der Offentlichkeit ihre
geldpolitischen Beschllsse auf verstandlichere Art und Weise naherzubringen,

10 Die Strategieliberprifung war Gegenstand mehrerer regelmaRiger Anhérungen vor dem ECON-
Ausschuss sowie eines virtuellen Besuchs bei der EZB im Mai 2021. Nach Abschluss der Uberpriifung
im Juli 2021 wurde eine nicht &ffentliche Anhérung vor dem ECON-Ausschuss abgehalten, um das
Ergebnis zu prasentieren und Fragen zur neuen geldpolitischen Strategie zu beantworten.

1 Siehe beispielsweise Letter from the ECB President to Irene Tinagli, ECON Chair, on progress on
climate-related action plan, 4. Juli 2022; Letter from the ECB President to Ms Irene Tinagli, ECON
Chair, on the climate and nature plan 2024-2025, 30. Januar 2024.

2 Siehe F. Panetta, The ECB’s 2022 Convergence Report, Einleitende Bemerkungen beim Treffen der
Euro Accession Countries Working Group des ECON-Ausschusses des Europaischen Parlaments,
1. Juni 2022.

3 Siehe beispielsweise Introductory statement in charts zur Anhérung der EZB-Prasidentin vor dem
ECON-Ausschuss am 15. Februar 2024.
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mehrfach gewirdigt.''5 Zudem passte das Européische Parlament das Format der
Anhoérungen an, indem es sie interaktiver gestaltete und den Aspekt der
Rechenschaftslegung starker betonte. Seit Juni 2022 haben die MdEPs die
Moglichkeit, zu einer Antwort, die sie von der EZB-Prasidentin in der ersten Frage-
und Antwortrunde erhalten haben, eine Anschlussfrage zu stellen. Insgesamt trugen
diese Anderungen dazu bei, dass die Anhérungen nun effektiver und informativer
sind und die Parlamentsmitglieder noch starker einbezogen werden.

Kasten 1
Der digitale Euro: eine Fallstudie zur Intensivierung von Kommunikation und Austausch
zwischen der EZB und dem Europaischen Parlament

Nele Nomm und Hanni Schdlermann

Im vorliegenden Kasten wird dargelegt, wie die EZB ihren Austausch mit dem Europaischen
Parlament vertieft hat, um ihre Arbeit zur Einfiihrung eines digitalen Euro zu erlautern und
Fachwissen zu den damit verbundenen Entwicklungen — einschlieRlich der Gesetzgebung der EU —
zu vermitteln. Der digitale Euro ist eine digitale Form von Bargeld, die den Menschen das Leben
erleichtern wirde. Er ware ein von der Zentralbank ausgegebenes digitales Zahlungsmittel, das
Uberall im Euroraum akzeptiert wirde. Angesichts der Neuartigkeit des Themas sind eine
transparente Kommunikation und ein aktives Engagement des Eurosystems unabdingbar, um unter
anderem Fragen und Bedenken angemessen Rechnung zu tragen.'® Der digitale Euro stellt ein
gemeinsames européisches Projekt dar, das von einem Gesetzespaket flankiert wird."” Daher ist
ein Austausch mit den am Prozess beteiligten Interessentragern von entscheidender Bedeutung,
um die notwendigen Erlauterungen und das bendtigte Fachwissen bereitzustellen und die Debatte
damit voranzutreiben.®

Eine wesentliche Neuerung in der neunten Legislaturperiode war die Aufnahme eines gezielten
Meinungsaustauschs zum digitalen Euro, der vor dem ECON-Ausschuss des Europaischen
Parlaments mit dem zustandigen Mitglied des EZB-Direktoriums geflhrt wird. Zwar nahmen
Direktoriumsmitglieder auch schon in der Vergangenheit an Ad-hoc-Aussprachen vor dem ECON-

4 In seinen EntschlieRungen zu den Jahresberichten der EZB fiir die Jahre 2022 und 2023 begriifite das
Europaische Parlament ,die neue Kommunikationspolitik der EZB, die leichter zugangliche Wege zur
Erlduterung und Darstellung der politischen Beschllisse der EZB fir die Blrgerinnen und Birger und
die Interessengruppen umfasst®. In seiner EntschlieRung zum Jahresbericht der EZB fir 2021 nahm
das Européische Parlament ,die fortdauernden Bemiihungen der EZB um eine bessere
Kommunikation mit dem Parlament zur Kenntnis“ und stimmte ferner Prasidentin Lagarde zu, dass ,die
EZB ihre Kommunikation gegenuiber den Burgerinnen und Biirgern Gber ihre MaRnahmen und deren
Auswirkungen modernisieren muss*.

5 Eine Analyse der Kommunikation der EZB in parlamentarischen Anhérungen und Pressekonferenzen
nach geldpolitischen Sitzungen findet sich in: N. Fraccaroli, A. Giovannini, J.-F. Jamet und E. Persson,
Does the European Central Bank speak differently when in parliament?, The Journal of Legislative
Studies, Bd. 28(3), 2022, S. 421-447. Darin wird konstatiert, dass die EZB parlamentarische
Anhdérungen in erster Linie zur ndheren Erlauterung der geldpolitischen Beschlisse nutze, die sie zuvor
in Pressekonferenzen vorgestellt habe. Dabei wiirden sie jedoch auch in einen breiteren Kontext
gestellt. Hervorgehoben wurden zudem die geringere sprachliche Komplexitat und die grofRere Klarheit
der Sprache sowohl bei den Pressekonferenzen als auch den parlamentarischen Anhérungen zum
Zeitpunkt der Umsetzung der Ergebnisse aus der Strategielberprifung.

6 Weitere Informationen zum Projekt digitaler Euro finden sich auf der Website der EZB.

7 Im Juni 2023 legte die Europaische Kommission zwei Gesetzgebungsvorschlage vor: Vorschlag fir
eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates uber Euro-Banknoten und Euro-Minzen
als gesetzliches Zahlungsmittel (COM(2023) 364 final); Vorschlag fur eine Verordnung des
Europaischen Parlaments und des Rates zur Einflihrung des digitalen Euro (COM(2023) 369 final).

8 Weitere Informationen zum Austausch mit den beteiligten Interessentragern finden sich auf der Website
der EZB.
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Ausschuss teil, um die Entscheidungsgriinde und Beschlisse zu bestimmten Themen zu erlautern;
doch mit dem Meinungsaustausch zum digitalen Euro wurde erstmals eine Interaktion zu einem
bestimmten Thema auf strukturierter und auf regelmaRiger Basis vorgenommen. Der erste
offentliche Meinungsaustausch zum digitalen Euro wurde im Oktober 2020 durchgefihrt. In der
neunten Legislaturperiode fanden zehn dieser Veranstaltungen statt, bei denen die Mitglieder des
Europaischen Parlaments regelmaBig liber den Fortschritt des Projekts informiert werden.'® Dieser
Ansatz ist auch deshalb so besonders, weil sich die EZB mit dem Europaischen Parlament explizit
Uber gestalterische und operationelle Aspekte des digitalen Euro austauscht, bevor diese vom EZB-
Rat gebilligt werden.

Bei diesen Aussprachen interessierten sich die Mitglieder des Europaischen Parlaments sehr fiir
unterschiedliche Themen im Zusammenhang mit dem digitalen Euro. Uber die gesamte neunte
Legislaturperiode hinweg zeigten sie ein aktives Interesse an den Beweggriinden fur das Projekt
und an dem von der EZB anvisierten Zeitplan (siehe Abbildung A). Zunachst bezogen sich die
Anfragen Uberwiegend auf die moglichen Auswirkungen eines digitalen Euro auf die Banken und
den Zahlungsverkehr. Als die Arbeit der EZB an dem Projekt voranschritt und die Europaische
Kommission Gesetzgebungsvorschlage vorlegte, nutzten die Mitglieder des Europaischen
Parlaments den Meinungsaustausch zunehmend dazu, Fragen zu anderen Aspekten zu stellen,
namlich zu Gestaltung, Ausgabe und Kosten eines digitalen Euro. Der regelmafiige und gezielte
Austausch der EZB mit dem Europaischen Parlament vermittelte den MdEPs somit einen
allgemeinen Uberblick iiber das Projekt und férderte zugleich das Verstandnis und den Dialog
hinsichtlich tiefergehender Aspekte des digitalen Euro. Dies war auch an den Fragen ablesbar, die
sich im Zeitverlauf immer starker auf konkrete Details bezogen (siehe Abbildung B).

Abbildung A
Fragen beim Meinungsaustausch zum digitalen Euro vor dem ECON-Ausschuss nach Themen im
Zeitraum 2020-2024

(Anteil der von MdEPs gestellten Fragen in %)
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Quellen: EZB-Berechnungen auf Basis einer manuellen Klassifizierung von Fragen, die beim 6ffentlichen Meinungsaustausch mit dem Européischen
Parlament gestellt wurden.

Anmerkung: ,Gestaltung, Ausgabe und Kosten* bezieht sich auf Fragen zu Aspekten der Gestaltung (z. B. Privatsphare oder technische Ausgestaltung), der
Ausgabe (z. B. mobile Anwendungen fiir den digitalen Euro) und der Kosten (z. B. Kompensationsmodell); ,Auswirkungen auf die Banken und den
Zahlungsverkehr* bezieht sich auf die Fragen, welchen Einfluss ein digitaler Euro auf die derzeitigen Geschéftsmodelle der Banken hatte (z. B. Bedeutung

19 Weitere Informationen zu diesem Meinungsaustausch finden sich auf der \Website der EZB.
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von Haltelimits) und wie er parallel zu bestehenden digitalen Zahlungsmitteln (z. B. internationalen Kartensystemen) oder Bargeld existieren wiirde;
,Beweggriinde und Zeitplan“ bezieht sich auf Fragen zur Motivation (z. B. warum ein digitaler Euro gebraucht wird) und den Zeitplan fiir das Projekt;
,Uberlegungen zur internationaler/n Ebene" bezieht sich auf Fragen zum potenziellen Einsatz eines digitalen Euro in Landern auRerhalb des Euroraums, aber
auch zur Entwicklung anderer digitaler Zentralbankwahrungen weltweit; ,Beteiligung der Interessentrager/Kommunikation* bezieht sich auf die Frage, wie die
EZB die Interessentréger einbindet, sowie auf Fragen zur Kommunikation mit der Offentlichkeit; ,Sonstige” beinhaltet alle Fragen, die nicht den oben
genannten Kategorien zuzuordnen sind.

Der offentliche Meinungsaustausch am 29. September 2022 fand nur wenige Wochen nach Bekanntgabe der Auswahl von Unternehmen statt, die sich an der
Entwicklung von Prototypen fiir einen digitalen Euro beteiligen; siehe EZB, ECB selects external companies for joint prototyping of user interfaces for a digital
euro, MIP News, 16. September 2022. Dazu zéhlte auch Amazon, was einige MdEPs dazu veranlasste, ausschlieRlich Fragen zu diesem Thema zu stellen.

Abbildung B
Fragen der MdEPs im Zeitraum 2020-2024

(Anteil der von MdEPs im Meinungsaustausch zum digitalen Euro gestellten Fragen in %)
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Quellen: Manuelle Berechnungen der EZB auf Basis von Fragen, die im 6ffentlichen Meinungsaustausch mit dem Européischen Parlament gestellt wurden.
Anmerkung: ,Digitales Finanzwesen* bezieht sich auf Fragen, die auf digitale Finanzdienstleistungen und digitale Zahlungen im Allgemeinen und nicht speziell
auf den digitalen Euro abzielen. ,Grundlagenwissen zum digitalen Euro® bezieht sich auf allgemeine Fragen zum digitalen Euro, die grundlegende Kenntnisse
Uber das Projekt erfordern. ,Spezialwissen zum digitalen Euro* bezieht sich auf tiefergehende Fragen zum digitalen Euro, die fundiertere Kenntnisse des
Projekts erfordern oder sich mit neuen Aspekten befassen, auf die in den Einleitenden Bemerkungen des EZB-Direktoriumsmitglieds oder in aktuellen EZB-
Publikationen eingegangen wurde.

Der &ffentliche Meinungsaustausch am 29. September 2022 fand nur wenige Wochen nach Bekanntgabe der Auswahl von Unternehmen statt, die sich an der
Entwicklung von Prototypen fiir einen digitalen Euro beteiligen; siehe EZB, ECB selects external companies for joint prototyping of user interfaces for a digital
euro, MIP News, 16. September 2022. Dazu zahlte auch Amazon, was einige MdEPs dazu veranlasste, ausschlieRlich Fragen zu diesem Thema zu stellen.

Neben den regularen Aussprachen vor dem ECON-Ausschuss verstarkte die EZB ihre Interaktion
mit dem Europaischen Parlament noch, indem sie zusatzliche Kommunikationsformate zum
digitalen Euro einflhrte. So wurden regelmaRig Fortschrittsberichte zum digitalen Euro erstellt und
nach Veréffentlichung an den ECON-Ausschuss weitergeleitet. Zudem wurden die Vorsitzende und
die ubrigen Mitglieder des Ausschusses durch spezielle Mitteilungen von allen wichtigen
Entwicklungen in Kenntnis gesetzt.? Die EZB veranstaltete tiberdies mehrere Fachseminare fir
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des Europaischen Parlaments, um weitere technische
Hintergrundinformationen zu dem Projekt bereitzustellen. Wie auch bei anderen wichtigen
Gesetzgebungsvorschlagen veroffentlichte die EZB zwei Stellungnahmen zum Paket der
einheitlichen Wahrung und tauschte sich im Rahmen der Legislativberatungen mit den damit
befassten MdEPs aus.?'

In Bezug auf den digitalen Euro steht die EZB nicht nur im Dialog mit dem Europaischen Parlament,
sondern auch mit anderen EU-Institutionen und Marktteilnehmern. Sie tauscht sich regelmaRig mit

20 Sjehe Technische Dokumentation und Forschungsarbeit (Englisch). Hier sind sémtliche Informationen

zu den Erprobungs-, Untersuchungs- und Vorbereitungsarbeiten sowie die Forschungspapiere und die
technischen Dokumente im Zusammenhang mit den laufenden Arbeiten an einem digitalen Euro zu
finden. Siehe Alle Nachrichten und Publikationen. Hier sind die &ffentlichen Schreiben an MdEPs zu
finden.

21 Siehe Stellungnahme der Europaischen Zentralbank vom 31. Oktober 2023 zum digitalen Euro

(CON/2023/34); Stellungnahme der Europaischen Zentralbank vom 13. Oktober 2023 zu einem
Vorschlag fiir eine Verordnung tiber Euro-Banknoten und Euro-Miinzen als gesetzliches Zahlungsmittel
(CON/2023/31).
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den Finanzministern der Euro-Lander aus und arbeitet eng mit der Europaischen Kommission
zusammen, um Uber ein breites Spektrum an politischen, rechtlichen und technischen Aspekten zu
beraten, die sich aus der méglichen Einfiihrung eines digitalen Euro ergeben. Des Weiteren hangen
die Ausgabe, Akzeptanz und Nutzung eines digitalen Euro von der Mitwirkung der
Finanzintermediare, Handler und Verbraucher ab. Daher steht die EZB Uber das Euro Retail
Payments Board (ERPB) in intensivem Kontakt mit Marktteilnehmern aus allen Bereichen.??

Die Bemiuhungen zur Einbindung der Interessentrager in die Entwicklung eines digitalen Euro
richten sich jeweils nach dem aktuellen Stand des Projekts. Die EZB befindet sich nun in der
Vorbereitungsphase, und die EU-Gesetzgeber beraten derzeit Uber den Gesetzgebungsvorschlag.
Dieser sieht detaillierte Berichtspflichten fiir die Zeit nach Verabschiedung der Verordnung vor. Fur
den Fall, dass der digitale Euro tatsachlich eingefiihrt wird, ist damit der Grundstein fir
Rechenschaftspflicht und Transparenz gelegt. Der digitale Euro ist ein gemeinsames europaisches
Projekt. Im Zuge dessen ist die EZB entschlossen, mit allen Interessentragern einen aktiven
Austausch zu fihren. Der EZB-Rat wird erst einen Beschluss Uber die Einfuhrung eines digitalen
Euro fassen, wenn der Gesetzgebungsakt vom Europaischen Parlament und vom Rat
angenommen wurde.

3 Interaktionen mit dem Europaischen Parlament im Rahmen
der Rechenschaftspflicht im Zeitraum von 2019 bis 2024

Zwischen der EZB und dem Europaischen Parlament fand in der neunten
Legislaturperiode ein regelmaBiger Austausch statt. Dabei gab es sogar mehr
Interaktionen als in vergangenen Legislaturperioden. Die Gesamtzahl der
Kontakte nahm vor allem aufgrund des Austauschs Uber den digitalen Euro sowie
anderer Ad-hoc-Treffen zu (siehe Abbildung 1, Grafik a). Zugleich wurden auch

175 schriftliche Anfragen beantwortet. Dies stellt einen Rickgang gegenlber der
vorangegangenen Legislaturperiode (2014 bis 2019) dar. Zu jener Zeit und
insbesondere in den Jahren 2015 und 2016 war die Zahl der Anfragen aufgrund der
Situation in Griechenland und des Beginns der quantitativen Lockerung
aullergewOhnlich stark gestiegen (siehe Abbildung 1, Grafik b). Dennoch machten
die Mitglieder des Europaischen Parlaments auch in der neunten Legislaturperiode
regen Gebrauch von diesem Kommunikationskanal. So stellten sie besonders im
ersten Jahr der Corona-Pandemie beispielsweise Fragen zu den Modalitaten des
PEPP.

22 Dem ERPB gehéren hochrangige Vertreterinnen und Vertreter der Branchenverbande an. Es
reprasentiert somit eine breite Palette an Interessentragern. Siehe Zusammensetzung des ERPB
(Englisch).

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2024 — Aufsatze 94


https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/erpb/shared/pdf/ERPB_composition.pdf

Abbildung 1
Zahl der Kontakte und Antworten auf schriftliche Anfragen von MdEPs

a) Kontakte mit dem Europaischen Parlament
(Zahl pro Jahr)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: In den mit Sternchen versehenen Jahren fanden Wahlen zum Européischen Parlament statt. Die fiir das Jahr 2024
ausgewiesenen Zahlen umfassen lediglich Kontakte und schriftliche Anfragen, die in die neunte Legislaturperiode fielen. Grund hierfiir
ist, dass das Européische Parlament ab Ende April 2024 aufgrund der Wahlen eine sitzungsfreie Zeit hatte und es sich von Ende Juli
bis Anfang September 2024 in der Sommerpause befand. Seit 2012 findet einmal jéhrlich die Européische Parlamentarische Woche
statt. Dabei treffen sich Abgeordnete der nationalen Parlamente und des Européischen Parlaments mit dem Ziel, die Zusammenarbeit
zu starken und einen Beitrag dazu zu leisten, die demokratische Legitimierung der wirtschaftspolitischen Steuerung und
Haushaltspolitik in der EU und insbesondere in der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) sicherzustellen.

Um herauszufinden, welche Aspekte beim Austausch der MdEPs mit der EZB
im Vordergrund standen, wurden die Wortmeldungen der Abgeordneten bei
den vierteljahrlichen Anhoérungen der EZB vor dem ECON-Ausschuss nach
Themen ausgewertet. Mochte man den Charakter der Interaktionen beurteilen, die
sich auf die Rechenschaftslegung der EZB gegeniiber dem Europaischen Parlament
beziehen, genlgt es nicht, die Haufigkeit zu betrachten, mit der die jeweiligen
Kommunikationskanale genutzt werden. Um zu verstehen, welche Motive diesen
Interaktionen zugrunde liegen und was sie voneinander unterscheidet, wurde im
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Rahmen dieses Aufsatzes untersucht, welche Themen die MdEPs
schwerpunktmafig vorbrachten.

Da die MdEPs wahrend der vierteljahrlichen Anhorungen haufig eine Vielzahl
von Fragen aus ganz unterschiedlichen Bereichen an die EZB richten, wurde
mithilfe eines Large Language Models eine Sortierung und Kategorisierung
ihrer Wortmeldungen vorgenommen. Die Stichprobe, auf die sich die Analyse
stutzt, umfasst 100 Transkripte von regelmafigen Anhérungen vor dem ECON-
Ausschuss in der Zeit von 1999 bis 2024.2° Jedes Mitglied des Européischen
Parlaments kann eine oder mehrere Fragen an die Prasidentin bzw. den Prasidenten
der EZB richten und bekommt dafiir ein bestimmtes Zeitfenster zugewiesen. Auch
Anschlussfragen sind in diesem Zeitfenster moglich. Mithilfe eines Large Language
Models wurden zunachst die spezifischen Fragen, die in den Wortmeldungen der
Abgeordneten vorkamen, extrahiert.?* AnschlieRend wurden alle Themen, mit denen
sich eine Frage befasste, anhand desselben Modells kategorisiert.?> Dabei war es
zulassig, Fragen mehreren Kategorien zuzuordnen, weil es zwischen verwandten
Themen Uberschneidungen gab. Wortmeldungen, die mehrere Fragen und/oder
Themen umfassten, wurden so gewichtet, dass jede Wortmeldung unter dem Strich
das gleiche Gewicht erhielt.

Die MdEPs nutzen den Austausch mit der EZB, um eine Vielzahl von Fragen zu
ganz unterschiedlichen Themen zu stellen. Das Spektrum der Themen, die die
MdEPs bei den vierteljahrlichen Anhérungen der EZB im ECON-Ausschuss
ansprechen, ist Ublicherweise grof3 (siehe Abbildung 2). In den meisten
Legislaturperioden betrafen die haufigsten Fragen die Themen Geldpolitik,
Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten sowie wirtschaftspolitische Steuerung.
Andere Fragen bezogen sich auf die Governance der EZB oder Themen in Bezug
auf einzelne Mitgliedstaaten?® sowie wiederkehrende oder neu aufkommende
Aspekte im Zusammenhang mit politischen Ereignissen oder Veranderungen auf
EU- oder EZB-Ebene. Was die Ebene der EZB angeht, so richten sich die Themen

28 Die Datensatze von Ferrara et al. und von Massoc wurden zusammengefiihrt und die Stichprobe um
Daten bis zum Jahr 2024 erweitert. Nicht beriicksichtigt wurden die Vorstellung von Jahresberichten
vor dem ECON-Ausschuss, Ad-hoc-Anhdrungen sowie Anhérungen zum digitalen Euro, denn hierzu
stehen keine Transkripte zur Verfliigung. Die betrachtete Stichprobe umfasst also ausschlief3lich die
vierteljahrlichen Anhdrungen vor dem ECON-Ausschuss. Siehe F. M. Ferrara, D. Masciandaro,

M. Moschella und D. Romelli, Political voice on monetary policy: Evidence from the parliamentary
hearings of the European Central Bank, European Journal of Political Economy, Bd. 74, 2022;

E. Massoc, How MEPs hold the ECB accountable, Inter-university Consortium for Political and Social
Research, Juni 2022.

24 Spezifische Fragen sind solche, die sich auf verschiedene konkrete Themen beziehen oder
unterschiedliche Blickwinkel beleuchten. Anschlussfragen, die von den Abgeordneten zuséatzlich
gestellt werden und nicht nur zur Klarung einer vorherigen Frage beitragen, werden als gesonderte
Wortmeldungen betrachtet. In Bezug auf die Kategorisierung der Fragen wurde festgelegt, dass die
Fragen aus den Wortmeldungen wortlich zu verwenden sind. Formuliert ein MAEP seine Frage lediglich
um, verandert aber ihre Bedeutung nicht (stellt also de facto die gleiche Frage zweimal), wird sie nur
einmal gezahlt. Wir geben den vollstandigen Text der Wortmeldungen aller MdEPs in das Modell
(GPT-40 mini von OpenAl) ein. Dabei weisen wir das Modell an, als Kontext auch die Teile einer
Wortmeldung mit heranzuziehen, die nicht als Frage formuliert sind. So bestimmen wir die Aufteilung in
einzelne Fragen und das Thema. Zudem wurde festgelegt, dass eine Wortmeldung in der Regel eine
bis drei Fragen beinhaltet, wobei es in seltenen Fallen auch mehr sein kénnen. In Ausnahmefallen
kann es sogar vorkommen, dass eine Wortmeldung gar keine Frage enthalt. Im Durchschnitt beinhaltet
eine Wortmeldung 2,12 Fragen. Mehr als 90 % aller Wortmeldungen enthalten eine, zwei oder drei
Fragen.

