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Abkurzungen

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

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

aufgefihrt.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2024 — Abkulrzungen



Wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen

Uberblick

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 6. Juni 2024, die drei Leitzinssatze
der EZB um jeweils 25 Basispunkte zu senken. Auf Grundlage einer aktualisierten
Beurteilung der Inflationsaussichten, der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation
und der Starke der geldpolitischen Transmission war es angemessen, den Grad der
geldpolitischen Straffung zu reduzieren, nachdem die Leitzinsen neun Monate lang
unverandert geblieben waren. Seit der Sitzung des EZB-Rats im September 2023 ist
die Inflation um mehr als 2,5 Prozentpunkte zurtickgegangen, und die
Inflationsaussichten haben sich seitdem deutlich verbessert. Auch die zugrunde
liegende Inflation hat sich abgeschwécht, wodurch sich die Anzeichen verdichten,
dass der Preisdruck nachgelassen hat. Zudem sind die Inflationserwartungen fiir alle
Zeithorizonte gesunken. Die Geldpolitik hat daftir gesorgt, dass die Finanzierungs-
bedingungen restriktiv geblieben sind. Durch die Dampfung der Nachfrage und die
feste Verankerung der Inflationserwartungen hat dies maRgeblich zur Rickfiihrung
der Inflation beigetragen.

Zugleich ist der binnenwirtschaftliche Preisdruck angesichts des kraftigen
Lohnwachstums nach wie vor hoch, auch wenn er in den vergangenen Quartalen
etwas nachgelassen hat. Die Inflation dirfte bis weit ins nachste Jahr Gber dem
Zielwert bleiben. Die jlingsten von Fachleuten des Eurosystems erstellten
Projektionen fiur die Gesamt- und die Kerninflation wurden fir die Jahre 2024 und
2025 gegeniber den Marz-Projektionen nach oben korrigiert. Die Fachleute
erwarten nun eine Gesamtinflation von durchschnittlich 2,5 % fir 2024, 2,2 % fur
2025 und 1,9 % fir 2026. Bei der Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel gehen
sie von durchschnittlich 2,8 % flir 2024, 2,2 % fir 2025 und 2,0 % fur 2026 aus. Das
Wirtschaftswachstum sollte 2024 um 0,9 %, 2025 um 1,4 % und 2026 um 1,6 %
steigen.

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.

Der Rat hat zudem bestéatigt, dass er die Wertpapierbestande des Eurosystems aus
dem Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) in der zweiten Jahreshélfte im
Durchschnitt um monatlich 7,5 Mrd. € reduzieren wird. Der Abbau der PEPP-
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Bestande wird weitgehend nach den Modalitaten erfolgen, die beim Programm zum
Ankauf von Vermdgenswerten (APP) zur Anwendung kamen.

Konjunkturentwicklung

Die Wirtschaft im Euroraum ist im ersten Quartal 2024 um 0,3 % gewachsen,
nachdem sie zuvor funf Quartale lang stagniert hatte. Der Dienstleistungssektor
expandiert, und das verarbeitende Gewerbe zeigt Anzeichen einer Stabilisierung auf
niedrigem Niveau.

Die Beschaftigung erhéhte sich im ersten Quartal um 0,3 %. Dabei wurden rund

500 000 neue Arbeitsplatze geschaffen. Umfragen deuten darauf hin, dass der
Stellenaufbau auf kurze Sicht anhalt. Die Arbeitslosenquote sank im April geringfligig
auf 6,4 % und damit auf den niedrigsten Stand seit Einfihrung des Euro. Die Zahl
der offenen Stellen ist weiterhin hoch, wenn auch etwas niedriger als zuvor.

Die Wirtschaft im Euroraum erholte sich Anfang 2024, wobei der AuR3enbeitrag und
die steigenden Ausgaben der privaten Haushalte starken Auftrieb gaben. Diese
Erholung fiel kraftiger aus, als in den Méarz-Projektionen von Fachleuten der EZB
erwartet worden war. Aktuelle Daten deuten darauf hin, dass sich das Wachstum auf
kurze Sicht fortsetzen wird, und zwar in hdherem Tempo als bisher angenommen.
Das real verfiigbare Einkommen wird angesichts des robusten Lohnwachstums,
eines allméhlich zunehmenden Vertrauens und einer Verbesserung der Terms of
Trade voraussichtlich weiter steigen, was im Verlauf dieses Jahres zu einer
konsumgestiitzten Erholung flihren dirfte. Der zu Jahresbeginn vom AuR3enbeitrag
ausgehende Impuls spiegelt zum Teil eine volatile Entwicklung wider, nachdem
Ende 2023 noch ein zeitweiser Riickgang verzeichnet wurde. Die
Auslandsnachfrage dirfte jedoch weiter zunehmen und das Exportwachstum im
Euroraum stitzen. Auf mittlere Sicht dirften die negativen Auswirkungen der
vergangenen geldpolitischen Straffung allméhlich nachlassen. Dabei sollte die
Konjunktur von der Aussicht auf eine Lockerung der Finanzierungsbedingungen
profitieren, die mit den Markterwartungen zur kiinftigen Zinsentwicklung im Einklang
steht. Wachstumsfoérdernd wird auch ein robuster Arbeitsmarkt sein, da die
Arbeitslosenquote im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums auf ein historisch
niedriges Niveau zuriickgehen diirfte. Da sich einige der konjunkturellen Faktoren,
die das Produktivitatswachstum zuletzt gedampft haben, abschwéchen, dirfte sich
die Produktivitét Uber den Projektionszeitraum hinweg erhdhen. Die durchschnittliche
Jahreswachstumsrate des realen BIP wird den Erwartungen zufolge 2024 bei 0,9 %
liegen und in den Jahren 2025 und 2026 auf 1,4 % bzw. 1,6 % steigen. Gegenuber
den Projektionen vom Marz 2024 wurde der Ausblick fir das BIP-Wachstum

fir 2024 nach oben korrigiert. Griinde hierfir sind die tiberraschend positiven
Entwicklungen zu Jahresbeginn und die verbesserten aktuellen Daten. Fur 2025
wurden die Wachstumsaussichten des BIP geringfiigig nach unten korrigiert,

fur 2026 bleiben sie unverandert.

Nationale finanz- und strukturpolitische MaRnahmen sollten darauf abzielen, die
Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft zu starken. Dies wirde dazu
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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 wirden
Innovationen fordern und zu héheren Investitionen in den 6kologischen und den
digitalen Wandel fihren. Durch eine vollstandige und unverzugliche Umsetzung der
Reform des wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU werden die
Regierungen besser in der Lage sein, Haushaltsdefizite und Schuldenquoten
nachhaltig zu senken.

