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Abkurzungen

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

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

aufgefihrt.
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Wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen

Zusammenfassung

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 18. Juli 2024, die drei Leitzinsséatze
unverandert zu belassen. Die aktuellen Daten stiitzen weitgehend seine bisherige
Einschatzung der mittelfristigen Inflationsaussichten. Zwar stiegen einige
MessgroRRen der zugrunde liegenden Inflation im Mai aufgrund von einmaligen
Faktoren leicht an, doch blieben die meisten Messgréen im Juni konstant oder
gingen etwas zuriick. Die inflationaren Auswirkungen des starken Lohnwachstums
wurden den Erwartungen entsprechend durch Gewinne abgefedert. Die Geldpolitik
sorgt dafur, dass die Finanzierungsbedingungen restriktiv bleiben. Zugleich ist der
binnenwirtschaftliche Preisdruck weiterhin hoch, der Preisauftrieb bei den
Dienstleistungen ist erhdht und die Gesamtinflation dirfte bis weit ins nachste Jahr
Uber dem Zielwert bleiben.

Der EZB-Rat ist entschlossen, fur 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 Einschatzung 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 Wirtschaft des Euroraums im
zweiten Quartal gewachsen ist, wahrscheinlich jedoch langsamer als im ersten
Quartal. Die Erholung wird nach wie vor hauptsachlich vom Dienstleistungssektor
getragen, wahrend die Industrieproduktion und die Warenexporte schwach
ausgefallen sind. Die Investitionsindikatoren weisen vor dem Hintergrund einer
erhohten Unsicherheit auf ein verhaltenes Wachstum im Jahr 2024 hin. Mit Blick auf
die Zukunft dirfte die Erholung durch den Konsum gestiitzt werden. Dies ist auf
einen Anstieg der Realeinkommen zuriickzuftihren, der wiederum einer niedrigeren
Inflation und héheren Nominalldhnen zuzuschreiben ist. Dartber hinaus durften die
Exporte im Zuge einer wachsenden globalen Nachfrage anziehen. Uberdies sollte
von der Geldpolitik mit der Zeit eine geringere Bremswirkung auf die Nachfrage
ausgehen.

Der Arbeitsmarkt ist weiterhin robust. Die Arbeitslosenquote lag im Mai unverandert
bei 6,4 % und blieb damit auf ihrem niedrigsten Stand seit der Einfihrung des Euro.
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Die Beschaftigung, die im ersten Quartal um 0,3 % stieg, wurde durch eine weitere,
ebenso starke Zunahme der Erwerbsbevolkerung gestitzt. Im zweiten Quartal
dirften — vor allem im Dienstleistungssektor — mehr Arbeitsplatze geschaffen worden
sein. Ausgehend von einem hohen Stand reduzieren die Unternehmen nach und
nach die Zahl ihrer Stellenausschreibungen.

Nationale finanz- und strukturpolitische MaRnahmen sollten darauf abzielen, die
Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft zu stéarken. Dies wiirde dazu
beitragen, das Potenzialwachstum zu steigern und den Preisdruck auf mittlere Sicht
zu senken. Eine effektive, rasche und vollstandige Umsetzung des Programms ,Next
Generation EU*, Fortschritte auf dem Weg zu einer Kapitalmarktunion und zur
Vollendung der Bankenunion sowie eine Starkung des Binnenmarkts sind wichtige
Faktoren, die Innovationen férdern und zu héheren Investitionen in den 6kologischen
und den digitalen Wandel fihren wirden. Der EZB-Rat begrif3t die jingsten
Leitlinien der Europaischen Kommission, in denen die EU-Mitgliedstaaten
aufgefordert werden, die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu starken, sowie
die Stellungnahme der Euro-Gruppe zum finanzpolitischen Kurs fur den Euroraum
im Jahr 2025. Eine vollstandige und unverzigliche Umsetzung der Reform des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU wird die Regierungen darin
unterstiitzen, Haushaltsdefizite und Schuldenquoten nachhaltig zu senken.

Inflation

Die jahrliche Teuerungsrate sank von 2,6 % im Mai auf 2,5 % im Juni. Die
Nahrungsmittelpreise stiegen im Juni um 2,4 % und somit um 0,2 Prozentpunkte
weniger als im Mai. Die Energiepreise veranderten sich hingegen kaum. Der
Preisauftrieb sowohl bei Waren als auch bei Dienstleistungen war im Juni
unverandert und lag bei 0,7 % bzw. 4,1 %. Zwar stiegen einige Messgrof3en der
zugrunde liegenden Inflation im Mai aufgrund von einmaligen Faktoren leicht an,
doch blieben die meisten Messgrof3en im Juni konstant oder gingen leicht zuriick.

Die Binneninflation ist weiterhin hoch. Die Léhne steigen immer noch in einem
erhéhten Tempo, wodurch die zuriickliegende Phase hoher Inflationsraten
ausgeglichen wird. Neben einer schwachen Produktivitat haben hdhere
Nominalldhne zu einem starkeren Wachstum der Lohnstiickkosten beigetragen,
wenngleich sich dieses im ersten Quartal 2024 etwas verlangsamt hat. Das
Wachstum der Arbeitskosten dirfte auf kurze Sicht erhéht bleiben, da die
Lohnanpassungen stufenweise erfolgen und Einmalzahlungen einen erheblichen
Beitrag zum Anstieg der Arbeitskosten leisten. Zugleich entsprachen die aktuellen
Daten zum Arbeitsentgelt je Arbeitnehmer den Erwartungen, und die jingsten
Umfrageindikatoren deuten darauf hin, dass sich das Lohnwachstum im Lauf des
nachsten Jahres abschwéachen wird. AulRerdem schrumpften die Gewinne im ersten
Quartal, was dazu beitrug, die inflationare Wirkung héherer Lohnstiickkosten
auszugleichen. Dartiber hinaus deuten Umfrageergebnisse darauf hin, dass die
Gewinne auf kurze Sicht gedampft bleiben durften.
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Es wird erwartet, dass die Inflation fir den Rest des Jahres um das aktuelle Niveau
herum schwankt. Dies ist teilweise auf energiepreisbedingte Basiseffekte
zuriickzufuhren. In der zweiten Halfte des nachsten Jahres durfte sie in Richtung des
Zielwerts zuriickgehen. Urséchlich dafir sind das schwéchere Wachstum der
Arbeitskosten, die Wirkung der restriktiven Geldpolitik des EZB-Rats sowie die
nachlassenden Folgen des zurtickliegenden Inflationsschubs. Die Messgrof3en der
langerfristigen Inflationserwartungen sind weitgehend unveréandert geblieben und
liegen zumeist bei rund 2 %.

Risikobewertung

Die Risiken fir das Wirtschaftswachstum sind abwartsgerichtet. Eine schwéachere
Weltwirtschaft oder eine Verscharfung der Handelsspannungen zwischen den
grof3en Volkswirtschaften wirde das Wachstum im Euroraum belasten. Zudem
gehen von dem ungerechtfertigten Krieg Russlands gegen die Ukraine und dem
tragischen Konflikt im Nahen Osten erhebliche geopolitische Risiken aus.
Unternehmen und private Haushalte kdnnten deshalb an Zuversicht verlieren, und
es konnte zu Stoérungen des Welthandels kommen. Sollte die Geldpolitik eine
starkere Wirkung entfalten als erwartet, konnte dies ebenfalls ein niedrigeres
Wachstum zur Folge haben. Das Wachstum kénnte indes hoher ausfallen, wenn die
Inflation rascher sinkt als erwartet und die Konsumausgaben aufgrund des
zunehmenden Vertrauens und der steigenden Realeinkommen starker anziehen als
gedacht oder wenn die Weltwirtschaft kraftiger wachst als angenommen.

Die Inflation kdnnte hoher ausfallen als zuvor vermutet, wenn die Lohne oder die
Gewinne deutlicher steigen als erwartet. Aufwartsrisiken fir die Inflation ergeben
sich auch aus den erhéhten geopolitischen Spannungen. Diese kénnten die
Energiepreise und die Frachtkosten auf kurze Sicht in die Hohe treiben und den
Welthandel stéren. Zudem kdnnten Extremwetterereignisse und die fortschreitende
Klimakrise ganz allgemein zu einem Anstieg der Nahrungsmittelpreise fihren. Die
Teuerung kdnnte aber auch niedriger ausfallen als angenommen, wenn die
Geldpolitik die Nachfrage starker dampft als erwartet oder sich das wirtschaftliche
Umfeld in der Gbrigen Welt Giberraschend eintriibt.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Die Senkung der Leitzinsen im Juni hat reibungslos auf die Geldmarktzinsen
durchgewirkt. Die allgemeinen Finanzierungsbedingungen wiesen hingegen eine
gewisse Volatilitdt auf. Die Finanzierungskosten bleiben restriktiv, da die friiheren
Leitzinserhdhungen weiterhin Gber den geldpolitischen Transmissionskanal wirken.
Der durchschnittliche Zinssatz fur neue Unternehmenskredite verringerte sich im Mai
leicht auf 5,1 %. Die durchschnittlichen Zinsen fur Immobilienkredite lagen dagegen
unverandert bei 3,8 %.

Die Kreditrichtlinien bleiben restriktiv. Laut den Ergebnissen der Umfrage zum
Kreditgeschaft vom Juli 2024 verschérften sich die Kreditrichtlinien fur
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Unternehmenskredite im zweiten Quartal geringfligig, wohingegen die Richtlinien fur
Immobilienkredite moderat gelockert wurden. Die Kreditnachfrage der Unternehmen
ging leicht zuriick, wahrend die Nachfrage privater Haushalte nach
Immobilienkrediten zum ersten Mal seit Anfang 2022 stieg.

Insgesamt ist die Kreditentwicklung weiterhin gedampft. Die Jahreswachstumsrate
der Bankkreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte lag im Mai bei 0,3 %
und war damit nur marginal héher als im Vormonat. Das Wachstum der weit
gefassten Geldmenge M3 stieg auf Jahressicht von 1,3 % im April auf 1,6 % im Mai.

Geldpolitische Beschlisse

Der Zinssatz fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssatze fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat wurden unverandert bei
4,25 %, 4,50 % bzw. 3,75 % belassen.

Die Wertpapierbestande aus dem Programm zum Ankauf von

Vermogenswerten (APP) verringern sich in einem maf3vollen und vorhersehbaren
Tempo, da das Eurosystem die Tilgungsbetrége der Wertpapiere bei Falligkeit nicht
mehr wieder anlegt.

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. €. Es ist geplant, die Wiederanlage der Tilgungsbetrage 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 Refinanzierungsgeschéfte wird der EZB-Rat in regelmafigen
Abstanden bewerten, wie gezielte Kreditgeschéafte und deren fortlaufende
Ruckzahlung zu seinem geldpolitischen Kurs beitragen.

Fazit

Auf seiner Sitzung am 18. Juli 2024 beschloss der EZB-Rat, die drei Leitzinssatze
unverandert zu belassen. Er ist entschlossen, fur eine zeithahe 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. So
werden die Zinsbeschliisse des EZB-Rats darauf basieren, wie er die
Inflationsaussichten vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten, der
Entwicklung der zugrunde liegenden Inflation sowie der Starke der geldpolitischen
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Transmission beurteilt. 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 globale Wirtschaftstatigkeit und der internationale Handel haben im zweiten
Quartal 2024 weiter kontinuierlich zugelegt. Umfragedaten deuten darauf hin, dass
die Weltwirtschaft in eine Phase der Lageraufstockung eintreten wird, die dem
Handel in der kommenden Zeit Auftrieb verleihen dirfte. Die Inflation schwécht sich
zwar nach wie vor ab, doch der Druck auf die Dienstleistungspreise ist beharrlich.

Die Weltwirtschaft (ohne den Euroraum) setzt ihren steten Aufwartstrend fort.
Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor hielt sich auch im Juni im expansiven Bereich
(siehe Abbildung 1). Der Gesamtindex sank leicht von 54,0 Punkten im Mai auf

53,2 Punkte im Juni und lag damit naher an seinem langfristigen Durchschnitt. Dies
ist auf eine geringere Aktivitat im Dienstleistungssektor zurlickzufiihren, wahrend die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe zugleich unverandert war. Die schwéachere
Entwicklung der Dienstleistungen war in den meisten wichtigen Volkswirtschaften —
und inshbesondere in China — zu beobachten, wobei aber nach wie vor ein Wachstum
verzeichnet wurde. Das Nowcasting-Modell der EZB fiir das
Weltwirtschaftswachstum bestétigt, dass die Wirtschaft auf globaler Ebene weiter
expandiert. Diese Einschatzung stiitzt sich zwar hauptsachlich auf weiche Daten,
doch wird sie auch zunehmend durch harte Daten untermauert. Unter dem Strich
lasst dies darauf schlieRen, dass sich das globale Wirtschaftswachstum im zweiten
Quartal 2024 weiterhin kontinuierlich erhéht hat.

Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion

(Diffusionsindizes)
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Quellen: S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2024.

Der internationale Handel hat sich zu Jahresbeginn wieder belebt und dirfte —
getragen von der jingsten Wende im Lagerzyklus —weiter wachsen. Die harten

Daten bestatigten die erwartete Erholung von den schwachen Handelsergebnissen
des vergangenen Jahres. So fiel das globale Importwachstum im ersten
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Quartal 2024 um 0,6 % hoher aus als im Vorquartal. Auf kurze Sicht deuten
positivere Daten zur Industrieproduktion auf eine weitere Steigerung des
Handelswachstums hin. Auch die jingste Wende im globalen Lagerzyklus ist dem
Handel zugutegekommen. Im zweiten Halbjahr 2023 ging der Aufbau der
Lagerbestande deutlich zuriick und sank sogar in den negativen Bereich. Dies zeigt,
dass die steigende Nachfrage teilweise durch eine Abschmelzung der
Vorratsbestéande gedeckt wurde. Angesichts der anhaltenden Zunahme der
Auftragseingange im laufenden Jahr deuten die Umfrageergebnisse auf eine
Aufstockung der Lagerbestande hin. Tatsachlich sind die EMI-Daten fir die
Lagerbestande auf globaler Ebene rascher gestiegen als die MessgrofRen des
Auftragseingangs. Dies lasst den Schluss zu, dass die Weltwirtschaft
mdglicherweise in eine Phase der Lageraufstockung eintritt, was dem Handel im
weiteren Verlauf Auftrieb verleihen konnte.!

Die Teuerung in den OECD-Landern schwécht sich zwar weiter ab, doch der
Druck auf die Dienstleistungspreise ist beharrlich. Die am VPI gemessene
jahrliche Gesamtteuerungsrate in den OECD-L&andern (ohne die Turkei) verringerte
sich im Mai geringfugig auf 2,9 %, verglichen mit 3,0 % im Vormonat (siehe
Abbildung 2). Ohne Energie und Nahrungsmittel verlangsamte sich die OECD-
Kerninflation unterdessen weiter auf 3,2 % und war damit 0,1 Prozentpunkte
niedriger als im April. Sinkende Warenpreise und geringere Anstiege bei den
sonstigen Dienstleistungskomponenten mindern den Preisauftrieb in den
Industrieldndern. Bei den personalintensiven Tatigkeiten im Restaurant- und
Hotelgewerbe, in den Bereichen Freizeit und Kultur sowie im Gesundheitswesen ist
die Inflation allerdings nach wie vor erhéht und bewegt sich nur schleppend in
Richtung der durchschnittlichen Vorpandemiewerte. Dies weist darauf hin, dass der
Lohnzuwachs bei zugleich angespannter Arbeitsmarktlage in vielen Landern hoch
bleibt. Darliber hinaus ist der Preisauftrieb bei Mieten immer noch erhéht und liegt
héufig deutlich tber dem Vorpandemieniveau. Mit Blick auf die Zukunft ist davon
auszugehen, dass die VPI-Gesamtteuerungsrate nur schrittweise weiter
zuriickgehen wird.

1 In Kasten 1 dieses Wirtschaftsberichts wird auf der Grundlage granularer Daten auf der Produktebene
erdrtert, ob und wie der Euroraum und die Vereinigten Staaten ihre Importstrategien seit 2016
verandert haben, welche Rolle geopolitische Spannungen dabei spielten und welche Auswirkungen
dies moglicherweise auf die Importpreise hat.
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Abbildung 2
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

M Kerninflation
Nahrungsmittel

M Energie

== Gesamtinflation

, |||Tml..||lllll

-2
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: OECD-Aggregate ohne die Tiirkei. Die Aggregate werden unter Verwendung der jahrlichen VPI-Gewichte fiir den OECD-
Raum berechnet. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2024.

Angesichts eines erwarteten knapperen Angebots und steigender
geopolitischer Bedenken sind die Notierungen fir Rohdl der Sorte Brent seit
der letzten Sitzung des EZB-Rats um rund 11 % gestiegen. Die Olpreise zogen
deutlich an, nachdem seitens der OPEC+ klargestellt worden war, das bei der Juni-
Sitzung angekindigte Auslaufen der freiwilligen Produktionskiirzungen sei von den
herrschenden Marktbedingungen abhangig. Damit wurde die Méglichkeit vermittelt,
dass die Angebotsbedingungen restriktiver ausfallen konnten als zunéchst
angenommen. Bedenken wegen potenzieller Lieferstérungen wurden durch
geopolitische Spannungen, darunter erneute Beflirchtungen hinsichtlich einer
Zuspitzung des Konflikts mit der Hisbollah im Libanon, Drohnenangriffe der Ukraine
auf russische Olanlagen und Huthi-Angriffe auf Handelsschiffe im Roten Meer, noch
verstarkt, was die Olpreise stiitzte. Die europaischen Gaspreise gingen um 5,5 %
zurtick, obwohl Lieferausfalle in Norwegen die Marktvolatilitat erhohten. Insgesamt
scheint sich die Volatilitat am Gasmarkt allmahlich auf den historischen
Durchschnittswerten zu stabilisieren, da es Europa gelungen ist, sich Lieferungen
aus alternativen Quellen zu sichern, und die Gasspeicher nach wie vor gut gefllt
sind. Den Erwartungen zufolge werden die Sanktionen der EU, die den Reexport von
russischem Flissiggas Uber européaische Hafen untersagen, geringe Auswirkungen
auf den Gasmarkt haben, da sie die EU-Importe nicht unmittelbar betreffen und
Umladungen russischer Lieferungen einen relativ geringen Umfang haben. Die
Metallnotierungen sind geringfligig gesunken, wahrend die Nahrungsmittelpreise um
rund 7 % zurtickgingen. Letzteres war durch positive Meldungen zur Weizenernte
und eine anhaltende Verringerung der Kakaopreise bedingt.

In den Vereinigten Staaten hat sich sowohl die Konjunktur- als auch die
Inflationsdynamik abgeschwaécht. Die realen Konsumausgaben fir das erste
Quartal 2024 wurden nach unten revidiert, und die aktuellen Monatsdaten lassen
darauf schlieBen, dass das Konsumwachstum im zweiten Quartal ebenso verhalten
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ausfallen kdnnte. Gegentber dem im zweiten Halbjahr 2023 verzeichneten Anstieg
stellt dies eine deutliche Verlangsamung dar. Aul3erdem wurden im Juni nur

206 000 neue Stellen (ohne Landwirtschaft) geschaffen, was im zweiten Quartal zu
einer deutlich schwacheren Entwicklung als im Vorquartal fihrte. Dies bestéatigt,
dass sich der Arbeitsmarkt in den USA abkihlt. Im Vergleich zum H6chststand vom
Marz 2022 wies der durchschnittliche Stundenlohn ebenfalls eine wesentlich
geringere Zuwachsrate auf. Mit einem Wert von 3,9 % ist sie laut Aussagen der
Federal Reserve aber immer noch nicht mit dem Inflationsziel von 2 % vereinbar. Die
jahrliche am VPI gemessene Gesamtteuerungsrate fiel im Juni auf 3,0 %, und die
Kernrate verringerte sich leicht auf 3,3 %. Die Inflationsdynamik schwéchte sich
ebenfalls ab, was vor allem fur die Dienstleistungspreise ohne Mieten gilt, die noch
zu Jahresbeginn eine wichtige Triebfeder der hohen Inflation gewesen waren. Auf
seiner Juni-Sitzung belie’ der Offenmarktausschuss der Federal Reserve die
Bandbreite fiir den Leitzins unverandert bei 5,25 % bis 5,5 %. In seinen Projektionen
zur Wirtschaftsentwicklung vom Juni behielt der Ausschuss zugleich den Ausblick
einer allmahlichen Verlangsamung des BIP-Wachstums bei. Die Projektionen zur
Gesamtinflation und zur Kerninflation hob er indes fir 2024 und 2025 geringfligig an.
Davon unbertihrt blieb seine Erwartung, das Inflationsziel bis Ende 2026 zu
erreichen.

In China nimmt das Wirtschaftswachstum ab, da die zugrunde liegenden
Schwachen anhalten. Das vierteljghrliche Wachstum des realen BIP verlangsamte
sich merklich von 1,5 % im ersten Quartal auf 0,7 % im zweiten Quartal 2024. Dies
war darauf zurlickzufiihren, dass der Abschwung am Immobilienmarkt die
Konsumausgaben bremste und die Fiskalimpulse des Ende 2023 aufgelegten
Konjunkturprogramms nachlief3en. Das Ergebnis lag etwas unter den Erwartungen
gemal Marktkonsens. Im Vorjahresvergleich verringerte sich das BIP-Wachstum
von 5,3 % im ersten auf 4,7 % zweiten Quartal 2024. Zudem wiesen die monatlichen
Konjunkturindikatoren fur Juni einen Einbruch der Einzelhandelsumsétze und eine
weitere Abnahme der Industrieproduktion aus. Beides deutet auf eine anhaltende
Verringerung der Wachstumsdynamik Ende des zweiten Quartals hin. Lediglich von
den Exporten gingen nach wie vor Wachstumsimpulse aus. Dies legt nahe, dass
sich der Einfluss der vorgeschlagenen EU-Z6lle auf die Ausfuhren Chinas in
Grenzen halten wird. Ein neues Malinahmenpaket zur Unterstiitzung des
Wohnimmobilienmarkts markiert eine politische Kehrtwende, wenngleich
Auswirkungen auf die konjunkturelle Entwicklung im Immobiliensektor bislang noch
nicht erkennbar sind. Fir die kommende Zeit ist davon auszugehen, dass der
Immobilienmarkt das Wachstum auch weiterhin belasten wird. Mogliche
Aufwartsrisiken kénnen indes aus den neuen politischen MaBhahmen resultieren.

Das Wachstum im Vereinigten Kénigreich hat sich wieder beschleunigt,
wahrend die Teuerungsrate auf 2 % gesunken ist. Nach einer Stagnation im April
erhohte sich das Wirtschaftswachstum im Mai verglichen mit dem Vormonat um

0,4 %. Im Dienstleistungssektor war das Wachstum besonders kraftig, wenngleich
auch die Industrieproduktion und das Baugewerbe expandierten. Der Konsum kann
sich ungeachtet der anhaltend restriktiven geldpolitischen Bedingungen im GrofR3en
und Ganzen behaupten. Die VPI-Gesamtinflation ging im Mai auf 2,0 % zuriick. Die
Energiepreise Giben nach wie vor einen Abwartsdruck auf die Teuerung aus, doch da
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im zweiten Halbjahr Basiseffekte auslaufen, wird die Gesamtinflation den
Erwartungen zufolge wieder steigen. Die Inflation im Dienstleistungsgewerbe ist
immer noch hoch und hélt sich hartnackig. Entgegen den Erwartungen hat sich die
Dynamik der Dienstleistungspreise und Léhne zuletzt wieder verstarkt. Dies drfte
unter anderem der Erhéhung der nationalen Mindestléhne im April und der
konjunkturellen Widerstandsfahigkeit zuzuschreiben sein. Die beharrliche Teuerung
im Bereich der Dienstleistungen war einer der Griinde dafir, dass die Bank of
England bei der Sitzung ihres geldpolitischen Ausschusses im Juni weiterhin
vorsichtig agierte und den Leitzins bei 5,25 % belie3.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2024 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 12



Konjunkturentwicklung

Das reale BIP erhdhte sich im ersten Quartal 2024 um 0,3 % gegeniuber dem
Vorquartal, nachdem die Wirtschaftstatigkeit zuvor finf Quartale weitgehend
stagniert hatte. Dieser Anstieg ging in erster Linie von den Dienstleistungen aus,
wahrend die Wertschépfung in der Industrie riicklaufig war. Aktuelle Indikatoren,
darunter auch aus Umfragen abgeleitete Hinweise, deuten darauf hin, dass sich die
vom Dienstleistungssektor getragene Expansion im zweiten Quartal fortgesetzt hat.
Angesichts der bis Mai schwachen Daten zur Industrieproduktion dirfte das
verarbeitende Gewerbe das Wachstum weiterhin gebremst haben. Die
Umfrageergebnisse lassen darauf schlieen, dass die Produktion in der Industrie
fragil bleibt, weil sie der immer noch restriktiven Geldpolitik und der weltweiten
Unsicherheit starker ausgesetzt ist. Insgesamt duirfte sich die Wirtschaft des
Euroraums im Laufe des Jahres weiter beleben. Gestitzt wird die Erholung dabei
vor allem durch den Konsum, was auf einen Anstieg der Realeinkommen
zuriickzufihren ist. Ursachlich dafur sind wiederum eine niedrigere Inflation und
héhere Nominalldhne. Darlber hinaus ist davon auszugehen, dass die Exporte in
den kommenden Quartalen von der Verbesserung der weltweiten Nachfrage
profitieren. Dabei stellen die Herausforderungen im Bereich der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit jedoch ein potenzielles Abwartsrisiko dar. Zudem sollte von
der Geldpolitik mit der Zeit eine geringere Bremswirkung auf die Nachfrage
ausgehen.

Das reale BIP erhéhte sich im ersten Quartal 2024 um 0,3 % gegentber dem
Vorquartal. Wahrend der AuRenhandel einen positiven Wachstumsbeitrag leistete,
gingen von der Binnennachfrage und den Vorratsveranderungen negative
Wachstumsimpulse aus (siehe Abbildung 3). Unter Ausschluss des starken
Rickgangs der Investitionen ohne Bau in Irland ergab sich den Schatzungen zufolge
ein geringfugig positiver Beitrag der Binnennachfrage. Die Erholung der Konjunktur
beruhte vor allem auf der Wertschdpfung im Dienstleistungssektor.

Im zweiten Quartal ist die Wirtschaftstatigkeit &hnlich stark gestiegen.? Die
aktuellen Daten deuten darauf hin, dass das Wachstum des realen BIP auch im
zweiten Quartal hauptséchlich vom Dienstleistungssektor getragen worden sein
durfte. Die Industrieproduktion verringerte sich im Mai sptirbar. In den ersten beiden
Monaten des zweiten Quartals blieb sie gegentber dem ersten Quartal unverandert.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und
im Dienstleistungssektor belief sich im zweiten Quartal auf 51,6 Punkte, verglichen
mit 49,2 Punkten im ersten Quartal. Der Index zeigt somit eine Expansion an und hat
seine Ende 2023 begonnene Aufwartsbewegung fortgesetzt. Was die einzelnen
Sektoren betrifft, so lag der EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe im
zweiten Quartal weiterhin im kontraktiven Bereich. Die Daten fir Juni zeigen, dass
die im April und Mai erzielten Anstiege neutralisiert wurden. Die EMIs fir den
Auftragseingang insgesamt und fir den Auftragseingang im Exportgeschaft
entwickelten sich ahnlich schwach (siehe Abbildung 4, Grafik a). Als starker

2 Der am 30. Juli veroffentlichten Schnellschatzung von Eurostat zufolge erhdhte sich das reale BIP im
Euroraum im zweiten Quartal 2024 um 0,3 %. Diese Schéatzung lag zum Zeitpunkt der EZB-
Ratssitzung vom Juli noch nicht vor.
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zukunftsgerichtete Indizes lassen sie darauf schliel3en, dass die Entwicklung im
verarbeitenden Gewerbe auch im dritten Quartal verhalten ausfallen wird. Dagegen
blieb der EMI fur die Produktion im Dienstleistungssektor im zweiten Quartal im
expansiven Bereich, wenngleich er sich im Juni leicht verringerte (siehe Abbildung 4,
Grafik b). AuRerdem war die Produktion in diesem Sektor im April 0,7 % hoher als im
ersten Quartal.

Abbildung 3
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Beitrage in Prozentpunkten)

™= BIP zu Marktpreisen

Private Konsumausgaben
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
AuRenbeitrag
Vorratsveranderungen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024.

Zukunftsgerichtete Umfragedaten deuten auf eine anhaltend robuste
Entwicklung der Dienstleistungen im dritten Quartal 2024 hin. Laut den
Ergebnissen der Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission fur Juni bleibt die erwartete Nachfrage nach kontaktintensiven
Dienstleistungen in den néachsten drei Monaten robust; dies gilt vor allem fur
Reisedienstleistungen. Die wesentlichen Erkenntnisse aus dem jiingsten Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen bestéatigen dieses Bild. Die befragten
Unternehmen berichteten von einer starken Tourismussaison und zunehmenden
Anzeichen einer moderaten, vom Konsum getragenen Erholung (siehe Kasten 4).
Beziglich der Frage, ob die Schwéache im verarbeitenden Gewerbe ihren Tiefpunkt
erreicht hat, sind die Signale indes gemischt. Das Vertrauen in der Industrie blieb im
Juni insgesamt stabil, da die Erwartungen der Unternehmen zur Produktion in drei
Monaten und ihre Einschatzungen zur Auftragslage weitgehend unverandert waren.
Laut Branchenumfrage der Européischen Kommission meldeten allerdings mehr
Unternehmen, dass ihre Besténde an Fertigerzeugnissen héher seien als normal,
was darauf hindeutet, dass die Nachfrage nach Waren weiterhin schwach ist. Die
wesentlichen Erkenntnisse aus dem jungsten Dialog der EZB mit nichtfinanziellen
Unternehmen legen unterdessen nahe, dass das verarbeitende Gewerbe insgesamt
die Talsohle erreicht hat (siehe Kasten 4). Mit Blick auf die Zukunft werden die
Handelsspannungen und die geopolitische Unsicherheit das verarbeitende Gewerbe

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2024 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 14



weiterhin belasten. Einige positive Faktoren, die die konjunkturelle Erholung
unterstitzen, sind jedoch nach wie vor wirksam. Dazu zéhlen der anhaltende
Anstieg der Realeinkommen bei zugleich niedrigerer Inflation und guinstiger
Arbeitsmarktlage, die zunehmende Wachstumsdynamik im Dienstleistungssektor
und die allméhlich nachlassende Bremswirkung der Geldpolitik auf die Nachfrage,
die sich den Erwartungen zufolge nach und nach einstellen diirfte.

Abbildung 4
Einkaufsmanagerindex (EMI) fur einzelne Sektoren
a) Verarbeitendes Gewerbe b) Dienstleistungssektor
(Diffusionsindizes) (Diffusionsindizes)
™= Produktion ™= Geschaftstatigkeit
Auftragseingang Auftragseingang
== Auftragseingang im Exportgeschaft == Auftragseingang im Exportgeschaft
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Quelle: S&P Global Market Intelligence.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2024.

Getragen von einer wachsenden Erwerbsbevolkerung nimmt die
Beschéaftigung weiter zu. Die Beschéftigung und die Zahl der geleisteten
Gesamtarbeitsstunden erhéhten sich im ersten Quartal 2024 um 0,3 % gegenuber
dem Vorquartal (siehe Abbildung 5). Die Arbeitsproduktivitat war unverandert, da die
Beschéftigung und die geleisteten Arbeitsstunden im gleichen Mal3e anstiegen wie
das BIP.2 Die aus der Arbeitslosenquote und der Zahl der Arbeitslosen abgeleitete
implizite Erwerbspersonenzahl erhdhte sich bis Mai dieses Jahres um 0,5 % und
trug maf3geblich zum Beschéftigungswachstum bei. Die Arbeitslosenquote lag im
Mai wie bereits im April bei 6,4 % und somit nach wie vor auf dem niedrigsten Stand
seit der Einfihrung des Euro. Die Nachfrage nach Arbeitskréaften ist weiterhin hoch,
wenngleich die Vakanzquote im ersten Quartal 2024 gegenuber dem Vorquartal
leicht um 0,1 Prozentpunkte auf 2,8 % zuriickging.

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren weisen auf ein anhaltendes
Beschaftigungswachstum im zweiten Quartal 2024 hin. Der monatliche EMI fur
die Beschéftigung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor sank
von 52,1 Punkten im Mai auf 50,9 Punkte im Juni. Der Durchschnitt fir das zweite
Quartal liegt bei 51,7 Punkten, was auf einen weiteren Beschéaftigungszuwachs
schlieRen lasst (siehe Abbildung 5). Die positive Einschatzung des

3 Eine eingehendere Analyse findet sich in Kasten 2 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Beschéftigungswachstums ist dem Dienstleistungssektor zu verdanken, da das
Baugewerbe und das verarbeitende Gewerbe nach wie vor im kontraktiven Bereich
liegen.

Abbildung 5
Beschaftigung, EMI fir 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 jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024 (Beschaftigung),
Juni 2024 (EMI fir die Beschaftigung) bzw. Mai 2024 (Arbeitslosenquote).

Das Wachstum der privaten Konsumausgaben blieb zwar Anfang 2024
moderat, doch Umfragen lassen auf eine starkere Dynamik schlie3en. Nach
einer sehr schwachen Entwicklung im Jahr 2023 erhéhten sich die privaten
Konsumausgaben im ersten Quartal 2024 um 0,2 %. Dies war einer Erholung des
Warenkonsums zuzuschreiben. Angesichts eines widerstandsféahigen Arbeitsmarkts
stiegen die real verfligbaren Einkommen im ersten Quartal 2024 an. Gestitzt wurde
diese Entwicklung durch den Inflationsriickgang und das robuste Wachstum der
Nominalléhne. Die Sparquote der privaten Haushalte erhdhte sich im ersten Quartal
2024 auf 15,3 % (siehe Abbildung 6, Grafik a). Dies war darauf zurtickzufiihren, dass
den Einkommenszuwéchsen die nach wie vor erhdhte Unsicherheit und die
restriktiven Finanzierungsbedingungen (darunter auch die strengen
Vergaberichtlinien fir Konsumentenkredite) gegenuberstanden. Aus den aktuellen
harten Daten fur das zweite Quartal lassen sich gemischte Signale hinsichtlich der
Dynamik des Warenkonsums ablesen. So stiegen die Einzelhandelsumséatze im April
und Mai im Vergleich zum ersten Quartal um 0,3 % an, wahrend die Pkw-
Zulassungen um 3,7 % sanken. Umfragen deuten darauf hin, dass das Wachstum
der privaten Konsumausgaben auf kurze Sicht anziehen wird. Der im Rahmen der
Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission erhobene
Unsicherheitsindikator ging im Juni zurtick, wohingegen sich der Vertrauensindikator
erhohte. Letzterer liegt jedoch immer noch unter seinem Vorpandemiedurchschnitt
und spiegelt die gedampften Erwartungen der privaten Haushalte im Hinblick auf die
allgemeine Wirtschaftslage sowie die eigene finanzielle Situation wider. Die
Geschéftserwartungen beziglich der Nachfrage nach kontaktintensiven
Dienstleistungen in den kommenden drei Monaten sind nach wie vor hoch. Zugleich
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sind die Erwartungen der Verbraucher, in den kommenden zwdlf Monaten groRRere
Anschaffungen zu tatigen, wieder auf ihren vor der Pandemie verzeichneten
Durchschnittswert zurtickgekehrt (siehe Abbildung 6, Grafik b). Auch die Ergebnisse
der jingsten Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen stiitzen die Evidenz,
dass mit einer geringeren Divergenz zwischen der Entwicklung der Konsumgtter
und der Dienstleistungen zu rechnen ist. Sie weisen auf eine zunehmende
Bereitschaft hin, in den kommenden zwdlf Monaten groRere Anschaffungen
vorzunehmen. AuRerdem legen sie nahe, dass die erwartete Nachfrage nach
Tourismusdienstleistungen weiterhin hoch ist.

Abbildung 6
Private Konsumausgaben, Einkommen und Ersparnis; Erwartungen fir
Einzelhandel, kontaktintensive Dienstleistungen und gréRere Anschaffungen

a) Konsum, Einkommen und Ersparnis b) Erwartungen
(Index: Q4 2019 = 100; in %) (standardisierte Salden in %)
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Quellen: Eurostat, Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a beziehen sich das Einkommen auf das real verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte und die Sparquote
der privaten Haushalte auf die Ersparnis gemessen an diesem Einkommen. In Grafik b beziehen sich die Geschaftserwartungen fir
die Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistungen und die Einzelhandelserwartungen auf die nachsten drei Monate. Die
Verbrauchererwartungen fiir groRere Anschaffungen beziehen sich hingegen auf die nachsten zwolf Monate. Aufgrund der
verfligbaren Daten ist die erste Datenreihe fiir den Zeitraum von Januar 2005 bis Januar 2019 standardisiert, die beiden anderen
Datenreihen fiir den Zeitraum von 1999 bis 2019. Kontaktintensive Dienstleistungen umfassen Gastgewerbe/Beherbergung und
Gastronomie sowie Reiseverkehr. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024 (private Konsumausgaben) bzw.
Juni 2024 (Erwartungen fiir kontaktintensive Dienstleistungen, Einzelhandel und gréRere Anschaffungen).

Die Unternehmensinvestitionen stiegen im ersten Quartal 2024 moderat an,
und die Konjunkturindikatoren und Umfragen deuten auf eine verhaltene
Dynamik im restlichen Jahresverlauf hin (siehe Abbildung 7, Grafik a). Die
Investitionen ohne Bau (unter Ausschluss der immateriellen Investitionen in Irland)
erhéhten sich im ersten Quartal 2024 um 0,5 % gegenuber dem Vorquartal. Somit
machten sie rund 25 % ihres im vierten Quartal 2023 verzeichneten Riickgangs wett.
Nach Vermogenswerten aufgeschlisselt leisteten die Ausrustungsinvestitionen und
die Investitionen in immaterielle Vermégenswerte seit der Pandemie einen positiven
Beitrag zu den Unternehmensinvestitionen. Laut dem jingsten Dialog der EZB mit
nichtfinanziellen Unternehmen wurden die Investitionen in Fahrzeuge dagegen durch
die anhaltende Unsicherheit im Zusammenhang mit dem 6kologischen Wandel und
die Verkleinerung energieintensiver Branchen belastet (siehe Kasten 4). Die im
zweiten Quartal verzeichneten EMI-Werte fur die Produktion und den
Auftragseingang im Investitionsgutersektor signalisieren eine anhaltende Schwéache
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in diesem Bereich der Unternehmensinvestitionen. Aus der jingsten Umfrage zum
Kreditgeschaft und der Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu
Finanzmitteln, die beide von der EZB durchgefihrt werden, geht hervor, dass die
Finanzierungsbedingungen im zweiten Quartal 2024 nach wie vor restriktiv waren.
Die Rickmeldung der von der EZB befragten Unternehmen hat verdeutlicht, dass
diese angesichts des Arbeitskraftemangels und des starken globalen Wettbewerbs
weiter in Kosteneinsparungsmafinahmen investieren. Vor dem Hintergrund der
immer noch erhdhten Unsicherheit gehen die Unternehmen allerdings davon aus,
dass die Investitionen im laufenden Jahr verhalten bleiben. Auch die von der
Europaischen Kommission halbjahrlich durchgefiihrte Investitionsumfrage deutet auf
ein gedampftes Wachstum der Unternehmensinvestitionen im Jahr 2024 hin (siehe
Kasten 3).

Abbildung 7
Entwicklung der realen privaten Investitionen und Umfrageergebnisse

a) Unternehmensinvestitionen b) Wohnungsbauinvestitionen

(Veranderung gegen Vorquartal in %,; Diffusionsindizes) (Veranderung gegen Vorquartal in %; Salden in % und
Diffusionsindex)
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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 Linien beziehen sich auf die Antworten der Unternehmen aus dem
Investitionsgitersektor. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024 (Unternehmensinvestitionen) bzw. Juni 2024
(EMIs). In Grafik b stellt die Linie fiir den von der Europaischen Kommission veréffentlichten Indikator der trendmaRigen Entwicklung
die Einschatzung des konjunkturellen Trends der vorangegangenen drei Monate in den Sektoren Hochbau und spezialisierte
Bautatigkeiten dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024 (Wohnungsbauinvestitionen) bzw. Juni 2024
(Umfrage der Europaischen Kommission und EMIs).

Die Wohnungsbauinvestitionen erholten sich im ersten Quartal 2024, doch
harte und weiche Indikatoren weisen auf einen wahrscheinlichen Riickgang im
zweiten Quartal hin (siehe Abbildung 7, Grafik b). Im ersten Quartal 2024 erhéhten
sich die Wohnungsbauinvestitionen um 1,1 % gegeniiber dem Vorquartal.
Ausschlaggebend hierfur waren vor allem glinstige Sondereffekte in Form einer
milden Witterung in Deutschland und groRzlgiger fiskalischer Anreize in Italien. Die
Zahl der Baugenehmigungen fiir Wohngebaude stabilisierte sich indes auf einem
historisch niedrigen Niveau. Dies lasst darauf schlief3en, dass der Druck, der von in
Planung befindlichen Projekten ausging, begrenzt war. In den Sektoren Hochbau
und spezialisierte Bautatigkeiten sank die Produktion im April 2024 gegeniber dem
Durchschnittswert vom ersten Quartal 2024 um 0,4 %. Die umfragebasierten
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AktivitatsmessgroRen, etwa der EMI fur die Produktion im Wohnungsbau und der
von der Europaischen Kommission ver6ffentlichte Indikator der Entwicklung der
vergangenen drei Monate in den Sektoren Hochbau und spezialisierte
Bautétigkeiten, lagen bis Juni weiter im kontraktiven Bereich. Letzteres war vor allem
auf eine nachlassende Nachfrage zuriickzuftihren. Insgesamt deuten diese
Entwicklungen darauf hin, dass die Wohnungsbauinvestitionen im zweiten Quartal
gesunken sein dirften. Mit Blick auf die Zukunft geht aus den jungsten Umfragen der
EZB hervor, dass sich der Riickgang verlangsamen wird. Laut der Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen vom Mai waren die Erwartungen der privaten Haushalte
zum Wohnimmobilienmarkt nach wie vor gedampft, wenn auch ginstiger als Ende
2023. Darin spiegelt sich die gestiegene Attraktivitat von Wohnimmobilien als gute
Vermdgensanlage wider. Im Rahmen der im Juli durchgefiihrten Telefonumfrage der
EZB bei Unternehmen berichteten die Bauunternehmen von einer anhaltend
gedampften Aktivitat, wobei sie aber von einer Erholung in der zweiten Jahreshalfte
2024 ausgingen. Die Umfrage zum Kreditgeschaft vom Juli hat gezeigt, dass mit
einer Verbesserung der Kreditrichtlinien und der Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten gerechnet wird.

Die Exporte des Euroraums stagnierten im April 2024, obwohl die
Auslandsnachfrage anstieg. Der Auftragseingang im Exportgeschéft des
verarbeitenden Gewerbes verringerte sich im Juni erneut deutlich. Der
Dienstleistungssektor erwies sich dagegen als widerstandsfahiger, denn dort
entwickelten sich die Exportauftrage weiterhin stabil. Die Stagnation des
Exportwachstums steht im Einklang mit einem allgemeineren Trend sinkender
Marktanteile des Euroraums. Dieser wurde durch die Lieferengpasse und die
Energiepreisschocks noch verstérkt, wobei der Euroraum aufgrund seiner engen
Einbindung in die globalen Wertschépfungsketten hiervon starker betroffen war.
Auch die Tatsache, dass der Gasschock binnenwirtschaftlich bedingt war, spielte
hierbei eine Rolle. Beim Importwachstum zeichnet sich indes vor dem Hintergrund
eines kréaftigeren Inlandskonsums eine Erholung ab. Im April stieg die
volumenmaRige Wareneinfuhr aus Landern auRerhalb des Euroraums im
Dreimonatsvergleich um 0,9 % an. Die Seefrachtkosten — vor allem zwischen China
und Europa — sind wieder gestiegen. Grund hierfir war, dass die globale Nachfrage
zunimmt und Unternehmen ihre Weihnachtsbestellungen weiter vorziehen als sonst
Ublich, was den Storungen im Roten Meer und langeren Transportzeiten geschuldet
ist (siehe Kasten 4). Trotz der anhaltenden geopolitischen Spannungen lasst sich
kein klarer Trend hin zu einer Abkehr von China als Hauptbeschaffungsland
ausmachen (siehe Kasten 1).

Alles in allem wird nach dem positiven Jahresauftakt damit gerechnet, dass
sich die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum trotz der anhaltenden Unsicherheit
im Verlauf des Jahres 2024 weiter erholen wird. Die Handelsspannungen und die
geopolitische Unsicherheit werden auch kinftig das verarbeitende Gewerbe und
somit die Investitionen belasten. Doch die abnehmende Inflation und ein robustes
Lohnwachstum diirften einen fortgesetzten Anstieg der real verfligbaren Einkommen
und damit der privaten Konsumausgaben stitzen. AuRerdem sollte die
Exporttatigkeit des Euroraums im Zuge des anziehenden Weltwirtschaftswachstums
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in den kommenden Quartalen zunehmen. Uberdies sollte von der Geldpolitik mit der
Zeit eine geringere Bremswirkung auf die Nachfrage ausgehen.
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Preise und Kosten

Im Juni 2024 betrug die Gesamtinflation im Euroraum 2,5 % nach 2,6 % im Mai. Die
Teuerungsrate ohne Energie und Nahrungsmittel belief sich im Juni auf 2,9 % und
war damit gegenuber Mai unverandert. Im Vergleich zu April (2,7 %) war hier ein
Anstieg zu verbuchen. Zwar haben sich im Mai einige Messgrof3en der zugrunde
liegenden Inflation aufgrund von Einmalfaktoren leicht erhdht, doch blieben die
meisten MessgréRen im Juni stabil oder verringerten sich etwas. Der
binnenwirtschaftliche Preisdruck schwéchte sich im ersten Quartal 2024 ab, was auf
einen Uberraschend starken Rickgang der Stiickgewinne zuriickzufiihren war,
wahrend das Lohnwachstum erhoht blieb. Die MessgréRen der langerfristigen
Inflationserwartungen liegen zumeist bei rund 2 %, wahrend jene der kirzerfristigen
Inflationserwartungen gesunken sind.

Die am HVPI gemessene Gesamtinflation im Euroraum ging von 2,6 % im Mai
auf 2,5 % im Juni zurtck (siehe Abbildung 8). Dies war niedrigeren Inflationsraten
fur Energie und Nahrungsmittel zuzuschreiben. Ausgehend von 2,4 % im April war
die Rate zunachst gestiegen und verringerte sich anschlieend, was
vorangegangene Erwartungen bestétigte, dass die Inflation unter anderem aufgrund
energiebezogener Basiseffekte um das aktuelle Niveau schwanken durfte.

Abbildung 8
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

= HVP| B Nahrungsmittel
HVPIX B Industrieerzeugnisse ohne Energie
Energie Il Dienstleistungen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2024.

Die Teuerungsrate fur Energie sank von 0,3 % im Mai auf 0,2 % im Juni. Im Mai
hatte sie sich ins Positive gekehrt, nachdem sie fast ein Jahr lang im negativen
Bereich gelegen hatte. Hauptverantwortlich fiir den Riickgang waren die Preise fur
Transport und Fliissigbrennstoffe. Diese spiegeln die jiingste Verbilligung von Ol und
das starke Absinken der Raffineriemargen fir Benzin wider. Die Strom- und
Gaspreise stiegen indes zwar an, leisteten aber weiterhin einen negativen Beitrag
zur Teuerung bei Energie.

Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln schwéachte sich weiter ab und sank von
2,6 % im Mai auf 2,4 % im Juni. Diese Entwicklung war im Wesentlichen durch die
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Inflationsrate bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln bedingt (1,3 % im Juni nach 1,8 %
im Mai). Die Teuerungsrate fur verarbeitete Nahrungsmittel ging im Juni leicht zuriick
(auf 2,7 % nach 2,8 % im Mai). Das Absinken der Jahresanderungsrate der
Nahrungsmittelpreise war auf einen abwartsgerichteten Basiseffekt zurtickzufiihren,
der mit der kraftigen Verteuerung der volatileren unverarbeiteten Nahrungsmittel vor
einem Jahr im Zusammenhang stand.

Die HVPI-Inflationsrate ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX) belief sich
im Juni auf 2,9 %. Damit zeigte sie gegeniiber Mai keine Veranderung und
verbuchte im Vergleich zu April (2,7 %) einen Anstieg (siehe Abbildung 9). Was
die einzelnen Komponenten anbelangt, so betrug die Teuerungsrate fur
Industrieerzeugnisse ohne Energie im Mai und Juni 0,7 % gegenuber 0,9 % im April.
Dies entspricht anndhernd dem vor der Pandemie verzeichneten langfristigen
Durchschnitt von 0,6 % und deutet darauf hin, dass die zuvor bereits allmahlich
nachlassenden Auswirkungen der vergangenen aufwartsgerichteten Schocks nun
wohl nicht mehr zu Buche schlagen. Auch die Teuerung bei den Dienstleistungen
war im Zeitraum von Mai bis Juni unveréandert (4,1 %), nachdem sie im April noch
3,7 % betragen hatte. Die im Vergleich zu Waren hdhere Persistenz des
Preisauftriebs bei Dienstleistungen steht im Einklang mit dem kréaftigen
Lohnwachstum und der grof3eren Bedeutung der Arbeitskosten bei der Erbringung
von Dienstleistungen. Die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation entwickelten
sich indes im Mai und Juni uneinheitlich. Die meisten ausschlussbasierten
MessgrofRen erhdhten sich im Mai geringfugig, wahrend andere Mal3e wie der HVPI
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel sowie der HVPIXX (HVPIX ohne
Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe) im Juni erneut riicklaufig
waren. Im Gegensatz dazu stieg der Indikator der Binneninflation leicht von 4,4 % im
Mai auf 4,5 % im Juni und blieb damit am oberen Ende der Bandbreite der
Indikatoren fiir die zugrunde liegende Inflation. Der Supercore-Indikator ging etwas
weiter zurtick, wahrend die persistente und gemeinsame Komponente der Inflation
(PCCI) im Juni mit 1,7 % weiterhin am unteren Ende der Bandbreite lag und keine
Veranderung gegeniiber Mai aufwies.
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Abbildung 9
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Bandbreite der Indikatoren

HVPIX

HVPIXX

HVPI ohne Energie

HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
Indikator der Binneninflation

PCCI

Supercore-Indikator
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zur Ermittlung der Bandbreite der zugrunde liegenden Inflation wurden folgende Indikatoren herangezogen: HVPI ohne
Energie, HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel, HVPIX, HVPIXX, Indikator der Binneninflation, getrimmter Mittelwert
(10 %), getrimmter Mittelwert (30 %), PCCI, Supercore-Indikator und ein gewichteter Median. Die gestrichelte graue Linie stellt das
mittelfristige Inflationsziel der EZB von 2 % dar. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2024.

Die meisten Indikatoren, die auf den Preisdruck bei Waren auf den
vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette hinweisen, entwickelten sich
weiterhin verhalten, lieRen aber Anzeichen fir eine Bodenbildung erkennen
(siehe Abbildung 10). Auf den vorgelagerten Stufen lag die Anderungsrate der
Erzeugerpreise fur im Inland verkaufte Vorleistungsguter nach wie vor im negativen
Bereich, wenngleich weniger stark als im Vormonat (-2,9 % im Mai nach -3,9 % im
April). Auf den nachgelagerten Stufen erhdhten sich die Jahresénderungsrate der
Erzeugerpreise fir Konsumguter ohne Nahrungsmittel von 0,7 % im April auf 0,8 %
im Mai und jene der Nahrungsmittel von -0,9 % auf -0,4 %. Bei den Industriegitern
scheint die allmahliche Abschwéchung des Preisdrucks auf den vorgelagerten
Stufen somit zum Ende gekommen zu sein. Die Jahreswachstumsraten der
Einfuhrpreise fur verschiedene Warengruppen liegen weiterhin gréf3tenteils im
negativen Bereich, bewegen sich aber nach oben. Die jahrliche Anderungsrate der
Einfuhrpreise fur Energie stieg im Mai deutlich auf 1,8 %, verglichen mit -5,3 % im
Vormonat.
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Abbildung 10
Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== |nléandische Erzeugerpreise fiir Konsumgtter ohne Nahrungsmittel
= Einfuhrpreise fiir Konsumguter ohne Nahrungsmittel

Inlandische Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgtiter
Einfuhrpreise fiir Vorleistungsguter

Inlandische Erzeugerpreise fur die Herstellung von Nahrungsmitteln
Einfuhrpreise fiir die Herstellung von Nahrungsmitteln

Inlandische Erzeugerpreise fir Energie (rechte Skala)
Einfuhrpreise fiir Energie (rechte Skala)

2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf April 2024 (Einfuhrpreise fir Konsumgtiter onne Nahrungsmittel und
Einfuhrpreise fir die Herstellung von Nahrungsmitteln) bzw. Mai 2024 (librige Angaben).

Laut den zum Zeitpunkt der Juli-Sitzung des EZB-Rats vorliegenden Daten
sank der am Wachstum des BIP-Deflators gemessene binnenwirtschaftliche
Preisdruck im ersten Quartal 2024 aufgrund geringerer Beitrage der
Arbeitskosten und Gewinne auf 3,6 %, wahrend er im Vorquartal noch bei

5,1 % gelegen hatte (siehe Abbildung 11). Die jahrliche Wachstumsrate des BIP-
Deflators, die im ersten Quartal 2023 mit 6,5 % einen Hochststand erreicht hatte,
schwéchte sich somit weiter ab. Der im ersten Quartal 2024 verzeichnete Riickgang
war hauptsachlich auf ein geringeres Wachstum der Stiickgewinne zuriickzufuhren.
Der entsprechende Beitrag sank von 0,6 Prozentpunkten im Vorquartal auf

nun -0,2 Prozentpunkte und kehrte sich damit ins Negative. Auch der Beitrag der
Lohnstiickkosten nahm weiter ab und fiel von 3,3 Prozentpunkten auf

3,1 Prozentpunkte. Dahinter verbarg sich ein moderater Anstieg des
Lohnwachstums, der allerdings durch ein héheres Produktivitatswachstum, das

von -1,0 % im Schlussquartal 2023 auf -0,6 % im ersten Quartal 2024 stieg, mehr als
ausgeglichen wurde. Insgesamt tragen die Arbeitskosten nach wie vor am starksten
zum binnenwirtschaftlichen Preisdruck bei.
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Abbildung 11
Aufschlisselung des BIP-Deflators

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

== BIP-Deflator
Lohnstiickkosten
B stiickgewinne
B Steuern je Produktionseinheit (abziiglich Subventionen)

2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer tragt positiv
zu den Veranderungen der Lohnstlickkosten bei, wahrend von der Arbeitsproduktivitét ein negativer Beitrag ausgeht.

Der Lohndruck ist im ersten Quartal 2024 gestiegen. Er diurfte sich zwar
schrittweise verringern, allerdings ausgehend von einem erhdhten Niveau. Die
Daten fir das erste Quartal 2024 zeigen einen Anstieg der Jahreswachstumsrate der
Tarifverdienste auf 4,7 % nach 4,5 % im Schlussquartal 2023. Das am
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und am Arbeitnehmerentgelt je Stunde
gemessene tatsachliche Lohnwachstum erhdhte sich geman den am Stichtag
vorliegenden Daten im ersten Quartal 2024 auf 5,0 % bzw. 5,4 % gegeniiber 4,9 %
bzw. 4,7 % im vierten Quartal 2023. Die Differenz zwischen dem tatsachlichen
Lohnwachstum und dem Anstieg der Tarifverdienste lasst darauf schlie3en, dass
hier die Lohndrift eine wesentliche Rolle spielt.* Der zukunftsgerichtete Indikator fir
die Lohnentwicklung (der das Lohnwachstum anhand noch nicht ausgelaufener
Tarifvertrage misst) steht weitgehend mit der Erwartung in Einklang, dass sich das
durchschnittliche Wachstum der Tarifverdienste 2024 gegentiber 2023 erhdhen,
2025 jedoch wieder abschwachen wird.®

Die umfragebasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen
und marktbasierten Messgrof3en des Inflationsausgleichs waren weitgehend
stabil und lagen meist bei rund 2,0 % (siehe Abbildung 12). Sowohl laut dem von
der EZB fiir das dritte Quartal 2024 durchgefiihrten Survey of Professional
Forecasters (SPF-Umfrage) als auch der Umfrage unter geldpolitischen Analysten
(SMA-Umfrage) der EZB vom Juni 2024 beliefen sich die durchschnittlichen
langerfristigen Inflationserwartungen (fir 2028) sowie der Median dieser
Erwartungen nach wie vor auf 2,0 %. Die marktbasierten Messgrof3en des
Inflationsausgleichs (die auf dem HVPI ohne Tabakwaren basieren) waren im
Wesentlichen unverandert, wobei der flinfjahrige inflationsindexierte Termin-
Swapsatz in finf Jahren bei rund 2,3 % lag. Diese marktbasierten Messgrof3en des

4 Die Lohndrift bezieht sich auf den Unterschied zwischen der Wachstumsrate der Bruttoléhne
und -gehalter je Arbeitnehmer und der Wachstumsrate der Tarifverdienste.

5 Einzelheiten zur Methodik finden sich in: L. Gérnicka und G. Koester (Hrsg.), A forward-looking tracker
of negotiated wages in the euro area, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 338, 2024.
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Inflationsausgleichs enthalten Inflationsrisikopramien und stellen daher kein direktes
Mal fur die tatsachlichen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer dar.
Modellbasierte Schatzungen der tatséchlichen Inflationserwartungen (d. h. ohne
Inflationsrisikopramien) lassen indes darauf schlieRen, dass die Marktteilnehmer auf
langere Sicht von einer Inflationsrate von rund 2,0 % ausgehen. Aus den
marktbasierten MessgréfRen der kurzfristigen Inflationsentwicklung im Euroraum geht
hervor, dass die Anleger mit einer Stabilisierung der Teuerung ab

Jahresbeginn 2025 bei einem Wert von 2,0 % rechnen. Der einjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in einem Jahr war im Berichtszeitraum mit

2,1 % leicht ricklaufig. Was die Verbraucherseite anbelangt, so zeigt die EZB-
Umfrage zu den Verbrauchererwartungen (CES-Umfrage) vom Juni 2024, dass sich
der Median der von den Verbraucherinnen und Verbrauchern in den vergangenen
zwolf Monaten wahrgenommenen Inflation von 4,9 % im Mai deutlich auf 4,5 % im
Juni verringerte. Unterdessen lag der Median der Erwartungen fir die
Gesamtinflation in den kommenden zwdlf Monaten in der Zeit von Mai bis Juni stabil
bei 2,8 %, verglichen mit 2,9 % im April. Die Inflationserwartungen fiir die
kommenden drei Jahre beliefen sich im Mai und Juni auf jeweils 2,3 % nach 2,4 %
im April. Die Inflationserwartungen fur den Zeithorizont von einem Jahr sowie von
drei Jahren lagen weiterhin unter der in der Vergangenheit wahrgenommenen
Inflationsrate, was darauf schlieBen lasst, dass die Verbraucherinnen und
Verbraucher von einem weiteren Inflationsabbau ausgehen.
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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 der EZB zu den Verbrauchererwartungen
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, CES-Umfrage, SPF-Umfrage, SMA-Umfrage, Euroraum-Projektionen von
Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2024 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitreihe der marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs basiert auf der einjahrigen Kassa-Inflationsrate, dem
einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjahrigen Terminsatz in zwei Jahren und dem einjahrigen Terminsatz in drei Jahren. Die
Angaben zu den marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs beziehen sich auf den 17. Juli 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 dritte Quartal 2024 wurde vom 2. bis zum 5. Juli 2024 durchgefiihrt. Stichtag fiir die
langfristigen Prognosen von Consensus Economics war Juli 2024. Bei der CES-Umfrage stellen die gestrichelten Linien den Mittelwert
und die durchgezogenen Linien den Median dar. Fir die in den Projektionen des Eurosystems enthaltenen Daten war der Stichtag der
15. Mai 2024. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2024.
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Finanzmarktentwicklungen

Die Entwicklung an den Finanzmérkten des Euroraums stand im Berichtszeitraum
vom 6. Juni bis zum 17. Juli 2024 im Zeichen der Erwartungen hinsichtlich des
Inflationsverlaufs und der Moglichkeit weiterer Zinssenkungen in den kommenden
Monaten. In den Wochen nach dem Beschluss des EZB-Rats, die Leitzinsen auf
seiner geldpolitischen Sitzung im Juni um 25 Basispunkte zu senken, verschob sich
die risikofreie Zinsstrukturkurve im Eurogebiet nach unten, wobei die Anleger bis
Ende 2024 weitere Zinssenkungen von insgesamt 46 Basispunkten einpreisten. Die
aus Optionen abgeleitete Volatilitéat der Leitzinserwartungen blieb erhdht, lag jedoch
deutlich unter den Héchstwerten von Ende 2022 und Anfang 2023. Die Entwicklung
an den Staatsanleihemérkten des Euroraums stand unter dem Einfluss nationaler
Wabhlen. Trotz anfanglicher Schwankungen bildeten sich die Veranderungen der
Renditeabstande von Staatsanleihen bis zum Ende des Berichtszeitraums
weitgehend wieder zurlick. Angesichts einer etwas geringeren Risikoneigung im
Eurogebiet gaben die Kurse von Aktien sowohl finanzieller als auch nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften aus dem Euroraum nach. Die Renditeabstande von
Unternehmensanleihen aus dem Eurogebiet weiteten sich im Hochzinssegment aus
und blieben im Investment-Grade-Bereich weitgehend unveréandert. An den
Devisenmarkten wertete der Euro gegentiber dem US-Dollar und in
handelsgewichteter Rechnung leicht auf.