% Es wurden elf verschiedene Themenkategorien definiert.

26 Zu diesen Themen zéhlen beispielsweise Finanzhilfeprogramme, die wirtschaftliche oder finanzielle
Entwicklung in einem bestimmten Land und der Brexit.
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beispielsweise auf die Bankenaufsicht und Finanzstabilitat, die Einfihrung des Euro,
Wechselkurse, den Klimawandel, digitales Zentralbankgeld und
Kryptowerte/Stablecoins.

Die Bedeutung der verschiedenen Themen variiert im Zeitverlauf. In der
neunten Legislaturperiode standen die Geldpolitik sowie das Thema
Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten besonders im Fokus. Im Laufe der
Zeit haben sich die Anteile der einzelnen Themen stark verandert. In der neunten
Legislaturperiode wurde mit Abstand am haufigsten tber die Geldpolitik sowie
Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten diskutiert. Auch die wirtschaftspolitische
Steuerung, darunter beispielsweise der haushaltspolitische Rahmen der EU, wurde
nach wie vor recht oft angesprochen, wenngleich seltener als in vorangegangenen
Legislaturperioden. Allein auf die drei Themen Geldpolitik, Wirtschaftslage und
Konjunkturaussichten sowie wirtschaftspolitische Steuerung entfielen in der neunten
Legislaturperiode rund 70 % der gestellten Fragen. Damit war das Interesse starker
auf bestimmte Themen konzentriert als in friheren Wahlperioden. Im Gegenzug
stellten die MAEPs weniger Fragen zu Bankenaufsicht und Finanzstabilitdt und auch
weniger Fragen zu Themen in Bezug auf einzelne Mitgliedstaaten. Gleichzeitig stieg
die Zahl der Fragen zum Klimawandel an, da dieses Thema auf der politischen
Agenda der EU an Bedeutung gewonnen und die EZB Maflinahmen ergriffen hat, um
dem Klimawandel auch in der Geldpolitik Rechnung zu tragen.

Abbildung 2
Themen der vierteljahrlichen Anhérungen im ECON-Ausschuss nach
Legislaturperiode bzw. nach Jahr innerhalb der neunten Legislaturperiode

(Anteil der von MdEPs gestellten Fragen in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Berechnet auf der Grundlage von 100 Anhérungen vor dem ECON-Ausschuss in der Zeit von 1999 bis 2024. Bei der
Kategorisierung produzierte das Modell einige wenige Ausreifer, die nicht automatisch einer der vorgegebenen Kategorien
zugeordnet wurden. Insgesamt war dies bei weniger als 1 % der Fragen der Fall. Diese wurden den entsprechenden Themen manuell
zugewiesen. LP steht fiir Legislaturperiode.
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In der neunten Legislaturperiode wurden wahrend der Anhoérungen angesichts
der steigenden Inflation im Euroraum haufiger Fragen zur Geldpolitik und
insbesondere zu Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten gestellt. Mit dem
Beginn der Pandemie und der Einfuhrung des PEPP im Marz 2020 war eine etwas
héhere Zahl an Fragen zur Geldpolitik zu verzeichnen (siehe Abbildung 3, Grafik a).
Bei der Anhorung im September 2021 nahmen diese Fragen erneut zu, denn es war
die erste Anhorung nach Veroéffentlichung der Strategieliberpriifung im Juli 2021. Als
die Inflation im Euroraum im Zuge der Pandemie und des russischen Einmarschs in
die Ukraine nach und nach auf Rekordwerte kletterte, erhdhte sich der Anteil der
Fragen mit geldpolitischem Bezug noch weiter. Im Juni 2022, als der EZB-Rat seine
Absicht erklarte, die Leitzinsen anzuheben, lag er mit rund 40 % auf einem
Hochststand. Ab 2021 — vor allem nach dem deutlichen Inflationsschub — stellten die
MdEPs vermehrt Fragen zum Thema Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten. In
den Phasen mit hoher Inflation wurden in den Anhérungen haufiger Fragen zum
Thema Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten sowie — in geringerem Umfang —
auch zur Geldpolitik gestellt (siehe Abbildung 3, Grafik b).2" 2

27 Dieser Zusammenhang lasst sich im GroRen und Ganzen auch fiir die gesamte Stichprobe der letzten
25 Jahre feststellen. Die Korrelation zwischen der HVPI-Inflation und dem Anteil an Fragen mit
geldpolitischem Bezug belauft sich bei Betrachtung der vollstandigen Stichprobe (Anhérungen von
1999 bis 2024) auf 0,42. Auf die neunte Legislaturperiode allein bezogen liegt dieser Wert bei 0,58. Die
Korrelation zwischen der HVPI-Inflation und dem Anteil an Fragen zu Wirtschaftslage und
Konjunkturaussichten betragt fur die gesamte Stichprobe 0,50 und fir die neunte Legislaturperiode
0,71. Die Differenz zwischen dem Anteil der Fragen zur Geldpolitik und dem der Fragen zu
Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten ist bezogen auf die neunte Legislaturperiode bei einem
Konfidenzniveau von 90 % statistisch signifikant.

28 Diese Zahlen decken sich mit den Ergebnissen aus der Literatur. Demnach konzentrieren sich
parlamentarische Anhérungen der EZB, des Federal Reserve System und der Bank of England
tendenziell auf das gesetzliche Ziel der jeweiligen Zentralbank. Dieser Fokus verstarkt sich, wenn die
Inflationsrate vom Inflationsziel der Zentralbank abweicht. AuRerdem triibt sich die Stimmung ein, wenn
die Abweichung der tatsachlichen Inflationsrate vom Inflationsziel der Zentralbank groRer wird. Dies gilt
bei Abweichungen nach oben starker als bei Abweichungen nach unten. Siehe N. Fraccaroli,

A. Giovannini, J.-F. Jamet und E. Persson, Central Banks in Parliaments: A Text Analysis of the
Parliamentary Hearings of the Bank of England, the European Central Bank, and the Federal Reserve,
International Journal of Central Banking, Bd. 19(2), 2023, S. 543-600.
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Abbildung 3
Anteil der Fragen zur Geldpolitik sowie zu Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten
in einzelnen Anhdrungen und Korrelation mit der HVPI-Inflation (2019-2024)

a) Anteil der Fragen zu einem Thema b) Anteil der Fragen zu einem Thema und
Korrelation mit der HVPI-Inflation
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Berechnet auf der Grundlage von Anhérungen vor dem ECON-Ausschuss in der neunten Legislaturperiode. Die Linien in
Grafik b zeigen den linearen Trend und wurden den Datenpunkten zugeordnet.

Viele Fragen beriihrten sowohl das Thema Geldpolitik als auch das Thema
Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten. Ebenso wie andere Themen wurde
die Geldpolitik haufiger in Verbindung mit anderen Themenbereichen angesprochen
und war seltener alleiniger Gegenstand einer Frage. In der neunten
Legislaturperiode beinhalteten rund 80 % der Fragen der MdEPs zwei Themen.
Dagegen waren rund 20 % der Fragen monothematisch.?® Bei ndherer Betrachtung
der Fragen, die mehrere Themen berihrten, zeigt sich, dass die Kombination aus
Geldpolitik einerseits und Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten andererseits in
der neunten Wahlperiode am haufigsten vorkam (darauf entfielen 33 % aller Fragen;
siehe Abbildung 4). Allerdings traten auch andere Themenkombinationen geballt auf.
Dies verdeutlicht, wie vielschichtig der im Rahmen der Rechenschaftspflicht
stattfindende Dialog ist und wie stark die einzelnen politischen Themenfelder
miteinander verwoben sind. Weitere relativ haufig kombinierte Themen in den
Fragen der Abgeordneten waren Geldpolitik und wirtschaftspolitische Steuerung

(9 %) sowie Geldpolitik und Klimawandel (4 %), da auch diese Themen
Verflechtungen aufweisen. Wie bereits erwahnt lag der Anteil der Fragen, die sich
sowohl auf die Geldpolitik als auch auf Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten
bezogen, in der neunten Legislaturperiode bei 33 %. In der achten Legislaturperiode
war diese Themenkombination zwar auch schon die haufigste gewesen, ihr Anteil
hatte aber nur 14 % betragen. Zurtickzuftihren ist dieser Anstieg auf die

29 Im Laufe der Legislaturperioden hat sich der Anteil der Fragen, die zwei Themen berihren, immer

weiter erhoht. Indessen sind Fragen, die mehr als zwei Themenbereiche betreffen, nach wie vor sehr
selten.
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wirtschaftlichen Schocks wahrend der neunten Wahlperiode und ihre Auswirkungen
auf die Geldpolitik.>°

Abbildung 4
Anteil der Fragen mit geldpolitischem Bezug bei den vierteljghrlichen Anhérungen
vor dem ECON-Ausschuss in der achten und neunten Legislaturperiode

(in %)

Geldpolitik & Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten

Geldpolitik & Wirtschaftspolitische Steuerung

Geldpolitik (monothematisch)

Geldpolitik & Klimawandel

Geldpolitik & Bankenaufsicht, Finanzstabilitdt und Finanzgesetzgebung
Sonstige Fragen mit zum Teil geldpolitischem Bezug

Andere Themen

 reamapenose _ _
o reasauenose - Il_

Quellen: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Berechnet auf der Grundlage von 100 vierteljahrlichen Anhérungen vor dem ECON-Ausschuss in der Zeit von 1999 bis
2024. Es gibt Themenkombinationen aus Geldpolitik und einem anderen Thema, deren Anteil bezogen auf die achte und neunte
Legislaturperiode jedoch durchschnittlich unter 2,5 % der Fragen liegt. Diese Kombinationen werden der Kategorie ,Sonstige Fragen
mit zum Teil geldpolitischem Bezug“ zugeordnet.

Kasten 2
Rechenschaftspflicht der EZB im Bereich der Bankenaufsicht

Laudine Goumet und Lise Handal

Im Zuge der Schaffung des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) und der nachfolgenden
Errichtung der EZB-Bankenaufsicht im Jahr 2014 wurde auch ein eigener Rahmen fir die
Rechenschaftspflicht erarbeitet.?' Laut SSM-Verordnung®? ist die EZB-Bankenaufsicht dem
Europaischen Parlament und dem Rat der EU rechenschaftspflichtig. Konkretisiert werden die
Regelungen in der interinstitutionellen Vereinbarung zwischen dem Europaischen Parlament und
der EZB sowie im Memorandum of Understanding mit dem EU-Rat. Die praktische Anwendung wird
im EZB-Jahresbericht zur Aufsichtstatigkeit naher erlautert.®

Der vorliegende Kasten bietet einen Uberblick tiber die Rechenschaftspflicht der EZB-
Bankenaufsicht gegentiber dem Europaischen Parlament, fir die ganz spezifische Regelungen
gelten. Sie unterscheidet sich auch von der Rechenschaftspflicht der EZB in ihrer Funktion als

30 In der achten Legislaturperiode beschaftigten sich zudem 11 % der Fragen mit der
wirtschaftspolitischen Steuerung und Themen in Bezug auf einzelne Mitgliedstaaten. 8 % berihrten die
Themen wirtschaftspolitische Steuerung und Geldpolitik.

31 Siehe Artikel 127 Absatz 6 AEUV.

32 Sjehe Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer
Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht tiber Kreditinstitute auf die Europaische Zentralbank
(ABI. L 287 vom 29.10.2013, S. 63).

3 Siehe EZB-Jahresbericht zur Aufsichtstatigkeit 2023, insbesondere Kapitel 5 zum organisatorischen
Aufbau der Bankenaufsicht der EZB.
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Zentralbank. Im Folgenden werden die trendmafigen Entwicklungen beleuchtet, die bei den
Interaktionen im Rahmen der bankenaufsichtlichen Rechenschaftspflicht wahrend der neunten
Legislaturperiode des Europaischen Parlaments zu beobachten waren. In der Praxis ist die
Rechenschaftslegung der EZB-Bankenaufsicht gegentiber dem Europaischen Parlament tUber
formelle und informelle Kanéle gegeben (siehe Tabelle A). Aufgrund des speziellen Mandats der
EZB-Bankenaufsicht und der Struktur der Bankenunion — in der die nationalen zustandigen
Behorden die Aufsicht Gber weniger bedeutende Institute innehaben — handelt es sich um eine
eigenstandige Rechenschaftspflicht. Dabei stellen unter anderem die Vielfalt der
Aufsichtsinstrumente, das Nichtvorhandensein eines einzelnen quantifizierbaren Aufsichtsziels und
die Vertraulichkeit von Bankdaten besondere Anforderungen an die Uberpriifung dar.
Dementsprechend kommt die EZB der Rechenschaftspflicht in ihrer Bankenaufsichtsfunktion auch
mehr Gber einen informellen vertraulichen Austausch mit dem Européischen Parlament®** nach als
in ihrer Zentralbankfunktion. Zudem haben Abgeordnete nationaler Parlamente zusatzliche Rechte.

Tabelle A
Kommunikationskanale der EZB-Bankenaufsicht zur Erfillung ihrer Rechenschaftspflicht
gegenuber dem Europaischen Parlament (formell und informell)

Kategorie Kanéle zur Erfiillung der Rechenschaftspflicht

Anforderungen gemaR der interinstitutionellen Vereinbarung

Abschnitt 1.1 Die EZB legt dem Europaischen Parlament, dem Rat der EU, der Europaischen Kommission und der Euro-Gruppe einen
Jahresbericht zur Aufsichtstatigkeit vor und stellt ihn dem ECON-Ausschuss in einer &ffentlichen Anhérung vor.

Abschnitt 1.2 Die EZB nimmt zweimal jahrlich an ordentlichen 6ffentlichen Anhérungen vor dem ECON-Ausschuss teil.

Abschnitt 1.2 Die EZB kann zu Ad-hoc-Aussprachen und vertraulichen Sitzungen mit dem ECON-Ausschuss eingeladen werden.

Abschnitt 1.3 Die EZB antwortet auf schriftliche Anfragen von MdEPs.

Abschnitt 1.4 Die EZB stellt dem Europaischen Parlament iberdies einen aussagekréftigen Bericht tiber die Beratungen des Aufsichtsgremiums

zur Verfligung, einschlieBlich einer mit Anmerkungen versehenen Liste der Beschllsse.

Informelle Praktiken

Seit 2015 Einmal im Jahr Einladung der Mitglieder des ECON-Ausschusses in die EZB zu einer dem Thema Bankenaufsicht gewidmeten
Sitzung

Seit 2017 Antwort der EZB-Bankenaufsicht auf die EntschlieBung des Europaischen Parlaments zum Thema ,Bankenunion — Jahresbericht*

Seit 2020 Ubermittlung der vierteljahrlich aktualisierten Liste der bedeutenden Institute und von Informationen zu den &ffentlichen

Konsultationsverfahren der EZB-Bankenaufsicht

RegelmaRig Bilaterale Gesprache mit MdEPs

Quellen: Interinstitutionelle Vereinbarung und EZB-Analyse.
Anmerkung: Bei den informellen Praktiken handelt es sich um informelle Kanale zur Erfiillung der Rechenschaftspflicht der EZB gegeniliber dem
Européaischen Parlament, die freiwillig, ohne gesetzlichen Auftrag eingerichtet wurden und unterhalten werden.

In der neunten Legislaturperiode erhielt die bzw. der Vorsitzende des Aufsichtsgremiums

51 Schreiben von MdEPs und nahm an 15 6&ffentlichen Anhdrungen (regelmafRigen Anhérungen wie
auch Ad-hoc-Aussprachen) teil.*® Die bzw. der Vorsitzende wohnte zudem zwdlf vertraulichen
Sitzungen mit Mitgliedern der Arbeitsgruppe Bankenunion bei. Die vertraulichen Sitzungen finden

34 Diese vertraulichen Sitzungen (also unter Ausschluss der Offentlichkeit) finden in der Regel mit den

35

Mitgliedern der Arbeitsgruppe Bankenunion statt, einer spezialisierten Untergruppe des ECON-
Ausschusses, die sich vor allem mit Themen im Zusammenhang mit der Bankenunion beschéftigt. Dies
umfasst die Uberwachung und Regulierung von Banken im Euroraum mit einem besonderen
Augenmerk auf dem SSM und dem Einheitlichen Abwicklungsmechanismus (SRM).

In der Regel wird die bzw. der Vorsitzende zu drei Anhdrungen pro Jahr eingeladen. Im Jahr 2020
fanden pandemiebedingt allerdings nur zwei dieser Veranstaltungen statt. Zudem wurde im Marz 2023
gemeinsam mit dem Vorsitzenden der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde eine Ad-hoc-Anhérung
angesetzt, um Uber den Zusammenbruch der Silicon Valley Bank und der Credit Suisse zu beraten.
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unter Ausschluss der Offentlichkeit statt und werden in der vorliegenden Analyse nicht
berucksichtigt.

Die in schriftlichen Anfragen und 6ffentlichen Anhérungen von den Abgeordneten aufgeworfenen
Fragen unterschieden sich im Zeitverlauf nach Zahl und Themen. Zum Grolteil waren sie
anlassbezogen und spiegelten bedeutsame Fragestellungen aus den Bereichen Politik und
Bankensektor wider. Die Zahl der bei 6ffentlichen Anhérungen gestellten Fragen blieb aufgrund des
regelmaBigen Turnus dieser Veranstaltungen stabil, wohingegen die Anzahl der schriftlich gestellten
Fragen in der neunten Legislaturperiode sank (siehe Abbildung A).*¢ Dieser Trend ist auch auf der
Zentralbankebene der EZB zu beobachten. Eine Kategorisierung mittels Large Language Model
zeigt, dass die Abgeordneten die direkte und 6ffentliche Diskussion in Anhorungen offensichtlich bei
folgenden Themen préaferieren: EU-Politik und wichtige Themen der Bankenunion (33 % aller
Fragen in Anhdrungen), Risiken fur die Finanzstabilitat (28 %) und Aufsichtspraktiken (21 %) (siehe
Abbildung A). Hintergrund der Fragen waren vor allem die Pandemie, der Krieg Russlands gegen
die Ukraine sowie die Finanzmarktturbulenzen im Jahr 2023. Auf schriftichem Weg wurden von den
MdEPs eher spezifische und weniger dringliche Themen angesprochen. Dies waren etwa Fragen
zu Aufsichtsbeschliissen (in Ex-post-Betrachtung; 43 % aller schriftlichen Fragen), zu Risiken fir
den Finanzsektor und dem entsprechenden Aufsichtsansatz (24 %) sowie Fragen zu speziellen,
einzelne Banken betreffenden Fallen (17 %).

Abbildung A

Anteil der Fragen in 6ffentlichen Anhérungen sowie absolute Zahl der von MdEPs schriftlich an den
Vorsitz des Aufsichtsgremiums gerichteten Fragen in der neunten Legislaturperiode des
Europaischen Parlaments nach Jahr

a) Themen der Fragen in 6ffentlichen Anhérungen vor dem ECON-Ausschuss
(in %)

Aufsichtspraktiken

Finanzstabilitat

Bankenunion und institutionelle Integration
Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Klima- und Umweltrisiken

Sonstige Themen

50 I

2022 2023

2019 2020 2021 2024

8 3 8 8

3 Fir das Jahr 2019 wurde nur der Zeitraum von Juli (Beginn der neunten Legislaturperiode) bis

Dezember bertcksichtigt.
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b) Themen der schriftlichen Anfragen von MdEPs

(Zahl der schriftlichen Anfragen)

B Aufsichtspraktiken
Finanzstabilitat

B Bankenunion und institutionelle Integration
B Gesamtwirtschaftliches Umfeld
B Kiima- und Umweltrisiken
B Sonstige Themen
25
20

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a zeigt den gewichteten Anteil der Fragen, die in ordentlichen &ffentlichen Anhdrungen sowie in Ad-hoc-Anhérungen gestellt wurden, zu
denen die bzw. der Vorsitzende des Aufsichtsgremiums eingeladen wurde. Dabei handelte es sich um drei Anhérungen 2019, zwei Anhérungen 2020, je drei
Anhdrungen 2021 und 2022, vier Anhérungen 2023 und eine Anhdrung 2024. In Grafik b ist die Gesamtzahl der schriftlichen Anfragen von MdEPs wahrend
der neunten Legislaturperiode dargestellt. Der Anteil der Themen wird dabei auf Grundlage der Anzahl der Fragen und Themen in den jeweiligen schriftlichen
Anfragen gewichtet. Die Kategorie ,sonstige Themen“ umfasst Fragen zum Verbraucherschutz und zu einzelnen Banken.

4 Schlussbemerkungen

Die Intensivierung der Interaktionen zwischen EZB und Europaischem
Parlament wahrend der neunten Legislaturperiode unterstreicht die
Bereitschaft der EZB, Rechenschaft tiber ihre MaBnahmen abzulegen. Diese
Interaktionen gingen Uber die reine Erfullung verfahrenstechnischer Anforderungen
zwischen der EZB und dem Europaischen Parlament hinaus. Vielmehr wurden
Qualitat und Intensitat des Austauschs zwischen den beiden Institutionen gestarkt.
Die Unterzeichnung des Briefwechsels zwischen den Prasidentinnen der EZB und
des Europaischen Parlaments im Juni 2023 stellte insofern einen Meilenstein dar,
als schriftlich festgelegt wurde, wie die Regelungen zur Rechenschaftspflicht der
EZB gegenuber dem Europaischen Parlament ausgestaltet sind. Der Briefwechsel
ist zudem Ausdruck der beidseitigen Absicht, einen robusten Rahmen fiir die
Rechenschaftspflicht der EZB zu schaffen. Uberdies wurden wahrend der gesamten
Legislaturperiode bestimmte Themen in flexiblen Formaten und speziellen
Anhérungen behandelt. Damit trug die EZB den veranderten Herausforderungen und
den Uberpriifungsanforderungen weiterhin Rechnung. Eine wesentliche Neuerung in
der neunten Legislaturperiode war diesbezlglich die Aufnahme eines regelmafligen
offentlichen Meinungsaustauschs zum digitalen Euro, aber auch die Anzahl anderer
Ad-hoc-Aussprachen nahm zu. Daneben bemihten sich die EZB und das
Europaische Parlament darum, die regelmafiigen Anhérungen der EZB-Prasidentin
interaktiver zu gestalten. Durch diese Neuerungen wurde auch die Transparenz der
von der EZB ergriffenen Mallnahmen erhdht. Zudem wurde so der Dialog mit der
Bevdlkerung und deren Vertreterinnen und Vertretern verbessert.
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Die EZB bewegt sich aktuell in einem Umfeld wirtschaftlicher Unsicherheiten
und des strukturellen Wandels im Euroraum und in der Weltwirtschaft.
Angesichts dessen wird ein aktiver und flexibler Dialog mit dem Europdischen
Parlament im Rahmen der Rechenschaftspflicht auch in Zukunft von
entscheidender Bedeutung sein. Die im Briefwechsel vereinbarten Regelungen
zur Rechenschaftspflicht sowie die zuvor bereits intensivierte Interaktion und die
Neuerungen beim Austausch mit dem Europaischen Parlament in der neunten
Legislaturperiode bilden eine solide Grundlage fiir einen belastbaren Dialog im
Rahmen der Rechenschaftspflicht. Die EZB muss diesbezlglich auf kiinftige
Herausforderungen — seien sie zyklischer oder eher struktureller Art — reagieren und
sich anpassen. Gemeinsam mit dem Europaischen Parlament wird die EZB
sicherstellen, dass ihre Rechenschaftspraxis auch in Zukunft den
Uberpriifungsanforderungen geniigt. Damit wird gewahrleistet, dass all ihre
Handlungen demokratisch legitimiert sind.
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Welche Erkenntnisse liefert die SAFE-Umfrage uber die
Geldpolitik, die Wirtschafts- und
Finanzierungsbedingungen und die
Inflationserwartungen?