Inflation

Der Schnellschatzung von Eurostat zufolge stieg die jahrliche Inflationsrate von

2,4 % im April auf 2,6 % im Mai. Die Teuerung bei Nahrungsmitteln sank auf 2,6 %.
Der Preisauftrieb bei Energie erhéhte sich auf 0,3 %, nachdem die
Jahreswachstumsraten ein Jahr lang im negativen Bereich gelegen hatten. Bei
Waren ging die Teuerung weiter zurtick. Im Mai belief sich die entsprechende Rate
auf 0,8 %. Bei den Dienstleistungen erhohte sie sich hingegen deutlich von 3,7 % im
April auf 4,1 % im Mai.

Die meisten Messgrof3en der zugrunde liegenden Inflation waren im April — dem
letzten Monat, fur den Daten vorlagen — weiter riicklaufig und bestatigten damit den
Eindruck eines allméhlich nachlassenden Preisdrucks. Die Binneninflation ist aber
weiterhin hoch. Die Lohne steigen immer noch in einem erhéhten Tempo, was den
zuriickliegenden Inflationsschub ausgleicht. Da die Lohnanpassungen stufenweise
erfolgen und Einmalzahlungen eine bedeutende Rolle spielen, dirften die
Arbeitskosten auf kurze Sicht schwanken, wie der Anstieg der Tarifverdienste im
ersten Quartal gezeigt hat. Zugleich deuten zukunftsgerichtete Indikatoren darauf
hin, dass sich das Lohnwachstum im Jahresverlauf abschwéchen wird. Gewinne
fangen die deutliche Zunahme der Lohnstlickkosten teilweise auf und verringern
deren inflationare Wirkung. Die Messgrof3en der langerfristigen Inflations-
erwartungen sind weitgehend unverandert geblieben; sie liegen zumeist bei rund

2 %.

Die Gesamtinflation dirfte sich den Projektionen zufolge weiter abschwéachen und im
Lauf des Jahres 2025 ein Niveau in der Néhe des Zielwerts erreichen. Darin
spiegeln sich ein nachlassender Kostendruck (auch auf der Arbeitsseite) und die
verzégerten Auswirkungen der vergangenen geldpolitischen Straffung wider, die
allméhlich auf die Verbraucherpreise durchschlagen. Die am HVPI gemessene
Gesamtinflation durfte im weiteren Jahresverlauf 2024 aufgrund von Basiseffekten
und héheren Energierohstoffpreisen eine gewisse Volatilitat aufweisen. Angesichts
der Markterwartungen mit Blick auf die kiinftige Entwicklung der Ol- und Gaspreise
und der geplanten finanzpolitischen KlimaschutzmaBnahmen sollte sich der
Preisauftrieb bei Energie auf mittlere Sicht bei niedrigen positiven Raten einpendeln.
In den vergangenen Quartalen verringerte sich die Inflationsrate fur Nahrungsmittel
deutlich, da der Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette
aufgrund der niedrigeren Preise fur Energie und Nahrungsmittelrohstoffe
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nachgelassen hat. Mit Blick auf die Zukunft dirfte die Teuerung bei Nahrungsmitteln
um das aktuelle Niveau herum schwanken, bevor sie sich ab Ende 2025 weiter
abschwacht. Die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX) durfte
Uber den Grof3teil des Projektionszeitraums hinweg nach wie vor Uber der
Gesamtinflation liegen. Es wird jedoch davon ausgegangen, dass sie ihren
disinflationaren Pfad fortsetzt, wenngleich sich diese Entwicklung langsam und
vorwiegend in den Jahren 2025 und 2026 vollziehen drfte. Ein zentrales Element
der Juni-Projektionen ist die erwartete allméhliche Verringerung des nominalen
Lohnwachstums ausgehend von zundchst noch erhéhten Werten, da der durch den
Inflationsausgleich bedingte Aufwartsdruck vor dem Hintergrund einer angespannten
Lage am Arbeitsmarkt nachlasst. Die prognostizierte Erholung des
Produktivitaitswachstums dirfte dazu beitragen, dass der Arbeitskostendruck
abnimmt. Dartber hinaus dirfte das Gewinnwachstum die Weitergabe der
Arbeitskosten an die Preise insbesondere 2024 verringern und teilweise abfedern.
Die jahrliche HVPI-Gesamtinflation durfte von durchschnittlich 5,4 % im Jahr 2023
auf 2,5 % im Jahr 2024, 2,2 % im Jahr 2025 und 1,9 % im Jahr 2026 zurtickgehen.
Verglichen mit den Projektionen vom Méarz 2024 wurde die Teuerung nach dem
HVPI fur 2024 und 2025 um jeweils 0,2 Prozentpunkte nach oben korrigiert. Dies ist
vor allem auf hdhere Preise fiir Energierohstoffe und die aktuellen Daten zur HVPIX-
Inflation zurlickzufiihren, die etwas hdher ausgefallen sind als zuvor erwartet.
Dartber hinaus dirfte der Arbeitskostendruck geringfiigig héher sein. Urséchlich
hierfir ist ein starkeres Lohnwachstum in Verbindung mit einem etwas vorsichtigeren
Ausblick fur das Produktivitdtswachstum. Fir 2026 blieben die Aussichten fur die
Gesamtinflation und die HVPIX-Inflation unveréndert.

Risikobewertung

Die Risiken fir das Wirtschaftswachstum sind auf kurze Sicht ausgeglichen, auf
mittlere Sicht jedoch weiterhin abwartsgerichtet. Eine schwéchere Weltwirtschaft
oder eine Verscharfung der Handelsspannungen zwischen den grof3en
Volkswirtschaften wiirde 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 kénnten deshalb an Zuversicht verlieren, und es kdnnte zu
Stérungen des Welthandels kommen. Sollte die Geldpolitik eine starkere Wirkung
entfalten als erwartet, konnte dies ebenfalls ein niedrigeres Wachstum zur Folge
haben. Das Wachstum koénnte 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 unterstellt, wenn die L6hne oder die
Gewinne deutlicher zulegen 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 konnten Extremwetterereignisse und ganz allgemein die
fortschreitende Klimakrise zu einem Anstieg der Nahrungsmittelpreise fuhren. Die
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Teuerung kdnnte aber auch niedriger ausfallen als angenommen, wenn die
Geldpolitik die Nachfrage starker dampft als erwartet oder sich das wirtschaftliche
Umfeld in der tbrigen Welt Giberraschend eintriibt.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Seit der geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats vom 11. April 2024 sind die
Marktzinsen gestiegen. Die Finanzierungskosten haben sich auf einem restriktiven
Niveau stabilisiert, da die bisherigen Leitzinserh6hungen im Finanzsystem
angekommen sind. Die durchschnittlichen Zinsséatze fir neue Unternehmenskredite
und neue Hypothekendarlehen lagen im April unverandert bei 5,2 % bzw. 3,8 %.