Die kurzfristigen risikofreien Zinssatze im Euroraum sind seit der Sitzung des
EZB-Rats vom Juni geringfugig gesunken. Der €STR (Euro Short-Term Rate)
notierte im Berichtszeitraum im Schnitt bei 3,7 %, nachdem der EZB-Rat wie
allgemein erwartet auf seiner Juni-Sitzung entschieden hatte, die Leitzinsen um

25 Basispunkte zu senken. Die Uberschussliquiditat verringerte sich in der Zeit vom
6. Juni bis zum 17. Juli um rund 131 Mrd. € auf 3 071 Mrd. €. Ursachlich hierfir war
in erster Linie die Rickzahlung von Mitteln aus der dritten Reihe gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschéafte (GLRG 1lI) im Juni. In geringerem MalR3e
spielte aber auch die Verkleinerung des Portfolios aus dem Programm zum Ankauf
von Vermoégenswerten (APP) eine Rolle, da das Eurosystem die Tilgungsbetrage der
darin gehaltenen Wertpapiere bei Falligkeit nicht mehr reinvestiert. Die auf dem
Referenzwert €STR basierende Terminzinskurve fiir den Overnight Index

Swap (OIS) sank im einjahrigen Laufzeitbereich um rund 20 Basispunkte und im
Laufzeitbereich von zwei Jahren um 26 Basispunkte. Darin kommen im GroRRen und
Ganzen die Erwartungen einer deutlicheren geldpolitischen Lockerung zum
Ausdruck. Ungeachtet des allgemeinen Riuckgangs preisten die Finanzmaérkte zu
Beginn des Berichtszeitraums eine restriktivere Geldpolitik ein. Nach der
Verdffentlichung schwéacherer Daten, insbesondere der unerwartet niedrigen
Inflationszahlen in den Vereinigten Staaten fur Juni, verkehrte sich diese
Entwicklung ins Gegenteil. Eine Rolle spielte dabei auch die sich eintriibende
Risikostimmung in Europa im Zusammenhang mit der politischen Unsicherheit in
Frankreich. Die aus Optionen abgeleitete Volatilitat der kurzfristigen Terminséatze
nahm leicht zu, lag aber weiterhin deutlich unter den Spitzenwerten von Ende 2022
und Anfang 2023. Am Ende der Berichtsperiode preisten die Markte kumulierte
Zinssenkungen bis zum Jahresende 2024 von etwa 46 Basispunkten ein. Die
langerfristigen risikofreien Zinssatze im Euroraum waren im Berichtszeitraum
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ricklaufig. So verringerte sich der zehnjahrige nominale risikofreie Zinssatz um
insgesamt 12 Basispunkte auf zuletzt 2,5 %.

Die Renditeabstéande langfristiger Staatsanleihen gegentber den risikofreien
Zinssatzen weiteten sich vor dem Hintergrund der politischen Unsicherheit in
Frankeich minimal aus (siehe Abbildung 13). Die BIP-gewichtete Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Eurogebiet sank bis zum Ende des
Berichtszeitraums um 10 Basispunkte auf 3,0 %. Folglich vergroRerte sich der
Abstand zum zehnjahrigen risikofreien Zinssatz im Euroraum lediglich um

2 Basispunkte und blieb damit nahezu unverandert. Die Ausweitung des BIP-
gewichteten Spreads war vor allem durch den verédnderten Renditeabstand
franzdsischer Staatsanleihen zum OIS-Satz bedingt. Dieser weitete sich im
Berichtszeitraum um 15 Basispunkte aus, nachdem am 9. Juni vorgezogene
Parlamentswahlen angekindigt worden waren. Die Renditeabstande franzdsischer
Staatsanleihen nahmen um beachtliche 22 Basispunkte zu, was sich anfangs auch
in anderen Staatsanleihen aus dem Euroraum niederschlug, wohingegen sich der
Abstand deutscher Bundesanleihen aufgrund einer Flucht in sichere Anlagen
verringerte. Bis zum Ende des Berichtszeitraums hatten sich die Schwankungen bei
den Staatsanleihen anderer Euro-Lander weitgehend wieder gelegt. So waren der
Renditeabstand italienischer Staatspapiere 3 Basispunkte niedriger und jener
deutscher Bundesanleihen unverandert. Bei anderen Staatsanleihen waren die
Veranderungen ahnlich vernachlassigbar. Was die Entwicklung auRerhalb des
Euroraums betrifft, so verringerte sich die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen
um 13 Basispunkte auf 4,2 %, wahrend die entsprechende Rendite im Vereinigten
Kdnigreich um 10 Basispunkte auf 4,1 % sank.

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

(in % p.a.)

== 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 6. Juni 2024. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf den 17. Juli 2024.

Die Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum weiteten
sich im Hochzinssegment aus und blieben bei Investment-Grade-Anleihen
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weitgehend unverandert. Bis zum Ende des Berichtszeitraums erhdhten sich die
Spreads bei Investment-Grade-Unternehmen um lediglich 1 Basispunkt. Im
Hochzinssegment vergrof3erten sich hingegen die Renditeabstande von Anleihen
finanzieller wie auch nichtfinanzieller Unternehmen aus dem Eurogebiet um

23 Basispunkte, was einer starkeren Risikoaversion geschuldet war.

Angesichts der abnehmenden Risikoneigung im Euroraum gaben die Kurse
von Aktien sowohl finanzieller als auch nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
im Eurogebiet nach. Im Berichtszeitraum sanken die marktbreiten Aktienindizes im
Euroraum um 3,4 %, wohingegen ihre Pendants in den Vereinigten Staaten um

4,5 % stiegen. Wéhrend im Eurogebiet die Kurse nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften per saldo um 4,4 % zurlickgingen, verringerten sich jene von
Banken und sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften um 0,8 % bzw. 1,2 %. Unter
besonderem Druck standen dabei die Kurse franzdsischer Kapitalgesellschaften. In
den Vereinigten Staaten legten die Notierungen auf breiter Front zu. Dort
verzeichneten nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ein Plus von 4,0 %, wahrend die
Aktienkurse von Banken um 11,1 % und von sonstigen finanziellen
Kapitalgesellschaften um 7,5 % stiegen.

Der Euro wertete gegenliber dem US-Dollar (+0,6 %) und in handelsgewichteter
Rechnung (+0,5 %) leicht auf (siehe Abbildung 14). Zu Beginn des
Berichtszeitraums legte der US-Dollar nominal bis auf das im Oktober 2023
verzeichnete Niveau zu. Auftrieb erhielt er durch den nach wie vor robusten
Arbeitsmarkt und das als (leicht) restriktiv wahrgenommene Ergebnis der Juni-
Sitzung des Offenmarktausschusses der Federal Reserve. Die unerwartet
schwachen Daten des Verbraucherpreisindex flr Mai und Juni dampften hingegen
die Entwicklung des US-Dollar, sodass er bis zum Ende des Berichtszeitraums um
insgesamt 0,6 % abwertete. Der nominale effektive Wechselkurs des Euro,
gemessen an den Wahrungen von 41 der wichtigsten Handelspartner des
Eurogebiets, stieg im Berichtszeitraum leicht um 0,5 % an. Einen Kursriickgang
erfuhr der Euro gegentber dem Pfund Sterling (-1,4 %), da die Erwartungen, die
Bank of England werde die Leitzinsen im Sommer senken, nachlieRen. Dagegen
gewann der Euro gegeniiber dem chinesischen Renminbi an Wert (+0,8 %). Weitere
Zuwéchse verzeichnete er gegeniber der schwedischen Krone (+1,9 %) und dem
kanadischen Dollar (+0,5 %), wobei die letztgenannte Aufwertung durch die
Zinssenkung der Bank of Canada vom Juni unterstiitzt wurde. Gegenuber dem
japanischen Yen legte der Euro 0,9 % zu. Die japanische Wahrung befand sich im
Berichtszeitraum auf einem 30-Jahrestief gegeniiber dem US-Dollar, wertete aber
am 11. und 12. Juli kraftig auf. Dahinter vermuteten die Marktteilnehmer
Devisenmarktinterventionen.
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Abbildung 14

Veranderungen des Euro-Wechselkurses gegenliber 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 fir die Berechnung der prozentualen Veranderungen war der 17. Juli 2024.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Der Indikator der Finanzierungskosten der Banken und die Zinsen fiir Bankkredite im
Euroraum blieben im Mai 2024 auf ihrem hohen Niveau. Angesichts der hohen
Kreditzinsen, des schwachen Wirtschaftswachstums und der restriktiven
Kreditrichtlinien blieb die Wachstumsrate der Bankkredite an Unternehmen und
private Haushalte stabil auf ihnrem Niveau von annahernd null. Im Zeitraum vom

6. Juni bis zum 17. Juli 2024 verringerten sich die Kosten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften fur die marktbasierte Fremdfinanzierung, wahrend ihre Kosten
fur die Eigenfinanzierung stiegen. Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéaft
im Euroraum vom Juli 2024 zeigen, dass die Kreditrichtlinien im zweiten Quartal
geringfligig verscharft wurden; die Richtlinien fur Hypothekendarlehen wurden indes
moderat gelockert. Die Kreditnachfrage der Unternehmen ging leicht zurtck,
wahrend die Nachfrage privater Haushalte nach Hypothekendarlehen erstmals seit
Anfang 2022 anstieg. In der jingsten Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen
im Euroraum zu Finanzmitteln (SAFE) gaben weniger Unternehmen an, dass sich
die Finanzierungsbedingungen im zweiten Quartal 2024 gegeniiber dem ersten
Quartal verscharft hatten. Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten

Geldmenge (M3) setzte ihre allméhliche Erholung fort, was durch
Nettokapitalzuflisse aus dem Ausland begunstigt wurde.

Die Finanzierungskosten der Banken im Euroraum waren im historischen
Vergleich nach wie vor hoch. Im Mai 2024 belief sich der Indikator der
Fremdfinanzierungskosten der Banken im Euroraum auf 2,07 % und blieb damit
gegenuber dem Vormonat unverandert (siehe Abbildung 15, Grafik a). Die Renditen
von Bankanleihen waren im Zeitraum von Mai bis Juli 2024 ebenfalls weitgehend
stabil (siehe Abbildung 15, Grafik b). Gleichwohl sorgten die Wahlen zum
Europaischen Parlament und die Parlamentswahlen in Frankreich fiir eine erhéhte
politische Unsicherheit, die wiederum eine leichte Ausweitung der Renditeabstande
von Bankanleihen zur Folge hatte. Die Einlagenzinsen, die den Hauptteil der
Finanzierungskosten der Banken ausmachen, blieben im Mai auf aggregierter Basis
weitgehend unverandert. Zwischen den einzelnen Landern ergaben sich jedoch
erhebliche Unterschiede. Der Zinssatz fir Termineinlagen sank geringfugig, und
jener fur taglich fallige Einlagen blieb nahezu gleich. Somit verkleinerte sich der
betrachtliche Abstand zwischen diesen beiden Zinssétzen etwas. Die Zinssatze fur
Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungsfrist von bis zu drei Monaten blieben
konstant, wahrend sie fur Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr
als drei Monaten leicht anstiegen.

Die Refinanzierung tber Zentralbankgeld wurde weiterhin reibungslos
zuruckgefahren, wodurch sich die Finanzierungskosten der Banken erhdhten.
Die Banken zahlten erneut Mittel zuriick, die sie im Rahmen der gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs) aufgenommen hatten. Dabei
handelte es sich sowohl um Pflichtriickzahlungen als auch um freiwillige
Ruckzahlungen. Am 26. Juni 2024 fiihrten die Banken 64,5 Mrd. € zurlck, die aus
der dritten Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (GLRG I11)
stammten. Seit der am 23. November 2022 in Kraft getretenen Neukalibrierung der
Bedingungen der GLRG-III-Geschéfte wurden nunmehr 2,037 Billionen € getilgt, was
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einer Verringerung der Bestande um 96 % entspricht.® Vor dem Hintergrund des
Auslaufens der GLRGs und der sinkenden Einlagenbestande haben die Banken
verstarkt Anleihen emittiert, deren Rendite Uber den Einlagen- und Leitzinsen liegt.

Trotz des schwachen wirtschaftlichen Umfelds und der zunehmenden
Unsicherheit waren die Bankbilanzen insgesamt robust. Im ersten Quartal 2024
verbesserten die Banken ihre Kapitalausstattung weiter. Die Eigenkapitalquoten
lagen dabei deutlich tber den Anforderungen fur das harte Kernkapital (CET 1).
Somit war ein gut kapitalisiertes Bankensystem gewahrleistet, das den anhaltenden
Kreditbedarf der Realwirtschaft decken konnte. Die Banken wiesen im ersten Quartal
nach wie vor eine hohe Rentabilitat auf, da ihre Ruckstellungen fir Kreditverluste
weiterhin relativ gering und ihre Zinsmargen hoch waren. Allerdings verkleinerte sich
die Differenz zwischen den Kredit- und den Einlagenzinsen im Neugeschéft und bei
den Bestanden bis Mai kontinuierlich und entfernte sich damit von den Mitte 2023
verzeichneten Hochstabstanden. Die Bestande der notleidenden Kredite (NPL-
Bestande) nahmen gegeniiber dem niedrigen Niveau vom ersten Quartal 2024
weiterhin allmahlich zu. Dabei erh6hten sich die Anzahl der Insolvenzen und der
Anteil der Kredite mit erhdhtem Ausfallrisiko (Stufe-2-Kredite) besonders unter den
kleinen Unternehmen leicht. Perspektivisch deutet dies auf einen weiteren Anstieg
der NPL-Besténde, eine Verschlechterung der Aktivaqualitat und einen héheren
Ruckstellungsbedarf der Banken hin.

6  Siehe EZB, EZB rekalibriert gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte zur Wiederherstellung von
Preisstabilitat auf mittlere Sicht, Pressemitteilung vom 27. Oktober 2022.
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Abbildung 15
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des
Euroraums

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

Anmerkung: Der Indikator der Finanzierungskosten der Banken stellt einen gewichteten Durchschnitt der Kosten der Finanzierung
liber Einlagen und der Finanzierung am unbesicherten Markt dar. Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fir die
einlagenbasierte Finanzierung entspricht dem Durchschnitt aus den Neugeschaftszinssatzen fiir taglich fallige Einlagen, Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen BestandsgroRen). Bei den
Bankanleiherenditen handelt es sich um die monatlichen Durchschnittsrenditen vorrangiger Anleihen. Die jiingsten Angaben beziehen
sich auf Mai 2024 (Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken) bzw. den 17. Juli 2024 (Renditen von Bankanleihen).

Die Zinsen fiir Bankkredite an Unternehmen und private Haushalte blieben auf
einem hohen Niveau. Die Kreditzinsen fur Unternehmen sanken im Mai auf 5,10 %,
verglichen mit 5,18 % im Vormonat und dem im Oktober 2023 verzeichneten
Hochststand von 5,27 % (siehe Abbildung 16). Allerdings gab es Unterschiede
zwischen den einzelnen Landern und Laufzeiten. Bei Krediten mit kurzer
Zinsbindung von bis zu einem Jahr war der Riickgang starker ausgepragt als bei
Krediten mit langerer Zinsbindung von mehr als einem Jahr. Der Abstand zwischen
den Zinsen fir kleine und fur grof3e Kredite an Unternehmen im Eurogebiet ist immer
noch gering, hat sich jedoch im Mai um 0,43 Prozentpunkte gegeniber April — dem
Monat mit dem niedrigsten Abstand seit der Pandemie — ausgeweitet. Der derzeitige
Zinsabstand spiegelt gesunkene Zinsen fur GroR3kredite und gestiegene Zinsen fir
Kleinkredite wider. Die Zinssatze fir neue Wohnungsbaukredite an private
Haushalte lagen im Mai den dritten Monat in Folge unverandert bei 3,80 %. Im
historischen Vergleich ist dieses Niveau noch immer hoch, jedoch niedriger als der
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im November 2023 verzeichnete Hochststand von 4,02 % (siehe Abbildung 16). Die
Zinssatze fur neu vergebene Konsumentenkredite an private Haushalte stiegen im
Berichtsmonat leicht an. Trotz einer gewissen Volatilitdt wiesen sie dabei Anzeichen
einer Stabilisierung auf hohem Niveau auf. Die Zinssatze fur Kredite an
Einzelunternehmen blieben indes stabil.

Abbildung 16
Geuwichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

(in % p. a.)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die gewichteten Zinsen fiir Bankkredite errechnen sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf
Basis eines gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschaftsvolumens. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2024.

Im Zeitraum vom 6. Juni bis zum 17. Juli 2024 sanken die Kosten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften fur die marktbasierte
Fremdfinanzierung, wahrend ihre Kosten fur die Eigenfinanzierung stiegen. Auf
Basis der verflgbaren Monatswerte beliefen sich die Gesamtfinanzierungskosten
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (d. h. die Kosten der Bankkreditaufnahme,
der marktbasierten Fremdfinanzierung und der Finanzierung uber Eigenkapital) im
Mai auf 6,2 %. Sie waren damit gegentiber dem Vormonat nahezu unverandert und
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lagen deutlich unter dem Mehrjahreshoch vom Oktober 2023 (siehe Abbildung 17).”
Dabei zeigten die einzelnen Kostenkomponenten keine wesentlichen
Veranderungen. Eine Ausnahme bildeten die Kosten fiir Bankkredite, die sich bei
den kurzfristigen Krediten verringerten und bei den Krediten mit einer Laufzeit von
mehr als einem Jahr etwas erhdhten. Die Tageswerte vom 6. Juni bis zum

17. Juli 2024 belegen, dass sich die marktbasierte Fremdfinanzierung verbilligte, weil
der Riickgang des risikofreien Zinssatzes (ndherungsweise anhand des
zehnjahrigen Zinssatzes fur Tagesgeldsatz-Swaps bestimmt) nicht durch die
marginale Ausweitung der Renditeabstande von Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften — insbesondere im Hochzinsbereich — ausgeglichen werden
konnte. Unterdessen verteuerte sich die Finanzierung tUber Eigenkapital, obwohl sich
der risikofreie Zinssatz verringerte. Hierin zeigt sich ein deutlicher Anstieg der
Aktienrisikopramie.

Abbildung 17
Nominale AuRenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum nach Komponenten

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

Anmerkung: Die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften beruhen auf monatlichen Daten und werden
berechnet als gewichteter Durchschnitt der Kosten von Bankkrediten (Monatsdurchschnittswerte), der marktbasierten
Fremdfinanzierung (Monatsendwerte) und der Finanzierung (iber Eigenkapital (Monatsendwerte), bezogen auf die jeweiligen
BestandsgroRen. Bei den Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und den Kosten der Finanzierung iiber Eigenkapital beziehen
sich die jlingsten Angaben auf den 17. Juli 2024 (Tageswerte) und bei den Gesamtfinanzierungskosten und den Kosten langfristiger
und kurzfristiger Bankkredite auf Mai 2024 (Monatswerte).

Angesichts der hohen Kreditzinsen, des schwachen Wirtschaftswachstums
und der restriktiven Kreditrichtlinien blieb die Wachstumsrate der
Bankkreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte im Mai 2024 stabil
auf ihrem Niveau von annéahernd null. Das jahrliche Wachstum der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an private Haushalte stieg im Mai
geringfigig auf 0,3 %, verglichen mit 0,2 % im April (siehe Abbildung 18). Seit
Jahresbeginn schwanken die Jahreswachstumsraten fur beide Sektoren um dieses
niedrige Niveau. Das fortwahrend schwache Kreditwachstum ist darauf

7 Aufgrund der zeitverzégerten Verfiigbarkeit von Daten zu den Kosten der Bankkreditaufnahme liegen
Angaben zu den Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nur bis
Mai 2024 vor.
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zuriickzufuhren, dass sich die Kreditvergabe seit Anfang 2023 verhalten entwickelt
hat. Dies wiederum hangt mit der schwachen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, den
verschérften Kreditrichtlinien und dem dampfenden Effekt der restriktiven Geldpolitik
infolge hdherer Kreditzinsen zusammen. Die Vergabe von Hypothekarkrediten
entwickelte sich weiterhin nur schwach, wéahrend sich die Konsumentenkredite als
recht widerstandsféhig erwiesen. Die Vergabe sonstiger Kredite an private
Haushalte, zu denen auch Kredite an Einzelunternehmen zéhlen, ging erneut
zuriick, wenngleich sich das Tempo verlangsamte. Aus den Ergebnissen der von der
EZB durchgefihrten Umfrage zu den Verbrauchererwartungen vom Mai 2024 geht
hervor, dass ein noch immer erheblicher, wenn auch per saldo sinkender Anteil der
Befragten der Auffassung war, der Zugang zu Krediten sei in den vergangenen zwolf
Monaten schwieriger geworden und werde sich in den nachsten zwélf Monaten
sogar noch verschlechtern.

Abbildung 18
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die MFI-Kredite sind um Verkaufe und Verbriefungen und im Fall der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
auch um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2024.

In der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum vom Juli 2024 meldeten die
Banken fur das zweite Quartal 2024 erneut eine geringflgige Verscharfung
ihrer Richtlinien fir Unternehmenskredite sowie eine weitere leichte
Lockerung der Richtlinien fur Wohnungsbaukredite an private Haushalte (siehe
Abbildung 19). Durch die restriktiveren Richtlinien fir Unternehmenskredite, die mit
einem steigenden Anteil an abgelehnten Kreditantragen einhergingen, nahm das
Gesamtausmalfd der umfangreichen Straffung, welche seit 2022 zu beobachten ist,
nochmals zu. Diese Entwicklung ist in erster Linie auf die Risikotoleranz der Banken
zuriickzufuihren. Dagegen war die Risikoeinschatzung der Banken nicht mehr so
relevant wie wahrend des Zinserh6hungszyklus. In Frankreich und Deutschland
meldeten die Banken per saldo restriktivere Kreditrichtlinien. Lediglich in Italien
berichteten die Banken insgesamt von einer Lockerung. Die Zahl der von den
Banken abgelehnten Konsumentenkredite ist laut Umfrage gestiegen, und die
entsprechenden Richtlinien wurden weiter verscharft. Als Hauptgrund nannten die
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Banken die Risikoeinschatzung im Zusammenhang mit den Konjunkturaussichten
und der Bonitat der Kreditnehmer. Die Lockerung bei den Wohnungsbaukrediten war
auf die Wettbewerbssituation zuriickzufiihren. Zugleich sank die Ablehnungsquote
bei den entsprechenden Kreditantragen. Fur das dritte Quartal 2024 erwarten die
Banken im Euroraum noch etwas restriktivere Richtlinien fur Unternehmenskredite
und weitgehend unveranderte Richtlinien fir Kredite an private Haushalte.

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

(Nettoanteil der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien oder einen Anstieg der Kreditnachfrage meldeten)

Kreditrichtlinien — Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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Quelle: Umfrage zum Kreditgeschaft 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 Prozentsatze der Banken, die mit ,deutlich gestiegen” oder ,leicht gestiegen”
antworteten, und der Summe der Prozentsatze der Banken, die ,leicht gesunken® oder ,deutlich gesunken* angaben. Die Rauten
stellen die Erwartungen dar, die die Banken in der aktuellen Erhebung meldeten. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite
Quartal 2024.

Den Banken zufolge sank die Nachfrage nach Unternehmenskrediten im
zweiten Quartal 2024 weiter, wahrend die Nachfrage nach Krediten an private
Haushalte stieg. Der Nachfrageriickgang bei den Unternehmenskrediten fiel
deutlich geringer aus als im Vorquartal. Er war vor allem den hohen Zinsen und den
geringen Anlageinvestitionen geschuldet. Lagerhaltung und Betriebsmittel leisteten
hingegen einen geringfligig positiven Beitrag zur Nachfrage. Die Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten und Konsumentenkrediten stieg erstmals seit Mitte 2022
wieder an. Ausschlaggebend hierfiir waren die giinstigeren Aussichten am
Wohnimmobilienmarkt, das gestiegene Verbrauchervertrauen und héhere Ausgaben
fur Gebrauchsguter. Die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten stieg weniger
stark an, als es die Banken erwartet hatten. Bei den Konsumentenkrediten nahm sie
hingegen starker zu als erwartet. Fur das dritte Quartal 2024 gehen die Banken von
einer moderaten Zunahme der Nachfrage nach Unternehmenskrediten aus. Sollte
diese tatsachlich eintreten, so wiirde die Nachfrage erstmals seit dem dritten
Quartal 2022 steigen. Die Banken erwarten zudem einen Nachfrageanstieg bei
Krediten an private Haushalte und rechnen damit, dass die Wohnungsbaukredite
deutlich starker nachgefragt werden als Konsumentenkredite.
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Laut der Umfrage verbesserte sich der Zugang zu Finanzierungsmitteln in den
meisten Marktsegmenten, dlrfte sich aber im dritten Quartal 2024 in allen
Segmenten verschlechtern. Der Zugang der Banken zur Finanzierung Uber
Schuldverschreibungen hat sich verbessert. Gleiches gilt fir die Finanzierung am
Geldmarkt, wenn auch in geringerem Mal3e. Ihr Zugang zur Finanzierung tber
Kundeneinlagen blieb insgesamt weitgehend unverandert, verschlechterte sich aber
bei der kurzfristigen Finanzierung abermals leicht. Die fur das dritte Quartal 2024
erwartete Verschlechterung des Zugangs zu Finanzierungsmitteln ist vor allem auf
die Antworten der franzésischen Banken zurlickzufiihren. In diesen spiegelt sich
moglicherweise die gestiegene politische Unsicherheit wider, denn die Umfrage
wurde zwar nach Ankiindigung der vorgezogenen Parlamentswahlen in Frankreich,
aber vor dem ersten Wahlgang durchgefiihrt.

Ihre Einschéatzung von Kreditrisiken in den Kreditportfolios veranlasste die
Banken im ersten Halbjahr 2024 dazu, die Kreditvergabebedingungen etwas
restriktiver zu gestalten. Die Kreditrichtlinien fur Unternehmen wiesen eine
gewisse Heterogenitat zwischen den einzelnen Wirtschaftssektoren auf und
wurden fir den Gewerbeimmobiliensektor besonders stark verscharft. Die
NPL-Quoten und andere Indikatoren der Kreditqualitat hatten im ersten

Halbjahr 2024 laut der Umfrage per saldo einen straffenden Effekt auf die Richtlinien
fur Unternehmenskredite und fir Konsumentenkredite und einen weitgehend
neutralen Effekt auf die Richtlinien fir Wohnungsbaukredite. Wie in vergangenen
Umfragen nannten die Banken eine gestiegene Risikoeinschétzung und eine
gesunkene Risikotoleranz sowie einen erhdhten Druck aufgrund von aufsichtlichen
und regulatorischen Anforderungen als Hauptgriinde fiir die verscharfende Wirkung
der NPL-Quoten. Die Kreditrichtlinien fir Unternehmen wurden in der ersten
Jahreshalfte 2024 Uber alle Wirtschaftssektoren hinweg weiter verschéarft, wobei die
Bandbreite der Straffung von einer sehr leichten Nettostraffung im
Dienstleistungssektor und im verarbeitenden Gewerbe bis hin zu einer relativ starken
Nettostraffung im Gewerbeimmobiliensektor reichte. Die Banken berichteten auch,
dass die Nachfrage nach Krediten oder Kreditlinien in den meisten
Wirtschaftssektoren mit Ausnahme des Dienstleistungssektors unter dem Strich
zuriickging. Fur die zweite Jahreshalfte 2024 erwarten sie in den meisten
Wirtschaftssektoren eine Nettoverscharfung der Kreditvergabebedingungen sowie
einen moderaten Nettoanstieg der Kreditnachfrage. Ausnahmen bilden hier das
Baugewerbe und der Gewerbeimmobiliensektor.

Klimarisiken und damit verbundene politische MaRnahmen schlugen sich
weiterhin in der Straffung der Kreditvergabebedingungen gegenuber
,braunen“ Unternehmen nieder. Die befragten Banken im Eurogebiet gaben an,
dass die klimabedingten Risiken der Unternehmen und ihre MalRnahmen zur
Bewaltigung des Klimawandels in den letzten zwdlf Monaten bei Ausleihungen an
,oraune® Unternehmen per saldo eine restriktivere Kreditvergabepolitik bewirkten,
wenngleich die Verscharfung weniger stark ausgefallen sei als erwartet. ,Braune”
Unternehmen tragen erheblich zum Klimawandel bei und haben die Umstellung auf
klimafreundliche Geschéftsprozesse entweder noch nicht begonnen oder hierbei
bislang nur geringe Fortschritte erzielt. Dagegen bewirkten die genannten Faktoren
per saldo eine weitere Lockerung bei Ausleihungen an ,griine” Unternehmen (die
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nicht oder nur in geringem MaRe zum Klimawandel beitragen) sowie an
Unternehmen im Ubergangsprozess (die zwar zum Klimawandel beitragen, jedoch
bei der Umstellung auf klimafreundliche Geschaftsprozesse erhebliche Fortschritte
erzielen). Als Hauptgrund fir die restriktivere Kreditvergabepolitik gaben die Banken
die physischen Risiken des Klimawandels an. In den kommenden zwdolf Monaten
dirften sich die klimabedingten Risiken nach Einschatzung der Banken etwas
starker verscharfend auf die Richtlinien fur Ausleihungen an ,braune® Unternehmen
auswirken, aber etwas starker lockernd auf die Richtlinien fur Kredite an ,griine®
sowie im Ubergangsprozess befindliche Unternehmen.

In der jingsten Umfrage tber den Zugang von Unternehmen im Euroraum zu
Finanzmitteln (SAFE) gaben weniger Unternehmen an, dass sich die
Finanzierungsbedingungen im zweiten Quartal 2024 gegentber dem ersten
Quartal verscharft hatten. Verglichen mit dem Vorquartal verringerte sich der
Nettoanteil der Unternehmen, die einen Anstieg der Zinsen fir Bankkredite
meldeten, von 43 % auf 31 % und der Nettoanteil der Unternehmen, die eine
Zunahme der sonstigen Finanzierungskosten wie Entgelte, Gebihren und
Provisionen meldeten, von 37 % auf 28 %. Wie schon im ersten Quartal 2024 wurde
nur in wenigen Antworten auf Hindernisse bei der Beschaffung von Bankkrediten
verwiesen.

Den Unternehmen zufolge verbesserte sich auch die Verfligbarkeit von
Bankkrediten geringfugig, und ihr Bedarf an Bankkrediten ging leicht zurick.
Infolgedessen verkleinerte sich die entsprechende Finanzierungsliicke etwas.
Per saldo gaben 2 % der Unternehmen im zweiten Quartal 2024 an, dass sich die
Verfligbarkeit von Bankkrediten verbessert habe. Im Vorquartal hatten unter dem
Strich noch 3 % eine Verschlechterung signalisiert (siehe Abbildung 20).
Verantwortlich fur diese Verénderung sind vor allem grof3e Unternehmen, denn
kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) meldeten im Durchschnitt keine
Anderungen. Unabhéangig von der GréRe berichtete ein Nettoanteil von 1 % aller
Unternehmen von einem Rickgang des Bedarfs an Bankkrediten im zweiten
Quartal; dieser Anteil ist gegentiber dem Vorquartal stabil geblieben. Demzufolge
verringerte sich die Finanzierungsliicke, also die geschatzte Differenz zwischen dem
Bedarf an und der Verfugbarkeit von Bankkrediten, per saldo fur 1 % der
Unternehmen, wahrend im vorherigen Quartal per saldo 2 % der Firmen eine
Ausweitung gemeldet hatten. Hierbei ist allerdings festzustellen, dass sich bei den
GroRBunternehmen die Finanzierungsliicke fir per saldo 2 % der befragten Firmen
verkleinerte, wohingegen sie fir KMUs gleich blieb. Fur die kommenden drei Monate
rechnen die Unternehmen mit einer weiteren Verbesserung der Verfligbarkeit von
AulRenfinanzierungsmitteln. Grofl3ere Unternehmen zeigen sich hierbei optimistischer
als KMUs.
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Abbildung 20
Veranderung des Bankkreditbedarfs der Unternehmen im Euroraum, Verfligbarkeit
von Bankkrediten und Finanzierungsliicke

(Nettoanteil der befragten Unternehmen)

== Alle Unternehmen
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Quellen: SAFE-Umfrage der EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: KMUs steht fiir kleine und mittlere Unternehmen. Auf Basis von Daten der Unternehmen, fiir die das betreffende
Instrument aufgrund einer bereits erfolgenden oder erwogenen Verwendung relevant ist. Die Antworten ,Nicht zutreffend” oder ,Weif3
nicht* bleiben unberticksichtigt. Der Nettoanteil ist die Differenz zwischen dem Prozentsatz der Unternehmen, die einen Anstieg des
betreffenden Faktors meldeten, und dem Prozentsatz der Unternehmen, die einen Riickgang meldeten. Die Angaben beziehen sich
auf die Umfragerunden 23 (April bis September 2020) bis 31 (April bis Juni 2024). Auf der x-Achse bezeichnet H1 den
Referenzzeitraum vom 2. Quartal bis zum 3. Quartal des genannten Jahres und H2 den Referenzzeitraum vom 4. Quartal bis zum

1. Quartal des Folgejahres. Die grau schattierten Bereiche zeigen die Antworten auf dieselbe Frage, allerdings auf vierteljahrlicher
Basis. Der Indikator der Finanzierungsliicke kombiniert Daten zum Finanzierungsbedarf mit Daten zur Verfliigbarkeit von Bankkrediten
auf Unternehmensebene. Hierbei nimmt er einen Wert von 1 (-1) an, wenn der Finanzierungsbedarf steigt (sinkt) und sich zugleich die
Verfligbarkeit der Finanzierungsmittel verringert (erhéht). Wenn die Unternehmen nur eine einseitige Zunahme (Abnahme) der
Finanzierungsliicke wahrnehmen, erhalt die Variable den Wert 0,5 (-0,5). Ein positiver Indikatorwert deutet auf eine VergroRerung der
Finanzierungsliicke hin. Zur Ermittlung gewichteter Nettoanteile (in %) werden die Werte mit 100 multipliziert.

Das Volumen der Termineinlagen von Unternehmen und privaten Haushalten
nahm im Mai 2024 weiter zu, wenngleich sich die Umschichtung zulasten von
taglich falligen Einlagen allmahlich abflachte. Der Rickgang der taglich falligen
Einlagen verlangsamte sich, und die Jahresénderungsrate fiel mit -5,6 % im Mai
weniger negativ aus als im April (-6,8 %; siehe Abbildung 21). Die fortbestehende
Praferenz der Unternehmen und privaten Haushalte fir Termineinlagen und
marktféhige Finanzinstrumente erklart sich nach wie vor dadurch, dass diese immer
noch deutlich hdher verzinst werden als taglich fallige Einlagen. Wahrend die
Zuflisse bei den Einlagen weiterhin erheblich starker auf Termineinlagen
ausgerichtet sind als in der Vergangenheit, verliert diese Verlagerung inzwischen an
Schwung. Deshalb stabilisiert sich der Renditeabstand zwischen den beiden
Instrumenten allmahlich. Die Einlagenallokation der Unternehmen néhert sich wieder
mehr den historischen Verteilungsmustern an. Von Méarz bis Mai wurden bei den
taglich falligen Einlagen der Unternehmen drei aufeinanderfolgende, wenn auch
begrenzte monatliche Zuflisse verzeichnet. Die Zufliisse bei den Einlagen von
Unternehmen und Privathaushalten wurden indes durch Abflisse bei den
Geldmarktfonds teilweise ausgeglichen. Dies geschah vor dem Hintergrund
rucklaufiger Kurzfristzinsen im Mai.
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Abbildung 21
M3, M1 und taglich fallige Einlagen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2024.

Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge (M3) im Euroraum
setzte die allméahliche Erholung im Mai 2024 fort, was durch
Nettokapitalzuflisse aus dem Ausland begunstigt wurde. Seit Anfang 2024
nimmt das Geldmengenwachstum schrittweise zu. Im Mai stieg das Wachstum von
M3 auf 1,6 % nach 1,3 % im April (siehe Abbildung 21). Der jahrliche Zuwachs der
eng gefassten Geldmenge M1, welche die liqguidesten Komponenten von M3
umfasst, verharrte im negativen Bereich. Doch das Tempo des Rickgangs
verlangsamte sich von -5,9 % im April auf -4,9 % im Mai. Angesichts der
stagnierenden Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen, der
fortwahrenden Verkurzung der Bilanz des Eurosystems und der Emission von
Bankanleihen vor dem Hintergrund der laufenden Riickzahlungen von GLRG-Mitteln
leisteten lediglich die Kapitalzuflisse aus dem Ausland einen durchweg positiven
Beitrag zum Geldmengenwachstum.
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Kasten

Geopolitik und Handel im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten: Verringerung der Importrisiken?

Ivelina llkova, Laura Lebastard und Roberta Serafini

In den vergangenen Jahren hat eine Reihe negativer Schocks die
Anfélligkeiten im Zusammenhang mit der Beschaffung importierter Waren
aufgezeigt. Als Reaktion darauf haben einige Unternehmen sowohl im Euroraum als
auch in den Vereinigten Staaten ihre Beschaffungsstrategien verandert (oder planen
dies zu tun), um die Resilienz ihrer Lieferketten zu erhéhen.® Auf Basis detaillierter
Daten auf Produktebene wird im vorliegenden Kasten untersucht, inwieweit und auf
welche Weise die beiden Wirtschaftsraume ihre Beschaffungsstrategien seit 2016
modifiziert haben und welche Folgen dies fiir die Importpreise haben kénnte. Im
genannten Jahr begannen geopolitische Uberlegungen eine groRere Rolle in den
Handelsbeziehungen zu spielen, und die Sorge kam auf, dass damit verbundene
Risiken abgebaut werden miissen.? Der Schwerpunkt der Analyse liegt auf zwei
unterschiedlichen, sich jedoch nicht ausschlieRenden Beschaffungsstrategien zur
Starkung der Lieferkettenresilienz und zur Beriicksichtigung nationaler
Sicherheitsbedenken: Diversifizierung (Erhéhung der Anzahl von
Beschaffungslandern) und Neuausrichtung (Verringerung des Marktanteils des
Hauptbeschaffungslands).®

In den letzten zehn Jahren hat der Euroraum seine Importquellen nach und
nach diversifiziert, wenngleich es keine Anzeichen dafur gibt, dass sich dieser
Prozess im Vergleich zu friiheren Jahren beschleunigt hat. Seit 2016 hat das
Eurogebiet die Zahl der Bezugslander pro Produkt schrittweise erhdht (auch bei
Gutern von strategischer Bedeutung)#, wobei seit der Pandemie eine leichte

1 Siehe Europaische Investitionsbank, EIB-Investitionsumfrage — Européische Union, Uberblick, 2023;
EZB, Globale Produktion und Lieferkettenrisiken — Erkenntnisse aus einer Umfrage unter fihrenden
Unternehmen, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 7/2023.

2 Im Jahr 2016 kam es zu starken Handelsspannungen zwischen den Vereinigten Staaten und China,
die den Beginn umfangreicher Verschiebungen im Handel der USA einlduteten. Fir den Euroraum hat
das genannte Jahr zwar nicht dieselbe Bedeutung, da dort erst ab 2019 gréRere Veranderungen zu
beobachten waren; die Analyse dennoch im Jahr 2016 beginnen zu lassen, hat den Zweck, einen
einheitlichen Vergleichszeitraum zu schaffen. Dieses Vorgehen dient dazu, wichtige Ereignisse zu
erfassen, die sowohl die Vereinigten Staaten als auch den Euroraum betrafen, und vermittelt ein
klareres Bild davon, inwiefern sich die Handelsmuster in den beiden Wirtschaftsraumen unterschiedlich
entwickelt haben. Die Ergebnisse haben auch dann noch Bestand, wenn die Analyse fiir den Euroraum
im Jahr 2019 statt 2016 beginnt.

3 Exportstrategien sind zwar nicht Gegenstand der Analyse, doch kénnen auch sie sich im Hinblick auf
den Kundenstamm in geopolitisch entfernten Landern als Reaktion auf geopolitische Spannungen
verandern.

4 Zur Definition von strategischen Glitern siehe Europaische Kommission, Strategic dependencies and
capacities, Commission Staff Working Document, Nr. 352, 2021. Die Europaische Kommission hat
strategische Abhangigkeiten im Zusammenhang mit bestimmten importierten Vorleistungen anhand
von drei Indikatoren ermittelt. Dies sind die Konzentration (gemessen am Herfindahl-Hirschman-Index
und den Marktanteilen der Beschaffungslander auBerhalb der EU), die Bedeutung der Nachfrage
(Anteil der Einfuhren aus Drittldndern an den gesamten Einfuhren der EU) und die Substituierbarkeit
(Verhaltnis der Einfuhren aus Drittlandern zu den gesamten Ausfuhren der EU). Fir die Vereinigten
Staaten wurde eine vergleichbare Produktgruppe konstruiert, wobei die Methode der Europaischen
Kommission an die US-Daten angepasst wurde.
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Beschleunigung zu beobachten ist (siehe Abbildung A, Grafik a). Dabei scheint es
sich jedoch um die Fortsetzung eines Prozesses zu handeln, der sich seit dem
Beginn des Jahrhunderts vollzieht. In den Vereinigten Staaten ist die Diversifizierung
dagegen weniger deutlich.

Die Diversifizierung hat jedoch eine zunehmend geopolitische Dimension,
wobei sowohl der Euroraum als auch die Vereinigten Staaten den Import
derjenigen Produkte diversifizieren, die vergleichsweise mehr aus geopolitisch
entfernten Landern bezogen werden. Bei der Untersuchung, inwieweit diese
Diversifizierung geopolitische Grinde hat, werden die Bezugslander als geopolitisch
nahestehend (z. B. die G-7-Lander, die EU-Mitgliedstaaten, Australien, Stidkorea
und die Turkei) oder als geopolitisch entfernt (z. B. China, Russland, Iran, Nordkorea
und Syrien) eingestuft.® In Abbildung A, Grafik b werden die Ergebnisse einer
Ereignisstudie veranschaulicht. In dieser Studie wurde geschétzt, ob die Gesamtzahl
der Beschaffungslander eines importierten Produktes davon beeinflusst wird, ob
seine Hauptquelle ein geopolitisch entferntes Land oder ein geopolitisch
nahestehendes Land ist.® Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass seit 2016 die
Importquellen von Produkten, die relativ gesehen vermehrt aus geopolitisch
entfernten Landern bezogen werden, signifikant starker diversifiziert wurden. Zudem
hat das Ausmalf der Diversifizierung in beiden Wirtschaftsrf&umen zugenommen, vor
allem seit 2021.

5 Geopolitisch nahestehende und geopolitisch entfernte Lander werden anhand ihres
Abstimmungsverhaltens in der Generalversammlung der Vereinten Nationen zu den Sanktionen gegen
Russland definiert (Resolution ES-11/3). Lander, die sich der Stimme enthalten haben, werden als
neutral betrachtet und der Gruppe der geopolitisch nahestehenden Lénder zugerechnet. Der Ansatz,
geopolitische Gemeinsamkeiten auf Basis des Abstimmungsverhaltens der Lander bei den Vereinten
Nationen zu identifizieren, entspricht dem Vorgehen in: Campos et al., Geopolitical fragmentation and
trade, Journal of Comparative Economics, Bd. 51, Nr. 4, 2023, S. 1289-1315; siehe auch EZB,
Friendshoring globaler Wertschépfungsketten: eine modellbasierte Bewertung, Kasten 3,
Wirtschaftsbericht 2/2023.

6 Dies wird gemaR folgender Formel fiir den Euroraum und die Vereinigten Staaten gesondert geschatzt:
Anzahl der Beschaf fungslander,, = Y.i__, By Zeitdummy,, X Dummy geopol. Entfernung; + FE; +
FE, + ¢, wobei die abhangige Variable der Anzahl der Beschaffungslander fiir Produktklasse i der
sechsstelligen Ebene nach dem Harmonisierten System (HS) der Weltzollorganisation zum Zeitpunkt t
entspricht und k die Anzahl der Jahre seit 2016 ist. Die Versuchsgruppe sind die Produktgruppen,
deren Hauptzulieferer in den Jahren 2014-2016 eine geopolitisch entfernte Volkswirtschaft war,
wahrend die Kontrollgruppe jene Produktgruppen umfasst, deren Hauptbeschaffungsland im gleichen
Zeitraum ein geopolitisch nahestehendes Land war. Die Regression berticksichtigt produkt- und
zeitspezifische fixe Effekte.
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Abbildung A
Diversifizierung der Beschaffungslander des Euroraums und der Vereinigten Staaten

a) Anzahl der Beschaffungslander je Produkt b) Diversifizierung bei geopolitisch entfernten
Hauptbeschaffungslandern

(Durchschnitts- und Medianwerte) (Unterschiede in der Anzahl der Beschaffungslander verglichen
mit Importen aus geopolitisch nahestehenden Landern)
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Quellen: Trade Data Monitor und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Waren werden auf der detailliertesten Ebene der Produkteigenschaften definiert, die einen landeribergreifenden
Vergleich zuldsst (sechsstellige Ebene der Warenklassifizierung nach dem Harmonisierten System (HS) der Weltzollorganisation).
Grafik b zeigt die Ergebnisse einer Ereignisstudie, in der die Anzahl der Beschaffungslander fiir ein bestimmtes Produkt, dessen
Hauptbeschaffungsland eine geopolitisch entfernte Volkswirtschaft ist, mit der entsprechenden Anzahl bei einem geopolitisch
nahestehenden Hauptbeschaffungsland verglichen wird. Die fiir die Euroraum-Regression verwendeten Daten beinhalten nicht den
Handel innerhalb des Euroraums. Das Referenzjahr ist 2016. Die schattierten Bereiche stellen die Konfidenzintervalle von 95 % dar.

Wahrend eine Diversifizierung von Importquellen schon seit einigen Jahren zu
einem gewissen Mal3e stattfindet, ist die Evidenz einer Verschiebung der
Abhangigkeiten des Euroraums und der Vereinigten Staaten von geopolitisch
entfernten Landern eher gemischt. Aggregierte Daten deuten darauf hin, dass der
Marktanteil Chinas an den Importen des Eurogebiets seit 2016 um 3 Prozentpunkte
gestiegen, an den US-Importen hingegen um 11 Prozentpunkte gesunken ist. Seit
2022 ist der Euroraum stéarker auf chinesische Importe angewiesen als die
Vereinigten Staaten. Mit Blick auf Russland haben sowohl der Euroraum als auch
die USA ihren jeweiligen Importmarktanteil entsprechend den Sanktionsbeschliissen
und den damit verbundenen Embargos verringert. Abgesehen von den Einfuhren
aus China und Russland gibt es jedoch nur wenige Anhaltspunkte fur eine
Neuausrichtung der Importstrategie. So sind die aggregierten Importanteile
geopolitisch entfernter Lander im Euroraum wie auch in den Vereinigten Staaten
stabil geblieben, und keiner der beiden Wirtschaftsraume hat seine Einfuhren aus
diesen Landern in nennenswertem Umfang auf andere Markte verlagert.

Die Evidenz auf Produktebene verdeutlicht, dass es nur begrenzte
Neuausrichtungen von einem Hauptlieferland zu neuen Beschaffungslandern
gegeben hat. Im Hinblick auf strategische Guter wird die Importentwicklung von
Produkten, die Gberwiegend aus einem geopolitisch entfernten Land bezogen
wurden, mit der Entwicklung von Produkten verglichen, die vornehmlich aus einem
geopolitisch nahestehenden Land stammen. Die Ergebnisse einer Ereignisstudie
bieten kaum Evidenz dafir, dass der Euroraum oder die Vereinigten Staaten ihre
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Importe aus geopolitisch entfernten Landern substanziell verringert haben (siehe
Abbildung B).”

Abbildung B

Veranderung der Bedeutung eines Hauptbeschaffungslands fir strategisch wichtige
Guter, wenn es fur den Euroraum und die Vereinigte Staaten ein geopolitisch
entferntes Land ist

(Differenz zum Importniveau von Waren aus geopolitisch nahestehenden Landern in %)
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Quellen: Trade Data Monitor und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Ergebnisse einer Ereignisstudie, in der das Niveau der Importe strategisch wichtiger Giiter aus
geopolitisch nahestehenden mit dem geopolitisch entfernter Lander verglichen wird. Die Datenbank enthalt Angaben zum
Importvolumen strategisch wichtiger Giiter aus allen Handelspartnerlandern auf der sechsstelligen Ebene der Warenklassifizierung
nach dem Harmonisierten System (HS) der Weltzollorganisation. Angaben zu Waren, die unter Kapitel 27 der HS-Klassifizierung fallen
(mineralische Brennstoffe, Mineraléle und Erzeugnisse ihrer Destillation; bitumindse Stoffe; Mineralwachse), wurden nicht
beriicksichtigt. Die fiir die Euroraum-Regression verwendeten Daten beinhalten nicht den Handel innerhalb des Euroraums. Das
Referenzjahr ist 2016. Die schattierten Bereiche stellen die Konfidenzintervalle von 95 % dar.

Die Auswirkungen auf die Importpreise unterscheiden sich je nach
Beschaffungsstrategie. Lieferanten aus neuen Bezugslandern sind bei einem
identischen Produkt tendenziell teurer als bestehende Zulieferer (siehe Abbildung C,
Grafik a). Die Auswirkungen auf die aggregierten Importpreise sind jedoch gering: Im
Zeitraum von 2016 bis 2023 entfiel im Durchschnitt nur ein geringer Anteil der
Gesamteinfuhren (0,2 % bis 0,3 %) auf Produkte aus neuen Bezugslandern. Dies
deutet darauf hin, dass die Preise auf aggregierter Ebene kaum beeinflusst wurden.

Bei den Produkten, die entweder der Euroraum oder die Vereinigten Staaten
aus einem anderen Hauptbeschaffungsland beziehen, scheint die
Neuausrichtung Uberwiegend darauf abzuzielen, die Kosten zu senken, und
weniger darauf, die Lieferkettenresilienz zu starken oder nationalen
Sicherheitsbedenken zu begegnen. Die Neuausrichtung zulasten des bisherigen
Hauptbeschaffungslands hat in erster Linie zu einer Verlagerung der Einfuhren in
preisguinstigere Bezugslander gefihrt. Dies gilt sowohl fur den Euroraum als auch
fur die Vereinigten Staaten. Beide Wirtschaftsraume beziehen ihre Importe seit 2016
im Schnitt zwar tendenziell aus glinstigeren Beschaffungslandern, doch gibt es seit
dem Einmarsch Russlands in die Ukraine im Jahr 2022 gewisse Anzeichen fur eine

7 Die Abbildung zeigt den geschatzten Wert B, der Spiegelregression in Abbildung A,
Grafik b: InImporte;, = Yi__, By Zeitdummy,, x Dummy geopol. Entfernung; + FE;; + FE, + &,
wobei die abhéngige Variable dem natlrlichen Logarithmus der Importe von Produkt i aus dem
Hauptbeschaffungsland j in den Euroraum bzw. in die USA zum Zeitpunkt ¢ entspricht.
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Veranderung, da dieses Ereignis eine Neuausrichtung hin zu vergleichsweise
teureren Bezugslandern nach sich zog (siehe Abbildung C, Grafik b). In der Tat ist
die Verlagerung der Einfuhren von einem geopolitisch entfernten Hauptlieferland hin
zu einem geopolitisch nahestehenden Zulieferer mit einer Preissteigerung von im
Median 30 % (Euroraum) bzw. 40 % (Vereinigte Staaten) verbunden. Erfolgt die
Umschichtung innerhalb einer Gruppe geopolitisch nahestehender Lander, so ist der
Einfluss auf die Einfuhrpreise weitgehend neutral.

Abbildung C
Auswirkungen der Risikominderungsstrategien des Euroraums und der Vereinigten
Staaten auf die Importpreise

a) Zwischen neuen und bereits bestehenden b) Zwischen Beschaffungslandern mit
Produkt-Land-Stromen gestiegenen und jenen mit gesunkenen oder
stagnierenden Importanteilen

(Differenz in %; Median der HS6-Produkte) (Differenz in %; Median der HS6-Produkte)
™= Euroraum == Euroraum
Vereinigte Staaten Vereinigte Staaten

100 2

90 0

80 -2

70 -4

60 -6

50 -8

40 -10 —_— \/

30 -12

20 -14

10 -16

0 -18

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Trade Data Monitor.

Anmerkung: Grafik a zeigt die Preisdifferenz zwischen einem Produkt aus neuen Beschaffungslandern (d. h. einem Produkt, das im
Vorjahr nicht aus dem Beschaffungsland importiert wurde) und demselben Produkt aus bereits bestehenden Beschaffungslandern
(d. h. einem Produkt, das bereits im Vorjahr aus diesem Beschaffungsland importiert wurde). Um Verzerrungen durch
Gelegenheitsimporteure zu vermeiden, werden nur Lander berlcksichtigt, aus denen auch im Folgejahr (mit Ausnahme von 2023)
noch Waren importiert wurden. Grafik b zeigt die Preisdifferenz zwischen einem Produkt aus Beschaffungslandern, deren Marktanteil
im Vergleich zum Vorjahr gestiegen ist, und demselben Produkt aus Beschaffungslandern, deren Marktanteil gesunken ist oder
stagniert hat. HS6 steht fir die sechsstellige Ebene der Warenklassifizierung nach dem Harmonisierten System der
Weltzollorganisation.
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Aktuelle landerspezifische und sektorale Entwicklungen
der Arbeitsproduktivitat im Euroraum

Anténio Dias da Silva, Antonella Fabrizio und Matthias Mohr

In den vergangenen vier Jahren wurde das Produktivitdtswachstum im
Euroraum unter anderem durch eine Kombination verschiedener negativer
Schocks verlangsamt. Dazu beigetragen haben die Pandemie, die Stérungen in
den globalen Lieferketten und die Energiepreisanstiege ab 2021, die durch
Russlands Krieg gegen die Ukraine noch verscharft wurden. Besonders betroffen
hiervon waren die Industrie, der Gro3- und Einzelhandel sowie das Baugewerbe. Die
Produktivitatsdynamik war dementsprechend schwéacher als in der Vergangenheit.
Die durchschnittliche Produktivitat je Beschéaftigten ist seit dem vierten Quartal 2019
im Schnitt um 0,2 % pro Jahr gesunken, verglichen mit einem durchschnittlichen
Wachstum von 0,8 % pro Jahr vor der Pandemie. Seit dem vierten Quartal 2019
betragt die durchschnittliche Wachstumsrate der Produktivitéat je Stunde 0,2 % pro
Jahr. Vor der Pandemie belief sie sich im Schnitt auf 1,2 % pro Jahr. Im ersten
Quartal 2024 fiel die Produktivitéat je Beschaftigten um 0,7 % niedriger aus als im
Schlussquartal 2019, wahrend die Produktivitat je geleisteter Arbeitsstunde lediglich
0,7 % hoher war als im Schlussquartal 2019 (siehe Abbildung A).

Neben konjunkturellen Faktoren kdnnten bei der Produktivitatsverlangsamung
auch strukturelle Faktoren eine Rolle gespielt haben.! Produktivitat ist von Natur
aus prozyklisch: Sie steigt in Aufschwungphasen und sinkt in Rezessionen. Im
Euroraum geben Arbeitsmarktinstitutionen und gesellschaftliche Praferenzen dem
Beschéftigungsschutz Vorrang vor der Flexibilitét, was sich beispielsweise in den
wahrend der Pandemie aufgelegten Programmen zur Arbeitsplatzsicherung zeigte.2
Allerdings lasst sich noch nicht beurteilen, ob die umfassende Inanspruchnahme der
Arbeitsplatzerhaltungsmafnahmen und die Auswirkungen der seit 2021 gestiegenen
Energiepreise lediglich einen konjunkturellen Effekt haben oder ob sie die bereits
bestehende strukturelle Schwéche verscharfen.®

Betrachtet man die finf gro3ten Volkswirtschaften des Euroraums, weisen vor
allem Frankreich den grof3ten Rickgang und Spanien den grof3ten Anstieg der
Produktivitat je geleisteter Arbeitsstunde auf. So stieg in Frankreich der
Arbeitseinsatz sowohl je geleisteter Arbeitsstunde als auch je Beschaftigten etwa
doppelt so schnell wie das BIP, was zum Teil darauf zuriickzufiihren war, dass mehr
Ausbildungsvertrage angeboten wurden. Da Auszubildende im Durchschnitt weniger
produktiv sind als erfahrene Arbeitskréfte, hat dies womdglich zu dem kurzfristig
beobachteten kraftigen Produktivitétsrickgang beigetragen (siehe Abbildung A).
Spanien verzeichnete ein solides Wachstum der Arbeitsproduktivitat je Stunde.

1 Siehe O. Arce und D. Sondermann, Low for long? Reasons for the recent decline in productivity,
Der EZB-Blog, 6. Mai 2024.

2 Der Anteil der Unternehmen, die Arbeitskrafte horteten, war wahrend der Pandemie und danach
deutlich erhéht. Siehe EZB, Hohere Gewinnmargen und ihr Beitrag zur Arbeitskraftehortung der
Unternehmen, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 4/2024.

3 Siehe etwa EZB, Die Verlangsamung des Produktivitatswachstums im Euro-Wahrungsgebiet in einem
globalen Kontext, Wirtschaftsbericht 3/2017.
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Bedingt war dies zum Teil durch einen kraftigen Rickgang der durchschnittlich
geleisteten Arbeitsstunden, da das Produktivitdtswachstum je Beschéftigten negativ
war. In allen der finf gréf3ten Volkswirtschaften war das Wachstum der
Arbeitsproduktivitat je Beschaftigten negativ. Eine Ausnahme bildete Italien, das
einen starken Anstieg der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden verzeichnete.
Erkléren lassen sich diese Entwicklungen vor allem durch sektorale Unterschiede.
So wurde das Produktivitatswachstum in Italien beispielsweise durch das
Baugewerbe gestitzt, wahrend von diesem Sektor in den anderen vier grof3ten
Volkswirtschaften negative Wachstumseffekte ausgingen.* Der Beitrag des
offentlichen Sektors zur Produktivitét je Beschaftigten war in allen funf Landern
negativ.

Abbildung A
Wachstum der Arbeitsproduktivitat nach Land

(kumulierte Veranderung Q4 2019-Q1 2024 in %)

M Reales BIP
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Im Euroraum insgesamt verlangsamte sich das Produktivitdtswachstum auf
breiter Front, wenngleich Unterschiede zwischen den einzelnen Sektoren zu
beobachten waren.® Den gréRten kumulierten Produktivitatsriickgang in der Zeit
vom vierten Quartal 2019 bis zum ersten Quartal 2024 verzeichnete das
Baugewerbe. Griinde dafir waren eine niedrigere Bruttowertschépfung und ein
starker Anstieg der Beschaftigung und der geleisteten Arbeitsstunden (siehe
Abbildung B). Zusammengenommen trugen diese beiden Faktoren im genannten
Sektor zu einem Rickgang der Arbeitsproduktivitat von rund 8 % bei. In groReren
Sektoren wie dem Handel und Verkehr und dem 6ffentlichen Sektor sank die
Produktivitat je Beschéftigten, wahrend die Produktivitat je geleisteter Arbeitsstunde

4 Das Baugewerbe profitierte von 2020 eingefiihrten Steuererleichterungen, um die wirtschaftlichen
Auswirkungen der Pandemie auf die privaten Haushalte und Unternehmen zu mindern. Demzufolge
konnten Eigentiimer von Wohnimmobilien unter bestimmten Bedingungen bis zu 110 % der
Renovierungskosten fir ihre Immobilien steuerlich absetzen.

5 Fur die sektorale Analyse wird die Bruttowertschdpfung durch die Beschaftigung oder die geleisteten
Arbeitsstunden geteilt. Es ergeben sich geringfligig andere Zahlen als bei einer Berechnung mit dem
BIP im Zahler (siehe Abbildung A und B).
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weitgehend stagnierte.® Die Informations- und Kommunikationsdienstleister
verzeichneten einen deutlichen Produktivitdtszuwachs, der auf die kraftige
Steigerung der Bruttowertschdpfung zurtickzufiihren war. Verglichen jedoch mit der
Veranderung im Vierjahreszeitraum vor der Pandemie (also einem ahnlich langen
Zeitraum), fiel die Verlangsamung des Produktivitatswachstums in diesem Sektor am
deutlichsten aus und war nur im Baugewerbe noch gréRer. In einigen Sektoren lasst
sich der Vierjahreszeitraum in zwei Phasen unterteilen. So wies das verarbeitende
Gewerbe bis Mitte 2022 kumulierte Produktivitdtswachstumsraten je Beschéaftigten
und je geleisteter Arbeitsstunde von 3,7 % bzw. 5 % auf. Unter anderem infolge des
Energiepreisschocks kehrte sich das Produktivitadtswachstum jedoch ins Negative.
Gegeniber dem Vorpandemiezeitraum ergab sich somit ein negatives kumuliertes
Produktivitdtswachstum je Beschéftigten und ein kumulierter Produktivitatsanstieg
von nur 1 % gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden. Im Bereich der
kontaktintensiven Dienstleistungen lag das Produktivitdtswachstum vom vierten
Quartal 2019 bis zum zweiten Quartal 2022 je Beschaftigten bei 0,3 % und je
geleisteter Arbeitsstunde bei 0,7 %, sank jedoch in der Zeit vom dritten Quartal 2022
bis zum ersten Quartal 2024 um 1,5 % bzw. 0,5 %.