Annalisa Ferrando, Sara Lamboglia, Judit Rariga, Nicola Benatti und
loannis Gkrintzalis

1 Einleitung

Die Umfrage liber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE-
Umfrage) gibt einen umfassenden Uberblick iiber die Wirtschafts- und
Finanzierungsbedingungen der Unternehmen im Euroraum.” Die 2009
eingefuhrte SAFE-Umfrage ist eine euroraumweite Befragung, die die Europaische
Zentralbank (EZB) zusammen mit der Europaischen Kommission durchfiihrt. Sie gibt
wertvolle Einblicke in die Finanzierungsbedingungen und die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit der Unternehmen. Seit einiger Zeit werden die Unternehmen
zudem nach ihren Erwartungen in Bezug auf die Verkaufspreise, L6hne und
Beschaftigtenzahl sowie die allgemeine Entwicklung der Verbraucherpreise im
Euroraum befragt. Die Umfrage liefert der EZB sehr aussagekraftige Daten, die
unmittelbar in den geldpolitischen Entscheidungsprozess einflie3en.

Die SAFE-Umfrage erfasst eine groRe Spanne von Unternehmen im Euroraum
und legt dabei ein besonderes Augenmerk auf die kleinen und mittleren
Unternehmen (KMUs). Trotz der wichtigen Rolle, die KMUs fir das
Wirtschaftswachstum und die Beschaftigung spielen, waren bislang nicht besonders
viele Daten zu ihren Finanzierungsentscheidungen verfligbar. Da sich KMUs
hauptséachlich Gber Banken finanzieren, liefert diese Umfrage wichtige Informationen
zur bankbasierten Transmission der Geldpolitik.

Analysen auf Basis von SAFE-Daten haben wiederholt gezeigt, dass die
Geldpolitik Einfluss darauf hat, wie die Unternehmen die aktuellen
Finanzierungsbedingungen wahrnehmen und wie sie die kiinftige
Verfiigbarkeit von AuBenfinanzierungsmitteln einschéatzen. Diese
Wahrnehmungen und Erwartungen sind von entscheidender Bedeutung, da sie die
Investitions- und Beschaftigungsentscheidungen und somit die reale
Wirtschaftsleistung der Unternehmen und letztlich auch das BIP-Wachstum
insgesamt im Euroraum beeinflussen.

Daneben enthélt die Umfrage nun auch quantitative Fragen zu den
Erwartungen der Unternehmen in Bezug auf die Entwicklung der
Verkaufspreise und Kosten, die die Bedeutung der Umfrage fiir die politische
Entscheidungsfindung erhéhen. Die SAFE-Umfrage liefert Daten zu den

' Dieser Aufsatz befasst sich mit den Umfrageergebnissen im Zeitraum 2010 bis 2024, d. h. von der
dritten Umfragerunde (April bis September 2010) bis zur 31. Umfragerunde (April bis Juni 2024).
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Verbraucherpreiserwartungen der Unternehmen und zur von ihnen erwarteten
Verkaufspreis- und Lohnentwicklung und bereichert damit die bestehenden
Umfragen der EZB zu den Inflationserwartungen der privaten Haushalte,
Wirtschaftsexperten und Marktteilnehmer.2

Im Jahr 2024 wurde das Erhebungsintervall von halbjahrlich auf vierteljahrlich
verkiirzt, um dem Bedarf an zeitndheren Daten Rechnung zu tragen. So konnte
die Aktualitat der Daten verbessert werden, was vor allem in Phasen wirtschaftlicher
Turbulenzen und rascher politischer Veranderungen von Bedeutung ist. Zudem
kdnnen nun auch Zusatzfragen zu aktuellen Themen aufgenommen werden, z. B. zu
den Auswirkungen des Klimawandels und den Faktoren, die den Veranderungen der
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden zugrunde liegen.?

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt: In Abschnitt 2 wird erlautert, wie
sich die Geldpolitik auf den Zugang der Unternehmen zu Finanzmitteln auswirkt.
Dieser Abschnitt enthalt auch einen Kasten, in dem der Gleichlauf der aus der
SAFE-Umfrage gewonnenen Indikatoren mit Finanzmarktindizes untersucht wird.
Abschnitt 3 befasst sich mit den Auswirkungen von Wirtschaftskrisen auf die
Unternehmensleistung, und in Abschnitt 4 werden die Vorlaufeigenschaften in Bezug
auf die Entwicklung des BIP beleuchtet. In Abschnitt 5 geht es schlie3lich um die
neuen Fragen zu den Erwartungen der Unternehmen in Bezug auf die
Verkaufspreise, die Lohne und die Inflation.

2 Evidenz zur Wirkung der Geldpolitik auf den Zugang der
Unternehmen zu Finanzmitteln

Aus den Umfragedaten konnen preis- und mengenbasierte Indikatoren der
Finanzierungsbedingungen abgeleitet werden, mit deren Hilfe sich die Effekte
der Geldpolitik auf die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen bemessen
lassen. Diese Indikatoren geben Auskunft dartiber, wie sich nach Einschatzung der
Unternehmen die Preisgestaltung und Bedingungen der Finanzierung verandern,
darunter die Bankzinsen sowie andere Kosten der Bankfinanzierung wie Gebuhren
und Provisionen. AuRerdem berichten die Unternehmen in der Umfrage Gber
wahrgenommene Veranderungen des Angebots an und der Nachfrage nach
Bankkrediten sowie Uber ihre Einschatzung der Finanzierungsliicke — also der
Differenz zwischen der Veranderung der Nachfrage nach Finanzierungsmitteln und
der Veranderung des entsprechenden Angebots.* Thematisiert werden auch die
Erwartungen hinsichtlich der Verfuigbarkeit von Bankkrediten in den kommenden

2 In der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations Survey) werden private
Haushalte nach ihren Inflationserwartungen befragt. Die Inflationserwartungen der professionellen
Prognostiker werden in der Survey of Professional Forecasters und jene der Marktteilnehmer in der
Umfrage unter geldpolitischen Analysten (Survey of Monetary Analysts) erhoben.

Siehe EZB, Klimawandel, klimafreundliche Unternehmensinvestitionen im Euroraum und deren
Finanzierung — Ergebnisse aus der SAFE-Umfrage, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 6/2023, und den
Bericht zur SAFE-Umfrage fur das zweite Quartal 2024.

4 Zu dem 2013 eingefiihrten Indikator der Finanzierungsliicke siehe A. Ferrando et al., Measuring the
opinion of firms on the supply and demand of external financing in the euro area, IFC Bulletin, Nr. 36,
Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich, 2013, sowie Kasten 1 in diesem Aufsatz.
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sechs Monaten sowie hinsichtlich des Zugangs zu alternativen
AuBenfinanzierungsquellen.

Die umfragebasierten Indikatoren der Finanzierungsbedingungen auf
Unternehmensebene liefern Einblicke in die nachgelagerten (,,downstream®)
Phasen der geldpolitischen Transmission. In den ersten, vorgelagerten
(;upstream®) Stufen dieses Mechanismus wirken die Leitzinsen der EZB auf die
risikofreien Zinssatze und die Staatsanleiherenditen durch. Verandern sich die
Kosten der marktbasierten Finanzierung®, so beeinflusst dies direkt oder indirekt
(z. B. Uber die Banken) die nachgelagerten Finanzierungskosten und -volumina der
Unternehmen, einschlieBlich der Finanzierungslicke. Aus Kasten 1 geht hervor,
dass die Finanzmarktvariablen eng mit der Finanzierungslicke korrelieren und im
Zeitverlauf zu deren Dynamik beitragen.

Die Umfrageergebnisse zeigen, dass sich die Wahrnehmung der Unternehmen
in Bezug auf die Finanzierungsbedingungen seit 2010 im Wesentlichen in vier
Phasen unterteilen lasst (siehe Abbildung 1 und 2). Diese Phasen spiegeln
weitgehend die geldpolitischen Beschlisse der EZB in den betreffenden Zeitrdumen
wider.® Die erste Phase erstreckte sich vom Beginn der Umfrage bis zum ersten
Quartal 2014. In dieser Zeit wurden eine Reihe geldpolitischer SondermaflRnahmen
eingefuhrt und das Programm fir geldpolitische Outright-Geschafte (OMTs)
angekiindigt. In der zweiten Phase, die vom zweiten Quartal 2014 bis kurz vor
Ausbruch der Corona-Pandemie reichte, erweiterte die EZB ihr Instrumentarium, um
die Finanzierungsbedingungen zu lockern. Die dritte Phase begann mit dem
Ausbruch der Pandemie und endete vor der ersten Leitzinsanhebung der EZB im
Juli 2022. In die vierte und letzte Phase fielen schlieRlich die mehrfachen
Zinserhoéhungen, die die EZB als Reaktion auf den sprunghaften Anstieg der Inflation
und die Erwartungen einer anhaltend hohen Inflation vornahm.

In der ersten Phase meldete ein groBer, aber abnehmender prozentualer Saldo
der Unternehmen steigende Zinssétze und positive Finanzierungsliicken (siehe
Abbildung 1 und 2). Die Staatsschuldenkrise beeintrachtigte vor allem die
Verflgbarkeit von Bankkrediten, denn die Banken hatten Schwierigkeiten, sich
Liquiditat am Markt fur groRvolumige Finanzierung zu beschaffen. Dadurch
entwickelten sich die Kreditvergabebedingungen in den einzelnen Landern
auseinander. Um diesen Herausforderungen zu begegnen, fiihrte die EZB
verschiedene geldpolitische Sondermaflinahmen ein und senkte die Leitzinsen. Die
Zusage des damaligen EZB-Prasidenten Mario Draghi vom 26. Juli 2012, alles
Notwendige zu tun (,whatever it takes®), und die anschliefende Anklindigung
geldpolitischer Outright-Geschafte (OMTs) markierten einen Wendepunkt fir den
Euroraum und bewirkten einen sofortigen Riickgang der Renditeabstande von
Staatsanleihen auf ein tragfahigeres Niveau. Dies milderte die
Finanzierungsprobleme der Banken, belebte deren Kreditvergabe und verbesserte

5  Gemeint sind die Kosten, die den Unternehmen bei der Kapitalaufnahme tiber die Finanzmarkte
entstehen, etwa bei der Emission von Anleihen oder Aktien.

Eine ausfuhrliche Diskussion der geldpolitischen Beschlisse der EZB in diesen Zeitrdumen findet sich
in: P. R. Lane, The 2021-2022 inflation surges and monetary policy in the euro area, Der EZB-Blog,
11. Mérz 2024; M. Rostagno, C. Altavilla, G. Carboni, W. Lemke, R. Motto, A. Saint Guilhem und

J. Yiangou, Monetary Policy in Times of Crisis: A Tale of Two Decades of the European Central Bank,
Oxford University Press, 2021.
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die allgemeinen Finanzierungsbedingungen. Am Ende dieser ersten Phase meldeten
die Unternehmen Uberwiegend sinkende Zinsen und positive, aber niedrigere
Finanzierungsliicken, was darauf hindeutet, dass sich der Zugang zu Bankkrediten
verbessert hatte (das Angebot also die Nachfrage tUbertraf).
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Abbildung 1
Veranderung der Preisgestaltung und der Bedingungen von Bankkrediten

a) Kleine und mittlere Unternehmen
(prozentualer Saldo)
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Quelle: SAFE-Umfrage.

Anmerkung: Auf Basis von Daten der Unternehmen, die Bankkredite (einschlieRlich subventionierter Bankkredite), Kreditlinien,
Uberziehungskredite oder Kreditkartenliberziehungen beantragt hatten. Die Antworten ,Nicht zutreffend” oder ,Weil nicht” bleiben
unberiicksichtigt. Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Prozentsatz der Unternehmen, die einen Anstieg des
betreffenden Faktors meldeten, und dem Prozentsatz der Unternehmen, die einen Riickgang meldeten. Auf der x-Achse bezeichnet
H1 den Referenzzeitraum vom zweiten Quartal bis zum dritten Quartal des genannten Jahres und H2 den Referenzzeitraum vom
vierten Quartal bis zum ersten Quartal des Folgejahres. Die grau schattierten Bereiche zeigen die Antworten auf dieselbe Frage,
allerdings auf vierteljahrlicher Basis. Die gestrichelten senkrechten Linien markieren die unterschiedlichen Phasen der
Finanzierungsbedingungen. Die erste Phase beginnt mit der Einflihrung der Umfrage und endet im ersten Quartal 2014. Die zweite
Phase erstreckt sich vom zweiten Quartal 2014 bis kurz vor Ausbruch der Corona-Pandemie. Die dritte Phase beginnt mit dem
Ausbruch der Pandemie und endet im ersten Quartal 2022, und die letzte Phase beginnt im zweiten Quartal 2022. Im Einzelnen
markieren die senkrechten grauen Linien folgende Ereignisse: 1) Ankiindigung des Programmes fiir geldpolitische Outright-Geschafte
im September 2012; 2) Beginn der ersten Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (GLRG 1) und der
Negativzinspolitik; 3) Beginn der GLRG Il und des Ankaufprogramms fiir den Unternehmenssektor; 4) Ankiindigung der GLRG |lI;

5) Beginn des Pandemie-Notfallankaufprogramms im Méarz 2020; 6) Anhebung der drei EZB-Leitzinsen um 50 Basispunkte und
Verabschiedung des Instruments zur Absicherung der geldpolitischen Transmission (TPI); 7) Senkung der drei EZB-Leitzinsen um
25 Basispunkte im Juni 2024. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Oktober 2023 bis Marz 2024 (halbjahrliche
Zeitreihen) bzw. auf das zweite Quartal 2024 (vierteljahrliche Zeitreihen).
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Abbildung 2
Veranderung des Kreditbedarfs, der tatsachlichen und erwarteten Verfligbarkeit von
Bankkrediten sowie der Finanzierungslicke

a) Kleine und mittlere Unternehmen
(prozentualer Saldo)

™= Ausgewabhlte geldpolitische Beschlisse der EZB

== Kreditbedarf

"= Tatséachliche Verfuigbarkeit von Bankkrediten

== Erwartete Verflugbarkeit von Bankkrediten
Finanzierungsliicke

Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 4

4>
%0 1 [ I
40 1 1 1
| 1 |
30 1 [ I
20 1 1 1
1 1 |
0 A ﬁ 1
A‘N
o ‘N bm e g
I |
-10 1 1
20 1 1
| | |
-30 1 1 1
40 1 1 1
I I|rx I|T I|T I|Tx I|T I|T I|T I|T I|T I|T I|T I|T I|T I g|o o
‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘
b) GroBunternehmen
(prozentualer Saldo)
== Ausgewahlte geldpolitische Beschllisse der EZB
== Kreditbedarf
= Tatsachliche Verfiigbarkeit von Bankkrediten
= Erwartete Verfiigbarkeit von Bankkrediten
Finanzierungsliicke
Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 4
50 >
| | |
40 1 1 1
| | |
30 A~ I I
20 1 1 |
1
10 v\
0 1IN A\ 1 g
=l | '
-10 1 1
20 1 1
| | |
-30 1 1 1
-40 1 1 1
- o - N | = o - N | = o - N | = o - o - o - o - o - o - N | = o < | = N
r rlrrlr | I|T I|T I|X I|T I|T I|T I|T I|T I|T T|T T c|o C
2010 | 2011 | 2012 | 2013 ‘ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2024

Quelle: SAFE-Umfrage.
Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung 1.

In der zweiten Phase, die sich von April 2014 bis kurz vor Ausbruch der
Corona-Pandemie erstreckte, waren die Finanzierungsbedingungen giinstig,
wobei sie sich allerdings fiir die KMUs weniger stark verbesserten als fiir die
GroBunternehmen. In dieser Zeit weitete die EZB ihr geldpolitisches
Instrumentarium aus, um die Finanzierungsbedingungen zu lockern und die
Transmission ihres akkommodierenden geldpolitischen Kurses zu verbessern.”
Obwohl sich die Finanzierungsbedingungen insgesamt entspannten, was sich an

7 Diese Phase umfasste den Beginn der Negativzinsphase im Juni 2014, die Einfiihrung der gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG |) im September 2014, den Start der GLRG Il und
GLRG Il sowie die Aufnahme des Ankaufprogramms fiir den Unternehmenssektor.
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den negativen Finanzierungslicken zeigte, berichteten weniger KMUs als
GroRunternehmen von sinkenden Zinsen. Dies verdeutlicht, dass die Banken die
Risiken je nach UnternehmensgréRe unterschiedlich einschatzten.

Die dritte Phase, die vom Ausbruch der Pandemie bis Marz 2022 andauerte,
war von hoher wirtschaftlicher und geopolitischer Unsicherheit gepragt. In
dieser Phase meldeten die Unternehmen eine groRere Nachfrage nach
AuBenfinanzierungsmitteln. Auf dem Hohepunkt der Pandemie stieg die
Nachfrage der Unternehmen nach Bankkrediten der Umfrage zufolge merklich an.
Wenngleich die EZB und die Regierungen des Euroraums rasch intervenierten, gab
es eine gewisse Verzogerung, bis diese Mallnahmen Wirkung zeigten und die
Liquiditatsengpasse verringerten, mit denen die Unternehmen infolge der Lockdown-
MaRnahmen konfrontiert waren.? Die Unternehmen berichteten zwar, dass sich ihr
Zugang zu Bankkrediten verbessert habe, die Finanzierungsliicken vergro3erten
sich aber dennoch. Nach dem Ausbruch der Pandemie meldeten die KMUs sinkende
Zinsen, wahrend die Grofunternehmen recht bald erste Zinsanstiege wahrnahmen.
Diese Diskrepanz dirfte darauf zurtickzuflihren sein, dass die in den frilhen Phasen
der Pandemie angekundigten staatlichen Interventionsprogramme tberwiegend auf
KMUs ausgerichtet waren. Insgesamt begannen sich die Finanzierungsbedingungen
zum Schluss des dritten Quartals 2021 zu verbessern (siehe Abbildung 1 und 2,

H1 2021). Am Ende dieser Phase kam es jedoch vor dem Hintergrund der erhéhten
geopolitischen Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine zu
einer konjunkturellen Abkuhlung und einer weitreichenden Anpassung der
Risikoeinschatzung der Banken. Diese Faktoren fuhrten bereits Anfang 2022 — also
vor der ersten Leitzinserhéhung der EZB im Juli 2022 — zu einer Verscharfung der
Kreditvergabebedingungen, die sich in héheren Zinssatzen und einer Verknappung
des Kreditangebots niederschlug.

In der vierten Phase ab April 2022 meldeten die Unternehmen hohe
Finanzierungsliicken, und der prozentuale Saldo der Teilnehmer, die von
gestiegenen Zinsen berichteten, erreichte den héchsten Stand seit Beginn der
SAFE-Umfrage. Die Ergebnisse der Umfrage der EZB zum Kreditgeschaft der
Banken im Euroraum zeigen, dass 6 % der Banken im Eurogebiet ihre Richtlinien fur
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bereits im ersten Quartal 2022, also
vor der ersten Leitzinserhdéhung der EZB im Juli 2022, verscharft hatten. Dieser
Anteil stieg in Erwartung des Straffungszyklus, der dann im dritten Quartal eingeleitet
wurde, weiter an. Der Anteil der Banken, die ihre Kreditrichtlinien restriktiver
gestalteten, lag Ende 2022 bei 27 % und blieb im ersten Quartal 2023 auf diesem

8 Auf dem Héhepunkt der Pandemie kiindigte die EZB weitreichende Mafinahmen zur Starkung der
Funktionsfahigkeit der Kreditmarkte an. Hierzu zahlten eine Rekalibrierung der Bedingungen fir die
GLRG Il mit &uRerst akkommodierenden Konditionen flr die Banken, die Ausweitung des Programms
zum Ankauf von Vermdgenswerten und die Einfihrung des Pandemie-Notfallankaufprogramms. Die
europaischen Regierungen reagierten mit umfangreichen Fiskalpaketen auf den Ausbruch der
Pandemie. Nahere Einzelheiten zu diesen Maflnahmen finden sich in: EZB, Auswirkung
finanzpolitischer Stitzungsmafnahmen auf den Liquiditdtsbedarf von Unternehmen wahrend der
Corona-Pandemie, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 4/2021.
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Niveau.® Zugleich berichteten in der SAFE-Umfrage Unternehmen aus allen
GroRenkategorien Uberwiegend von einem Zinsanstieg. So erreichte der prozentuale
Saldo der Firmen, die steigende Zinsen meldeten, den hochsten Wert seit
Umfragebeginn. Die Befragten meldeten zudem eine VergréfRerung der
Finanzierungsliicken. Ausschlaggebend hierflr war eine geringere Verflugbarkeit von
AuBenfinanzierungsmitteln, die wiederum mit der breitflachigen Transmission der
geldpolitischen Straffung zusammenhing.

Die SAFE-Daten der neuen vierteljahrlichen Zeitreihe deuten darauf hin, dass
sich die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen seit dem letzten
Quartal 2023 leicht verbessert haben, jedoch weiterhin angespannt sind."® In
diesem Zeitraum endete die geldpolitische Straffung, und es bildeten sich nach und
nach Zinssenkungserwartungen heraus. Vom vierten Quartal 2023 bis zum zweiten
Quartal 2024 sank der prozentuale Saldo der Unternehmen, die von einem
Zinsanstieg berichteten, um fast die Halfte. Gleichzeitig verringerte sich die
Finanzierungsliicke. Bei den KMUs fiel ihr Wert auf null, bei den GroRunternehmen
sogar leicht ins Negative. Dies lag vor allem daran, dass Unternehmen aller
GroRenkategorien eine hdhere Verflugbarkeit von Bankkrediten meldeten, wobei
grofRe Unternehmen einen deutlicheren Anstieg verzeichneten.

Die Einschatzung der Unternehmen zur kiinftigen Verfiigbarkeit von Krediten
wirkt sich maRgeblich auf die Funktionsweise des Bankkreditkanals der
Geldpolitik aus."" In der SAFE-Umfrage aufRern sich die Teilnehmer auch zu ihren
Erwartungen hinsichtlich der Kreditverfiigbarkeit in den kommenden sechs Monaten.
Veranderte Erwartungen zur Verflgbarkeit von Bankkrediten sind ein verlasslicher
Indikator fir spater tatsachlich eintretende Veranderungen des Zugangs zu
AuBenfinanzierungsmitteln (siehe Abbildung 2).

Geldpolitische Entscheidungen haben einen groBen Einfluss auf die
Erwartungen zum kiinftigen Kreditangebot und zur Finanzierungsliicke. Wird
die Geldpolitik gestrafft, rechnen die Unternehmen mit einer geringeren
Verfligbarkeit von Bankkrediten. Dies wirkt sich auf ihre realen Entscheidungen aus,
noch bevor sich die Kreditbedingungen tatséchlich verandern.' Zudem geht eine
geldpolitische Straffung mit einer Ausweitung der Finanzierungslicken der
Unternehmen und mit Erwartungen einer kinftig geringeren Verfugbarkeit von

9  Siehe die Umfrage der EZB zum Kreditgeschaft der Banken im Euroraum; P. Kéhler-Ulbrich, M. Dimou,
L. Ferrante und C. Parle, 20 Jahre EZB-Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum — ein Riickblick,
EZB, Wirtschaftsbericht 7/2023. Zum Einfluss der Kreditrichtlinien der Banken auf den Zugang von
Unternehmen zu Finanzmitteln siehe A. Ferrando, S. Holton und C. Parle, The transmission of bank
credit conditions to firms — evidence from linked surveys, Working Paper Series der EZB, Nr. 2975,
2024.

0 Die aktuellsten Daten, die fiir diesen Aufsatz zur Verfligung standen, stammen aus der Umfragerunde
fur das zweite Quartal 2024, die vom 28. Mai bis zum 20. Juni 2024 durchgefiihrt wurde. Somit lassen
sich die Auswirkungen der Zinséanderung vom Juni nicht vollstandig beurteilen.

1 Richtungsweisende Arbeiten zum Bankkreditkanal wurden vorgelegt von: B. Bernanke und A. Blinder,
Credit, Money and Aggregate Demand, The American Economic Review, Bd. 78, Nr. 2, American
Economic Association, 1988, S. 435-439; A. K. Kashyap und J. C. Stein, The impact of monetary policy
on bank balance sheets, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Bd. 42, Elsevier,
1995, S. 151-195.