Die Kreditentwicklung ist weiterhin gedampft. Die Jahreswachstumsrate der
Bankkreditvergabe an Unternehmen lag im April bei 0,3 % und war damit etwas
niedriger als im Vormonat. Jene der Kreditvergabe an private Haushalte erhthte sich
weiterhin mit 0,2 %. Die weit gefasste Geldmenge M3 stieg auf Jahressicht von

0,9 % im Marz auf 1,3 % im April.

Im Einklang mit seiner geldpolitischen Strategie nahm der EZB-Rat eine eingehende
Beurteilung des Zusammenhangs zwischen Geldpolitik und Finanzstabilitat vor. Die
Banken im Euroraum sind nach wie vor widerstandsfahig. Die sich verbessernden
Konjunkturaussichten sind der Finanzstabilitat zugutegekommen. Wegen der
erhthten geopolitischen Risiken ist der Ausblick jedoch getriibt. Durch eine
unerwartete Verscharfung der Finanzierungsbedingungen weltweit kdnnte es zu
einer Neubewertung von finanziellen und nichtfinanziellen Vermégenswerten
kommen, die negative Auswirkungen auf die gesamte Wirtschaft hatte. Die
makroprudenzielle Politik stellt weiterhin die erste Verteidigungslinie gegen den
Aufbau von Anfalligkeiten im Finanzsystem dar. Mithilfe der MaBnahmen, die bereits
bestehen oder bald wirksam werden, kann die Widerstandskraft des Finanzsystems
erhalten werden.

Geldpolitische Beschlusse

Der Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinsséatze fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat wurden mit Wirkung vom
12. Juni 2024 auf 4,25 %, 4,50 % bzw. 3,75 % gesenkt.

Die APP-Bestéande verringern sich in einem maRvollen und vorhersehbaren Tempo,
da das Eurosystem die Tilgungsbetrage von Wertpapieren bei Falligkeit nicht wieder
anlegt.

Der EZB-Rat wird die Tilgungsbetrage der im Rahmen des PEPP erworbenen
Wertpapiere bis Ende Juni 2024 weiterhin bei Falligkeit vollumfanglich wieder
anlegen. In der zweiten Jahreshélfte wird das PEPP-Portfolio im Durchschnitt um
monatlich 7,5 Mrd. € reduziert. Es ist geplant, die Wiederanlage der Tilgungsbetrage
aus dem PEPP zum Jahresende 2024 einzustellen.
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Der EZB-Rat wird bei der Wiederanlage der Tilgungsbetrage féallig werdender
Wertpapiere im Portfolio des PEPP weiterhin flexibel agieren, um
pandemiebedingten Risiken fir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
entgegenzuwirken.

Vor dem Hintergrund der Rickzahlungen der Banken im Rahmen der gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte wird der EZB-Rat in regelméRigen
Abstanden bewerten, wie gezielte Kreditgeschéfte und deren fortlaufende
Rickzahlung zu seinem geldpolitischen Kurs beitragen.

Fazit

Auf seiner Sitzung am 6. Juni 2024 beschloss der EZB-Rat, die drei Leitzinsséatze
der EZB um jeweils 25 Basispunkte zu senken. Der EZB-Rat ist entschlossen, fur
eine zeitnahe Ruckkehr 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 Zinsbeschlisse 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 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 zurtuickkehrt, und um die reibungslose Funktionsfahigkeit der geldpolitischen
Transmission aufrechtzuerhalten.
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Aulenwirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft weist erste Anzeichen einer Belebung auf, wenngleich weiterhin
wachstumshemmende Faktoren zu beobachten sind. Die aktuellen Daten zur
globalen Konjunkturentwicklung (ohne den Euroraum) bestéatigen, dass die
Wirtschaftstatigkeit seit Jahresbeginn ganz allméhlich zunimmt. Dabei ndhern sich
die harten Daten immer mehr den weichen Daten an, von denen positive Signale
ausgehen. Laut den von Fachleuten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Euroraum-Projektionen vom Juni 2024 sind die Aussichten fur das
globale Wachstum im Vergleich zu den Euroraum-Projektionen der EZB vom

Mérz 2024 weitgehend unverandert, wobei fur das laufende Jahr ein leichter
Wachstumsriickgang vorhergesagt wird. Der internationale Handel wird sich den
Annahmen zufolge in diesem Jahr erholen und anschlie3end stéarker im Einklang mit
der globalen Konjunktur wachsen. Allerdings wird er im Projektionszeitraum
voraussichtlich unter seinem historischen Trendniveau bleiben und sich gegeniiber
den von Fachleuten der EZB erstellten Projektionen vom Marz 2024 kaum
verandern. Die Inflation durfte sich im Betrachtungszeitraum weltweit allmé&hlich
abschwéchen.

Die eingehenden Daten bestatigen eine weltwirtschaftliche Aufwéartsdynamik,
da sich die aus Umfragen und harten Daten gewonnenen Signale starker
angleichen. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (ohne Euroraum) stieg im
Mai 2024 an, weil sich die Wirtschaftsleistung in beiden Sektoren erhéhte (siehe
Abbildung 1).! Dies steht im Einklang mit der Evidenz aus dem globalen
Konjunkturtracker der EZB, die auf der Grundlage positiver Ergebnisse bei den
weichen und den harten Daten eine wirtschaftliche Belebung nahelegt. Der Indikator
zeigt seit Jahresbeginn eine allmahliche Aufhellung der globalen Konjunktur an,
wobei die aktuellen harten Daten zunehmend mit den positiven Signalen aus den
weichen Daten Ubereinstimmen. Gleichwohl bleiben auf globaler Ebene
Wachstumshemmnisse bestehen, darunter der gesunkene Bestand an
Uberschussigen Ersparnissen in den Industrielandern und die gedampfte
Binnennachfrage in China, die mit den Problemen im Wohnimmobiliensektor
zusammenhangt. Dariiber hinaus kuhlt sich die Lage an den Arbeitsmérkten
wichtiger Industrielander langsam ab, und das nominale Lohnwachstum geht zuriick,
wodurch das Wachstum der verfligbaren Einkommen weniger Impulse erhalt.
Dementsprechend entwickeln sich die globalen Konsumausgaben, die die
Wirtschaftstétigkeit in der Erholungsphase nach der Corona-Pandemie getragen
hatten, weiter verhalten. Das weltweite reale BIP erhéhte sich Schatzungen zufolge
im ersten Quartal 2024 nur noch um 0,8 % nach 0,9 % im Schlussquartal 2023.