Abbildung B
Wachstum der Arbeitsproduktivitat nach Sektor

(kumulierte Veranderung Q4 2019-Q1 2024 in %)

W Bruttowertschépfung

Geleistete Gesamtarbeitsstunden (invertierte Skala)
Beschaftigung (invertierte Skala)

Produktivitat je geleisteter Arbeitsstunde
Produktivitat je Beschaftigten

18
12
6
. .
o
B - - '-'. ]
| J K L

o

-12

Insgesamt A B-E F G- M-N 0-Q R-U

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die NACE-Rev.-2-Codes auf der x-Achse beziehen sich auf die folgenden Wirtschaftszweige:

Insgesamt: Gesamtwirtschaft; A: Land- und Forstwirtschaft, Fischerei; B-E: Industrie; F: Baugewerbe/Bau; G-I: Handel, Verkehr und
Gastgewerbe/Beherbergung; J: Information und Kommunikation; K: Finanz- und Versicherungsdienstleistungen; L: Grundstiicks- und
Wohnungswesen; M-N: Freiberufliche, wissenschaftliche, technische und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen; O-Q: Offentliche
Dienstleistungen; R-U: Kunst, Unterhaltung, Erholung und sonstige Dienstleistungen. Die Angaben fiir den Informations- und
Kommunikationssektor (J) liegen aulerhalb des Skalenbereichs der Abbildung. Die tatséchlichen Werte betragen 23,1 % fiir die
Bruttowertschopfung, 15,8 % fir die geleisteten Gesamtarbeitsstunden und 17,3 % fiir die Beschaftigung.

Erklaren lasst sich das schwache Produktivitatswachstum eher durch eine
racklaufige Entwicklung innerhalb der Sektoren als durch eine Reallokation
von Arbeitskraften zwischen den Sektoren. Die Reallokation von Arbeitskraften
von Sektoren mit niedriger Produktivitat hin zu Sektoren mit hoher Produktivitat hat

6  Die Produktivitatszahlen im Bereich der nicht marktbestimmten Dienstleistungen hangen vor allem von

den Arbeitskosten ab. Ein im Verhaltnis zur Bruttowertschépfung héherer Beschaftigungsaufbau
belastete hingegen die Produktivitat.
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sich seit dem ersten Quartal 2020 positiv auf die kumulierten
Produktivitatsveranderungen ausgewirkt. Ohne diesen positiven Effekt wére die
Arbeitsproduktivitat je geleisteter Arbeitsstunde (siehe Abbildung C, Grafik a) und je
Beschéftigten (siehe Abbildung C, Grafik b) noch niedriger gewesen. Die negativen
Folgen der Pandemie haben diesen positiven Reallokationseffekt jedoch wieder
aufgezehrt, der danach auf nahezu null zurtickging. Der Anteil des Bereichs der
weniger produktiven kontaktintensiven Dienstleistungen sank bis zum ersten Quartal
2021, wohingegen der Anteil der Sektoren mit hoher Produktivitét (z. B. Industrie,
Informations- und Kommunikationstechnik und freiberufliche Dienstleistungen)
zunahm und wéahrend der Erholungsphase auf einem hoheren Niveau blieb. Ein
Blick auf die jahrlichen Veranderungen zeigt, dass sich der Reallokationseffekt von
Mitte 2021 bis Mitte 2022 infolge des Wiederhochfahrens der Wirtschaft umkehrte
und danach nahezu neutral war. Somit I6ste die Pandemie keine wesentliche
strukturelle Veranderung in der sektoralen Zusammensetzung der Wirtschaft aus: Im
Vergleich zu 2019 blieben die Anteile der Sektoren sowohl in Bezug auf die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden als auch auf die Wertschdpfung weitgehend
stabil.
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Abbildung C
Shift-Share-Analyse der Produktivitatsentwicklung

(jahrliche und kumulierte Veranderungen Q1 2020-Q1 2024 in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Werte in Grafik b fiir das zweite Quartal 2020 und das zweite Quartal 2021 liegen auRRerhalb des Skalenbereichs der
Abbildung. Im zweiten Quartal 2020 lag der Wert fiir ,Innerhalb“ bei -11,9 %, die Gesamtveréanderung betrug -11,3 %. Im zweiten
Quartal 2021 lag der Wert fiir ,Innerhalb® bei 12,2 %, die Gesamtveréanderung betrug 11,7 %. Die Berechnung erfolgt nach der
Shift-Share-Analyse in C. Denis, K. McMorrow und W. Réger, An analysis of EU and US productivity developments (a total economy
and industry level perspective), European Economy — Economic Papers, Nr. 208, Europaische Kommission, 2004, S. 78.

Insgesamt lasst sich die Produktivitatsverlangsamung weitgehend auf die
negativen Schocks zurickfihren, die auf das BIP-Wachstum eingewirkt haben.
Die Pandemie und der Energiepreisschock haben das BIP im Euroraum belastet,
wodurch die Produktivitat aufgrund ihrer Prozyklizitat auf breiter Front zurtickging.
Hohere Gewinnmargen bei zugleich niedrigeren Reallohnen, ein kréftiger Anstieg
der Erwerbspersonenzahl und eine geringere Anzahl an durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden haben zu einem Beschéftigungsaufbau gefiihrt und zugleich die
Prozyklizitat verstarkt.” Da diese Faktoren zum Teil an Bedeutung verlieren, sich
also die Gewinne abschwachen und die Reallhne erhohen, dirften weitere
Arbeitsmarktverbesserungen nur schwer zu erreichen sein, sofern sie sich nicht auf
ein héheres Produktivitdtswachstum stiitzen kénnen.

7 Siehe O. Arce und D. Sondermann, a. a. O.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2024 — Kasten 52


https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication664_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication664_en.pdf

Analyse der jungsten Umfragen zur Entwicklung der
Unternehmensinvestitionen im Euroraum im Jahr 2024

Valerie Jarvis und Barbara Schirato

Im vorliegenden Kasten werden die Aussichten fur die
Unternehmensinvestitionen im Euroraum im Jahr 2024 anhand aktueller
Umfragen der Europdischen Kommission und der Européischen
Investitionsbank analysiert. Im Gefolge der Pandemie, der Energiekrise
2022-2023 und der anschlieBenden Verschéarfung der Finanzierungsbedingungen
verringerten sich die Unternehmensinvestitionen im Euroraum im vergangenen Jahr
deutlich. Nach einem kréftigen Riickgang im Schlussquartal 2023 erhéhte sich die
Investitionstatigkeit im ersten Quartal 2024 geringfligig. Die gesamtwirtschaftlichen
Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2024 deuten auf
ein verhaltenes jahrliches Wachstum der Investitionen fiir 2024 hin, was weitgehend
den Umfrageergebnissen entspricht.

Die jingste Investitionsumfrage der Européaischen Kommission lasst auf ein
gedampftes Wachstum der Unternehmensinvestitionen im Jahr 2024
schlieBen. In der von der Européischen Kommission halbjahrlich durchgefihrten
Investitionsumfrage werden die Unternehmen zu ihren Investitionsplanen befragt
und um qualitative Aussagen fur das entsprechende Jahr gebeten. In der Regel
zeichnet die Umfrage das jahrliche Wachstum der Unternehmensinvestitionen recht
gut nach. Die Angaben fur Méarz/April 2024 legen den Schluss nahe, dass sich die
Investitionsabsichten fuir 2024 in historischer Betrachtung (ohne Krisenzeiten) vor
allem im verarbeitenden Gewerbe in Grenzen halten, wobei die Saldoindikatoren
den Werten entsprechen, die normalerweise mit einer Stagnation der
Unternehmensinvestitionen im Euroraum verbunden sind (siehe Abbildung A).! Auf
ahnlich tribe Aussichten weist auch der S&P Global Business Outlook Survey vom
Marz 2024 hin.2 Die von der Europaischen Kommission Ende 2023 durchgefiihrte
Umfrage hatte noch einen deutlichen Anstieg bei den Ersatz- und
Rationalisierungsinvestitionen in den vergangenen Jahren erkennen lassen.®
Zugleich verringerte sich der Anteil der Unternehmensinvestitionen fir die
Ausweitung der Kapazitéten im verarbeitenden Gewerbe im Jahr 2023 auf nur 20 %.
Damit wurde ein historischer Tiefstand erreicht, wobei der Wert gegentiber den
Durchschnittswerten vor der Pandemie um rund 10 Prozentpunkte niedriger war und
fur 2024 ein weiterer leichter Rickgang erwartet wird (siehe Abbildung B). Fir den
Dienstleistungssektor ergibt sich ein ahnliches Bild, allerdings ist hier kein

1 Siehe Europaische Kommission, European Economic Forecast (Spring 2024), Institutional Paper,
Nr. 286, S. 31-32.

2 Siehe S&P, S&P Global Business Outlook, News Release, 12. Marz 2024. Hier wird mit einer weiter
verhaltenen Entwicklung der Investitionsvorhaben in den kommenden zwdlf Monaten gerechnet.

3 Aus der Ende 2023 durchgefiihrten Investitionsumfrage der Europaischen Kommission geht hervor,
dass der Anteil der Ersatzinvestitionen im verarbeitenden Gewerbe auf 36 % der gesamten
Investitionen im Jahr 2023 (und der fiir 2024 erwarteten Investitionen) gestiegen ist. In den 20 Jahren
vor der Pandemie hatte der Anteil in der Regel bei rund 30 % gelegen. Der Anteil der
Rationalisierungsinvestitionen (zur Produktionsoptimierung) an den Gesamtinvestitionen belief sich auf
weitere 25 %. Dieser Wert entsprach dem Wert von 1999, nachdem er seit Beginn der Wirtschafts- und
Wahrungsunion nach unten tendiert hatte.
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historischer Vergleich méglich, da der Sektor erst seit 2021 in der Umfrage erfasst
wird.

Abbildung A
Investitionsabsichten von Unternehmen und Investitionen ohne Bau

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

== Verarbeitendes Gewerbe (rechte Skala)
Dienstleistungssektor (rechte Skala)
== |nvestitionen ohne Bau (unter Ausschluss der immateriellen Investitionen in Irland)
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-30 -16
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Quellen: Européische Kommission, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zu den Investitionsabsichten beziehen sich jeweils auf das Friihjahr. Bei den Investitionen ohne Bau blieben
die immateriellen Investitionen in Irland unberiicksichtigt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Marz/April 2024
(Investitionsabsichten fiir 2024) bzw. 2023 (Investitionen ohne Bau).

Abbildung B
Investitionszweck nach Sektoren

(in % der Befragten)
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Dienstleistungssektor
@ Durchschnittswert vor der Pandemie im verarbeitenden Gewerbe

45
40
35
30
25
20
15

10
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Quellen: Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Durchschnittswerte liegen nur fiir das verarbeitende Gewerbe vor, da Daten zum Dienstleistungssektor erst seit 2021
erhoben werden. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf 2023 (auf Basis der Investitionsumfrage der Européischen Kommission
vom Oktober/November 2023).

Hinter dem Aggregat des Euroraums verbergen sich betrachtliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern und Sektoren. Die von der
Europaischen Kommission ermittelten Durchschnittswerte fur den Euroraum
verschleiern, dass zwischen den einzelnen Landern erhebliche Unterschiede
bestehen. So sind die Investitionsabsichten in den sidlichen Euro-Landern und in

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2024 — Kasten 54



einigen neueren Mitgliedstaaten des Euroraums in der Regel positiver (und wurden
seit Ende 2023 nach oben revidiert). Die jingsten negativen Wirtschaftsschocks
haben sich auf Lander mit einem gréRBeren Dienstleistungssektor weniger stark
ausgewirkt. Allerdings kdnnten bereits auch die neu ausgezahlten Mittel aus dem
Programm ,Next Generation EU“ eine gréRRere Rolle bei den Investitionen in den
stidlichen Euro-Landern spielen (siehe Abbildung C, Grafik a).* Auch zwischen den
einzelnen Sektoren gibt es betréachtliche Unterschiede. Wéahrend in den
Wirtschaftszweigen des verarbeitenden Gewerbes seit der Umfrage Ende 2023
typischerweise Abwartsrevisionen bei den Investitionsvorhaben fir 2024 verzeichnet
wurden, ergab sich fir den Dienstleistungssektor weiterhin ein gemischteres Bild
(siehe Abbildung C, Grafik b).

4 Die jungsten Schocks dirften sich in unterschiedlichem MaRe auf die einzelnen Lander und Sektoren
ausgewirkt haben. So hatte die Pandemie schwerwiegende Auswirkungen auf die
Dienstleistungsbereiche (vor allem jene mit direktem Kundenkontakt), wahrend der Energiepreisschock
und die seit Beginn des Jahrzehnts zunehmenden geopolitischen Risiken das verarbeitende Gewerbe
starker beeintréchtigt haben durften.
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Abbildung C

Unterschiede bei den Investitionsabsichten zwischen den einzelnen Landern und

Sektoren

(Saldoindikatoren)
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Quellen: Européische Kommission, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a sind die Lander in absteigender Reihenfolge nach der Héhe der beabsichtigten Unternehmensinvestitionen im
Jahr 2024 angeordnet. Die aggregierten Werte wurden mittels Gewichtung der Investitionsabsichten im verarbeitenden Gewerbe und
im privaten Dienstleistungssektor nach dem jeweiligen Anteil des Landes an den Investitionen ohne Bau des Landes ermittelt.

Aufgrund begrenzter Datenverfligbarkeit werden Irland und Ungarn nicht aufgefiihrt. In Grafik b sind die Sektoren in absteigender

Reihenfolge nach der Hohe der beabsichtigten Unternehmensinvestitionen im Jahr 2024 angeordnet. Die jiingsten Angaben beziehen
sich auf die Ergebnisse der Investitionsumfrage der Europaischen Kommission vom Marz/April 2024.

Die Investitionsabsichten fur 2024 sind in den Sektoren mit hoheren
Produktionserwartungen hoher, in den energieintensiveren Sektoren hingegen
niedriger. In den Wirtschaftszweigen mit héheren Produktionserwartungen sind die
Investitionsabsichten tendenziell groRer. Dies spiegelt sich im Auftragseingang, in
einer hoheren Kapazitatsauslastung und in einem héheren Bedarf an

Raumlichkeiten und Ausriistung auf sektoraler Ebene wider. Dabei sind die

Aussichten fir den Dienstleistungsbereich in der Regel merklich besser als fir das

verarbeitende Gewerbe, wobei der Pharmabereich eine Ausnahme bildet (siehe
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Abbildung D, Grafik a). Die Energieintensitat dirfte die Investitionsentscheidungen
im Gefolge der Energiekrise 2022-2023 noch flr geraume Zeit beeinflussen. Dies
geht auch aus dem Investitionsbericht 2023 der Européischen Investitionsbank
hervor, in dem die Energiekosten als gréf3tes langfristiges Hemmnis fiir Investitionen
in Europa angefiihrt werden.® Grafik b in Abbildung D zeigt eine negative Korrelation
zwischen den sektoralen Investitionsabsichten und der Energieintensitat. Seit Beginn
der Energiekrise im Jahr 2022 hat sich dieser Gleichlauf spirbar verstarkt. Obwohl
die jingste Krise in vielen Sektoren auch in Zukunft zusatzliche Investitionen
erforderlich machen durfte, um die Energieabhangigkeit zu verringern, scheinen
langerfristige Rentabilitatstiberlegungen in den Sektoren, in denen die Energiekosten
mehr als rund 10 % der Gesamtkosten ausmachen, zunehmend dazu zu fihren,
dass Investitionen zurlickgehalten werden.

Abbildung D
Investitionsabsichten nach Produktionserwartungen und Energieintensitat

a) Produktionserwartungen b) Energieintensitat

(Z-Scores; Saldoindikatoren) (Anteil der Energiekosten an den Gesamtkosten in %;
Saldoindikatoren)
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Quellen: Europaische Kommission, OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a sind die Investitionsabsichten im Euroraum fiir 2024 im Vergleich zu 2023 dargestellt. Die
Produktionserwartungen beziehen sich auf den Vierquartalsdurchschnitt des Auftragseingangs im verarbeitenden Gewerbe bzw. der
erwarteten Nachfrage im Dienstleistungssektor in den nachsten drei Monaten jeweils gemessen am Durchschnittswert vor der
Pandemie und der jeweiligen Standardabweichung. Die Regressionslinien beziehen sich in beiden Grafiken auf alle Sektoren. In
Grafik b wurde die Energieintensitat anhand der Input-Output-Matrizen der TiVa-Datenbank der OECD berechnet. Siehe hierzu EZB,
Erdgasabhangigkeit und Risiken fur die Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4, Wirtschaftsbericht 1/2022. Die jiingsten
Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2024 (Produktionserwartungen) bzw. 2021 (Energieintensitat) und wurden der
Investitionsumfrage der Europaischen Kommission vom Marz/April 2024 entnommen.

Angesichts der seit Beginn des Jahrzehnts verzeichneten Schocks sind einige
Unternehmensinvestitionen zunehmend auf den Ubergang zu einer
umweltfreundlicheren, energieeffizienteren Wirtschaft ausgerichtet,
wenngleich weitere Investitionen erforderlich sind, um die EU-Ziele zu
erreichen. Laut dem Investitionsbericht 2023 der Europaischen Investitionsbank ist
der Anteil der Investitionen europaischer Unternehmen in die Energieeffizienz in den
letzten Jahren spirbar gestiegen. Die Nutzung digitaler Technologien habe sich seit
der Pandemie europaweit stark erhoht (wobei es allerdings mit Blick auf die Nutzung
von Kl und Big Data und die Patentierung neuer Technologien noch eine gro3e

5 Siehe Europaische Investitionsbank, Investitionsbericht 2023/2024: Wettbewerbsfahig durch

Transformation, 2024.
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Lucke gegentiber den Vereinigten Staaten gibt).® Die jingste Bestandsaufnahme der
Europaischen Kommission legt nahe, dass deutlich héhere Investitionen —
mindestens weitere 1,5 % des EU-weiten BIP pro Jahr im Vergleich zum Zeitraum
2011 bis 2020 — erforderlich sein werden, um das langerfristige Ziel der EU von
CO2-Neutralitat zu erreichen.” Weiterer Spielraum fur héhere
Unternehmensinvestitionen ergibt sich aus dem anhaltenden Bedarf in diesen
Bereichen.

6 Der Anteil der Unternehmen in der EU, die in Energieeffizienz investieren, ist der Europaischen

Investitionsbank zufolge deutlich (von 37 % im Jahr 2021 auf 51 % im Jahr 2023) gestiegen, und jener,
,die mindestens eine neue Digitaltechnologie einsetzen® (siehe S. 6 des Investitionsberichts) hat sich
signifikant (auf 70 %) erhoht. Die Unternehmen in der EU spielen laut diesem Bericht zwar weiterhin
weltweit eine fiihrende Rolle bei der Einfiihrung griiner Technologien, wobei sie zum Teil auch von
offentlichen Mitteln profitieren, aber es besteht nach wie vor eine signifikante Liicke zu den Vereinigten
Staaten, was den Anteil der KI und Big Data nutzenden Unternehmen anbelangt. Darlber hinaus ist die
Anzahl der Patente, die China und die Vereinigten Staaten jedes Jahr fiir digitale Technologien erteilen,
bereits doppelt so hoch (siehe S. 11 des Investitionsberichts).

Siehe Europaische Kommission, Securing our future — Europe’s 2040 climate target and path to
climate neutrality by 2050 building a sustainable, just and prosperous society, 2024, S. 29; EZB,
Massive investment needs to meet EU green and digital targets, Kasten 1 in: Financial Integration and
Structure in the euro area, 2024; F. Elderson, ‘Know thyself — avoiding policy mistakes in light of the
prevailing climate science, Keynote-Rede auf dem Delphi Economic Forum IX, 2024 zum Risiko, dass
angesichts der aktuellen Erderwdrmung noch weitere Ressourcen bendtigt werden kénnten.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2024 — Kasten 58


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/DOC/?uri=CELEX:52024DC0063
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/DOC/?uri=CELEX:52024DC0063
https://www.ecb.europa.eu/press/fie/box/html/ecb.fiebox202406_01.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2024/html/ssm.sp240412~c256dc168c.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2024/html/ssm.sp240412~c256dc168c.en.html

Wesentliche Erkenntnisse aus dem jungsten Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen

Catherine Elding, Richard Morris und Moreno Roma

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse zusammengefasst, die die EZB aus
dem jiingsten Dialog mit Vertreterinnen und Vertretern von 62 filhrenden
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum gewinnen konnte. Die Umfrage fand im
Zeitraum vom 17. bis zum 26. Juni 2024 statt.

Den befragten Unternehmen zufolge stieg die Wirtschaftstatigkeit im zweiten
Quartal des Jahres vor dem Hintergrund zunehmender Anzeichen einer
leichten, konsumgetragenen Erholung allméhlich an (siehe Abbildung A und
Abbildung B, Grafik a). Das Wachstum ging nach wie vor in erster Linie von den
Dienstleistungen aus, wahrend die Wirtschaftstatigkeit im verarbeitenden Gewerbe
die Talsohle erreichte und das Baugewerbe erste Anzeichen einer Stabilisierung
erkennen lief3. Die Investitionsaussichten blieben allerdings verhalten, und die
Unsicherheit war unveréandert hoch. Das Wachstum war im Euroraum zwar weiterhin
schwécher als in den Vereinigten Staaten und in Asien, doch die befragten
Unternehmen verwiesen auch auf das unter den Erwartungen liegende Wachstum in
China und die Folgen fur die weltweiten Preise und den Wettbewerb. Innerhalb des
Euroraums verzeichneten die L&nder in Stideuropa nach wie vor ein héheres
Wachstum als jene in Nordeuropa.

L Néhere Informationen zur Art und zum Zweck dieses Dialogs finden sich in: EZB, Dialog der EZB mit

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

(Durchschnitt der von den Fachleuten der EZB vergebenen Scorewerte)

== Aktuelle Befragung
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Scorewerte spiegeln wider, wie die Fachleute der EZB die Antworten der befragten Unternehmen zur vierteljahrlichen
Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit (Umsatz, Produktion, Auftragslage), der Vorleistungskosten (Material-, Energie-, Transportkosten
usw.) und der Verkaufspreise sowie die Antworten zur jahrlichen Lohnentwicklung durchschnittlich einschatzen. Die Skala der
Scorewerte reicht von -2 (deutlicher Riickgang) bis +2 (deutlicher Anstieg). Ein Scorewert von 0 bedeutet keine Veranderung. Fir die
aktuelle Befragung bezieht sich die Bezeichnung ,letztes Quartal* auf das zweite und ,néchstes Quartal” auf das dritte Quartal 2024.
Fir die vorherige Befragung beziehen sich die Begriffe auf das erste bzw. zweite Quartal 2024. Im Hinblick auf die Lohnentwicklung
werden die Unternehmen im Januar und im Méarz/April in der Regel danach gefragt, wie sie die Aussichten fiir das laufende Jahr im
Vergleich zum Vorjahr einschéatzen. 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 zuriickreichend) ermittelt.

Abbildung B
Uberblick Gber die Einschatzungen der aktuellen und zukiinftigen Entwicklung der
Wirtschaftstatigkeit und der Preise

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

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

Die befragten Unternehmen gewannen langsam an Zuversicht, dass sich eine
konsumgetragene, wenn auch ungleichmafige und moderate Erholung
abzeichnete. Die meisten Einzelhandler beschrieben die Wirtschaftstatigkeit —
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darunter vor allem den Umsatz bei Bekleidung und Unterhaltungselektronik — als
stabil oder steigend. Bei Haushaltsgeraten waren die Umsatzzahlen nach wie vor
ricklaufig oder lieRen allmahlich eine Bodenbildung auf niedrigem Niveau erkennen.
Die befragten Unternehmen fihrten dies jedoch zunehmend auf die anhaltende
Schwache im Wohnungsbau zuriick. Im Vorleistungsgitersektor meldeten die
Befragten tiberwiegend eine stabile oder leicht zunehmende Aktivitat. Sie werteten
dies mehr und mehr als Zeichen einer Verbesserung der Konsumdynamik und nicht
nur als Ende des lang anhaltenden Lagerabbaus, der das vergangene Jahr Uber
weite Strecken gepragt hatte. Die Wirtschaftstatigkeit bei verbrauchernahen
Dienstleistungen nahm kontinuierlich zu, auch wenn das Wachstum im Reiseverkehr
und Tourismus durch Angebotsbeschrankungen und die hohere Preissensibilitat der
Verbraucher begrenzt wurde.

Die Investitionsaussichten blieben gedampft. Die befragten Unternehmen im
Investitionsgutergewerbe verwiesen auf die nach wie vor sinkende Nachfrage. Sie
gaben an, dass die Investitionen insbesondere durch die anhaltende Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem 6kologischen Wandel belastet wirden. Als typisches
Beispiel erwies sich der Automobilsektor. Der Absatz von Elektrofahrzeugen war
nach dem Auslaufen der meisten staatlichen Forderungen gesunken, sodass
weniger in die zugehorige Lieferkette investiert wurde. Belastet wurde die
Investitionsnachfrage auch dadurch, dass die energieintensiven Sektoren
schrumpften. Im Baugewerbe war die Aktivitat den befragten Unternehmen zufolge
entweder riicklaufig oder erreichte die Talsohle. Nach wie vor litt die Bautétigkeit
unter den Auswirkungen héherer Zinsen in Verbindung mit héheren
Vorleistungskosten. Aus dem Immobiliensektor kamen dagegen durchaus
ermutigende Signale. Hier war bei den Transaktionen auf dem Sekundarmarkt fir
Wohnimmobilien allméahlich eine Erholung zu beobachten. Unterdessen zogen die
Investitionen in den Bereichen digitale Infrastruktur und Dienstleistungen (darunter
Rechenzentren, 5G-Netztechnologie, kiinstliche Intelligenz, Cloud-Computing und
Cybersicherheit) unvermindert stark an und wirkten weiterhin als wichtiger
Wachstumstreiber der Wirtschaftstatigkeit bei unternehmensbezogenen
Dienstleistungen.

Insgesamt war die Unternehmensstimmung vor dem Hintergrund der
anhaltenden Unsicherheit nach wie vor relativ gemischt. Die befragten
Unternehmen verwiesen auf die regulatorische Unsicherheit und die Belastung durch
zusatzliche burokratische Anforderungen in Verbindung mit dem 6kologischen
Wandel. Daneben zeigten sie sich auch zunehmend besorgt Uiber die
Handelsbeziehungen zwischen der EU und China sowie (iber die politische Lage
nach den Wahlen zum Europaischen Parlament. Die erwartete wachstumsférdernde
Wirkung der Erholung der Realldhne und der Lockerung der Geldpolitik wurde
dadurch teilweise aufgezehrt.

Den befragten Unternehmen zufolge waren die Beschaftigungsaussichten
weitgehend stabil, was eine leichte Verbesserung gegentber den vorherigen
Umfragen bedeutete. Besonders bemerkenswert waren dabei die Riickmeldungen
von Arbeitsvermittiungen. Sie meldeten nach mehreren Quartalen mit berwiegend
abnehmender Geschéftstatigkeit eine allmahliche Bodenbildung oder einen
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Wiederanstieg. Laut den befragten Unternehmen im Dienstleistungssektor waren die
Beschéftigungsaussichten generell stabil oder sie verbesserten sich, im
verarbeitenden Gewerbe war der Trend dagegen im Durchschnitt immer noch leicht
negativ. Viele der befragten Unternehmen verwiesen auf die Bemihungen zur
Erh6hung der Produktivitat durch Investitionen in Digitalisierung und/oder kiinstliche
Intelligenz, die als Reaktion auf das Lohnwachstum oder den Mangel an
(qualifizierten) Arbeitskraften ergriffen wurden.

Die Befragten meldeten insgesamt moderate Preissteigerungen und gingen
davon aus, dass sich dies im folgenden Quartal fortsetzen werde. Dabei waren
die Preisanstiege im Dienstleistungssektor weiterhin starker ausgepragt als in
der Industrie (siehe Abbildung A und Abbildung B, Grafik b). Am starksten waren
die Preissteigerungen nach wie vor in den unternehmens- und
verbraucherbezogenen Dienstleistungsbranchen, woflr in erster Linie die L6hne und
die zunehmende Nachfrage verantwortlich waren. Bei den Transportdienstleistungen
fuhrte die Umleitung von Schiffen, um das Rote Meer zu meiden, zu héheren
Frachtraten. Denn durch die Umleitung nahm die Kapazitat effektiv ab. Aul3erdem
wurden Auftrage von den Kunden vorgezogen, um die langeren Lieferzeiten zu
kompensieren. Dadurch stiegen auch die Lagerhaltungskosten. Mit Blick auf die
Dienstleistungen im Reiseverkehr und Tourismus gaben die befragten Unternehmen
dagegen an, dass die Verbraucher zunehmend preissensibler seien. Dies habe
bereits zu einem gewissen Abwartsdruck auf die Preise fur Flugtickets gefiihrt und
begrenze den Spielraum fur weitere Anhebungen der Hotelpreise. Die befragten
Unternehmen im Einzelhandel, in dem starker Wettbewerb herrschte und die
Kunden weiterhin preissensibel waren, meldeten tendenziell stabile oder leicht
sinkende Preise sowie Druck auf die Margen. Die Giberwiegende Mehrheit der
befragten Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe beschrieb die Preisentwicklung
als weitgehend stabil oder leicht steigend. In einigen Branchen des
Vorleistungsgutersektors, beispielsweise Chemie und Verpackung, hatten sich die
Preise stabilisiert oder tendierten allmahlich nach oben, nachdem sie zuvor auf ein
sehr niedriges Niveau gesunken waren. Dagegen standen die Pkw-Preise unter
verstarktem Abwartsdruck. Die Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe meldeten
relativ stabile Kosten fur Material und Energie; dies bedeutete in den meisten Fallen
auch recht stabile Margen. Ein Faktor, der zur Abschwachung der Preis- und
Kostenentwicklung im verarbeitenden Gewerbe beitrug, war die geringe
Binnennachfrage in China. Sie bewirkte unter anderem, dass die globalen
Rohstoffpreise begrenzt blieben und der Importwettbewerb zunahm.

Die befragten Unternehmen gingen davon aus, dass sich das Lohnwachstum
im nachsten Jahr weiter schrittweise abschwachen dirfte, wobei es die
vorangegangene Inflation immer noch bis zu einem gewissen Grad
kompensieren werde (siehe Abbildung C). Nach Einschatzung der befragten
Unternehmen wird das Lohnwachstum von 5,4 % im Jahr 2023 auf 4,3 % im

Jahr 2024 sinken (auf Basis einfacher Durchschnittswerte der quantitativen
Angaben). Fir 2025 erwarten sie eine weitere Wachstumsverringerung auf 3,5 %.
Angesichts des Riickgangs der Gesamtinflation gingen zwar viele der befragten
Unternehmen davon aus, dass das Lohnwachstum im nachsten Jahr eher der
historischen Norm entsprechen diirfte, andere erklarten hingegen, dass die
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Gewerkschaften weiterhin hohe Lohnzuwéachse forderten, um die vergangene
Inflation auszugleichen. In diesem Kontext hing das fur 2025 erwartete
Lohnwachstum auch vom Zeitpunkt und Umfang der bereits vereinbarten
Lohnerhéhungen ab.

Abbildung C
Quantitative Einschatzung des Lohnwachstums

(in %)
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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 und 2024 basieren auf den Angaben von 57 befragten
Unternehmen, der Durchschnitt fiir 2025 beruht auf den Angaben von 47 befragten Unternehmen.
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Inflationsunterschiede und ihre Entwicklung im Euroraum
Anastasia Allayioti und Anna Beschin

Der sprunghafte Inflationsanstieg im Euroraum in den Jahren 2021 und 2022
ging mit einer betrachtlichen Ausweitung des Inflationsgefélles zwischen den
einzelnen Landern einher. Anhaltende Inflationsunterschiede zwischen den Euro-
Landern kdnnen sich auf die Transmission der einheitlichen Geldpolitik auswirken.
Aus diesem Grund Uberwacht die EZB die Entwicklung ebenso wie die Art dieser
Unterschiede. Im vorliegenden Kasten wird dem Thema mit Blick auf den jungsten
Inflationsschub nachgegangen.

Die nach der Pandemie und dem Einmarsch Russlands in die Ukraine
verzeichneten Differenzen bei der Gesamtinflation haben sich grof3enteils
wieder verringert. Wahrend in der Pandemie niedrige und sogar negative
Teuerungsraten beobachtet wurden, setzte 2021 ein Wiederanstieg ein, und das
Inflationsgefélle zwischen den Landern des Euroraums weitete sich aus (siehe
Abbildung A).! Bis Ende 2022 stiegen die Unterschiede auf neue Rekordniveaus und
Ubertrafen sogar die wahrend der globalen Finanzkrise 2007-2008 erreichten
Hochststande. Als die Gesamtinflation im Oktober 2022 mit 10,6 % auf ihrem
hochsten Stand lag, reichte die Spanne der Inflationsraten von 7,1 % (Frankreich)
bis 22,5 % (Estland). Fir einen grof3en Teil des anhand von Standardabweichungen
gemessenen Inflationsgefalles waren die kleineren Euro-Lander, darunter vor allem
die baltischen Staaten, verantwortlich. Werden die Ergebnisse der
Standardabweichung mit den relativen Gewichten der Lander im HVPI skaliert (siehe
die rote Linie in Abbildung A, Grafik b), so verringert sich das gemessene Gefdlle.
Daran wird auch deutlich, wie aul3ergewdhnlich die jingsten Verschiebungen im
historischen Vergleich waren. Die Entwicklung von Ende 2022 bis Juni 2024 deutet
auf eine kraftige und nahezu symmetrische Verringerung hin auch wenn die
Streuung in jungster Zeit aufgrund gewisser Schwankungen wieder leicht Gber dem
Vorpandemieniveau liegt. Die insgesamt deutliche Verringerung legt den Schluss
nahe, dass dieses Streuungsmuster eher voriibergehender als dauerhafter Natur ist.
Dariiber hinaus zeigt sie, dass die starksten Inflationsriickgénge in jenen Landern
verzeichnet wurden, in denen die Teuerungsraten zuvor am starksten gestiegen
waren.

1 Die Berechnung des Inflationsgefélles fiir die betrachteten Jahre erfolgt auf Basis der

Zusammensetzung des Euroraums zum jeweiligen Zeitpunkt.
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Abbildung A
Unterschiede bei der Gesamtinflation
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2024. In Grafik b wird die gewichtete Standardabweichung unter
Beriicksichtigung der Landergewichte (monetare Ausgaben fiir den Endverbrauch der privaten Haushalte) innerhalb des Euroraums
berechnet.

Die Energie- und Nahrungsmittelpreise waren fir die jungsten Unterschiede
bei den Gesamtinflationsraten von besonderer Bedeutung. Die Pandemie und
der Krieg in der Ukraine waren Ausldser einer einzigartigen Kombination allgemeiner
Schocks, die die Lander des Euroraums trafen. Lieferengpasse, die Effekte des
Wiederhochfahrens der Wirtschaft nach der Pandemie und umfangreiche
Preissteigerungen bei Energie und Nahrungsmittelrohstoffen lieBen die Inflation in
die Hohe schnellen. Derartige Schocks betrafen zwar samtliche Euro-Lander, aber
die anschlieBende Streuung der nationalen Gesamtinflationsraten lasst darauf
schlieRen, dass die Lander den Schocks in unterschiedlichem MalRe ausgesetzt
waren und dass diese Schocks unterschiedliche wirtschaftliche Auswirkungen
hatten. Maf3geblich fur die Inflationsdifferenzen sind Unterschiede hinsichtlich der
wirtschaftlichen Strukturen, der Anpassungsmechanismen und der politischen
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Reaktionen. So wurden Lander, bei denen der Anteil von Energie und
Nahrungsmitteln am HVPI-Korb vergleichsweise groRer ist, prinzipiell stéarker von
einem allgemeinen Schock bei den zugrunde liegenden Rohstoffpreisen in
Mitleidenschaft gezogen. Daher ist das Gefélle bei den Gesamtinflationsraten zu
einem Grof3teil auf Unterschiede bei den Preissteigerungsraten fiir Energie und
Nahrungsmittel zurtickzuftihren (siehe Abbildung B, linke Grafik). Im Fall des
Preisauftriebs bei Energie ist dies zum Teil dem unterschiedlichen Energiemix in den
einzelnen Landern zuzuschreiben (Diskrepanzen bestehen beispielsweise in Bezug
auf Kraftstoffe, Gas und Strom, die den grof3ten Beitrag zum HVPI fir Energie
leisten), aber auch Unterschieden bei der Vertragsgestaltung und dem
Konsumverhalten, den regulatorischen Ansatzen und den staatlichen
StitzungsmaRnahmen.? Die Teuerungsraten fur Energie weisen um den Zeitpunkt
des Hochststands der Inflation herum ein hoheres Gefélle auf, wenn sie auf Basis
des HVPI fur Energie zu konstanten Steuersatzen berechnet werden (siehe
Abbildung B, rechte Grafik), was auf eine dampfende Wirkung der staatlichen
MaRnahmen hindeutet.® Im Vergleich zur Streuung des Preisauftriebs bei Energie
erreichte die Streuung des Preisauftriebs bei Nahrungsmitteln ihren Hochststand
spater, ist seither jedoch betrachtlich zurtickgegangen. MaRRgeblich hierfur ist auch —
wie bei Energie — der seit Mitte 2022 verzeichnete Abwartstrend der globalen
Rohstoffpreise.

2 Einfihrung und Ricknahme der finanzpolitischen Malnahmen zum Ausgleich der
Energiepreissteigerung bzw. der Inflation waren in den einzelnen Landern uneinheitlich. Zu den
Veranderungen, die kirzlich in den fiinf groften Volkswirtschaften des Euroraums erfolgt sind, zahlen
unter anderem die Beendigung der Mehrwertsteuersenkung fiir bestimmte Energiekomponenten (in
Deutschland, Spanien und ltalien), die Riicknahme der Senkung der Verbrauchsteuern und
Systemabgaben (in Spanien, Italien und den Niederlanden), das Auslaufen der Deckelung regulierter
Gaspreise (in Spanien) und eine Reduzierung der staatlichen Schutzmafnahmen vor hohen
Strompreisen (in Frankreich).

3 Die Auswirkungen indirekter Steuern durften die Gesamtwirkung der staatlichen MaRnahmen auf das
Inflationsgefélle bei Energie unterzeichnen, da einige Manahmen aus Subventionen an private
Haushalte oder aus Preisregulierungen (und auch Preisobergrenzen) bestanden.
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Abbildung B
Differenzen bei der Gesamtinflation und ihren Komponenten zwischen den einzelnen
Landern des Euroraums

(Standardabweichungen)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2024.

Auch bei den Teilkomponenten der Kerninflation (Waren und Dienstleistungen)
waren betrachtliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern zu
verzeichnen (siehe Abbildung B, linke Grafik). Diese dirfte darauf zuriickzufiihren
sein, dass sich das Wiederhochfahren der Wirtschaft nach der Pandemie in jeweils
unterschiedlichem Tempo vollzog und die Lander in unterschiedlichem MalRe von
den Lieferengpassen betroffen waren. Ein weiterer Faktor kdnnten die heterogenen
indirekten Effekte der hohen Energiekosten gewesen sein. Bezogen auf alle
Teilkomponenten des HVPI wurde bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie seit
Mitte 2021 durchweg die geringste Streuung beobachtet. Dies kdnnte dadurch
bedingt sein, dass sich in dieser Teilkomponente die Preise international gehandelter
Waren widerspiegeln, sodass die Unterschiede zwischen den Landern von
homogeneren Faktoren bestimmt werden. Im Vergleich dazu fiel das Inflationsgefalle
im Dienstleistungssektor deutlich gré3er aus. Ursachlich hierfir dirfte die
unterschiedliche Entwicklung der Preise vieler Dienstleistungen, etwa der Preise im
Reiseverkehr, der Mieten und einiger administrierter Preise sein, was wiederum
verschiedenartigen indirekten Effekten im Zusammenhang mit den Energie- oder
Nahrungsmittelpreisen sowie verschiedenen Gewichten in den einzelnen Landern
zuzuschreiben sein kdnnte. Bis Juni 2024 waren die Inflationsdifferenzen sowohl bei
den Industrieerzeugnissen ohne Energie als auch bei den Dienstleistungen wieder
auf das Vorpandemieniveau gesunken. Im Hinblick auf Waren bedeutet dies, dass
sich die Teuerung wieder starker dem historischen Durchschnittsniveau annéhert.
Bei den Dienstleistungen bedeutet dies hingegen eine Annaherung an ein nach wie
vor erhohtes Niveau. Eine Verringerung des Inflationsgefalles ware daher mit der
Vorstellung vereinbar, dass die Inflationspersistenz im Dienstleistungssektor
landertbergreifend durch gemeinsame Faktoren beeinflusst wird.

Das starkere Inflationsgefalle zur Zeit des sprunghaften Inflationsanstiegs hat
die relativen allgemeinen Preisniveaus zwischen den Landern im Grof3en und

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2024 — Kasten 67



Ganzen nicht erheblich verandert. Der Inflationsschub und dessen Abflauen in
den letzten Jahren haben sich zwar nicht nachhaltig auf die Inflationsunterschiede
ausgewirkt, doch schlief3t dies nicht aus, dass sich daraus dauerhaftere Folgen fir
die relativen nationalen Preisniveaus und Lebenshaltungskosten und letztlich auch
fur die relative Wettbewerbsfahigkeit einiger Lander gegentiber anderen Euro-
Landern ergeben kénnten. Diese Art der Bewertung stiitzt sich im Wesentlichen auf
den von Eurostat veroffentlichten Preisniveauindex.* Betrachtet man den Zeitraum
ab 2020 und die verbuchten erheblichen Inflationsschwankungen, scheint die
sprunghafte Zunahme der Teuerung in den meisten Landern zu keinen
betrachtlichen Veranderungen des relativen Preisniveaus gefiuhrt zu haben (siehe
Abbildung C). In einigen kleineren Landern waren jedoch deutliche Anstiege zu
beobachten, etwa in den baltischen Staaten von 2021 bis 2023. Dort wurden die
Lebenshaltungskosten im Vergleich zum euroraumweiten Preisniveau nach oben
angepasst. Im Jahr 2023 bewegten sich die dortigen Preise noch etwas weiter nach
oben, obwohl sich das Inflationsgefélle bereits verringerte. Auch in anderen mittel-
und osteuropaischen Landern wie in Kroatien, Slowenien und der Slowakei kam es
zu Aufwartsanpassungen, wenn auch in geringerem Umfang.® Bei den groReren
Landern des Euroraums wirkte sich die Inflationsentwicklung kaum auf das relative
Preisniveau aus. In Deutschland und den Niederlanden erhdhte es sich leicht,
wohingegen es in Spanien, Frankreich und Italien etwas sank. In vielen Léandern ging
von den Energie- und Nahrungsmittelpreisen im Zeitraum 2021-2023 ein
gegenteiliger Effekt auf die Entwicklung des relativen allgemeinen Preisniveaus aus.
In den baltischen Staaten bewirkten dagegen beide Komponenten einen
Aufwartseffekt (siehe Abbildung D). Im Fall Frankreichs trugen Energie und
Nahrungsmittel zu einem Rickgang des relativen allgemeinen Preisniveaus im
Vergleich zum Euroraum bei.

4 Preisniveauindizes (PNIs) werden zeitverzogert veréffentlicht. Die jiingsten verfiigbaren Daten
beziehen sich auf 2023 und wurden im Juni 2024 veréffentlicht. In Bezug auf die Euro-Lénder (die
einen gemeinsamen Wechselkurs haben) messen die PNIs die zwischen den einzelnen Landern
bestehenden Preisniveauunterschiede auf Basis desselben Korbes von Waren oder Dienstleistungen.
Der Durchschnitt ist auf 100 indexiert. Liegt der PNI Giber dem Wert von 100, sind die Preise in dem
betreffenden Land verglichen mit dem Euroraum relativ hoch, liegt er jedoch unter 100, sind die Preise
in dem Land relativ niedrig. Informationen zur Methodik finden sich im Bereich Kaufkraftparitaten auf
der Website von Eurostat.

5 Diese erhebliche relative Anpassung des Preisniveaus in den baltischen Staaten und einigen anderen
mittel- und osteuropéischen Léndern spiegelt sich auch in den HVPI-Daten wider. Im Vergleich zu 2019
lagen ihre Indizes fiir die HVPI-Gesamtinflation im Jahr 2023 rund 5 % bis 15 % tber dem aggregierten
Index fur den Euroraum. Unter dem Strich bestatigen die Daten fiir das erste Halbjahr 2024
weitgehend die bis 2023 beobachtete relative Anpassung.
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Abbildung C
Vergleichende Preisniveaus im Euroraum

Gesamte Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Lander sind anhand ihres Preisniveauindex fiir das Jahr 2020 in aufsteigender Reihenfolge dargestellt.

Abbildung D
Veranderungen der vergleichenden Preisniveaus von 2021 bis 2023 im Euroraum

(Veranderung des Preisniveauindex in Punkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Inflationsunterschiede im
Euroraum nach der Pandemie und der Energiekrise zunéachst stark gestiegen,
seither jedoch weitgehend wieder auf ihr Vorpandemieniveau zuriickgekehrt
sind. Landerspezifische Unterschiede in Bezug auf den Preisauftrieb bei Energie
und Nahrungsmitteln waren die Hauptfaktoren firr die Ausweitung und die jiingst zu
beobachtende Verringerung des Inflationsgefélles insgesamt. Dies ist darauf
zuruickzufuhren, dass der anfangliche Rohstoffpreisschock weitgehend absorbiert
wurde. Zugleich scheinen die voriibergehend hohen Inflationsdifferenzen zwischen
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den Landern bei einigen kleineren Euro-Landern eine dauerhaftere
Aufwartsbewegung ihres relativen Preisniveaus zu bewirken.
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Verkaufspreiserwartungen im Dienstleistungssektor:
Welche Hinweise liefern sie zum Preisauftrieb auf der
Verbraucherstufe?

Elena Bobeica, Joan Paredes, Théodore Renault und Flavie Rousseau

Aktuelle Umfragen zu den Verkaufspreiserwartungen der Unternehmen deuten
darauf hin, dass sich die Preisdynamik nach dem jingsten grof3en
Inflationsschock deutlich abgeschwécht hat, wenngleich sich die Preise fir
Dienstleistungen langsamer anpassen als jene fur Industrieerzeugnisse (siehe
Abbildung A). Unternehmen spielen beim Preisbildungsprozess eine entscheidende
Rolle. Daher kénnen ihre Erwartungen hinsichtlich der Verkaufspreise wichtige
Hinweise zur Entwicklung der Verbraucherpreise liefern.! Der vorliegende Kasten
befasst sich mit dem Informationsgehalt der Verkaufspreiserwartungen des
Dienstleistungssektors im Euroraum, die von der Européischen Kommission erhoben
werden; darin enthalten sind die Erwartungen von Unternehmen beztiglich ihrer
Verkaufspreise fir Dienstleistungen zwischen Unternehmen und Verbrauchern wie
auch zwischen Unternehmen.? Diese Erwartungen lassen derzeit darauf schlieRen,
dass die Preisdynamik im Vergleich zur Zeit des Inflationsschubs erheblich
nachgelassen hat. Allerdings sind die Erwartungen im Dienstleistungssektor weniger
stark zuriickgegangen als im verarbeitenden Gewerbe.

1 Fir den Euroraum gibt es drei wichtige Informationsquellen fiir die Verkaufspreiserwartungen der
Unternehmen: 1) die Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission (GD
Wirtschaft und Finanzen), 2) die Umfrage Gber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE)
und 3)die im Rahmen des vierteljahrlichen Dialogs der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen
gesammelten Informationen.

2 Die Daten umfassen Dienstleistungen im Bereich Verkehr, Gastgewerbe/Beherbergung und
Gastronomie, Information und Kommunikation sowie Grundstiicks- und Wohnungswesen wie auch
Finanzdienstleistungen, freiberufliche und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen. Die von der
Europaischen Kommission zu den Verkaufspreiserwartungen gestellte Frage ist qualitativer Natur und
lautet wie folgt: ,Wie werden sich lhre Verkaufspreise lhrer Erwartung nach in den nachsten drei
Monaten entwickeln? Werden sie steigen, unverandert bleiben oder sinken?*
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Abbildung A
Jungste Entwicklung der Erwartungen bezuglich der Verkaufspreise im Euroraum in
drei Monaten sowie der HVPI-Inflation nach Sektoren

a) Dienstleistungssektor

(linke Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %; rechte Skala:
Saldo der Antworten)
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und Eurostat.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2024.

Es lohnt sich, die Verkaufspreiserwartungen fir Dienstleistungen im Hinblick
auf frihzeitige Hinweise auf Wendepunkte beim Preisauftrieb auf der

Verbraucherstufe zu beobachten. Sind die Schwankungen deutlicher erkennbar,

treten die Wendepunkte bei den von der Europaischen Kommission erhobenen
Verkaufspreiserwartungen fir Dienstleistungen tendenziell friher auf als beim HVPI
fur Dienstleistungen (siehe Abbildung B). Beim jingsten Hochststand betrug dieser
Vorsprung zehn Monate. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass die umfragebasierten
MessgroRRen die Auswirkungen angebotsseitiger Schocks und deren anschlieRendes

Abflauen in der Regel rasch erfassen, da sie zukunftsgerichtet sind und die

Preisgestaltung zu einem frilheren Zeitpunkt in der Wertschopfungskette
widerspiegeln.®
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Die Erzeugerpreise fur Dienstleistungen kdnnten eine zusétzliche Informationsquelle fir den

Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette darstellen, sind aber ab dem ersten

Quartal 2021 nur vierteljahrlich verfligbar und werden zudem zeitlich verzégert veréffentlicht. Dies

bedeutet, dass bei Dienstleistungen eine Analyse des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen, der
von den Erzeugerpreisen auf die Verbraucherpreise ausgeht, weniger relevant ist. Es lohnt sich daher,
den direkten Zusammenhang zwischen den Verkaufspreiserwartungen und den Verbraucherpreisen zu

beleuchten.
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Abbildung B
Wendepunkte beim HVPI fiir Dienstleistungen und bei den von der Europaischen
Kommission erhobenen Verkaufspreiserwartungen

(linke Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %; rechte Skala: Saldo der Antworten)
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Quellen: Europaische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen), Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die schattierten Bereiche markieren einen Riickgang der Teuerungsrate im Dienstleistungssektor. Die Wendepunkte
werden anhand eines modifizierten Bry-Boschan-Algorithmus ermittelt (siehe G. Bry und C. Boschan, Programmed Selection of
Cyclical Turning Points, in: G. Bry und C. Boschan (Hrsg.), Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer
Programs, National Bureau of Economic Research, 1971, S. 7-63). Die jingsten Angaben beziehen sich auf Juni 2024.

Beim jingsten Inflationsschub zeigten sich die Vorlaufeigenschaften der
Verkaufspreiserwartungen im Dienstleistungssektor besonders deutlich. In
Abbildung C wird auf Basis einer einfachen Prognose die tatsachliche HVPI-Inflation
bei Dienstleistungen im Euroraum mit Echtzeitprognosen fir einen Zeitpunkt in drei
Monaten verglichen. Zum Einsatz kommt hierfir ein standardmaRiges bivariates
bayesianisches Vektorautoregressionsmodell (BVAR-Modell), das den Preisauftrieb
im Dienstleistungssektor und die von der Européischen Kommission erhobenen
Verkaufspreiserwartungen fir Dienstleistungen umfasst. Bis zum Beginn des
Inflationsschubs &hneln die BVAR-Prognosen zwar stark den mithilfe eines naiven
autoregressiven Prozesses (AR-Prozess) erstellten Prognosen fur die HVPI-
Teuerung bei Dienstleistungen, sie liegen fir die Zeit danach jedoch naher an den
tatsachlichen Daten. Wie in dem Kastendiagramm in Abbildung C dargestellt, gilt
dies auch fur die einzelnen Teilsektoren der Dienstleistungen. Das Diagramm zeigt
die relative Wurzel des mittleren quadratischen Fehlers (RMSE) der auf Basis des
bivariaten sektoralen BVAR-Modells mit HVPI-Daten und Verkaufspreiserwartungen
erstellten Dreimonatsprognosen im Vergleich zu den mithilfe eines naiven
AR-Prozesses angefertigten Prognosen. Aus dem Kastendiagramm, das

16 Teilsektoren der Dienstleistungen sowie den Gesamtsektor der Dienstleistungen
(rote Punkte) abdeckt, lasst sich schlielen, dass die Erwartungen eindeutigere
Vorlaufeigenschaften aufweisen, wenn Beobachtungen aus der Zeit nach der
Pandemie hinzugefuigt werden. Die RMSE liegt dann deutlicher unter einem Wert
von 1, was insbesondere beim Gesamtsektor der Dienstleistungen der Fall ist. Dies
deutet darauf hin, dass Erwartungen zusétzliche Prognosekraft bezogen auf die
naive Benchmark liefern.
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Abbildung C
Prognoseeigenschaften der Verkaufspreiserwartungen fur die Inflation im
Gesamtsektor und in Teilsektoren der Dienstleistungen

a) Inflation im Gesamtsektor der b) RMSE fur den Gesamtsektor und die
Dienstleistungen Teilsektoren der Dienstleistungen
(Veranderung gegen Vorjahr in %) (BVAR-Modell im Verhaltnis zum AR-Prozess)
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Quellen: Européische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen), Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Out-of-sample-Prognosen wurden rekursiv mit expandierenden Zeitfenstern unter Verwendung der BEAR-Toolbox
erstellt, wobei zwolf Verzégerungen und Standardannahmen bzgl. der A-priori-Wahrscheinlichkeiten beriicksichtigt wurden. Fir den
Dienstleistungssektor wurde der Zeitraum von Januar 1992 bis Mai 2024 untersucht. Der Betrachtungszeitraum fiir die Teilsektoren
variiert jedoch je nach Verfligbarkeit der Daten. Der Evaluierungszeitraum fiir die Dreimonatsprognosen ist fiir alle identisch und
beginnt aufgrund der Datenverfligbarkeit im April 2014. Die Wurzel des mittleren quadratischen Fehlers (RMSE) wird fiir zwei
unterschiedliche Zeitraume berechnet: den Vorpandemiezeitraum von April 2014 bis Dezember 2019 und den gesamten
Stichprobenzeitraum von April 2014 bis Mai 2024. Die granularen Daten der Europdischen Kommission, deren Klassifizierung geman
der statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Europaischen Gemeinschaft (NACE) erfolgt, wurden mit den HVPI-COICOP-
Daten abgeglichen, woraus sich 16 Sektoren mit ausreichend langen historischen Datenreihen ergaben. Die relative RMSE wird im
Verhaltnis zu einem AR-Referenzwert ausgedriickt; eine Zahl unter 1 zeigt an, dass das BVAR-Modell einschlieRlich Erwartungen
einem AR-Prozess (iberlegen ist.

Die Prognosekraft der von der Européischen Kommission erhobenen
Verkaufspreiserwartungen fiur die HVPI-Inflation im Gesamtsektor der
Dienstleistungen scheint gemal einem auf maschinellem Lernen basierenden
Modell in hohem Mal3e nichtlinear zu sein. Mit einem Quantile-Regression-Forest-
Modell (QRF-Modell) lasst sich ein allgemeiner nichtlinearer Zusammenhang
zwischen der HVPI-Inflation bei Dienstleistungen im Euroraum und einer Vielzahl
unterschiedlicher Determinanten erfassen.* Vor der Pandemie trugen die
Verkaufspreiserwartungen nur begrenzt zur Erklarung der jahrlichen Teuerungsrate
im Gesamtsektor der Dienstleistungen in drei Monaten bei; in der Zeit danach stieg
ihr Beitrag aber nichtlinear an (siehe Abbildung D, Grafik a). Tatsachlich zeigt das
QRF-Modell einen Schwelleneffekt fur die Verkaufspreiserwartungen: Ab einem
bestimmten Niveau nimmt der Beitrag dieser Erwartungen zur Erklarung des
Preisauftriebs bei den Dienstleistungen plotzlich sprunghaft zu. Die Nichtlinearitét
koénnte damit zusammenhéngen, dass diese Umfragevariable (angesichts der
spezifischen Formulierung der zugrunde liegenden Fragen) die Haufigkeit von

Die QRF-Schatzungen und -Datensatze orientieren sich an: M. Lenza, |. Moutachaker und J. Paredes,
Density Forecasts of Inflation: A Quantile Regression Forest Approach, Working Paper Series der EZB,
Nr. 2830, 2023. Der urspriingliche Datensatz wurde mit den von der Europédischen Kommission
erhobenen Verkaufspreiserwartungen fur den Dienstleistungssektor erganzt.
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Preisanpassungen anzeigt, die in der Hochinflationsphase zugenommen und
deutlich an Relevanz gewonnen hat. Vor dem Inflationsschub lag dieser Indikator bei
der Erklérung der kiinftigen Teuerungsrate im Durchschnitt auf Rang 13,
wohingegen er aktuell den finften Rang einnimmt (siehe Abbildung D, Grafik b).

Abbildung D

Beitrag der von der Europaischen Kommission erhobenen Verkaufspreiserwartungen

fur Dienstleistungen zur Erklarung der Inflation im Dienstleistungssektor

a) Beitrag der Verkaufspreiserwartungen zur
jahrlichen Teuerung der Dienstleistungen in
drei Monaten

(x-Achse: Verkaufspreiserwartungen fiir Dienstleistungen, Saldo

b) Rang der Verkaufspreiserwartungen bei
der Erklarung der jahrlichen Teuerung der
Dienstleistungen in drei Monaten (unter 60
Variablen)

(Rangstufe)

der Antworten; y-Achse: Abweichung des Beitrags zur Teuerung
der Dienstleistungen vom Mittelwert in Prozentpunkten)
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Quellen: Europaische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen), EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,2004-2021" steht fir den Zeitraum von 2004 bis September 2021, ,2022-2024" fiir den Zeitraum von Oktober 2021 bis
Mai 2024.

Insgesamt haben die Verkaufspreiserwartungen flr Dienstleistungen eine
gewisse Prognosekraft fir die im HVPI enthaltenen Dienstleistungen.
Besonders deutlich tritt diese Prognosekraft in der Nahe von Wendepunkten
und bei einer hohen Inflation zutage. Mithilfe der Daten zu den
Verkaufspreiserwartungen fir Dienstleistungen lasst sich der Inflationsdruck auf den
vorgelagerten Stufen der Wertschépfungskette messen, zumal fur Erzeugerpreise im
Dienstleistungssektor nur eingeschrankt Daten vorliegen. Solche Umfragedaten
kénnen mitunter Hinweise auf bedeutende Wendepunkte liefern und Nichtlinearitaten
aufzeigen. Wahrend des jungsten Inflationsanstiegs trugen die
Verkaufspreiserwartungen dazu bei, die HVPI-Inflation bei Dienstleistungen
vorherzusagen. Allerdings diirfte die Nichtlinearitat der Prognosekraft mit einer sich
normalisierenden Teuerung nachlassen.
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Die Kapitalrendite und ihre maldgeblichen
Einflussfaktoren in jungerer Zeit

John Hutchinson und Arthur Saint Guilhem

Seit dem Hochststand der Realzinsen in den 1980er-Jahren hat die Divergenz
zwischen den Renditen auf das Produktionskapital und auf sichere Anlagen
zugenommen. Aufgrund der moglichen Folgen fir Investitionen ist die Analyse
dieses Trends von Belang. Die Rendite auf das Kapital fir produktive Zwecke ist
eine wichtige Investitionskennzahl. Da der risikofreie Zinssatz die
Opportunitatskosten fur Investitionen in produktives Kapital widerspiegelt, kdnnte die
anhaltende Divergenz den Schluss nahelegen, dass Investoren zdgern, sich in
Projekten zu engagieren, die als risikoreicher wahrgenommen werden. Die Folgen
sind eine ineffiziente Kapitalallokation und ein Mangel an Investitionen. Eine solche
Sachlage gefahrdet die substanziellen Investitionen, die erforderlich sind, um den
Okologischen Wandel voranzutreiben. Im Folgenden wird untersucht, was fur diese
Divergenz verantwortlich sein kdnnte, und aufgezeigt, dass eine hdhere
Risikopramie den Hauptfaktor darstellt, aber auch steigende 6konomische Renten
eine Rolle spielen.

Bei der Schatzung der Kapitalrendite sind verschiedene Annahmen zugrunde
zu legen, insbesondere im Hinblick auf finanzielle Vermdgenswerte und die
Rolle des Wohnimmobiliensektors im Kapitalstock. Zusatzliche Aspekte
betreffen die Berechnung des Kapitaleinkommens und die Frage, ob die
Gesamtwirtschaft oder lediglich die Produktionssektoren einbezogen werden sollten.
Demzufolge sind verschiedene Ansatze mdoglich.