12 Siehe A. Ferrando, A. Popov und G. Udell, Unconventional monetary policy, funding expectations and
firm decisions, European Economic Review, Bd. 149, Elsevier, 2022, S. 1-24.
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Bankkrediten einher (siehe Abbildung 3)."® Diese Effekte lassen sich mitunter auch
noch zwei Jahre nach einem Schock feststellen. Es zeigt sich also, dass die
Geldpolitik Gber den Kreditangebotskanal einen erheblichen Einfluss auf die
Finanzierungsbedingungen der Unternehmen ausibt. Dariiber hinaus belegen
weitere empirische Analysen, dass die Unternehmen die Geldpolitik der EZB genau
beobachten, wenn geldpolitische Schritte bekannt gegeben werden. Allerdings fallt
die Reaktion der Firmen je nach Inhalt solcher Ankiindigungen unterschiedlich aus.™
Wird dem Inhalt eine moderate oder positive Wirkung auf die Verfligbarkeit von
Bankkrediten zugeschrieben, ist die Reaktionszeit Ianger und die Besorgnis
geringer. Wenn eine Ankindigung jedoch mit einem erheblichen Schock verbunden
ist und negative Nachrichten hinsichtlich der Kreditverfigbarkeit enthalt, reagieren
die Unternehmen schneller und passen ihre Erwartungen zur Verfugbarkeit von
Bankkrediten an.

Abbildung 3
Reaktion der Finanzierungslicken und der Erwartungen zur kiinftigen Verflgbarkeit
von Bankkrediten auf einen geldpolitischen Schock

(x-Achse: Anzahl der Jahre nach dem Schock; y-Achse: Verénderung in Prozentpunkten gegeniiber dem Zeitraum vor dem Schock)

Erwartete Verfligbarkeit von Bankkrediten
™= Finanzierungsliicke bei Bankkrediten (invertiert)
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Quelle: EZB, Zusammenhang zwischen dem Zugang der Unternehmen zu Finanzmitteln und dem Konjunkturzyklus — Erkenntnisse
aus der SAFE-Umfrage, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 8/2022.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Reaktion der Finanzierungsliicken der Unternehmen und des prozentualen Saldos der
Unternehmen, die nach einem geldpolitischen Schock in H6he von einer Standardabweichung mit einer steigenden Verfiigbarkeit von
Bankkrediten in den nachsten sechs Monaten rechneten. Der in der Regressionsanalyse verwendete Schock entspricht dem Zielfaktor
bei C. Altavilla et al., Measuring euro area monetary policy, Journal of Monetary Economics, ‘Bd. 108, Elsevier, 2019, S. 162-179.
Dieser Schock erfasst die Auswirkungen geldpolitischer Uberraschungen am sehr kurzen Ende der OIS-Kurve bei bzw. in zeitlicher
Nahe zu geldpolitischen Ankiindigungen der EZB. Die Effekte der geldpolitischen Schocks auf die SAFE-Variablen werden mithilfe
lokaler Projektionen geschatzt. Der schattierte Bereich und die gestrichelten Linien kennzeichnen die 95 %-Konfidenzintervalle. Die
jingsten Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von April bis September 2021.

3 Siehe EZB, Zusammenhang zwischen dem Zugang der Unternehmen zu Finanzmitteln und dem
Konjunkturzyklus — Erkenntnisse aus der SAFE-Umfrage, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 8/2022.

4 Siehe A. Ferrando und C. Forti-Grazzini, Monetary policy shocks and firms’ bank loan expectations,
Working Paper Series der EZB, Nr. 2838, 2023.
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Kasten 1
Verknupfung von Finanzmarktdaten und SAFE-Indikatoren der Finanzierungsliicken der
Unternehmen

Sara Lamboglia

Im vorliegenden Kasten wird untersucht, wie einige wichtige Finanzmarktvariablen die Entwicklung
der Finanzierungslicken im Zeitverlauf mitbestimmen.

Die SAFE-Umfrage liefert Informationen Uber Veranderungen der Finanzierungslicken der
Unternehmen. Dabei werden verschiedene Aufdenfinanzierungsquellen wie Bankkredite,
Kreditlinien, Handelskredite sowie Emissionen von Aktien und Schuldverschreibungen betrachtet.
Fir diese funf AulRenfinanzierungsmittel werden die Finanzierungslicken berechnet, aus deren
gewichtetem Durchschnitt der zusammengesetzte Indikator der Finanzierungsliicke gebildet wird.
Die zusammengesetzte Finanzierungslicke und die Finanzierungslicke bei Bankkrediten weisen
augenscheinlich einen engen Gleichlauf auf (siehe Abbildung A), unterscheiden sich aber in ihrer
Hohe. Diese Diskrepanz lasst darauf schliel3en, dass Unternehmen ihre Geschaftsaktivitaten
moglicherweise aus verschiedenen externen Quellen finanzieren.'

Abbildung A
Zusammengesetzte Finanzierungslicke der Unternehmen und ihre Komponenten

(prozentualer Saldo)

™ Ausgewahlte geldpolitische Beschllisse der EZB " Finanzierungsliicke bei Aktien
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Quelle: SAFE-Umfrage.

Anmerkung: Die Indikatoren der Finanzierungsliicken verbinden auf Unternehmensebene erhobene Daten zum Finanzierungsbedarf mit entsprechenden
Daten zur Verfiigbarkeit von Bankkrediten, Kreditlinien, Handelskrediten sowie Aktien und Schuldverschreibungen. Fir jedes der fiinf Finanzierungsmittel
nimmt der Indikator einen Wert von 1 (-1) an, wenn der Finanzierungsbedarf steigt (sinkt) und sich zugleich die Verfligbarkeit des Finanzierungsmittels
verringert (erhdht). Wenn von den Unternehmen eine Zunahme (Abnahme) von nur einer dieser GréRen wahrgenommen wird, erhalt der Indikator der
Finanzierungsliicke den Wert 0,5 (-0,5). Die zusammengesetzte Finanzierungsliicke auf Unternehmensebene wird berechnet, indem die Finanzierungslicken
fiir jede relevante Finanzierungsquelle addiert und dieser Gesamtbetrag durch die Anzahl der Quellen dividiert wird. Ein positiver Indikatorwert deutet auf eine
VergroRerung der Finanzierungslicke hin. Zur Ermittlung der gewichteten prozentualen Salden werden die Werte mit 100 multipliziert. Siehe auch die
Anmerkung zu Abbildung 1. Die jingsten Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Oktober 2023 bis Marz 2024.

5 Siehe beispielsweise EZB, Emission von Schuldverschreibungen und Aufnahme von Bankkrediten:
Evidenz fiir eine Substitution aus der Umfrage tiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln
(SAFE), Kasten 7, Wirtschaftsbericht 1/2023.
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Abbildung B
Zusammengesetzte Finanzierungsliicke der Unternehmen und ausgewahlte Finanzmarktvariablen

(linke Skala: Standardabweichung; rechte Skala: prozentuale Salden)

™= Ausgewahlte geldpolitische Beschlisse der EZB = VIX
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Quellen: SAFE-Umfrage, Refinitiv Datastream, Bloomberg, iBoxx und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die CAPE-Uberrendite ist die am konjunkturbereinigten Kurs-Gewinn-Verhaltnis gemessene reale Uberrendite europaischer Aktien gegeniiber
Staatsanleihen. ,0IS 1J* bezeichnet den einjahrigen Zinssatz fiir Tagesgeld-Swaps (OIS-Satz). Der Brent-Olpreis entspricht den Kosten eines Barrels der
Rohdlsorte Brent. Der Volatilitatsindex VIX misst die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Volatilitdt anhand des Preises von Optionen auf den

S&P 500. ,IT-DE 10J“ bezieht sich auf den Renditeabstand zwischen italienischen und deutschen zehnjahrigen Staatsanleihen. Die Finanzmarktvariablen
liegen taglich vor und werden als Abweichungen von ihren langfristigen Durchschnittswerten dargestellt. Die Werte fir die zusammengesetzte
Finanzierungsliicke basieren auf der halbjahrlichen Zeitreihe. Zur Finanzierungsliicke siehe die Anmerkung zu Abbildung A. Zu den prozentualen Salden und
den einzelnen geldpolitischen Beschliissen der EZB siehe die Anmerkung zu Abbildung 1. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von
Oktober 2023 bis Marz 2024 (SAFE-Umfrage) bzw. auf den 22. Juli 2024 (Finanzmarktvariablen).

Der Zusammenhang zwischen den taglich verfigbaren Finanzmarktvariablen in Abbildung B und
der aus den SAFE-Daten abgeleiteten zusammengesetzten Finanzierungsliicke wird mithilfe eines
linearen Modells untersucht, das auf die halbjahrlichen Daten aus der SAFE-Umfrage angewendet
wird. Eine Analyse der auf diese Weise geschatzten Beitrage der Variablen im Zeitverlauf gibt
Aufschluss uber die Faktoren, die zu einer Veranderung der zusammengesetzten
Finanzierungslicke fuhren kénnten (siehe Abbildung C). Mit Blick auf die vier in Abschnitt 2
beschriebenen Hauptphasen der wahrgenommenen Finanzierungsbedingungen ergibt sich
Folgendes: Der Anstieg der zusammengesetzten Finanzierungslicke in der ersten Phase
korrelierte mit steigenden Olpreisen und héheren Risikopramien. In der zweiten Phase stand die
Verringerung der Finanzierungsliicke vor allem mit einer niedrigeren Unsicherheit, sinkenden
Olpreisen sowie negativen risikofreien Zinssatzen im Zusammenhang. Mit dem Ausbruch der
Corona-Pandemie kam es in der dritten Phase zu einer deutlichen Ausweitung der
Finanzierungsliicke. Dem Modell zufolge war diese Veranderung dem positiven Beitrag der
gréBeren Unsicherheit zuzuschreiben. In der vierten Phase erreichte die zusammengesetzte
Finanzierungsliicke ihren hochsten prozentualen Saldo seit der Staatsschuldenkrise. Das Modell
bringt diese im Sommer 2022 beobachtete Ausweitung (siehe Abbildung C, H1 2022) in erster Linie
mit steigenden Olpreisen und einer erhdhten Unsicherheit (ndherungsweise erfasst durch den
Volatilitdtsindex VIX) in Zusammenhang. Fur die Veranderungen der Finanzierungslicke in der Zeit
danach waren hauptsachlich die hohen risikofreien Zinssatze verantwortlich — ein Beleg dafir, dass
die anhaltende geldpolitische Straffung zu diesem Zeitpunkt auch in den nachgelagerten Stufen des
Transmissionsprozesses wirkte.
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Abbildung C
Beitrag der Finanzmarktvariablen zur Veranderung der zusammengesetzten Finanzierungslicke

(prozentualer Saldo)
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Quellen: Refinitiv Datastream, Bloomberg, iBoxx, SAFE-Umfrage, EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ,CAPE" steht flir das konjunkturbereinigte Kurs-Gewinn-Verhaltnis, ,OIS 1J* fiir den einjahrigen Zinssatz fiir Tagesgeld-Swaps (OIS-Satz) und
LVIX* fur den Volatilitatsindex. Die Abbildung zeigt die Beitrage der einzelnen Finanzmarktvariablen zur zusammengesetzten Finanzierungsliicke zu den
einzelnen Zeitpunkten. Die Beitrage werden anhand des Koeffizienten berechnet, der sich aus der Regression der zusammengesetzten Finanzierungsliicke
auf die in Abbildung B beschriebenen Finanzmarktvariablen ergibt. Die Konstante wird nicht berlicksichtigt. Der Restwert entspricht der Differenz zwischen
dem tatsachlichen Wert der zusammengesetzten Finanzierungsliicke und dem vom Modell prognostizierten Wert. Die verwendeten Finanzmarktvariablen sind
in der Anmerkung zu Abbildung B beschrieben. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Oktober 2023 bis Marz 2024. Die
Finanzmarktvariablen werden zu halbjahrlichen Aggregaten zusammengefasst, wobei die Durchschnittswerte Uber dieselben Sechsmonatszeitraume gebildet
werden, die auch fiir die SAFE-Stichprobe gelten.

3 Auswirkungen von Wirtschafts- und Finanzkrisen auf die
Unternehmensleistung

Um effektive politische Antworten auf Wirtschafts- und Finanzkrisen zu finden,
ist es wichtig, deren heterogene Auswirkungen auf Unternehmen
unterschiedlicher GroRe zu verstehen. Die Folgen solcher Krisen stellen sich fur
KMUs und Grofunternehmen sehr unterschiedlich dar. Sie kdnnen die Fahigkeit der
Firmen beeintrachtigen, ihren Geschaftsbetrieb aufrechtzuerhalten, ihre Kosten zu
kontrollieren und sich von einer Krise zu erholen. Die SAFE-Umfrage liefert wertvolle
Daten flr eine granulare und zeitnahe Bewertung dieser unterschiedlichen Effekte.

In der Staatsschuldenkrise brachen die Umsétze und Gewinne der
Unternehmen ein, wahrend die Arbeitskosten und die nicht arbeitsbezogenen
Kosten stabil blieben (siehe Abbildung 4). Die Krise dauerte vom dritten

Quartal 2011 bis zum ersten Quartal 2013. In dieser Zeit kam es zu Verwerfungen
an den Finanzmarkten und in der Realwirtschaft. Mit Beginn der Krise sanken die
Umsatze der KMUs rapide (siehe Abbildung 4), wahrend die wirtschaftlichen Folgen
bei den GroRunternehmen weniger gravierend ausfielen. Im Verlauf der Krise blieb
der Anteil der Unternehmen, die von héheren Arbeits-, Material- und Energiekosten
berichteten, bei Firmen beider GréRenkategorien relativ stabil. Die Gewinne gingen
indes deutlich zurtick. Auch hier waren die KMUs am starksten von dem widrigen
wirtschaftlichen Umfeld betroffen.
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Abbildung 4
Veranderung der Wirtschaftslage der Unternehmen im Euroraum

a) Kleine und mittlere Unternehmen

(prozentualer Saldo)
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Quelle: SAFE-Umfrage.
Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung 1. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Oktober 2023 bis
Marz 2024 (halbjahrliche Zeitreihen) bzw. auf das zweite Quartal 2024 (vierteljahrliche Zeitreihen).

Der Ausbruch der Pandemie und die anschlieBende wirtschaftliche Rezession
wirkten sich auf die KMUs und GroBunternehmen im Euroraum ahnlich negativ
aus, doch die groBen Unternehmen erholten sich schneller (siehe Abbildung 4).
Trotz umfangreicher staatlicher Beihilfen gingen die Umsatze und Gewinne der
Unternehmen massiv zurlick.'® Im ersten Halbjahr 2020 (siehe Abbildung 4,

H1 2020) berichteten per saldo viel weniger Unternehmen in beiden
GroRenkategorien von steigenden Arbeits-, Rohstoff- und Energiekosten. Darin
kommt in erster Linie die Abnahme der produktionsbezogenen Aktivitaten zum
Ausdruck. Dank verschiedener staatlicher Garantien flir Bankkredite berichteten nur

6 Siehe EZB, Beurteilung der Verwundbarkeit der Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 2/2022.
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rund 5 % der Unternehmen von gestiegenen Zinsausgaben, wobei sich der
prozentuale Anteil in den einzelnen GréRenkategorien kaum unterschied. Vom
vierten Quartal 2020 bis zum ersten Quartal 2021 (siehe Abbildung 4, H2 2020)
stabilisierte sich die Wirtschaftstatigkeit der GroRunternehmen. Die KMUs lagen
jedoch zurick und meldeten noch immer einen deutlichen Umsatzriickgang.

Anders als die Pandemie brachte die Energiepreiskrise einen markanten
Anstieg der Arbeitskosten und der nicht arbeitsbezogenen Kosten mit sich.
Dieser setzte zudem genau dann ein, als die Unternehmen sich zu erholen
begannen (siehe Abbildung 4). Ab dem zweiten Quartal 2021 erhéhten sich die
Umsatze aufgrund der Konjunkturbelebung auf breiter Front. Allerdings hatten die
Unternehmen im Euroraum grof3e Mihe, mit den steigenden Inputkosten Schritt zu
halten. Die Material- und Energiekosten schnellten in die Hoéhe; vom zweiten bis zum
dritten Quartal 2022 meldeten diesbezlglich fast alle Unternehmen einen Anstieg
(siehe Abbildung 4, H1 2022). AuRerdem gab ein rekordhoher Anteil der Firmen
(73 % der KMUs und 84 % der Groflunternehmen) an, dass sich auch die
Arbeitskosten deutlich erhéht hatten.

Zwar berichteten per saldo mehr GroBunternehmen als KMUs von gestiegenen
Inputkosten, doch konnten die groRen Unternehmen den wachsenden Druck
auf ihre Gewinnmargen dadurch etwas abfedern, dass ihre Umsatze Mitte 2022
deutlich zunahmen. Dagegen meldeten die KMUs in vier aufeinanderfolgenden
Halbjahren per saldo einen Gewinnriickgang. Der Anteil der Unternehmen, die von
niedrigeren Gewinnen berichteten, war vom zweiten bis zum dritten Quartal 2022 am
hoéchsten (siehe Abbildung 4, H1 2022).

Unmittelbar nach der Energiepreiskrise verzeichneten die Unternehmen die
starkste Zunahme der Zinsausgaben, die jemals im Rahmen dieser Umfrage
erfasst wurde. Im Gefolge des Inflationsanstiegs und der damit verbundenen
geldpolitischen Straffung meldeten per saldo 58 % der GroRunternehmen und 40 %
der KMUs einen Anstieg der Zinsausgaben.

4 Vorlaufeigenschaften fur die Konjunktur im Euroraum

Die zusammengesetzte Finanzierungsliicke und die Erwartungen hinsichtlich
der Verfiigbarkeit von AuBenfinanzierungsmitteln korrelieren mit dem
aktuellen und dem kiinftigen Wachstum des realen BIP im Euroraum (siehe
Abbildung 5). Eine zunehmende Wirtschaftstatigkeit im Euroraum (d. h. ein positives
Wachstum des realen BIP) geht in der Regel mit einer sich verkleinernden
zusammengesetzten Finanzierungsliicke sowie einem groReren Optimismus
bezlglich der kiinftigen Verfiigbarkeit von Auenfinanzierungsmitteln einher. Wie
bereits in friheren Studien gezeigt, lasst sich die durchschnittliche Entwicklung des
realen BIP-Wachstums im Euroraum anhand beobachteter Veranderungen der
zusammengesetzten Finanzierungsliicke und der erwarteten Verfiigbarkeit von
AuBenfinanzierungsmitteln schatzen."”” Solche Schatzungen begriinden zwar keine

17 Siehe EZB, Zusammenhang zwischen dem Zugang der Unternehmen zu Finanzmitteln und dem
Konjunkturzyklus — Erkenntnisse aus der SAFE-Umfrage, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 8/2022.
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kausalen Effekte, liefern aber Hinweise auf die durchschnittliche kinftige
Entwicklung des realen BIP-Wachstums im Gefolge von Veranderungen der
betreffenden SAFE-Indikatoren.

Abbildung 5
Zusammengesetzte Finanzierungsliicke der Unternehmen, erwartete Verfugbarkeit
von AufRenfinanzierungsmitteln und Wachstum des realen BIP im Euroraum

(Veranderung des prozentualen Saldos der zusammengesetzten Finanzierungsliicke und der erwarteten Verfligbarkeit von
AuRenfinanzierungsmitteln; annualisierte Veranderung des BIP-Wachstums in %)
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Quelle: SAFE-Umfrage und Eurostat.

Anmerkung: Erlduterungen zur zusammengesetzten Finanzierungsliicke finden sich in der Anmerkung zu Abbildung A von Kasten 1.
Beim Indikator der erwarteten Verfiigbarkeit von AuRenfinanzierungsmitteln handelt es sich um die gewichtete Summe der
Verfligbarkeit aller finf Finanzierungsinstrumente, die in der zusammengesetzten Finanzierungsliicke beriicksichtigt werden. Zu den
prozentualen Salden und den verschiedenen geldpolitischen Beschllissen der EZB siehe die Anmerkung zu Abbildung 1. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Oktober 2023 bis Marz 2024 (SAFE-Umfrage) bzw. auf Marz 2024 (Wachstum des
realen BIP).

Steigt die zusammengesetzte Finanzierungsliicke um 1 Prozentpunkt, so sinkt
das reale BIP im Euroraum im Folgejahr um durchschnittlich 0,3 % (siehe
Abbildung 6). Dieser Ruckgang ist Uber die kommenden 18 Monate hinweg konstant
und wird nach zwei Jahren weniger signifikant. Sinkt die erwartete Verfluigbarkeit von
AuRenfinanzierungsmitteln um 1 Prozentpunkt, so verringert sich hingegen das reale
BIP im Eurogebiet um durchschnittlich rund 0,2 % im Folgejahr. Diese Schatzungen
sind auf das verzogerte Wachstum des realen BIP konditioniert und nutzen somit die
Informationen aus der Umfrage Uber vergangene beobachtbare Entwicklungen im
Konjunkturzyklus hinaus.
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Abbildung 6

Durchschnittliche Entwicklung des realen BIP-Wachstums im Euroraum nach einer
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen im Vergleich zu einer Entwicklung
ohne Verschlechterung

(x-Achse: Anzahl der Jahre nach Eintritt des Schocks; y-Achse: kumuliertes Wachstum in % gegentiber dem Zeitraum vor Eintritt des
Schocks)
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Quelle: SAFE-Umfrage und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Kumulierte durchschnittliche Entwicklung des realen BIP-Wachstums im Euroraum nach einer Verdnderung der
Finanzierungsliicke der Unternehmen und des prozentualen Saldos der Unternehmen, die mit einer hdheren Verfligbarkeit von
AuRenfinanzierungsmitteln (Bankkredite, Kreditlinie, Handelskredite, Aktien und Schuldverschreibungen) rechnen. Die
Regressionsanalyse erfolgt mithilfe lokaler Projektionen und berlcksichtigt das aktuelle und das vergangene BIP-Wachstum als
Kontrollvariablen. Der schattierte Bereich und die gestrichelten Linien kennzeichnen die 95 %-Konfidenzintervalle. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf den Zeitraum von Oktober 2023 bis Marz 2024 (SAFE-Umfrage) bzw. auf Marz 2024 (Wachstum des
realen BIP).

5 Erwartungen bezlglich der Verkaufspreise und der Inflation

Seit dem zweiten Quartal 2023 werden in der SAFE-Umfrage auch Daten zu den
Inflationserwartungen der Unternehmen im Euroraum erhoben. Damit wird
eine groBe Informationsliicke geschlossen. Bisher wurden die
Inflationserwartungen der im Eurogebiet ansassigen Firmen nicht in allen Landern
einheitlich bemessen. Diese Informationsliicke zeigte sich wahrend der Uberpriifung
der geldpolitischen Strategie der EZB in den Jahren 2020 und 2021."® Seit dem
ersten Quartal 2024 liegen nun auf vierteljahrlicher Basis Daten zu den
Inflationserwartungen im Euroraum fir die Zeithorizonte von einem Jahr, drei Jahren
und finf Jahren sowie zu der von den Unternehmen wahrgenommenen Unsicherheit
in Bezug auf ihre Erwartungen zur Inflation in finf Jahren vor.°

Der Median der Inflationserwartungen der Unternehmen im Euroraum fiir den
Zeithorizont von einem Jahr ist seit dem zweiten Quartal 2023 kontinuierlich
gesunken. Im Juni 2024 lag er bei 3 %, verglichen mit einem Héchststand von 5 %
im Juni 2023 (siehe Abbildung 7, Grafik a). Diese Entwicklung steht mit den
ricklaufigen Inflationsraten im Einklang. Die Inflationserwartungen der KMUs und

Siehe U. Baumann et al., Inflation expectations and their role in Eurosystem forecasting, Occasional
Paper Series der EZB, Nr. 264, 2021.

9 Eine Analyse der Eigenschaften und kausalen Effekte der Inflationserwartungen von Unternehmen im
Euroraum findet sich in: U. Baumann, A. Ferrando, D. Georgarakos, Y. Gorodnichenko und T. Reinelt,
SAFE to update inflation expectations? New survey evidence on euro area firms, Working Paper Series
der EZB, Nr. 2949, 2024.
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der Firmen aus dem Dienstleistungssektor sind dabei deutlich héher als die der
GroRunternehmen. Erklaren lasst sich die Heterogenitat der Inflationserwartungen
mit dem Unternehmensalter und den Eigentumsverhaltnissen (siehe Abbildung 7,
Grafik b).

Abbildung 7
Inflationserwartungen aufgeschlisselt nach unterschiedlichen Zeithorizonten und
Zusammenhang zwischen Unternehmensmerkmalen und Inflationserwartungen

a) Inflationserwartungen
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Quelle: SAFE-Umfrage.