1 Da in diesem Abschnitt vor allem die auenwirtschaftlichen Entwicklungen des Euroraums betrachtet
werden, beziehen sich alle Angaben zu aggregierten weltweiten und/oder globalen
Konjunkturindikatoren auf die weltweite Entwicklung ohne den Euroraum.
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Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion

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

Die projizierten Aussichten flr das globale Wachstum sind gegentber den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB vom Méarz 2024 weitgehend
unverandert. Hinter dem erwarteten moderaten Wachstumsriickgang im laufenden
Jahr stehen die Auswirkungen der bereits erwéahnten Bremsfaktoren, die anhaltend
restriktive Geldpolitik und die erhdhte Unsicherheit angesichts der geopolitischen
Spannungen. Insgesamt dirfte das Wachstum des globalen realen BIP 2024 bei
3,3 % liegen, verglichen mit 3,5 % im Vorjahr. Im Jahr 2025 wird es sich den
Annahmen zufolge auf 3,3 % und 2026 auf 3,2 % belaufen. Diese Werte liegen
geringfugig unter der durchschnittlichen weltweiten Zuwachsrate der vergangenen
zehn Jahre.

Der Welthandel durfte sich im Zuge der Normalisierung des
Nachfrageverhaltens nach der Pandemie allmahlich erholen. Im ersten

Quartal 2024 beschleunigte sich das Wachstum des Welthandels, da die nach der
Pandemie verzeichneten Kompositionseffekte nachzulassen begannen. Die lebhafte
Nachfrage nach Dienstleistungen, die im Lauf des vergangenen Jahres weltweit zu
beobachten war, verschiebt sich nun in Richtung einer stérkeren Nachfrage nach
Waren. Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet, dass sich das globale
Importwachstum weiter erhoht. Dies deckt sich mit den Signalen aus dem
Nowcasting-Tool der EZB, das sowohl harte als auch weiche Daten zum Welthandel
enthélt (siehe Abbildung 2). So deutet insbesondere der globale EMI fir den
Auftragseingang im Exportgeschéft darauf hin, dass die Wachstumsdynamik
allméhlich zunehmen wird. Daruber hinaus lassen Daten aus Branchenumfragen auf
eine schwungvollere Erholung in handelsintensiven Sektoren wie Tourismus und
technologische Ausrustungen schlieRen. Die Auswirkungen der Stérungen im Roten
Meer auf den Welthandel halten sich weiter in Grenzen und stehen im Einklang mit
den Projektionen vom Marz dieses Jahres. Allerdings stellt eine etwaige Eskalation
dieser Storungen auf kurze Sicht immer noch ein Abwartsrisiko fir den
internationalen Handel dar.
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Abbildung 2
Weltweite Einfuhren

(Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Nationale Daten (aufbereitet von Haver Analytics) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Globales Aggregat ohne Euroraum. Der Nowcast-Wert bezieht sich auf ein dynamisches Faktormodell auf Basis von
30 monatlichen Variablen, die sich auf die Industrieproduktion, die Einzelhandelsumsétze, den Handel, den Arbeitsmarkt, Umfragen
und den Wohnungsbau erstrecken. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2024 (Nowcast).

Uber die kurze Frist hinaus durfte sich der Welthandel im Projektionszeitraum
allmahlich weiter erholen und in einem engeren Gleichlauf mit der globalen
Konjunktur entwickeln. Den Juni-Projektionen zufolge wird das Wachstum der
globalen Einfuhren von 1,0 % im Jahr 2023 auf 2,6 % im laufenden Jahr steigen und
sich im Zeitraum 2025-2026 schrittweise auf jahrlich 3,3 % beschleunigen, was
weitgehend der vorangegangenen Projektionsrunde entspricht. Die Erholung der
Importe in den Schwellenlandern und in wichtigen Industrielandern, insbesondere
den Vereinigten Staaten, dirfte 2024 zur Belebung des Handels beitragen. Den
Erwartungen nach wird das Niveau des Welthandels allerdings unter dem
Trendniveau der Jahre 2012-2019 bleiben. Grund hierfir sind das gedampfte
Wachstum des realen BIP und die anhaltenden strukturellen Ver&nderungen der
Handelsbeziehungen infolge der zunehmenden geopolitischen Spannungen. Mit
einer Steigerungsrate von 2,1 % drfte sich die Auslandsnachfrage im Euroraum im
laufenden Jahr weniger dynamisch entwickeln. Dies ist vor allem darauf
zuriickzufuihren, dass die Einfuhren einiger wichtiger Handelspartner des
Euroraums, beispielsweise des Vereinigten Kénigreichs sowie mittel- und
osteuropdischer Lander, im zweiten Halbjahr 2023 und im ersten Quartal 2024
schwacher ausfielen. Uber den Projektionszeitraum gesehen diirfte die
Auslandsnachfrage im Eurogebiet 2025 um 3,4 % und 2026 um 3,3 % zunehmen
und sich damit der Wachstumsdynamik der globalen Importe annéhern.