Im vorliegenden Kasten wird eine komplexe Kennzahl herangezogen: die reale
Kapitalrendite vor Steuern fur die Gesamtwirtschaft.! Diese Kennzahl ergibt sich
aus dem Nettoeinkommen im Inland abziglich der Gesamtvergitung, dividiert durch
den Nettokapitalstock. Seit den 1990er-Jahren schwankt diese Kennzahl sowohl im
Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten innerhalb einer vergleichsweise
engen Spanne, wobei in den Vereinigten Staaten ein leichter Aufwértstrend
festzustellen ist.? Zudem war die Kapitalrendite in den Vereinigten Staaten durchweg
hoéher als im Eurogebiet. Die Divergenz wird als Differenz zwischen der
Kapitalrendite und dem realen risikofreien Zinssatz berechnet, der hier auf den
Dreimonats-EURIBOR (fiir den Euroraum) bzw. den Zinssatz fir Schatzwechsel (fur
die Vereinigten Staaten) abzuglich der Erwartungen fir die Teuerung in einem Jahr
festgelegt wird.

1 Obwonhl die Steuerkomponente bei Investitionsentscheidungen von Unternehmen einen 6konomisch
relevanten Faktor darstellt, liegen zu den Renditen nach Steuern keine harmonisierten Daten vor.

2 Noch nicht vollstandig geklart ist, ob der Bestand an immateriellen Vermogenswerten in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen unterschétzt wird und dies dazu fiihren kdnnte, dass die
Kapitalrendite iberschéatzt wird. Eine Uberschlagsrechnung unter der Annahme, dass die immateriellen
Vermdgenswerte um 50 % zu niedrig geschatzt werden, ergibt, dass sich die Auswirkungen auf die
Kapitalrendite in Grenzen halten wirden (weniger als 1 Prozentpunkt). Diese Feststellungen decken
sich mit denjenigen in E. Farhi und F. Gourio, Accounting for Macro-Finance Trends: Market Power,
Intangibles, and Risk Premia, Brookings Papers on Economic Activity, Herbst 2018, S. 147-250.
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Die zunehmende Divergenz zwischen der Kapitalrendite und dem risikofreien
Zinssatz erreichte wahrend der Pandemie sowohl im Euroraum als auch in den
Vereinigten Staaten ihren Hohepunkt, verringerte sich jedoch wahrend des
jingsten Zinserhdhungszyklus wieder. Die relative Stabilitat der Kapitalrendite
steht in starkem Kontrast zum langfristigen Rickgang der Realrenditen sicherer
Anlagen. Die Divergenz stieg weiter betréchtlich an und erreichte wéahrend des
jungsten Inflationsanstiegs ihren Hochstwert (siehe Abbildung A). Die anschlieRende
geldpolitische Reaktion und der Riickgang der Inflationserwartungen haben zu
einem Anstieg des realen risikofreien Zinssatzes gefiihrt und so dessen Abstand zur
Kapitalrendite verringert.

Abbildung A
Divergenz zwischen der Kapitalrendite und den risikofreien Zinssatzen im Euroraum
und in den Vereinigten Staaten

(in %)
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Quellen: AMECO-Datenbank, Datenbank Federal Reserve Economic Data (FRED), Datenbank des Euroraum-Modells, Consensus
Economics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die reale Kapitalrendite ist die Rendite vor Steuern im Euroraum und in den Vereinigten Staaten. Die Realzinsen werden
als Differenz zwischen dem Dreimonats-EURIBOR bzw. dem Zinssatz fiir US-Schatzwechsel und den Erwartungen fiir die Teuerung in
einem Jahr berechnet. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf 2023.

Um die fur diese Divergenz im Euroraum maf3geblichen Faktoren zu
untersuchen, wird ein von Caballero, Farhi und Gourinchas vorgeschlagener
Rechenansatz verwendet, der die Entwicklung der Divergenz mit der
Entwicklung vier wichtiger 6konomischer Variablen (Lohnquote, Risikopramie,
erwarteter Kapitalverlust und Aufschlage) verkntipft.® Die Lohnquote ist
beobachtbar und wird als bereinigte Lohnquote der AMECO-Datenbank der
Europaischen Kommission herangezogen.* Aus der Lohnquote und der

3 Siehe R. J. Caballero, E. Farhi und P.-O. Gourinchas, Rents, Technical Change, and Risk Premia:
Accounting for Secular Trends in Interest Rates, Returns on Capital, Earning Yields, and Factor
Shares, American Economic Review, Bd. 107(5), 2017, S. 614-620. Die fir diese Divergenz
verantwortlichen Faktoren wurden bis dato nur in wenigen Studien untersucht. Siehe auch K. Daly,

A Secular Increase in the Equity Risk Premium, International Finance, Bd. 19(2), 2016, S. 179-200;

J. Hutchinson und A. Saint Guilhem, The wedge between the return on capital and risk-free rates, Eco
Notepad, Banque de France, Februar 2019; M. Marx, B. Mojon und F. R. Velde, Why have interest
rates fallen far below the return on capital?, Journal of Monetary Economics, Bd. 124(S), 2021, S. 57-
76.

4 Die bereinigte Lohnquote wird als Gesamtvergiitung (bereinigt um die Gesamtbeschaftigung) im
Verhaltnis zum nominalen BIP berechnet.
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Produktionselastizitat gegeniiber Kapital lasst sich ein Maf fur den
durchschnittlichen Warenaufschlag ableiten. Dieses MalR dient beim genannten
Rechenansatz als NaherungsgroR3e fir die 6konomischen Renten und verhalt sich
umgekehrt proportional zur Lohnquote. Die reale durchschnittliche Kapitalrendite ist
definiert als das Verhaltnis zwischen dem realen Kapitaleinkommen und dem
Kapitalstock abziiglich Abschreibungen. Die Risikopramie auf das Kapital wird dann
als die den risikofreien Zinssatz Uibersteigende Kapitalrendite geschatzt, und zwar
unter Berlcksichtigung von Abschreibungen, Renten und erwarteten
Kapitalverlusten infolge des im Zeitverlauf riicklaufigen Investitionswerts. In diesem
Beispiel wird eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion und keine Produktionsfunktion
mit konstanter Substitutionselastizitat (CES-Funktion) herangezogen. Bei diesem
Ansatz wird unterstellt, dass Anderungen der Lohnguote geanderten Aufschlagen
zuzuschreiben sind und kapitalsteigernde Technologie keine Rolle spielt.’

Dieser Rechenansatz wird mit Daten aus dem Euroraum und den Vereinigten
Staaten kalibriert, um der festgestellten Divergenz zwischen der Kapitalrendite
vor Steuern und dem risikofreien Zinssatz im Zeitraum von 1990 bis 2023 zu
entsprechen (siehe Abbildung B). Etwa seit Mitte der 2000er-Jahre hat sich die
Divergenz in beiden Wirtschaftsraumen erhoht. Im Eurogebiet ist dieser Anstieg
insbesondere seit der Pandemie vorwiegend der Risikopramie geschuldet,
wohingegen der Beitrag der in den einzelnen ZeitrAumen doch hohen Aufschlage
leicht nachgelassen hat. Diese Verschiebung bei den Aufschlagen kénnte eine Folge
der Reformen an den Arbeits- und Gutermarkten sein, die nach der Weltfinanz- und
der Staatsschuldenkrise im Euroraum durchgefihrt wurden. In den Vereinigten
Staaten war der Anstieg hauptséachlich auf eine héhere Risikopréamie und in
geringerem MalRe auf hohere Aufschlage zurlickzufiihren. Die Divergenz und die bei
diesem Rechenansatz herangezogenen verantwortlichen Faktoren sind in den
Vereinigten Staaten seit Ausbruch der Pandemie weitgehend unveréandert. Die
Feststellung, dass die Divergenz in den Vereinigten Staaten zu einem grof3en Teil
durch Aufschlage verursacht wird, deckt sich mit empirischen Studien, denen zufolge
die Aufschlage in den Vereinigten Staaten in den letzten 30 Jahren gestiegen sind.®

5 Obwohl dies hier nicht ausgefiihrt wird, wurde zum Vergleich auch eine CES-Produktionsfunktion
herangezogen, wobei die wesentlichen Ergebnisse unveréndert blieben.

6 Studien zeigen, dass der Anstieg der Aufschlage vom oberen Rand der Verteilung aller Aufschlage
getrieben wird. Siehe beispielsweise J. De Loecker, J. Eeckhout und G. Unger, The Rise of Market
Power and the Macroeconomic Implications, The Quarterly Journal of Economics, Bd. 135, Ausgabe 2,
2020, S. 561-644.
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Abbildung B
Aufschlisselung der Divergenz zwischen der Kapitalrendite und den risikofreien
Zinssatzen

(in Prozentpunkten)
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Quellen: AMECO-Datenbank, FRED-Datenbank, Datenbank des Euroraum-Modells, Consensus Economics und EZB-Berechnungen.

Der seit der Pandemie zu beobachtende Anstieg der Risikopramie im
Euroraum ist der erhéhten Unsicherheit infolge der Pandemie und den
geopolitischen Entwicklungen geschuldet. Hierzu beigetragen haben auch der
langerfristige Trend einer steigenden Nachfrage nach sicheren Anlagen und
ein geringeres Angebot, wodurch der risikofreie Zinssatz gesunken ist,
wahrend die Renditen risikoreicher Anlagen hiervon unberihrt blieben. Bei
langerfristiger Betrachtung zeigt sich, dass der betrachtliche Anstieg der
Risikopramie etwa ab dem Jahr 2000 eine erhdhte Nachfrage nach sicheren
Anlagen widerspiegeln kénnte, die sich durch regulatorische Anderungen nach der
Krise und einen allgemeinen Riickgang des Angebots an sicheren Anlagen
verstarkte. Diese Faktoren haben das Nettoangebot an sicheren Anlagen
schrittweise verringert und dadurch den risikofreien Zinssatz nach unten gedriickt,
wohingegen die Rendite risikoreicher Anlagen unberiihrt blieb.”® Wenngleich noch
weitere Faktoren wie die Bevolkerungsentwicklung und eine niedrige Produktivitat
als Ursache fir den langfristigen Riickgang der risikofreien Zinssatze ausgemacht
wurden, bleibt ihr Einfluss auf die Divergenz etwas unklar.

Diese anhaltende Divergenz kann als Indikator fur Ineffizienzen bei der
Kapitalallokation betrachtet werden. Erhéhte Kapitalrenditen kénnen
Unternehmen — insbesondere jingere Unternehmen mit hoherer Produktivitat — von
Investitionsprojekten abhalten, und das bremst die Konjunktur. Ein verbesserter
Zugang zu Kapitalfinanzierungen konnte diese Divergenz abmildern, sodass
Investitionen gefoérdert und der 6kologische Wandel vorangetrieben werden.

7 Siehe R. J. Caballero, E. Farhi und P.-O. Gourinchas, Safe Asset Scarcity and Aggregate Demand,
American Economic Review, Bd. 106(5), 2016, S. 513-518; T. R. T. Ferreira und S. Shousha,
Determinants of global neutral interest rates, Journal of International Economics, Bd. 145, 2023.

8  Zu beachten ist, dass die jlingsten Schatzungen des gleichgewichtigen Realzinses leicht gestiegen
sind. Siehe hierzu unter anderem EZB, Schatzungen des natlrlichen Zinssatzes im Euroraum: eine
aktuelle Betrachtung, Kasten 7, Wirtschaftsbericht 1/2024.
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Im Euroraum kénnte die weitere Integration der Finanzmarkte, wie die
Vollendung der Kapitalmarktunion, zur Senkung der Risikopramie beitragen
indem die Fragmentierung der Finanzméarkte nachlasst, die
Portfoliodiversifizierung steigt und sich die Markteffizienz verbessert.
Hierdurch kdnnten die schwache Investitionstatigkeit angekurbelt und der
O0kologische Wandel im Euroraum gefordert werden. Die Investitionen, die im
Eurogebiet fur die Umsetzung der Verpflichtungen im Rahmen des ,Fit fir 55%-
Pakets erforderlich sind, sind betrachtlich. Auch wenn dieser Investitionsbedarf
teilweise durch CO2-Steuern gedeckt werden kdnnte, werden noch bedeutend
hohere Investitionen vonnoten sein, um den notwendigen Umfang zu erreichen.®

9 Einige quantitative Schatzungen finden sich in: EZB, Die makrockonomischen Implikationen des

Ubergangs zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft, Wirtschaftsbericht 5/2023.
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Projektionen zu alterungsbedingten Staatsausgaben —
neue Erkenntnisse aus dem Bericht Uber die
Bevolkerungsalterung 2024

Edmund Moshammer und Joachim Schroth

Anhand der Erkenntnisse aus dem aktuellen Bericht Uber die
Bevdélkerungsalterung 2024 werden im Folgenden die Projektionen der letzten
15 Jahre zu den alterungsbedingten Ausgaben der Euro-Lander analysiert. Der
Alterungsbericht® wird alle drei Jahre von der Arbeitsgruppe ,Auswirkungen der
Bevdlkerungsalterung“ des Ausschusses fur Wirtschaftspolitik — welcher dem Rat
der Européischen Union zuarbeitet — erstellt. Die jiingste Ausgabe wurde am

19. April 2024 verdffentlicht. Der Bericht enthalt Vorausberechnungen zu den
alterungsbedingten Ausgaben der EU-Mitgliedstaaten im Zeitraum 2022-2070.2 Die
Ergebnisse flieBen maf3geblich in die Analysen von Europaischer Kommission und
EZB zur langfristigen Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen ein. Ferner sind die
Projektionen ein wichtiges Element bei der Umsetzung des reformierten
finanzpolitischen Regelwerks der EU. Mit der Ende April 2024 in Kraft getretenen
Reform sind die Regierungen nun starker gefordert, sich mit den Risiken fir die
Tragféahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu befassen.

Im Bericht Uber die Bevolkerungsalterung 2024 wird davon ausgegangen, dass
die alterungsbedingten Ausgaben im Euroraum in Relation zum BIP von

25,1 % im Jahr 2022 auf 26,5 % im Jahr 2070 steigen werden. Dabei divergiert
die Entwicklung in den einzelnen Landern aufgrund der unterschiedlichen
Ausgangslage etwa in Bezug auf die Bevolkerungsstruktur und institutionellen
Regeln (siehe Abbildung A).2 In neun Landern erhohen sich die einschlagigen
Belastungen schatzungsweise um mehr als 4 Prozentpunkte, wahrend fir sechs
Staaten ein Riickgang erwartet wird. Der Anstieg der gesamten alterungsbedingten
Ausgaben im Eurogebiet ist laut Bericht vor allem den steigenden
Altersversorgungsaufwendungen sowie, in geringerem Mal3e, zunehmenden
Ausgaben flir Gesundheit und Pflege zuzuschreiben. Die Bildungsausgaben werden
der Projektion zufolge in allen Staaten leicht zurlickgehen. Ein Vergleich der
Zeitraume 2022-2045 und 2022-2070 ergibt, dass sich die alterungsbedingten
Ausgaben in den einzelnen Landern wohl zu sehr unterschiedlichen Zeitpunkten
erhéhen werden. Im Allgemeinen sind derart langfristige Projektionen mit grof3er
Unsicherheit behaftet. In einem Risikoszenario, in dem fiir Gesundheit und Pflege
eine hohere Nachfragelastizitat und eine Konvergenz der landerspezifischen
Ausgaben und Leistungsabdeckungen unterstellt werden, wird veranschaulicht, dass
die alterungsbedingten Belastungen im Euroraum bis 2070 um 4,0 Prozentpunkte

1 Siehe Europaische Kommission, 2024 Ageing Report. Economic & Budgetary Projections for the EU
Member States (2022-2070), Institutional Paper 279, European Economy, 2024.

2 Zu einer Analyse der zugrunde liegenden demografischen Annahmen siehe EZB, Bevdlkerungstrends
gemal EUROPOP2023-Prognosen und ihre wirtschaftlichen Auswirkungen auf den Euroraum,
Kasten 8, Wirtschaftsbericht 3/2023.

3 So verfligen 13 Euro-Lander Uiber automatische Anpassungsmechanismen, die sich auf die
Rentenleistungen auswirken oder das Renteneintrittsalter an die Lebenserwartung koppeln.
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steigen kdnnten. Dem steht ein geschéatzter Anstieg um 1,4 Prozentpunkte in den
Basisprojektionen gegeniber.

Abbildung A
Veranderung der gesamten alterungsbedingten Ausgaben und ihrer Komponenten

(in Prozentpunkten; 2022-2070)
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Gesundheit @® Gesamte alterungsbedingte Ausgaben 2022-2045
W Pflege ™= Gesamte alterungsbedingte Ausgaben 2022-2070

12

10

1

LU MT SK SI BE ES IE LT CY NL F AT DE EE HR PT FR LV IT GR EA

Quellen: Bericht tiber die Bevolkerungsalterung 2024 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Gesamte alterungsbedingte Ausgaben in Relation zum BIP.

Gegenuber den vor drei Jahren ver6ffentlichten Projektionen fallen die
gesamten alterungsbedingten Ausgaben auf Euroraumebene bis 2070 nun um
0,3 Prozentpunkte hdher aus. Dies spiegelt Aufwartsrevisionen dieser Belastungen
in zehn Landern des Eurogebiets und Abwartsrevisionen in den zehn anderen
Staaten wider. Die grof3te Anpassung nach oben wurde fur Spanien

(+7 Prozentpunkte bis 2070) und Zypern (+6 Prozentpunkte) vorgenommen. In
Spanien ist dies unter anderem der teilweisen Aufhebung der Rentenreformen der
Jahre 2011 und 2013 geschuldet. Fur die Slowakei hingegen wurden die Ausgaben
des Jahres 2070 um 4 Prozentpunkte nach unten angepasst. Der flir 2022 bis 2070
projizierte Ausgabenanstieg wurde infolge einer Rentenreform im Jahr 2022 auf

6 Prozentpunkte gesenkt.

In der langerfristigen Betrachtung der seit 2009 veroffentlichten
Alterungsberichte fallen einige Verlaufsmuster auf (siehe Abbildung B). Im
jungsten Bericht zeigt sich als positive Entwicklung, dass wohl nur zwei Staaten im
Projektionszeitraum einen Anstieg ihrer alterungsbedingten Ausgaben um mehr als
6 Prozentpunkte zu erwarten haben.* In den friiheren Berichten waren dies zwolf
Staaten. Allerdings wird noch immer damit gerechnet, dass sich die Belastungen in
den meisten Landern deutlich erh6hen werden. Nur sieben Lander weisen mit einem
Ausgabenanstieg von weniger als 1 Prozentpunkt des BIP eine stabile oder
ricklaufige Entwicklung auf, wahrend dies im Alterungsbericht 2015 noch auf neun
Lander zutraf.

4 Dies ist auf gednderte Annahmen und strukturpolitische Anderungen in den EU-Mitgliedstaaten, aber

auch auf eine Zunahme der tatsachlichen alterungsbedingten Ausgaben zurlickzufiihren.
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Abbildung B
Gesamte alterungsbedingte Ausgaben im Jahr 2023 und in langfristigen Projektionen

(in % des BIP)
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Quellen: Berichte Uber die Bevolkerungsalterung 2009, 2015, 2021 und 2024 sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Verglichen werden die Projektionen des aktuellen Alterungsberichts sowie einiger friiherer Ausgaben. 2009 und 2015
endete der Projektionszeitraum 2060, wahrend 2021 und 2024 auf einen Projektionszeitraum bis 2070 abgestellt wurde. Daten zu
Kroatien lagen erstmals fiir den Alterungsbericht 2015 vor. Reihenfolge der Lander nach Ausmal des Ausgabenanstiegs im
Bericht 2024.

Der aktuelle Bericht zeigt, dass der Anstieg der alterungsbedingten
Staatsausgaben flur die Altersversorgung durch niedrigere Leistungsniveaus,
einen spateren Renteneintritt und andere strukturelle Arbeitsmarkteffekte
gedampft werden dirfte. In einer tiefer gehenden Betrachtung der Ausgaben fir
die Altersversorgung lasst sich deren Entwicklung nach den vier Hauptkomponenten
Abhéngigenquotient, Bezieherquote, Leistungsquote und Arbeitsmarkteffekte
gliedern. Der Abhéngigenquotient, d. h. die Anzahl der jliingeren und alteren
Personen in Relation zur Bevoélkerung im Erwerbsalter, wird die Ausgaben fir die
staatliche Altersversorgung schatzungsweise in allen Landern ansteigen lassen. Im
Durchschnitt beléauft sich die Zunahme im Zeitraum bis 2070 auf 6,2 Prozentpunkte
(siehe Abbildung C). Gegenlaufig wirken die Leistungsquote (-2,9 Prozentpunkte),
die Bezieherquote (-1,3 Prozentpunkte) und Arbeitsmarkteffekte

(-1,1 Prozentpunkte). Die Leistungsquote beziffert den Leistungsumfang des
Alterssicherungssystems anhand der Rentenleistungen in Relation zu den Léhnen.
Ihre Entwicklung hangt davon ab, wie rasch und in welchem Ausmalf die Leistungen
als Reaktion auf die Teuerung und auf Produktivitaitszuwéachse angepasst werden.
Die grofdten Einsparungen beziglich dieser Komponente werden fur Griechenland
und Portugal vorausberechnet. Die Bezieherquote driickt die Zahl der
Rentenempféanger in Relation zur Anzahl der Menschen, die 65 Jahre und alter sind,
aus. Sie wird von bisherigen Reformen des Renteneintrittsalters etwa in Bezug auf
Vorruhestandsregelungen oder Anderungen des gesetzlichen Rentenalters
beeinflusst. Hier ergeben sich fir die Slowakei die gré3ten Ausgabensenkungen. Die
Arbeitsmarkteffekte resultieren aus Veranderungen, die sich auf Beschéftigung,
Arbeitszeit und Erwerbsquote der Uber 64-Jahrigen auswirken. Der Projektion
zufolge werden sie sich verringern. Urséchlich hierfir sind Reformen, die Anreize fur
eine Verlangerung der Erwerbsphase setzen, sowie die Annahme einer steigenden
Beschaftigungsquote. Der groRte Effekt ergibt sich bei Italien, wo eine héhere
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Beschéftigungsquote und langere Erwerbsphasen die 6ffentlichen
Alterssicherungsaufwendungen bis 2070 um 2,8 Prozentpunkte sinken lassen.

Abbildung C
Bestimmungsfaktoren der Projektionen zu den Staatsausgaben fiir die
Altersversorgung

(in Prozentpunkten; 2022-2070)
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Quellen: Bericht tiber die Bevolkerungsalterung 2024 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Nicht dargestellt ist eine RestgroRe, die sich aus Wechselwirkungen zwischen den Komponenten ergibt und die
gesamten Alterssicherungsaufwendungen der Lander in Relation zum BIP um 0,1 Prozentpunkte bis 0,7 Prozentpunkte verringert. Im
Fall Luxemburgs haben die Bezieherquote und die Arbeitsmarkteffekte keine Aussagekraft, da die Projektionen zur
Erwerbsbevolkerung keine grenziiberschreitend tatigen Arbeitskrafte berlicksichtigen.

Die Alterung der Gesellschaft wird sich den Vorausberechnungen zufolge bis
2070 auch insofern negativ auf die 6ffentlichen Finanzen auswirken, als sie
das Wachstum des Produktionspotenzials abschwécht. Der

Alterungsbericht 2024 geht davon aus, dass sich das Potenzialwachstum im
Eurogebiet ausgehend von seinem fiir 2024 und die beiden Vorjahre geschéatzten
Durchschnitt in Hohe von 1,4 % bis zum Beginn der 2030er-Jahre auf 0,8 %
verringern wird, da der Arbeitseinsatz zuriickgehen wird (siehe Abbildung D).
Gegeniber dem Alterungsbericht 2021 wurde das Wachstum des
Produktionspotenzials fir 2022-2024 aufgrund des unerwarteten Anstiegs des
Wanderungssaldos, der Erwerbsbeteiligung und der Beschaftigungsquote nach oben
angepasst. Dagegen bleibt es in der ersten Halfte der 2030er-Jahre unverandert,
sodass sich hier eine starkere Verlangsamung ergibt, als zuvor erwartet worden
war.® In der langen Frist wird das vorausberechnete Potenzialwachstum unter
seinem geschéatzten aktuellen Wert liegen. Bis 2070 wird es allméhlich auf 1,0 %
sinken. Damit bleibt es hinter der vorangegangenen Projektion von 1,4 % zurlck.
Ursachlich hierfir sind Anpassungen aller Komponenten. So wurde insbesondere
das Wachstum der totalen Faktorproduktivitat im Jahr 2070 um 0,2 Prozentpunkte

5 Das Wachstumsprofil des Produktionspotenzials in den ersten zehn Jahren des Projektionszeitraums
basiert auf der harmonisierten Methodik der Arbeitsgruppe ,Produktionsliicken des Ausschusses fir
Wirtschaftspolitik.
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auf 0,8 % gesenkt.® Angesichts der Migrationsentwicklung und der Tatsache, dass
sich die Auswirkungen des digitalen und 6kologischen Wandels nur schwer
vorhersagen lassen, sind die Projektionen jedoch mit grof3er Unsicherheit behaftet.
Des Weiteren flieRen nicht alle potenziellen Effekte der demografischen Alterung auf
das Produktionspotenzial in die Schatzungen ein. So kdnnte die
gesamtwirtschaftliche Produktivitat durch ein abnehmendes physisches
Leistungsvermogen, nachlassende Gesundheit oder geringere Innovationen
beeintrachtigt werden. Auch bleiben die moglichen Effekte einer gednderten
Zusammensetzung der Staatsausgaben auf das Produktionspotenzial
unbericksichtigt. Hohere alterungsbedingte Ausgaben kénnten etwa dazu fuhren,
dass weniger Mittel fur Infrastrukturinvestitionen zur Verfiigung stehen.”

Abbildung D
Projektionen zum Potenzialwachstum und Beitrage seiner Komponenten

(durchschnittliches jahrliches Wachstum in % wahrend Fiinfjahreszeitraumen)
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Quellen: Bericht Uber die Bevdlkerungsalterung 2024 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das durchschnittliche Wachstum des jeweiligen Jahres und der vier Folgejahre. Bei einer

Kapitalintensivierung handelt es sich um die Veranderung des Kapitals je geleistete Arbeitsstunde. * Fiir 2022 beziehen sich die Daten
auf das durchschnittliche Wachstum im Zeitraum 2022-2024. ** Fiir 2070 beziehen sich die Daten auf das durchschnittliche Wachstum
im Jahr 2070.

Steigende alterungsbedingte Ausgaben sind ein wesentlicher Aspekt bei der
Beurteilung der langfristigen Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen.
Demografische Verschiebungen, die einen héheren Anteil alterer Menschen mit
entsprechenden Rentenleistungen sowie einen gesteigerten Bedarf an
Dienstleistungen im Gesundheits- und Pflegebereich zur Folge haben, werden die
offentlichen Finanzen belasten. Die Entwicklung der Projektionen zu den
alterungsbedingten Staatsausgaben zeigt, dass trotz der in einigen Landern erzielten

6 Zur totalen Faktorproduktivitat und den diesbezlglichen Anpassungen siehe Europaische Kommission,
Prospects for long-term productivity growth, Quarterly Report on the Euro Area, Institutional Paper 201,
European Economy, 2023. Die revidierten Angaben zur Anzahl der Erwerbspersonen sind vor allem auf
die vorausberechneten niedrigeren Geburtenraten zuriickzufiihren. Zu den Anpassungen der
Kapitalintensivierung, die auf das Wachstum der totalen Faktorproduktivitat und die Annahmen zur
Konvergenz zwischen den einzelnen Landern zuriickgehen, siehe Europdische Kommission,

2024 Ageing Report. Underlying Assumptions and Projection Methodologies, Institutional Paper 257,
European Economy, 2023.

Siehe K. Bodnar und C. Nerlich, The macroeconomic and fiscal impact of population ageing,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 296, 2022.
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Fortschritte noch erhebliche Herausforderungen zu meistern sind. Zur Bewaltigung
der wirtschaftlichen und finanziellen Folgen der demografischen Alterung bedarf es
fiskalischer Puffer, einer wachstumsfreundlicheren Zusammensetzung der
offentlichen Finanzen und struktureller Reformen.® Die Begrenzung der nachteiligen
Auswirkungen auf das Potenzialwachstum macht dariiber hinaus
produktivitatssteigernde Mafl3nahmen erforderlich, die beispielsweise Innovationen,
das lebenslange Lernen und eine raschere Integration von Migranten in den
Arbeitsmarkt férdern.

8  Siehe K. Bodnar und C. Nerlich, a. a. O.
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Aufsatze

Entwicklung des chinesischen Wachstumsmodells:
Herausforderungen und langfristige
Wachstumsaussichten

Alexander Al-Haschimi und Tajda Spital

1 Einleitung

Chinas rasche wirtschaftliche Transformation zur zweitgré3ten
Volkswirtschaft der Welt ist untrennbar mit dem investitionsgestitzten
Wachstumsmodell des Landes verbunden. Finanziert werden diese Investitionen
durch hohe inlandische Ersparnisse, die aus verschiedenen staatlichen MalRnahmen
resultieren.! Diese Ersparnisse flieRen in ein Finanzsystem, das stark
subventionierte Kredite fur Investitionen in die Infrastruktur, das verarbeitende
Gewerbe und in Immobilien zur Verfugung stellt. Infolgedessen hat China hohe
Wachstumsraten erzielt, indem es das Investitionsniveau schneller anhob als die
meisten anderen Lander mit einem &hnlichen Entwicklungsstand (siehe Abbildung 1,
Grafik a).?

Ungeachtet dessen gerat dieses investitionsgestitzte Wachstumsmodell
zunehmend unter Druck. Erstens implizieren sinkende Renditen, dass es
schwieriger wird, aus einer zusétzlichen Investitionseinheit Wachstum zu generieren.
Einige Beobachter glauben, dass die chinesische Wirtschaft Iangst den Punkt
Uberschritten hat, an dem sie diese hohen Investitionsraten produktiv einsetzen
kann. Zweitens dirfte der politisch bedingte massive Abschwung im chinesischen
Immobiliensektor diese wichtige Stiitze der Binnennachfrage nachhaltig schwéchen.
Vor dem Abschwung im Jahr 2021 hatte dieser Sektor noch rund 30 % des BIP
erwirtschaftet. Drittens sinkt auch die Auslandsnachfrage, da die
Handelsspannungen zunehmen und eine immer gréBere Zahl von Handelspartnern
nicht mehr bereit ist, hdhere Defizite im Handel mit China hinzunehmen. Allgemein
tragen zudem strukturelle Herausforderungen wie die alternde Bevolkerung und ein

L Beispielsweise verringerte sich durch die Ende der 1970er-Jahre eingefiihrte Ein-Kind-Politik die von
Angehdrigen geleistete finanzielle Unterstltzung zur Altersversorgung, sodass die Ersparnisse fiir die
Altersvorsorge anstiegen. In den 1990er-Jahren fiihrte der Ubergang von der Planwirtschaft hin zu
einer groReren Bedeutung der Mérkte zu einem Abbau der sozialen Sicherungssysteme und in der
Folge zu verstarktem Vorsorgesparen. Die Umstellung von arbeitgeberseitig bereitgestelltem
Wohnraum auf privates Wohneigentum erforderte zudem héhere Ersparnisse zur Deckung des
Eigenkapitalanteils und der Hypothekenzahlungen. Siehe L. Zhang, R. Brooks, D. Ding, H. Ding, H. He,
J. Lu und R. Mano, China’s High Savings: Drivers, Prospects, and Policies, Working Paper des IWF,
Nr. 277, 2018.

Siehe auch E. Dorrucci, G. Pula und D. Santabarbara, China’s economic growth and rebalancing,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 142, 2013; A. Dieppe, R. Gilhooly, J. Han, |. Korhonen und

D. Lodge (Hrsg.), The transition of China to sustainable growth — implications for the global economy
and the euro area, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 206, 2018.
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geringes Produktivitdtswachstum zu den Belastungen der chinesischen Wirtschaft
bei.

Auf diese Herausforderungen reagiert die chinesische Regierung mit
verstarkten Bemihungen, das Wachstum durch investitionsférdernde
MaRnahmen anzukurbeln. Dieser zusatzliche Investitionsschub scheint fast
ausschlieBlich vom staatlichen Sektor getragen zu werden, wohingegen die
Anlageinvestitionen des privaten Sektors seit Beginn der Wohnimmobilienkrise im
Jahr 2021 zum Erliegen gekommen sind (siehe Abbildung 1, Grafik b). Die
angesichts der nachlassenden Nachfrage ergriffenen staatlichen Malnahmen zur
Ausweitung der Produktion haben potenzielle Auswirkungen auf die chinesischen
Handelspartner. Eine angebotsgetriebene Produktionsausweitung kdnnte die
Handelspreise und damit auch die Inflation in diesen Landern erheblich
beeinflussen. Durch die Verlagerung der Produktion zuvor importierter
fortgeschrittener Giiter ins Inland soll Chinas Autonomie gestarkt und damit die
Importintensitat des Wirtschaftswachstums verringert werden. Dies wirkt sich
zugleich auch auf die Wettbewerbsfahigkeit und die Handelsbilanz Chinas
gegenuber seinen Handelspartnern aus.

Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Aufsatz das investitionsgestitzte
Wachstumsmodell Chinas zusammenfassend dargestellt. AuRerdem wird das
Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage im verarbeitenden Gewerbe des
Landes analysiert. AnschlieRend werden mogliche Spillover-Effekte auf die
Handelspartner beurteilt und die politischen Implikationen fiir wichtige
Industrielénder untersucht.
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Abbildung 1
Das investitionsgestiitzte Wachstumsmodell Chinas

a) Investitionen nach Entwicklungsstand b) Investitionen nach Sektoren

(x-Achse: Pro-Kopf-BIP in US-Dollar auf Basis der (Index: 2019 = 100; gleitender Zwolfmonatsdurchschnitt)
Kaufkraftparitaten von 2017; y-Achse: gesamte Investitionen
in % des BIP)
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Quellen: Weltbank, Penn World Tables, National Bureau of Statistics of China und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das Pro-Kopf-BIP von 2020 bis 2022 wird anhand von Daten der Weltbank hochgerechnet. Ausgangspunkt fir die
Investitionsanteile ist ein BIP von 2 000 US-Dollar oder mehr. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2022 (Grafik a) bzw.
April 2024 (Grafik b).

2 Entwicklung der Wachstumstreiber in China

Investitionen sind nach wie vor eine wichtige Triebkraft des
Wirtschaftswachstums in China. In den 30 Jahren bis 2010 stieg der Anteil der
Investitionen am chinesischen BIP schrittweise von 35 % auf 47 % an (siehe
Abbildung 2). Im Vergleich dazu belauft sich die typische Investitionsquote der
Industrieléander auf rund 20 %, wéahrend sie in den ehemaligen Sowjetrepubliken in
den ersten zehn Jahren nach ihrem Ubergang zur Marktwirtschaft durchschnittlich
etwa 30 % betrug. Im selben DreiRigjahreszeitraum sank der Anteil der
Konsumausgaben stetig von rund 65 % auf unter 50 % im Jahr 2010.
Demgegeniber leistet der Au3enhandel einen deutlich geringeren Beitrag zum
jahrlichen Wachstum als die Investitionen und die Konsumausgaben. Der
durchschnittliche Wachstumsbeitrag des Au3enhandels zum jahrlichen Wachstum
des realen BIP, der in den 1990er-Jahren 0,9 Prozentpunkte betrug, liegt seit 2000
bei 0 Prozentpunkten. Wéahrend die Integration in globale Wertschopfungsketten
malRgeblich fur die technologische Entwicklung war, verzeichnete China zugleich
weiterhin hohe Importraten. Dies war unter anderem auf die Einfuhr von
Vorleistungsgitern zurtickzufiihren, die bei der Herstellung von Exportgutern
verarbeitet wurden, aber auch auf Investitionsgiterimporte wie Maschinen, die dem
Zweck dienten, die Produktionskapazitéten zu verbessern. Die Uber viele Jahrzehnte
hinweg hohen Investitionsraten bildeten in China die Grundlage fur notwendige
Verbesserungen der Infrastruktur und eine Modernisierung der
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Produktionstechnologie. Sie trugen dazu bei, dass sich das Land zu einem
bedeutenden globalen Produktionsstandort entwickelte.

Mit der Zeit standen den hohen Investitionsraten jedoch sinkende Renditen
gegenlber. Trotz bereits hoher Investitionsraten stief3 die chinesische Regierung
nach der globalen Finanzkrise zwei weitere Investitionswellen an. Als Reaktion auf
die Grol3e Rezession legte sie zunéchst ein umfangreiches Konjunkturprogramm zur
Starkung der Infrastruktur und des Immobiliensektors auf, das die jahrliche
Zuwachsrate der staatlich finanzierten Anlageinvestitionen 2008 auf 36 % und 2009
auf 60 % anschwellen lie. Als die Stimulierungsmaflinahmen ausliefen, hatten sich
jedoch in mehreren Sektoren erhebliche Uberkapazitaten aufgebaut. Im Jahr 2015
reagierte die Regierung schlie3lich mit angebotsseitigen Reformen, die unter
anderem darauf abzielten, die Uberschusskapazitaten in bestimmten
Wirtschaftszweigen zu verringern, unrentable Unternehmen abzuwickeln und den
Bestand an unverkauftem Wohnraum zu reduzieren.® Die zweite Investitionswelle
wurde im Jahr 2020 als Reaktion auf die Corona-Pandemie eingeleitet. Dabei
richtete die chinesische Regierung ihre Hilfsprogramme an Unternehmen, um das
Wachstum in allen Sektoren des verarbeitenden Gewerbes anzuregen; hierzu
zahlten auch jene Branchen, in denen 2015 noch Kapazitéaten abgebaut worden
waren. Infolgedessen weiteten sich die Produktionskapazitaten angebotsbedingt
wieder aus und Uberstiegen die Nachfrage, die angesichts der Null-Covid-Politik
gedampfter ausfiel.

Abbildung 2
Langfristiger Trend der Produktionskomponenten in China

a) Anteil der gesamten Investitionen am BIP  b) Anteil der Konsumausgaben am BIP
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2022.

3 Zu den anvisierten Branchen zahlten die Stahl-, Kohle-, Zement- und Glasindustrie sowie der
Immobiliensektor und die Landwirtschaft. Siehe J. Boulter, China’s supply-side structural reform,
Bulletin der Reserve Bank of Australia, Dezember 2018.
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Strukturelle und konjunkturelle Faktoren belasten die Nachfrage
zunehmend

Seit der globalen Finanzkrise ist das BIP-Wachstum in China anhaltend
ricklaufig, was unter anderem strukturellen Faktoren zuzuschreiben ist. Die
totale Faktorproduktivitéat (TFP) begann zu sinken, da zuséatzliche
Infrastrukturausgaben die Produktivitéat im Laufe der Zeit weniger steigen liel3en.
Wahrend das aggregierte jahrliche TFP-Wachstum in den zehn Jahren vor der
Grof3en Rezession 2,8 % betrug, verlangsamte es sich im Zeitraum von 2009 bis
2018 auf 0,7 %. Hinzu kommt, dass die chinesische Bevdlkerung im erwerbsfahigen
Alter seit 2011 zuriickgeht. Nach Schéatzungen der Vereinten Nationen wird sie bis
2050 um fast ein Viertel geschrumpft sein. Diese unginstigen Faktoren dampfen das
chinesische Potenzialwachstum schon jetzt, wobei sich dieser Abwartstrend noch
fortsetzen durfte (eine modellbasierte Analyse hierzu findet sich in Kasten 1).

Daruber hinaus fielen die konjunkturellen Nachfragefaktoren wahrend der
Pandemie in den negativen Bereich. In dieser Phase brach die Nachfrage der
privaten Haushalte ein, da die Unsicherheit angesichts der pandemiebedingten
Einschrankungen zu verstarktem Vorsorgesparen fuhrte (siehe Abbildung 3).
Verscharft wurde dies noch durch die Wohnungsbaukrise, die 2021 einsetzte und die
Konsumnachfrage weiter dampfte, da der Grof3teil des Vermdgens der privaten
Haushalte in China an den Immobiliensektor gebunden ist.

Abbildung 3
Entwicklung des Verbrauchervertrauens und des Immobiliensektors

(standardisierter Index; Index: 2019 = 100)
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Quellen: National Bureau of Statistics of China und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2024 (Verbrauchervertrauen) bzw. Mai 2024 (Immobilienklima-Index). Der
Immobilienklima-Index fasst mehrere Indikatoren in Bezug auf Immobilieninvestitionen, Kapital, Region und Verkaufe zusammen.

Aktuelle Immobilienkrise macht inlandsorientierte Investitionen
kinftig weniger wahrscheinlich

Die Wohnungsbaukrise zog einen der drei Hauptpfeiler des
Investitionswachstums erheblich in Mitleidenschaft. Die gesamten
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Anlageinvestitionen Chinas entfielen im Wesentlichen auf drei etwa gleich gro3e
Kategorien: Infrastruktur, Immobilien und verarbeitendes Gewerbe. Wahrend der
rasch wachsende Wohnimmobiliensektor mit einer steigenden Verschuldung der
Immobilienentwickler einherging, tberstieg der Wohnraumbestand in immer mehr
Regionen die Nachfrage. Im Jahr 2020 leiteten die chinesischen Behdrden
MaRnahmen ein, um den Sektor wieder ins Gleichgewicht zu bringen und die
Risiken zu minimieren. Mit den neuen Verschuldungsbeschréankungen sollen die
MaRnahmen zur Risikominimierung langfristig dazu beitragen, die Gesamtgrof3e des
Sektors im Hinblick auf dessen Anteil am BIP zu verringern. Die Sektorverkleinerung
inmitten einer Liquiditatskrise unter den Immobilienentwicklern fihrte dazu, dass das
Wachstum der Immobilieninvestitionen Ende 2021 ins Negative umschlug (siehe
Abbildung 4). Ohne den Eckpfeiler der Immobilieninvestitionen wird das
investitionsgestitzte Wachstumsmodell nun vermehrt von den Bereichen
Infrastruktur und verarbeitendes Gewerbe getragen, um das Wirtschaftswachstum
zu stérken.

Abbildung 4
Anlageinvestitionen nach Sektor

(Jahreswachstumsrate seit Jahresbeginn)
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Infrastruktur
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Quelle: National Bureau of Statistics of China.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2024.

Investitionen in die Infrastruktur und im verarbeitenden Gewerbe sind mit
groRBerer Wahrscheinlichkeit exportorientiert als Investitionen in den
Wohnungsbau. Chinas Bestrebungen nach wirtschaftlicher Unabhangigkeit und der
Weiterentwicklung des eigenen Hochtechnologiesektors implizieren eine
Neuausrichtung der Infrastrukturausgaben. Dabei wird sich der Schwerpunkt vom
StralRen- und Briickenbau auf die Errichtung neuer Infrastrukturen zur Entwicklung
von Sektoren verlagern, die eine fortschrittliche Fertigung unterstiitzen. Hierzu
z&ahlen beispielsweise Telekommunikationsnetzwerke,
Hochgeschwindigkeitsschienennetze oder Forschungs- und
Entwicklungseinrichtungen. Auf diese Sektoren waren auch die jingsten
Ankundigungen der chinesischen Regierung gerichtet, ,neue Produktivkrafte* zur
Forderung des Wachstums aufzubauen. Speziell zielt die Regierung darauf ab, neue
Technologiesektoren wie den Elektrofahrzeugbau, die Mikrochip-Fertigung und die
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Entwicklung neuer Werkstoffe zu unterstiitzen. Angesichts der anhaltenden
Schwache des Wohnungsmarkts und der daraus resultierenden gedampften
Aussichten fiir die Binnennachfrage werden diese zusétzlichen Kapazitaten in den
nachsten Jahren vor allem im Exportsektor entstehen. Damit gehen moglicherweise
bedeutende Folgen fiir Chinas Handelspartner einher.

Kasten 1
Langfristige Wachstumsaussichten Chinas

Sergiu Dinu und Seng Guan Toh

In den letzten zehn Jahren, und insbesondere nach der globalen Finanzkrise, hat sich das
Wachstumstempo in China verlangsamt. Da sich das Einkommensniveau in China mittlerweile dem
Niveau in fortgeschritteneren Volkswirtschaften annahert, ist mit einer weiteren
Wachstumsabschwachung zu rechnen. Dies zeigten auch die Prozesse der Angleichung in anderen
schnell wachsenden Volkswirtschaften Ostasiens. Die demografische Entwicklung deutet ebenfalls
auf ein geringeres Potenzialwachstum hin, da die chinesische Bevolkerung sinkt und das Land mit
zunehmenden aulenwirtschaftlichen Beschrankungen konfrontiert ist (z. B. Z6llen und
Exportkontrollen der Industrielander). Diese Beschrankungen kénnten die chinesischen
Bestrebungen behindern, zu den fihrenden Technologienationen aufzuschlief3en.

In diesem Kasten werden die Ergebnisse einer modellbasierten Analyse der langerfristigen
Wachstumsaussichten Chinas zusammengefasst. Dabei werden mehrere strukturelle Triebkrafte
quantifiziert, die dem chinesischen Wachstumsmodell zugrunde liegen.* Das hier verwendete
Modell basiert auf einer Erweiterung des neoklassischen Wachstumsmodells und beinhaltet einen
Aufholprozess der totalen Faktorproduktivitat (TFP). Dieser Prozess stellt dar, inwieweit China zur
globalen Technologiegrenze (vertreten durch die Vereinigten Staaten) vordringt.® Das Modell wird
mit Daten des Penn World Table fir die Jahre 1995 bis 2019 bestlickt und ist so kalibriert, dass es
den historischen Daten zu Arbeitsmarktentwicklung, Kapital und totaler Faktorproduktivitat
entspricht. Die Ergebnisse der Analyse lassen darauf schlief3en, dass sowohl die Demografie als
auch die Produktivitat wichtige strukturelle Determinanten sind, um die wachstumsbezogenen
Herausforderungen Chinas zu verstehen und anzugehen.

In einem Basisszenario wird das potenzielle langfristige Wirtschaftswachstum anhand folgender
Annahmen bewertet: stabile Erwerbsbeteiligung, demografische Entwicklung entsprechend der
mittleren Fertilitats-Prognose der Vereinten Nationen und Fortsetzung der historischen TFP-
Trends.® Die Basisprojektionen deuten darauf hin, dass die Bevolkerungsalterung und der
Abwartstrend des Produktivitdtswachstums zu einem Rickgang des jahrlichen BIP-Wachstums von
5,3 % im Jahr 2025 auf 3,7 % im Jahr 2035 fiihren wiirden.” Anders ausgedriickt wiirden diese
beiden strukturellen Faktoren die Jahreswachstumsrate im Zehnjahreszeitraum bis 2035 um

4 Siehe S. Dinu und S. G. Toh, China’s structural growth prospects — scenario analysis with
demographics and productivity, Working Paper Series der EZB, im Erscheinen.

5  Siehe J. Fernandez-Villaverde, L. E. Ohanian und W. Yao, The Neoclassical Growth of China, Working
Paper Series des NBER, Nr. 31351, 2023. Mit diesem Modell lassen sich Szenarios konstruieren, die
den Einfluss struktureller und langanhaltender Effekte auf das BIP-Wachstum Chinas quantifizieren.

6 Der aktuelle Bericht zu den World Population Prospects, der demografische Trends und Projektionen
enthalt, wurde 2022 von den Vereinten Nationen veroffentlicht.

7 Die projizierte Wachstumsrate misst das zugrunde liegende strukturelle langfristige Potenzialwachstum
und bertiicksichtigt daher weder die Einmaleffekte der Corona-Pandemie noch die jingsten
konjunkturellen Bestimmungsfaktoren wie den Abschwung am Immobilienmarkt oder politische
Impulse.
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1,6 Prozentpunkte sinken lassen. Die Basisprojektionen unterliegen naturgemal einer hohen
Unsicherheit. Um die Folgen von Variationen im Basisszenario zu beurteilen, werden diese
Projektionen mit zwei alternativen Szenarios verglichen, in denen die Auswirkungen ungunstigerer
struktureller Entwicklungen auf die Wachstumsrate des BIP quantifiziert werden. Dies sind:

a) ungunstigere demografische Entwicklungen infolge eines groReren Riickgangs der Geburtenrate
und b) eine starkere Abschwachung des TFP-Wachstums auf Basis einer Studie der Asiatischen
Entwicklungsbank und zuséatzliche Direktinvestitionsabflisse, die den Annahmen zufolge auf eine
Fragmentierung der globalen Wertschopfungsketten zuriickzufihren sind.®

Der rasche demografische Ubergang Chinas hin zu einer schrumpfenden Bevélkerung droht
das Arbeitskrafteangebot zu beeintrachtigen. Die Auswirkungen der inzwischen abgeschafften
Ein-Kind-Politik verscharfen die aktuellen Probleme des Geburtenriickgangs und des
Geschlechterungleichgewichts, weshalb die Bevolkerung im Jahr 2022 erstmals seit 1960
schrumpfte. Mittelfristig durfte die weniger optimistische demografische Entwicklung in Form eines
geringeren Bevdlkerungswachstums dazu flhren, dass die jahrliche aggregierte BIP-
Wachstumsrate in zehn Jahren verglichen mit dem Basisszenario um mehr als 0,2 Prozentpunkte
niedriger ausfallt (siehe Tabelle A).

Chinas Fahigkeit, die heimische Technologiebasis zu vertiefen, unterliegt Risiken, die sich
aus einer weiteren Fragmentierung der globalen Wertschopfungsketten ergeben kénnten.
AuRerdem wird die zunehmende Unsicherheit in Bezug auf regulatorische und geopolitische
Risiken von steigenden Direktinvestitionsabflissen begleitet. Eine zunehmende Fragmentierung
der globalen Wertschopfungsketten kénnte zu weiteren Direktinvestitionsabflissen fihren und die
Abschwachung des TFP-Wachstums beschleunigen. Dadurch kénnte wiederum die BIP-
Wachstumsrate in zehn Jahren um 0,6 Prozentpunkte niedriger ausfallen als in den
Basisprojektionen angenommen.

Tabelle A
Langfristiges strukturelles Wachstum in China

(in %)

Demografie — niedrigere TFP-Abschwiachung -
Jahr Basisszenario Geburtenrate Direktinvestitionsabfliisse 2021-2026
2030 4,4 % 4,2 % (-0,2 Prozentpunkte) 3,7 % (-0,7 Prozentpunkte)
2035 3.7% 3,5 % (-0,2 Prozentpunkte) 3,1 % (-0,6 Prozentpunkte)
2040 32 % 2,9 % (-0,3 Prozentpunkte) 2,6 % (-0,6 Prozentpunkte)
2050 22% 1,9 % (-0,3 Prozentpunkte) 1,8 % (-0,4 Prozentpunkte)

Quellen: Penn World Table 10.01, Vereinte Nationen, OECD, Peschel und Liu, a. a. O., State Administration of Foreign Exchange of China und EZB-
Berechnungen.
Anmerkung: Die Zahlen in Klammern geben die Abweichungen der Szenarioprojektionen von den Basisprojektionen in Prozentpunkten wieder.

8  Siehe D. Peschel und W. Liu, The Long-Term Growth Prospects of the People’s Republic of China,
Working Paper Series der Asian Development Bank, Nr. 54, 2022. Die dort ausgewiesenen TFP-
Projektionen fiir China beinhalten zusétzliche Informationen zu Herausforderungen beim
technologischen Fortschritt.
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3 Entwicklung der Produktionskapazitaten im verarbeitenden
Gewerbe

Der Aufbau von Produktionskapazitaten im verarbeitenden Gewerbe Chinas ist
historisch beispiellos. So erhéhte sich der chinesische Anteil an der weltweiten
Produktion im verarbeitenden Gewerbe im Zeitraum von 1995 bis 2023 von 5 % auf
35 % (siehe Abbildung 5), und der Output ist nun groRer als jener der neun
nachstgroRen Herstellerlander zusammengenommen. Dieser beispiellose Anstieg
der Produktionskapazitaten diente nicht nur dem grof3en und weiter wachsenden
Binnenmarkt, sondern er fiel auch mit einem rapide steigenden Anteil an der
weltweiten Ausfuhr von Waren des verarbeitenden Gewerbes zusammen; dieser
erhohte sich von 3 % im Jahr 1995 auf 20 % im Jahr 2020. Wenn China nun plant,
weiter in Produktionskapazitaten zu investieren, stellt sich die Frage, ob die
zusatzlichen Kapazitaten im Inland oder im Ausland absorbiert werden.

Abbildung 5
Anteil an der globalen Wertschdpfung des verarbeitenden Gewerbes nach Landern
bzw. Regionen

(Anteil in %)
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Quelle: Weltbank.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf 2021 (Vereinigte Staaten) bzw. 2022 (librige Lander bzw. Regionen).

Es gibt Anzeichen dafir, dass die jingste Produktionsausweitung im
verarbeitenden Gewerbe zu Verzerrungen am chinesischen Markt fuhrt. So war
das Angebot der chinesischen Industrieunternehmen hoéher als die Nachfrage,
wodurch die Lagerbesténde stiegen und die Preise sanken. Dies hatte letztlich eine
geringere Rentabilitat der Unternehmen zur Folge. Der Anteil der Verluste
verzeichnenden Unternehmen hat sich seit 2018 auf 28 % verdoppelt, und
gleichzeitig stieg das Verhaltnis von Lagerbesténden zum Absatz (Lager-Absatz-
Verhaltnis) deutlich an (siehe Abbildung 6).
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Abbildung 6
Verluste verzeichnende Unternehmen und Lagerbestande

(Anteil in % bzw. Verhaltnis, gleitender Zwélfmonatsdurchschnitt)
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Quellen: National Bureau of Statistics of China und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Lager-Absatz-Verhaltnis bezeichnet das Verhaltnis zwischen dem Lagerbestand am Monatsende und dem
monatlichen Betriebsergebnis chinesischer Industrieunternehmen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2024.

Chinas Handelspartner &uf3ern zunehmend Bedenken hinsichtlich der
Wettbewerbsbedingungen, da Produktionsiiberschisse haufig mit
umfangreichen staatlichen Stiitzungsmafnahmen verbunden sind. Die
chinesische Industriepolitik macht im Vergleich zu anderen Volkswirtschaften einen
wesentlich groReren Anteil des BIP aus (siehe Abbildung 7). Wéhrend auf direkte
Subventionen nur ein geringer Teil der MalZnahmen entféllt, sind indirekte
Subventionen wie der bevorrechtigte Zugang zu Krediten, niedrigere
Finanzierungskosten und die Zuteilung von Grund und Boden weitaus gangiger.®
Diese MafRnahmen sind tiberwiegend 6ffentlichen Unternehmen und staatsnahen
Privatunternehmen vorbehalten, wéahrend private und auslandische Unternehmen
keinen Zugang dazu haben.®

Die chinesische Regierung férdert Unternehmen in strategischen Industriezweigen im Wesentlichen
Uber zwei Initiativen: die Initiative ,Made in China 2025 zur Férderung der High-Tech-Industrie und die
Initiative ,10 000 Little Giants“, mit der kleine und mittlere Unternehmen unterstiitzt werden.

10 Siehe hierzu auch A. Garcia-Herrero und R. Schindowski, Unpacking China’s industrial policy and its

implications for Europe, Working Paper, Nr. 11, Bruegel, 2024.
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Abbildung 7
Vergleich der Industriepolitik verschiedener Lander

Anteil der staatlichen Subventionen am BIP

(Anteil in % und Beitréage in Prozentpunkten)
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Quelle: Center for Strategic and International Studies.
Anmerkung: Die Schatzungen beziehen sich auf das Jahr 2019. Siehe hierzu auch G. DiPippo et al., Red Ink: Estimating Chinese
Industrial Policy Spending in Comparative Perspective, Center for Strategic and International Studies, Mai 2022.

Lokalisierung von Uberkapazitaten im verarbeitenden Gewerbe
Chinas

Anzeichen zunehmender Uberkapazitaten kénnen in unterschiedlicher Form in
den einzelnen Sektoren auftreten. Uberkapazititen entstehen, wenn ein
Produktionsniveau vorliegt, das nicht von der Nachfrage zu aktuellen Preisen
absorbiert werden kann. Demzufolge wirde ein Produktionsanstieg zu héheren
Lagerbestanden, niedrigeren Preisen oder einer Kombination aus beidem fiuhren. Im
Folgenden wird dreierlei Evidenz fiir bestehende Uberkapazitaten in China
herangezogen. Diese ergibt sich aus einem Uberblick {iber die chinesischen
Lagerbestande und Ertrage nach Sektoren, den jingsten Ergebnissen von
Branchenumfragen unter européischen Unternehmen in China und einer mit einem
strukturellen BVAR-Modell erstellten Analyse der chinesischen Exporte. Zum einen
ist festzustellen, dass sich in einer Vielzahl von Sektoren, die zusammen einen
Grof3teil des verarbeitenden Gewerbes in China ausmachen, das Lager-Absatz-
Verhaltnis erhoht hat. Dies zeigt, dass die chinesische Inlandsproduktion aktuell
rascher wéachst als der Absatz (siehe Abbildung 8). Hiervon betroffen sind
insbesondere Sektoren, die mit der Immobilienbranche zusammenhangen, weil dort
die Binnennachfrage abrupt und sehr stark zurtickging (vor allem die Zement-, Stahl-
und Metallindustrie). Zum anderen geht aus den jingsten Umfrageergebnissen
hervor, dass Uberkapazitaten und davon ausgehende disinflationare Effekte
vorhanden sind. In einer aktuellen Umfrage der Europaischen Handelskammer in
China gab mehr als ein Drittel der in China ansassigen europaischen Unternehmen
an, im vergangenen Jahr Uberkapazititen in der eigenen Branche festgestellt zu
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haben, und nannte Uberinvestitionen als Hauptgrund hierfiir.** Zudem waren die
Preise in den betreffenden Sektoren tendenziell riicklaufig. Wenn die
Binnennachfrage die zusétzliche Produktion nicht absorbieren kann, versuchen die
Hersteller, diese Uberschusskapazitaten auf die Exportmérkte zu lenken. Dies
geschieht haufig durch Preissenkungen.

Abbildung 8
Uberkapazitaten in China nach Sektoren

Veranderung des Lager-Absatz-Verhéltnisses und des Gewinnwachstums
(Veranderung und Veranderung in Prozentpunkten von 2023 bis zum Zeitraum 2015-2019)
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Quellen: National Bureau of Statistics of China und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die roten Balken beziehen sich auf Sektoren, die als ,fortschrittliche Industriesektoren® eingestuft werden, und die griinen
Balken auf Sektoren, die eng mit dem Immobiliensektor verbunden sind. Die (ibrigen Sektoren sind blau dargestellt.