Anmerkung: Grafik a zeigt den umfragegewichteten Median der Unternehmenserwartungen bezliglich der Inflation im Euroraum in
einem Jahr, in drei Jahren und in finf Jahren. Grafik b veranschaulicht den Zusammenhang zwischen den Unternehmensmerkmalen
und den Erwartungen beziiglich der Inflation in einem Jahr. Bei den 95 %-Konfidenzintervallen werden robuste Standardfehler
beriicksichtigt.
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Seit Anfang 2023 werden die Unternehmen in der SAFE-Umfrage auch zu ihren
Erwartungen beziiglich der Verkaufspreise, Lohne, Inputkosten und der Zahl
der Beschiftigten in einem Jahr befragt. Die Teilnehmer sollen angeben, welche
Veranderungen sie in den kommenden zwoIf Monaten fur folgende Grofien
erwarten: a) durchschnittlicher Verkaufspreis der eigenen Produkte oder
Dienstleistungen auf den wichtigsten Absatzmarkten, b) durchschnittlicher Preis der
Inputkosten (ohne Arbeitskosten, also beispielsweise Material oder Energie),

c) Durchschnittslohn der derzeitigen Beschaftigten und d) Anzahl der Beschaftigten.

Das Wachstum der erwarteten Verkaufspreise, Lohnkosten und Inputkosten
(ohne Arbeitskosten) hat sich zuletzt deutlich verlangsamt (siehe Abbildung 8,
Grafik a). Im Marz 2023 rechneten die Unternehmen noch damit, dass ihre
Verkaufspreise in den kommenden zwolf Monaten um durchschnittlich 6,1 %
ansteigen wurden. Im Juni 2024 gingen sie nur noch von 3 % aus. Die Erwartungen
beziiglich des Lohnwachstums sanken unterdessen von 5,4 % auf 3,3 %. Verglichen
mit den Grof3unternehmen rechneten die KMUs wahrend des gesamten Zeitraums
durchweg mit hdheren Verkaufspreisen und Inputpreisen (ohne Arbeitskosten).

Ein Anstieg der erwarteten Lohnkosten korreliert tendenziell mit einem Anstieg
der erwarteten Verkaufspreise, wenngleich sich dieser Zusammenhang im
vergangenen Jahr leicht abgeschwacht hat (siehe Abbildung 8, Grafik b). Eine
Regression, bei der die erwarteten Veranderungen der Inputkosten (ohne
Arbeitskosten) untersucht werden, deutet darauf hin, dass ein Anstieg der
Lohnerwartungen um 1 Prozentpunkt im Juni 2024 im Durchschnitt mit einem
Anstieg der erwarteten Verkaufspreise um 0,18 Prozentpunkte einherging. Die
beschriebene Korrelation ist in den vergangenen Quartalen etwas geringer
geworden. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass sich ein kunftiger Rickgang der
durchschnittlichen Lohnkostenerwartungen in einem — wenn auch gemaRigteren —
Ruckgang der Verkaufspreiserwartungen der Unternehmen niederschlagen kénnte.
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Abbildung 8
Erwartungen der Unternehmen in Bezug auf die Verkaufspreise, L6hne, Inputkosten
und Anzahl der Beschaftigten in einem Jahr

a) Unternehmenserwartungen nach GroRe des Unternehmens
(Veranderung in den kommenden 12 Monaten in %)
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b) Auswirkungen von Erwartungsdnderungen beziiglich der Lohnkosten auf die erwarteten
Verkaufspreise

(Veranderung des erwarteten Verkaufspreises in Prozentpunkten bei einer erwarteten Veranderung der Lohnkosten um
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Quelle: SAFE-Umfrage.

Anmerkung: Grafik a zeigt die durchschnittlichen umfragegewichteten Erwartungen der Unternehmen im Euroraum in Bezug auf
Veranderungen der Verkaufspreise, der Lohne der derzeitigen Beschaftigten, der Inputkosten (ohne Arbeitskosten) und der Anzahl der
Beschaftigten in den nachsten zwolf Monaten nach GréRRe der Unternehmen. Vor der Berechnung wurden die Daten am
landerspezifischen 1. und 99. Perzentil getrimmt. Grafik b zeigt die geschatzten Koeffizienten der Lohnkostenerwartungen, ermittelt
aus Regressionen der erwarteten Verkaufspreisénderungen auf die erwarteten Lohnénderungen. Die Regressionen wurden unter
Bertiicksichtigung der erwarteten Veranderungen der sonstigen Inputkosten fiir jeden Zeitraum separat berechnet. Die Standardfehler
wurden nach UnternehmensgréRe, Sektor und Land geclustert.
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6 Schlussbemerkungen

Die SAFE-Umfrage liefert seit nunmehr 15 Jahren wichtige Daten, mit deren
Hilfe sich der Zugang der Unternehmen im Euroraum zu Finanzmitteln
beurteilen lasst. Damit spielt sie eine wichtige Rolle fir das Verstandnis der
Transmission der Geldpolitik auf die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen.
AuRerdem gibt sie Aufschluss dariiber, wie sich veranderte
Finanzierungsbedingungen auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit und den
Geschaftszyklus der Unternehmen auswirken.

Die Tatsache, dass die Umfrage seit Kurzem haufiger durchgefiihrt wird und
nun auch Fragen zu den Inflationserwartungen der Unternehmen im Euroraum
enthalt, hat sie fiir die Beurteilung der geldpolitischen Transmission durch die
EZB noch wertvoller gemacht. Durch die zusatzliche Aufnahme von Fragen zu den
von den Unternehmen im Euroraum erwarteten Verkaufspreisen und Inputkosten hat
die SAFE-Umfrage eine bislang bestehende Informationsliicke in diesem Bereich
geschlossen.
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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.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2024 — Statistik S1



1 AuRenwirtschaftliches Umfeld

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY VPI
(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China Nachrichtlich: OECD-Léander Vereinigte| Vereinigtes|Japan|China| Nachrichtlich:
Staaten| Konigreich Euroraum||ngge- Ohne| Staaten| Kénigreich Euroraum?
samt|  Energie und (HVPI) (HVPI)
Nahrungsmittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2021 6,6 6,1 86 27 84 6,2 4,0 3,0 47 26 -0,2 09 2,6
2022 3,2 2,5 48 12 30 33 95 6,8 8,0 91 25 20 8,4
2023 3,2 2,9 03 17 52 04 69 7,0 4.1 74 32 02 54
2023 Q4 0,7 0,8 03 01 12 0,1 5,9 6,8 3,2 42 29 -03 2,7
2024 Q1 0,9 0,4 07 -06 16 03 57 6,5 3,2 35 26 0,0 2,6
Q2 . 0,7 05 07 . 02 58 6,1 3,2 2,1 2,7 03 2,5
Q2 . . . . . . . 2,6 2,0 . . 2,2
2024 April - - - - - - 57 6,2 3,4 23 25 03 2,4
Mai - - - - - - 59 6,1 3,3 20 28 03 2,6
Juni - - - - - - 56 5,9 3,0 20 28 02 2,5
Juli - - - - - - 54 5,5 2,9 22 28 05 2,6
Aug. - - - - - - 47 5,2 2,5 22 30 06 2,2
Sept. - - - - - - . . 2,4 1,7 . 04 1,7

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

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Wareneinfuhr"

Global?| Vereinigte| Vereinigtes|Japan| China| Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-|Schwellen-
Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingange im lander lander
Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2021 - - - - - - - - - 11,0 9,3 12,8
2022 - - - - - - - - - 3,2 4,6 1,8
2023 52,0 51,2 51,2 51,8 52,5 49,7 49,8 52,3 476  -0,5 -3,9 2,8
2023 Q4 51,1 50,8 50,5 50,0 514 47,2 49,4 50,9 47,9 0,6 0,7 0,6
2024 Q1 52,6 52,2 52,9 51,3 526 49,2 51,1 52,4 492 0,2 0,5 -0,7
Q2 53,2 53,5 53,1 51,5 532 51,6 52,1 53,3 50,1 1,5 2,0 1,0
Q2 52,9 54,3 53,1 52,5 50,9 50,3 49,9 53,4 48,4 . . .
2024 April 52,5 51,3 54,1 52,3 528 51,7 51,4 52,7 50,4 1,8 2,0 1,7
Mai 54,0 54,5 53,0 52,6 54,1 52,2 52,7 54,0 50,4 1,2 1,4 1,1
Juni 53,2 54,8 52,3 49,7 528 50,9 52,3 53,1 49,3 1,5 2,0 1,0
Juli 53,0 54,3 52,8 52,5 512 50,2 50,2 53,3 49,3 0,6 1,3 -0,1
Aug. 53,2 54,6 53,8 52,9 51,2 51,0 50,0 53,8 48,4 .
Sept. 52,5 54,0 52,6 52,0 50,3 49,6 49,4 52,9 47,5

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| z,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 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd. €)
2021 12577,5 12070,1 6 439,2 27775 2715,2 1396,8 773,4 538,1 138,2 494,17 6113,5 5606,2
2022 13652,2 13 363,9 7 219,6 2940,7 2986,7 1547,6 855,5 576,2 216,9 241,3 74026 71143
2023 14 499,9 13 979,2 77212 3086,3 3130,9 1605,3 903,4 614,6 40,9 530,8 73885 68678
2023 Q3 3638,1 3500,2 1946,1 776,7 780,3 401,0 2274 150,0 -3,0 141,2 1830,1 16922
Q4 3680,5 35440 1956,7 788,8 795,0 401,5 223,5 168,2 3,5 134,3 18433 1706,8
2024 Q1 3716,8 3533,6 1978,0 7958 781,0 403,7 220,7 154,6 -21,3 182,2 18651 16818
Q2 37396 35411 1984,3 803,2 765,3 402,5 2211 139,7 -11,6 . 1903,0 17045
In % des BIP
2023 100,0 96,4 53,2 21,3 21,6 11,1 6,2 4,2 0,3 3,7 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)

Verédnderung gegen Vorquartal in %

2023 Q3 0,0 -0,1 0,3 0,7 0,0 -0,5 0,2 1,0 - - -1,2 -1,5
Q4 0,1 0,1 0,0 0,7 1,0 -0,6 -2,8 10,7 - - 0,3 0,5
2024 Q1 0,3 -0,5 0,3 0,1 -1,8 0,1 -0,4 -8,0 - - 1,1 -0,6
Q2 0,2 -0,3 -0,1 0,6 -2,2 -0,5 0,1 -9,8 - - 1,4 0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2021 6,2 5,0 4,7 4,3 3,5 57 8,0 -6,6 - - 11,4 8,9
2022 3,3 3,5 4,9 1,1 1,9 0,2 4,0 3,5 - - 73 8,1
2023 0,4 0,2 0,7 1,2 0,9 -1,3 21 4,7 - - -0,5 -0,9
2023 Q3 0,0 -0,3 -0,1 1,9 0,2 -0,6 1,4 0,8 - - -2,4 -3,1
Q4 0,2 0,2 0,9 1,9 1,3 -0,9 -1,0 10,4 - - -2,3 -2,4
2024 Q1 0,5 0,0 0,9 1,7 -1,0 -1,7 -3,0 4,0 - - -0,8 -1,9
Q2 0,6 -0,8 0,5 21 -3,0 -1,6 -2,9 -7 - - 1,7 -1,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2023 Q3 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,4 0,1 - -
Q4 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,1 -0,2 0,5 -0,3 -0,1 - -
2024 Q1 0,3 -0,5 0,2 0,0 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,3 0,8 - -
Q2 0,2 -0,3 0,0 0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,4 0,0 0,5 - -
Beitrag zur prozentualen Verédnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2021 6,2 5,0 2,5 1,0 0,9 0,7 0,5 -0,3 0,6 1,4 - -
2022 3,3 3,4 2,6 0,3 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 -0,1 - -
2023 0,4 0,2 0,4 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,2 -0,6 0,2 - -
2023 Q3 0,0 -0,3 -0,1 0,4 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,7 0,4 - -
Q4 0,2 0,2 0,5 0,4 0,3 -0,1 -0,1 0,4 -0,9 0,0 - -
2024 Q1 0,5 0,0 0,5 0,4 -0,2 -0,2 -0,2 0,2 -0,6 0,5 - -
Q2 0,6 -0,8 0,3 0,5 -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,9 1,4 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) Einschlieflich Nettozugang an Wertsachen.
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2 Konjunkturentwicklung

2.2 Wertschdpfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Guter-
Insgesamt| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bst?ulgrz
Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr,| tion und und| stucks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a zGugtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/[Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er-
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hungund| sonstige suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen
Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen
sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd. €)
2021 11 232,0 185,8 21734 589,7 2014,9 601,8 518,3 1267,8 1353,6 21959 330,7 13455
2022 122731 217,3 24328 632,7 23457 629,0 535,8 1323,1 1462,5 23152 3789 13791
2023 13117,8 224,3 2593,3 702,2 24455 676,4 602,2 1450,0 1570,4 24422 4113 13821
2023 Q3 32848 55,4 643,5 176,5 611,1 169,9 152,2 363,6 395,0 614,0 103,5 353,3
Q4 33253 55,1 648,3 178,6 618,7 171.,8 154,0 368,6 402,0 624,6 103,7 355,1
2024 Q1 3350,5 56,3 636,8 181,4 624,6 173,8 159,0 373,3 406,7 632,8 105,6 366,3
Q2 3370,5 56,5 632,3 181,1 633,4 176,0 160,9 376,7 411,6 635,8 106,1 369,1
In % der Wertschépfung
2023 100,0 1,7 19,8 54 18,6 52 4,6 11,1 12,0 18,6 3,1 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2023 Q3 0,0 -1,2 -1,0 -0,3 0,0 0,6 -0,2 0,2 0,4 0,4 1,8 0,5
Q4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1 1,7 -0,5 0,5 1,0 0,6 -1,6 -2,9
2024 Q1 0,2 0,8 -0,6 0,4 0,6 0,2 1.1 0,5 0,4 0,1 1,0 1,2
Q2 0,2 -0,9 -0,1 -1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 -0,2 0,5
Verénderung gegen Vorjahr in %
2021 6,1 2,1 8,3 3,5 8,0 10,1 5,5 2,2 8,7 3,4 4,8 73
2022 3,6 -1,2 0,4 -1,4 8,7 55 -2,0 2,2 5,0 2,7 15,9 1,2
2023 0,7 0,3 -1,6 1.1 0,1 4,7 0,1 1,5 1,8 1,0 4,5 -2,4
2023 Q3 0,2 -0,5 -2,2 1,7 -1,0 3,5 0,6 1,3 1,6 0,6 3,4 -1,6
Q4 0,6 -0,6 -2,4 2,1 0,0 5,0 -0,3 1,5 2,2 1,2 3,4 -3,5
2024 Q1 0,7 -0,2 -1,8 -0,2 1,0 3,6 0,7 1,1 2,4 1,3 1,8 -1,4
Q2 0,8 -1,0 -1,5 -0,7 1,2 2,8 0,6 1,5 2,3 1,4 1,0 -0,8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2023 Q3 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 -
Q4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,1 -
2024 Q1 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q2 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2021 6,1 0,0 1,6 0,2 1,4 0,5 0,3 0,3 1,0 0,7 0,2 -
2022 3,6 0,0 0,1 -0,1 1,6 0,3 -0,1 0,2 0,6 0,5 0,5 -
2023 0,7 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 -
2023 Q3 0,2 0,0 -0,4 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 -
Q4 0,6 0,0 -0,5 0,1 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,2 0,1 -
2024 Q1 0,7 0,0 -0,4 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 -
Q2 0,8 0,0 -0,3 0,0 0,2 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3 0,0 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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2 Konjunkturentwicklung

2.3 Beschaftigung?

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stiicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei| Herstellung werbe/ kation dienst- nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen|liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Zahl der Erwerbstéatigen
Gewichte in %
2021 100,0 86,2 13,8 3,0 14,3 6,4 24,0 3,2 2,4 1,0 13,9 25,1 6,7
2022 100,0 86,3 13,7 2,9 14,2 6,4 242 3,3 2,3 1,0 14,0 25,0 6,7
2023 100,0 86,4 13,6 2,8 14,1 6,4 243 3,4 2,3 1,0 14,0 25,0 6,6
Verénderung gegen Vorjahr in %
2021 1,4 1,6 0,4 0,3 0,0 3,3 0,2 4,4 0,5 0,9 2,9 21 1.1
2022 2,2 2,4 1,2 -1,0 1,2 3,3 3,2 59 -0,2 3,6 2,9 1,6 1,6
2023 1,4 1,5 1,0 -1,2 0,9 1.4 1,8 3,5 0,9 2,1 1,7 1.4 1,1
2023 Q3 1.4 1,5 0,9 -0,9 0,7 1,3 21 2,5 1.1 1,4 1,5 1,4 0,7
Q4 1,2 1,2 1,1 -0,5 0,4 1,6 1,2 2,7 0,9 1,3 1,2 1,5 1,3
2024 Q1 1,0 1,0 0,6 -0,5 0,1 1,2 1,2 2,2 0,7 0,0 1,0 1,5 0,3
Q2 0,9 0,9 0,7 -1,0 0,6 1.1 0,5 1,7 0,2 -1,4 0,7 1,6 1,1
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2021 100,0 81,6 18,4 4,1 15,0 7.4 241 3,5 2,5 1,1 13,9 22,6 5,9
2022 100,0 81,6 18,4 3,9 14,6 7.4 25,1 3,5 2,4 1,1 14,0 22,0 6,0
2023 100,0 81,8 18,2 3,8 14,5 7.4 25,1 3,6 2,4 1,1 14,0 22,0 6,0
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2021 5,9 57 71 1,5 4,9 9,8 6,6 7,6 2,7 6,5 8,3 4,0 6,8
2022 3,4 3.4 3,0 -1,5 0,9 3,4 7.4 5,6 -0,5 55 3,9 0,5 57
2023 1,2 1,5 0,2 -1,7 0,5 1,0 1,6 3,1 0,5 1,7 1,6 1,4 1,5
2023 Q3 1,5 1,7 0,6 -1,5 0,6 1,5 2,0 21 1,0 1,6 1,7 1,9 1,6
Q4 1,2 1,5 0,3 -1,0 0,5 1,3 1,3 3,0 0,4 0,9 1,4 1,8 1.1
2024 Q1 0,7 0,8 0,3 -1,8 -0,5 0,9 1.1 2,0 -0,3 -0,6 1,3 1,2 0,3
Q2 0,8 1,0 -0,1 -1,5 0,6 0,7 0,3 1,9 -0,2 -1,4 1.1 1,6 1,6
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2021 4,4 4,0 6,7 1,2 4,9 6,3 6,4 3,1 2,2 5,6 53 1,8 5,6
2022 1,1 1,0 1,8 -0,5 -0,3 0,2 4,1 -0,3 -0,3 1,9 0,9 -1,0 4,1
2023 -0,2 0,0 -0,7 -0,5 -0,3 -0,4 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,1 0,0 0,4
2023 Q3 0,1 0,2 -0,2 -0,5 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 -0,1 0,2 0,2 0,5 0,9
Q4 0,0 0,2 -0,8 -0,5 0,1 -0,3 0,0 0,3 -0,4 -0,4 0,2 0,3 -0,2
2024 Q1 -0,3 -0,2 -0,3 -1,3 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -1,0 -0,6 0,3 -0,3 0,0
Q2 -0,1 0,1 -0,8 -0,5 0,0 -0,4 -0,2 0,2 -0,4 0,0 0,4 0,0 0,4
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschéftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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2.4 Erwerbspersonen, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit" Vakanz-
perso’\r)lgn beichaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
n 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)

2021 165,064 3,4 12,823 7,8 3,2 10,343 6,9 2,480 16,9 6,547 74 6,276 8,2 2,5

2022 167,948 3,1 11,401 6,8 2,7 9,147 6,0 2,254 14,6 5,732 6,4 5,670 7,2 3,2

2023 170,273 2,9 11,183 6,6 2,4 8,886 58 2,297 14,5 5,649 6,2 5,535 6,9 3,0

2023 Q3 170,358 2,9 11,238 6,6 2,3 8,899 58 2,339 14,7 5,689 6,3 5,550 7,0 3,0

Q4 171,064 2,9 11,161 6,5 2,3 8,794 57 2,367 14,8 5,650 6,2 5511 6,9 2,9

2024 Q1 171,606 2,9 11,195 6,5 2,3 8,870 57 2,325 14,5 5,660 6,2 5,535 6,9 2,9

Q2 171,896 2,8 11,115 6,5 2,1 8,787 56 2,329 14,6 5,629 6,2 5,487 6,8 2,6

2024 Marz - - 11,127 6,5 - 8,812 57 2314 14,5 5,629 6,2 5,498 6,8 -

April - - 11,079 6,4 - 8,762 56 2,317 14,5 5,623 6,2 5,455 6,8 -

Mai - - 11,117 6,5 - 8,786 56 2,331 14,6 5,661 6,2 5,455 6,8 -

Juni - - 11,108 6,5 - 8,818 56 2,290 14,4 5,684 6,2 5,423 6,7 -

Juli - - 11,019 6,4 - 8,756 56 2,262 14,2 5,701 6,2 5,318 6,6 -

Aug. - - 10,925 6,4 - 8,694 56 2,231 14,1 5,630 6,1 5,295 6,6 -

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 e gesamt mittel,| ~ Waren| stoffe| 'S 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  100,0 38,1 54,4 7,5 100,0 100,0

in % (2021)
Veranderung gegen Vorjahr in %

2021 8,8 9,8 9,6 9,4 8,1 0,7 57 54 0,9 8,7 9,1 8,0 -2,9
2022 2,3 3,0 -1,5 5,1 6,3 -2,9 3,2 1.1 -2,7 3,4 4,5 10,0 -4,3
2023 -2,2 -1,7 -5,6 2,4 -1,7 -5,5 1,5 -1,9 -2,6 09 -17 2,8 13,9
2023 Q3 -4,8 -4,3 -5,5 -2,5 -3,1 -7,4 17 -2,2 -1,8 -1,6  -38 2,0 13,3
Q4 -3,9 -4,3 -4,7 -2,5 -6,5 -0,6 1,2 -0,7 -0,5 0,1 -4,0 1,8 4.1
2024 Q1 -4,7 -4,9 -2,9 -6,0 -5,6 -1,8 -0,2 -0,2 -0,5 0,1 -0,6 3,2 4,5
Q2 -3,6 -3,9 -2,3 -7,2 0,5 -0,1 -1,6 0,3 -0,2 0,8 0,5 2,8 4.1
2024 Mérz -1,3 -1,0 -2,8 1,6 -7,4 -2,5 -0,4 0,6 0,9 0,7 -1,0 2,2 2,0
April -3,2 -3,2 -2,2 -5,4 -0,1 -2,3 -1,3 0,8 -0,2 1,3 1,6 4,6 4,3
Mai -3,5 -3,9 -3,3 -7,7 1,5 0,2 -2,4 0,5 0,5 0,8 0,3 2,6 -3,7
Juni -4,2 -4,6 -1,5 -8,4 0,2 2,0 -1,3 -0,3 -0,9 02 -03 1,3 11,8
Juli -2,1 -2,3 -2,9 -4,5 1,5 11 -2,2 -0,1 -0,8 03 -07 2,6 -8,4
Aug. 0,1 -0,4 -2,7 0,2 1,3 2,6 . 0,8 -0,2 1,4 2,5 . -12,8

Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2024 Mérz 0,7 0,9 -0,2 0,5 -1,9 -0,1 -0,3 0,6 11 -0,1 0,6 -0,3 -2,0
April -0,5 -0,5 -0,3 0,2 3,3 -0,2 -0,9 0,0 -0,9 07 -04 1,0 0,3
Mai -0,8 -0,8 -0,9 -2,7 1,2 0,7 -0,8 0,1 1,0 -0,2 0,1 -0,1 -6,8
Juni 0,3 -0,1 0,6 11 -1,2 1,6 0,6 -0,4 -0,7 -0,1 -0,4 -0,8 15,2
Juli -0,5 -1,0 -1,3 -1,3 1,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,6 1,0 -12,3
Aug. 1,8 1,5 -0,3 3,7 0,3 0,4 . 0,2 0,2 0,3 1.1 . -4,4

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
1) Ohne Handels- und Finanzdienstleistungen.
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2.6 Meinungsumfragen