Die Inflation in den Mitgliedstaaten der OECD wird sich den Annahmen zufolge
Uber den Projektionszeitraum hinweg schrittweise verlangsamen. Die am
Verbraucherpreisindex (VPI) gemessene Gesamtteuerungsrate in den OECD-
Landern belief sich im April 2024 auf 3,4 % und lag somit geringfligig unter den seit
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Jahresbeginn verzeichneten Werten.? Die Kerninflation (ohne Energie und
Nahrungsmittel) sank unterdessen leicht auf 3,8 % nach 4,0 % im Méarz. Der
langsamere Inflationsabbau in den OECD-Landern scheint vor allem damit
zusammenzuhangen, dass sich der Preisauftrieb im Dienstleistungssektor vor dem
Hintergrund einer sehr schleppenden Anpassung der angespannten
Arbeitsmarktlage in den grof3en Volkswirtschaften hartnackig halt. Die gréR3ere
Dynamik der VPI-Gesamtinflation (gemessen als annualisierte prozentuale
Veranderung gegenuber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum) weist darauf
hin, dass sich die Inflation in den OECD-Landern auf kurze Sicht beschleunigen
konnte (siehe Abbildung 3). Diese Annahme wird durch die jingsten Signale aus
Umfragedaten untermauert. Die EMIs fiir die Vorleistungspreise im verarbeitenden
Gewerbe lassen erkennen, dass sich die Teuerung von Waren in der kurzen Frist
von ihrem derzeit sehr niedrigen Niveau erhohen kdnnte. Dagegen geht aus den
EMs fiir die Vorleistungspreise im Dienstleistungssektor hervor, dass sich der
Preisauftrieb bei Dienstleistungen, der fast zwei Drittel der VPI-Kerninflation
ausmacht, nach und nach weiter in Richtung seines historischen Durchschnittswerts
abschwachen konnte. Was den auRenwirtschaftlichen Preisdruck anbelangt, so
werden die Exportpreise der Wettbewerber des Euroraums den Erwartungen zufolge
dieses Jahr (in Landeswahrung und jahrlicher Betrachtung) wieder ein positives
Wachstum verzeichnen und sich im restlichen Projektionszeitraum in der Nahe ihres
geschatzten langfristigen Durchschnitts einpendeln. Dieser Ausblick wurde
gegenuber den von Fachleuten der EZB erstellten Projektionen vom Méarz 2024
leicht nach unten korrigiert, da der Anstieg der Exportpreise schwacher ausfiel als
zuvor erwartet. Damit wurden die Auswirkungen der hdheren Rohstoffpreise, die in
der aktuellen Projektionsrunde unterstellt wurden, mehr als aufgewogen.

2 Die Turkei ist nicht in den OECD-Aggregaten fur die Gesamtinflation und die Kerninflation enthalten, da

die Teuerungsraten dort weiterhin im hohen zweistelligen Bereich liegen. Unter Berlcksichtigung der
Tirkei wirden die am VPI gemessene Gesamtinflation und Kerninflation in den OECD-Mitgliedsstaaten
im Marz 2024 bei 5,8 % (nach 5,7 % im Februar) bzw. 6,4 % (nach ebenfalls 6,4 % im Februar) liegen.
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Abbildung 3
Dynamik der VPI-Gesamtinflation in den OECD-Landern

(annualisierte Veranderung gegentiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %, Beitrédge in Prozentpunkten)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Beitrage der ausgewiesenen Komponenten der OECD-Gesamtinflation wurden unter Verwendung verfligbarer
Landerdaten ermittelt, die zusammengenommen 84 % des OECD-Aggregats ausmachen. Dabei wurde ein Bottom-up-Ansatz
verwendet. Die Teuerung von Waren wird als Restbetrag des Beitrags der gesamten Waren abzuglich der Beitrage von Energie und
Nahrungsmitteln berechnet. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2024.

Was die Rohstoffpreise anbelangt, so haben sich Gas und Nahrungsmittel in
Europa seit der letzten Sitzung des EZB-Rats verteuert, wahrend die Olpreise
gesunken sind. Die européischen Gaspreise sind zwar gestiegen, doch sind sie
verglichen mit dem Niveau nach dem Einmarsch Russlands in die Ukraine noch
immer niedrig. Die Gaspreisentwicklung ist die Folge von Lieferstérungen bei
Flissiggasexporten aus den Vereinigten Staaten und Katar, verlangerten
Wartungsarbeiten an Pipelines in Norwegen und den russischen Angriffen auf
Gasspeicher in der Ukraine. Da die Spannungen im Nahen Osten weiterhin nur
kurzzeitige Auswirkungen auf die Olpreise hatten und das weltweite Olangebot
davon weitgehend unbertiihrt blieb, gaben die Notierungen fiir Rohol nach. Darlber
hinaus wirkte die unerwartet niedrige globale Olnachfrage den Preiseffekten des
verringerten Olangebots und der Angebotsrisiken entgegen. Laut Prognosen der
Internationalen Energieagentur dirfte 2024 und 2025 ein moderates Unterangebot
an Ol zu verzeichnen sein. Die Puffer, mit deren Hilfe weitere Schocks abgefedert
werden koénnen, sind offenbar jedoch grof3er als vor dem Einmarsch Russlands in
die Ukraine. Die Risiken fiir die Olpreise sind nach wie vor aufwértsgerichtet. Dies
gilt insbesondere flr den Fall, dass sich die Spannungen im Nahen Osten zuspitzen.
Die Preise fur Nahrungsmittelrohstoffe erhdhten sich merklich. Dies war in erster
Linie auf den Anstieg der Kakaopreise vor dem Hintergrund schwerer
Lieferstorungen in Westafrika zurtickzufihren. Gegenuber dem Ende April 2024
beobachteten Hochststand sind die Kakaopreise zuletzt gesunken, bleiben aber
schwankungsanféllig. Die Notierungen fiir Getreide zogen aufgrund widriger
angebotsseitiger Entwicklungen an.

In den Vereinigten Staaten sorgten die anhaltend robuste Konjunktur und die
hartnackige Teuerung dafir, dass der Offenmarktausschuss der Federal
Reserve seine erste Zinssenkung aufschob. Das Wachstum des realen BIP
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verlangsamte sich im ersten Quartal 2024 auf 0,3 % nach 0,5 % im Schlussquartal
des vergangenen Jahres. Die Binnennachfrage blieb indes solide; so war der
negative AufBenbeitrag auf stark gestiegene Einfuhren zurtickzufuihren. Das
Wachstum des realen verfugbaren Einkommens schwéchte sich ab, und die
Sparquote ging im ersten Quartal abermals zurtick. Verfigbare Schatzungen auf
Basis hochfrequenter Daten deuten darauf hin, dass das reale BIP im zweiten
Quartal 2024 etwas schneller wachsen kénnte, dabei aber hinter der im zweiten
Halbjahr 2023 beobachteten Dynamik zurilickbleiben dirfte. Obwohl die
Arbeitsmarktlage in den USA noch immer sehr angespannt ist, zeichnet sich erneut
eine gewisse Abkihlung ab. Die Zahl der Beschéftigten auRerhalb der
Landwirtschaft erhdhte sich zwar im April, doch war dieser Anstieg deutlich geringer
als im Durchschnitt des ersten Quartals 2024. Zugleich stieg die Arbeitslosenquote
leicht an. Sowohl das Verhaltnis der offenen Stellen zur Arbeitslosenzahl als auch
das Lohnwachstum sind nach wie vor hoch, gehen jedoch — wenn auch nur
langsam — zurlick. Die am Verbraucherpreisindex gemessene Inflation verringerte
sich im April geringfligig. Dabei lag die Gesamtteuerungsrate bei 3,4 % und die
Kernrate bei 3,6 %.% Mit Blick auf die kiinftige Entwicklung dirfte sich die Inflation
langsam weiter abschwéchen, dabei aber noch langere Zeit oberhalb des Zielwerts
der Federal Reserve von 2 % verharren. Angesichts dieser gesamtwirtschaftlichen
Entwicklungen hob der Offenmarktausschuss der US-Notenbank kirzlich in seiner
Kommunikation hervor, dass die Leitzinsen noch langere Zeit hoch bleiben werden.