Die Produktionsausweitung in China wird vorwiegend von der Angebotsseite
bestimmt. Als dritte Evidenz fur das Vorliegen von Uberkapazitaten wird eine
Analyse anhand eines strukturellen BVAR-Modells durchgefiihrt, um die Angebots-
und Nachfragefaktoren des chinesischen Exportwachstums voneinander zu
trennen.'? Dabei stellt sich heraus, dass die Exporte in Branchen, die mit dem
Immobilienmarkt verbunden sind (z. B. die Stahl- und die sonstige Metallindustrie),
im vergangenen Jahr fast ausschlief3lich von Angebotsfaktoren bestimmt wurden,
wahrend die Auslandsnachfrage weitgehend neutral oder negativ blieb (siehe

11 Europaische Handelskammer in China, Business Confidence Survey 2024, Mai 2024.

2 Im Rahmen der BVAR-Analyse wird eine Zerlegung der Angebots- und Nachfrageschocks auf das
chinesische Exportwachstum vorgenommen. Die strukturellen Schocks werden mithilfe von
Vorzeichenrestriktionen identifiziert und anhand von monatlichen Stichproben fiir den Zeitraum von
Januar 2012 bis Méarz 2024 geschatzt. Bei der Ermittlung von gesamtwirtschaftlichen Schocks auf die
Auslandsnachfrage wird angenommen, dass sich die realen Exporte und die Exportpreise in dieselbe
Richtung bewegen, wahrend bei gesamtwirtschaftlichen Schocks auf das Inlandsangebot unterstellt
wird, dass sie sich in entgegengesetzte Richtungen entwickeln.
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Abbildung 9, Grafik a). Die gleiche Dynamik lasst sich auch bei den
Kraftfahrzeugexporten beobachten (siehe Abbildung 9, Grafik b). Vergleicht man den
Anteil der Angebotsfaktoren am Export nach Sektoren, so ist allgemein festzustellen,
dass diese im vergangenen Jahr verglichen mit dem Zeitraum von 2017 bis 2019 in
vielen Sektoren zu einer immer wichtigeren Triebkraft der Exporte geworden sind
(siehe Abbildung 9, Grafik c). Die Ergebnisse zeigen, dass der Anteil der
Auslandsnachfrage an den Exporten vor allem in Sektoren, die mit dem
Immobilienmarkt verbunden sind, und in den fortschrittlichen Industriesektoren
offenbar rucklaufig ist.
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Abbildung 9

Historische Schockzerlegung der chinesischen Exporte anhand eines BVAR-Modells

a) Auslandsnachfrage und inlandische
Angebotsfaktoren beim Export von Stahl und
sonstigen Metallen

(Abweichung vom Mittelwert in % und Beitrage in
Prozentpunkten, Veranderung gegen Vorjahr)
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b) Auslandsnachfrage und inlandische
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(Abweichung vom Mittelwert in % und Beitrage in Prozentpunkten,
Veréanderung gegen Vorjahr)
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Quellen: National Bureau of Statistics of China und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a und b ist der Median der A-posteriori-Verteilung der historischen Zerlegung der Exporte Chinas als
Abweichung von ihrer Ausgangslage dargestellt. Alle Variablen werden in logarithmierten Niveaus gemessen, wahrend die in der
Abbildung prasentierte Zerlegung in Jahreswachstumsraten ausgewiesen wird. In Grafik c zeigt die x-Achse den Anteil der Schocks
auf das Inlandsangebot an der Gesamtabweichung vom Mittelwert von 2017 bis 2019. Dies geschieht auf Basis einer historischen
Schockzerlegung anhand eines BVAR-Modells. Die y-Achse zeigt den durchschnittlichen Anteil vom zweiten Quartal 2023 bis zum
ersten Quartal 2024. Bei den Sektoren oberhalb der diagonalen Linie kénnte davon auszugehen sein, dass inléandische
Angebotsfaktoren fiir den Exportanstieg verantwortlich sind und dass die Wahrscheinlichkeit von Uberkapazitaten dort erhéht ist. Die
jiingsten Angaben beziehen sich auf Marz 2024.
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4 Weltwirtschaftliche Folgen der Investitionspolitik Chinas

Chinas Bemuihungen, weiter in die Produktionskapazitaten stark
subventionierter Branchen zu investieren, wirken sich auf seine
Handelspartner in der ganzen Welt aus. Kénnen zusétzliche
Produktionsleistungen nicht ganzlich im Inland absorbiert werden und bleibt die
Auslandsnachfrage weitgehend konstant, dann muss China seinen globalen
Exportanteil im verarbeitenden Gewerbe weiter ausbauen, um die Exporte erh6hen
zu kénnen. Angesichts der zuletzt gegen China erhobenen Zélle diirfte eine weitere
Ausdehnung des chinesischen Exportmarktanteils auf den Weltmarkten nicht
unumestritten sein. Wenn die Preise gesenkt oder vermehrt hoch subventionierte
Produkte ausgefiihrt werden, kénnte ein Anstieg der Exporte zudem einen
Disinflationsdruck in anderen Volkswirtschaften auslosen. Dieser Effekt konnte sich
noch verstarken, wenn die inlandischen Unternehmen der Handelspartner ihrerseits
die Preise senken, um gegentber chinesischen Ausfuhren wettbewerbsféahig zu
bleiben. Schlief3lich kdnnten die vergleichsweise hoheren staatlichen Subventionen
in China angesichts des Kapazitatsausbaus in den fortschrittlichen Industriesektoren,
vor allem im Bereich griiner Technologien, auch die Wettbewerbsfahigkeit der
Handelspartner in diesem relativ neuen und wachsenden Sektor beeintrachtigen.

Auswirkungen auf die Preise im Euroraum nach Sektoren

Eine statische Analyse, die einen weiteren Rickgang der chinesischen
Ausfuhrpreise in Sektoren mit Uberkapazitaten modelliert, legt einen
Abwartseffekt auf die Verbraucherpreise im Euroraum nahe, der durch eine
anschlieBende Senkung der dortigen Erzeugerpreise noch verscharft werden
kdnnte. Um die potenziellen Auswirkungen quantifizieren zu kénnen, wird anhand
der Elastizitaten internationaler Produktionsnetzwerke, die in Input-Output-Tabellen
erfasst werden, eine sektorale Bottom-up-Analyse durchgefiihrt.?® Unterstellt wird
erstens ein Ruckgang der chinesischen Ausfuhrpreise von 30 % in den Sektoren, die
gemaR der Analyse mittels BVAR-Modell Uberkapazitaten aufweisen.** Der
Preisriickgang wird unter Berlicksichtigung vergangener Preisentwicklungen in der
Photovoltaikbranche kalibriert, da diese Branche als Fallstudie fur potenzielle
Entwicklungen in anderen Bereichen griiner Technologien dienen kann.® Die
Simulationsergebnisse zeigen, dass sich nach einem Riickgang der chinesischen

13 Das Rahmenwerk fiir das Produktionsnetzwerk basiert auf der Annahme eines positiven

Technologieschocks in chinesischen Sektoren mit Uberkapazitaten. Dieser schlagt auf die
Ausfuhrpreise durch und ist der Grund dafiir, dass in den Lieferketten gegenseitige Abhangigkeiten von
Vorleistungen entstehen. Das Rahmenwerk unterstellt zudem nominale Rigiditdten, ndmlich dass eine
gewisse Divergenz zwischen Endpreis und Grenzkosten besteht, wodurch die Gesamtwirkung auf die
Preise im Euroraum abgeschwacht wird.

14 Dabei handelt es sich um die Bereiche pharmazeutische Erzeugnisse, elektrische Ausriistungen,
chemische Erzeugnisse, Metallerzeugung und -bearbeitung, Kraftfahrzeuge, nichtmetallische
Mineralien sowie Bauholz und Holzwaren.

15 Da die Preise fiir chinesische Solarpanele zwischen 2007 und 2011 jahrlich im Durchschnitt um etwa
30 % sanken (von 5,5 USD/kW auf 1 USD/kW), unterstellt die Simulation eine ahnliche
GroRenordnung, um den groRtmdglichen Effekt auf die Verbraucherpreise im Euroraum abschéatzen zu
konnen. Weitere Erkenntnisse zur Photovoltaikbranche finden sich in: D. Wen, W. Gao, F. Qian, Q. Gu
und J. Ren, Development of solar photovoltaic industry and market in China, Germany, Japan and the
United States of America using incentive policies, Energy Exploration & Exploitation, Bd. 39,

Ausgabe 5, S. 1381-1836, 2021.
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Ausfuhrpreise der Anstieg der Verbraucherpreise im Euroraum um

0,3 Prozentpunkte verringern wirde. Dieses Ergebnis setzt sich aus einem kleineren
direkten Effekt infolge des Konsums chinesischer Endprodukte und einem groéReren
indirekten Effekt zusammen, der auf Verflechtungen im Bereich der Vorleistungen
beruht und die starken gegenseitigen Abhéngigkeiten der Produktionsnetzwerke im
Euroraum und in China widerspiegelt. Zweitens wird untersucht, wie sich dieser
Effekt verstéarkt, wenn die Produzenten im Euroraum ihre Preise als Reaktion auf
kostengiinstigere chinesische Produkte senken. Es wird eine Senkung der
Herstellerpreise im Eurogebiet von 7 % angenommen. Diese wird unter
Berlcksichtigung der Differenz zwischen den staatlichen Subventionen in China und
in Deutschland kalibriert, da Subventionen zugunsten deutscher Hersteller etwa ein
Viertel derjenigen zugunsten chinesischer Produzenten ausmachen.® Die von den
Produzenten im Euroraum in den betroffenen Sektoren vorgenommenen
Preissenkungen flihren zu einer weiteren Dampfung des Verbraucherpreisanstiegs
von 0,6 Prozentpunkten (siehe Abbildung 10). Zdlle kdnnten diesen Effekt zwar
abschwachen, doch kdnnten diese je nach Produkt und Hersteller unterschiedlich
hoch ausfallen und VergeltungsmalRnahmen nach sich ziehen.

16 Siehe auch M. di Sano, G. Pongetti, T. Schuler und S. G. Toh, Ubertragungseffekte der zuletzt
negativen Inflation in China auf den Euroraum, Kasten 3, EZB, Wirtschaftsbericht 7/2023; siehe auch
A. Dieppe, |. Frankovic und M. Liu, Konnte China Disinflation exportieren?, Kasten 2, EZB,
Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems, Juni 2024.
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Abbildung 10
Auswirkungen der riicklaufigen chinesischen Handelspreise auf die Preise im
Euroraum nach Sektoren

a) Kumulierter Effekt und Beitrag der einzelnen Sektoren
(Veranderung in Prozentpunkten)
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b) Auswirkung auf einzelne Sektoren und Beitrag direkter und indirekter Ubertragungseffekte
(Veranderung in Prozentpunkten)
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Quellen: Input-Output-Tabellen der TiVA-Datenbank und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Hier dargestellt ist eine Analyse anhand der Elastizitaten internationaler Produktionsnetzwerke, die in Input-Output-
Tabellen erfasst werden. Die Abbildung veranschaulicht den kumulierten Effekt der Preisriickgange in den chinesischen Sektoren, die
geman vorheriger Analyse mittels BVAR-Modell (siehe oben) Uberkapazitaten aufweisen, auf die Verbraucherpreise im Euroraum
(Grafik a). Ebenfalls dargestellt ist der Beitrag einzelner Sektoren (Grafik b). Der positive Technologieschock ist so standardisiert, dass
fir jeden Sektor ein Riickgang der chinesischen Ausfuhrpreise von 30 % und ein reziproker Riickgang der Erzeugerpreise im
Euroraum von 7 % gegeben ist. Die blauen und roten Balkenabschnitte zeigen die direkte Auswirkung von Anderungen der
chinesischen Ausfuhrpreise auf den privaten Konsum im Euroraum. Die gelben und griinen Balkenabschnitte verdeutlichen die
indirekte Auswirkung und berticksichtigen auch die Verflechtungen im Bereich der Vorleistungen. Die jlingsten Angaben beziehen sich
auf das Jahr 2020.

Auswirkungen auf die Wettbewerbsfahigkeit Chinas

Chinas Anteil an den weltweiten Exporten hat sich insbesondere in den
fortschrittlichen Industriesektoren und bei den grinen Technologien stetig
erhoht. Diese Zugewinne sind auf breiter Front zu beobachten, auch in Branchen,
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fir die sich Hinweise auf Uberkapazitaten finden lassen (siehe Abbildung 11).*” Die
rasche Ausweitung zeigt sich vor allem in den noch jungen Sektoren fir
umweltfreundliche Technologien. Hier dient Chinas wachsender Anteil bei
Solarpanelen als warnendes Beispiel fir andere aufstrebende griine Branchen
(siehe Abbildung 12). Um zu beurteilen, in welchem potenziellen Szenario sich die
Elektrofahrzeugindustrie ahnlich entwickeln wiirde wie die Photovoltaikbranche,
werden in Kasten 2 die mdglichen Auswirkungen einer Halbierung der Preise fir
Elektroautos auf die Preise und Marktanteile im Euroraum und in anderen Landern
quantifiziert.

Abbildung 11
Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit Chinas

Veranderungen des chinesischen Exportanteils
(in % der Exporte insgesamt)
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Quellen: Trade Data Monitor, UNCTAD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Veranderungen des chinesischen Exportanteils an den Ausfuhren insgesamt, aufgeschliisselt
nach Sektoren. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf 2023 bzw. 2022.

17 Siehe die Analyse von S. Jean et al., Dominance on World Markets: the China Conundrum, Policy
Brief, Nr. 44, CEPII Research Center, 2023. Daraus wird ersichtlich, dass Chinas Exportmarktanteil bei
einer groRReren Gliederungstiefe des harmonisierten Warenverzeichnisses bei mehr als 600 Produkten
Uiber 50 % betragt. Im Vergleich dazu verzeichneten die Vereinigten Staaten 100 fihrende Produkte
und die EU 300.
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Abbildung 12
Veranderungen des Marktanteils Chinas, des Euroraums und der Vereinigten
Staaten im Bereich der klimafreundlichen Technologien

(in % der Exporte insgesamt)
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Quellen: Trade Data Monitor und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung veranschaulicht den Anteil Chinas an den weltweiten Exporten verschiedener klimafreundlicher Produkte.
Die Angaben beziehen sich auf die Handelsstrome in US-Dollar. Die Ausfuhren der Euro-Lander untereinander sind in den
Exportzahlen des Euroraums nicht enthalten. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2024.

China hat seine Wettbewerbsfahigkeit in Sektoren erhoht, die traditionell von
den Industrielandern dominiert werden. So ist nicht nur Chinas Marktanteil
gestiegen, sondern auch sein Anteil an den globalen Wertschépfungsketten.!® Diese
Zunahme der Wertschdpfung starkt die Wettbewerbsfahigkeit Chinas und unterwirft
mehr Sektoren in den Industrielandern dem Wettbewerb, denn China erzielt nach
und nach komparative Vorteile in Sektoren, auf die bisher die Industrielander
spezialisiert waren. So wurde China in den letzten 20 Jahren in jenen Sektoren
immer wettbewerbsfahiger, die zuvor von Industrielandern beherrscht wurden (siehe
Abbildung 13). Italien scheint diesbeziiglich am starksten betroffen zu sein, da China
nunmehr in 60 Sektoren wettbewerbsfahig ist, in denen Italien Uber einen
komparativen Vorteil verfligt. Am deutlichsten verscharft hat sich die
Wettbewerbssituation jedoch in Deutschland. War China im Jahr 2000 erst in

20 Sektoren zugleich mit Deutschland wettbewerbsfahig, waren es 2022 bereits

50 Sektoren.

Chinas Ziel, die eigene Autonomie zu starken, beeinflusst seine
Importnachfrage und Wettbewerbsfahigkeit auf Drittméarkten. Das Land ist
bestrebt, durch eine Verringerung der Importe und die vertikale Integration seiner
Wertschopfungsketten die Abhangigkeit von globalen Handelspartnern zu

18 Die Wertschopfung chinesischer Exporte in die EU nimmt zu. Das zeigt sich vor allem in Branchen, die
auf chinesische Vorleistungen in den internationalen Lieferketten angewiesen sind, wie in der
Metallerzeugung und -bearbeitung, bei chemischen Erzeugnissen und elektrischen Ausristungen.
Siehe auch F. Vandermeeren, Understanding EU-China economic exposure, Single Market Economics
Briefs der Europaischen Kommission, Nr. 4, 2024.
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reduzieren.!® China ersetzt Importguter schrittweise durch im Inland produzierte
Guter und senkt so seine Nachfrage nach importierten Industrieerzeugnissen. Eine
Ausweitung der heimischen Industriegiterproduktion wird auch dafiir sorgen, dass
der Wettbewerb mit China auf den Exportmérkten von Drittlandern zunimmt. Beides
wird die Handelsbilanz der Exporteure von Industrieerzeugnissen belasten, so auch
im Euroraum. Gleichzeitig durften sich die Verédnderungen in der Handelsbilanz auf
den Renminbi-Wechselkurs auswirken, was der verbesserten preislichen
Wetthewerbsféahigkeit Chinas entgegenwirken drfte.

Abbildung 13
Chinas gestiegene Wettbewerbsfahigkeit

Von der steigenden Wettbewerbsfahigkeit Chinas betroffene Lander
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Quellen: Vereinte Nationen, Handel und Entwicklung, sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung veranschaulicht den komparativen Vorteil, der sich auf den Indikator der offengelegten komparativen
Vorteile bezieht. Er misst den Exportanteil eines Landes in einer bestimmten Produktkategorie an seinen Gesamtausfuhren im
Verhaltnis zu dem entsprechenden Anteil fur die Welt insgesamt. Ein Land hat einen komparativen Vorteil, wenn der Wert dieses
Verhaltnisses groRer als 1 ist. Die juingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2022.

Auswirkungen auf die Preise der Wettbewerber

Durch den Wettbewerb Chinas entsteht weiterer Disinflationsdruck tber
Zweitrundeneffekte, weil die Wettbewerber gezwungen sind, ihre
Produktpreise zu senken. Die chinesischen Produktionsiiberschiisse in einigen
Sektoren wirken sich zwar nicht zwangslaufig direkt auf die Marktanteile von
Unternehmen in den Industrielandern aus, konnten aber zu einer Reallokation der
Produktionsleistung von Drittméarkten nach China und in der Folge zu insgesamt
niedrigeren Preisen fur diese Produkte fihren. Gleichzeitig konnten die
wettbewerbsfahigen chinesischen Preise Produzenten in den Industrielandern dazu

19 China besitzt ganze Wertschopfungsketten, angefangen von Rohstoffbergwerken bis hin zu
Endproduktionsprozessen bei bestimmten Technologien. Hierzu zéhlen etwa Drohnen und
Elektrofahrzeuge. Siehe auch R. Arjona et al., An enhanced methodology to monitor the EU’s strategic
dependencies and vulnerabilities, Single Market Economics Papers der Europdischen Kommission,
Nr. 14, 2023.
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zwingen, ihre Preise ebenfalls zu senken. Beides kdnnte Zweitrundeneffekte auf die

Verbraucherpreise in den Industrielandern auslésen.

Kasten 2
Modellbasierte Analyse der Spillover-Effekte chinesischer Elektrofahrzeug-Subventionen

Maria-Grazia Attinasi, Lukas Boeckelmann, Bernardo de Castro Martins und Baptiste Meunier

China subventioniert in zunehmendem MaRe die Hersteller von Elektrofahrzeugen. Damit
wiederholt China sein Vorgehen in der Photovoltaikbranche, in der es dank massiver
staatlicher Beihilfen zum Weltmarktfiihrer aufstieg. Schatzungen zufolge sind die
Industriesubventionen in China drei bis neun Mal héher als in den Industrielandern. Konservative
Schatzungen gehen von Subventionen in Hohe von 221 Mrd. € aus, dies sind 2 % des
chinesischen BIP. Kirzlich hat China die Subventionen fur Green-Technology-Unternehmen, vor
allem fur die Hersteller von Elektrofahrzeugen, massiv erhéht.2’ Mit dem gleichen Vorgehen ist
China zum Weltmarktfiihrer in der Photovoltaikbranche aufgestiegen und konnte dabei durch
umfangreiche staatliche Subventionen seinen globalen Marktanteil von 5 % im Jahr 2000 auf 50 %
im Jahr 2024 steigern.?

Die globalen Spill-Over-Effekte werden anhand eines aktuellen Mehrlander- und
Mehrsektorenmodells quantifiziert, dem eine neu entwickelte, granulare Input-Output-Tabelle
zugrunde liegt. Dabei wird das Modell von Bagaee und Farhi (2024) verwendet, das
Verstarkungseffekte von Schocks Uber globale Produktionsnetzwerke sowie Substitutionseffekte
Uber den internationalen Handel berlcksichtigt.?? Anhand des Modells ist es mdglich, die
Ausbreitung von Schocks sowohl auf Kunden in den nachgelagerten Produktionsstufen als auch
auf Lieferanten in den vorgelagerten Stufen zu simulieren und daraus die nichtlinearen Effekte von
Schocks Uber Lander und Sektoren hinweg abzuleiten. Indem bei der Kalibrierung des Modells die
Granularitat der vorhandenen Input-Output-Tabellen erhoht wird, kdnnen klimafreundliche Sektoren,
wie die Elektrofahrzeugbranche, isoliert betrachtet werden. So lassen sich ausschlielich auf griine
Sektoren einwirkende Schocks simulieren und die sektoralen Auswirkungen auf die betroffenen
Branchen erfassen.?® Simuliert wird ein hypothetisches und stilisiertes Szenario, in welchem der
relative Preis chinesischer Elektroautos und -batterien nach staatlicher Subventionierung um 50 %

20 Sijehe F. Bickenbach, D. Dohse, R. J. Langhammer und W.-H. Liu, Foul Play? On the Scale and Scope
of Industrial Subsidies in China, Kiel Policy Brief, Nr. 173, 2024. So stiegen die direkten Subventionen

an den Automobilhersteller BYD von rund 0,2 Mrd. € im Jahr 2020 auf 2,1 Mrd. € im Jahr 2022.

21 Siehe C. Gang, China's Solar PV Manufacturing and Subsidies from the Perspective of State
Capitalism, The Copenhagen Journal of Asian Studies, Bd. 33, Ausgabe 1, S. 90-106, 2015.

22 Siehe D. Baqgaee und E. Farhi, Networks, Barriers, and Trade, Econometrica, Bd. 92, Ausgabe 2,

S. 505-541, 2024.

23 Input-Output-Tabellen bilden die sektorale Granularitat ab (z. B. 45 Sektoren in den TiVA-Tabellen der

OECD). Sie sind aber nicht so detailliert, dass bestimmte klimafreundliche Produkte isoliert werden
kénnten. So werden im Kraftfahrzeugsektor der TiVA-Tabellen der OECD E-Autos und Verbrenner

gemeinsam aufgefiihrt. Die Erstellung detaillierter Input-Output-Tabellen beruht auf produktbezogenen

Handelsdaten. Damit Iasst sich jeder weit gefasste Sektor einer ersten Input-Output-Tabelle in
klimafreundliche und klimaschadliche Produkte zerlegen. Siehe dazu die Methodik von A. Borin,

F. P. Conteduca, E. di Stefano, V. Gunnella, M. Mancini und L. Panon, Trade decoupling from Russia,
International Economics, Bd. 175, S. 25-44, 2023. Die Methode wird weiter verfeinert, um bestimmte

sektorale Verflechtungen zu erfassen. Siehe dazu M.-G. Attinasi, L. Boeckelmann, A. Borin,
B. de Castro Martins, M. Mancini und B. Meunier, Climate change and trade fragmentation,

unverdffentlichtes Manuskript, EZB, 2024.
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sinkt. Dies entspricht der geschatzten Preisdifferenz zwischen chinesischen und europaischen
Herstellern.?*

Durch massive chinesische Subventionen wiirden Elektroautos fiir die Verbraucher zwar
weltweit billiger, doch die Inlandsproduktion in den librigen Landern der Welt wiirde
merklich schrumpfen. Hoch subventionierte Elektroautos aus China durften den Preis, den private
Haushalte fur diese Fahrzeuge zahlen, weltweit um 30 % und in der EU um 15 % sinken lassen
(siehe Abbildung A, Grafik a). Dadurch steigt die weltweite Produktion von Elektroautos um 6 %, da
Fahrzeuge mit Verbrennungsmotor durch gunstigere Elektroautos ersetzt werden. Die
Inlandsproduktion in der EU wiirde indes um 70 % zurlickgehen (siehe Abbildung A, Grafik a), da
die Verbraucher auf glinstigere Elektroautos aus China ausweichen. Infolgedessen erhdht China
seinen globalen Marktanteil an Elektrofahrzeugen deutlich um 60 Prozentpunkte, was vor allem
zulasten der Hersteller in der EU geht, deren Anteil sich um 30 Prozentpunkte verringert (siehe
Abbildung A, Grafik b). Auf deutsche Hersteller entfallen davon 18 Prozentpunkte. In diesem
Szenario gibt es auffallende Parallelen zur Photovoltaikbranche. Auch hier wurden durch
chinesische Subventionen Produkte verbilligt und ermdglichten es China, einen fuhrenden
Marktanteil zu gewinnen, wahrend die Hersteller in der Gibrigen Welt ihre Produktion zurtickfahren
mussten. Aber auch, wenn die sektoralen Auswirkungen auf die Elektroautoindustrie betrachtlich
sind, bleiben die globalen Auswirkungen Uberschaubar: Die Verbraucherpreise insgesamt sinken
lediglich um 0,2 %, und die gesamte EU-Produktion geht um gerade einmal 0,1 % zuriick, was der
geringen Grofe der Branche geschuldet ist.

Die im vorliegenden Kasten dargestellten Schatzungen sind als Obergrenze fir Marktanteilverluste
im Euroraum zu betrachten, da das Modell potenziell mildernde Effekte aufder Acht lasst. Erstens
kénnen EU-Hersteller auf chinesische Subventionen endogen reagieren, indem sie ihre Preise
senken oder die Licke in der preislichen Wettbewerbsfahigkeit durch mehr Innovation und
Digitalisierung schlieften.?® Ebenso konnte die EU Ausgleichszoélle verhangen, wie sie im Juni 2024
angeklndigt wurden. % Sie wurden im vorliegenden Kasten nicht beriicksichtigt. Das hier
betrachtete Szenario veranschaulicht unter sonst gleichen Bedingungen die Risiken im
Zusammenhang mit den umfangreichen chinesischen Subventionen. Zweitens kénnten die
Praferenzen der privaten Haushalte fir Elektroautos weniger preisanfallig sein als in diesem
Szenario unterstellt. Beriicksichtigt wird dies im Bagaee-Farhi-Modell mittels einer
produktspezifischen Substitutionselastizitat. Schatzungen in der Literatur beziehen sich hingegen
auf alle Fahrzeuge und nicht speziell auf Elektroautos.?” Sollte die Preissensibilitat bei Elektroautos
niedriger sein als bei anderen Fahrzeugen, konnte daraus eine Uberschétzung der
Substitutionseffekte durch chinesische Elektroautos resultieren.

24 Schatzungen der Rhodium Group zufolge betragt die Preisdifferenz zwischen deutschen und
chinesischen Elektroautos rund 50 %. Im Bagaee-Farhi-Modell nicht enthalten ist ein Fiskalblock, der
die Finanzierungsart der Subventionen simulieren wiirde.

25 Sjehe auch R. A. de Santis, P. Neves, V. di Nino, N. Furbach und U. Neumann, Wird sich der
Automobilsektor im Euroraum erholen?, Kasten 5, EZB, Wirtschaftsbericht 4/2024.

26 Nach der im Oktober 2023 von der Europaischen Kommission eingeleiteten
Antisubventionsuntersuchung zur Einfuhr batteriebetriebener Elektroautos aus China kiindigte die
Kommission im Juni 2024 neue Z6lle auf chinesische Hersteller solcher Fahrzeuge an. Demnach soll
der fiir Einfuhren von Elektroautos aus China bereits erhobene Zollsatz von 10 % um 17,4 % bis
37,6 % erhoht werden.

27 Handelselastizitaten basieren auf L. Fontagné, H. Guimbard und G. Orefice, Tariff-based product-level
trade elasticities, Journal of International Economics, Bd. 137, 2022, sowie auf C. E. Boehm,
A. A. Levchenko und N. Pandalai-Nayar, The Long and Short (Run) of Trade Elasticities, American
Economic Review, Bd. 113, Nr. 4, S. 861-905, 2023.
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Abbildung A
Globale sektorale Spillover-Effekte chinesischer Subventionen auf Elektrofahrzeuge

a) Verbraucherpreise und reale Produktion von b) Veranderungen des globalen Marktanteils bei
Elektrofahrzeugen
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Quellen: Siehe Bagaee und Farhi, a. a. O., OECD, Internationale Energieagentur, T. Fally und J. Sayre, Commodity Trade Matters, Working Paper des NBER,

Nr. 24965, 2018, und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der nichtlineare Effekt wird durch 25 Iterationen des log-linearisierten Modells simuliert. Die granularen Input-Output-Tabellen zur isolierten
Betrachtung von Elektrofahrzeugen basieren auf der Methodik von M.-G. Attinasi et al., a. a. O.

5 Schlussbemerkungen

Die aktuelle Strategie Chinas, die wirtschaftliche Schwéche durch eine
Starkung des investitionsbasierten Wachstumsmodells und die Erschlieung
neuer Produktionsquellen zu bewaltigen, diirfte bereits bestehende
Uberkapazitaten noch vergréRern. Angesichts der abnehmenden Grenzertrage
von Investitionen fiihrt der anhaltende Fokus auf die Angebotsseite der Wirtschaft in
zahlreichen Sektoren und Branchen zu hoheren Lagerbesténden, einer geringeren
Profitabilitat und einem wachsenden Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage. Vor dem Hintergrund einer verhaltenen Binnennachfrage 16sen die
Bemuhungen, die zusatzlichen Produktionskapazitaten auf die Exportmaérkte zu
lenken, Spannungen in den internationalen Handelsbeziehungen aus.

Die Handelspolitik gegenuber Chinaist einem raschen Wandel unterworfen.
Zuletzt haben die Vereinigten Staaten die Z6élle auf chinesische Einfuhren drastisch
erhoht. So wurden vor allem die Zdlle auf chinesische Elektrofahrzeuge von 25 %
auf 100 % angehoben. Auch andere Lander verstarken ihre tarifaren und
nichttarifaren Handelshemmnisse gegenuber chinesischen Einfuhren (siehe
Abbildung 14). In der EU wurden mehrere handelspolitische Instrumente eingefihrt,
um im 6ffentlichen Beschaffungswesen gleiche Wettbewerbsbedingungen
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herzustellen und Dumpingpraktiken zu Uberprifen. Die sich verandernde
handelspolitische Dynamik zeigt sich in zunehmendem Mal3e auch in den
Handelsstromen. So hat sich der Importanteil Chinas in den Vereinigten Staaten und
in Japan seit 2017-2018 kontinuierlich verringert. Kurz unterbrochen wurde diese
Entwicklung durch die Pandemie, als die Nachfrage zunachst nach medizinischen
Produkten und im weiteren Verlauf nach gewerblichen Erzeugnissen aus China
voribergehend zunahm. Dagegen ist der Importanteil Chinas in der EU weiter
gestiegen und liegt inzwischen tiber dem Vorpandemieniveau (siehe Abbildung 15).

Abbildung 14
HandelsmalRnahmen gegenuber chinesischen Produkten

(Anzahl der Handelsmafnahmen)
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Quellen: Global Trade Alert und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung veranschaulicht die neuen HandelsmafRnahmen gegentiber chinesischen Produkten mit sechsstelligem
HS-Code (Harmonisiertes System zur Bezeichnung und Codierung von Waren — HS) seit 2008. Die jiingsten Angaben beziehen sich
auf Dezember 2023.

Angesichts dieser Verlagerung der handelspolitischen Dynamik kdnnte die EU
als Exportmarkt fur China starker in den Mittelpunkt ricken. Wenn Nicht-EU-
Lander ihre Méarkte fur chinesische Produkte weiter abschotten, kdnnte China seine
Exportbemiihungen in Richtung der EU intensivieren. Dies erhdht in Europa den
Disinflationsdruck, senkt die Wettbewerbsfahigkeit in den fortschrittlichen
Industriesektoren und verringert den Anteil der Produktion sowie der Exporte im
verarbeitenden Gewerbe. Angesichts der mdglicherweise signifikanten
Auswirkungen auf Produktion, Inflation und Arbeitsmarkte miissen die europaischen
AusgleichsmalRnahmen sorgfaltig kalibriert werden, um gleiche
Wetthewerbsbedingungen zu gewahrleisten.?®

28 Aus einem Bericht der Europaischen Kommission geht hervor, dass die EU hauptséchlich von China
abhangig ist. Rund ein Drittel aller Produkte, die nur aus einem einzigen Land bezogen werden kénnen
und so zu Abhangigkeiten fiihren, stammen von dort. Siehe auch R. Arjona et al., An enhanced
methodology to monitor the EU’s strategic dependencies and vulnerabilities, Single Market Economics
Papers der Europaischen Kommission, Nr. 14, 2023.
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Abbildung 15
Anteil der Importe aus China

(Veranderung seit 2015; gleitender Zwélfmonatsdurchschnitt)
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Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2024.
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Die verteilungsbasierte Vermogensbilanz der privaten
Haushalte im Euroraum

Nina Blatnik, Alina Bobasu, Georgi Krustev und Mika Tujula

1 Einleitung

Im vorliegenden Aufsatz wird die verteilungsbasierte Vermégensbilanz
(Distributional Wealth Accounts — DWA) fiir den Euroraum vorgestellt. Dabei
handelt es sich um einen vom Européischen System der Zentralbanken (ESZB)
entwickelten Datensatz, mit dem eine neue experimentelle Statistik zum
Vermdgen der privaten Haushalte zur Verfigung steht. Die Daten der
verteilungsbasierten Vermogensbilanz erganzen jene aus den klassischen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und aus Haushaltsbefragungen, denn sie
liefern Informationen zum Vermdgen der privaten Haushalte, die mit den
gesamtwirtschaftlichen vierteljahrlichen Sektorkonten (Quarterly Sectoral Accounts —
QSA) im Einklang stehen.! Die verteilungsbasierte Vermogensbilanz wurde
entwickelt, um dem wachsenden Interesse Rechnung zu tragen, die Dynamik der
Vermoégensverteilung im Euroraum und in den einzelnen Landern des Euroraums
besser zu verstehen.?

Die verteilungsbasierte Vermogensbilanz ist fur Zentralbanken von
besonderem Interesse, da sie die Analyse der verteilungsbedingten
Vermogenseffekte von Inflations- und geldpolitischen Schocks erleichtert.
Zudem unterstutzt sie die geldpolitische Strategie der EZB, die unter anderem eine
systematische Bewertung der wechselseitigen Interaktion zwischen der
Einkommens- und Vermogensverteilung und der Geldpolitik vorsieht.® Die privaten
Haushalte unterscheiden sich deutlich, was ihr Vermodgen und dessen
Zusammensetzung sowie die Reagibilitét ihres Einkommens gegenliber
wirtschaftlichen Schocks anbelangt. Die Vermégens- und Einkommensverteilung
beeinflusst also entscheidend, wie die Geldpolitik auf die Wirtschaft und die Inflation
durchwirkt. Zugleich kann die Geldpolitik heterogene Verteilungseffekte haben.*

Im vorliegenden Aufsatz werden die Hauptmerkmale der verteilungsbasierten
Vermdgensbilanz untersucht. Ferner wird dargestellt, wie die
Verteilungseffekte gesamtwirtschaftlicher Schocks, einschliellich
geldpolitischer Schocks, anhand des Datensatzes analysiert werden kénnen.

1 Parallel zur verteilungsbasierten Vermégensbilanz in Europa werden derzeit dhnliche Datensatze im
Rahmen der dritten Phase der G20 Data Gaps Initiative entwickelt. Bis 2026 sollen solche
verteilungsbasierten Vermdgensbilanzen fiir die G-20-Staaten und andere teilnehmende
Volkswirtschaften zur Verfigung stehen.

2 Siehe beispielsweise EZB, Jiingste Bestimmungsfaktoren der Ersparnisbildung privater Haushalte Uber
die Vermogensverteilung, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 3/2022; EZB, Konsumimpuls der
pandemiebedingten Ersparnisse — spielt die Zusammensetzung eine Rolle?, Kasten 1,
Wirtschaftsbericht 4/2023.

3 Siehe EZB, Uberblick tiber die geldpolitische Strategie der EZB, Wirtschaftsbericht 5/2021.

4 Siehe M. Ampudia, D. Georgarakos, J. Slacalek, O. Tristani, P. Vermeulen und G. Violante, Monetary
policy and household inequality, Working Paper Series der EZB, Nr. 2170, 2018.
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Abschnitt 2 beschreibt die Methodik zur Erstellung der verteilungsbasierten
Vermoégensbilanz und geht dabei auf Datenquellen, Schatzverfahren und
Datenverfugbarkeit ein. Abschnitt 3 beleuchtet die wichtigsten Merkmale des
Datensatzes und zeigt auf, wie sich die Vermogensverteilung und die
Vermogenskomponenten im Euroraum und in einzelnen Landern im Zeitverlauf
entwickelt haben. In Abschnitt 4 wird er6rtert, wie sich
Vermogenspreisveranderungen je nach Zusammensetzung der Aktiva und Passiva
auf das Vermdgen der privaten Haushalte entlang der Verteilung auswirken.
Daneben wird analysiert, inwieweit die Vermogenspreise die Vermdgensungleichheit
beeinflussen. In Abschnitt 5 werden die Auswirkungen der steigenden Inflation und
der anschlieBenden geldpolitischen Straffung entlang der Vermdgensverteilung
sowie deren Auswirkungen auf die Vermdgensungleichheit untersucht. Abschnitt 6
enthélt eine abschlieRende Zusammenfassung.

2 Methodik der verteilungsbasierten Vermogensbilanz

Die verteilungsbasierte Vermogensbilanz liefert zeitnahe vierteljahrliche
Informationen zur Vermdgensverteilung, die mit den gesamtwirtschaftlichen
Aggregaten im Einklang stehen. Sie enthalt Daten zum Nettovermdgen der
privaten Haushalte sowie zu ihren finanziellen und nichtfinanziellen
Vermogenswerten und Verbindlichkeiten und deren Komponenten (siehe

Schaubild 1). Dabei werden die Haushalte aufgeschliisselt in die oberen finf Dezile
der Nettovermdgensverteilung und die vermégensarmeren 50 % der Verteilung.
Zudem erfolgt eine Einordnung nach Beschéftigung und Wohnsituation. Die
verteilungsbasierte Vermogensbilanz enthalt daneben Daten zu
Ungleichheitsindikatoren wie dem Gini-Koeffizienten, dem Anteil des
Nettovermégens, den die vermdgendsten 5 %, die vermdgendsten 10 % sowie die
vermdgensarmere Halfte der Verteilung halten, dem Mittelwert und dem Median des
Nettovermdgens sowie dem Verhaltnis von Verschuldung zu Vermdgen in den
einzelnen Dezilen der Nettovermdgensverteilung. Die Daten sind fir den Euroraum
insgesamt und fir die einzelnen Euro-Lander (aul3er Kroatien) sowie fur Ungarn
verfugbar. Die Zeitreihen fur den Euroraum liegen ab dem ersten Quartal 2009 vor.
Die Zeitreihen fiir die einzelnen Lander beginnen hingegen je nach Verfiigbarkeit der
Datenquellen zu unterschiedlichen Zeitpunkten. Der neue Datensatz wird
vierteljahrlich erstellt und finf Monate nach Ende des Referenzquartals
veroffentlicht.
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Schaubild 1
Hauptmerkmale der verteilungsbasierten Vermogensbilanz: Komponenten der
Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten
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Immobilienvermdgen Ubrige Kredite
Lebensversicherungs-
anspriiche

Quelle: EZB.

Die verteilungsbasierte Vermoégensbilanz verknupft die Informationen aus der
Haushaltsbefragung des Eurosystems zu Finanzen und Konsum (Household
Finance and Consumption Survey — HFCS) mit gesamtwirtschaftlichen Daten
aus den vierteljahrlichen Sektorkonten und erganzt somit die Daten aus beiden
Quellen (siehe Schaubild 2). Die gesamtwirtschaftlichen Daten vermitteln
Informationen zu finanziellen und nichtfinanziellen Transaktionen und Positionen des
Haushaltssektors. Die Zeitreihen beginnen 1999, wobei die Daten zum letzten
Referenzquartal mit einer Verzdégerung von etwa drei bis vier Monaten vorliegen. Sie
folgen der Methodik des Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG 2010). Die HFCS liefert hingegen Daten zur Verteilung
des Vermdgens unter den privaten Haushalten im Euroraum.® Die Umfrage wurde in
vier Erhebungen durchgefihrt, die sich im Wesentlichen auf die Jahre 2010, 2013,
2017 und 2021 beziehen. Die Daten werden mit einer Verzégerung von etwa

18 Monaten veroffentlicht.

Die verteilungsbasierte Vermdgensbilanz vereint die Vorteile der Sektorkonten
und der Haushaltsbefragungen. Bei den Sektorkonten handelt es sich um eine
hochfrequente, zeitnahe und umfassende Statistik, die jedoch keine Angaben zu
Verteilungsaspekten enthélt. Die Haushaltsbefragungen enthalten indessen
umfassende Informationen zur Vermogensverteilung, werden aber nur in grof3en
zeitlichen Abstanden aktualisiert und mit langeren Verzdgerungen veréffentlicht.
Zudem bilden sie das Vermdgen nur unvollstandig ab. Die verteilungsbasierte
Vermogensbilanz schlie3t diese Liicken, indem sie Daten bereitstellt, die mit den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Einklang stehen und somit auch
internationalen Standards entsprechen. Zudem werden die Daten vierteljahrlich
aktualisiert und liefern zeitnahe Informationen tber die Vermodgensverteilung, die
den Ergebnissen aus Haushaltsbefragungen &hneln. Sie wurde von Fachleuten des

5 In der Vermogensbefragung werden detaillierte Daten auf Haushaltsebene erhoben, die sich auf
verschiedene Aspekte der Bilanzen der privaten Haushalte und die damit verbundenen wirtschaftlichen
und demografischen Variablen beziehen. Weitere Informationen sind auf der \Website der EZB zur
HFCS abrufbar. Dort ist auch eine Definition der privaten Haushalte zu finden.
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ESZB entwickelt und gewahrleistet eine einheitliche Kompilierung von Landerdaten
und Aggregaten des Euroraums.

Schaubild 2
Hauptmerkmale der verteilungsbasierten Vermogensbilanz: Verkniipfung von Mikro-
und Makrodaten zum Vermogen

Gesamtwirtschaftliche Verteilungsinformationen
Aggregate Verteilungsbasierte
Vierteljahrliche Haushaltsbefragung zu Vermdgensbilanz (DWA)
Sektorkonten (QSA) Finanzen und Konsum (HFCS)
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Quelle: EZB.

Die verteilungsbasierte Vermogenshilanz soll, soweit dies méglich ist, eine
Briicke zwischen der HFCS-Umfrage und den vierteljahrlichen Sektorkonten
schlagen. Dabei werden die Konzepte der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen und die aggregierten Ergebnisse der vierteljahrlichen
Sektorkonten zugrunde gelegt. Die Methodik, die zur Verkntpfung der
Haushaltsbefragungen mit den Sektorkonten verwendet wird, sieht mehrere Schritte
vor. Um mdoglichst viel Nutzen aus den beiden Datenséatzen zu ziehen, wird zunéchst
ein spezifisches Vermégenskonzept fur die verteilungsbasierte Vermégensbilanz
definiert, und die einzelnen Positionen aus der HFCS und den Sektorkonten werden
entsprechend angepasst. Auf Ebene des Euroraums werden auf dieser Grundlage
rund 90 % der im Vermogenskonzept der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
enthaltenen Vermoégenswerte und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte erfasst.
Einige Positionen (z. B. Bargeld und Pensionsanspriiche) sind aufgrund einer
eingeschrankten Datenverfugbarkeit derzeit jedoch noch nicht in der
verteilungsbasierten Vermoégensbilanz enthalten. Es wird daran gearbeitet, diese
Positionen ebenfalls aufzunehmen.® AnschlieRend werden die Daten jeder HFCS-
Umfrage mit den zeitlich am néchsten liegenden Daten aus den vierteljahrlichen
Sektorkonten abgeglichen, und die Population der Haushaltsbefragung wird so
hochskaliert, dass sie mit jener der vierteljahrlichen Sektorkonten tibereinstimmt. Die
Einlagen, die in den Haushaltsbefragungen tendenziell deutlich niedriger
ausgewiesen werden als in den vierteljahrlichen Sektorkonten, werden an dieser
Stelle ebenfalls angepasst, um bestimmte als Ausrei3er identifizierte
Umfrageergebnisse zu berticksichtigen. Da die privaten Haushalte am obersten
Ende der Vermdgensverteilung (,vermoégende Haushalte®) in Umfragen nur schwer
zu erfassen und damit in den Umfrageergebnissen unterreprasentiert sind, besteht

6  Die erwarteten Leistungen der privaten Haushalte aus den gesetzlichen Alterssicherungssystemen
werden in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und somit auch im Vermdgenskonzept der
verteilungsbasierten Vermégensbilanz nicht erfasst.
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ein wichtiger Schritt bei der Erstellung der verteilungsbasierten Vermodgensbilanz
darin, das Vermogen der fehlenden vermdgenden Haushalte zu schatzen. Die noch
verbliebenen Datenliicken zwischen den angepassten Haushaltsdaten und den
vierteljahrlichen Sektorkonten werden geschlossen, indem jedem Haushalt auf
Ebene der Vermdgenskomponenten proportional ein Teil der
instrumentenspezifischen Liicke zugeschrieben wird.”

Zur Erstellung der vierteljahrlichen Daten der verteilungsbasierten
Vermdégensbilanz werden die aus den HFCS-Umfragewellen gewonnenen
Datenwerte interpoliert und extrapoliert und mit den aggregierten
vierteljahrlichen Veranderungen der in den vierteljahrlichen Sektorkonten
erfassten Vermdgenskomponenten kombiniert. Die Daten der
verteilungsbasierten Vermdgensbilanz fir die Quartale nach der letzten verfligbaren
HFCS-Umfrage werden unter der Annahme extrapoliert, dass die
instrumentenspezifischen Verteilungen stabil geblieben sind. Trotz dieser Annahme
andert sich die Verteilung des Nettovermdgens in der verteilungsbasierten
Vermogensbilanz im Extrapolationszeitraum. Dies geschieht jedoch im Einklang mit
den zugrunde liegenden Entwicklungen der vierteljahrlichen Sektorkonten auf Ebene
der einzelnen Vermogenskomponenten und der Unterschiede in den gehaltenen
Bestéanden der einzelnen Haushaltsgruppen. Beispielsweise verlagert sich die
Vermogensverteilung im Falle ausgepragter Kurssteigerungen von Aktien tendenziell
zugunsten derjenigen Haushaltsgruppen, die typischerweise Aktien in ihren
Portfolios halten. Diese Effekte werden durch die verteilungsbasierte
Vermogensbilanz entsprechend erfasst.

Sensitivitatsanalysen haben gezeigt, dass die verteilungsbasierte
Vermdégenshbilanz fur analytische und politische Zwecke hinreichend
zuverléassig ist. Da sie jedoch auf Annahmen beruht und Schatzungen
beinhaltet, werden die Daten als ,,experimentell“ gekennzeichnet. Annahmen
werden beispielsweise fir die Ermittlung der Verteilung von Einlagen und bei der
Berechnung von Zeitreihen herangezogen. Aul3erdem flieRen zuséatzliche
Informationen, die Ublicherweise aus Medienquellen stammen, in die Schatzung des
Vermogens der vermogendsten Haushalte ein.®

7 Die Daten der verteilungsbasierten Vermégensbilanz fiir den Euroraum werden durch
Zusammenfiihrung der fiir die einzelnen Lander berechneten Daten zu den privaten Haushalten
ermittelt. Um sie an die tatsachlichen Aggregate der vierteljahrlichen Sektorkonten des Euroraums
anzupassen, werden sie durch eine proportionale Allokation und durch Neuberechnung der
Nettovermégensdezile auf Ebene des Euroraums unter Einbeziehung aller privaten Haushalte im
Euroraum berechnet.

8  Fir weitere Informationen siehe die Ubersicht und die methodischen Erlauterungen auf der Website
der EZB sowie die entsprechende Pressemitteilung der EZB.
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3 Wichtige stilisierte Fakten im Datensatz der
verteilungsbasierten Vermogensbilanz

Das Vermdgen der Privathaushalte ist hdchst ungleich verteilt. Ein Grof3teil
davon entfallt auf vermégende Haushalte (siehe Abbildung 1, Grafik a).® So
halten die vermdgendsten 10 % der privaten Haushalte im Euroraum 56 % des
Nettovermoégens, auf die vermogensarmere Halfte entfallen dagegen lediglich 5 %.
Die ungleichmaRige Verteilung bedeutet, dass gemessen am Vermdogen ein grof3er
Teil der Privathaushalte, die fir das gesamtwirtschaftliche Einkommen, die
Beschéftigung und den Konsum von gréRerer Bedeutung sind, unterreprasentiert ist
und daher weniger stark auf Vermogenseffekte reagiert.

Das Nettovermdgen der vermégensarmeren Halfte der Verteilung hat sich von
den in der Staatsschuldenkrise erlittenen Verlusten rascher erholt. Die
Vermogenskonzentration hat daher seit etwa 2015 abgenommen. Die Haushalte
in der vermogensarmeren Halfte der Nettovermdgensverteilung verzeichneten
wéhrend der Staatsschuldenkrise erhebliche Verluste. lhre hhere Verschuldung
verscharfte namlich die negativen Vermdgenseffekte, die die Korrektur am
Immobilienmarkt in verschiedenen Landern ausgeldst hatte, noch zusatzlich. Diese
Haushalte kdnnen die Verluste seit etwa 2015 schneller kompensieren als die 40 %
der privaten Haushalte mit einem Vermdgensniveau knapp tber dem Median und
die vermogendsten 10 % der Privathaushalte, wenngleich von einem deutlich
niedrigeren Niveau aus (siehe Abbildung 1, Grafik b). Bei den Haushalten in der
vermodgensarmeren Héalfte der Verteilung lag die jahrliche nominale Wachstumsrate
des Nettovermdogens in diesem Zeitraum konstant tGiber 4 %, bevor sie sich in den
letzten Quartalen verlangsamt hat. Der Vermdgensaufbau bei den Haushalten in der
vermodgensarmeren Héalfte der Vermdgensverteilung wurde durch im Verhéaltnis
schnellere Wertsteigerungen beim Geld- und Immobilienvermdgen unterstiitzt, wobei
bei Letzterem vor allem die steigenden Immobilienpreise zum Tragen kamen. Positiv
wirkte auch der Abbau der Verschuldung der privaten Haushalte. Er sorgte fir eine
Verringerung ihrer Schuldenlast und eine Starkung ihrer Vermégensbilanz.
Insgesamt haben diese Entwicklungen dazu beigetragen, dass der Gini-Koeffizient
fur den Euroraum seit 2015 leicht um rund 1,5 Prozentpunkte gesunken ist (siehe
Abbildung 1, Grafik ¢).1° Die Vermdgensungleichheit nahm in den letzten Jahren vor
dem Hintergrund der Corona-Pandemie, des unerwarteten Anstiegs der Inflation und
der anschlieBenden Straffung der Geldpolitik weiter ab (siehe auch die Abschnitte 4
und 5).

9 Nettovermdogen ist definiert als die Summe des Gesamtvermdgens (Geld- und Sachvermdgen)
abzliglich der gesamten Verbindlichkeiten. Bei einigen Haushalten kann das Ergebnis null oder negativ
sein.

10 Ein Gini-Koeffizient von 0 entspricht einer Gleichverteilung des Vermégens; alle Personen verfligen
Uber ein gleich hohes Vermdgen. Ein Koeffizient von 1 bezeichnet hingegen die héchstmdgliche
Vermdgensungleichheit. Hier befindet sich das gesamte Vermdgen in den Handen einer einzigen
Person.
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Abbildung 1
Entwicklung der Vermdgensverteilung im Euroraum

a) Nettovermdgen der Privathaushalte nach Vermégensgruppe
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b) Nominales Wachstum des Nettovermégens und Beitrage
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c) Gini-Koeffizient: Niveau und Verdnderungen seit 2015

(linke Grafik: in %; rechte Grafik: Veranderung in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB (verteilungsbasierte Vermdgensbilanz) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zeitreihen fiir die verteilungsbasierte Vermégensbilanz beginnen in den einzelnen Landern — entsprechend den
landerspezifischen HFCS-Erhebungen — zu unterschiedlichen Zeitpunkten. In Grafik b und im gesamten Aufsatz bezieht sich
Immobilienvermégen im Euroraum auf Haus- und Grundbesitz. Betriebsvermdgen ist die Summe aus nichtfinanziellem
Betriebsvermdgen sowie nicht bérsennotierten Aktien und sonstigen Anteilsrechten. Geldvermégen bezieht sich auf die Summe aller
tibrigen Vermdgenswerte, und Verbindlichkeiten auf die Summe aus Wohnungsbaukrediten und tbrigen Krediten. Die jiingsten
Angaben in Grafik a, b und ¢ beziehen sich auf das vierte Quartal 2023. Die rechte Abbildung in Grafik ¢ zeigt die Veranderung des
Gini-Koeffizienten in Prozentpunkten zum vierten Quartal 2023 gegeniiber dem ersten Quartal 2015 (Hochststand fiir den Euroraum).

In allen Landern sind die Unterschiede bei der Vermdgensungleichheit nach
wie vor erheblich.!! Zurtickzufuihren ist dies auf strukturelle Faktoren,
beispielsweise die aggregierten Wohneigentumsquoten, die negativ mit der
Ungleichheit korrelieren. Denn niedrige Wohneigentumsquoten bedeuten
tendenziell, dass ein hoher Anteil der Haushalte in der vermégensarmeren Halfte der
Vermogensverteilung ein sehr geringes Vermogen besitzt.'2 Dazu passt, dass die
Ungleichheit bei Betrachtung der vier grof3ten Lander im Euroraum in Deutschland
héher und in Spanien geringer ist. Trotz dieser strukturellen Unterschiede ist der
Gini-Koeffizient in Frankreich und Italien seit 2015 weitgehend stabil geblieben,
wahrend er in Deutschland und Spanien in relativ &hnlichem Ausmafd gesunken ist.
Die Vermdgensungleichheit ist im Eurogebiet nach wie vor geringer als in den
Vereinigten Staaten, auch wenn die Ungleichheit dort seit Ausbruch der Pandemie
deutlich abgenommen hat (siehe Kasten 1).

Die Vermdgenskonzentration variiert sowohl zwischen den einzelnen
Instrumenten als auch im Zeitverlauf. Zurickzufihren ist dies auf
Unterschiede bei den Praferenzen, beim Zugang zu verschiedenen
Anlageklassen und bei Kredit- und Liquiditatsbeschrankungen. Besonders hoch
ist die Konzentration beim Geldvermdgen, dessen Wert Veranderungen unterliegt:
Rund 80 % der Anteilsrechte, der Anteile an Investmentfonds und der Bestande an

11 Eine Erorterung der Faktoren, die fiir die Streuung der Vermégensungleichheit in den Landern im
Euroraum ausschlaggebend sind, findet sich in: S. Leitner, Drivers of wealth inequality in euro area
countries: the effect of inheritance and gifts on household gross and net wealth distribution analysed by
applying the Shapley value approach to decomposition, European Journal of Economics and Economic
Policies: Intervention, Bd. 13, Ausgabe 1, 2016, S. 114-136.

12 Sjehe L. Kaas, G. Kocharkov und E. Preugschat, \Wealth inequality and homeownership in Europe,
Annals of Economics and Statistics, Nr. 136, 2019, S. 27-54.
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Schuldverschreibungen werden von den vermogendsten 10 % der privaten
Haushalte gehalten (siehe Abbildung 2). Beim Betriebsvermdgen findet sich eine
ahnlich hohe Konzentration. Die Einlagenbestande, das Immobilienvermégen und
die Verbindlichkeiten (Wohnungsbaukredite und ibrige Kredite) sind gleichmaRiger
verteilt. Die Konzentration des Immobilienvermdgens und der Wohnungsbaukredite
hat seit 2015 zugenommen, d. h., der Vermégensaufbau — auch Giber
Bewertungseffekte — verlauft bei vermdgenderen Privathaushalten rascher als bei
vermodgensarmeren. Zudem erhdhten sich die relativen Anteile an den Bestéanden
von Schuldverschreibungen und Anteilsrechten bei den 40 % der Haushalte mit
einem Vermdgensniveau Uber dem Median.

Abbildung 2
Konzentration der Instrumente

(nach Instrumenten in % des Gesamtvolumens)
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Quellen: EZB (verteilungsbasierte Vermdgensbilanz) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die instrumentenspezifischen durchschnittlich gehaltenen Bestéande nach Nettovermdgensgruppe als
Anteil an dem jeweils ausstehenden Gesamtvolumen fiir die Jahre 2015 und 2023. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte
Quartal 2023.

Auch die Zusammensetzung des Nettovermdgens ist von Vermdgensgruppe
zu Vermogensgruppe unterschiedlich und verandert sich im Laufe der Zeit. Die
vermogensarmeren 50 % halten einen groReren Anteil ihres Vermdgens in Form von
Bankeinlagen und Immobilien, und zwar rund 25 % bzw. 63 %. Die nachsten 40 %
halten zusammen einen &hnlichen Anteil an beiden Instrumenten, dabei entfallt
jedoch auf Einlagen ein kleinerer und auf Immobilien ein gréf3erer Anteil (15 % bzw.
72 %). Bei den vermoégendsten 10 % der privaten Haushalte sind die Anteile an
Einlagen und Immobilien geringer (10 % bzw. 50 %), denn diese Gruppe hélt einen
grof3eren Teil ihres Vermdgens in Form von Betriebsvermdgen und Geldvermdgen
aul3er Einlagen (siehe Abbildung 3, Grafik a). Je vermdgender die Haushalte sind,
desto geringer ist der Anteil der Einlagen. Zugleich machen Nettovermdgen und
risikoreichere Anlagen (Aktien, Anteile an Investmentfonds und
Schuldverschreibungen) einen groReren Anteil aus, da vermégendere Haushalte ein
héheres Risiko tragen kdnnen. Zudem nimmt der Verschuldungsgrad in den oberen
Vermogensgruppen ab, denn die Vermbgenswerte (z. B. Immobilien) sind in
geringerem MalRRe schuldenfinanziert. Im Laufe der Zeit hat der Rickgang der
Kreditaufnahme seitens der privaten Haushalte in den vermégensarmeren 50 %
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(siehe Abbildung 3, Grafik b) dazu beigetragen, ihre Vermdgensbilanz zu starken
und ihren Nettovermogensanteil am Gesamtvermdgen zu erhdhen, sodass die
Vermogensungleichheit gesunken ist.

Abbildung 3
Zusammensetzung der Nettovermdgensverteilung

(in % des gruppenspezifischen Vermégens; Veranderung in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB (verteilungsbasierte Vermégensbilanz) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Nettovermdgen ist mit negativem Vorzeichen dargestellt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte
Quartal 2023.

Was die Verbindlichkeiten anbelangt, so hat sich die Verschuldung der
vermdgensarmeren Halfte der Privathaushalte im Euroraum in den
vergangenen zehn Jahren deutlich verringert. Bei den privaten Haushalten in
der oberen Halfte der Verteilung ist sie unterdessen weitgehend unverandert
geblieben. Der Entschuldungsprozess der vergangenen zehn Jahre, der
insbesondere bei der vermdgensarmeren Halfte zu beobachten war (siehe
Abbildung 4, Grafik a), wurde von einem Anstieg der Vermogenswerte und einem
Ruckgang der Verbindlichkeiten getragen. Vor dem Hintergrund des Zinsanstiegs in
den vergangenen Jahren setzt sich der Schuldenabbau zwar fort, hat sich aber
verlangsamt. Dies konnte darauf hindeuten, dass die von den Haushalten
aufgebauten tberschissigen Ersparnisse zum Teil dafur verwendet wurden, um
Schulden zu tilgen oder um weniger Kredite aufnehmen zu mussen. Der Riickgang
der Verschuldung der vermogensarmeren Halfte der Verteilung ist in erster Linie auf
jene Volkswirtschaften zuriickzufiihren, in denen es im Zuge der globalen
Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise im Euroraum zu ausgepréagten
Immobilienmarktzyklen mit erheblichen Preisschwankungen und Preiskorrekturen
kam (siehe Abbildung 4, Grafik b). Gleichwohl ist der Verschuldungsgrad der
privaten Haushalte in der vermdgensarmeren Halfte weiterhin deutlich hdher als
jener der vermdgenderen Haushalte.
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Abbildung 4
Verschuldungsgrad entlang der Vermogensverteilung im Euroraum

a) Gesamtverschuldung im Verhaltnis zum Gesamtvermogen entlang der
Vermogensverteilung
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b) Wohnungsbaukredite im Verhaltnis zum Gesamtvermogen der vermogensarmeren 50 %
der Vermogensverteilung

(in %)
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Quellen: EZB (verteilungsbasierte Vermdgensbilanz) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Verschuldungsgrad wird in Grafik a berechnet als Gesamtverschuldung dividiert durch das Gesamtvermégen und in
Grafik b als Wohnungsbaukredite dividiert durch das Gesamtvermdgen. In Grafik b werden unter Landern mit ausgepragtem
Immobilienmarktzyklus die Lander verstanden, die einen deutlich starkeren Riickgang der Immobilienpreise verzeichneten (mehr als
durchschnittlich 2 % pro Jahr im Zeitraum 2007-2013) als der Euroraum insgesamt (durchschnittlich -0,35 % pro Jahr im Zeitraum
2007-2013), im Einklang mit der Bewertung in EZB, Aktueller Stand des Wohnimmobilienmarkts im Euro-Wahrungsgebiet,
Wirtschaftsbericht 7/2018. Zu diesen Landern zéhlen Spanien, die Niederlande, Irland, Portugal, Griechenland, Estland, Litauen und
Lettland. Die Lander mit einem weniger ausgepragten Immobilienmarktzyklus sind jene, in denen die Veranderungen der
Immobilienpreise im gleichen Zeitraum mit dem Durchschnitt des gesamten Euroraums vergleichbar waren oder dariiber lagen. Dazu
gehoren Deutschland, Frankreich, Italien, Belgien, Finnland, die Slowakei, Slowenien und Luxemburg. Die Bildung der
Landeraggregate erfolgt nach der Bottom-up-Methode, wobei die Vermégenswerte und Verbindlichkeiten der gemessen am
Nettovermdgen vermdgensarmeren Halfte der Privathaushalte aggregiert wurden. Die Zeitreihen fiir die verteilungsbasierte
Vermégensbilanz beginnen in den einzelnen Landern — entsprechend den landerspezifischen HFCS-Erhebungen — zu
unterschiedlichen Zeitpunkten. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2023.
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Kasten 1
Die Distributional Financial Accounts flr die Vereinigten Staaten

Alina Bobasu und Georgi Krustev

Das US-Pendant zu der fir den Euroraum erstellten verteilungsbasierten Vermdgensbilanz sind die
von der US-Notenbank fir die Vereinigten Staaten erstellten Distributional Financial Accounts.
Dieser Datensatz enthalt vierteljahrliche Schatzungen der Verteilung des Vermdgens der privaten
Haushalte in den USA seit 1989.® Die Vermdgensungleichheit hat in den Vereinigten Staaten in
den vergangenen Jahren zwar deutlich abgenommen, ist aber immer noch erheblich gréer als im
Euroraum. Die Haushalte im obersten Dezil der Vermogensverteilung in den USA halten rund zwei
Drittel des gesamten Nettovermogens (siehe Abbildung A).4

Abbildung A
Konzentration des Nettovermogens im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(in %)

= Vermdogensarmere 50 %
Néchste 40 %
= Oberste 10 %
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Quellen: EZB (verteilungsbasierte Vermégensbilanz), US Federal Reserve Board und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt den Nettovermdgensbesitz nach Nettovermdgensgruppe als Anteil am gesamten Nettovermdgen. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf das vierte Quartal 2023.