(saisonbereinigt)

Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %) (Diffusionsindizes)
Indika- Verarbeitendes Vertrauens-| Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Zusam-
tor der Gewerbe indikator indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im| menge-
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| firden| ngikator| auslastung|fur 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 99,5 -4,3 80,1 -11,1 -12,5 -6,6 6,4 . - - - -
2021 11,2 9,6 80,9 -7,5 41 -1,5 8,5 87,3 - - - -
2022 102,1 5,0 82,4 -21,9 52 -3,5 9,2 89,9 - - - -
2023 96,4 -5,6 80,9 -17,4 -2,0 -4,0 6,7 90,5 45,0 45,8 51,2 49,7
2023 Q4 94,8 -9,0 79,9 -16,7 -4,3 -6,6 6,1 90,5 43,9 44,0 48,4 47,2
2024 Q1 96,0 -9,2 79,4 -15,5 -5,2 -6,2 7,0 90,1 46,4 46,7 50,0 49,2
Q2 95,9 -10,1 79,0 -14,3 -6,3 -7,2 6,5 90,0 46,2 47,6 53,1 51,6
Q3 96,2 -10,4 78,3 -13.1 -6,1 -8,5 6,1 90,3 45,5 45,4 52,1 50,3
2024 April 95,6 -10,4 79,0 -14,7 -5,9 -6,9 6,1 90,0 45,7 47,3 53,3 51,7
Mai 96,2 -9,9 . -14,3 -6,1 -6,8 6,8 . 47,3 49,3 53,2 52,2
Juni 96,0 -10,2 . -14,0 -6,9 -7,8 6,5 . 45,8 46,1 52,8 50,9
Juli 96,0 -10,5 78,3 -13,0 -6,3 -9,1 51 90,3 45,8 45,6 51,9 50,2
Aug. 96,5 -9,9 . -13,4 -6,3 -7,9 6,4 . 45,8 45,8 52,9 51,0
Sept. 96,2 -10,9 -12,9 -5,8 -8,5 6,7 45,0 44,9 51,4 49,6
Quellen: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) (Spalten 1-8) und S&P Global Market Intelligence (Spalten 9-12).
2.7 Zusammengefasste Konten fir 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-| vermdgens-| 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 % wertschopfung BIP Veranderung gegen Vorjahr in %
Bruttoeinkom-
mens"
1 2 3 4 5| 6| 7 8 9 10 11 12 13
2021 17,2 941 23 3,6 17,8 7.8 7,5 36,8 7,7 76,8 57 10,2 3,5
2022 13,6 90,9 0,4 2,3 12,8 2,5 8,2 37,7 54 71,9 4,3 9,9 2,8
2023 14,1 85,0 1,3 1,9 3,1 1,8 -1,5 35,9 54 67,5 1,8 1,8 0,8
2023 Q3 13,9 86,1 0,6 1,9 1,6 1,6 -0,6 36,6 5,6 68,3 2,2 -10,9 1,0
Q4 14,1 85,0 1,7 1,9 2,2 1,8 -1,5 35,9 54 67,5 1,8 0,2 0,8
2024 Q1 14,5 83,7 2,9 1,9 -3,2 21 -0,7 35,0 4,7 67,2 1,9 -5,8 0,8
Q2 14,9 831 2,2 21 -1,7 2,8 0,9 34,4 41 66,7 2,2 -7,0 1,0
Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis, Verschuldung und verfligbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Zunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche).
2) Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermégen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).
Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdgen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote ergibt sich aus der Division des Bruttounternehmensgewinns (der im GroRen und Ganzen dem Cashflow entspricht) durch die Bruttowertschépfung.
4) Auf Basis der ausstehenden Kredite, Schuldverschreibungen, Handelskredite und Verbindlichkeiten aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen.
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2.8 Zahlungsbilanz des Euroraums — Leistungsbilanz und Vermogensanderungsbilanz
(in Mrd. €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2023 Q3 1426,3 1362,7 63,6 7056 625,1 346,5 312,7 330,6 335,2 43,6 89,8 29,7 18,2
Q4 1409,5 1329,4 80,0 694,0 620,0 346,3 314,8 320,1 302,0 49,2 92,6 62,4 41,1
2024 Q1 1429,2 1324,9 104,3 7049 600,5 368,5 336,4 309,7 308,5 46,1 79,5 18,9 31,6
Q2 1489,5 1357,8 1316  716,8 613,9 390,7 339,7 335,3 313,9 46,6 90,3 25,4 22,1
2024 Febr. 480,8 448,3 32,5 2340 202,4 126,4 113,9 105,0 106,3 15,4 25,7 4,2 8,7
Marz 476,4 4454 30,9 236,0 206,5 121,5 11,7 103,2 99,7 15,6 27,5 10,5 9,7
April 498,0 454,9 43,1 240,3 205,8 128,9 112,8 112,6 106,6 16,3 29,6 6,9 8,7
Mai 493,6 458,7 349 2377 205,0 129,5 110,4 112,5 113,9 13,9 29,3 8,2 7,6
Juni 497,8 4443 53,5 238,8 203,1 132,4 116,5 110,2 93,3 16,4 31,4 10,3 5,8
Juli 493,8 454,2 39,6 238,55 203,4 126,5 107,8 113,5 114,2 15,3 28,8 6,4 6,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2024 Juli 57753 5378,5 396,8 28259 24517 14636 13086 12996 12668 186,2 351,4 133,8 112,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2024 Juli 39,1 36,4 2,7 19,1 16,6 9,9 8,9 8,8 8,6 1,3 2,4 0,9 0,8

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 %)
2023 Q3 -52 -22,1 7039 3314 1419 215,0 586,3 678,5 390,5 111,5 158,9 489,7 82,2
Q4 -48 -16,6 7084 333,3 1442 214,7 588,7 669,4 383,3 107,7 157,8 477,2 81,1
2024 Q1 -3,0 -12,0 7137 336,7 1425 218,9 590,3 654,7 3714 1054 158,4 4634 758
Q2 1,7 -43 7178 3376  136,2 223,6 592,1 6704 383,0 1086 161,3 4754 789
2024 Febr. 0,3 -7,9 2376 11,1 47,6 73,0 1971 2214 124,6 35,8 52,7 154,7 24,8
Mérz 92 -11,5 2379 112,5 46,7 741 195,9 2215 125,6 35,8 54,5 158,3 258
April 13,8 1,9 2441 1143 46,5 76,4 199,7 2253 130,0 36,2 54,7 159,0 28,0
Mai -0,7 -6,3 236,6 12,7 44,6 73,6 197,0 225,0 128,4 36,4 53,2 158,9 27,2
Juni -6,3 -8,4 237,11 110,6 45,2 73,6 1954 220,11 124,6 35,9 53,4 157,5 237
Juli 10,2 4,0 239,0 . . . 196,9 2235 . . . 157,7 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veréanderung gegen Vorjahr in %)
2023 Q3 -42  -10,1 96,3 93,9 96,0 102,4 96,0 106,7 104,7 11,4 109,5 108,6 1717
Q4 -3,6 -8,7 96,3 93,1 96,1 103,0 95,5 104,5 101,9 1048 108,3 105,6 1644
2024 Q1 -4,0 -7 96,7 94,0 93,4 104,2 95,6 103,5 100,9 1015 107,7 103,0 164,3
Q2 -0,9 -4,4 95,6 93,0 88,6 105,4 94,5 103,7 101,0 1042 107,6 104,1 168,8
2024 Jan. 0,7 -9,6 97,7 96,0 95,4 102,4 96,7 101,5 99,8 97,3 104,7 100,7 161,0
Febr. -0,8 -3,4 96,4 92,6 92,3 105,0 95,0 103,7 101,2 1032 107,2 103,1 166,6
Méarz  -10,6 -8,0 96,0 93,4 92,4 105,2 95,0 105,2 101,7 1041 11,1 105,1 1654
April 11,3 3,0 97,1 94,2 90,6 107,3 95,9 105,0 102,6  104,1 108,9 105,5 172,7
Mai -3,5 -6,9 95,0 93,0 87,3 104,4 93,9 1031 100,9 1043 106,5 103,2 172,2
Juni -8,7 -8,8 94,7 91,7 88,0 104,5 93,6 103,0 99,4  104,2 107,5 103,7 161,6

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) Gemal der Systematik der Guter nach groRen Wirtschaftskategorien (Broad Economic Categories).
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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)
2021 107,8 2,6 1,5 34 1,5 - - - - - - 2,5 3,1
2022 116,8 8,4 39 1,9 3,5 - - - - - - 8,5 78
2023 123,2 54 4,9 57 4,9 - - - - - - 55 4,9
2023 Q4 1241 2,7 3,7 1,7 4,2 0,3 0,6 0,8 0,0 -1,1 0,7 3,0 1,3
2024 Q1 124,4 2,6 3,1 1,5 4,0 0,7 0,7 0,1 0,2 0,2 11 2,7 2,3
Q2 126,3 2,5 2,8 1,3 4,0 0,5 0,5 -0,5 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 0,7 0,3 -1,4 1,0 1,9 4,0
2023 April 126,0 2,4 2,7 1,3 3,7 0,1 0,1 0,0 0,0 0,3 0,3 2,4 21
Mai 126,3 2,6 2,9 1,3 4.1 0,1 0,1 0,0 0,0 -1,2 0,6 2,5 2,8
Juni 126,6 2,5 2,9 1,2 4.1 0,1 0,3 0,2 0,1 -0,8 0,3 2,4 34
Juli 126,5 2,6 2,9 1,4 4,0 0,3 0,3 0,3 0,2 0,8 0,3 2,4 4.1
Aug. 126,7 2,2 2,8 0,5 4.1 0,1 0,3 0,1 0,0 -1,1 0,4 1,9 4,0
Sept. 126,6 1,7 2,7 0,0 3,9 0,0 0,3 0,6 0,0 -1,7 0,1 1,5 3,9
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)

2021 1,5 1,5 1,6 4,5 1,5 13,0 1,4 1,2 2,1 0,3 1,5 1,6
2022 9,0 8,6 10,4 13,6 4,6 37,0 2,4 1,7 4,4 -0,2 6,1 2,1
2023 10,9 1,4 9,1 2,9 50 -20 36 2,7 5,2 0,2 6,9 4,0
2023 Q4 6,8 7,1 5,9 11 29 98 35 2,7 3,2 0,4 5,9 4,0
2024 Q1 4,0 4,4 2,8 0,1 1,6 -3,9 3,4 2,8 3,6 -0,2 53 3,8
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
2023 April 2,8 3,2 1,2 0,5 0,9 -0,6 3,4 2,8 2,7 -0,5 4,8 3,9
Mai 2,6 2,8 1,8 0,6 0,7 0,3 3,3 2,8 4,2 -0,7 53 4,0
Juni 2,4 2,7 1,3 0,6 0,7 0,2 3,3 2,8 4,3 -0,4 5,1 4,1
Juli 2,3 2,7 1,0 0,9 0,7 1,2 3,4 3,0 4,0 -0,4 4,8 4,0
Aug. 2,3 2,7 1,1 -0,5 0,4 -3,0 3,3 2,9 5,0 -0,6 4,8 4,0
Sept. 2,4 2,6 1,6 -1,4 0,4 -6,1 3,3 3,0 4,3 -1,7 4,7 4,0

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).

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2024 — Statistik

S9


https://www.bundesbank.de/resource/blob/690088/4f785f0a268c4264433030f95a1b2b73/mL/2016-03-ezb-wb-data.pdf

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)

2021 100,0 12,2 7,5 57 10,9 2,6 2,2 3,3 1,7 30,3 5,8 7,9 0,6
2022 132,8 32,8 17,0 13,8 19,8 71 12,2 16,5 6,8 81,1 1,9 71 0,6
2023 130,0 -2/1 1,9 3,8 -0,2 5,2 8,3 8,3 5,6 -13,3 6,9 -1,2 -8,2
2023 Q3 127,8 -8,6 -0,3 1,5 -3,9 4,5 6,4 54 4,9 -25,1 51 -2,2 -9,3
Q4 128,1 -84 -1.1 -0,1 -4,8 3,3 3,6 21 3,1 -22,9 4,5 -1,2 -9,1

2024 Q1 1249 -8,0 -1,6 -1,3 -5,3 2,0 1,5 -0,3 1,4 -20,5 3,6 -0,3

Q2 1229 4.4 -0,2 -0,6 -3,1 1,6 1.1 -0,4 1,0 -12,2 2,4 1,3
2023 Marz 1240 -7,7 -1,2 -1,3 -4,9 1,9 1,2 -0,7 1,1 -20,4 - - -
April 1229 -56 -0,6 -1,0 -3,9 1,5 1.1 -0,9 1,1 -15,0 - - -
Mai 1226 -4,2 -0,1 -0,5 -3,1 1,7 1,1 -0,5 1,1 -11,8 - - -
Juni 123,3 -3.3 0,1 -0,2 -2,3 1,6 1,2 0,2 0,9 -9,8 - - -
Juli 1242  -2.2 0,3 0,3 -1,1 1,4 1,3 0,1 0,9 -7,3 - - -
Aug. 1249 -23 -0,8 0,3 -0,8 1,4 1,4 0,4 0,8 -7,7 - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen sowie EZB-Berechnungen auf der Grundlage von MSCI-Daten und nationalen Quellen (Spalte 13).
1) Nur Inlandsabsatz.
2) Baukostenindex fiir Wohngebaude.
3) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe hier).

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

BIP-Deflatoren

Olpreise

Rohstoffpreise ohne Energie (in €)

Insge-|Insge- Inléndische Verwendung Exporte?| Importe?| (€/Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
berei- sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nigt; men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
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 %
2021 102,1 21 28 2,2 1,9 4,0 59 8,0 59,8 29,5 21,4 37,1 29,0 22,0 37,0
2022 107,3 51 7,0 6,9 47 7.9 12,9 17,5 95,0 18,3 28,8 9,6 19,4 27,7 10,9
2023 113,5 58 44 6,2 3,7 4,0 0,4 -2,5 76,4 -12,8 -11,6 -14,0 -13,7 -12,5 -15,0
2023 Q4 152 49 37 4,0 2,7 2,5 -1,9 -4,5 785 -88 93 -83 98 -104  -90
2024 Q1 16,0 36 27 3,2 35 2,2 06 238 765 23 31 15 27 18 7,8
Q2 116,5 30 28 2,7 2,7 1,7 0,6 0,0 85,0 13,0 16,5 9,4 11,4 13,1 9,4
Q3 . . . . . . . 9,6 10,9 8,2 10,7 12,0 9,1
2023 April - - - - - - - - 85,0 12,7 20,3 5,0 10,5 15,1 5,0
Mai - - - - - - - - 13,1 13,5 12,6 11,8 1,4 12,2
Juni - - - - - - - - 13,2 15,6 10,7 12,0 12,7 11,2
Juli - - - - - - - - 12,0 14,0 10,0 12,2 13,4 10,8
Aug. - - - - - - - - 9,8 10,3 9,2 11,2 121 10,1
Sept. - - - - - - - - 7,0 8,4 5,6 8,7 10,5 6,5

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

Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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3 Preise und Kosten

3.4 Preisbezogene Meinungsumfragen

(saisonbereinigt)

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

(Diffusionsindizes)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex

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

Verarbeiten- Einzelhandel| Dienstleis-| Baugewerbe vergangenen| verarbeiten-| Dienstleis-| Verarbeiten-| Dienstleis-
des Gewerbe tungssektor 12 Monate| ges Gewerbe| tungssektor|des Gewerbe| tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2020 4,7 57 4,0 -3,4 28,9 - - - -
2021 31,7 23,9 10,3 19,7 30,4 - - - -
2022 48,5 52,9 27,4 42,4 71,6 - - - -
2023 9,5 28,5 19,2 13,9 74,5 43,7 64,6 50,0 57,4
2023 Q4 37 18,8 17,6 9,8 69,5 42,8 62,0 47,5 54,8
2024 Q1 4,7 16,7 17,5 51 64,5 449 62,3 48,2 56,0
Q2 6,1 13,8 13,7 3,4 56,7 49,9 60,5 48,6 54,6
Q3 6,4 12,5 12,3 1,9 50,1 52,0 57,9 50,1 53,0
2023 April 5,6 141 13,9 2,4 58,3 49,0 61,7 47,9 55,9
Mai 6,5 13,8 13,3 3,4 56,9 49,2 60,5 48,3 54,2
Juni 6,1 13,5 13,9 4,3 54,7 51,4 59,3 49,5 53,5
Juli 6,7 14,4 12,3 1,9 53,0 53,6 60,0 49,9 52,9
Aug. 6,2 12,4 12,4 1,6 50,6 53,4 57,8 51,1 53,7
Sept. 6,2 10,7 12,2 2,3 46,8 49,1 56,0 49,2 52,4

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)
2021 101,1 1.1 1,2 0,8 1,0 1,2 1,4
2022 105,8 4,7 3,9 7,2 5,0 4,0 29
2023 110,7 4,6 4,5 4,8 4,9 3,7 4,5
2023 Q3 107,2 4,9 5,0 4,6 54 3,9 47
Q4 118,4 3,7 3,6 4,0 4,2 2,7 4,5
2024 Q1 108,2 5,0 52 4,6 4,8 57 4,8
Q2 119,4 4,7 4,5 52 4,6 4,9 3,5
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
2021 99,6 -0,4 0,8 -3,2 5,0 -2,2 0,4 -1,3 5,3 -0,9 1,2 -0,4
2022 103,0 3,5 4,6 47 9,0 0,8 3,2 55 5,8 3,5 2,7 -5,9
2023 109,6 6,4 4,0 8,0 5,1 7.7 3,9 6,1 4,6 6,0 4,9 1,9
2023 Q3 110,1 6,7 5,0 8,9 4,3 8,5 43 53 3,5 6,1 54 2,9
Q4 11,7 6,0 5,0 8,6 4,4 6,7 2,7 6,8 47 4,2 4,5 3,2
2024 Q1 113,0 52 3,1 6,7 5,8 4.1 3,2 4,9 3,3 3,6 54 4,8
Q2 113,5 4,6 3,7 6,8 5,6 3,9 2,7 4,6 0,9 3,0 4,3 4,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2021 104,3 4,3 2,6 4,8 52 54 58 3,6 6,7 4,7 2,5 3,3
2022 109,1 4,6 4,5 3,8 4.1 6,1 2,7 3,5 4,3 55 3,8 7.4
2023 114,8 53 5,6 54 4,8 5,9 51 52 3,9 6,1 4,5 54
2023 Q3 115,5 53 55 57 4,8 53 54 4,8 3,3 6,2 4,7 5,6
Q4 117,0 5,0 4,9 55 4,8 54 5,0 55 4,9 53 4,1 53
2024 Q1 118,4 4,8 34 4,7 4,4 3,9 4,6 4,9 4,5 5,0 53 6,4
Q2 118,9 4,3 3,7 4,5 3,6 4,6 3,8 5,1 3,9 4,6 4,0 4,5
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2021 104,7 4,7 1,8 8,3 0,2 7,7 54 5,0 1,4 5,6 1,3 3,7
2022 105,8 1,1 -0,1 -0,8 -4,5 53 -0,4 -1,8 -1.4 2,0 1,1 14,1
2023 104,8 -1,0 1,6 -2,4 -0,3 -1,7 1,2 -0,8 -0,6 0,1 -0,4 3,4
2023 Q3 104,8 -1,3 0,5 -2,9 0,4 -3,0 1,0 -0,4 -0,2 0,1 -0,7 2,7
Q4 104,7 -1,0 -0,1 -2,9 0,5 -1,2 23 -11 0,2 1,0 -0,3 2,0
2024 Q1 104,7 -0,4 0,3 -1,9 -1,3 -0,2 1,3 -0,1 1.1 1,4 -0,2 1,5
Q2 104,7 -0,3 0,0 -2,1 -1,8 0,7 1,1 0,4 3,0 1,6 -0,2 -0,2
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2021 100,3 0,3 0,2 0,2 -0,4 -0,7 2,9 1,7 21 0,2 1,0 -1,3
2022 103,8 3,5 5,6 4,2 43 1,6 3,3 3,8 3,1 43 4,9 4,0
2023 109,3 53 54 57 5,0 59 54 5,8 4,5 6,1 4,4 4,6
2023 Q3 109,4 5,0 5,1 5,8 4,7 53 55 5,1 4,4 6,0 4.1 4,2
Q4 110,9 47 4,9 54 4,7 5,1 4,5 5,8 4,2 4,8 3,8 5,1
2024 Q1 112,2 5,0 3,8 5,1 4,6 4.1 4,9 5,8 4,7 4,8 5,6 6,5
Q2 112,4 4,2 2,6 4,5 4,0 4,5 3,6 54 4.1 4.1 4.1 3,8
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2021 100,3 0,3 0,6 3.2 -5,7 1,3 2,3 2,7 -4,0 0,3 -0,5 -1,8
2022 100,2 0,0 0,4 -0,5 -4,6 1,2 -0,1 -1,6 -3,2 1,1 21 9,6
2023 99,4 -0,8 21 -2,1 0,1 -1,5 1,6 -0,3 -0,2 0,2 -0,4 2,9
2023 Q3 99,1 -1,5 1,0 -2,8 0,3 -2,9 1,4 -0,3 -0,4 -0,1 -1,2 1,8
Q4 98,9 -1,0 0,4 -2,9 0,8 -1,3 2,0 -0,7 0,6 0,7 -0,6 2,2
2024 Q1 99,0 -0,2 1,6 -1,4 -1,0 -0,1 1,6 0,9 1,7 1,1 0,1 1,5
Q2 98,9 -0,2 0,5 -2,1 -1,4 0,9 0,9 0,8 2,9 1,1 -0,2 -0,6
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.1 Geldmarktsatze

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

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

Rate (€STR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2021 -0,57 -0,56 -0,55 -0,52 -0,49 0,04 -0,02
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 April 3,91 3,85 3,89 3,84 3,70 5,32 0,08
Mai 3,91 3,82 3,81 3,79 3,68 5,31 0,08
Juni 3,75 3,63 3,72 3,71 3,65 5,33 0,08
Juli 3,66 3,62 3,68 3,64 3,53 5,34 0,08
Aug. 3,66 3,60 3,55 3,42 3,17 5,33 0,23
Sept. 3,56 3,44 3,43 3,26 2,94 5,15 0,23

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® 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
2021 -0,73 -0,72 -0,68 -0,48 -0,19 0,53 1,12 0,45 -0,69 -0,58 -0,12 0,24
2022 1,71 2,46 2,57 2,45 2,56 0,09 -0,84 -0,24 2,85 2,48 2,47 2,76
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 April 3,74 3,35 3,00 2,58 2,64 -0,72 -0,57 -0,42 2,91 2,44 2,37 2,96
Mai 3,67 3,33 3,02 2,64 2,70 -0,63 -0,69 -0,47 2,95 2,52 2,45 3,03
Juni 3,41 3,10 2,80 2,42 2,50 -0,60 -0,73 -0,51 2,74 2,31 2,22 2,91
Juli 3,29 2,92 2,58 2,19 2,33 -0,59 -0,72 -0,49 2,50 2,04 2,03 2,86
Aug. 3,26 2,74 2,36 2,14 2,39 -0,35 -0,51 -0,46 2,21 1,85 2,27 2,87
Sept. 3,12 2,43 2,03 1,93 2,24 -0,20 -0,23 -0,39 1,81 1,58 2,19 2,78
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
2021 448,3 40236 962,9 289,8 183,0 954 1644 819,0 8743 377,7 279,6 886,3 4277,6 28836,5
2022 4146 3757,0 937,3 253,4 171,3 110,0 160,6 731,7 7484 353,4 283,2 825,8 4098,5 27 257,8
2023 452,0 4272,0 968,5 2927 169,2 119,2 186,7 809,8 861,5 367,8 283,1 803,6 42856 30716,6
2024 April 511,2 4981,4 1049,5 3254 160,1 132,7 232,6 960,6 1086,7 361,3 281,0 757,2 5112,5 38750,5
Mai 519,5 5022,6 1031,6 318,8 1659 131,8 2392 987,8 1105,0 382,4 286,9 779,5 52352 38557,9
Juni 510,0 4952,0 997,7 309,2 160,7 1252 231,22 951,1 1159,0 377,0 288,9 7729 5415,1 38858,9
Juli 506,3 4913,9 978,1 296,9 159,0 1256 2358 943,7 1138,0 374,7 2957 780,5 5538,0 40102,9
Aug. 4941 47885 958,1 283,8 159,7 122,8 229,2 922,6 1055,6 380,0 303,8 819,4 5478,2 36873,3
Sept. 505,0 4877,0 987,6 281,9 1650 121,6 2418 950,5 1029,0 402,8 320,1 843,4 5621,3 373074
Quelle: LSEG.
S13