In China zeigt sich die Binnennachfrage weiterhin gedampft, wenngleich das
Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2024 kraftiger ausfiel als erwartet. Das
vierteljahrliche Wachstum des realen BIP nahm im ersten Quartal 2024 auf 1,6 % zu,
nachdem es im vorangegangenen Quartal bei 1,2 % gelegen hatte. Hierin schlagen
sich zunehmende offentliche Investitionen infolge finanzpolitischer Impulse nieder,
die wegen einer Ende 2023 erfolgten Haushaltskorrektur in das nachste Jahr
Ubertragen wurden. Die privaten Komponenten der Inlandsnachfrage, allen voran
der Konsum, blieben indes verhalten und schwéachten sich im April 2024 ab. Die
Industrieproduktion weitete sich hingegen wieder kraftig aus, und die Investitionen
stiegen aufgrund von Stimulierungsmaf3nahmen fir Infrastrukturprojekte nach wie
vor stetig an. Am Immobilienmarkt sind offenbar erste Anzeichen einer Stabilisierung
erkennbar. Wéhrend die Entwicklung am Wohnungsmarkt insgesamt noch immer
weitgehend stagniert, war bei den Verkdufen von Wohnimmobilien und den
Investitionen im Wohnungsbau zuletzt ein leichter Anstieg zu beobachten. Zugleich
ging die Anzahl der neuen Bauvorhaben langsamer zurlick als zuvor. Was die Politik
betrifft, so liel3 sich aus den Erklarungen der Behdrden im April 2024 ablesen, dass
die staatliche Unterstitzung fur den Wohnimmobilienmarkt ausgeweitet wird. Dies
soll tber den direkten Erwerb nicht fertiggestellter Wohnungsbauprojekte von den
Bautrégern geschehen, was bei den Marktteilnehmern einen gewissen Optimismus
aufkommen lie3. Die am VPI gemessene jahrliche Gesamtteuerung beschleunigte
sich von 0,1 % im Méarz auf 0,3 % im April, wahrend die entsprechende Kernrate
ebenfalls leicht zunahm, und zwar von 0,6 % auf 0,7 %. Die anhaltend schwache

3 Die Daten zu den Verbraucherpreisen im Mai 2024 — die erst nach Redaktionsschluss fir diese
Ausgabe des Wirtschaftsberichts verdffentlicht wurden — lassen erkennen, dass die Inflationsrate
starker als erwartet sank. So nahm die entsprechende jahrliche Gesamtteuerungsrate von 3,4 % im
April 2024 auf nun 3,3 % ab. Die jahrliche Kerninflation verringerte sich zugleich von 3,6 % auf 3,4 %.
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Entwicklung der Erzeugerpreise deutet im Zusammenwirken mit der verhaltenen
Inlandsnachfrage darauf hin, dass der Inflationsdruck in der chinesischen Wirtschaft
gedampft bleiben dirfte.

Im Vereinigten Konigreich erholte sich das Wirtschaftswachstum im ersten
Quartal 2024 wieder, und am Arbeitsmarkt zeichnet sich eine Entspannung ab.
Nachdem es im zweiten Halbjahr 2023 zu einer technischen Rezession gekommen
war, erhohte sich das reale BIP im ersten Quartal 2024 gegenliber den
vorangegangenen drei Monaten um 0,6 %. Dieser Wert lag deutlich tGber den
offiziellen Erwartungen wie auch den Markterwartungen. Vom AufRenhandel ging
dabei ein positiver Beitrag aus, der die Folge erheblich geringerer Einfuhren war und
den Rickgang der Ausfuhren mehr als ausglich. Die aktuellen Daten lassen zwar auf
einen soliden Start in das zweite Quartal schlieBen, doch im restlichen Jahresverlauf
durfte die Wirtschaftsleistung moderater zunehmen. Zudem entwickelt sich der
private Konsum nach wie vor relativ verhalten. Dies steht im Einklang mit den
schwachen Realléhnen, den hohen Zinsen und der restriktiven Geld- und
Finanzpolitik. Die Gesamtinflation ist erneut gesunken, wohingegen der Preisdruck
im Dienstleistungssektor bestehen bleibt. Die VPI-Gesamtteuerungsrate ging im
April 2024 weiter zuriick und lag bei 2,3 %, nachdem sie sich im Méarz noch auf

3,2 % belaufen hatte. Allerdings fiel der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen mit
5,9 % im April Uberraschend hoch aus. Gegenliber dem Vormonatswert von 6,0 %
gab er damit nur geringfligig nach, was auf das erhéhte Lohnwachstum und den
anhaltenden Arbeitskraftemangel zuriickzufihren war. Die Anspannung am
Arbeitsmarkt ist nach wie vor hoher als im Durchschnitt vor der Pandemie. Das
nominale Lohnwachstum — ein wichtiger Bestimmungsfaktor fur die hartnackige
Inflation im Dienstleistungsbereich — ging im ersten Quartal des laufenden Jahres
abermals zuriick, bleibt aber auf einem sehr hohen Niveau. Die Bank of England
geht davon aus, dass der Lohndruck in den kommenden Monaten weiter nachlassen
wird.
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Konjunkturentwicklung

Das reale BIP im Euroraum erhéhte sich im ersten Quartal 2024 um 0,3 %
gegenuber dem Vorquartal, nachdem die Wirtschaftstatigkeit zuvor funf Quartale
weitgehend stagniert hatte. Dieser Anstieg war auf positive Beitrage des
AuBenhandels und der Binnennachfrage zuriickzufihren. Von den Vorrats-
veranderungen gingen indes negative Wachstumsimpulse aus. Umfrageergebnisse
deuten auf ein anhaltendes Wachstum im zweiten Quartal hin. Die Produktion in der
Industrie wird — vor allem in energieintensiven Sektoren — nach wie vor durch eine
schwache Nachfrage beeintrachtigt. Der Dienstleistungssektor weist hingegen
deutlichere Anzeichen einer breit angelegten Verbesserung auf. Angebotsseitig
wurde die Erholung im ersten Quartal ausschlie3lich von der Beschéftigung
getragen, wahrend die Produktivitat stagnierte. Die Wirtschaft des Euroraums diirfte
sich im Laufe des Jahres weiter beleben. Gestiitzt wird sie dabei von den steigenden
Realeinkommen, die sich aus der schwéacheren Inflation, den Lohnzuwéchsen und
den verbesserten Terms of Trade ergeben. Zudem lasst die Wirkung der
geldpolitischen Straffung allmahlich nach. Darliber hinaus sollten die Exporte in den
kommenden Quartalen im Einklang mit der globalen Nachfrage weiter zunehmen.
Allerdings stellen die Herausforderungen hinsichtlich der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit weiterhin ein Abwartsrisiko dar.