In den Vereinigten Staaten besteht das Vermdgen der Haushalte am oberen Ende der
Vermogensverteilung vor allem aus Betriebs- und Geldvermdgen, beispielsweise
Unternehmensaktien, Investmentfondsanteilen und Anspriichen gegeniber Pensionskassen.
Immobilien machen dagegen im Vergleich zum Euroraum einen geringeren Anteil aus. Die privaten
Haushalte in der vermdgensarmeren Halfte der Vermdgensverteilung halten ihre Vermoégenswerte
Uberwiegend in Form von Immobilien und sind starker verschuldet als ihre Pendants im Euroraum,
wobei neben der Verschuldung Uber Hypothekarkredite auch andere Verbindlichkeiten eine Rolle
spielen (siehe Abbildung B). Die starkere Vermdgenskonzentration in den Vereinigten Staaten im
Vergleich zu Europa ist auf mehrere Faktoren zurtickzufihren. So bestehen beispielsweise
Unterschiede hinsichtlich des Grades der Ungleichheit der Arbeitseinkommen und hinsichtlich der
Entwicklung der Immobilienpreise im Verhaltnis zu den Preisen finanzieller Vermégenswerte.*s In
den vergangenen beiden Jahren konnten die privaten Haushalte in der vermégensarmeren Halfte
der Verteilung ihr Vermdgen schneller steigern als die Ubrigen privaten Haushalte (Wachstum von

13 Sjehe Distributional Financial Accounts Overview, Board of Governors of the Federal Reserve System,

Marz 2024.

4 Ein ausfihrlicher Vergleich der ungleichen Verteilung von Vermégen, Einkommen und Konsum in den

Industrielandern findet sich in: EZB, Geldpolitik und Ungleichheit, Wirtschaftsbericht 2/2021.
15 Siehe T. Blanchet und C. Martinez-Toledano, Wealth inequality dynamics in Europe and the United

States: Understanding the determinants, Journal of Monetary Economics, Bd. 133(C), 2023, S. 25-43.
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durchschnittlich rund 6,9 % gegentber 5 % bzw. 0,3 % fur die nachsten 40 % bzw. die obersten
10 %). Dadurch hat die Vermdgensungleichheit in den USA rascher abgenommen als im
Eurogebiet. Ursachlich hierfir waren der schnellere Aufbau von Immobilienvermégen durch die
vermogensarmere Halfte der Verteilung, was insbesondere auf die steigenden Preise flir
Immobilien zurickzufihren war, und der verglichen mit den anderen Vermdgensgruppen geringere
Schuldenaufbau (siehe Abbildung C). Doch auch das Geldvermdgen spielte eine wichtige Rolle.
Das Vermdgen der obersten 10 % verringerte sich nach dem Beginn des Anfang 2022
einsetzenden jungsten geldpolitischen Straffungszyklus in den Vereinigten Staaten. Bedingt war
dies vor allem durch Veranderungen der Aktienkurse und in geringerem Male auch der Bestande
von Pensionseinrichtungen, bei denen erst seit Kurzem wieder Zuwachse zu verzeichnen sind
(siehe Abbildung C).1®

16 Eine Erorterung der Faktoren, die fir die Vermdgensungleichheit in den USA ausschlaggebend sind,
findet sich in: A. Fagereng, L. Guiso, D. Malacrino und L. Pistaferri, Heterogeneity and Persistence in

Returns to Wealth, Working Paper Series des IWF, Nr. 171, 2018.
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Abbildung B
Zusammensetzung des Nettovermogens in den Vereinigten Staaten

(in % des gruppenspezifischen Vermdgens; Veranderung in Prozentpunkten)
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Quellen: US Federal Reserve Board und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Nettovermdgen ist mit negativem Vorzeichen dargestellt.

Abbildung C
Wachstum des Nettovermdgens in den Vereinigten Staaten und Beitrage

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: US Federal Reserve Board und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Im Vergleich zum Euroraum enthalten die Daten fiir die USA mehr Instrumente, beispielsweise Bargeld, Anspriiche gegeniiber Pensionskassen
sowie Gebrauchsgtiter, wobei Letztere in dieser Abbildung C unter Immobilienvermégen erfasst sind. Das sonstige Geldvermdgen in der Abbildung versteht
sich ohne Einlagen, Anteilsrechte und Pensionsanspriiche. Das Betriebsvermégen umfasst Beteiligungen an Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit.
Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2023.

4 Vermogenspreisschwankungen und Vermdgensverteilung

Verénderungen der Vermoégenspreise beeinflussen das Vermdégen der privaten
Haushalte entlang der Vermdégensverteilung in unterschiedlichem Male, je
nachdem, wie sich das Vermégen zusammensetzt. Dies wirkt sich auf die
Vermdgensungleichheit aus. Der Einfluss von Vermdgenspreisanderungen auf
das Vermogen der privaten Haushalte hangt davon ab, wie stark die
Vermogensformen in ihren Bilanzen auf die Marktbedingungen und die geltenden
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Zinssatze reagieren und wie hoch ihre jeweils gehaltenen Bestéande an den
entsprechenden Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten sind. Da private Haushalte
meist nicht mit umfangreichen Umschichtungen auf Vermogenspreisanderungen
reagieren, erfolgen Entwicklungen bei den gehaltenen Bestanden tendenziell
schleppend. Veranderungen ihres Nettovermoégens sind in erster Linie die Folge von
Gewinnen bzw. Verlusten aus dem Immobilien- und Aktienbesitz, die die
Entwicklung der Immobilien- und Aktienpreise eng nachvollziehen.

Der Effekt von Vermdgenspreisanderungen auf die Bilanzen der privaten
Haushalte stellt einen wichtigen Kanal der geldpolitischen Transmission dar.
Ein Rickgang der Immobilienpreise, der auf veranderte Marktbedingungen oder eine
geldpolitische Straffung zurtickzufiihren ist, verringert beispielsweise das
Nettovermogen der Immobilieneigentiimer, da der Wert ihres Immobilienvermdgens
sinkt, wahrend ihre Verbindlichkeiten unverandert bleiben. Die damit verbundenen
negativen Vermogenseffekte kénnen dazu fiihren, dass sie weniger konsumieren
und mehr sparen, um diesen Riickgang auszugleichen.’

Das Vermdégen der privaten Haushalte in der vermdgensérmeren Hélfte der
Verteilung reagiert tendenziell deutlich starker auf Veranderungen der
Immobilienpreise als das Vermogen der obersten 10 %. Die vermgensarmere
Haélfte der Verteilung verfiigt tber einen héheren Anteil der Immobilien am
Nettovermégen und damit einhergehend eine relativ hohe Verschuldung in Form von
Wohnungsbaukrediten und reagiert deshalb deutlich empfindlicher auf
Veranderungen der Immobilienpreise als auf Preisdnderungen bei anderen
Vermogenswerten (siehe Abbildung 5). Ein einfacher Indikator dieser Reagibilitat ist
ein Multiplikator, der die Positionen in den einzelnen Vermogenskategorien im
Verhéltnis zum Nettovermdgen misst. Dieser Indikator erméglicht es, die
mechanischen Effekte eines hypothetischen 10 %igen Anstiegs der Preise
verschiedener Vermdgenskomponenten auf das Nettovermdgen der privaten
Haushalte nachzuvollziehen und zu untersuchen, wie sich diese Effekte im
Zeitverlauf verandern. Indirekte Kanéle, etwa im Zusammenhang mit
Portfolioumschichtungen, bleiben hierbei unberiicksichtigt.’® Eine Zunahme der
Immobilienpreise um 10 % erhdht das Nettovermdgen der privaten Haushalte in der
vermogensarmeren Halfte der Vermdgensverteilung im Schnitt um mehr als 10 %.
Dagegen belauft sich der positive Effekt eines solchen Anstiegs im vermdgendsten
Dezil lediglich auf rund 5 %, da diese Haushalte nicht so stark verschuldet sind und
Immobilienvermdgen einen geringeren Teil ihres Vermdgens ausmacht. Mit
steigendem Nettovermégen verringert sich somit tendenziell die Anfalligkeit
gegenuber Immobilienpreisschwankungen, was auf den Effekt einer geringeren
Verschuldung im Verhaltnis zum Immobilienwert zurlickzufiihren ist (siehe
Abbildung 5, Grafik a).

Indes wirken sich Bewertungséanderungen bei Anteilsrechten am oberen Ende
der Vermdgensverteilung am starksten aus (siehe Abbildung 5, Grafik b). Darin

17 Ein Uberblick Giber Schatzungen zu Vermdgenseffekten findet sich in: EZB, Schatzungen zu
Vermdgenseffekten flr das Euro-Wahrungsgebiet und die grofRten Euro-Lander, Kasten 2, in:
Vermégen und Konsum der privaten Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 1/2020.

18 Eine ausfiihrliche Erlauterung findet sich in: K. Adam und P. Tzamourani, Distributional consequences
of asset price inflation in the Euro Area, European Economic Review, Bd. 89, 2016, S. 172-192.
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spiegelt sich die hohe Konzentration dieser Vermogensart bei den vermdgenden
Haushalten wider. Wéhrend steigende Immobilienpreise die Ungleichheit also fir
sich genommen tendenziell verringern wiirden, indem sie die weniger vermdgenden
Haushalte Uberproportional begtinstigen, hatten Bewertungsgewinne bei
Anteilsrechten den gegenteiligen Effekt.

Abbildung 5
Veranderungen des Nettovermogens entlang der Vermogensverteilung bei einem
Vermogenspreisanstieg um 10 %

a) Nettovermoégenszuwachs bei Anstieg der Immobilienpreise um 10 %
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b) Nettovermoégenszuwachs bei Anstieg der Preise von Anteilsrechten um 10 %
(in % des Nettovermdégens)
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Quellen: EZB (verteilungsbasierte Vermdgensbilanz) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Reagibilitat des Vermdgens auf einen 10 %igen Anstieg der Immobilienpreise bzw. der Preise von Anteilsrechten
basiert auf dem Anteil des Immobilienvermdgens am Nettovermdgen bzw. dem Anteil der Anteilsrechte am Nettovermégen. Das
Vermdgen von Anteilsrechten umfasst direkte und indirekte Engagements und stellt die Summe aus den Bestanden an
bérsennotierten Aktien, finanziellem Betriebsvermdgen sowie indirekten Beteiligungen liber Anteile an Investmentfonds und
Pensionsanspriiche dar. Die indirekt gehaltenen Anteilsrechte der Privathaushalte (iber Investmentfondsanteile wird mithilfe einer look-
through-basierten aggregierten Statistik der indirekt Giber Investmentfondsanteile gehaltenen Vermégenswerte der privaten Haushalte
ermittelt. Bei Pensionsanspriichen wird dies als Anteil der Anteilsrechte am gesamten Finanzvermégen der
Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen berechnet, einschlieRlich indirekter Engagements tiber die von ihnen
gehaltenen Anteile an Investmentfonds. Im letzteren Fall wird bei den von Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen
gehaltenen Investmentfondsanteilen die gleiche look-through-basierte Quote der Anteilsrechte zugrunde gelegt wie bei den
Investmentfondsanteilen der privaten Haushalte. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2023.
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Gleichwohl ist der Anteil von Immobilien am Nettovermégen der privaten
Haushalte im Zeitverlauf gesunken, da die weniger vermdgenden Haushalte
ihre Bilanzen konsolidiert haben. Der Schuldenabbau in den vergangenen zehn
Jahren hat dazu gefiihrt, dass der Anteil von Immobilien am Nettovermdgen am
vermdgensarmeren Ende der Verteilung zuriickgegangen ist. In einem Umfeld
steigender Leitzinsen kdnnte dies wichtige Implikationen fur die geldpolitische
Transmission Uber die Vermogenspreise haben, da die weniger vermdgenden
Haushalte moglicherweise widerstandsféahiger gegeniiber Korrekturen am
Immobilienmarkt geworden sind, als sie es noch wahrend der globalen Finanzkrise
und der Staatsschuldenkrise im Euroraum waren.

Zwar profitierten Immobilieneigentimer in der vermdgensarmeren Halfte der
Vermogensverteilung starker von den héheren Immobilienpreisen, doch
zugleich entschieden sich immer weniger Haushalte aus dieser Gruppe fir den
Erwerb von Wohneigentum, da sich dessen Finanzierbarkeit verschlechterte.
Abbildung 6 zeigt, dass Bewertungsanderungen des Immobilienvermdgens ab 2015
fur sich genommen zu einem Uberproportionalen Anstieg des Nettovermdgens der
vermodgensarmere Halfte der Verteilung gefiihrt haben; bedingt war dies durch
hdhere Immobilienpreise, durch die sich der Marktwert von Immobilien sukzessive
erhohte.'® Dementsprechend haben die gestiegenen Immobilienpreise zu dem

seit 2015 beobachteten Riickgang der Vermdgensungleichheit beigetragen.
Allerdings wirkten Immobilientransaktionen diesem Effekt teilweise entgegen, da die
vermdgensarmeren 50 % ihr Immobilienvermdgen abbauten, wahrend die
vermogendsten Haushalte verstarkt Immobilen erwarben.?® Darin spiegeln sich
moglicherweise die Verteilungseffekte von Vermdgensverlagerungen wider, denn die
steigenden Immobilienpreise schrankten die Finanzierbarkeit von Wohneigentum fur
die weniger vermogenden Haushalte ein. Gestitzt wird diese Schlussfolgerung
durch die ricklaufigen Wohneigentumsquoten und entsprechend hdheren
Mietquoten der weniger vermdgenden Haushalte in L&ndern wie Spanien, in denen
es zu erheblichen Anpassungen am Immobilienmarkt kam.?! Die Anpassungen
scheinen sich starker auf die jingeren Bevolkerungsschichten ausgewirkt zu haben,
die ihre Verschuldung und ihr Wohneigentum in Krisenzeiten auf ein Niveau senkten,
das naher am Durchschnitt des Euroraums lag.??

19 Dies steht im Einklang mit den Feststellungen in K. Adam und P. Tzamourani, a. a. O.

20 Der rlcklaufige Verschuldungsgrad der vermégensarmeren Halfte der Verteilung steht im Einklang mit
einer geringeren Teilhabe am Immobilienmarkt. Diese ist h6chstwahrscheinlich dadurch bedingt, dass
Wohneigentum vor dem Hintergrund der gestiegenen Immobilienpreise sowie zuletzt auch der héheren
Zinsen und strafferen Kreditbedingungen inzwischen weniger erschwinglich geworden ist.

21 Siehe Banco de Espana, Recent developments in the rental housing market in Spain, Economic
Bulletin, Ausgabe 3, 2019.

22 Diese Normalisierung ist zum Teil auf eine strengere makroprudenzielle Regulierung und restriktivere
Kreditvorschriften zurtickzufiihren.
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Abbildung 6
Kumulative Auswirkungen von Transaktionen und Neubewertungen auf das
Nettovermogen entlang der Vermdgensverteilung

(kumulierte Veranderung des Nettovermdgens in % seit dem 1. Quartal 2009; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, EZB (verteilungsbasierte Vermdgensbilanz, vierteljahrliche Sektorkonten) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Bewertungseffekte bei den einzelnen Vermogensinstrumenten werden anhand der aggregierten vierteljahrlichen
Sektorkonten berechnet. Dabei werden die vierteljahrlichen Transaktionen von den Bestandsverénderungen subtrahiert, die neben
den Transaktionen auch Bewertungsénderungen und sonstige Veranderungen umfassen. Die Bewertungsanderungen des
Immobilienvermégens werden ermittelt, indem die Sachkapitalbildung beziiglich des Immobilienvermégens (ndherungsweise bestimmt
durch die Bruttoanlageinvestitionen der privaten Haushalte zuziglich des Nettozugangs an nicht produzierten Vermogensgiitern
abziiglich der Abschreibungen) von den Verénderungen des Immobilienvermégens (nédherungsweise bestimmt durch die Veranderung
des Nettoanlagevermdgens einschlieBlich Grund und Boden) subtrahiert werden. Die Bewertungsanderungen des Betriebsvermdgens
werden anhand eines gewichteten Durchschnitts der Deflatoren fiir Ausriistungsinvestitionen und fiir die Preise gewerblicher
Immobilien berechnet. In einem nachsten Schritt werden diese anhand der vierteljdhrlichen Sektorkonten berechneten
Bewertungsénderungen hinsichtlich der einzelnen Vermégensinstrumente jedem Dezil der Vermdgensverteilung proportional (als
vierteljahrliche prozentuale Veréanderungen) geméaR den jeweils anteilig gehaltenen Bestanden an dem instrumentenspezifischen
Gesamtvolumen zugewiesen. Somit kdnnen schlielich die Bestande in Bewertungseffekte (einschlieRlich sonstiger Veréanderungen)
und fiktive um Bewertungseffekte bereinigte Bestédnde (abgeleitet aus der Kumulation der zugrunde liegenden Transaktionen) zerlegt
werden. Bei den Verbindlichkeiten wird unterstellt, dass sie ausschlieBlich aus Transaktionen resultieren. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf das vierte Quartal 2023.

5 Einfluss der Inflation und der Geldpolitik auf die
Vermdgensverteilung

Die Zusammensetzung der Aktiva und Passiva entlang der
Vermoégensverteilung bestimmt mafRgeblich, wie sehr sich hohe Inflationsraten
auf die Vermdégensungleichheit auswirken. Eine unerwartet hohe Inflation kann
die Vermogensungleichheit verringern, weil sich dadurch der Realwert nominaler
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten verandert, was zu einer
Vermodgensumverteilung von Glaubigern zu Schuldnern flihrt. Dieser Mechanismus
wird als ,Fisher-Kanal* bezeichnet.?® Er ist allerdings nur dann vollstandig wirksam,
wenn sich die Einkommen an die Inflation anpassen und sich dadurch die
Zahlungsbelastung der verschuldeten Haushalte verringert, die gewdhnlich am
vermogensarmeren Ende der Verteilung angesiedelt sind. Wenn eine héhere
unerwartete Inflation die realen Zinsertrage der Haushalte mit niedrigem und

23 Siehe |. Fisher, The Debt-Deflation Theory of Great Depressions, Econometrica, Bd. 1, Nr. 4, 1933,
S. 337-357.
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mittlerem Einkommen verringert und das Gewinneinkommen der Haushalte mit
hohem Einkommen vergroRert, wird der Fisher-Kanal indes geschwacht.?*

Um die Auswirkungen eines Inflationsschocks auf die Vermdgensverteilung zu
beurteilen, werden Veranderungen des realen Nettovermdgens
aufgeschlisselt in die Beitrage von Transaktionen, realen Bewertungseffekten
und inflationsbedingter Erosion.? So lasst sich quantifizieren, wie sich die
nominale Erosion der einzelnen Komponenten des realen Nettovermdgens (die bei
den nominalen Aktiva eine negative und bei den nominalen Verbindlichkeiten eine
positive Wirkung aufweist) in der Phase hoher Inflation ab Mitte 2021 Uber die
Vermdogensverteilung hinweg auf das reale Nettovermégen insgesamt auswirkte.
Dazu wird die Zerlegung der kumulierten Veranderung des Nettovermégens
zwischen zwei Zeitpunkten — dem Ende des Stichprobenzeitraums (viertes

Quartal 2023) und dem Beginn des Inflationsanstiegs im zweiten Quartal 2021 — ex
post in drei Komponenten aufgeschlisselt: die Transaktionskomponente, die
Entwicklung der realen Vermogenspreise und die (inflationsbedingte)
Erosionskomponente. Die erste und zweite Komponente dhneln den in Abbildung 6
dargestellten Komponenten. Sie zeichnen die Effekte der Ersparnisse und
Bewertungsanderungen auf die Vermdégensbildung nach (allerdings in realer
Rechnung). Die dritte Komponente quantifiziert die inflationsbedingte Erosion des
realen Wertes der Aktiva und Passiva, bei denen die Zins- bzw. Tilgungszahlungen
nominal im Voraus festgelegt werden (Einlagen und Schulden).

Das reale Nettovermdgen ist seit Mitte 2021 Uber die gesamte
Vermdgensverteilung hinweg gesunken. Dabei wurden die Verluste der
vermogensarmeren Haushalte jedoch durch die hohere Inflation gedampft,
weil ihre Verbindlichkeiten dadurch in realer Rechnung starker schrumpften
als ihre Einlagen, wahrend sich die Verluste die vermégenderen Haushalte
zugleich verstéarkten (siehe Abbildung 7). Dieser Effekt spiegelt die
verteilungsbedingten Unterschiede der Netto-Nominalpositionen hinsichtlich der
Aktiva und Passiva mit nominal festgelegten Konditionen wider, aber auch die
Heterogenitat der Nettoersparnisse, abgebildet durch die Transaktionskomponente.
Die vermdgensarmeren Haushalte haben als Gruppe unter dem Strich weniger
Einlagen als Schulden. Folglich erodieren ihre Verbindlichkeiten durch die Inflation
starker als ihre nominal denominierten Vermogenswerte (d. h. Einlagen), wahrend
bei vermodgenderen Haushalten das Gegenteil der Fall ist. Dieser Effekt erfasst die
daraus resultierende Vermdgensumverteilung von Sparern hin zu Schuldnern
allerdings nur mechanisch tber die entsprechenden Bilanzpositionen. Andere
Effekte wie Zinseinkommensstrome und Schuldenriickzahlungen bleiben hingegen
unbericksichtigt, ebenso wie Unterschiede innerhalb der Vermégensgruppen, die

24 Eine detailliertere Erorterung der Starke des Fisher-Kanals im Kontext steigender Inflation findet sich
in: A. Erosa und G. Ventura, On inflation as a regressive consumption tax, Journal of Monetary
Economics, Bd. 49, Ausgabe 4, 2002, S. 761-795; B. Heer und B. Siissmuth, Effects of inflation on
wealth distribution: Do stock market participation fees and capital income taxation matter?, Journal of
Economic Dynamics and Control, Bd. 31, Ausgabe 1, 2007, S. 277-303.

25 Der Ansatz basiert auf Gleichung 1 in: L. Infante, D. Loschiavo, A. Neri, M. Spuri und F. Vercelli, The
heterogeneous impact of inflation across the joint distribution of household income and wealth,
Occasional Paper Series der Banca d’ltalia, Nr. 817, 2023.
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darauf zuriickzufiihren sind, dass nicht alle privaten Haushalte verschuldet sind.?®
Am oberen Ende der Vermdgensverteilung haben die realen Vermdgensverluste in
den letzten zweieinhalb Jahren zugenommen, obwohl die Ersparnisse starker zum
Nettovermégen beitrugen und die Verluste aufgrund sinkender realer
Immobilienpreise geringer ausfielen. Dieses Ergebnis ist vor allem auf
Bewertungséanderungen des Geldvermégens ohne Einlagen (z. B. Aktien und
Schuldverschreibungen) sowie des Betriebsvermdgens zuriickzufiihren, wo es im
Zuge der steigenden Zinsen zu groReren realen Verlusten kam.

Abbildung 7
Veranderungen des realen Nettovermdgens seit dem 2. Quartal 2021 und Beitrage
der einzelnen Faktoren

(kumulierte Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

@ Reales Nettovermogen
Transaktionen

M Inflationsbedingter Gewinn (+) / Verlust (-)
[ Bewertungsénderungen des Geldvermdgens
W Bewertungsanderungen des Betriebsvermdgens
[l Bewertungsénderungen des Immobilienvermégens
a) Vermogensarmere 50 % b) Nachste 40 % c) Oberste 10 %
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 0
-2 -2 -2
-4 -4 -4
6 6 -6
-8 -8 -8
-10 -10 -10
-12 -12 -12

Quellen: Eurostat, EZB (verteilungsbasierte Vermogensbilanz, vierteljahrliche Sektorkonten) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Zerlegung basiert auf L. Infante et al., a. a. O. Das Nettovermégen ist mit dem Deflator des privaten Konsums
deflationiert. Zu den stark inflationsexponierten Instrumenten (mit im Voraus nominal festgelegten Konditionen) zéhlen Einlagen und
Verbindlichkeiten (Wohnungsbaukredite und tibrige Kredite). Der Nettoeffekt des Einflusses der héheren Inflation auf die Einlagen
(negativ) und Verbindlichkeiten (positiv) wird aggregiert als ,inflationsbedingter Gewinn (+) / Verlust (-)* ausgewiesen. Bei allen
anderen Vermdgenswerten basieren die Bewertungseffekte auf den Beitragen der kumulierten realen Vermdgenspreisanderungen auf
Ebene der einzelnen Instrumentenklassen, wobei die mit dem Deflator der privaten Konsumausgaben deflationierten aggregierten
vierteljahrlichen Sektorkonten als Datengrundlage dienen. Die Beitrage werden anhand der instrumentenspezifischen nominalen
Bewertungsanderungen ermittelt und fiir den Zeitraum ab dem zweiten Quartal 2021 auf die ausstehenden Instrumentenpositionen
der einzelnen Vermdégensdezile angewendet. Unter ,Bewertungsanderungen des Geldvermégens*” werden die Effekte der realen
Neubewertung von Vermdgenspreisen fiir alle finanziellen Vermégenswerte (d. h. bérsennotierte Aktien, Anteile an Investmentfonds,
Schuldverschreibungen und Versicherungsanspriiche) zusammengefasst (mit Ausnahme von Einlagen). ,Bewertungsanderungen des
Betriebsvermogens*” bezieht sich auf die Summe aus finanziellem und nichtfinanziellem Betriebsvermdgen. Die Transaktionen ergeben
sich als RestgréRe und erfassen den gruppenweiten Zugang von Instrumenten tiber den betrachteten Zeitraum.

Was die Auswirkungen der Geldpolitik anbelangt, so kénnen Veranderungen
der Vermdgensverteilung zwischen den privaten Haushalten vor allem tber
zwei Kanale erfolgen. Der erste Kanal betrifft die Vermdgenspreise. Die Groflze und

26 Beispielsweise konnen die Vorteile, die den weniger vermégenden Haushalten im Falle einer héheren
Inflation dadurch entstehen, dass ihre Verbindlichkeiten héher sind als ihre Einlagen, durch ihr héheres
nicht abgesichertes Zinsrisiko neutralisiert werden. Das macht sie im Vergleich zu vermdgenderen
Haushalten anfalliger fir Verluste durch sinkende Nettozinsertrage, wenn die Geldpolitik als Reaktion
auf die hohe Inflation die Zinsen erhoht. Solche Effekte diirften von der Verbreitung variabel
verzinslicher Hypothekarkredite abhangen sind dementsprechend von Land zu Land sehr
unterschiedlich. Siehe P. Tzamourani, The interest rate exposure of euro area households, European
Economic Review, Bd. 132, 2021. Neben ihren Auswirkungen auf das Nettozinsergebnis wiirden
héhere Zinsen auch die Vermdgenserosion begrenzen, weil sie eine Verringerung der Inflation
bewirken. Als weitere Einschréankung gilt es zu beachten, dass die mégliche Existenz
gruppenspezifischer Inflationsraten iber die Vermdgensverteilung hinweg in der Analyse nicht
berucksichtigt wird.
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Zusammensetzung der Vermogensbestande im Euroraum impliziert, dass manche
Haushalte Uber hohere Bestande langfristiger Vermdgenswerte verfliigen. Diese
Haushalte sind starker von (Vermdgens-)Preisbewegungen betroffen, die im
Zusammenhang mit der geldpolitischen Ausrichtung stehen (siehe auch

Abschnitt 4).2” Der zweite Kanal bezieht sich auf die Verzinsung von Ersparnissen
und die Finanzierungskosten. Zinsanderungen wirken sich auf Nettoglaubiger und
Nettoschuldner unterschiedlich aus. Wahrend tber die Auswirkungen auf die
Einkommensverteilung weitgehend Einvernehmen besteht, sind die Effekte auf die
Vermodgensverteilung weniger eindeutig und die Forschungsergebnisse recht
uneinheitlich. So deuten einige verfigbare Analysen auf einen insgesamt begrenzten
Effekt der Geldpolitik auf die Vermdgensverteilung hin, wahrend andere Studien zu
dem Schluss kommen, dass die Vermdgensungleichheit infolge einer
unkonventionellen expansiven Geldpolitik zunimmt.282°

Empirische Belege lassen darauf schliel3en, dass die geldpolitische Straffung
Uber die gesamte Vermogensverteilung hinweg einen dampfenden Effekt hatte.
Veranderungen der Vermogenspreise wirken sich unmittelbar auf die Bilanzen der
privaten Haushalte aus.®® Nach Beginn der geldpolitischen Straffung gingen die
Preise von Anteilsrechten zunachst in den ersten drei Quartalen 2022 zurtick,
erholten sich anschliel3end aber kréftig. Die Immobilienpreise, die in der Regel nicht
so stark schwanken, begannen hingegen erst spéater als Reaktion auf die htheren
Zinsen deutlicher zu sinken. Auf Ebene des Euroraums insgesamt blieb ihr
Ruckgang allerdings moderat, wohinter sich jedoch heterogene Entwicklungen in
den einzelnen Landern verbargen. Anhand lokaler Projektionen im Rahmen eines
linearen Panel-Modells werden die Auswirkungen der geldpolitischen Straffung auf
die Vermogensverteilung bewertet, wobei der Schwerpunkt auf dem
Immobilienvermdgens- und dem Geldvermogenskanal liegt.3* Empirische
Schatzungen deuten darauf hin, dass eine geldpolitische Straffung einen
dampfenden Effekt hat, der tber die Vermdgensverteilung hinweg unterschiedlich

27 Siehe auch R. O’Farrell, L. Rawdanowicz und K. Inaba, Monetary Policy and Inequality, Working Paper
des OECD Economics Department, Nr. 1281, 2016.

28 Einen begrenzten Effekt der unkonventionellen geldpolitischen Lockerung auf die
Vermoégensungleichheit im Euroraum konstatieren M. Lenza und J. Slacalek, How does monetary
policy affect income and wealth inequality? Evidence from quantitative easing in the euro area, Journal
of Applied Econometrics, April 2024. Fur eine Untersuchung des Vermoégens der privaten Haushalte in
Italien siehe M. Casiraghi, E. Gaiotti, L. Rodano und A. Secchi, A ‘reverse Robin Hood?' The
distributional implications of non-standard monetary policy for Italian households, Journal of
International Money and Finance, Bd. 85, 2018, S. 215-235. Eine Analyse flr die Vereinigten Staaten
findet sich in: D. L. Greenwald, M. Leombroni, H. Lustig und S. Van Nieuwerburgh, Financial and total
wealth inequality with declining interest rate, Working Paper des NBER, Nr. 28613, 2021. Hinweise auf
eine zunehmende Vermdgensungleichheit im Euroraum im Gefolge der unkonventionellen
geldpolitischen Lockerung liefern C. De Luigi, M. Feldkircher, P. Poyntner und H. Schuberth,
Quantitative easing and wealth inequality: the assets price channel, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, Bd. 85, Ausgabe 3, 2023, S. 638-670.

29 Eine Erorterung der Verteilungseffekte der Geldpolitik auf das Vermdgen findet sich in: BIZ, The
distributional footprint of monetary policy, Annual Economic Report, Juni 2021.

30 Die Auswirkungen niedrigerer/hherer Zinssatze auf die Kapitalgewinne/-verluste hangen davon ab, ob
die Aktiva eine langere Laufzeit haben als die Passiva; siehe EZB, Geldpolitik und Ungleichheit,
Wirtschaftsbericht 2/2021, sowie EZB, Folgen des jingsten Inflationsschubs flr die privaten Haushalte,
Wirtschaftsbericht 3/2023.

31 Die auf lokalen Projektionen beruhenden Modelle basieren auf O. Jorda, Estimation and Inference of
Impulse Responses by Local Projections, American Economic Review, Bd. 95, Nr. 1, 2005, S. 161-182.
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stark ausgepragt ist.*? Insgesamt blRten alle Haushaltsgruppen an Nettovermdégen
ein (siehe Abbildung 8, Grafik a). Dabei erleiden die Haushalte in der
vermogensarmeren Halfte der Verteilung aufgrund gesunkener Immobilienpreise vor
allem Uber das Immobilienvermégen Einbuf3en. Bei den nachsten 40 % und
insbesondere bei den obersten 10 % erfolgten die Verluste vor allem tiber den Kanal
des Geldvermogens, wahrend die Immobilienpreise hier eine geringere Rolle
spielen. Obwohl das Nettovermdgen der letztgenannten Gruppe anfénglich
vergleichsweise starker auf den geldpolitischen Schock reagiert, erholt es sich
allerdings tendenziell rascher. Dies steht damit im Einklang, dass Preise von
Anteilsrechten schneller wieder anziehen als Immobilienpreise (siehe Abbildung 8,
Grafik b). Insgesamt scheint die geldpolitische Straffung Uber die gesamte
Vermdgensverteilung hinweg dampfend zu wirken, wobei der
Immobilienvermdgenskanal fir die weniger vermégenden Haushalte eine
vergleichsweise gréRRere Rolle spielt, wohingegen bei den vermdgendsten
Haushalten eher die finanziellen Kanale relevant sind.33

32 Da sich die vorliegende Analyse auf bestimmte in der verteilungsbasierten Vermogensbilanz
ausgewiesene Vermdgensgruppen konzentriert, ist es schwierig, die allgemeinen Implikationen der
Ergebnisse fiir die Vermdgensungleichheit insgesamt zu beurteilen. Die bestehende Fachliteratur legt
die Vermutung nahe, dass die Ergebnisse auch von den verwendeten MessgréfRen der Ungleichheit
abhangen kénnten (siehe De Luigi et al., a. a. O.).

33 Allerdings unterliegen die Ergebnisse einigen Einschrankungen — zum einen aufgrund des begrenzten
Umfangs der Stichprobe der Daten aus der verteilungsbasierten Vermdgensbilanz und zum anderen,
weil die Analyse von anderen potenziell wichtigen allgemeinen Gleichgewichtseffekten abstrahiert.
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Abbildung 8
Auswirkungen der Geldpolitik

a) Auswirkungen der geldpolitischen Straffung auf das Nettovermoégen
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b) Auswirkungen der geldpolitischen Straffung auf das Nettovermogen
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Quellen: EZB (verteilungsbasierte Vermdgensbilanz), Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a zeigt die Ergebnisse lokaler Projektionen im Rahmen eines Panel-Modells fiir die flinf groten Euro-Lander
(Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und die Niederlande). Das Modell beruht auf einer (unbalancierten) Stichprobe fiir den
Zeitraum vom vierten Quartal 2009 bis zum vierten Quartal 2023 und berticksichtigt landerspezifische fixe Effekte. Die Nettovermégen
der drei relevanten Gruppen der Vermogensverteilung (der vermégensarmeren 50 %, der nachsten 40 % und der obersten 10 %)
flieRen als abhangige Variablen in das Modell ein. Geldpolitische Schocks, definiert als geldpolitische Uberraschungen, die sich in
Veranderungen der einjahrigen risikofreien Zinssatze fur Tagesgeldsatz-Swaps (OIS-Satze) rund um die geldpolitischen
Ankiindigungen der EZB widerspiegeln (siehe C. Altavilla et al. (2019)), gehen als exogene Variable ein.>* GemaR dem Ansatz von

M. Lenza und J. Slacalek, a. a. O., wurden neben dem realen BIP, dem Kurzfristzins und der Inflation auch die Preise von
Vermdgenswerten (Immobilien und Aktien) in das Modell aufgenommen. Grafik b zeigt die Ergebnisse lokaler Projektionen im Rahmen
eines linearen Panel-Modells, in dem die Vermdgenspreise als abhéngige Variablen berticksichtigt sind. Das Modell umfasst neben
vier Verzégerungen der abhangigen Variablen auch Verzégerungen der Kontrollvariablen. Die gestrichelten Linien markieren das
Konfidenzintervall von 95 %. Die Ergebnisse in Bezug auf die vermégensspezifischen Instrumente fiir die drei Gruppen der
Vermogensverteilung stimmen mit den Ergebnissen in Abbildung 8, Grafik a tberein. Sie zeigen, dass das Immobilienvermdgen bei
den Haushalten in der vermdgensarmeren Halfte der Verteilung im Verhaltnis etwas starker sinkt, wahrend sich das Geldvermdgen bei
den obersten 10 % starker verringert.

34 Siehe C. Altavilla, L. Brugnolini, R. S. Giirkaynak, R. Motto und G. Ragusa, Measuring euro area
monetary policy, Working Paper Series der EZB, Nr. 2281, 2019. Die Ergebnisse erweisen sich auch
dann als robust, wenn — wie bei C. Altavilla et al. (2019) — bei verschiedenen geldpolitischen
Instrumenten langere Laufzeiten verwendet werden oder wenn andere geldpolitische Schocks
zugrunde gelegt werden, wie beispielsweise in M. Jarocifski und P. Karadi, Deconstructing Monetary
Policy Surprises — the role of Information Shocks, American Economic Journal: Macroeconomics,
Bd. 12, Nr. 2, 2020, S. 1-43.
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6 Schlussbemerkungen

In diesem Aufsatz wird die neue verteilungsbasierte Vermégensbilanz
vorgestellt. Er liefert Belege fur die Heterogenitat des Vermdgens der privaten
Haushalte. Die Vermdgenskonzentration im Euroraum verringerte sich von 2015 bis
2023, da sich das Vermdgen der Haushalte in der vermdgensarmeren Halfte der
Vermogensverteilung schneller erholte als das der obersten 10 %, wenngleich
ausgehend von einem relativ niedrigeren Niveau. Die Vermodgensbildung der
weniger vermdgenden 50 % der Privathaushalte wurde durch einen vergleichsweise
rascheren Wertzuwachs des Geld- und Immobilienvermdgens gestiitzt. Zusatzlich
fuhrten diese Haushalte aber auch ihren Verschuldungsgrad zuriick, was die
Schuldenlast verringerte und ihre Bilanzen starkte. Die Vermodgensungleichheit im
Euroraum ist nach wie vor deutlich geringer als in den Vereinigten Staaten. Die
gestiegenen Immobilienpreise kdnnten die Ungleichheit im Euroraum insgesamt seit
2015 verringert haben, da sie den Haushalten in der vermdgensarmeren Halfte der
Vermogensverteilung stéarker zugutekamen, wobei jedoch Unterschiede zwischen
den einzelnen Landern bestehen. Dadurch wurden die Auswirkungen von
Immobilientransaktionen, die vermutlich einen gegenteiligen Effekt hatten, mehr als
ausgeglichen. Bei den Immobilientransaktionen verringerten die weniger
vermdgenden Haushalte ihr Immobilienvermdgen, wahrend die vermdgendsten
Haushalte entsprechendes Vermégen aufbauten.

Anhand der verteilungsbasierten Vermdgensbilanz werden zudem die
Auswirkungen des juingsten Inflationsanstiegs und der anschlieRenden
geldpolitischen Straffung auf die Vermdgensverteilung bewertet. Die Analyse
kommt zu dem Ergebnis, dass die Bilanzen der weniger vermégenden Haushalte in
geringerem Umfang durch den jungsten Inflationsschub belastet wurden, da ihre
Schulden die Einlagen Ubersteigen und somit die Verbindlichkeiten in realer
Rechnung starker schrumpften. Indessen waren die vermdgenderen Haushalte eher
von grofReren Einbuf3en beim realen Nettovermdgen betroffen, die sich infolge von
Realwerteffekten der finanziellen Vermdgenswerte ergaben. Hierbei konnten die
nominalen Bewertungsanderungen der verschiedenen finanziellen Vermdgenswerte
nicht mit der Inflation Schritt halten. Bei beiden Gruppen duirfte es durch die
geldpolitische Straffung zu nominalen Nettovermdgensverlusten gekommen sein.
Wahrend die Haushalte in der vermégensarmeren Halfte der Vermogensverteilung
aufgrund gesunkener Immobilienpreise im Euroraum insgesamt Einbuf3en beim
Immobilienvermdgen erlitten haben dirften, betrafen die Verluste bei den
Haushalten in den néchsten 40 % und insbesondere in den obersten 10 % der
Verteilung wohl vor allem das Geldvermdgen und weniger das Immobilienvermdgen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5/ 2024 — Aufsatze 135



Analyse der empirischen Prognosegute der
Inflationsprojektionen von Fachleuten der EZB/des
Eurosystems seit dem Jahr 2000

Mohammed Chahad, Anna-Camilla Hofmann-Drahonsky, Willi Krause,
Bettina Landau und Antoine Sigwalt

1 Einleitung

Prognosen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sind fur die Gestaltung der
Geldpolitik durch die Zentralbanken von wesentlicher Bedeutung.
Inflationsprognosen ermdglichen es der EZB, die Risiken nennenswerter
Abweichungen von ihrem mittelfristigen Inflationsziel von 2 % zu antizipieren und
ihre geldpolitischen Instrumente proaktiv anzupassen, um den Risiken
entgegenzuwirken. Aufgrund zeitlich variabler Wirkungsverzdgerungen
geldpolitischer Schocks auf die Wirtschaft sind mittelfristige Vorhersagen besonders
wichtig, um die Geldpolitik zeitnah anpassen zu kénnen.!

Die Prognosen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems h&ngen von einer
Reihe von Annahmen ab, und Fehler bei diesen Annahmen stellen potenzielle
Schlusselfaktoren fur Prognosefehler dar. Sowohl kurz- als auch mittelfristige
Inflationsprognosen sind annahmenbasiert. Solche bedingten Prognosen werden als
Projektionen bezeichnet. Die Annahmen umfassen Variablen, die sich auf das
internationale Umfeld, die Rohstoffpreise, die Wechselkurse und die Zinssatze
beziehen. Das bedeutet, dass sich bei signifikanten Abweichungen der
konditionierenden Annahmen von den tatséchlichen Ergebnissen in den
Vorausberechnungen groRe Projektionsfehler bei den relevanten Variablen (z. B.
Inflation und Wachstum) ergeben kénnen. Fehler bei den konditionierenden
Annahmen erweisen sich haufig als wesentlicher Faktor, auf den Projektionsfehler
zuriickzufuhren sind. Weitere Faktoren ergeben sich daraus, dass nicht absehbare
wirtschaftliche Schocks auftreten oder diese zumindest nicht im eingetretenen
Ausmal} erwartet wurden, dass Modelle fehlspezifiziert wurden, da sich mit einigen
Modellen selbst bei perfekter Prognostizierung der Schocks moglicherweise deren
Transmission auf die tbrige Wirtschaft nicht korrekt simulieren lasst, oder dass
Unzulanglichkeiten bei der Beurteilung durch Fachleute bestehen, die zur Behebung
einiger dieser Prognosebeschrankungen herangezogen werden.

Der jungste Inflationsschub ging mit signifikanten Projektionsfehlern seitens
der Fachleute der EZB/des Eurosystems einher. Dadurch wird deutlich, dass
Prognosefehler konstant iberwacht und analysiert werden miissen, um ihre
Auswirkungen auf die Projektionen zu verstehen. Die festgestellten grof3en
Projektionsfehler in Bezug auf die Inflation wurden 2022 und 2023 jeweils in einem
Kasten im Wirtschaftsbericht der EZB analysiert, ebenso wie die Verbesserung der

L Weitere Einzelheiten zu den von der EZB/dem Eurosystem erstellten Projektionen finden sich in:
EZB, A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, Juli 2016.
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Projektionen, die mit dem jingsten Rickgang der Inflation zusammenfiel, die
Gegenstand eines Kastens Anfang 2024 war.2 Im Fokus stand jeweils die
Prognosegiite. Andere Studien nahmen auch verschiedene Eigenschaften der
Projektionen der EZB/des Eurosystems in den Blick, beispielsweise deren
Erwartungstreue und Effizienz.® Prognosen gelten dann als effizient, wenn sich die
Prognosefehler nicht durch andere Informationen, die zum Prognosezeitpunkt
vorliegen, erklaren lassen. Eine Prognose, die sowohl erwartungstreu als auch
effizient ist, wird als rational bezeichnet.* Kontogeorgos und Lambrias kamen zu
dem Schluss, dass die Inflationsprojektionen der EZB/des Eurosystems rational
sind.® Allerdings lag der betrachtete Stichprobenzeitraum vor der Corona-Pandemie
und den nachfolgenden atypischen Schocks, die die Weltwirtschaft und vor allem die
Volkswirtschaften des Euroraums trafen. Dartiber hinaus stitzte sich die
Untersuchung vor allem auf Standardtests, die eine zeitvariable Prognosegtte nicht
berlcksichtigen.

Der vorliegende Aufsatz erganzt die bisherigen Analysen von Fehlern in den
Inflationsprognosen der EZB/des Eurosystems in dreifacher Hinsicht. Erstens
wird der Zeitrahmen erweitert, sodass Daten von Anfang 2000 bis Anfang 2024
berlcksichtigt werden. Damit bietet sich ein umfassenderes Bild der Projektionsgtite
der von Fachleuten der EZB/des Eurosystems erstellten Projektionen. Zweitens
werden im Rahmen einer tiefer greifenden Analyse auch die Eigenschaften der
Inflationsprojektionen evaluiert. Die herangezogenen Tests sind gegeniiber einem
instabilen Umfeld, in dem sich die Prognosegiite eines Modells im Zeitverlauf
verschieben kann, robust (siehe Kasten 1). Drittens werden auch Faktoren
betrachtet, die die Projektionseigenschaften der HVPI-Gesamtinflation erklaren
konnten. Dazu werden a) die HVPI-Komponenten Nahrungsmittel und Energie sowie
der HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX) analysiert, und b) die
Bedeutung bestimmter konditionierender Annahmen untersucht. Letzteres steht in
direktem Zusammenhang mit der Konditionierung der Projektionen. Bei der Analyse
der HVPI-Komponenten wird indes ein Bottom-up-Ansatz verfolgt, da die
Projektionen der EZB/des Eurosystems fir die HVPI-Inflation aus der Aggregation
verschiedener projizierter HVPI-Komponenten abgeleitet werden.

Insgesamt enthalt der Aufsatz eine umfassende empirische Analyse der von

Fachleuten der EZB/des Eurosystems erstellten Projektionen fur die Inflation
im Euroraum seit Anfang 2000. In Abschnitt 2 werden die zur Durchfiihrung der

Analyse verwendeten Daten vorgestellt. Ferner wird beurteilt, wie gut die

2 Siehe EZB, Erklarungen fir die jiingsten Fehler in den Inflationsprojektionen des Eurosystems und der
EZB, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 3/2022; EZB, Aktualisierte Bewertung der kurzfristigen
Inflationsprojektionen des Eurosystems und der EZB, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 1/2023; EZB,
Genauigkeit der jingsten Projektionen von Fachleuten des Eurosystems bzw. der EZB zur kurzfristigen
Inflationsentwicklung — ein Update, Kasten 5, Wirtschaftsbericht 2/2024.

3 Siehe beispielsweise E. Argiri, S. G. Hal, A. Momtsia, D. M. Papadopoulou, |. Skotida, G. S. Tavlas und
Y. Wang, An evaluation of the inflation forecasting performance of the European Central Bank, the
Federal Reserve, and the Bank of England, Journal of Forecasting, Bd. 43(4), 2024, S. 932-947;

E. Granziera, P. Jalasjoki und M. Paloviita, The Bias of the ECB Inflation Projections: A State-
Dependent Analysis, Working Paper der Norges Bank, Nr. 11/2024, 2024.

4 Siehe J. Mincer und V. Zarnowitz, The Evaluation of Economic Forecasts, in: J. Mincer, (Hrsg.),
Economic Forecasts and Expectations: Analysis of Forecasting Behavior and Performance, National
Bureau of Economic Research, 1969, S. 3-46.

5 Siehe G. Kontogeorgos und K. Lambrias, Evaluating the Eurosystem/ECB staff macroeconomic
projections: The first 20 years, Journal of Forecasting, Bd. 41(2), 2022, S. 213-229.
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Projektionen der EZB/des Eurosystems im Vergleich zu den Vorhersagen anderer
Prognostiker abschneiden und welche Rolle Fehler bei den konditionierenden
Annahmen spielen. Abschnitt 3 enthalt eine Beurteilung der Prognosegiite der
Projektionen der EZB/des Eurosystems in absoluter Rechnung. Hierzu werden die
Projektionseigenschaften sowohl fur die Gesamtinflation als auch die
Inflationskomponenten erértert und die maRgeblichen Fehlerfaktoren untersucht.

Kasten 1
Beurteilung einer im Zeitverlauf variierenden Prognosegute mittels Schwankungstest und
Schwankungsrationalitatstest

Zur Beurteilung einer im Zeitverlauf variierenden Prognoseglte (,Instabilitat*) kbnnen zwei Tests
verwendet werden: a) der Schwankungsrationalitatstest (nach Rossi und Sekhposyan), mit dem die
absolute Prognosegiite bewertet und insbesondere die Prognoserationalitat (Erwartungstreue und
Effizienz) getestet werden kénnen, und b) der Schwankungstest (nach Giacomini und Rossi), mit
dem die Prognosegtite zweier konkurrierender Projektionen (relative Prognosegiite) verglichen
werden kann.®

Schwankungsrationalitidtstest

Beim Schwankungsrationalitatstest nach Rossi und Sekhposyan handelt es sich um einen
regressionsbasierten Test (siehe Mincer und Zarnowitz sowie West und McCracken).” Mit seiner
Hilfe kdnnen verschiedene Annahmen Uber die Prognosen getestet werden, wenn Instabilitaten
vorhanden sind. In der Praxis wird der Prognosefehler einer h-Schritt-Prognose (;.,;) auf eine

Vektorfunktion g, regressiert:
Ye+nh — yt+h|t = 0gc+ Nesn

Hierbei sei y,,, die damit verbundene Realisierung. Bei allen Tests wird die Nullhypothese

H,: 6 = 0 gegen H,:0 # 0 anhand der Standard-Wald-Statistik mit unterschiedlichen Werten fir g,
getestet. Um zu priifen, ob die Prognosefehler im Durchschnitt den tatsachlich beobachteten
Werten entsprechen, die Prognose also erwartungstreu ist, sei g, = 1. Die Prufung der Effizienz der
Vorhersage beinhaltet die Uberpriifung, ob zum Zeitpunkt der Prognose keinerlei relevante
Informationen vorlagen, die den Prognosefehler erklaren. Konkret wird im Hinblick auf die Effizienz
beispielsweise getestet, ob sich die Prognosen zu reibungslos an makrookonomische Schocks
anpassen und auf neue Informationen nicht ausreichend reagieren. Dies ist der Fall, wenn sich
Projektionsfehler teilweise durch Prognoserevisionen erklaren lassen. In diesem sogenannten
Oversmoothing-Testist g; = Peinje — Venje-1-

Einer der wichtigsten Mehrwerte des Tests nach Rossi und Sekhposyan ist die Moglichkeit, kritische
Werte fur Statistiken abzuleiten, die fur rollierende Zeitfenster berechnet werden. Damit kann die im
Zeitverlauf variierende Prognoserationalitat iberprift werden. Die kritischen Werte hdngen von der
GroRe der rollierenden Zeitfenster sowie der GrofRe der Stichprobe ab. Diese Methode vermeidet
die Fallstricke bei der Glattung von Instabilitdten und ermdglicht somit eine genauere Einschatzung

6  Siehe B. Rossi und T. Sekhposyan, Forecast Rationality Tests in the Presence of Instabilities, with
Applications to Federal Reserve and Survey Forecasts, Journal of Applied Econometrics, Bd. 31(3),
2016, S. 507-532; R. Giacomini und B. Rossi, Forecast comparisons in unstable environments, Journal
of Applied Econometrics, Bd. 25(4), 2010, S. 595-620.

7 Siehe J. Mincer und V. Zarnowitz a. a. O.; K. D. West und M. W. McCracken, Regression-Based Tests
of Predictive Ability, International Economic Review, Bd. 39(4), 1998, S. 817-840.
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der Prognoserationalitat bei bestehenden Instabilitaten. Die Nullhypothese wird verworfen, wenn
die Teststatistik den kritischen Wert Uber die Menge rollierender Zeitfenster hinweg mindestens
einmal Uberschreitet. Dieser Test kann eine bessere Evidenz fir die Rationalitat von Prognosen
hervorbringen als herkdmmliche Tests.

Schwankungstest

Der Schwankungstest nach Giacomini und Rossi untersucht die lokale relative Prognosegute
zweier konkurrierender Prognosen im Zeitverlauf unter Verwendung rollierender Zeitfenster. Er ist
an die als Standard geltenden Tests von Diebold und Mariano sowie Giacomini und White
angelehnt. Die Tests werden dabei Uber rollierende Zeitfenster hinweg durchgefihrt, um der im
Zeitverlauf variierenden Prognosegtite Rechnung zu tragen.® In der Praxis wird ausgehend von
einer quadratischen Verlustfunktion die Differenz des out-of-sample mittleren quadratischen
Prognosefehlers (MSFE) zwischen den beiden Projektionen Uber jedes Zeitfenster hinweg
berechnet: A(MSFES %" — MSFEBenchmark) Hierbei sei MSFEX der mittlere quadratische
Prognosefehler, der sich entweder auf die EZB/Eurosystem-Projektion (X: Eurosystem) oder auf die
Benchmark (X: Benchmark) bezieht. Wie im Schwankungsrationalitdtstest wird auch hier anhand
eines einfachen regressionsbasierten Ansatzes mit Schatzungen der rollierenden Zeitfenster
gepriift, ob sich diese Differenz signifikant von null unterscheidet. Ubersteigt die Differenz zu
irgendeinem Zeitpunkt die kritischen Werte, so lasst dies darauf schlieRen, dass in diesem
spezifischen Zeitfenster eine der beiden Prognosen besser abschneidet als die andere.

Mithilfe des Ansatzes der rollierenden Zeitfenster kénnen die Tests an mégliche Anderungen beim
Datengenerierungsprozess angepasst werden. Sie sind daher in einem instabilen Umfeld, in dem
die Prognosegute im Zeitverlauf variieren kann, besonders nutzlich.

2 Genauigkeit der Inflationsprojektionen von Fachleuten der
EZB/des Eurosystems

Uberblick tiber die Daten

Um die Genauigkeit und einige Eigenschaften der von Fachleuten der EZB/des
Eurosystems erstellten Projektionen beurteilen zu kdnnen, wird eine
vierteljahrlich aktualisierte Datenbank mit Projektionsfehlern herangezogen,
die fur die HVPI-Gesamtinflation und die wichtigsten HVPI-Komponenten
konzipiert wurde. Prognosefehler werden definiert als Differenz zwischen den
tatsachlichen Werten und den fiir die Zeithorizonte von Q+0 bis Q+8 projizierten
Werten. Die tatsachlichen Werte basieren auf der zweiten Veroffentlichung von
Echtzeitdaten. Der Zeithorizont Q+0 bezieht sich auf das Nowcasting der Inflation im
selben Quartal, wéahrend der Zeithorizont Q+8 die Prognose in acht Quartalen
darstellt (in Abbildung 1 wird beispielhaft gezeigt, wie sich die Fehler bei der HVPI-

8  Siehe F. X. Diebold und R. S. Mariano, Comparing Predictive Accuracy, Journal of Business &
Economic Statistics, Bd. 20(1), 2002, S. 134-144; R. Giacomini und H. White, Tests of Conditional
Predictive Ability, Econometrica, Bd. 74(6), 2006, S. 1545-1578.
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Inflation zu unterschiedlichen Prognosehorizonten entwickelt haben). Es werden
jeweils die grofitmdglichen Stichproben beriicksichtigt. Sie decken auch Zeitraume
ab, die von schwer vorhersehbaren Ereignissen beeinflusst wurden, welche zu
umfangreichen Prognosefehlern gefiihrt haben. Beispiele hierfur sind die weltweite
Finanzkrise oder der Krieg Russlands gegen die Ukraine. Dartber hinaus wird eine
Datenbank mit Projektionsfehlern bei der Gesamtinflation verwendet. Hier wurden
die Daten um den Einfluss der Energiepreise, Wechselkurse, Zinsen und
Aktienkurse (,marktbasierte Annahmen*®) sowie um die Exportpreise der
Handelspartner, die Auslandsnachfrage und die Nahrungsmittelpreise (,nicht
marktbasierte Annahmen*®) bereinigt. Dies geschah durch die Beseitigung von
Fehlern, die auf diese konditionierenden Annahmen zurtickzufuhren sind, und unter
Verwendung von in Echtzeit geschéatzten linearen Elastizitdten aus den
Prognosemodellen des Eurosystems. Letztendlich wird der Pfad fiir die von
Fachleuten der EZB und des Eurosystems erstellten Projektionen berechnet, der
sich ergeben hétte, wenn die Prognostiker im Voraus den tatsachlichen Pfad dieser
Annahmen gekannt hatten; in mehreren Fallen, wie z. B. bei den
Energierohstoffpreisen, werden diese nicht von den Fachleuten der EZB und des
Eurosystems prognostiziert. Dadurch I&sst sich beurteilen, ob die Prognosefehler auf
konditionierende Annahmen oder auf andere Faktoren wie Modell-
Fehlspezifikationen zurtickzufiihren sind.

Abbildung 1
HVPI-Gesamtinflation einschliellich Projektionsfehlern der EZB/des Eurosystems flr
den Zeithorizont Q+0 bis Q+8

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Fehler in Prozentpunkten; Quartalswerte)

Projektionsfehler fur Q+0 Projektionsfehler fiir Q+4

Projektionsfehler fir Q+1 ™ Projektionsfehler fiir Q+8
Projektionsfehler fir Q+2 = Tatsachliche HVPI-Gesamtinflation
Projektionsfehler fir Q+3
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Quellen: Projektionen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die blaue Linie zeigt die tatsachliche Jahresédnderungsrate des HVPI in Prozent. Die verschiedenen grauen Linien
veranschaulichen die Projektionsfehler der EZB/des Eurosystems in Prozentpunkten, definiert als Differenz zwischen der tatsachlichen
Jahresanderungsrate des HVPI und der entsprechenden Projektion flir den Zeithorizont Q+0 (hellstes Grau) bis Q+8 (dunkelstes
Grau). Der grau schattierte Bereich markiert die gesamte Bandbreite dieser Projektionsfehler (iber die verschiedenen Zeithorizonte
hinweg.

Um die von Fachleuten der EZB/des Eurosystems erstellten Projektionen mit
anderen Vorhersagen zu vergleichen, wurde eine ahnliche Datenbank erstellt,
die sowohl umfrage- als auch marktbasierte Inflationsprognosen enthalt.
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Aufgrund ihrer guten empirischen Prognosegiite (siehe z. B. Faust und Wright)
stellen umfragebasierte Prognosen niitzliche Referenzwerte dar.® Der vorliegende
Aufsatz stitzt sich vor allem auf Prognosen von Consensus Economics, da sie
Eigenschaften aufweisen, die einen Vergleich mit den Projektionen der EZB/des
Eurosystems ermdglichen. Hierzu zéhlen grof3e Stichproben und festgelegte
Projektionshorizonte. Aus d@hnlichen Griinden werden im vorliegenden Beitrag auch
marktbasierte Prognosen bericksichtigt. Hier werden zwei wichtige
Finanzinstrumente betrachtet, ndmlich inflationsindexierte Swaps und Inflations-
Fixings. In Tabelle 1 sind alle verfligbaren Daten und einige ihrer Merkmale
zusammengefasst. Die verfigbaren Daten zu den inflationsindexierten Swaps
beginnen bei einer Laufzeit von einem Jahr, wobei die anschlieRenden Intervalle
jeweils einen einjahrigen Prognosehorizont (Kassakurse) umfassen. Die Ableitung
kirrzerer Laufzeiten erfolgt durch lineare Interpolation des saisonbereinigten
logarithmierten Preisindex aus den inflationsindexierten Swapsatzen (auf
Quartalsbasis) sowie durch die Wiedereinfihrung der Saisonalitat auf der Grundlage
der in den letzten funf Jahren beobachteten historischen Verlaufsmuster auf
rollierender Basis. Inflations-Fixings, die ab September 2018 vorliegen, bieten im
Vergleich zu den inflationsindexierten Swapséatzen Informationen zu kiirzeren
Laufzeiten. Beide Instrumente folgen primar der Entwicklung des HVPI ohne
Tabakwaren. Darliber hinaus spiegeln die aus diesen Instrumenten abgeleiteten
Teuerungsraten nicht nur Inflationserwartungen wider, sondern auch
Inflationsrisikopramien. Letztere kdnnen positiv oder negativ sein. Zwar kdnnten
auch Risikopramien, die nicht die Inflation betreffen, sowie andere Préamien, die mit
Unvollkommenheiten verbunden sind (hdufig zusammengenommen als
,Liquiditatspramien” bezeichnet), diese Finanzprodukte beeinflussen, doch wird
dieser Einfluss auf den Informationsgehalt und die Prognosefahigkeit als gering
erachtet.©

Tabelle 1
Projektionen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems und Referenzprognosen —
verfligbare Daten

Erste Letzte
Beobachtung Beobachtung Anmerkungen

Projektionen von

Fachleuten der EZB/des

Eurosystems

HVPI Q4 1998 Q12024

HVPI fiir Energie Q4 1998 Q12024 Q4 1998 — Q3 2000: nur bis Q+4

HVPI fir Nahrungsmittel Q4 1998 Q12024 Q4 1998 — Q1 2010: nur bis Q+4

HVPI ohne Energie und Q4 1998 Q12024 Q4 1998 — Q1 2010: nur bis Q+4

Nahrungsmittel

Referenzprognosen

Consensus Economics Q4 2002 Q12024 Daten fiir den Zeithorizont bis Q+6 vollstandig, fur Q+7
teilweise und fiir Q+8 nicht verfiigbar
Stichtag immer nach dem Stichtag fiir die Projektionen von
Fachleuten der EZB/des Eurosystems

9  Siehe J. Faust und J. Wright, Forecasting Inflation, in: G. Elliot, C. Granger und A.Timmermann (Hrsg.)
Handbook of Economic Forecasting, Bd. 2, Elsevier, 2013, Kapitel 1, S. 2-56.