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2024 — Statistik



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

2023 Sept. 0,33 1,54 3,08 3,13 7,78 16,55 8,62 7,83 8,56 5,40 477 4,25 3,86 3,58 4,25 3,90

Okt. 0,35 1,60 3,27 3,31 7,98 16,55 8,26 7,87 8,54 5,58 485 429 3,78 3,61 4,27 3,92

Nov. 0,36 1,62 3,32 3,41 7,98 16,66 729 7,91 8,54 5,56 493 432 390 3,70 4,35 4,02

Dez. 0,37 1,66 3,28 3,46 8,04 16,79 7,55 7,71 8,43 5,38 491 424 3,81 3,63 4,33 3,98

2024 Jan. 0,39 1,69 3,20 3,15 8,14 16,93 7,99 8,02 8,73 5,38 4,88 4,08 3,67 352 4,15 3,88

Febr. 0,38 1,70 3,17 3,07 8,18 16,89 7,66 7,94 8,63 5,31 4,86 4,01 364 349 41 3,85

Marz 0,39 1,72 3,18 2,91 8,19 16,99 8,08 7,79 8,54 5,15 482 4,00 3,57 3,44 4,04 3,80

April 0,39 1,73 3,13 2,89 8,14 17,00 8,09 7,85 8,58 5,20 4,84 3,99 359 342 4,04 3,81

Mai 0,39 1,73 3,10 2,81 8,20 17,07 7,63 7,95 8,69 5,26 4,81 3,97 3,62 3,42 4,03 3,80

Juni 0,38 1,74 3,03 2,84 8,19 17,04 738 7,72 8,45 5,15 482 396 3,64 3,39 4,03 3,78

Juli 0,38 1,74 3,01 2,77 8,16 17,03 7,60 7,79 8,49 5,03 4,76 3,93 3,64 3,38 4,00 3,75

Aug. 0,38 1,75 2,97 2,69 8,17 17,02 791 7,75 8,55 5,01 4,70 3,87 3,61 3,3 3,99 3,72
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

2023 Sept. 0,75 3,59 3,79 5,20 5,66 5,75 5,64 5,41 523 4,40 5,04 5,00 4,21 5,10

Okt. 0,80 3,70 3,80 5,31 5,73 5,89 5,73 5,51 529 4,52 5,23 5,08 4,53 5,28

Nov. 0,83 3,71 3,92 5,33 5,77 593 5,79 5,51 530 4,55 5,12 518 4,40 5,25

Dez. 0,84 3,71 4,08 5,38 5,56 5,74 5,68 5,43 511 4,52 5,26 5,09 4,37 5,24

2024 Jan. 0,89 3,69 3,37 5,38 5,38 571 5,65 5,46 524 4,43 5,15 5,00 4,21 5,19

Febr. 0,89 3,63 3,50 5,37 5,52 5,75 5,60 5,48 514 4,38 5,10 4,84 4,00 5,16

Marz 0,91 3,68 3,60 5,37 5,47 5,72 5,53 5,43 518 4,34 5,18 517 4,16 5,20

April 0,91 3,66 3,34 5,37 5,30 5,63 5,63 5,36 510 4,31 5,19 5,00 4,15 5,19

Mai 0,91 3,64 3,61 5,33 5,37 577 5,68 5,39 5,08 4,29 4,99 495 4,18 5,12

Juni 0,87 3,54 3,54 5,25 5,33 5,70 5,67 5,24 4,99 4,23 5,02 5,05 4,14 5,08

Juli 0,87 3,48 3,28 5,20 5,13 545 5,51 5,27 493 4,18 5,08 500 4,13 5,07

Aug. 0,87 3,42 3,04 5,18 5,13 540 547 5,17 484 410 5,03 477 4,06 5,01
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
2021 1413,7 431,0 128,4 52,5 89,6 764,7 6749 3866 1379 79,0 264 32,1 1376 104,8
2022 1382,2 477,9 142,8 52,0 94,5 667,0 621,7 4804 182,55 1159 483 48,1 133,99 97,1
2023 1553,8 613,2 152,6 63,8 86,2 701,8 659,17 502,7 212,8 113,6 39,4 48,8 1275 103,8
2024 April 15419 581,8 170,3 63,0 91,8 697,9 648,1 4557 171,0 101,5 38,7 49,1 1340 106,2
Mai 15143 559,9 166,5 57,3 94,0 693,9 639,8 4510 171,8 104,5 39,6 41,7 1329 101,9
Juni 1530,2 565,7 163,0 57,0 89,7 711,8 658,2 4259 1616 93,8 40,0 39,8 130,7 94,2
Juli 15442 562,9 175,7 58,3 95,2 710,4 651,1 4932 1812 120,6 456 49,1 1423 1147
Aug. 15538 561,5 174,5 54,1 95,1 722,6 659,5 446,0 190,9 101,6 40,5 30,6 123,0 101,3
Sept. 1532,3 586,6 164,1 51,9 77,8 703,9 643,8 4558 1950 87,1 37,5 31,6 1421 114,5
Langfristig
2021 19913,8 41669 33659 13773 1617,3 10763,7 99427 316,8 68,6 834 34,1 232 1415 128,0
2022 17 865,4 3953,8 32272 13726 1413,9 92706 85586 2962 776 713 298 16,9 130,44 120,9
2023 195139 44932 3394,8 13806 15249 10100,9 93612 3265 947 725 283 21,2 138,2 129,7
2024 April 197782 4651,0 34899 13763 1532,6 10104,7 93550 347,1 1004 693 13,0 33,8 1435 137,7
Mai 198236 46644 35224 13751 1545,6 10091,2 9341,0 400,9 76,8 1076 213 351 1815 163,3
Juni 199552 46648 35492 1387,5 1560,8 10 180,2 94256 3193 70,8 80,4 286 28,8 139,2 130,8
Juli 201959 47094 35714 13743 1563,3 10351,8 95882 318,0 84,0 96,8 17,8 16,0 1212 116,9
Aug. 202913 47276 35726 13670 15659 104251 96574 2144 48,0 536 12,3 11,0 1017 97,0
Sept. 20610,1 47984 36123 1370,8 15994 10599,9 98240 3826 1003 90,5 247 39,3 1524 145,2
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den Durchschnitt der jeweiligen Monatswerte im Jahresverlauf.
4.7 Jahreswachstumsraten und Umlauf von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd. €; Veranderung in %; Marktwerte)
Schuldverschreibungen 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
2021 21327,5 4597,9 34944 1429,8 1706,9 115284 10617,5 10357,6 600,3 1484,9 82714
2022 19 247,6 44317 3370,0 14246 1508,4 9937,6 9180,3 87019 525,2 1286,3 6 889,8
2023 21 067,6 5106,3 35474 14444 1611,2 10802,7 10020,3 96752 621,8 14113 7 641,6
2024 April 21 320,1 52329 3660,2 1439,3 16244 108026 10003,1 10232, 729,5 1532,7 7 969,5
Mai 21337,8 5224,3 3688,9 1432,4 1639,6 107851 9980,9 103656 750,6 1560,1 8 054,5
Juni 214853 5230,5 37123 14445 1650,5 10892,0 10083,7 10057,0 697,9 1506,2 7 852,4
Juli 217401 5272,3 37471 1432,6 16585 11062,2 102394 101127 734,9 1524,8 7 852,5
Aug. 21845,0 5289,1 37471 14211 1661,1 11147,7 10316,9 102471 734,9 1548,6 7 963,1
Sept. 221423 5385,0 3776,4 1422,7 16772 113038 10467,8 10413,8 748,7 1562,9 8101,8
Wachstumsraten”
2024 Febr. 5,8 10,6 4,7 2,6 21 4,5 4,9 -1,5 -3,0 0,6 -17
Mérz 5,9 11,4 4,9 2,9 2,4 4,3 4,6 -1,4 -3,0 0,9 -1,6
April 57 10,2 4,5 1.1 2,9 4,4 4,6 -1,4 -3,1 0,5 -1,6
Mai 54 8,7 3,8 -2,1 2,9 4,8 4,8 -1,2 -3,2 0,4 -1,3
Juni 4,7 7.2 3,5 -2,7 3.2 4,2 4,2 -0,6 -3,3 -1.1 -0,3
Juli 4,3 54 3,9 -3,5 2,3 4,2 4,2 -0,4 -3,5 -0,8 0,0
Aug. 4,5 52 4,1 -3,5 2,9 4,5 4,4 -0,3 -3,4 -0,8 0,0
Sept. 4,5 6,3 4,0 -3,5 2,5 4,2 4,1 -0,2 -2,1 -0,6 0,1
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
2021 99,6 93,7 93,7 89,0 68,1 87,6 120,5 94,3
2022 95,3 90,8 93,6 84,3 63,2 83,0 116,1 90,9
2023 98,1 94,0 98,1 88,6 65,1 86,7 121,8 94,7
2023 Q4 98,3 94,2 98,4 89,3 65,2 87,5 123,0 95,1
2024 Q1 98,4 94,4 98,4 89,6 65,8 87,8 123,7 95,2
Q2 98,7 94,6 98,5 89,4 65,3 87,7 1241 95,2
Q3 99,0 95,0 98,9 . . . 1251 95,6
2024 April 98,6 94,5 98,5 - - - 124,0 95,2
Mai 98,9 94,8 98,6 - - - 124,4 95,3
Juni 98,5 94,5 98,3 - - - 124,0 95,0
Juli 99,0 95,1 98,8 - - - 124,8 95,5
Aug. 99,0 95,0 99,0 - - - 125,2 95,7
Sept. 98,8 94,8 99,0 - - - 125,2 95,6
Verénderung gegen Vormonat in %
2024 Sept. -0,2 -0,3 0,0 - - - 0,0 -0,1
Verénderung gegen Vorjahr in %
2024 Sept. 0,3 0,1 0,1 - - - 1,8 0,1
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
2021 7,628 7,528 25,640 7,437 358,516 129,877 4,565 0,860 4,9215 10,146 1,081 1,183
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
2023 Q4 7,771 24,517 7,458 382,125 159,118 4,420 0,867 4,9697 11,478 0,955 1,075
2024 Q1 7,805 25,071 7,456 388,182 161,150 4,333 0,856 4,9735 11,279 0,949 1,086
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
2024 April 7,766 25,278 7,460 392,411 165,030 4,303 0,857 4,9730 11,591 0,976 1,073
Mai 7,821 24,818 7,461 387,183 168,536 4,280 0,856 4,9754 11,619 0,983 1,081
Juni 7,805 24,779 7,459 394,763 169,813 4,321 0,846 4,9767 11,285 0,962 1,076
Juli 7,875 25,299 7,461 392,836 171,171 4,282 0,843 4,9730 11,532 0,968 1,084
Aug. 7,874 25,179 7,461 394,695 161,055 4,292 0,852 4,9766 11,456 0,945 1,101
Sept. 7,861 25,099 7,460 394,863 159,081 4,276 0,840 4,9744 11,358 0,941 1,111
Verénderung gegen Vormonat in %
2024 Sept. -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0 -1,2 -0,4 -1,3 0,0 -0,9 -0,4 0,9
Verénderung gegen Vorjahr in %
2024 Sept. 0,8 2,9 0,0 2,2 0,8 -7,0 -2,5 0,2 -4,1 -1,9 4,0
Quelle: EZB.
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4 Finanzmarktentwicklungen

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

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo|  Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva|  Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2023 Q3 31989,4 477,6 12501,5 10279,5 12034,1 139421 -21,3 68391 77678 1113,6 164371 16 375,9
Q4 31962,8 555,1 121694 99312 12483,1 145154 -9,1 6726,6 75161 1147,8 16 156,2 16 374,8
2024 Q1 33 053,6 7554 124218 10017,0 13153,5 15254,1 -6,1 70248 77826 12151 16 598,44 16 048,3
Q2 331704 11788 12409,6 98941 135825 155491 -3,2 7092,6 77271 12676 165204 16 537,5
Besténde in % des BIP
2024 Q2 232,5 224,5 8,0 84,0 67,0 91,9 105,3 0,0 48,0 52,3 8,6 111,8
Transaktionen
2023 Q3 149,3 63,6 85,7 6,2 21,8 121,2 138,8 -0,7 247 -96,9 -2,1 -
Q4 -324,6 -441,7 171 -324,1 -301,1 46,9 90,6 21,9 -75,8 -231,2 6,4 -
2024 Q1 579,4 465,8 113,6 142,9 52,2 169,2 189,3 13,0 253,1 2244 1,2 -
Q2 166,7 32,9 133,8 -49,3 -116,2 182,1 261,3 12,2 17,9 -112,1 3,7 -
2024 Febr. 209,0 187,9 211 52,6 -3,2 53,3 69,2 11,6 90,6 121,9 0,9 -
Méarz 182,8 107,2 75,6 81,0 42,7 48,6 31,5 -12,0 65,7 33,0 -0,5 -
April 71,5 49,9 21,5 -2,9 -29,0 28,5 42,6 12,7 32,2 36,3 0,8 -
Mai 101,2 80,3 20,9 -31,2 -39,4 77,1 75,2 -1,5 55,3 44,6 1,6 -
Juni -6,0 -97,3 91,3 -15,2 -47,8 76,4 143,5 1,0 -69,6 -193,0 1,3 -
Juli 120,8 66,2 54,6 19,6 -1,0 54,5 32,6 -2,7 52,6 34,6 -3,2 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2024 Juli 552,6 81,4 471,2 -194,1 -370,8 513,9 706,7 51,5 175,8 -254,5 5,5 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2024 Juli 3,7 0,6 3,2 -1,3 -2,5 3,5 4,8 0,3 1,2 -1.7 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
2021 1469,3 98226 112918 918,8 2504,9 3423,7 147155 118,7 644,1 25,3 788,1 15503,7
2022 15395 97630 11302,6 13821 2563,9 3946,1 152487 124,2 646,1 49,5 819,7 16 068,4
2023 1536,0 8834,3 103703 2309,8 24585 47683 15138,6 186,8 739,5 70,1 996,4 16 135,0
2023 Q3 15357 89858 105215 2085,9 24658 4551,6 15073,1 131,0 714,4 75,7 921,1 15994,2
Q4 1536,0 88343 103703 2309,8 24585 47683 15138,6 186,8 739,5 70,1 996,4 16 135,0
2024 Q1 1522,8 87358 10258,6 24475 2431,0 48785 151371 192,7 7871 72,5 10523 16 189,5
Q2® 1533,6 88090 10342,6 2530,1 2428,7 49588 153013 206,7 815,8 58,4 1080,9 163823
2024 Marz 1522,8 87358 10258,6 24475 2431,0 48785 151371 192,7 787,1 72,5 10523 16 189,5
April 1531,8 87226 102544 2460,1 24315 48916 15146,0 205,1 797,2 73,1 10754 162214
Mai 1529,0 87259 102549 2505,8 2430,8 4936,6 151915 205,2 791,0 67,1 10633 16 254,8
Juni 1533,6 88090 10342,6 2530,1 2428,7 49588 153013 206,7 815,8 58,4 10809 163823
Juli 1536,7 8748,4 10285,1 2528,8 2423,8 49526 152377 2251 823,2 60,0 1108,3 16 346,0
Aug.® 1538,9 88002 10339,0 25425 24294 4971,9 153109 240,6 833,3 50,3 1124,2 164352
Transaktionsbedingte Veranderungen
2021 106,6 908,1 1014,7 -121,0 65,7 -55,3 959,4 12,3 20,3 13,2 45,7 1 005,1
2022 70,3 -47.,4 23,0 429,5 54,9 484.,4 507,4 3,9 2,4 76,6 82,8 590,2
2023 -5,0 -954 .4 -959,3 925,5 -100,1 825,4 -133,9 40,9 93,8 23,3 158,0 241
2023 Q3 0,3 -202,7 -202,4 224,0 -52,1 171,9 -30,5 16,4 18,2 -8,8 25,8 -4,7
Q4 0,3 -129,5 -129,2 228,9 -6,8 2221 92,9 35,0 26,0 -6,2 54,8 147,7
2024 Q1 -12,6 -104,1  -116,6 135,8 -27,0 108,9 -7,8 8,3 47,4 7,6 63,3 55,5
Q2® 10,7 72,4 83,2 58,3 -2,3 56,0 139,1 13,6 25,7 -13,8 25,5 164,7
2024 Marz -10,2 24,0 13,8 23,5 -2,7 20,8 34,6 14,2 17,9 1,6 33,7 68,3
April 9,0 -14,8 -5,8 10,8 0,5 11,3 55 12,2 9,9 1,6 23,7 29,2
Mai -2,8 6,4 3,6 35,8 -0,6 35,2 38,8 0,3 -7,6 -5,1 -12,4 26,4
Juni 4,5 80,8 85,4 11,7 -2,2 9,5 94,9 1.1 23,5 -10,3 14,2 109,1
Juli 3.1 -58,6 -55,5 -0,6 -4,9 -5,6 -61,1 18,6 6,0 0,9 25,5 -35,5
Aug.® 2,2 251 27,4 16,6 57 22,3 49,6 16,3 8,9 -8,6 16,6 66,2
Wachstumsraten
2021 7,8 10,2 9,9 -11,7 2,7 -1,6 7,0 12,1 3,2 158,5 6,2 6,9
2022 4,8 -0,5 0,2 45,8 2,2 14,1 34 3,1 0,4 458,1 11,1 3,8
2023 -0,3 -9,7 -8,5 66,6 -3,9 20,9 -0,9 32,9 14,5 43,7 19,3 0,2
2023 Q3 -0,2 -11,4 -9,9 76,3 -3,3 21,9 -2,2 10,3 18,4 65,0 19,9 -1,2
Q4 -0,3 -9,7 -8,5 66,6 -3,9 20,9 -0,9 32,9 14,5 43,7 19,3 0,2
2024 Q1 -1,2 7,5 -6,6 49,8 -4,6 16,7 -0,2 68,6 18,1 -16,9 20,7 0,9
Q2® -0,1 -4,0 -3,4 34,8 -3,5 12,8 1,3 62,1 16,9 -28,8 18,8 2,3
2024 Marz -1,2 -7,5 -6,6 49,8 -4,6 16,7 -0,2 68,6 18,1 -16,9 20,7 0,9
April -0,3 -6,8 -5,9 45,4 -4,2 15,6 0,1 78,5 17,8 -9,9 22,7 1,3
Mai -0,5 -5,8 -5,0 41,3 -3,8 14,7 0,6 64,6 14,4 -20,8 17,6 1,5
Juni -0,1 -4,0 -3,4 34,8 -3,5 12,8 1,3 62,1 16,9 -28,8 18,8 2,3
Juli 0,2 -3,6 -3,1 30,6 -3,3 11,4 1,2 65,6 18,0 -22,8 21,4 2,3
Aug.® 0,4 -2,5 -2,1 26,5 -2,2 10,6 17 77,6 18,4 -37,5 22,0 2,9
Quelle: EZB.
1) Angaben flir 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|  Kindi- 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
2021 3228,3 28027 289,7 128,4 7,4 8088,0 5380,9 3741 23323 0,7 12727 229,0 546,9
2022 33604 27214 497,6 135,0 6,4 8373,4 5536,6 4449 23911 0,9 1302,3 236,3 560,8
2023 33354 2424,0 767,7 131,6 12,1 84251 5111,0 1021,7 22909 1,4 12524 234,8 5417
2023 Q3 3322,7 2438,8 7371 131,9 14,8 8350,5 5205,0 8475 22971 0,8 1217,0 212,6 565,7
Q4 33354 2424,0 767,7 131,6 12,1 84251 5111,0 1021,7 22909 1,4 12524 234,8 5417
2024 Q1 3332,7 2380,0 8143 127,6 10,8 8460,1 5056,1 11359 22670 1,0 1244,0 227,2 543,1
Q2™ 33949 24216 836,8 127,5 9,1 8530,0 5063,6 11984 2266,7 1,3 1286,0 226,0 537,5
2024 Marz 3332,7 2380,0 814,3 127,6 10,8 8460,1 5056,1 11359 22670 1,0 12440 227,2 543,1
April 3 346,3 2384,2 824,6 126,8 10,7 8487,9 50589 1160,6 22674 1,0 1248,8 209,9 526,4
Mai 3371,8 23891 847,0 127,0 8,7 8496,2 50470 11804 22677 1,0 1262,2 214,8 522,8
Juni 33949 24216 836,8 127,5 9,1 8530,0 5063,6 11984 2266,7 1,3 1286,0 226,0 537,5
Juli 3365,2 2399,8 828,6 127,0 9,9 8542,8 5056,8 12220 22631 0,9 1269,1 211,0 538,0
Aug.® 3 368,3 2399,9 831,3 126,4 10,7 8579,6 5086,4 12232 22691 1,0 1 306,8 2149 543,0
Transaktionsbedingte Veranderungen
2021 248,2 2728 -21,3 -6,9 3,6 4220 4111 -65,0 76,1 -0,2 159,2 -10,4 46,0
2022 121,9 -89,2 206,5 5,9 -1,4  296,1 167,5 75,2 53,3 0,1 1,2 7,7 14,0
2023 -29,1  -302,9 269,3 -1,4 59 22,5 -458,3 575,4 -95,1 0,6 -55,5 0,0 -25,9
2023 Q3 -13,7 -65,7 48,3 -0,1 3,7 -14,2  -110,6 149,3 -52,9 0,0 30,2 -17,3 0,6
Q4 21,2 -8,7 32,4 -0,1 -2,5 76,6 -93,0 175,0 -6,0 0,6 30,9 23,0 -24.1
2024 Q1 -4,0  -46,0 45,7 -3,5 -0,2 321 557 12,2 -24,0 -0,4 -8,2 -8,0 1,3
Q2@ 59,9 41,6 20,1 0,0 -1,8 69,3 7,2 62,1 -0,2 0,2 21,2 -1,5 -6,8
2024 Marz 16,0 12,9 4.1 -0,3 -0,7 7,7 -9,4 21,9 -4,9 0,1 29,9 3,9 1,5
April 13,2 3,7 10,3 -0,7 -0,2 27,5 2,6 24,6 0,4 -0,1 3,2 -17,6 17,7
Mai 28,1 6,4 23,3 0,2 -1,9 89 -115 20,0 0,3 0,0 3,6 5,1 -3,7
Juni 18,6 31,4 -13,6 0,5 0,3 32,8 16,1 17,5 -1,0 0,2 14,4 11,0 14,6
Juli -28,3 -20,8 -7,8 -0,6 0,9 13,2 -6,7 23,8 -3,6 -0,3 -16,0 -14,9 0,4
Aug.® 6,8 23 4.1 -0,6 0,9 6,1 -1,8 1,7 6,1 0,1 41,5 4,3 5,0
Wachstumsraten
2021 8,4 10,8 -6,9 -5,0 103,4 55 8,3 -14,8 34 -18,4 14,2 -4,3 9,3
2022 3,8 -3,2 70,1 4,6 -16,4 3,7 3,1 20,3 2,3 19,9 0,4 3,4 2,6
2023 -0,9 111 54,0 -1,0 91,8 0,3 -8,2 128,2 -4,0 67,4 -4,1 0,0 -4,6
2023 Q3 -1,2 -14,0 90,6 0,2 83,5 -0,3 -7,4 127,8 -3,4 -14,5 -16,4 -12,3 1,8
Q4 09 -1/ 54,0 -1,0 91,8 0,3 -8,2 128,2 -4,0 67,4 -4,1 0,0 -4,6
2024 Q1 0,1 -8,2 36,4 -3,2 39,0 09 -7 101,2 -4,6 12,1 1,4 -1,6 -5,7
Q2® 1,9 -3,2 21,3 -2,8 -9,2 2,0 -4,7 71,3 -3,5 47,9 6,4 -1,7 -5,1
2024 Marz 0,1 -8,2 36,4 -3,2 39,0 0,9 -7,1 101,2 -4,6 12,1 1,4 -1,6 -5,7
April 0,6 -7,0 32,6 -3,2 16,1 1,4 -6,2 91,8 -4,3 9,0 2,0 -8,6 -6,8
Mai 1,9 -5,4 31,8 -3,1 -11,9 1,6 -5,7 81,1 -3,9 11,2 2,7 -5,7 -6,9
Juni 1,9 -3,2 21,3 -2,8 -9,2 2,0 -4,7 71,3 -3,5 47,9 6,4 -1,7 -5,1
Juli 1,7 -2,7 17,9 -3,0 2,2 2,1 -4.1 62,3 -3,2 10,2 5,1 -2,9 -5,0
Aug.® 1,8 -1,9 15,4 -3,8 11,3 2,3 -3,4 51,8 -2,0 16,4 10,7 -1,2 -3,4
Quelle: EZB.