Diese Einschéatzung spiegelt sich weitgehend in den von Fachleuten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen vom

Juni 2024 wider. Demnach wird das jahrliche Wachstum des realen BIP im
laufenden Jahr 0,9 % betragen und sich in den Jahren 2025 und 2026 auf 1,4 %
bzw. 1,6 % erhohen.?

Nach mehr als einem Jahr Stagnation nahm die Wirtschaftsleistung im
Euroraum zu Beginn des Jahres 2024 wieder zu. Der Schnellschatzung von
Eurostat zufolge stieg das reale BIP im ersten Quartal 2024 um 0,3 % gegeniber
dem Vorquartal. Dies ist der grof3te vierteljahrliche Zuwachs seit dem dritten

Quartal 2022 (siehe Abbildung 4).> Kurzfristindikatoren und verfligbare Landerdaten
weisen auf positive Beitrédge der Binnennachfrage und des AuRenhandels sowie auf
einen negativen Beitrag der Vorratsveranderungen hin.® Die Verbesserung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ist offenbar vor allem dem Dienstleistungssektor
zuzuschreiben. Bestatigt wird dies durch die verfligbaren Landerdaten zur
Wertschépfung und durch Daten zur monatlichen Produktion.

4 Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems,
Juni 2024.

5  Siehe Kasten 1 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.

6  Die Aufschllsselung des BIP nach Verwendungskomponenten fiir das erste Quartal 2024 wurde am
7. Juni und damit erst nach dem Stichtag fiir die in dieser Ausgabe des Wirtschaftsberichts enthaltenen
Daten (5. Juni) veroffentlicht.
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Abbildung 4
Wachstum des realen BIP und seiner Komponenten im Euroraum

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024 (BIP) bzw. das vierte Quartal 2023 (iibrige Angaben).

Umfragedaten signalisieren, dass sich das dienstleistungsgestitzte Wachstum
im zweiten Quartal 2024 fortsetzen wird. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor belief sich im
Durchschnitt der Monate April und Mai auf 51,9 Punkte, verglichen mit 49,2 Punkten
im ersten Quartal 2024. Damit setzt der Index seine im Oktober 2023 begonnene
Aufwartsbewegung fort und zeigt nun ein positives Wachstum an. Was die einzelnen
Sektoren betrifft, so lag der EMI fur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe im
Mai weiterhin im kontraktiven Bereich, obwohl er seit dem Sommer vergangenen
Jahres kontinuierlich gestiegen ist (siehe Abbildung 5, Grafik a). Der mutmallich
starker zukunftsgerichtete Index fur den Auftragseingang weist eine &hnliche, wenn
auch etwas deutlichere Verbesserung auf. Insgesamt geht aus diesen Indikatoren
hervor, dass die Wirtschaftstatigkeit im verarbeitenden Gewerbe die Talsohle
durchschritten hat. Die Erholung der Geschéftstéatigkeit im Dienstleistungssektor war
starker ausgepragt, was darauf schliel3en lasst, dass auch das zweite Quartal durch
ein dienstleistungsgestitztes Wachstum gekennzeichnet sein wird (siehe

Abbildung 5, Grafik b). Hierfur spricht auch die in Kasten 2 dargelegte Evidenz, der
zufolge sich die Stimmung in Bezug auf Nachfrage und Angebot seit 2022
weitgehend normalisiert hat. Dies geht aus den Earnings Calls der Unternehmen
hervor. Zugleich hat sich die Risikoneigung etwas verringert, ist aber im historischen
Vergleich nach wie vor erhoht.
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Abbildung 5
Einkaufsmanagerindex (EMI) fir einzelne Sektoren

a) Verarbeitendes Gewerbe b) Dienstleistungssektor
(Diffusionsindizes) (Diffusionsindizes)
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Quelle: S&P Global Market Intelligence.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Mai 2024.

Das Beschaftigungswachstum stand im ersten Quartal 2024 im Einklang mit
der Konjunkturentwicklung. Die Beschaftigung nahm im ersten Quartal um 0,3 %
zu (siehe Abbildung 6, Grafik a). Ausschlaggebend hierflr war in erster Linie die
weiter steigende Zahl der Erwerbspersonen. Die aus der Arbeitslosenquote und der
Zahl der Arbeitslosen abgeleitete implizite Erwerbspersonenzahl erhdhte sich
ebenfalls um 0,3 %. Die Produktivitat je Beschéftigten blieb im ersten Quartal des
laufenden Jahres unverandert, da das BIP und die Beschaftigung einen &hnlichen
Zuwachs verzeichneten. Mit Blick auf den intensiven Rand geht aus vorlaufigen
Daten hervor, dass die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden im ersten Quartal 2024
gestiegen ist. Die Arbeitslosenquote sank geringfiigig von 6,5 % im Mérz auf 6,4 %
im April und erreichte damit den niedrigsten Stand seit Einfiihrung des Euro. Die
Nachfrage nach Arbeitskraften ist weiterhin hoch, wenngleich die Vakanzquote im
ersten Quartal 2024 gegeniber dem Vorquartal leicht um 0,1 Prozentpunkte auf
2,8 % zurtickging.
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Abbildung 6
Beschaftigung, EMI fur die Beschaftigung und Arbeitslosenquote sowie sektorale
EMIs fur die Beschaftigung im Euroraum

a) Beschaftigung, EMI fiir die Beschaftigung und Arbeitslosenquote

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

Anmerkung: In Grafik a stellen die beiden Linien die monatliche Entwicklung und die Balken Quartalswerte dar. Der EMI ist als
Abweichung von 50 Indexpunkten dividiert durch 10 ausgedriickt, um das vierteljahrliche Beschaftigungswachstum zu messen. Die
jlingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024 (Beschaftigung), Mai 2024 (EMI fir die Beschaftigung) bzw. April 2024
(Arbeitslosenquote). In Grafik b beziehen sich die jlingsten Angaben auf Mai 2024 (alle Positionen).