10 Sjehe hierzu EZB, Bedeutung technischer Faktoren fur Inflationsswapsatze im Euroraum, Kasten 7,
Wirtschaftsbericht 3/2024.
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Marktbasierte Prognosen Q12005 Q12024 Von Q1 2005 - Q2 2018: basierend auf Interpolationen
inflationsindexierter Swapsatze

Stichtag identisch mit dem Stichtag fiir die Projektionen von
Fachleuten der EZB/des Eurosystems

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

Beim Vergleich der Referenzprognosen mit den von Fachleuten der EZB/des
Eurosystems erstellten Projektionen sind einige Einschrankungen zu
beachten. Die Stichtage fir die monatlichen Prognosen von Consensus Economics
sind jeweils jingeren Datums als jene fir die von der EZB/vom Eurosystem
erstellten Projektionen. Daraus erwéchst diesen moglicherweise ein leichter
Informationsvorteil gegenuber den Projektionen der EZB/des Eurosystems. Bei den
marktbasierten Prognosen werden inflationsindexierte Swaps und Inflations-Fixings
zu den Stichtagen der Projektionen der EZB/des Eurosystems erhoben, soweit
hierflr Daten vorliegen. Fir die Zeit vor September 2018 liegen keine Daten zu
Inflations-Fixings vor. Deshalb erfolgt die Berechnung marktbasierter
Inflationsprojektionen auf der Basis inflationsindexierter Swapséatze ab einer Laufzeit
von einem Jahr. Kirzere Laufzeiten werden dann ermittelt, indem die Werte fur die
einjahrige Laufzeit mit den tatsachlichen Werten interpoliert werden. Aus diesem
Grund sollten Projektionen, die von marktbasierten Werten mit einem kurzen
Zeithorizont abgeleitet sind, mit Vorsicht interpretiert werden.

Genauigkeit der Projektionen fur die HVPI-Gesamtinflation

Im Vergleich zu Echtzeit-Out-of-sample-Prognosen umfrage- und
marktbasierter Referenzwerte schneiden die Projektionen von Fachleuten der
EZB/des Eurosystems mit einigen Ausnahmen entweder &hnlich gut oder
besser ab. Umfrage- und marktbasierte Anséatze liefern zwar Echtzeitprognosen,
jedoch kann sich der von den Prognostikern verwendete Datensatz von jenem der
Fachleute der EZB/des Eurosystems unterscheiden, da die Stichtage nicht genau
Ubereinstimmen. Im Vergleich zu einem einfachen modellbasierten Referenzwert
durfte der von den Prognostikern herangezogene Datensatz weitaus umfangreicher
sein. AuRerdem enthalt er relevante und schwer zu quantifizierende Einschatzungen
von Fachleuten. Somit stellt er einen herausfordernden Referenzwert gegentber den
von Fachleuten der EZB/des Eurosystems erstellten Projektionen dar. Dennoch ist
die Treffsicherheit der Inflationsprojektionen der EZB/des Eurosystems verglichen
mit den Referenzprognosen in den meisten Fallen entweder genauso hoch oder
hoher (siehe Tabelle 2). So liegt der Wert der relativen Wurzel des mittleren
guadratischen Fehlers (RMSE) in mehreren Féllen in der Nahe des Wertes 1 oder
darlber. Bei kurzen Zeithorizonten schneiden die von Fachleuten der EZB/des
Eurosystems erstellten Projektionen laut der vorliegenden Analyse allerdings
schlechter ab als die Marktprognosen. Zurtickzufiihren ist dies in erster Linie darauf,
dass die Projektionen der EZB/des Eurosystems in der jlingsten Hochinflationsphase
eine geringere relative Genauigkeit aufwiesen. Abgesehen davon schneiden die
Projektionen der EZB/des Eurosystems im Vergleich zu umfrage- und
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marktbasierten Projektionen tendenziell besser ab.!! Werden Prognosefehler geman
der standardmafRigen RMSE-Zerlegung nach Verzerrung und Varianz
aufgeschlusselt, weisen die auf inflationsindexierten Swaps basierenden
kurzfristigen Inflationsprognosen eine grof3ere Verzerrung auf als die
entsprechenden Projektionen der EZB/des Eurosystems. Gleichwohl schneiden
Erstere im Vergleich besser ab, was darauf hindeutet, dass die von Fachleuten der
EZB/des Eurosystems erstellten kurzfristigen Projektionen eine hdhere
Prognosefehlervarianz aufweisen. Dies konnte Ausdruck einer héheren
Prognoserigiditat im Vergleich zu den auf inflationsindexierten Swaps basierenden
Prognosen sein. Die Ergebnisse der auf kurzfristigen inflationsindexierten Swaps
basierenden Prognosen sind allerdings mit Vorsicht zu interpretieren, da die
Projektionen fir den Zeitraum Q+0 bis Q+3 bis zum Jahr 2018 auf Basis von
Interpolationen der einjahrigen inflationsindexierten Swapséatze in einem Jahr und
der tatsachlichen Inflation erstellt wurden.

Tabelle 2
RMSEs anderer Prognosen im Vergleich zu den Projektionen von Fachleuten der
EZB/des Eurosystems

Q+0 | Q+1 Q+2 | Q+3 | Q+4 | Q+5 | Q+6 | Q+7 | Q+8
Gesamt- Inflationsindexierte Finanzprodukte* 132 10,88 | 091 |09 |099 [1,03 [1,05 [1,07 |1,09
stichprobe
Consensus Economics** 0,84 | 0,91 0,96 (0,99 |[1,00 (1,01 1,00 | 0,99 |-
Bis 2019 Inflationsindexierte Finanzprodukte* 2,28 | 1,14 |09 |094 (094 [1,00 (1,04 |1,04 | 1,05
Consensus Economics** 1,01 1,03 | 1,02 |[1,01 0,98 |0,98 |1,01 1,02 |-

Quellen: Consensus Economics und EZB-Berechnungen anhand von Inflations-Fixings und inflationsindexierten Swaps.

Anmerkung: Jede Wurzel des mittleren quadratischen Fehlers (RMSE) wird durch die entsprechende RMSE der Projektionen der von
Fachleuten der EZB/des Eurosystems dividiert. Somit bedeutet ein Wert unter 1, dass die Projektionen genauer sind als jene von
Fachleuten der EZB/des Eurosystems, wahrend ein Wert Gber 1 das Gegenteil anzeigt. * Die relativen RMSEs fir die
inflationsindexierten Finanzprodukte (inflationsindexierte Swaps und Inflations-Fixings) basieren auf dem HVPI ohne Tabakwaren. Da
die Projektionen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems fiir den HVPI ohne Tabakwaren nur bis zum Zeithorizont Q+3 (bzw.
teilweise bis zum Zeithorizont Q+4) vorliegen, wird fiir die fehlenden Werte angenommen, dass die Projektionsfehler der EZB/des
Eurosystems fiir den HVPI ohne Tabakwaren dieselben sind wie fir die Gesamtinflation. ** Flir Consensus Economics werden die
Prognosen bis zum vierten Quartal 2006 auf eine Nachkommastelle gerundet; dies gilt auch fiir die entsprechenden Projektionen von
Fachleuten der EZB/des Eurosystems.

In den meisten Fallen bestehen hinsichtlich der Prognosegite zwischen den
Fachleuten der EZB/des Eurosystems einerseits und Consensus Economics
und den Markten andererseits fur alle Zeithorizonte und auch im Zeitverlauf
keine statistisch signifikanten Unterschiede. Die in Tabelle 2 aufgefuhrten
Unterschiede der Prognoseleistung sind statistisch nicht signifikant. Gemaf den
standardmafigen Diebold-Mariano-Tests sind die Unterschiede in der Prognosegite
fur alle Zeithorizonte bei einem Konfidenzniveau von 5 % nicht signifikant. Unter
Beriicksichtigung einer potenziellen Zeitvariabilitat bei der relativen Prognosegtite
bestatigt der Test von Giacomini und Rossi die Ergebnisse, wobei die
marktbasierten Nowcasts eine Ausnahme bilden, da sie im Vergleich zu den
Nowcasts der EZB/des Eurosystems signifikant schlechter abschneiden (siehe
Abbildung 2, Grafik a). Da die Grafiken fir die anderen Zeithorizonte eine relativ
geringe Zeitvariabilitét bei der Verlustdifferenz zeigen und der Test von Giacomini
und Rossi mit kleinen rollierenden Zeitfenstern bei fehlender Instabilitat tendenziell
weniger aussagekraftig ist, werden die Tests auch mit grof3en rollierenden

11 Auch bei mittleren absoluten Fehlern liegt die relative Bandbreite im gesamten Stichprobenzeitraum bei
0,97 bis 1,30, wobei verglichen mit der Zeit vor 2021 die Verschlechterung nun weniger stark ausfiel.
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Zeitfenstern durchgefiihrt. Diese Robustheitspriifungen mit gréReren Zeitfenstern
bestatigen allerdings samtliche Ergebnisse und weisen auf keinen signifikanten
Unterschied bei der Prognosegdite hin.

Abbildung 2
Prognosegute der Projektionen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems im
Vergleich zu marktbasierten Prognosen
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Quellen: Projektionen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Schwankungsteststatistik spiegelt die Differenz zwischen dem mittleren quadratischen Prognosefehler der
Projektionen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems und jenem der marktbasierten Prognosen wider, die jeweils flr ein rollierendes
Zeitfenster von 32 Quartalen erstellt werden. Positive (negative) Werte deuten darauf hin, dass die Projektionen von Fachleuten der
EZB/des Eurosystems schlechter (besser) abschneiden als die marktbasierten Prognosen. Das schlechtere (bessere) Abschneiden
gilt als statistisch signifikant, wenn der Test beim Signifikanzniveau den kritischen Wert von 5 % uberschreitet.

Die marktbasierten Inflationsprognosen basieren auf dem HVPI ohne Tabakwaren. Da die Projektionen von Fachleuten der EZB/des
Eurosystems fiir den HVPI ohne Tabakwaren nur bis zum Zeithorizont Q+3 (bzw. teilweise bis zum Zeithorizont Q+4) vorliegen, wird
fiir die fehlenden Werte angenommen, dass die Projektionsfehler fiir die Gesamtinflation, fir den HVPI ohne Tabakwaren und fiir den
HVPI fiir Tabakwaren dieselben sind.

Rolle der HVPI-Komponenten und konditionierenden Annahmen

Die Projektionen fiir die Gesamtinflation und ihre Hauptkomponenten,
einschlieBlich des HVPI fir Energie sowie des HVPIl ohne Energie und
Nahrungsmittel (HVPIX), weisen in allen Prognosezeitraumen eine weitgehend
ahnliche Projektionsgenauigkeit auf. Tabelle 3 zeigt die RMSEs der vergangenen
zwolf Jahre fur die HVPI-Inflation und ihre Hauptkomponenten.*? Die Ergebnisse
bestatigen die starke Korrelation zwischen der Volatilitat der Variablen und den
RMSEs, wobei der HVPI fiir Energie mit Abstand die héchsten RMSEs und der
HVPIX die niedrigsten RMSE-Werte aufweisen. Allerdings sind volatilitdtsbereinigte
RMSEs (,reskalierte RMSEs*) Uber alle Variablen hinweg deutlich weniger
heterogen. So liegt die Prognosegiite fur den HVPI fir Energie beispielsweise im
mittleren Bereich der Prognosegite anderer Komponenten. Au3erdem sind die
Projektionen fir den HVPI fir Energie tber kurze Zeithorizonte tendenziell etwas
weniger genau als fir andere Komponenten. Fir langere Zeithorizonte sind sie
hingegen genauer. Bei den Projektionen fur den HVPIX ist ein etwas anderes Muster

2. Diese Stichprobe stellt die groRte gemeinsame Stichprobe flr alle betrachteten Variablen und
Prognosehorizonte dar. Dadurch werden Vergleiche zwischen verschiedenen Variablen und
Zeithorizonten ermdglicht.
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zu beobachten. Deren Genauigkeit verschlechtert sich tUber langere
Projektionszeitraume hinweg tendenziell (z. B. im Vergleich zur HVPI-
Gesamtinflation). Hervorzuheben ist: Zwar sind die Projektionsfehler fiir den HVPIX
geringer als bei anderen HVPI-Raten. Nach der Bereinigung um die niedrigere
Volatilitét der tatséchlichen HVPIX-Teuerung ist die Projektionsgiite insgesamt aber
ahnlich hoch wie fur die anderen Variablen.

Tabelle 3
RMSEs der HVPI-Inflation und andere Inflationsindikatoren in den Projektionen von
Fachleuten der EZB/des Eurosystems

RMSE Q+0 Q+1 Q+2 Q+3 Q+4 Q+5 Q+6 Q+7 Q+8
HVPI 0,14 0,71 1,31 1,91 2,40 2,55 2,62 2,66 2,66
HVPI fiir 0,23 0,97 1,80 2,64 3,31 3,56 3,66 3,72 3,76

Nahrungsmittel

HVPI fiir Energie 0,92 4,56 7,96 10,66 12,58 12,72 12,51 12,35 12,23
HVPI ohne Energie 0,07 0,33 0,59 0,89 1,18 1,29 1,38 1,45 1,49
und Nahrungsmittel

Reskalierte RMSE Q+0 Q+1 Q+2 Q+3 Q+4 Q+5 Q+6 Q+7 Q+8
HVPI 0,08 0,39 0,72 1,04 1,31 1,38 1,42 1,43 1,43
HVPI fur 0.09 0,37 0,67 0,99 1,23 1,32 1,36 1,38 1,40
Nahrungsmittel

HVPI fiir Energie 0.09 0,47 0,82 1,08 1,28 1,30 1,27 1,25 1,23
HVPI ohne Energie 0,07 0,33 0,59 0,89 1,17 1,28 1,36 1,43 1,46

und Nahrungsmittel

Quellen: Projektionen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die RMSEs wurden anhand der groRten gemeinsamen Stichprobe fiir alle betrachteten Variablen und Prognosehorizonte
(Q2 2012 bis Q1 2024) berechnet.

Die Projektionsgute der von Fachleuten der EZB/des Eurosystems erstellten
Projektionen verbessert sich deutlich, wenn die Fehler bei den
konditionierenden Variablen bereinigt werden. Somit werden die Beitrage von
Fehlern nicht nur bei den Olpreisannahmen, sondern auch bei anderen
konditionierenden Annahmen hervorgehoben. Um die Genauigkeit dieser
Projektionen unabhéngig von den Fehlern bei einigen konditionierenden Annahmen,
die hauptsachlich auf Marktprognosen basieren, zu bewerten, werden fir die
Projektionen auch RMSEs unter der Annahme berechnet, dass die marktbasierten
Annahmen und die anderen in Abschnitt 2 beschriebenen Annahmen keine Fehler
aufweisen. Tabelle 4 zeigt die RMSEs fir die von Fachleuten der EZB/des
Eurosystems erstellten Projektionen des HVPI, die um verschiedene
konditionierende Annahmen bereinigt wurden. An ihnen lasst sich ablesen, welch
signifikanten Anteil Fehler bei den Olpreisannahmen an den Projektionsfehlern fiir
den HVPI insgesamt haben. Eine Bereinigung um Fehler bei den Olpreisannahmen
fuhrt dazu, dass sich die RMSE fiir die Teuerung nach dem HVPI um mehr als 15 %
verringert. Eine Bereinigung um Fehler bei anderen marktbasierten Annahmen,
darunter beim effektiven Wechselkurs, hat in den vergangenen zwolf Jahren
hingegen zu keiner signifikanten Anderung der Prognosegiite gefiihrt. Die
vorliegende Analyse umfasst keine Bereinigungen um Fehler bei den
Gaspreisannahmen. Sie wiirden eine weitere Verbesserung der
Projektionsgenauigkeit bewirken. Dies gilt vor allem fiir den Zeitraum nach der
Pandemie. Darliber hinaus verbessern sich die Projektionen der EZB/des
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Eurosystems insbesondere mit Blick auf langere Prognosehorizonte weiter, wenn sie
um Fehler bei anderen konditionierenden Annahmen bereinigt wurden. Dies hebt die
Bedeutung von Fehlern bei anderen Faktoren — z. B. der Auslandsnachfrage oder
den Preisen — fur die Projektionsfehler der Binneninflation hervor.

Tabelle 4
RMSEs der Projektionen fur die HVPI-Inflation nach Bereinigung um Fehler bei den
konditionierenden Annahmen im Vergleich zu unbereinigten entsprechenden RMSEs

RMSE bereinigt um Q+0 Q+1 Q+2 Q+3 Q+4 Q+5 Q+6 Q+7 Q+8
Alle Annahmen 0,86 0,77 0,74 0,72 0,71 0,68 0,65 0,62 0,60
Alle marktbasierten 0,88 0,81 0,80 0,79 0,80 0,80 0,81 0,81 0,81
Annahmen

Olpreis 0,89 0,84 0,83 0,83 0,84 0,85 0,84 0,84 0,83
Nominalen 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99 0,99 1,00 1,00 1,00
Wechselkurs

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

Anmerkung: Die RMSEs wurden anhand der groRten gemeinsamen Stichprobe fiir alle betrachteten Variablen und Prognosehorizonte
(Q2 2012 bis Q1 2024) berechnet. Jede RMSE wird durch die entsprechende RMSE der Projektionen fiir die HVPI-Gesamtinflation
dividiert. Somit bedeutet ein Wert unter 1, dass die Projektionen genauer sind als die unbereinigten Projektionen fiir die HVPI-Inflation,
wahrend ein Wert Uber 1 das Gegenteil anzeigt.

3 Weitere Eigenschaften der von Fachleuten der EZB/des
Eurosystems erstellten Inflationsprojektionen — eine
Auswahl

Verzerrungen und Rigiditaten in den von Fachleuten der EZB/des
Eurosystems erstellten Projektionen fur die Gesamtinflation

Potenzielle Verzerrungen zu erkennen, kann dazu beitragen, die Genauigkeit
der Projektionen der EZB/des Eurosystems zu verbessern. Eine Verzerrung
deutet darauf hin, dass die Zielvariable systematisch und anhaltend Uber- oder
unterschatzt wird. Dabei kann es jedoch sein, dass sich hinter dieser Verzerrung
nicht unbedingt ein Mangel an Informationen oder deren fehlerhafte Nutzung
verbirgt, da mehrere Studien darauf schlieRen lassen, dass Zentralbankprognostiker
Uber die Fahigkeiten und ausreichende Daten verfiigen, um Zielvariablen effizient
vorherzusagen; es kdnnte sich aber fir sie als optimal erweisen, entweder eine
optimistische oder eine pessimistische Projektion zu erstellen.*® Die Identifizierung
von Verzerrungen und ihren potenziellen Ursachen kann indes die Projektionsgite
verbessern. Lasst sich namlich nachvollziehen, ob Prognosen die Zielvariable
tendenziell systematisch Uiber- oder unterschéatzen, ist es moglich, die
Prognosemodelle oder -methoden anzupassen, um unerwiinschte Verzerrungen
auszugleichen. Dadurch lasst sich die Genauigkeit kiinftiger Projektionen insgesamt
verbessern. Dabei gilt es zu beachten, dass die Beurteilung von

13 Dies wird als ,rationale Verzerrung*“ (rational bias) bezeichnet. Siehe beispielsweise R. Batchelor, Bias
in macroeconomic forecasts, International Journal of Forecasting, Bd. 23, Ausgabe 2, 2007,
S. 189-203; S. Herbert, State-dependent Central Bank Communication with Heterogeneous Beliefs,
Working Papers der Banque de France, Nr. 875, 2022.
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Prognoseverzerrungen nicht einfach ist. Zudem kdnnen in eine Richtung wirkende
unerwartet grof3e Schocks, wie sie 2021-2022 zu beobachten waren, zu seriell
korrelierten Prognosefehlern fihren, die nicht zwangslaufig einen Mangel bei der
Erstellung der Projektionen widerspiegeln.

Schwankungsrationalitatstests deuten darauf hin, dass die Projektionen der
EZB/des Eurosystems fur die Gesamtinflation generell keine Verzerrungen
aufweisen, auch wenn diese Erwartungstreue in spezifischen, mitunter
kurzlebigen Phasen nicht mehr gegeben ist. Beim Schwankungsrationalitatstest
nach Rossi und Sekhposyan ist es im Gegensatz zur Beurteilung von
Prognoseverzerrungen lber die gesamte Stichprobe mdglich, kleinere Zeitfenster
auf Erwartungstreue zu prufen. Dadurch lasst sich verhindern, dass sich
Verzerrungen bei Betrachtung der Gesamtstichprobe gegenseitig ausgleichen.
Wesentlich fuir den Test nach Rossi und Sekhposyan ist die Grol3e des rollierenden
Zeitfensters. Vor allem bei langen Zeithorizonten muss es grof3 genug sein. Im
vorliegenden Beitrag werden analog zu Rossi und Sekhposyan unterschiedlich
groRRe Zeitfenster bertcksichtigt (siehe Abbildung 3). Bei Betrachtung eines
rollierenden Zeitfensters von 32 Quartalen wird durch den
Schwankungsrationalitatstest die Hypothese der Erwartungstreue fiir nahezu alle
Prognosehorizonte verworfen. Wird das Zeitfenster leicht auf 40 Quartale
ausgeweitet, lassen sich fiir alle Zeithorizonte keine Verzerrungen feststellen.* Die
mangelnde Robustheit der Schwankungsrationalitatstests deutet darauf hin, dass die
Erwartungstreue bei den Projektionen der EZB/des Eurosystems fir die
Gesamtinflation in spezifischen Phasen nicht gegeben ist. Der
Schwankungsrationalitatstest liefert auRerdem nitzliche Informationen tber den
Zeitpunkt, ab dem keine Erwartungstreue mehr gegeben ist. Abbildung 3 deutet auf
zwei erhebliche Ausschlage hin, die 2007-2009 und 2020 verzeichnet wurden. Dies
legt nahe, dass die Inflation jeweils in den acht Jahren vor den genannten Jahren
von der EZB/vom Eurosystem entweder durchweg unter- oder durchweg Uberschétzt
wurde. Ohne Berucksichtigung der zu Beginn der Stichprobe (bis Dezember 2000)
erstellten Projektionen erweisen sich die Projektionsfehler ferner auf Sicht von bis zu
vier Quartalen selbst bei kleinen rollierenden Zeitfenstern als vollkommen
erwartungstreu.

14 Gemessen an der gesamten Stichprobe wird die Annahme der Erwartungstreue durch herkémmliche
Tests bei einem Signifikanzniveau von 5 % oder einem Prognosehorizont von Q+0 bis Q+8 nicht
verworfen.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5/ 2024 — Aufsatze 147



Abbildung 3
Schwankungsrationalitatstest der HVPI-Gesamtinflation im Hinblick auf
Verzerrungen
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Quellen: Projektionen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die y-Achse entspricht dem Wert der Wald-Statistik des Tests mit einem rollierenden Zeitfenster von 32 Quartalen (M=32,
blaue Linie) bzw. 40 Quartalen (M=40, graue Linie). Die x-Achse zeigt das Datum des letzten Datenpunkts des rollierenden
Zeitfensters an. Somit bezieht sich beispielsweise der beim rollierenden Zeitfenster von 32 Quartalen verzeichnete gréRte Ausschlag
fur den Schwankungsrationalitatstest nach oben im ersten Quartal 2021 auf die im Zeitraum vom zweiten Quartal 2013 bis zum ersten
Quartal 2021 erzielten Ergebnisse. Die Nullhypothese fehlender Erwartungstreue wird verworfen, wenn die Wald-Statistik den
kritischen Wert auf dem 5 %-Niveau Uberschreitet (gestrichelte graue Linie). Zwar fallen die kritischen Werte je nach Lange des
rollierenden Zeitfensters unterschiedlich aus, jedoch sind sie im Allgemeinen ahnlich. Der Einfachheit halber wird fir ein Zeitfenster
von 32 Quartalen nur der kritische Wert von 5 % dargestellt.

Die gelegentliche Verzerrung bei den HVPI-Projektionen kdnnte unter

anderem —vor allem bei kurzen Zeithorizonten — gewisse Rigiditaten in den
Projektionen fur die Gesamtinflation widerspiegeln.!® Das Vorliegen persistenter
Prognosefehler kann darauf hindeuten, dass zwischen zwei Projektionsrunden neu
verfugbar gewordene Informationen bei den Prognoserevisionen nicht gebiihrend
beruicksichtigt werden.® Um dies zu tiberprifen, wurde ein Oversmoothing-Test
durchgefuhrt. Hierbei wird beurteilt, ob sich die Projektionen der EZB/des
Eurosystems tendenziell zu reibungslos an gesamtwirtschaftliche Schocks anpassen
und auf neue Informationen nicht ausreichend reagieren (siehe Kasten 1 zu weiteren
Einzelheiten zum Oversmoothing-Test und dessen Berechnung). Die Ergebnisse
bestatigen, dass bei den Projektionen der EZB/des Eurosystems derartige
Rigiditaten fur Zeithorizonte von bis zu drei Quartalen vorliegen; fur langere
Zeithorizonte kann indes nicht verworfen werden, dass Reaktionen nicht tibermafig
langsam erfolgen (siehe Abbildung 4).1" Dieses Ergebnis wird auch durch serielle
Korrelationstests gestiitzt, die Autokorrelationen in den Prognosefehlern von einer
GrofRenordnung zeigen, die streng unter dem entsprechenden Vorhersagehorizont
liegt (mit Ausnahme von Zeithorizonten von bis zu zwei Quartalen im Voraus), womit

15 Dies steht auch im Einklang mit den Erkenntnissen von Abschnitt 3. Sie weisen darauf hin, dass die
kurzfristigen Projektionen der EZB/des Eurosystems im Vergleich zu den marktbasierten Prognosen
rigider sind.

16 Sjehe O. Coibion und Y. Gorodnichenko, Information Rigidity and the Expectations Formation Process:
A Simple Framework and New Facts, Working Paper des NBER, Nr. 16537, 2010.

17 Diese Ergebnisse sind gegenuber unterschiedlich groen rollierenden Zeitfenstern robust.
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gegen eine der Optimalitatsbedingungen der Prognosen verstoRen wird.'® Dabei ist
zu beachten, dass es in Phasen von in eine Richtung wirkenden groRen Schocks
allerdings schwierig sein kann, zu unterscheiden, ob dieses Ergebnis auf die
Reaktionstragheit der Projektionen oder auf unerwartet autokorrelierte Schocks
zuriickzufuhren ist. Die Eigenschaft einer zu starken Glattung schwécht sich
tatsachlich tendenziell ab, wenn die konditionierenden Annahmen durch weitere
Informationen ergénzt werden (siehe unten).

Abbildung 4
Schwankungsrationalitatstest des HVPI im Hinblick auf eine zu starke Glattung
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Quellen: Projektionen von Fachleuten der EZB/des Eurosystems und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die y-Achse entspricht dem Wert der Wald-Statistik des Tests mit einem rollierenden Zeitfenster von 32 Quartalen. Die
x-Achse zeigt das Datum des letzten Datenpunkts des rollierenden Zeitfensters an. Somit bezieht sich beispielsweise der in Grafik a
beim Schwankungsrationalitatstest verzeichnete gréfite Ausschlag nach oben im zweiten Quartal 2022 auf die im Zeitraum vom dritten
Quartal 2014 bis zum zweiten Quartal 2022 erzielten Ergebnisse. Die Nullhypothese einer fehlenden zu starken Glattung wird
verworfen, wenn die Wald-Statistik den kritischen Wert auf dem 5 %-Niveau liberschreitet (gestrichelte graue Linie). Durch die
Ergebnisse fiir die mittelfristigen Projektionen (d. h. Zeithorizonte von mehr als drei Quartalen) wird die Hypothese einer fehlenden zu
starken Glattung, wie aus den Ergebnissen Q+6 ersichtlich ist, nicht verworfen.

Rolle der HVPI-Komponenten und konditionierenden Annahmen

Auf Ebene der HVPI-Komponenten scheinen langer anhaltende Phasen von
Verzerrungen und Rigiditaten beim HVPI ohne Energie und

Nahrungsmittel (HVPIX) ahnliche Eigenschaften bei der Gesamtinflation zu
beeinflussen. Die Ergebnisse zu den HVPI-Komponenten deuten darauf hin, dass
der HVPIX fir alle Zeithorizonte Uber langere Zeit von der Hypothese der
Erwartungstreue abweicht (siehe Abbildung 5).1° Allerdings sollten die Ergebnisse zu
den Zeithorizonten, die grof3er Q+3 sind, mit Vorsicht interpretiert werden, da die
Stichprobe zum Projektionsfehler fir den HVPIX relativ klein ist. Trotzdem anderte
sich das Vorzeichen der Prognosefehler bei diesen Stichproben, auf die je nach
Prognosehorizont 48 bis 58 Datenpunkte entfallen, beim Zeithorizont Q+4 nur
dreimal und bei langeren Zeithorizonten nur zweimal, was eindeutig auf

18 Siehe F. X. Diebold und J. A. Lopez, Forecast evaluation and combination, Handbook of Statistics,
Bd. 14, Elsevier, 1996, S. 241-268.

9 Dieses Ergebnis ist gegeniiber unterschiedlich groiien rollierenden Zeitfenstern und unterschiedlich
grofRen Teilstichproben der verfligbaren Daten robust.
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Verzerrungen hinweist (siehe Abbildung 6).2° Insbesondere im Zeitraum von 2013
bis zum ersten Halbjahr 2021, als die Inflation niedrig war, wurde der HVPIX in den
von der EZB/vom Eurosystem erstellten Projektionen verglichen mit der
tatséachlichen Inflation durchweg Uberschatzt. Die Verzerrungen bei den Projektionen
fur den HVPIX konnten auch auf gewisse Rigiditaten zurlickzufiihren sein, da die
HVPIX-Rate fiir die meisten Prognosehorizonte und insbesondere fiir kurze
Zeithorizonte eine zu starke Glattung aufweist. Dies lasst darauf schliel3en, dass auf
neue, zwischen den Projektionsrunden verfligbar gewordene Informationen in den
Prognoserevisionen nicht ausreichend reagiert wird. Die Projektionen fir den HVPI
fur Energie erwiesen sich fir alle Zeithorizonte von bis zu finf Quartalen als
erwartungstreu, fur lAngere Zeithorizonte wurde die Hypothese der Erwartungstreue
indes systematisch verworfen.?! Dass die von Fachleuten der EZB/des Eurosystems
erstellten Projektionen der Energieinflation starker auf marktkonditionierende
Annahmen reagieren als andere HVPI-Komponenten, dirfte auf Verzerrungen bei
den Olterminkontrakten fiir lange Zeithorizonte zuriickzufiihren sein. Grund hierfiir
sind unter anderem Lagerkosten.

20 Auch durch den Standardtest nach Mincer und Zarnowitz wird die Hypothese der Erwartungstreue iber
diese Zeithorizonte bei einem angemessenen Signifikanzniveau nicht verworfen. Dies bestatigt, dass in
diesen Fallen zeitvariable Prognoseeigenschaften vorliegen und lokale MessgréRen von Bedeutung
sind.

21 Die Suboptimalitat der Projektionen fir die HVPI-Inflationsrate fiir Energie Uber den Zeithorizont Q+5
hinaus zeigt sich auch darin, dass die Projektionsfehlervarianz nach diesem Zeithorizont abnimmt.
Dieses Verhalten weicht von den Eigenschaften der optimalen Prognosen ab. Bei den anderen HVPI-
Komponenten lasst sich keine derartige Eigenschaft beobachten. Hier nehmen die
Projektionsfehlervarianzen mit dem Prognosehorizont stets zu.
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Abbildung 5
Schwankungsrationalitatstest des HVPI und seiner Hauptkomponenten im Hinblick
auf Verzerrungen

HVPI

Kritischer Wert von 5 %

HVPI fur Nahrungsmittel

HVPI fur Energie

HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel

a) Prognosehorizont Q+1 b) Prognosehorizont Q+4 c) Prognosehorizont Q+8

60 90 300

2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022
2024
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023
2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022
2024

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

Anmerkung: Die y-Achse entspricht dem Wert der Wald-Statistik des Tests mit einem rollierenden Zeitfenster von 32 Quartalen. Die
x-Achse zeigt das Datum des letzten Datenpunkts des rollierenden Zeitfensters an. Somit bezieht sich beispielsweise der beim
Schwankungsrationalitatstest fir den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel verzeichnete gréfite Ausschlag nach oben im ersten
Quartal 2021 auf die im Zeitraum vom zweiten Quartal 2013 bis zum ersten Quartal 2021 erzielten Ergebnisse. Die Nullhypothese der
Erwartungstreue wird verworfen, wenn die Wald-Statistik den kritischen Wert auf dem 5 %-Niveau tberschreitet (gestrichelte graue
Linie). Zwar fallen die kritischen Werte je nach Stichprobenumfang, der in Abhéngigkeit von den Variablen variiert, unterschiedlich aus,
jedoch sind sie im Allgemeinen &dhnlich. Der Einfachheit halber wird fiir die HVPI-Gesamtinflation nur der kritische Wert von 5 %
dargestellt.

Abbildung 6
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel einschlieRlich
Projektionsfehlern der EZB/des Eurosystems flr den Zeithorizont Q+0 bis Q+8

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Fehler in Prozentpunkten; Quartalswerte)

Projektionsfehler fir Q+0 = Projektionsfehler fiir Q+4

Projektionsfehler fur Q+1 ™ Projektionsfehler fiir Q+8

Projektionsfehler fur Q+2 "= Tatséachlicher HVPI ohne Energie und
“ Projektionsfehler fir Q+3 Nahrungsmittel

Q1 2000
Q12002
Q1 2004
Q1 2006
Q12008
Q12010
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Q12024

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

Anmerkung: Die blaue Linie zeigt die tatsachliche Jahresanderungsrate des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel in Prozent. Die
verschiedenen grauen Linien veranschaulichen die Projektionsfehler der EZB/des Eurosystems in Prozentpunkten, definiert als
Differenz zwischen der tatsachlichen Jahreséanderungsrate des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel und der entsprechenden
Projektion fiir den Zeithorizont Q+0 (hellstes Grau) bis Q+8 (dunkelstes Grau). Der grau schattierte Bereich markiert die gesamte
Bandbreite dieser Projektionsfehler (iber die verschiedenen Zeithorizonte hinweg.
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Nach der Bereinigung um die Fehler bei einigen konditionierenden Annahmen
verschwinden einige Verzerrungen und Rigiditaten, die bei den
Inflationsprojektionen von Fachleuten der EZB und des Eurosystems zu
beobachten sind. Bei konservativen Annahmen mit einem rollierenden Zeitfenster
von acht Jahren ergibt sich fiir die Gesamtinflation fur alle Zeithorizonte ab Q+2 eine
Verzerrung. Werden die Projektionen um die Wirkung samtlicher verfiigbarer
Annahmen bereinigt, ergibt sich lediglich eine Verzerrung fir Nowcasts und
Projektionszeitraume, die den Zeithorizont Q+6 Uberschreiten (siehe Tabelle 5).
Erfolgt indes lediglich eine Bereinigung um markbasierte Annahmen, zeigen sich
nach wie vor Verzerrungen ab dem Zeithorizont Q+4. Dies lasst darauf schliel3en,
dass vor allem andere konditionierende Annahmen etwa zum internationalen Umfeld
Verzerrungen hervorrufen. Besonders gilt dies fur die Zeit vor der Pandemie.
Ahnliche Schlussfolgerungen lassen sich mit Blick auf Projektionsrigiditaten ziehen.
Nach Bereinigung um alle verfigbaren Annahmen verschwinden die Rigiditaten in
den HVPI-Projektionen ab dem Zeithorizont Q+2. Werden hingegen nur die Fehler
bei allen marktbasierten Annahmen revidiert, wird durch die Tests die Nullhypothese
einer fehlenden zu starken Glattung nach wie vor fiir die Zeithorizonte Q+3 und Q+4
verworfen. Dies deutet darauf hin, dass auch die anderen konditionierenden
Annahmen gewissen Rigiditaten unterliegen kdnnten. Allerdings sind diese
Ergebnisse, darunter die fehlende zu starke Glattung bei langeren Zeithorizonten,
mit Vorsicht zu interpretieren, da die vorliegende Stichprobe vor allem bei den
langfristigen Projektionen nur einen relativ kurzen Beobachtungszeitraum abdeckt.
Auch angesichts der beispiellosen Schocks der Pandemie und des Krieges
Russlands in der Ukraine, die nicht sehr weit im Voraus abschéatzbar waren, ist es
notwendig, die Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren, da solche Ereignisse zu
Autokorrelationen bei Prognosefehlern fiihren kénnen, die sich nicht zwangslaufig
aus einer ineffizienten Informationsnutzung ergeben.

Tabelle 5
Schwankungsrationalitatstests der Gesamtinflation nach Bereinigung um
verschiedene Fehler bei den konditionierenden Annahmen

Nullhypothese Bereinigt um Q+0 | Q+1 | Q+2 [ Q+3 [ Q+4 | Q+5 | Q+6 | Q+7 | Q+8
Erwartungstreue Keine Annahmen o e wk ek ek whk whk
Alle Annahmen b - - - - - - e ok
Alle marktbasierten - - - - e I B I B

Annahmen
Olpreis - - _ _ * P
Nominalen Wechselkurs - - - - - - - * i

Fehlende zu starke Glattung Keine Annahmen bk bkl ik i * - _ -
Alle Annahmen bl ** - - - - - -
Alle marktbasierten wk | e | ek | e - - - -
Annahmen
Olpreis P R T _ _ _ B
Nominalen Wechselkurs il il Il Il i ** - -

Anmerkung: Ein Strich (-) zeigt an, dass die Nullhypothese nicht verworfen wurde. Ein Sternchen (*) zeigt eine Ablehnung bei einem
Niveau von 10 %, zwei Sternchen (**) bei einem Niveau von 5 % und drei Sternchen (***) bei einem Niveau von 1 % an. Die
Schwankungsrationalitatstests wurden iiber ein rollierendes Zeitfenster von 32 Quartalen berechnet.
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4 Schlussbemerkungen

Die hier vorgestellte Analyse lasst darauf schlie3en, dass die von Fachleuten
der EZB/des Eurosystems erstellten Projektionen fir die HVPI-Gesamtinflation
im Vergleich zu markt- und umfragebasierten Prognosen ahnlich gut oder
besser abschneiden. Auch Uber die wichtigsten HVPI-Komponenten hinweg
wird eine vergleichbare Genauigkeit erzielt. Die Prognosegtite von
Inflationsprojektionen der EZB/des Eurosystems ist &hnlich hoch wie jene markt- und
umfragebasierter Vorhersagen. Im Allgemeinen schneiden Letztere tendenziell
allerdings etwas schlechter ab als die Projektionen der EZB/des Eurosystems. Dies
gilt vor allem fir die Zeit vor den beispiellosen Schocks, die wéhrend und nach der
Pandemie auftraten. Zudem zeigen die Ergebnisse — auch Uber die HVPI-
Komponenten hinweg —, dass die Projektionen der EZB/des Eurosystems flr den
HVPIX in den vergangenen zwdlf Jahren ahnlich genau waren wie die Projektionen
fur die Gesamtinflation und den HVPI fur Energie. Allerdings weisen Letztere
grolRere Projektionsfehler auf, was im Wesentlichen die héhere Volatilitat dieser
Variablen widerspiegelt.

Die Ergebnisse, die insgesamt erwartungstreu sind, zeigen, dass es
spezifische Phasen gibt, in denen die Erwartungstreue der
Inflationsprojektionen der EZB/des Eurosystems nicht mehr gegeben ist.
Zugleich weisen die Projektionen Rigiditaten auf, die hauptsachlich auf die
Eigenschaften des projizierten HVPIX in den zehn Jahren vor 2020
zurickzufuhren sind. Die von Fachleuten der EZB/des Eurosystems erstellten
Projektionen fur die HVPI-Gesamtinflation sind zwar alles in allem erwartungstreu,
weisen aber in bestimmten ZeitrAumen gewisse Verzerrungen auf. Dies war zum
Beispiel Anfang 2000 der Fall, aber auch wéhrend der Niedriginflationsphase von
2013 bis zum ersten Halbjahr 2021. Die Ergebnisse zeigen auch, dass die
Projektionen fur den HVPIX bei Betrachtung der gesamten Stichprobe anscheinend
keine Verzerrungen aufweisen. Werden jedoch kiirzere ZeitrAume untersucht, so tritt
eine negative Verzerrung (Uberschatzung) wahrend der Niedriginflationsphase vor
der Pandemie sowie eine positive Verzerrung (Unterschatzung) wahrend der
anschlieBenden Hochinflationsphase auf. Daher sollten diese Ergebnisse nicht als
Beleg fiir eine konsistente Verzerrung der HVPIX-Projektionen angesehen werden.

Es wurde die zentrale Rolle der konditionierenden Annahmen verdeutlicht. Sie
sind ein malRgeblicher Faktor flr Rigiditaten, gelegentliche Verzerrungen und
eine geringere Genauigkeit der Projektionen der EZB/des Eurosystems fiir die
HVPI-Inflation. Die Ergebnisse bestatigen, dass die Fehler bei den
Olpreisannahmen fiir die geringere Prognosegiite der Inflationsvorhersagen von
EZB und Eurosystem von Belang waren. Sie zeigen auch deren Beitrag zu gewissen
Verzerrungen der Projektionen der HVPI-Gesamtinflation, vor allem was die kurze
Frist betrifft.2? Allerdings unterstreichen die Ergebnisse auch die Bedeutung anderer

22 Fachleute der EZB haben zuletzt auf der Basis von maschinellem Lernen neue Projektionen entwickelt,
um den geldpolitischen Entscheidungstrédgern verbesserte Informationen zu den kurzfristigen
Inflationsaussichten liefern zu kénnen. Siehe auch M. Lenza, |. Moutachaker und J. Paredes, Density
forecasts of inflation: a quantile regression forest approach, Working Paper Series der EZB, Nr. 2830,
2023; M. Lenza, |. Moutachaker und J. Paredes, Forecasting euro area inflation with machine learning
models, Research Bulletin der EZB, Nr. 112, 2023.
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konditionierender Annahmen etwa zum internationalen Umfeld. Dies gilt nicht nur
beziiglich einer Verringerung der Prognoseglte, sondern auch mit Blick auf
Rigiditaten und gelegentliche Verzerrungen bei den Projektionen fur die
Gesamtinflation, die sich zum Teil hierdurch erklaren lassen. Erwéahnt werden sollte
auf jeden Fall auch, dass die Gaspreise nicht Bestandteil der Analyse waren, auch
wenn sie zuletzt eine zentrale Rolle in Bezug auf Prognosefehler gespielt haben.
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Statistik
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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 Abkirrzungen 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 5 / 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 5,8 87 26 84 59 4,0 3,0 47 26 -0,2 09 2,6
2022 3,2 1,9 43 10 3,0 34 95 6,8 8,0 91 25 20 8,4
2023 3,2 2,6 0,1 1,9 52 05 69 7,0 4.1 74 32 02 54
2023 Q3 0,9 1,2 01 -09 18 00 64 7,0 3,5 6,7 32 -01 5,0
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 0,3 06 -05 16 03 57 6,5 3,2 35 26 0,0 2,6
Q2 . . . . . . . 3,2 2,1 . . 2,5
2024 Jan. - - - - - - 57 6,6 3,1 40 22 -08 2,8
Febr. - - - - - - 57 6,4 3,2 34 28 07 2,6
Marz - - - - - - 58 6,4 3,5 32 27 01 2,4
April - - - - - - 57 6,2 3,4 23 25 03 2,4
Mai - - - - - - 59 6,1 3,3 20 28 03 2,6
Juni - - - - - - . . 3,0 2,0 . . 2,5

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

1.2 Wichtigste Handelspartner, Einkaufsmanagerindex und Welthandel

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex (Diffusionsindizes; saisonbereinigt)

Zusammengesetzter Einkaufsmanagerindex

Globaler Einkaufsmanagerindex?

Wareneinfuhr"

Global?| Vereinigte| Vereinigtes|Japan| China| Nachrichtlich:| Verarbeitendes Dienst- Auftrags-| Global| Industrie-|Schwellen-
Staaten| Konigreich Euroraum Gewerbe| leistungen eingange im lander lander

Exportgeschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2021 - - - - - - - - - 11 9,9 12,5
2022 - - - - - - - - - 2,5 41 0,7
2023 52,0 51,2 51,2 51,8 52,5 49,7 49,8 52,3 476 2,4 -4,0 -0,7
2023 Q3 51,5 50,8 49,3 523 515 47,5 49,3 51,4 47,0 -03 -0,3 -0,2
Q4 51,1 50,8 50,5 50,0 514 47,2 49,4 50,9 47,9 0,9 0,8 1,0
2024 Q1 52,6 52,2 529 51,3 52,6 49,2 51,1 52,4 492 0,2 0,9 -1,4
Q2 53,2 53,5 53,1 51,5 532 51,6 52,2 53,3 50,1 . . .
2024 Jan. 52,5 52,0 52,9 515 525 47,9 50,3 52,3 48,8 -0,9 -0,2 -1,6
Febr. 52,6 52,5 53,0 50,6 525 49,2 51,2 52,4 493  -0,1 0,8 -1,1
Marz 52,6 52,1 52,8 51,7 527 50,3 51,9 52,4 495 0,2 0,9 -1,4
April 52,5 51,3 541 52,3 528 51,7 51,4 52,7 50,4 1,8 2,7 ,8

Mai 54,0 54,5 53,0 52,6 54,1 52,2 52,8 54,0 50,4 . .
Juni 53,2 54,8 52,3 49,7 528 50,9 52,3 53,1 49,3

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.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 5 / 2024 — Statistik

S2



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 12 475,0 11980,9 6 354,5 27373 2727,0 1388,6 761,4 570,4 162,2 4941 6172,3 56782
2022 13 507,8 13 266,5 7 069,5 2901,0 3017,6 1560,7 847,5 602,3 278,4 241,3 7440,1 71988
2023 14 378,5 13 847,7 7 536,7 3042,4 3177,2 1626,8 904,7 638,2 91,5 530,8 7419,9 6889,1
2023 Q2 3580,1 34426 1874,2 755,1 788,9 405,8 2261 155,1 24,4 137,56 1866,7 17292
Q3 3610,0 34688 1899,3 768,5 794,8 407,7 228,8 156,4 6,2 141,2 18350 16939
Q4 3648,8 35145 1911,0 7775 807,55 408,1 225,0 172,5 18,5 134,3 18474 17131
2024 Q1 3681,3 34992 1924,6 783,4 796,0 412,6 223,7 157,8 -4,8 182,2 18751 16929
In % des BIP
2023 100,0 96,3 52,4 21,2 22,1 11,3 6,3 4,4 0,6 3,7 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)

Verédnderung gegen Vorquartal in %

2023 Q2 0,1 0,6 0,1 0,3 0,2 -0,4 0,4 1.1 - - -1,0 -0,2
Q3 0,0 -0,1 0,4 0,7 0,1 -0,3 0,6 0,4 - - -1,3 -1,6
Q4 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,8 -0,6 -2,7 9,7 - - 0,2 0,6
2024 Q1 0,3 -0,6 0,2 0,0 -1,5 0,7 0,3 -9,0 - - 1,4 -0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2021 5,9 4,7 4,4 4,2 3,5 5,8 8,1 -6,5 - - 11,5 9,2
2022 3,4 3,6 4,2 1,6 2,5 1,4 4,5 2,6 - - 7,2 7,9
2023 0,5 0,2 0,5 0,9 1,2 -0,8 3,2 3,6 - - -0,8 -1,4
2023 Q2 0,6 0,6 0,6 0,7 1,7 -0,6 53 2,5 - - 0,0 -0,1
Q3 0,2 -0,4 -0,3 1,5 0,7 -0,1 2,7 -0,3 - - -2,7 -4,0
Q4 0,2 0,3 0,7 1,4 1,6 -0,4 0,4 8,4 - - -2,5 2,4
2024 Q1 0,4 0,0 0,8 1,6 -0,5 -0,6 -1,4 1,3 - - -0,8 -1,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2023 Q2 0,1 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,4 - -
Q3 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,1 - -
Q4 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,2 0,4 -0,3 -0,2 - -
2024 Q1 0,3 -0,5 0,1 0,0 -0,3 0,1 0,0 -0,4 -0,3 0,9 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2021 5,9 4,8 2,4 1,0 0,8 0,7 0,5 -0,3 0,6 1,4 - -
2022 34 3,5 2,2 0,4 0,6 0,2 0,3 0,1 0,4 0,0 - -
2023 0,5 0,2 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,2 0,2 -0,6 0,3 - -
2023 Q2 0,6 0,6 0,3 0,1 0,4 -0,1 0,3 0,1 -0,2 0,1 - -
Q3 0,2 -0,5 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,8 0,7 - -
Q4 0,2 0,3 0,4 0,3 0,4 0,0 0,0 0,4 -0,8 -0,1 - -
2024 Q1 0,4 0,0 0,4 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,6 0,3 - -

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)

Bruttowertschépfung (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 11191,6 186,6 2218,6 595,0 2021,7 598,5 515,2 12473 1298,1 2173,0 3376 12834
2022 12 165,7 2151 24501 656,6 23335 633,2 532,7 1300,2 1398,4 22746 371,3 13421
2023 13 007,7 221,7 2623,9 722,8 24495 679,7 610,2 1413,6 1493,0 23931 400,1 13709
2023 Q2 32431 55,6 661,1 179,9 612,3 169,3 151,7 3510 3711 592,2 98,9 337,1
Q3 3257,5 55,0 648,8 181,8 613,7 171,0 1552 354,5 375,9 601,0 100,5 352,5
Q4 32955 54,0 656,0 184,0 619,9 1731 156,7 3585 382,1 610,1 101,3 353,3
2024 Q1 3316,7 55,1 646,4 187,3 624,5 174,3 160,0 362,2 385,1 619,1 102,5 364,7
In % der Wertschépfung
2023 100,0 1,7 20,2 5,6 18,8 52 4,7 10,9 11,5 18,4 3,1 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Veranderung gegen Vorquartal in %
2023 Q2 0,1 -0,1 -0,6 -0,2 0,2 1,3 0,8 -0,1 0,5 0,2 0,6 0,1
Q3 0,0 -1,1 -1,2 -0,1 0,3 1,0 0,1 0,3 0,2 0,2 1,8 0,0
Q4 0,0 0,2 -0,6 -0,1 -0,3 0,9 -1,0 0,1 0,5 0,7 -1,2 -0,5
2024 Q1 0,3 0,7 -0,4 0,6 0,6 0,3 0,7 0,7 0,5 0,3 0,9 0,2
Verénderung gegen Vorjahrin %
2021 5,8 1,1 8,7 3,0 7.8 9,3 5,6 2,0 6,7 3,5 4,3 7.2
2022 3,5 -2,5 1,2 11 7,7 6,1 0,7 1,8 4,9 1,9 12,0 2,6
2023 0,7 0,5 -1,6 0,5 0,3 4,3 0,2 1,3 1,3 1,2 4.1 -1,2
2023 Q2 0,8 1,3 -0,5 0,4 0,1 4,6 1,0 1,1 1,4 1,2 3,3 -1,2
Q3 0,2 0,0 -2,3 1,3 -0,5 3,5 0,7 1,2 1,1 0,9 3,2 -0,3
Q4 0,2 -0,1 -2,9 1,2 0,0 4,0 -0,9 1,1 1,2 1,3 3,4 -0,7
2024 Q1 0,4 -0,2 -2,7 0,1 0,8 3,4 0,6 1,0 1,7 1,4 2,1 -0,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2023 Q2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -
Q4 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2024 Q1 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2021 58 0,0 1,8 0,2 1,4 0,5 0,3 0,2 0,8 0,7 0,1 -
2022 3,5 0,0 0,2 0,1 1,4 0,3 0,0 0,2 0,6 0,4 0,4 -
2023 0,7 0,0 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2023 Q2 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1 -
Q3 0,2 0,0 -0,5 0,1 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,2 0,0 -0,6 0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2024 Q1 0,4 0,0 -0,5 0,0 0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 0,3 0,1 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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2.3 Beschaftigung?