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

schaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.

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

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

Kredite an offentliche

Kredite an sonstige Nicht-MFls im Euroraum

Haushalte
Insge-| Buch-| Schuld-| Insgesamt Buchkredite Schuld- Anteils-
samt|  kredite| verschrei- Insgesamt An nicht-|  An private| An nichtmone-| An Versiche-| Verschrei-| rechte und
bungen 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 1 12

Bestéande
2021 65315 994,3 55354 148055 12340,5 127227 4864,8 6 372,6 941,9 161,1 1576,9 888,1
2022 6362,0 1004,7 53322 15390,5 12990,1 13177,9 51298 6 632,2 1080,6 1476 1564,4 836,0
2023 6316,9 994,7 52969 154939 13037,0 13256,8 5126,7 6 648,6 1122,8 139,0 1559,2 897,7
2023 Q3 62125 989,2 5198,3 154355 12984,0 131928 51147 6 635,7 1096,5 137,2 1576,9 874,6
Q4 63169 994,7 52969 154939 130370 13256,8 5126,7 6 648,6 1122,8 139,0 1559,2 897,7
2024 Q1 6218,1 976,8 5215,7 155475 13044,7 13275,8 5115,6 6 644,2 11451 139,8 15714 931,4
Q2 61943 978,8 5189,7 15572,7 131019 133410 51286 6 644,0 11991 130,1 15541 916,7
2024 Marz 6218,1 976,8 52157 15547,5 13044,7 132758 5115,6 6 644,2 11451 139,8 15714 931,4
April  6210,8 972,8 52124 155342 130584 132925 511,56 6 642,2 1167,6 137,0 1556,0 919,8
Mai 6177,7 972,8 5179,2 15530,7 13066,5 13299,9 51159 6 641,0 1179,7 129,9 15422 9221
Juni 61943 978,8 5189,7 15572,7 13101,9 133410 51286 6 644,0 11991 130,1 15541 916,7
Juli 62168 972,14 5219,0 15600,3 13129,2 133616 51239 6 643,1 1230,4 131,8 15461 9249
Aug. 62349 9773 52319 15619,0 13138,1 133706 51294 6 654,1 12215 133,1 1556,9 923,9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2021 663,1 -0,9 673,6 562,7 475,8 509,2 176,9 261,7 47,4 -10,1 77,7 9,2
2022 175,9 9,6 165,0 636,0 6241 680,7 269,4 2419 126,1 -13,4 18,2 -6,3
2023 -159,5  -16,8 -142,9 55,5 25,1 72,6 -5,4 7,8 30,7 -8,1 -15,3 45,7
2023 Q3 -18,1 1,6 -19,4 10,1 2,2 -9,3 -8,6 21 14,0 -5,3 21 5,8
Q4 6,8 7,8 -1,3 39,1 46,6 69,4 10,0 17,6 16,7 2,2 -23,8 16,3
2024 Q1 -75,6  -16,4 -59,4 60,7 24,8 37,4 -5,5 -0,8 30,4 0,8 12,2 23,7
Q2 -3,0 2,4 -5,7 18,6 40,9 52,1 15,2 2,5 33,0 -9,8 -16,3 -6,1
2024 Marz -9,3 -5,6 -3,7 17,2 20,0 15,9 3,0 7,6 58 3,6 -13,4 10,6
April 14,6 -3,3 17,9 -7,4 13,4 16,8 -4,3 -1,2 21,6 -2,8 -14,7 -6,1
Mai -29,0 -0,1 -28,9 -9,0 23 2,3 6,9 -1,0 3,5 -7, -13,3 2,0
Juni 11,3 59 53 34,9 252 32,9 12,7 4,6 7,8 0,1 11,6 -2,0
Juli -12,9 -6,5 -6,2 26,9 32,4 25,8 -2,0 -0,1 32,7 1,7 -10,2 4,8
Aug. 14,3 5,2 9,2 25,8 16,3 16,4 9,5 12,1 -6,6 1,3 12,2 -2,7
Wachstumsraten
2021 11,3 -0,1 13,8 3,9 4,0 4,2 3,8 4,3 52 -4,6 51 1,0
2022 2,7 1,0 3,0 43 5,0 54 55 3,8 13,4 -7,9 1,2 -0,6
2023 -2,5 -1,7 -2,7 0,4 0,2 0,6 -0,1 0,1 2,8 -5,4 -1,0 54
2023 Q3 -2,1 -2,1 -2,1 0,2 -0,2 0,3 -0,4 0,3 -0,2 -13,9 1,6 5,0
Q4 -2,5 -1,7 -2,7 0,4 0,2 0,6 -0,1 0,1 2,8 -5,4 -1,0 54
2024 Q1 -2,5 -1,6 -2,8 0,8 0,4 0,8 -0,2 -0,1 6,3 -1,2 0,5 7,2
Q2 -1,4 -0,5 -1,6 0,8 0,9 1.1 0,2 0,3 8,7 -8,6 -1,6 4,6
2024 Marz -2,5 -1,6 -2,8 0,8 0,4 0,8 -0,2 -0,1 6,3 -1,2 0,5 7,2
April -1,9 -0,7 -2,1 0,7 0,5 0,9 -0,2 -0,2 8,7 -4,5 -0,6 57
Mai -1,4 -1,4 -1,5 0,6 0,6 0,8 -0,1 0,3 7,0 -7,7 -2,5 52
Juni -1,4 -0,5 -1,6 0,8 0,9 1.1 0,2 0,3 8,7 -8,6 -1,6 4,6
Juli -1.1 -0,9 -1.1 0,9 1,0 1,3 0,2 0,4 9,4 -2,5 -2,1 4,3
Aug. -1,1 -0,6 -1,2 1,2 1,4 1,6 0,4 0,5 10,8 1,5 -1.4 4,0
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
2021 4 864,8 4995,5 885,0 1005,2 29746 6372,6 6 637,5 698,3 4970,8 703,5
2022 5129,8 5130,8 962,6 1077,6 3 089,6 6 632,2 6832,8 717,33 5214,6 700,2
2023 5126,7 5143,4 910,2 1091,1 31255 6 648,6 6 865,8 733,5 5229,2 685,9
2023 Q3 5114,7 5123,3 911,5 1085,4 3117,8 6 635,7 6 867,1 731,6 52127 691,3
Q4 5126,7 5143,4 910,2 1091,1 31255 6 648,6 6 865,8 733,5 5229,2 685,9
2024 Q1 5115,6 51327 888,0 1088,5 3139,1 6 644,2 6 873,5 742,0 52226 679,6
Q2 5128,6 5146,7 901,5 1087,5 3139,7 6 644,0 6 879,8 740,4 5226,1 677,5
2024 Marz 5115,6 5132,7 888,0 1088,5 3139,1 6 644,2 6873,5 742,0 52226 679,6
April 5111,5 5127,4 877,3 1087,4 3146,8 6 642,2 6 876,2 741,4 52239 676,9
Mai 5115,9 5128,9 886,8 1086,4 31427 6 641,0 6877,9 742,0 5222,2 676,7
Juni 5128,6 5146,7 901,5 1087,5 3139,7 6 644,0 6 879,8 740,4 5226,1 677,5
Juli 5123,9 5140,1 899,9 1086,0 3138,0 6 643,1 6882,8 741,3 5228,6 673,3
Aug. 5129,4 5132,9 901,5 1085,3 3142,6 6 654,1 6 891,0 7441 5238,0 672,0
Transaktionsbedingte Veranderungen
2021 176,9 208,3 0,2 2,3 174,4 261,7 267,3 10,7 254,9 -3,9
2022 269,4 309,2 77,9 77,5 114,1 241,9 250,3 23,3 217,7 0,9
2023 -5,4 24,9 -43,6 10,3 27,8 7.8 25,7 18,9 10,0 -21,1
2023 Q3 -8,6 -10,3 -10,8 -3,3 5,6 21 0,6 6,7 3,1 -7,6
Q4 10,0 30,3 4.1 52 0,7 17,6 3,4 3,8 17,6 -3,8
2024 Q1 -5,5 -3,3 -20,1 -1,4 16,0 -0,8 9,8 9,4 -5,3 -5,0
Q2 15,2 17,7 17,4 -1,8 -0,4 2,5 10,3 0,2 4,0 -1,7
2024 Marz 3,0 3,4 -3,3 -0,9 7.2 7,6 2,3 57 2,7 -0,8
April -4,3 -5,1 -7,0 -2,7 53 -1,2 3,3 -0,2 1,4 -2,3
Mai 6,9 3,7 10,4 -0,4 -3,2 -1,0 3,0 1,1 -1,4 -0,6
Juni 12,7 19,1 14,0 1,2 -2,5 4,6 4,0 -0,6 4,0 1,2
Juli -2,0 -3,9 -0,6 -1,2 -0,3 -0,1 3,8 1,8 2,0 -3,9
Aug. 9,5 -3,7 3,3 0,4 57 12,1 9,0 3,2 9,7 -0,9
Wachstumsraten

2021 3,8 4,3 0,0 0,2 6,2 43 4,2 1,5 54 -0,6
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 -4,5 1,0 0,9 0,1 0,4 2,6 0,2 -3,0
2023 Q3 -0,4 0,2 -8,8 2,2 1,4 0,3 0,8 2,8 0,3 -2,5
Q4 -0,1 0,5 -4,5 1,0 0,9 0,1 0,4 2,6 0,2 -3,0
2024 Q1 -0,2 0,3 -3,9 -0,2 1,0 -0,1 0,2 3,3 -0,2 -3,0
Q2 0,2 0,7 -1,0 -0,1 0,7 0,3 0,3 2,8 0,4 -2,6
2024 Marz -0,2 0,3 -3,9 -0,2 1,0 -0,1 0,2 3,3 -0,2 -3,0
April -0,2 0,2 -3,7 -0,7 11 -0,2 0,2 3,0 -0,2 -3,1
Mai -0,1 0,3 -2,5 -0,8 0,9 0,3 0,3 2,9 0,4 -2,9
Juni 0,2 0,7 -1,0 -0,1 0,7 0,3 0,3 2,8 0,4 -2,6
Juli 0,2 0,6 -0,8 -0,3 0,6 0,4 0,5 2,8 0,5 -2,7
Aug. 0,4 0,8 0,0 0,1 0,7 0,5 0,6 2,9 0,6 -2,5

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 Kreditverkéaufe 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
2021 736,1 6 884,3 1838,9 371 1999,0 3009,3 1376,4 410,6 128,5 136,8
2022 648,6 6744,4 17831 45,9 2110,6 2804,8 13336 3754 137,2 147,2
2023 461,3 7319,8 1826,4 90,5 2416,6 2986,2 1859,3 246,0 155,0 152,6
2023 Q3 455,9 7123,0 1824,6 72,9 23559 2 869,6 16336 2916 153,8 163,3
Q4 461,3 7319,8 1826,4 90,5 2416,6 2 986,2 1859,3 246,0 155,0 152,6
2024 Q1 399,4 74543 1828,5 105,2 2 496,5 30241 20448 2328 178,0 174,2
Q2® 413,7 7 534,2 1830,7 109,8 25289 3 064,9 22308 3323 182,6 176,5
2024 Marz 399,4 74543 1828,5 105,2 2496,5 30241 2044,8 2328 178,0 174,2
April 438,2 7490,3 1826,4 107,9 25247 30313 21740 231,0 163,6 177,4
Mai 4451 7 490,7 1824,7 109,0 2520,9 3 036,1 22336 2485 159,1 165,0
Juni 413,7 7 534,2 1830,7 109,8 2528,9 3 064,9 2230,8 3323 182,6 176,5
Juli 394,0 7578,6 1821,7 11,0 2526,7 3119,3 2339,6 1619 166,9 154,9
Aug.® 426,3 7 604,8 1820,9 11,0 25359 3136,9 23924 2200 193,2 170,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2021 25,4 -38,7 -74,9 -5,0 -39,7 81,0 -112,2 1217 -8,3 -4,3
2022 -83,4 46,8 -89,0 -4,4 0,5 139,8 -68,3 -190,1 10,4 18,0
2023 -193,6 323,1 24,7 40,1 2311 271 459,2 -201,8 19,7 9,0
2023 Q3 -29,1 91,4 16,9 11,4 445 18,7 130,5 -64,9 -13,3 -6,0
Q4 54 62,5 -11,3 17,6 65,7 -9,4 176,2 -6,5 1,2 -10,7
2024 Q1 -61,5 117,0 4,9 14,7 93,7 3,7 132,7 -6,9 25,6 21,5
Q2® 14,9 54,9 21 4,6 27,2 21,0 142,9 76,0 4,6 23
2024 Marz -39,2 34,3 0,4 3,5 42,0 -11,7 39,1 16,4 12,5 0,8
April 39,5 16,6 -2,1 2,6 22,4 -6,3 102,1 -24,0 -14,4 3,2
Mai 6,8 11,4 -11 1,2 3,2 8,1 61,6 211 -4,5 -12,4
Juni -31,5 26,8 52 0,8 1,6 19,2 -20,8 78,9 23,5 11,4
Juli -19,7 0,9 -8,3 1,2 53 2,7 749 -1434 -15,7 -21,6
Aug.® 32,3 21,8 0,5 0,0 20,7 0,6 44,4 35,8 26,4 15,8
Wachstumsraten
2021 3,6 -0,6 -3,9 -11,9 -2,0 2,7 - - -6,0 -3,0
2022 -11,4 0,7 -4,8 -13,0 -0,1 4,9 - - 7.8 12,7
2023 -29,7 4,7 1,4 80,2 10,8 0,9 - - 14,3 6,0
2023 Q3 -30,2 4,7 1,4 48,8 10,5 1,9 - - 5,6 14,2
Q4 -29,7 47 1,4 80,2 10,8 0,9 - - 14,3 6,0
2024 Q1 -30,3 52 1,3 89,9 12,0 0,8 - - 20,3 71
Q2® 14,5 46 0,7 78,4 10,1 1,1 - - 1.1 4,3
2024 Marz -30,3 52 1,3 89,9 12,0 0,8 - - 20,3 71
April -23,2 5,0 0,4 89,7 12,6 0,4 - - 9,6 11,8
Mai -10,4 47 0,6 85,0 11,2 0,5 - - 6,1 -8,6
Juni -14,5 4,6 0,7 78,4 10,1 1.1 - - 11 43
Juli -14,9 4,2 0,2 72,1 9,3 1.1 - - 11,3 1,0
Aug.® -2,8 4.1 0,2 63,2 9,5 0,8 - - 19,5 7,6
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 -5,2 -5,2 0,0 0,1 0,0 -3,8
2022 -3,6 -3,9 0,0 0,0 0,3 -2,0
2023 -3,6 -3,6 -0,2 -0,2 0,4 -1,8
2023 Q2 -4,0 -2,3
Q3 -39 21
Q4 -3,6 -1,8
2024 Q1 -3,5 -1,7
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- wrrilrokggrr;]sé Ins-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- Sozial- Xﬂ;ksaabrgﬁ
gesamt Steuern| Steuern beitrdge | Einnahmen gesamt entgelt ausgaben| ausgaben 9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2020 46,5 46,0 12,8 12,7 15,5 0,5 53,6 48,8 10,7 6,0 1,5 253 4,7
2021 47,1 46,3 131 131 15,1 0,8 52,3 471 10,2 6,0 1,5 24,0 52
2022 46,9 46,1 13,5 12,9 14,8 0,8 50,5 452 9,9 5,9 1,7 22,7 53
2023 46,4 456 13,3 12,5 14,7 0,8 50,0 445 9,8 59 1,8 22,6 54
2023 Q2 46,3 45,6 13,3 12,7 14,7 0,8 50,3 44,9 9,8 59 1,7 22,6 54
Q3 46,3 455 13,3 12,6 14,7 0,8 50,1 44,7 9,8 59 1,8 22,5 5,4
Q4 46,4 456 13,3 12,5 14,7 0,8 50,0 445 9,8 59 1,8 22,6 5,4
2024 Q1 46,4 456 13,3 12,5 14,7 0,8 49,9 446 9,9 6,0 1,8 22,7 53
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestande am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
samt Bargeld | Kredite| Schuld-|Gebietsansassige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als Euro oder Euro- Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1Jahr| 1Jahr 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 97,0 32 145 79,4 54,2 39,0 42,8 11,1 859 187 30,9 47,4 95,4 1,7
2021 94,6 29 138 77,8 54,8 41,2 39,8 9,8 84,7 173 30,2 471 93,1 1,4
2022 90,5 27 132 74,6 52,9 40,1 37,6 8,7 81,7 16,2 28,7 45,6 89,5 1,0
2023 88,2 24 122 73,6 49,7 36,5 38,5 8,0 80,3 154 28,3 44,6 87,4 0,8
2023 Q2 89,7 25 124 74,8
Q3 89,2 25 121 74,6
Q4 88,2 24 122 73,6
2024 Q1 88,7 23 12,0 74,4
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Zins-| Nachrichtlich:
rung der| saldo Wachstums- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| ~ 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 13,0 55 2,2 2,5 21 0,4 -0,1 0,1 -0,3 0,1 53 9,5
2021 -2,5 3,8 -0,2 0,6 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,7 -6,0 51
2022 -4.1 2,0 -0,3 -0,2 -0,7 0,2 0,1 0,1 0,6 -0,7 -5,7 2,7
2023 -2,2 1,8 -0,3 -0,5 -0,5 -0,2 0,1 0,1 0,6 -0,4 -3,7 2,7
2023 Q2 -3,4 2,3 -0,9 -1.1 -1,5 0,1 0,1 0,1 0,7 -0,5 -4,7 2,3
Q3 -2,5 2,1 -0,4 -0,6 -0,8 -0,2 0,2 0,1 0,7 -0,5 -4,2 2,8
Q4 -2,2 1,8 -0,3 -0,5 -0,5 -0,2 0,1 0,1 0,6 -0,5 -3,6 2,7
2024 Q1 -1,4 7 -0,4 -0,7 -0,8 -0,1 0,1 0,1 0,4 -0,1 -2,7 2,7
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert (Ausnahme: Quartalswerte zu den Deficit-Debt-Adjustments).
2) Differenz zwischen der Schuldenquote am Ende des Berichtszeitraums und dem Stand zwdlf Monate zuvor.
6.5 Staatliche Schuldverschreibungen®
(Schuldendienst in % des BIP; Stréme wahrend Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst — Falligkeit bis zu 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben “g:ﬁz'zi?sitr; Besténde Transaktionen
samt Laufzeit Laufzeit Jahren®| Insge- Variable|  Null- Feste Verzinsung Emission| Tilgung
von bis zu von bis zu samt| Verzinsung| kupon )
Ins- 3 Monaten Ins- 3 Monaten Ins-|  Laufzeit von
gesamt gesamt gesamt bis zu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2021 13,9 12,6 4,2 1,2 0,3 7.9 1,6 1.1 -0,4 1,9 1,9 -0,1 0,5
2022 12,9 1,7 41 1,2 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,9 2,0 1.1 0,5
2023 13,0 11,6 4,2 1,4 0,3 8,1 2,0 1,2 1,9 2,0 1,6 3,6 1,9
2023 Q3 12,9 11,6 3,5 1,3 0,3 8,1 1,9 1.1 1,8 2,0 1,7 3,3 1,5
Q4 13,0 11,6 4,2 1,4 0,3 8,1 2,0 1,2 1,9 2,0 1,6 3,6 1,9
2024 Q1 12,9 11,5 3,8 1,4 0,3 8,3 21 1,3 23 2,0 1,6 3,7 2,5
Q2 131 1,7 3,6 1,4 0,4 8,3 21 1,3 21 21 1,6 3,7 2,7
2024 Marz 12,9 11,5 3,8 1,4 0,3 8,3 21 1,3 2,3 2,0 1,6 3,7 2,5
April 12,9 11,5 3,9 1,4 0,4 8,3 21 1,3 21 21 1,4 3,7 2,6
Mai 12,8 11,4 3,2 1,4 0,4 8,3 21 1,3 21 2,1 1,4 3,7 2,6
Juni 13,1 1,7 3,6 1,4 0,4 8,3 21 1,3 21 21 1,6 3,7 2,7
Juli 13,0 11,6 3,7 1,4 0,4 8,3 21 1,4 21 21 1,6 3,7 2,8
Aug. 131 1,7 41 1,4 0,4 8,2 21 1,3 2,2 21 1,6 3,7 2,8
Quelle: EZB.
1) Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Ohne Berlicksichtigung vorzeitiger Tilgungen sowie kiinftiger Zahlungen fiir noch nicht ausstehende Schuldverschreibungen.
3) Restlaufzeit am Ende des Berichtszeitraums.
4) Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der Zwolfmonatszeitraume.
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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 -4,3 -5,4 -5,0 -9,8 -10,1 -8,9 -7,2 -9,4 -5,7

2021 -5,4 -3,6 -2,5 -1,5 -7,0 -6,7 -6,6 -2,5 -8,7 -1,8

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

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

2023 Q2 -3,8 -3,3 -1,8 1,8 -2,7 -4,6 -5,1 -0,5 -8,3 3,0

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

Q4 -4,4 -2,4 -3,6 1,5 -1,6 -3,6 -5,5 -0,8 -7.4 3,1

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

Verschuldung

2020 11,9 68,8 18,6 58,1 207,0 120,3 114,9 86,1 155,0 114,9

2021 107,9 69,0 17,8 54,4 195,0 116,8 113,0 77,5 1471 99,3

2022 104,3 66,1 18,5 44,4 172,7 111,6 111,9 67,8 140,5 85,6

2023 105,2 63,6 19,6 43,7 161,9 107,7 110,6 63,0 137,3 77,3

2023 Q2 105,6 64,6 18,5 42,4 167,2 11,2 11,2 65,9 140,1 84,9

Q3 107,6 64,6 18,2 43,0 165,6 109,8 11,3 64,0 137,9 79,0

Q4 105,2 63,6 19,6 43,3 161,9 107,7 109,9 63,1 137,3 77,3

2024 Q1 108,2 63,4 23,6 42,5 159,8 108,9 110,8 63,3 137,7 76,1

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

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Finanzierungssaldo

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

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

2022 -4,6 -0,6 -0,3 -55 -0,1 -3,3 -0,3 -3,0 -17 -0,4

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

2023 Q2 -3,0 -1,1 -1,1 -4,3 -0,7 -3,3 0,0 -2,8 -2,8 -1,4

Q3 -3,3 -0,9 -1,2 -3,7 -0,6 -3,1 0,4 -2,8 -3.4 -2,1

Q4 2,2 -0.8 -1,2 -4,9 -0,4 2,6 1,2 2,5 -4,9 2,9

2024 Q1 -1.9 0,6 0,9 -3,9 0,3 2,9 0,9 2,2 -5,0 3.4

Verschuldung

2020 42,7 46,2 24,6 52,2 54,7 82,9 134,9 79,6 58,8 747

2021 44,4 43,4 24,5 53,9 51,7 82,5 124,5 74,4 61,1 72,6

2022 41,8 38,1 247 51,6 50,1 78,4 12,4 72,5 57,7 73,5

2023 43,6 38,3 257 50,4 46,5 77,8 99,1 69,2 56,0 75,8

2023 Q2 40,1 38,1 28,3 49,8 45,4 78,4 110,1 70,7 59,5 74,5

Q3 42,0 37,4 25,8 49,5 44,4 78,1 107,6 71,8 58,4 74,3

Q4 43,6 38,3 25,7 50,3 451 77,6 99,1 69,2 56,0 76,6

2024 Q1 44,5 40,1 27,2 50,4 43,9 79,7 100,4 70,7 60,7 77,5
Quelle: Eurostat.
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