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stiicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei| Herstellung werbe/ kation dienst- nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen|liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Zahl der Erwerbstatigen
Gewichte in %
2021 100,0 86,1 13,9 3,0 14,4 6,3 241 3,1 2,4 1,0 14,0 25,0 6,6
2022 100,0 86,2 13,8 2,9 14,2 6,4 24,4 3,2 2,3 1,0 14,1 24,8 6,5
2023 100,0 86,3 13,7 2,8 14,2 6,4 24,5 3,3 2,3 1,0 14,1 24,8 6,5
Verénderung gegen Vorjahr in %
2021 1,4 1,6 0,4 0,2 0,0 3,2 0,3 4,5 0,6 0,4 2,9 21 0,9
2022 2,3 2,4 1,3 -0,8 1,2 3,2 3,4 58 0,0 2,8 3,0 1,6 1,5
2023 1,4 1,5 1,1 -1,3 0,9 1,5 1,9 3,4 1,0 1,7 1,6 1,4 0,9
2023 Q2 1,5 1,5 0,9 -2,3 1.1 1,0 1,9 4,0 1,0 2,3 1,9 14 0,8
Q3 1,4 1,4 1,0 -1,0 0,8 1,5 2,0 2,4 1.1 0,9 1,4 1,5 0,5
Q4 1,2 1,2 1,3 -0,5 0,4 1,8 1,3 2,6 0,8 11 1.1 1,5 1,2
2024 Q1 1,0 1,0 0,8 -0,3 0,2 1,2 1,2 2,2 0,6 0,0 0,9 1,4 0,4
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2021 100,0 81,8 18,2 4,1 15,0 7,3 243 3,4 2,5 1,1 14,0 22,6 58
2022 100,0 81,9 18,1 3,9 14,6 7,3 25,2 3,5 2,4 1,1 14,1 22,0 5,9
2023 100,0 82,1 17,9 3,8 14,5 7,3 253 3,5 2,4 1,1 14,1 221 5,9
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2021 59 57 6,7 1.1 51 9,8 6,8 7,9 3,0 5,9 8,2 3,9 6,5
2022 3,4 3,5 3,0 -1,3 1,0 3,3 7,6 5,9 -0,2 4,6 3,9 0,6 57
2023 1,3 1,5 0,4 -1,5 0,6 1,2 1,6 3,0 0,7 1.1 1,6 1,5 1,5
2023 Q2 1,6 1,8 0,8 -2,5 1,2 1,3 1,8 4.1 1,3 1,8 2,2 1,8 1,7
Q3 1,4 1,6 0,7 -1,2 0,6 1,6 1,8 2,0 1.1 11 1,6 1,8 1,5
Q4 1,2 1,4 0,5 -0,7 0,5 1,7 1.1 3,0 0,4 0,6 1,4 1,8 1,0
2024 Q1 0,6 0,7 0,5 -1,9 -0,5 0,9 1,0 1,6 -0,2 -0,5 1,0 1,2 0,2
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2021 4,4 41 6,3 0,9 51 6,4 6,4 3,2 2,3 54 5,1 1,7 5,6
2022 1,1 1,1 1,7 -0,4 -0,2 0,1 4,1 0,1 -0,2 1,8 1,0 -1,0 4,2
2023 -0,1 0,0 -0,7 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,4 -0,3 -0,5 0,0 0,1 0,6
2023 Q2 0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,2 -0,1 0,2 0,2 -0,5 0,3 0,4 0,9
Q3 0,1 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,2 0,3 0,3 1,0
Q4 0,0 0,2 -0,8 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 0,4 -0,3 -0,5 0,3 0,3 -0,2
2024 Q1 -0,3 -0,3 -0,3 -1,5 -0,6 -0,3 -0,2 -0,6 -0,8 -0,5 0,1 -0,2 -0,2
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschaftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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2.4 Erwerbspersonen, Arbeitslosigkeit und offene Stellen
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Erwerbs- Unter- Arbeitslosigkeit" Vakanz-
perso’\r/ulgn 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 165,154 3,4 12,831 7,8 3,2 10,347 6,9 2,484 16,9 6,549 74 6,283 8,2 2,5

2022 167,998 3,1 11,408 6,8 2,7 9,150 6,0 2,257 14,6 5,733 6,4 5,675 7,2 3,3

2023 170,162 2,9 11,178 6,6 2,4 8,881 58 2,297 14,5 5,644 6,2 5,535 6,9 3,0

2023 Q2 170,056 2,9 11,104 6,5 2,4 8,832 57 2272 14,3 5,595 6,2 5,509 6,9 3,1

Q3 170,226 2,9 11,215 6,6 2,3 8,885 58 2,330 14,6 5,674 6,3 5,540 7,0 3,0

Q4 170,948 29 11,172 6,5 2,3 8,807 57 2,366 14,8 5,653 6,2 5,520 6,9 2,9

2024 Q1 171,509 29 11,213 6,5 2,3 8,884 57 2,328 14,5 5,661 6,2 5,552 6,9 2,9

2023 Dez. - - 11,139 6,5 - 8,803 57 2,335 14,6 5,645 6,2 5,493 6,9 -

2024 Jan. - - 11,192 6,5 - 8,853 57 2,339 14,6 5,687 6,2 5,506 6,9 -

Febr. - - 11,218 6,5 - 8,881 57 2,337 14,6 5,698 6,2 5,520 6,9 -

Méarz - - 11,125 6,5 - 8,817 57 2,308 14,4 5,617 6,2 5,508 6,9 -

April - - 11,040 6,4 - 8,756 56 2,284 14,2 5,617 6,1 5,423 6,7 -

Mai - - 11,078 6,4 - 8,791 56 2,287 14,2 5,653 6,2 5,425 6,7 -

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'oé‘ im Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Kraft- Ilm' E:'e”St' Neuzulas-
Ins-| Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie 3| gesamt mittel,|  Waren| stoffe| 1! ungs:) sungen
} - gewerbe Getranke sektor

gesamt tendes| tungs-| tions- guter )

Gewerbe giter|  glter 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 53 1,0 8,3 9,0 8,1 -2,9
2022 2,2 3,0 -1,6 5,1 6,3 -2,9 2,9 0,9 -2,8 3,1 4,5 9,9 -4,3
2023 -2,2 -1,8 -5,6 2,4 -1,7 -5,7 1,5 -2,0 -2,7 -1,0 -1,7 2,8 14,5
2023 Q2 -0,9 0,0 -6,4 7,6 -1,7 -8,5 1,5 -2,2 -3,3 -1,1 -0,7 2,7 22,7
Q3 -4,8 -4,4 -5,6 -2,4 -3,2 -7,6 1,6 -2,3 -1,9 -1,6 -3,8 2,0 15,4
Q4 -4,0 -4,3 -4,8 -2,5 -6,6 -0,9 11 -0,7 -0,6 0,0 -4,0 1,7 4,1
2024 Q1 -47 -4,8 -2,9 -6,0 -5,5 -1,5 -0,7 -0,2 -0,5 0,2 -0,6 3,3 4,6
2023 Dez. 0,2 0,3 -3,6 4,6 -4,9 -1,9 2,4 -0,4 -0,1 -0,2 -3,4 2,0 -0,4
2024 Jan. -6,5 7,4 -3,1 -10,9 -4,2 0,7 1,0 -0,9 -1,3 -0,7 0,6 3,4 7,0
Febr. -6,3 -6,3 -2,8 -9,1 -4,8 -3,4 -1,5 -0,3 -1,2 0,7 -1,5 4,5 4,2
Marz -1,2 -1,0 -2,8 1,7 -7,2 -2,1 -0,3 0,6 1,0 0,7 -1,0 2,2 2,7
April -3,1 -3,1 -2,1 -5,2 0,2 -1,9 -1,5 0,6 -0,3 1,2 11 4,8 3,7
Mai -2,9 -3,3 -3,5 -6,5 1,9 0,7 -2,4 0,3 0,3 0,7 -0,6 . -3,7

Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2023 Dez. 1,5 5,2 -1,4 11,4 0,3 0,3 0,3 -0,5 -0,6 -0,6 0,4 0,5 -1,4
2024 Jan. -2,2 -6,2 2,2 -15,4 -0,3 1,1 0,7 0,0 0,3 0,3 0,5 0,3 -0,7
Febr. 0,0 0,8 0,4 1,9 -0,2 -3,2 0,1 -0,1 -0,3 0,4 -1,0 1,1 0,2
Mérz 0,5 1,0 -0,3 0,9 -1,8 -0,1 -0,5 0,7 1.1 0,0 0,8 -0,4 -1,2
April 0,0 -0,4 -0,3 0,7 3,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,9 05 -0,7 1,1 -0,4
Mai -0,6 -0,8 -1,0 -1,2 1,2 0,8 . 0,1 0,7 -0,2 0,4 . -5,3

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
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %)

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex
(Diffusionsindizes)

Indika- Verarbeitendes Vertrauens-| Vertrauens- Ver- Dienstleistungs- Einkaufs-| Produk-|Geschéfts-| Zusam-
tor der Gewerbe indikator indikator| trauens- branchen manager- tion im| tatigkeit im| menge-
wirtschaft-I\ertrauens-| Kapazitats- fr die fiir das| indikator|v/ertrauens-| Kapazitats-|index (EMI)| verarbei- Dienst-| setzter
lichen| ingikator| auslastung|Verbraucher Bau-| 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 96,3 -5,6 80,9 -17,4 -2,0 -4,0 6,7 90,5 45,0 45,8 51,2 49,7
2023 Q3 94,2 -8,9 80,7 -16,3 -4,7 -4,6 5,0 90,5 43,2 43,1 49,2 47,5
Q4 94,8 -9,0 79,9 -16,7 -4,2 -6,5 6,2 90,5 43,9 44,0 48,4 47,2
2024 Q1 96,0 -9,2 79,4 -15,5 -5,3 -6,1 7,0 90,1 46,4 46,7 50,0 49,2
Q2 95,9 -10,1 79,0 -14,4 -6,4 -7,2 6,5 90,0 46,2 47,6 53,1 51,6
2024 Jan. 96,1 -9,3 79,4 -16,1 -4,6 -5,7 8,4 90,1 46,6 46,6 48,4 47,9
Febr. 95,5 -9,5 . -15,5 -5,5 -6,7 6,1 . 46,5 46,6 50,2 49,2
Marz 96,3 -8,8 -14,9 -5,7 -6,0 6,5 . 46,1 471 51,5 50,3
April 95,6 -10,4 79,0 -14,7 -6,0 -6,8 6,1 90,0 45,7 47,3 53,3 51,7
Mai 96,1 -9,9 -14,3 -6,2 -6,8 6,8 . 47,3 49,3 53,2 52,2
Juni 95,9 -10,1 -14,0 -7,0 -7,8 6,5 45,8 46,1 52,8 50,9
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 17,1 95,2 21 3,6 18,9 8,6 8,8 36,2 7.4 77,4 55 10,5 3,3
2022 13,1 92,8 -0,2 2,4 12,3 23 8,1 37,2 55 72,7 3,3 9,3 2,2
2023 13,7 871 1,2 2,0 2,0 2,0 -0,8 35,4 57 68,3 1,6 1,4 0,6
2023 Q2 13,2 894 1,2 21 1,0 29 1,7 36,4 59 69,9 1,8 18,7 0,9
Q3 13,4 881 0,6 1,9 0,2 1,8 -0,1 36,1 59 68,9 1,6 -12,6 0,5
Q4 13,7 871 1,8 2,0 1,2 2,0 -0,8 35,4 57 68,3 1,6 3,3 0,6
2024 Q1 14,1 859 29 2,0 -2,6 23 -0,4 34,7 53 67,5 1,8 -4,8 0,7
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 Q2 1413,1 1354,4 58,7 7286 668,7 336,3 304,7 303,4 292,0 44,8 89,0 25,7 22,7
Q3 14322 1371,0 61,2 7257 646,9 337,8 304,7 325,9 330,7 42,7 88,7 28,9 18,5
Q4 1408,3 1336,1 722 7141 647,0 335,9 304,5 311,3 2934 46,9 91,1 61,6 40,7
2024 Q1 1433,5 1321,3 112,2  726,6 623,0 362,9 331,2 299,6 289,1 443 78,1 19,3 31,0
2023 Nov. 470,1 4446 255 2414 2141 11,2 102,2 102,3 98,8 15,2 29,4 9,4 7,5
Dez. 472,9 4440 289 2415 2144 112,6 100,8 102,0 97,2 16,7 31,6 41,4 23,7
2024 Jan. 471,6 429,6 42,0 2420 198,8 119,2 109,3 96,0 95,6 14,4 25,9 4,0 13,3
Febr. 481,9 446,6 35,3  240,7 210,2 125,1 112,4 101,4 98,8 14,7 25,2 4,5 7,9
Marz 480,0 4451 349 2440 214,0 118,5 109,4 102,2 94,7 15,3 27,0 10,8 9,7
April 480,6 4420 38,6  250,7 213,2 112,5 101,5 101,9 99,8 15,4 27,6 6,0 6,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2024 April 5698,8 5370,7 328,0 2904,7 25733 13735 12436 12415 12090 179,2 344.8 134,2 11,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2024 April 39,2 37,0 2,3 20,0 17,7 9,5 8,6 8,6 8,3 1,2 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 Q2 -1,5 -135 7104 331,5 1443 216,3 592,3 706,6 411,5 113,5 164,3 503,2 74,1
Q3 -52  -22,1 704,0 331,3 1420 214,5 585,5 677,8 390,0 11,7 158,6 488,7 82,2
Q4 -48 -16,6 7085 333,6 1442 214,8 588,56 669,8 383,1 107,5 157,7 476,9 81,1
2024 Q1 -3,0 -12,0 7143 336,8 142,2 219,1 590,2 655,1 371,4 1050 158,1 463,4 757
2023 Dez. -8,3 -18,56 2352 110,5 47,6 72,1 193,2 221,2 124,9 36,0 52,3 157,9 25,0
2024 Jan. 1,3 -16,0 2387 113,4 48,1 71,9 1974 2120 121,5 33,7 51,3 150,2 25,2
Febr. 0,3 -8,0 238,0 11,3 47,6 73,0 197,1 2213 124,6 35,6 52,5 154,7 248
Mérz 94 -115 2376 12,1 46,6 741 195,7 2218 1253 35,6 54,4 158,5 257
April 13,5 1,8 2439 113,9 46,3 76,5 199,5 2254 130,4 35,6 54,8 158,6 28,3
Mai -0,5 -6,4 2374 . . . 196,1 225,11 . . . 156,8 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2023 Q2 -3,6 -6,7 97,2 92,6 99,8 105,1 97,2 109,5 107,2 112,2 111,8 110,6 158,7
Q3 -42  -10,1 96,3 93,8 95,9 102,4 96,0 106,7 104,6 11,4 109,5 108,5 1715
Q4 -3,6 -8,7 96,4 93,1 96,1 103,0 95,6 104,6 101,9  104,6 108,3 105,7 164,5
2024 Q1 -4,0 -7,0 96,8 94,0 93,5 104,2 95,6 103,7 101,2 1012 107,6 103,2 164,4
2023 Nov. -3,2 -9,3 96,3 92,9 96,2 103,3 95,9 103,3 101,0  101,3 107,7 104,2 162,8
Dez. 73 -11,0 96,8 93,1 96,2 104,7 954 1051 102,0 1053 107,0 105,3 168,6
2024 Jan. 0,8 -9,6 97,9 96,1 95,5 102,4 96,8 101,7 99,9 97,2 104,7 100,9 161,0
Febr. -0,7 -3,4 96,5 92,6 92,5 105,0 952 103,9 101,4  102,9 107,0 103,3 166,8
Méarz ~ -10,8 -7,8 96,0 93,1 92,4 105,3 94,9 1055 102,2  103,6 110,9 105,5 1654
April 10,9 2,7 97,0 94,3 90,5 107,6 95,8 105,0 103,1 102,5 109,0 105,4 174,6

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 Preise und Kosten

3.1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex"

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

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? | Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver- Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Ins- Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100| gesamt| samt ohne Nahrungs-| Nahrungs-|  se ohne| saison- ohne ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 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 Q3 123,9 5,0 5,1 4,5 53 0,9 1,1 1,2 0,6 1,3 0,9 5,0 4,5
Q4 1241 2,7 3,7 7 4,2 0,3 0,6 0,9 0,0 -1,1 0,6 3,0 1,3
2024 Q1 124,4 2,6 3,1 1,5 4,0 0,7 0,8 -0,2 0,3 0,2 11 2,7 2,3
Q2 126,3 2,5 2,8 1,3 4,0 0,6 0,4 -0,5 0,0 -0,5 1,3 2,5 2,8
2023 Jan. 123,6 2,8 3,3 1,8 4,0 0,4 0,5 0,3 0,1 1,2 0,4 3,0 1,9
Febr. 124,44 2,6 3,1 1,5 4,0 0,4 0,3 -1,0 0,1 1,4 0,5 2,6 2,5
Méarz  125,3 2,4 2,9 1,2 4,0 0,2 0,1 -0,4 -0,1 -0,2 0,5 2,4 2,5
April  126,0 2,4 2,7 1,3 3,7 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,3 0,3 2,4 21
Mai 126,3 2,6 2,9 1,3 4.1 0,2 0,1 0,1 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 0,3 0,1 -0,8 0,3 2,4 34
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 3,6 2,7 5,2 0,2 6,9 4,0
2023 Q3 9,8 10,3 7.9 1,7 4,6 -4,6 3,7 2,7 57 0,0 7,2 4,2
Q4 6,8 7.1 5,9 -1,1 2,9 -9,8 3,5 2,7 3,2 0,4 59 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
2024 Jan. 5,6 52 6,9 -0,3 2,0 -6,1 3,4 2,8 3,5 -0,3 54 3,8
Febr. 3,9 4,5 2,1 0,2 1,6 -3,7 3,4 2,8 3,3 0,1 52 3,9
Mérz 2,6 3,5 -0,5 0,4 1,1 -1,8 3,4 2,8 3,9 -0,4 52 3,8
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

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

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise flir| Experimen-
Insge-| Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe?| V\g)lhn_ | d':<9|t|er
sam? Insge-|Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter immobliien derr1 Fl‘r:isog
ggg:’x_ samt| tendes|sammen|tungsgiiter|tionsgiiter fiir gewerb-
100) Gewerbe Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
sammen mittel, Nah- bilien?
Getrénke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 77,8 72,3 30,9 19,3 22,2 15,7 6,5 27,7
in % (2021)

2021 100,0 12,2 7,4 57 10,9 2,6 2,2 3,3 1,7 30,3 5,8 7,9 0,6
2022 133,56 33,5 17,2 14,0 19,9 7,2 12,2 16,4 7,0 82,0 1,9 71 0,6
2023 130,56 -2,2 1,8 3,7 -0,3 51 8,3 8,5 5,0 -13,3 6,9 -1,1 -8,3
2023 Q2 129,0 -0,8 0,7 4.1 -0,6 57 9,5 9,7 5,9 -11,3 7,5 -1,6 -9,2
Q3 128,1 -8,8 -0,5 1,3 -4,0 4,4 6,4 5,6 4.1 -25,2 51 -2,2 -9,4
Q4 1284 -8,7 -1,2 -0,1 -4,8 3,3 3,6 2,2 2,4 -23,1 4,5 -1,2 -9,3

2024 Q1 1254 -8,0 -1,6 -1,3 -5,2 2,0 1,5 -0,2 0,9 -20,4 3,7 -0,4
2023 Dez. 127,7  -9,6 -0,9 -0,3 -4,6 3,0 3,1 1,6 2,1 -25,2 - - -
2024 Jan. 126,5 -8,0 -2,0 -1,2 -5,4 2,2 1,8 0,3 1,1 -19,9 - - -
Febr. 1252 -8,3 -1,6 -1,3 -5,4 21 1,4 -0,4 09 -211 - - -
Marz 1245 -7,8 -1,3 -1,3 -4,8 1,9 1,2 -0,6 0,8 -20,2 - - -
April 1233 -57 -0,7 -0,9 -3,9 1,5 1,0 -0,9 0,7 -14,7 - - -
Mai 123,0 -4,2 -0,2 -0,4 -2,9 1,6 1,1 -0,4 0,8 -11,4 - - -

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
2015 =
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 109,7 22 29 2,2 1,8 3,9 59 7.9 59,8 29,5 21,4 37,1 29,0 22,0 37,0
2022 114,9 4,7 6,9 6,8 4,3 8,0 12,5 17,6 95,0 18,3 28,8 9,6 19,4 27,7 10,9
2023 121,7 6,0 4.2 6,1 3,9 4.1 0,6 -2,9 76,4 -12,8 -11,6 -14,0 -13,7 -12,5 -15,0
2023 Q3 122,2 6,0 3,2 5,8 4,0 3,0 -1,9 -7,0 79,8 -13,4 -14,5 -12,2 -14,5 -15,2 -13,7
Q4 123,6 51 3,6 3,8 3,1 2,5 -1,4 -4,6 78,5 -8,8 -9,3 -8,3 -9,8 -10,4 -9,0
2024 Q1 124,3 36 26 29 3,8 2,1 -0,6 -3,0 76,5 -2,3 3,1 -7,5 -2,7 1,8 -7,8
Q2 . . . . . . . . 85,0 12,6 15,9 9,4 11,3 12,8 9,4
2024 Jan. - - - - - - - - 73,5 -4,8 -0,4 -8,8 -5,5 -2,5 -8,9
Febr. - - - - - - - - 77,5 -3,3 1,5 -8,0 -3,2 1,1 -8,2
Marz - - - - - - - - 78,6 1,2 8,3 -5,7 0,7 6,6 -6,2
April - - - - - - - - 85,0 12,7 20,4 5,0 10,5 15,1 5,0
Mai - - - - - - - - 12,6 12,6 12,6 1,5 11,0 12,2
Juni - - - - - - - - 12,6 14,5 10,7 1,8 12,3 11,2

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 5,7 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 Q3 3,5 22,0 15,3 6,4 73,3 39,1 62,0 45,7 55,5
Q4 3,7 18,8 17,6 9,8 69,5 42,8 62,0 47,5 54,8
2024 Q1 4,7 16,6 17,5 51 64,5 44,9 62,3 48,2 56,0
Q2 6,0 13,8 13,8 3,4 56,7 49,9 60,5 48,6 54,6
2024 Jan. 4,6 18,6 20,0 9,9 66,1 42,8 62,6 48,6 56,3
Febr. 3,9 16,9 17,3 3,7 65,3 45,5 62,9 48,3 56,6
Méarz 55 14,4 15,2 1,7 62,1 46,5 61,5 47,7 55,1
April 5,6 14,1 14,0 2,5 58,3 49,0 61,7 47,9 55,9
Mai 6,5 13,8 13,4 3,5 56,9 49,2 60,5 48,3 54,2
Juni 6,1 13,5 14,1 4,3 54,7 51,4 59,3 49,5 53,5

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 Fir 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 100,9 0,9 1,0 0,5 0,9 1,0 1,4
2022 105,7 4,8 4,0 7,0 5,0 41 29
2023 110,5 4,5 4,4 4,8 5,0 3,4 4,5
2023 Q2 113,8 4,4 4,5 4,0 4,6 3,9 4,4
Q3 107,4 52 52 5,0 5,8 3,9 4,7
Q4 118,0 3.4 3,3 4,0 4,2 2,0 4,5
2024 Q1 107,9 51 52 4,5 5,0 53 47
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe hier).
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3 Preise und Kosten

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

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
sam'.r samt|  |and-| Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom- Versiche-| stlicks- und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2015= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Lohnstlickkosten
2021 110,1 -0,2 1,8 -3,6 55 -1,8 1,2 -1,5 5,0 1,0 0,9 -0,1
2022 113,7 3,3 6,9 3,6 6,1 1,9 3,0 2,7 4,9 3,2 3,5 -3,0
2023 120,8 6,2 3,7 8,1 57 7.4 4,3 54 4,3 6,5 4,4 2,3
2023 Q2 119,5 6,1 2,3 6,8 54 7,7 4,6 4.1 4,5 6,6 4,9 2,6
Q3 121,5 6,5 4,2 9,1 5,0 7,8 4,0 4,6 3,3 6,5 55 2,9
Q4 123,3 6,0 4,6 9,3 57 7,0 3,8 6,8 5,6 53 3,6 4,3
2024 Q1 125,3 57 3,1 7,6 6,3 4,6 3,8 4,8 4,5 4,3 5,8 5,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2021 M6 42 27 47 52 55 58 33 66 7 23 33
2022 116,6 4,5 5,1 3,6 4,0 6,2 3,3 3,3 3,9 52 3,8 7.1
2023 122,6 52 5,6 55 4,6 5,8 51 4,6 3,9 6,2 41 5,6
2023 Q2 121,6 52 6,0 51 4,7 58 53 4.1 3,2 6,0 4,6 52
Q3 123,4 53 53 57 4,8 5,1 5,1 4.1 3,6 6,3 4,9 5,8
Q4 124,8 4,9 5,1 57 5,1 5,6 52 51 5,6 54 3,3 6,6
2024 Q1 126,8 5,0 3,3 4,6 5,1 4.1 5,0 4,8 5,6 5,1 57 7,5
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2021 101,4 4,4 0,9 8,7 -0,2 7,5 4,6 4,9 1,5 3,6 1,3 3,4
2022 102,5 1,1 -1,7 -0,1 -2,0 4,2 0,3 0,7 -0,9 1,9 0,3 10,4
2023 101,5 -1,0 1,8 -2,5 -1,0 -1,5 0,8 -0,8 -0,4 -0,3 -0,2 3,2
2023 Q2 101,8 -0,8 3,6 -1,6 -0,6 -1,8 0,7 0,0 -1,2 -0,5 -0,2 2,5
Q3 101,6 -1,2 1,0 -3,0 -0,2 -2,5 11 -0,4 0,3 -0,2 -0,6 2,7
Q4 101,2 -1,0 0,4 -3,3 -0,6 -1,4 1,4 -1,6 0,0 0,1 -0,2 21
2024 Q1 101,2 -0,6 0,2 -2,8 -1,1 -0,4 1,2 0,0 1,0 0,8 -0,1 1,8
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2021 114,1 0,1 0,5 -0,1 -0,5 -0,6 2,7 1,2 2,2 0,1 0,8 -1,5
2022 118,0 3,4 6,3 3,9 4,3 1,7 3,3 34 2,7 3,9 4,9 3,7
2023 124,0 52 54 5,8 4,8 5,8 53 5,0 4,5 6,0 4,0 4,8
2023 Q2 122,4 4,9 6,5 4,9 4,7 59 5,0 3,9 3,7 57 4.1 3,9
Q3 124,5 51 4,9 5,8 4,8 52 52 43 4,5 6,0 4,6 4,3
Q4 126,2 47 4,9 5,6 4,9 5,6 4,5 52 4,8 4,9 3,1 6,4
2024 Q1 128,1 54 3,9 5,1 55 4,5 57 55 57 52 5,9 7,9
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2021 104,7 0,0 0,0 3,4 -6,2 1,0 1,3 2,6 -3,7 -1,4 -0,3 -2,1
2022 104,7 0,0 -1,3 0,2 -2,1 0,1 0,2 0,8 -2,6 1,0 1,3 5,9
2023 103,8 -0,8 21 -2,2 -0,7 -1,3 1,2 -0,4 0,1 -0,3 -0,3 2,6
2023 Q2 103,6 -1,0 3,9 -1,7 -0,9 -1,7 0,5 -0,2 -0,7 -0,8 -0,6 1,6
Q3 103,6 -1,2 1,2 -2,8 -0,3 -2,3 1,6 -0,4 0,1 -0,5 -0,9 17
Q4 103,4 -1,1 0,6 -3,4 -0,5 -1,2 1,0 -1,3 0,5 -0,2 -0,5 2,3
2024 Q1 103,4 -0,3 1,7 -2,2 -0,8 -0,2 1,7 0,8 1,5 0,7 0,1 2,0
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 Jan. 3,90 3,87 3,93 3,89 3,61 5,32 -0,01
Febr. 3,91 3,87 3,92 3,90 3,67 5,31 -0,01
Marz 3,91 3,85 3,92 3,89 3,72 5,31 0,02
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

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

4.2 Zinss

trukturkurven

(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 Jan. 3,81 3,05 2,47 2,05 2,27 -0,79 -0,81 -1,03 2,26 1,67 2,06 2,76
Febr. 3,82 3,33 2,90 2,43 2,48 -0,85 -0,76 -0,46 2,79 2,24 2,20 2,79
Méarz 3,78 3,26 2,80 2,30 2,36 -0,90 -0,83 -0,55 2,68 2,09 2,07 2,70
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
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 414,6 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 Jan. 471,8 45058 998,5 289,2 163,2 120,2 204,7 875,3 963,2 381,9 288,4 762,5 4804,5 354518
Febr. 489,4 47589 9894 315,9 1653 119,0 207,3 916,0 10854 353,4 283,8 7479 5012,0 377852
Marz 509,8 4989,6 1046,7 330,6 161,5 123,1 223,8 965,1 1 114,6 358,1 283,7 764,4 5170,6 39 844,3
April 511,2 4981,4 1049,5 325,4 160,1 132,7 232,6 960,6 1086,7 361,3 281,0 757,2 5112,5 38750,5
Mai 519,5 5022,6 1031,6 318,8 1659 131,8 239,2 987,8 1105,0 382,4 286,9 779,5 52352 385579
Juni 510,0 4952,0 997,7 309,2 160,7 1252 231,2 951,1 1159,0 377,0 288,9 7729 54151 38 858,9
Quelle: LSEG.
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4 Finanzmarktentwicklungen

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

Einlagen Revol-| Echte| Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite

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

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

barter| _Laufzeit _ und| kredite zinssatz?| |, und Jahres-| Indikator

Kiindi-| Bis zu[ Mehr|  UPer- Variabel| Mehr o osail| Variabell Mehr] Mehr| Mehr| ~zins-| der Kre-

gungsfri_st 2 Jah-| als?2 Z'e::J:(gtsé yerzins- als schaften _verzins- als1| als5|als 10| satz® Qitfinan-

von bis 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 pers(jn_ 1 Jahr| 5 Jah-| zu 10
lichkeit ren| Jahren

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

2023 Juni 0,23 1,37 2,71 2,59 7,29 16,35 7,03 7,49 7,99 5,11 4,42 4,07 3,72 341 4,05 3,71

Juli 0,27 1,42 2,83 2,86 7,50 16,41 8,42 7,73 8,41 5,23 458 414 3,72 3,46 4,09 3,76

Aug. 0,31 1,50 3,04 3,11 7,60 16,47 8,78 7,83 8,50 5,36 4,71 422 379 351 4,16 3,86

Sept. 0,33 1,54 3,08 3,12 7,78 16,55 8,51 7,83 8,56 5,40 4,74 425 386 357 4,25 3,89

Okt. 0,35 1,59 3,27 3,31 7,98 16,55 8,26 7,87 8,54 5,58 483 4,29 378 361 4,27 3,92

Nov. 0,36 1,62 3,32 341 7,98 16,66 7,29 7,91 8,54 5,56 491 432 390 370 4,35 4,02

Dez. 0,37 1,65 3,28 3,46 8,04 16,79 7,55 7,71 8,43 5,38 490 4,24 381 363 433 3,97

2024 Jan. 0,39 1,68 3,20 3,15 8,14 16,85 7,99 8,02 8,73 5,38 485 4,08 367 352 4,15 3,88

Febr. 0,38 1,70 3,17 3,07 8,18 16,80 7,68 7,94 8,63 5,31 483 4,01 364 349 411 3,84

Marz 0,39 1,71 3,18 2,91 8,18 16,90 8,09 7,79 8,54 5,15 4,79 4,00 3,57 344 4,04 3,80

April 0,39 1,73 3,13 2,89 8,14 16,92 8,11 7,85 8,58 5,19 4,82 3,99 359 342 4,04 3,80

Mai 0,39 1,73 3,10 2,81 8,20 16,96 7,59 7,95 8,69 5,26 4,79 3,97 3,62 3,42 4,03 3,80
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 Juni 0,55 3,20 3,10 4,78 5,24 5,43 5,26 4,95 499 4,14 4,71 4,88 4,10 4,78

Juli 0,61 3,31 3,58 4,88 5,52 552 543 513 5,02 4,30 4,86 5,01 4,32 4,94

Aug. 0,66 3,42 3,53 5,02 5,47 565 5,55 5,24 516 4,38 5,00 4,89 4,01 4,99

Sept. 0,75 3,59 3,79 5,19 5,59 5,72 5,64 5,40 522 4,40 5,04 4,99 4,20 5,09

Okt. 0,80 3,70 3,81 5,31 5,67 587 5,73 5,49 529 4,52 5,23 5,08 4,54 5,27

Nov. 0,83 3,71 3,92 5,33 5,71 591 5,79 5,50 530 4,55 5,12 517 4,40 5,23

Dez. 0,84 3,71 4,08 5,38 5,49 5,72 5,68 5,41 510 4,51 5,25 5,09 4,37 5,23

2024 Jan. 0,89 3,69 3,37 5,37 5,29 5,69 5,65 5,45 523 4,43 5,15 5,00 4,20 5,18

Febr. 0,89 3,63 3,50 5,36 5,44 5,72 5,60 5,46 514 4,38 5,10 4,83 3,97 5,14

Marz 0,91 3,68 3,60 5,35 5,39 570 5,53 5,41 517 4,34 5,18 516 4,16 5,19

April 0,91 3,66 3,34 5,36 5,20 561 5,62 5,35 5,09 4,30 5,19 499 4,15 5,18

Mai 0,92 3,64 3,61 5,32 5,27 573 5,68 5,37 5,07 4,29 4,99 496 4,18 5,10
Quelle: EZB.

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

4.6 Von Ansassigen im Euroraum begebene Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen

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

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFIs Kapitalgesellschaften Offentliche Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften Offentliche
samt ohne MFls Haushalte samt ohne MFlIs Haushalte
Finanzielle Nichtfinan- Ins-| Darunter: Finanzielle Nicht- Ins-| Darunter:
Kapitalgesell-| zielle Kapital-| gesamt Zentral- Kapitalgesell-| finanzielle| gesamt| Zentral-
schaften| gesellschaften staaten schaften| Kapital- staaten
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
Ins-| FMKGs Ins-| FMKGs| schaften
gesamt gesamt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2021 1406,8 4274 125,0 48,7 89,7 764,7 6749 3865 1379 789 263 32,1 1376 104,8
2022 1378,1 475,1 141,4 50,4 94,6 667,0 621,7 480,3 182,55 1157 48,1 48,1 133,99 97,1
2023 1528,1 605,3 134,9 51,1 86,2 701,8 659,1 5004 2126 111,56 37,8 48,9 1275 103,8
2024 Jan. 15394 609,0 155,2 51,4 90,4 684,8 642,7 552,8 211,2 1458 43,2 47,1 1488 121,6
Febr. 1534,3 604,4 152,9 49,4 93,1 683,8 643,2 458,8 1836 1126 36,6 39,7 1229 100,7
Mérz 1537,4 612,4 151,3 48,5 82,0 691,6 644,0 462,8 1833 109,7 33,3 38,6 1313 102,8
April  1516,6 571,3 160,8 53,8 91,3 693,3 6450 4529 171,0 1014 387 48,9 1315 105,1
Mai 1516,1 551,9 181,9 53,5 93,4 688,9 6358 4555 1742 1059 40,5 41,8 133,6 102,1
Juni  1527,2 564,8 171,6 50,5 87,6 703,1 655,0 410,1 160,0 84,8 357 38,4 126,8 95,4
Langfristig
2021 198949 41816 3327,3 13440 1622,3 10763,7 99427 316,6 68,8 829 335 23,3 1416 128,1
2022 17 849,5 3967,2 3194,1 13410 14174 92708 85588 2989 795 717 30,2 17,0 130,6 121,2
2023 19507,0 45044 33742 1356,7 1527,9 101005 93608 3232 94,5 69,1 254 21,2 1384 130,0
2024 Jan. 19612,7 45604 34327 1364,7 1527,4 10092,2 93450 4729 1675 89,7 30,7 22,7 193,0 172,3
Febr. 19571,4 4559,9 3432,0 13591 1516,8 10062,7 93108 3713 100,56 65,0 11,3 19,3 186,44 168,1
Méarz 19846,1 4640,0 3462,0 1367,0 1537,5 10206,6 94448 4348 1265 944 311 34,9 179,0 164,3
April 197472 46555 34512 13564 1536,2 10104,2 93545 346,3 100,5 66,3 10,5 356 1439 138,0
Mai 197935 46727 3486,1 1350,2 1543,3 10091,3 9341,1 398,1 77,1 109,2 19,6 33,5 1783 160,1
Juni 199284 46850 35088 13563 1557,8 10176,9 94222 308,3 748 694 272 28,0 136,0 127,7
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 21301,6 4609,0 3452,2 1392,7 1712,0 115284 10617,5 10367,6 600,3 1486,6 8279,7
2022 19 227,6 44423 33355 13914 1512,0 9937,8 9180,5 87124 525,2 1290,2 6 896,4
2023 21035,1 5109,7 3509,0 1407,9 1614,1 10802,3 10019,9 96909 621,8 1410,7 7 658,0
2024 Jan. 211521 5169,5 3587,9 1416,1 1617,8 107770 9987,8 98429 641,1 1439,4 7762,0
Febr. 21 105,6 5164,3 3584,8 1408,5 1609,9 10746,6 9954,0 10167,2 652,5 1502,1 8012,2
Méarz 21 383,5 52525 3613,3 1415,6 16195 10898,2 10088,8 105235 727,4 1591,3 8204,3
April 21 263,8 5226,8 3612,0 1410,2 16275 107975 99994 10248,0 7291 1529,5 7 989,0
Mai 21 309,6 52246 3668,0 1403,7 1636,8 10780,1 9976,9 10382,2 750,6 1556,6 8 074,6
Juni 21 455,6 5249,8 3680,4 1406,9 16454 10880,0 10077,1 10074,2 697,9 1502,7 7873,2
Wachstumsraten”
2023 Nov. 55 10,7 2,9 1,2 2,5 4,5 4,9 -1,3 -3,3 0,9 -1,5
Dez. 5,9 12,2 3,0 1,2 2,3 4,6 5,0 -1,5 -3,1 0,7 -17
2024 Jan. 6,0 11,1 4,7 2,4 21 4,7 51 -1,5 -3,0 0,7 -1,8
Febr. 57 10,6 4,4 1,7 2,0 4,5 4,8 -1,5 -3,0 0,7 -17
Mérz 58 11,4 4,7 2,3 2,3 4,2 4,6 -1,3 -3,0 1,0 -1,6
April 57 10,2 4,6 1,0 3,0 4,3 4,6 -1,4 -3,1 0,6 -1,6
Mai 54 8,8 4,0 -2,3 2,8 4,8 4,7 -1,2 -3,2 0,5 -1,3
Juni 4,7 7,8 3,4 -3,1 3,1 4.1 4,1 -0,6 -3,3 -1,0 -0,3
Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung von Wachstumsraten siehe , Technical Notes".
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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 89,3 68,3 87,5 120,5 94,3
2022 95,3 90,8 93,7 84,2 63,4 82,7 116,1 90,9
2023 98,1 94,0 98,1 88,3 65,2 86,3 121,8 94,7
2023 Q3 98,9 94,9 99,0 89,0 65,6 87,2 123,5 95,9
Q4 98,3 94,2 98,3 88,8 65,9 87,1 123,0 95,1
2024 Q1 98,4 94,5 98,3 88,8 65,9 87,7 123,7 95,2
Q2 98,7 94,5 98,9 . . . 1241 95,1
2024 Jan. 98,4 94,4 98,3 - - - 123,6 95,2
Febr. 98,1 94,1 98,1 - - - 123,3 94,9
Marz 98,8 94,8 98,7 - - - 124,2 95,5
April 98,6 94,5 98,5 - - - 124,0 95,1
Mai 98,9 94,8 99,2 - - - 124,4 95,3
Juni 98,5 94,4 99,0 - - - 124,0 94,9
Verénderung gegen Vormonat in %
2024 Juni -0,4 -0,4 -0,1 - - - -0,3 -0,4
Verénderung gegen Vorjahr in %
2024 Juni 0,3 0,6 0,8 - - - 1,8 0,2
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 Q3 7,886 24,126 7,453 383,551 157,254 4,499 0,860 4,9490 11,764 0,962 1,088
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
2024 Jan. 7,820 24,716 7,457 382,042 159,458 4,365 0,859 4,9749 11,283 0,937 1,091
Febr. 7,765 25,232 7,455 388,039 161,377 4,326 0,855 4,9746 11,250 0,946 1,079
Mérz 7,830 25,292 7,457 395,087 162,773 4,307 0,855 4,9708 11,305 0,966 1,087
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
Verénderung gegen Vormonat in %
2024 Juni -0,2 0,0 -0,2 0,0 2,0 0,8 1,0 -1,1 0,0 -2,9 -2,2 -0,5
Verénderung gegen Vorjahr in %
2024 Juni 0,5 4,6 0,1 6,5 10,9 -3,1 -1,4 0,3 -3,4 -1,5 -0,7
Quelle: EZB.
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4.10 Zahlungsbilanz des Euroraums — Kapitalbilanz
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd. €; Bestande am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wahrend des Berichtszeitraums)

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva|  Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2023 Q2 32071,3 319985 72,8 122181 100283 11962,3 14 119,1 -9,0 67947 78511 1105,2 16 375,9
Q3 32250,2 31983,3 266,9 12318,8 101096 12006,9 141112 -31,2 68421 77625 1113,6 16 374,8
Q4 32190,1 31841,7 348,4 11939,7 9696,9 124471 146829 -15,3 6 670,8 7 461,9 1147,7 16 048,3
2024 Q1 33581,1 32989,2 591,9 122559 98069 131429 15446,3 -15,8 6 983,1 77361 12151 16 537,5
Besténde in % des BIP
2024 Q1 231,4 227,4 41 84,5 67,6 90,6 106,5 -0,1 48,1 53,3 8,4 114,0
Transaktionen
2023 Q2 56,4 5,1 51,3 -89,4 -84,3 222,8 154,0 -4,8 -74,1 -64,7 1,9 -
Q3 129,6 354 94,2 4,4 14,8 98,5 111,0 -1,1 29,9 -90,4 -2,2 -
Q4 -304,0 -424.3 120,3 -308,1 -300,2 44,0 84,3 23,0 -69,3 -208,4 6,4 -
2024 Q1 563,9 451,9 112,0 118,3 50,0 174,4 190,0 11,4 258,6 211,9 1,2 -
2023 Nov. -4,2 -32,7 28,4 -50,3 -52,1 46,7 26,8 1.1 -3,1 7,4 1,4 -
Dez. -277,0 -324,1 47,0 -144,5 -131,5 -4,0 44,2 4,9 -134,8 -236,7 1,5 -
2024 Jan. 214,8 174,8 39,9 25,6 16,0 71,3 91,2 12,0 105,0 67,7 0,8 -
Febr. 208,8 193,9 14,9 52,4 3,0 59,1 72,6 11,4 85,1 118,3 0,9 -
Marz 140,3 83,1 57,2 40,3 31,1 44,0 26,2 -11,9 68,4 25,8 -0,5 -
April 70,8 53,4 17,3 27,0 -8,2 22,3 44,5 73 13,4 17,1 0,8 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2024 April 4921 90,7 401,4 -207,1 -316,6 487,9 576,9 37,3 164,1 -169,5 9,9 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2024 April 3,4 0,6 2,8 -1,4 -2,2 3,4 4,0 0,3 1.1 -1,2 0,1 -
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- | Taglich| 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 1 12
Bestéande
2021 1469,3 98226 112918 918,8 25049 3423,7 147155 118,7 6441 25,3 788,1 15503,7
2022 1539,5 97630 11302,6 1382,1 2563,9 3946,1 15248,7 124,2 646,1 49,5 819,8 16 068,4
2023 1536,0 8834,3 10370,3 2 309,8 2458,5 4768,3 15138,6 186,8 739,5 70,1 996,4 16 135,0
2023 Q2 15353 9179,2 107144 1865,1 25178 43829 150974 114,1 695,9 83,7 893,7 15991,1
Q3 1535,7 809858 105215 2085,9 24658 45516 150731 131,0 714,4 75,7 921,1 15994,2
Q4 1536,0 8834,3 10370,3 2 309,8 24585 4768,3 15138,6 186,8 739,5 70,1 996,4 16 135,0
2024 Q1@ 1522,3 87358 102581 24475 24310 48785 15136,6 192,7 7871 72,9 1052,7 161893
2023 Dez. 1536,0 8834,3 10370,3 2 309,8 24585 4768,3 15138,6 186,8 739,5 70,1 996,4 16 135,0
2024 Jan. 15326 8729,1 102617 2 360,5 24476 4808,1 15069,9 183,2 754,0 856 1022,8 16092,7
Febr. 15632,7 8711,8 102445 24239 2433,7 4857,6 151021 178,5 769,2 69,4 1017,2 16 119,3
Marz 1522,3 87358 10258,1 24475 2431,0 48785 15136,6 192,7 787,1 72,9 1052,7 161893
April 1531,3 87223 10253,7 2459,8 24314 48912 151449 205,1 797,2 73,2 10755 162204
Mai® 15285 87404 102689 2505,4 2430,7 4936,0 152049 205,1 791,2 66,4 1062,7 16 267,6
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 23,1 157,8 23,9
2023 Q2 -6,9 -275,6 -282,4 226,1 -30,2 195,9 -86,5 11,6 19,0 -5,5 25,2 -61,3
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 -6,3 54,6 147,6
2024 Q1® -13,1 -104,1 -117,2 135,8 -27,0 108,9 -8,3 8,3 47,4 8,0 63,7 55,4
2023 Dez. 2,3 12,5 14,8 78,3 1,7 90,0 104,8 3,8 21,3 -2,3 22,8 127,6
2024 Jan. -2,8 -110,2 -113,0 46,7 -11,0 35,7 -77,3 -1,2 14,4 21,2 34,3 -43,0
Febr. 0,1 -17,8 -17,8 65,7 -13,3 52,4 34,6 -4,6 15,1 -14,9 -4,4 30,2
Marz -10,3 24,0 13,6 23,5 -2,7 20,8 34,4 14,2 17,9 1,7 33,7 68,2
April 9,0 -15,0 -6,0 10,5 0,4 10,9 49 12,2 9,9 1,1 23,2 28,1
Mai® -2,8 211 18,3 35,6 -0,7 34,9 53,3 0,3 -6,0 -6,8 -12,4 40,8
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 3,4 3,1 0,4 457,8 1,1 3,8
2023 -0,3 -9,7 -8,5 66,6 -3,9 20,9 -0,9 32,9 14,5 43,4 19,3 0,1
2023 Q2 0,4 -9,3 -8,0 85,8 -0,4 24,0 -0,6 -2,7 14,4 325,1 22,3 0,5
Q3 -0,2 -11,4 -9,9 76,3 -3,3 21,9 -2,2 10,3 18,4 64,8 19,9 -1,2
Q4 -0,3 -9,7 -8,5 66,6 -3,9 20,9 -0,9 32,9 14,5 43,4 19,3 0,1
2024 Q1® -1,3 -7,5 -6,6 49,8 -4,6 16,7 -0,2 68,6 16,3 -16,7 19,3 0,9
2023 Dez. -0,3 -9,7 -8,5 66,6 -3,9 20,9 -0,9 32,9 14,5 43,4 19,3 0,1
2024 Jan. -0,5 -9,9 -8,6 62,1 -4,3 19,8 -1,1 251 18,2 68,9 22,8 0,1
Febr. -0,4 -8,9 -7,8 57,9 -4,7 18,8 -0,6 29,6 17,8 0,1 18,2 0,4
Marz -1,3 -7,5 -6,6 49,8 -4,6 16,7 -0,2 68,6 16,3 -16,7 19,3 0,9
April -0,3 -6,8 -5,9 45,4 -4,2 15,6 0,1 78,5 17,8 -10,3 22,6 1,3
Mai® -0,5 -5,6 -4,9 41,3 -3,9 14,7 0,7 64,6 14,7 -23,2 17,5 1,6
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- offentl|ch4e)
samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestande
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 24240 767,7 131,6 12,1 84251 5111,0 1021,7 22909 1,4 12524 234,8 5417
2023 Q2 3333,1 2502,4 687,7 132,0 11,0 8362,5 5310,2 701,6 2349,9 0,8 1186,6 2291 564,9
Q3 3322,7 2438,8 7371 131,9 14,8 8350,5 5205,0 847,5 22971 0,8 1217,0 212,6 565,7
Q4 33354 24240 767,7 131,6 12,1 84251 5111,0 1021,7 2290,9 1,4 12524 234,8 541,7
2024 Q1® 3332,7 2380,0 814,3 127,6 10,8 8460,0 5056,1 11359 22670 1,0 12440 227,2 5431
2023 Dez. 33354 24240 767,7 131,6 12,1 84251 5111,0 1021,7 22909 1,4 12524 234,8 541,7
2024 Jan. 3325,8 2383,3 802,9 128,4 11,1 84414 5083,3 1073,2 22838 1.1 1208,5 2219 522,9
Febr. 3316,4 2 366,9 810,0 127,9 11,5 84526 50657 11140 22719 1,0 12140 223,4 541,6
Marz 3 332,7 2380,0 814,3 127,6 10,8 8460,0 5056,1 11359 22670 1,0 12440 227,2 543,1
April 3 346,2 2 384,1 824,6 126,7 10,7 8487,7 50588 11605 22674 1,0 1248,6 209,8 526,4
Mai® 3371,9 2389,6 846,7 126,9 8,7 84956 5046,6 1180,3 2267,7 1,0 1262,3 214,7 537,0
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 -1,4 296,11 167,5 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 Q2 0,7 -91,7 90,6 -0,6 2,4 -19,1  -127,0 135,2 -27 1 -0,1 -37,7 -1,3 -10,7
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 45,8 -3,5 -0,2 32,1 -55,7 12,2 -24,0 -0,4 -8,3 -8,0 1,3
2023 Dez. 11,4 20,7 -4,7 -0,3 -4,2 52,3 -12,5 52,0 12,2 0,6 25,6 11,6 5,4
2024 Jan. -10,9 -42,1 34,3 -3,3 0,1 13,5 -28,6 49,7 -7,2 -0,3 -46,4 -13,2 -18,8
Febr. -9,1 -16,9 7,3 0,1 0,4 10,8 -17,7 40,6 -11,9 -0,1 8,2 1,3 18,7
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 13,0 3,7 10,3 -0,8 -0,2 27,3 2,5 24,5 0,4 -0,1 3,1 -17,6 -17,7
Mai® 28,4 7,0 23,1 0,1 -1,9 8,5 -11,8 20,0 0,3 0,0 3,8 51 10,6
Wachstumsraten
2021 8,4 10,8 -6,9 -5,0 103,4 55 8,3 -14,8 3,4 -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 -11,1 54,0 -1,0 91,8 0,3 -8,2 128,2 -4,0 67,4 -4.1 0,0 -4.6
2023 Q2 0,7 -12,7 125,2 2,1 10,4 1,1 -4.5 97,4 -0,3 20,9 -14,2 0,5 -2,3
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 -0,9 -11,1 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 0,9 -7,1 101,2 -4,6 12,1 1,4 -1,6 -5,7
2023 Dez. -0,9 -11,1 54,0 -1,0 91,8 0,3 -8,2 128,2 -4,0 67,4 -4.1 0,0 -4.6
2024 Jan. -1,1 -11,2 49,6 -3,2 57,8 0,3 -8,3 121,7 -4,3 39,2 -5,3 -4,9 -7,3
Febr. -1,2 -10,5 42,3 -3,1 457 0,6 -7,9 114,3 -4,7 28,9 -1,7 -1,3 -6,0
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 1,9 -8,6 -6,8
Mai® 1,9 -5,4 31,8 -3,2 -11,9 1,5 -5,7 81,0 -3,9 11,2 2,7 -5,7 -4,4
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 6361,8 1004,7 53320 15390,4 12990,1 131779 51298 6 632,2 1080,6 147,6 1564,3 836,0
2023 63157 994,7 52956 15493,8 13037,0 13256,8 5126,7 6 648,6 1122,8 139,0 15591 897,7
2023 Q2 62753 986,6 5263,3 154309 12986,6 132079 5126,9 6 636,1 1081,1 142,5 1575,0 869,3
Q3 62121 989,2 51979 154354 12984,0 131928 5114,7 6 635,7 1096,5 137,2 1576,9 874,6
Q4 63157 994,7 52956 15493,8 13037,0 13256,8 5126,7 6 648,6 1122,8 139,0 15591 897,7
2024 Q1 62173 976,8 52149 155475 13044,8 132759 5115,7 6 644,2 11451 139,8 1571,2 931,4
2023 Dez. 63157 994,77 52956 154938 13037,0 13256,8 5126,7 6 648,6 1122,8 139,0 15591 897,7
2024 Jan. 62499 9844 5240,1 154986 130046 13240,7 51105 6 634,7 11252 134,1 15843 909,7
Febr. 6210,2 9826 5202,1 155276 13028,1 132625 5113,2 6 638,2 1140,6 136,1 1581,9 917,5
Marz 62173 976,8 52149 155475 13044,8 132759 51157 6 644,2 11451 139,8 1571,2 931,4
April  6209,8 972,8 5211,4 155341 13058,3 132924 51114 6 642,1 1167,7 137,0 1556,0 919,8
Mai 6176,7 972,8 5178,3 15530,6 13067,0 13300,2 5117,2 6 640,7 11791 130,0 1541,6 922,0
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 176,0 9,6 165,6 635,9 624,1 680,7 269,4 241,9 126,1 -13,4 18,2 -6,4
2023 -160,5 -16,8 -144,0 55,5 25,1 72,6 -5,4 7,8 30,7 -8,1 -15,3 45,7
2023 Q2 751 86  -67.0 70 257 6.3 5,1 -28,6 7.2 08 175 15,2
Q3 182 16 195 101 2,2 9.3 -8,6 2.1 14,0 5.3 2.1 58
Q4 59 78 22 391 466 69,4 10,0 17,6 16,7 22 238 16,3
2024 Q1 -75,1 -16,4 -58,9 60,9 24,9 37,5 -5,4 -0,9 30,5 0,8 12,3 23,7
2023 Dez. 36,3 9,0 27,2 6,2 -5,1 13,4 11,3 -3,5 -17.8 4,9 -4,3 15,7
2024 Jan. -44,2 -8,8 -35,6 7,2 -28,0 -11,8 -141 -13,2 4,2 -4,9 27,0 8,3
Febr. -22,1 -2,0 -20,0 36,3 32,9 33,3 57 4,7 20,4 2,0 -1,3 4,7
Marz -8,8 -5,6 -3,3 17,3 20,1 16,0 3,0 7,6 58 3,6 -13,4 10,6
April 14,4 -3,3 17,6 -7,4 13,2 16,5 -4,5 -1,1 21,7 -2,8 -14,5 -6,1
Mai -28,7 0,0 -28,8 -9,0 2,9 3,2 8,1 -1,2 2,9 -7,0 -13,8 1,9
Wachstumsraten
2021 11,3 -0,1 13,8 3,9 4,0 4,2 3,8 4,3 5,2 -4,6 51 1,0
2022 2,7 1,0 3,0 4,3 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 Q2 -2,5 -2,3 -2,5 1,6 1,4 2,0 2,5 1,1 0,8 -12,2 1,0 4,4
Q3 21 21 2,1 0,2 -0,2 03 -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 5,4
2024 Q1 -2,6 -1,6 -2,8 0,8 0,4 0,8 -0,2 -0,1 6,3 -1,2 0,5 7,2
2023 Dez. -2,5 -1,7 -2,7 0,4 0,2 0,6 -0,1 0,1 2,8 -5,4 -1,0 54
2024 Jan. 25 -1 27 0,4 -0,1 0,4 0,5 -0,1 3,0 -9,1 1,3 6,4
Febr. -2,8 -1,3 -3,1 0,7 0,2 0,7 -0,3 -0,2 5,8 -7,7 1,6 6,2
Marz -2,6 -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 6,9 -7,6 -2,5 5,2
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 7173 52147 700,2
2023 5126,7 5143,4 910,1 1091,2 31255 6 648,6 6 865,8 733,5 5229,2 685,9
2023 Q2 5126,9 5137,8 922,0 1088,2 3116,8 6 636,1 6 869,6 726,0 5209,8 700,3
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 5143,4 910,1 1091,2 31255 6 648,6 6 865,8 733,5 5229,2 685,9
2024 Q1 5115,7 5132,8 888,0 1088,6 3139,0 6 644,2 6873,5 742,0 52226 679,6
2023 Dez. 5126,7 5143,4 910,1 1091,2 31255 6 648,6 6 865,8 733,5 5229,2 685,9
2024 Jan. 5110,5 5128,0 889,9 1093,8 3126,9 6 634,7 6 869,4 734,7 5216,4 683,7
Febr. 5113,2 5130,4 890,8 1090,6 3131,8 6 638,2 6871,8 736,7 5220,3 681,2
Marz 5115,7 5132,8 888,0 1088,6 3139,0 6 644,2 6873,5 742,0 5222,6 679,6
April 5111,4 5127,3 876,8 10877 3146,9 6642,1 6 876,1 741,3 52239 676,9
Mai 5117,2 5130,1 888,2 1086,2 3142,8 6 640,7 6877,4 742,0 52222 676,5
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 78,0 77,4 114,1 241,9 250,3 23,3 217,8 0,9
2023 -5,4 24,9 -43,8 10,5 27,9 7.8 257 18,9 9,9 -21,1
2023 Q2 -5,1 -0,1 -9,6 -2,9 7,5 -28,6 1,1 3,9 -27,6 -4,9
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 4,0 54 0,7 17,6 3,4 3,8 17,6 -3,8
2024 Q1 -5,4 -3,3 -20,0 -1,4 16,0 -0,9 9,8 9,4 -5,2 -5,0
2023 Dez. 11,3 16,7 6,7 4,6 0,0 -3,5 -0,4 2,0 -3,7 -1,9
2024 Jan. -14,1 -12,9 -18,8 1,8 2,9 -13,2 3,5 1,1 -12,4 -1,8
Febr. 57 6,2 2,1 -2,4 5,9 47 4,0 2,5 4,5 -2,3
Mérz 3,0 3,4 -3,3 -0,9 7.2 7,6 2,3 57 2,7 -0,9
April -4,5 -5,4 -7,5 -2,4 54 -1,1 3,2 -0,1 1,4 2,4
Mai 8,1 5,2 12,2 -0,8 -3,3 -1,2 2,6 1,0 -1,5 -0,7
Wachstumsraten

2021 3,8 4,3 0,0 0,2 6,2 4,3 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 -4,6 1,0 0,9 0,1 0,4 2,6 0,2 -3,0
2023 Q2 2,5 3,1 -1,8 6,3 2,5 1,1 1,7 2,6 1,3 -1,7
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 -4,6 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
2023 Dez. -0,1 0,5 -4,6 1,0 0,9 0,1 0,4 2,6 0,2 -3,0
2024 Jan. -0,5 0,2 -5,8 0,8 0,7 -0,1 0,3 2,7 -0,1 -3,1
Febr. -0,3 0,3 -4,5 0,1 0,8 -0,2 0,3 2,8 -0,2 -3,1
Méarz -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 -3,8 -0,7 1,1 -0,2 0,2 3,0 -0,2 -3,1
Mai -0,1 0,3 -2,3 -0,8 0,9 0,3 0,3 2,9 0,4 -2,9

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 frist von mit einer men mit zentralen| Repogeschéfte
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
Bestande
2021 736,1 6 884,3 1838,9 37,1 1999,0 3009,3 1376,4 410,6 128,5 136,8
2022 648,6 6 755,7 17831 45,9 2121,8 2804,8 13334 387,2 137,2 147,2
2023 461,3 7 340,2 1826,4 90,5 24221 3001,2 1859,0 2681 155,0 152,6
2023 Q2 484,9 6985,0 1 806,8 61,5 22298 2 886,9 1461,0 293,9 169,0 172,6
Q3 455,9 71447 1824,6 72,9 2 367,0 2880,2 1633,3 314,0 153,8 163,3
Q4 461,3 7 340,2 1826,4 90,5 24221 3001,2 1859,0 2681 155,0 152,6
2024 Q1@ 399,4 7 464,7 1828,5 105,2 2502,4 3028,5 20455 243,2 178,0 174,2
2023 Dez. 461,3 7 340,2 1826,4 90,5 24221 3001,2 1859,0 268,1 155,0 152,6
2024 Jan. 457,2 7377,6 1829,9 96,9 24474 3003,4 19616 2174 165,7 159,7
Febr. 438,6 7 366,3 1828,1 101,7 2 464,0 2972,5 19417 2446 165,4 173,4
Marz 399,4 7 464,7 1828,5 105,2 2502,4 3028,5 20455 2432 178,0 174,2
April 438,2 7 507,3 1826,4 107,9 25317 3041,3 2173,2 2489 163,6 177,4
Mai® 4451 7 507,5 1824,7 109,1 25279 3 045,9 2232,7 280,2 159,1 165,0
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 62,0 -89,0 -4,4 15,5 139,9 -68,4 -174,8 10,4 18,0
2023 -193,6 332,2 24,7 40,1 2253 42,1 459,0 -191,4 19,7 9,0
2023 Q2 -88,7 96,8 13,8 6,1 61,8 15,1 90,0 -751 16,8 6,7
Q3 -29,1 96,5 16,9 11,4 44,9 23,3 130,5 -59,7 -13,3 -6,0
Q4 54 61,3 -11,3 17,6 60,0 -5,0 176,1 -6,9 1,2 -10,7
2024 Q1@ -61,5 107,1 4,9 14,7 94,3 -6,8 133,8 -18,6 25,6 21,5
2023 Dez. 53,8 12,2 -2,0 6,8 19,1 -11,7 52,9 98,3 -15,4 -9,4
2024 Jan. -3,7 61,9 2,7 6,4 38,3 14,5 105,9  -53,8 10,7 7,0
Febr. -18,6 12,4 1,8 4,7 14,8 -9,0 -11,9 21,7 2,3 13,7
Marz -39,2 32,8 0,4 3,5 41,2 -12,4 39,7 13,6 12,5 0,8
April 39,5 23,2 -2,1 2,6 23,4 -0,7 100,6  -16,7 -14,4 3,2
Mai® 6,8 1,2 -1,0 1,3 3,2 7,7 61,6 34,9 -4,5 -12,4
Wachstumsraten
2021 3,6 -0,6 -3,9 -11,9 -2,0 2,7 - - -6,0 -3,0
2022 -11,4 0,9 -4,8 -13,0 0,6 4,9 - - 7,8 12,7
2023 -29,7 4,9 1,4 80,2 10,5 1,5 - - 14,3 6,0
2023 Q2 -37,5 3,6 -2,2 251 8,7 3,2 - - 1,8 10,3
Q3 -30,2 4,9 1,4 48,8 10,4 23 - - 5,6 14,2
Q4 -29,7 4,9 1,4 80,2 10,5 1,5 - - 14,3 6,0
2024 Q1@ -30,3 5,2 1,3 89,9 1,7 0,9 - - 20,3 71
2023 Dez. -29,7 4,9 1,4 80,2 10,5 1,5 - - 14,3 6,0
2024 Jan. -20,1 52 1,6 85,3 10,3 21 - - 8,4 4,2
Febr. -21,4 5,0 1,7 88,6 10,5 1,4 - - 10,0 11,0
Marz -30,3 52 1,3 89,9 11,7 0,9 - - 20,3 71
April -23,2 51 0,4 89,7 12,4 0,8 - - 9,6 11,8
Mai® -10,4 4,7 0,6 85,1 11,0 0,7 - - -6,1 -8,6
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 -3,7 -3,9 0,0 0,0 0,3 -2,0
2023 -3,6 -3,6 -0,2 -0,2 0,4 -1,8
2023 Q1 -3,8 -2,1
Q2 -4,0 -2,3
Q3 -3,9 -2,2
Q4 -3,6 -1,9
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 12,9 12,7 15,5 0,5 53,6 489 10,7 6,0 1,5 253 4,6
2021 47,1 46,3 13,2 131 15,1 0,8 52,3 471 10,2 6,0 1,5 24,0 52
2022 47,0 46,2 13,5 12,9 14,8 0,8 50,6 453 9,9 5,9 1,7 22,8 53
2023 46,5 456 13,4 12,5 14,7 0,8 50,1 44,6 9,8 6,0 1,7 22,6 54
2023 Q1 46,7 459 13,4 12,8 14,7 0,8 50,4 451 9,8 5,9 1,7 22,7 53
Q2 46,5 457 13,4 12,7 14,7 0,8 50,6 451 9,8 59 1,7 22,7 54
Q3 46,4 456 13,4 12,6 14,7 0,8 50,3 44,9 9,8 6,0 1,7 22,6 54
Q4 46,4 456 13,4 12,5 14,7 0,8 50,0 44,6 9,8 6,0 1,7 22,6 54
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 97,2 32 145 79,5 54,3 39,1429 11,2 86,0 18,8 31,0 47,5 95,6 1,7
2021 94,8 30 139 77,9 54,9 41,339,9 9,9 849 174 30,3 47,2 93,3 1,4
2022 90,8 2,7 132 74,9 53,1 40,2377 8,8 82,0 16,3 28,8 45,7 89,9 1,0
2023 88,6 25 122 73,9 49,9 36,6 38,7 8,0 80,5 154 28,4 447 87,8 0,8
2023 Q1 90,6 25 128 75,2
Q2 90,1 25 124 751
Q3 89,6 25 12,2 74,9
Q4 88,6 25 122 73,9
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 13,1 55 2,2 2,5 21 0,4 -0,1 0,1 -0,3 0,1 53 9,6
2021 -2,5 3,8 -0,2 0,6 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,7 -6,0 5,1
2022 -3,9 2,0 -0,3 -0,2 -0,7 0,2 0,1 0,1 0,6 -0,7 -5,6 2,7
2023 -2,3 1,8 -0,3 -0,5 -0,5 -0,2 0,1 0,1 0,6 -0,4 -3,8 2,7
2023 Q1 -3,9 2,1 -0,7 -0,8 -1,2 0,2 0,1 0,1 0,8 -0,7 -5,3 23
Q2 -3,4 2,3 -0,9 -1,2 -1,5 0,1 0,1 0,1 0,7 -0,5 -4,7 23
Q3 -2,5 2,2 -0,4 -0,6 -0,8 -0,2 0,2 0,1 0,7 -0,4 -4,3 2,8
Q4 -2,3 1,9 -0,4 -0,5 -0,5 -0,2 0,1 0,1 0,6 -0,4 -3,8 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; Strome wahrend Schuldendienstperiode; nominale Durchschnittsrenditen in % p. a.)
Schuldendienst — Falligkeit bis zu 1 Jahr? Durchschnitt- Nominale Durchschnittsrenditen®
Insge- Tilgung Zinsausgaben “g:ﬁz'zﬁsitr; Bestande 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| biszu 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
2021 14,0 12,7 4,2 1,2 0,3 79 1,6 1.1 -0,4 1,9 1,9 -0,1 0,5
2022 13,0 11,9 4,2 1,2 0,3 8,0 1,6 1,2 0,4 1,9 2,0 1,1 0,5
2023 13,1 1,7 4,2 1,4 0,3 8,1 2,0 1,2 1,9 2,0 1,6 3,6 1,9
2023 Q2 12,8 11,5 3,4 1,3 0,3 8,1 1,9 1,3 1,5 1,9 2,0 2,8 1.1
Q3 13,0 1,7 3,5 1,3 0,3 8,1 1,9 1.1 1,8 2,0 1,7 3,3 1,5
Q4 13,1 1,7 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 11,6 3,8 1,4 0,3 8,3 2,1 1,3 2,3 2,0 1,6 3,7 2,5
2023 Dez. 13,1 1,7 4,2 1,4 0,3 8,1 2,0 1,2 1,9 2,0 1,6 3,6 1,9
Jan. 12,5 11,2 3,9 1,3 0,3 8,2 2,0 1,2 2,0 2,0 1,4 3,6 21
Febr. 12,6 11,2 4,3 1,3 0,3 8,2 2,0 1,2 21 2,0 1,6 3,7 23
Marz 12,9 11,6 3,8 1,4 0,3 8,3 2,1 1,3 2,3 2,0 1,6 3,7 2,5
April 13,0 11,6 3,9 1,4 0,4 8,3 2,1 1,3 21 21 1,4 3,7 2,6
Mai 12,9 11,4 3,3 1,4 0,4 8,3 2,1 1,3 2,2 2,1 1,4 3,7 2,6
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 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

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

2020 -9,0 -4,3 -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 Q1 -4,0 -2,9 -1,3 1,9 -2,8 -4,4 -4,8 -0,1 -8,5 3.1

Q2 -3,8 -3,3 -1,8 1,9 -2,7 -4,6 -5,3 -0,5 -8,3 3,0

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

Q4 -4,4 2,5 -3,4 1,7 -1.6 -3,6 -5,5 0,7 74 3.1

Verschuldung

2020 111,9 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 Q1 106,3 65,6 17,3 43,5 169,4 111,2 112,5 68,6 139,3 82,9

Q2 105,6 64,6 18,5 43,1 167,2 111,2 112,0 65,8 140,1 84,9

Q3 107,6 64,7 18,2 43,5 165,6 109,8 112,0 63,9 137,9 79,0

Q4 105,2 63,6 19,6 43,7 161,9 107,7 110,6 63,0 137,3 77,3

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

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

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

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

Verschuldung

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

2021 44 .4 43,4 245 53,9 51,7 82,5 124,5 74,4 61,1 72,6

2022 41,8 38,1 24,7 51,6 50,1 78,4 12,4 72,5 57,7 73,5

2023 43,6 38,3 25,7 50,4 46,5 77,8 99,1 69,2 56,0 75,8

2023 Q1 43,7 38,0 28,4 51,6 48,3 80,1 112,3 72,2 57,9 73,6

Q2 40,1 38,1 28,3 49,8 46,9 78,5 110,0 70,7 59,5 74,5

Q3 42,0 37,4 25,8 49,6 45,8 78,3 107,5 71,8 58,4 74,3

Q4 43,6 38,3 25,7 50,4 46,5 77,8 99,1 69,2 56,0 75,8
Quelle: Eurostat.
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