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren weisen nach wie vor auf ein
Beschaftigungswachstum im zweiten Quartal 2024 hin. Der monatliche EMI fir
die Beschéftigung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor stieg
von 52,0 Punkten im April auf 52,1 Punkte im Mai. Dies lasst auf einen
Beschaftigungszuwachs schliel3en. Der Indikator ist zwar gegenuber seinem
Hoéchststand vom April 2023 deutlich gesunken, hat aber in den letzten Monaten
dank der Entwicklung im Dienstleistungsgewerbe wieder etwas zugelegt (siehe
Abbildung 6, Grafik b). Der EMI fur den Dienstleistungssektor erhghte sich von
53,5 Punkten im April auf 53,6 Zahler im Mai. Dagegen blieb der EMI fir das
verarbeitende Gewerbe im kontraktiven Bereich.
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Die privaten Konsumausgaben sind den Schéatzungen zufolge im ersten
Quartal 2024 gestiegen und dirften sich auf kurze Sicht weiter erhdhen. Die
Aggregation der zum Zeitpunkt der Juni-Sitzung des EZB-Rats verfligbaren
Landerdaten deutet auf eine leichte Zunahme des privaten Verbrauchs im ersten
Jahresviertel hin. Dabei durften sich der Warenkonsum weiterhin verhalten und der
Dienstleistungskonsum dynamisch entwickelt haben.” Der gedampfte Warenkonsum
spiegelt sich in der anhaltenden Schwéche der Einzelhandelsumséatze wider, die im
ersten Quartal 2024 gerade einmal 0,1 % hoher ausfielen als im Vorquartal. Was die
Ausgaben fir Dienstleistungen anbelangt, so lag die Dienstleistungsproduktion im
Januar und Februar im Durchschnitt 1,6 % Uber dem Stand vom vierten

Quartal 2023. Auf kurze Sicht lassen aktuelle Umfrageergebnisse zwar auf eine
weiterhin eher schwache Entwicklung des Warenkonsums schlie3en, doch sind
Anzeichen einer allméhlichen Erholung zu erkennen. Der von der Europaischen
Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fur die Verbraucher stieg im Mai
erneut an. Zugleich verbesserten sich auch die Indikatoren der Européischen
Kommission fir die Geschéaftserwartungen im Einzelhandel und fiir den erwarteten
Absatz von Kraftfahrzeugen, wenngleich sie weiterhin unter ihren langfristigen
Durchschnittswerten liegen. Die Geschaftserwartungen fur kontaktintensive
Dienstleistungen blieben im positiven Bereich und erhdhten sich im Mai deutlich
(siehe Abbildung 7). Insgesamt wird die anhaltende Divergenz zwischen dem
Waren- und dem Dienstleistungskonsum durch die jingste Umfrage der EZB zu den
Verbrauchererwartungen untermauert. Aus dieser Befragung geht hervor, dass sich
die erwartete Nachfrage nach Urlaubsreisen robust entwickelt und die Bereitschaft
zu gréReren Anschaffungen nur allmahlich zunimmt.

7 Der Landererfassungsgrad der vorliegenden Daten zur Berechnung des BIP nach

Verwendungskomponenten betragt rund 85 %.
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Abbildung 7
Private Konsumausgaben und Geschaftserwartungen fur Einzelhandel,
kontaktintensive Dienstleistungen und Kraftfahrzeuge

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Salden in %)
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Quellen: Eurostat, Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Geschaftserwartungen fiir den Einzelhandel (ohne Kraftfahrzeuge), die erwartete Nachfrage nach kontaktintensiven
Dienstleistungen und der erwartete Absatz von Kraftfahrzeugen in den nachsten drei Monaten sind als prozentuale Salden dargestellt.
Kontaktintensive Dienstleistungen umfassen Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie sowie Reiseverkehr. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2023 (private Konsumausgaben) bzw. Mai 2024 (Geschaftserwartungen fir
Einzelhandel, kontaktintensive Dienstleistungen und Kraftfahrzeuge).

Nach einem Einbruch Ende 2023 sind die Unternehmensinvestitionen

Anfang 2024 den Schéatzungen zufolge wieder gestiegen; die Erholung durfte
sich im weiteren Jahresverlauf fortsetzen. Aus der Aggregation der vorliegenden
Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen geht hervor, dass die
Investitionen ohne Bauten (unter Ausschluss der immateriellen Investitionen in
Irland) im ersten Quartal 2024 nun wieder ein Wachstum verzeichnet haben dirften.
Dabei kehrte sich der drastische Riickgang, der Ende des letzten Jahres zu
beobachten war, jedoch nur teilweise um. Die Zunahme im ersten Quartal entsprach
weitgehend den Umfrageergebnissen, die eine Verbesserung anzeigten, nachdem
zu Beginn des Schlussquartals 2023 die Talsohle erreicht worden war. Der Anstieg
des EMI fiir den Investitionsgitersektor kam jedoch im ersten Quartal dieses Jahres
zum Erliegen. Die EMI-Daten lassen auf kurze Sicht auf ein weiterhin gedampftes
Wachstum der Unternehmensinvestitionen schlieRen, zumal das Vertrauen im April
und Mai schwach ausfiel. Der EMI fur die Produktion ging erneut zurlick, und der
EMI fir den Auftragseingang lag nach wie vor tief im negativen Bereich (siehe
Abbildung 8, Grafik a). Auch die Umfragen der Europaischen Kommission deuten
darauf hin, dass die Zahl der Investitionsguterproduzenten, die eine geringe
Nachfrage als Produktionshemmnis in ihrem Sektor anfiihren, weiter gestiegen ist.
Im Marz/April fihrte die Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen der Européischen
Kommission ihre halbjahrliche Investitionsumfrage durch. Die Ergebnisse lassen auf
eine Abschwéachung des jahrlichen Wachstums der Unternehmensinvestitionen im
Jahr 2024 schlieRen. Die Wachstumsrate sank auf ein Niveau, das einer
Stabilisierung auf Jahressicht entspricht, wenngleich die Investitionsabsichten in den
Landern, die am meisten von den neu ausgezahlten Mitteln aus dem Programm
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,Next Generation EU“ profitieren, in der Regel positiver ausfielen.® Laut vorlaufigen
Daten aus Earnings Calls hellt sich die Stimmung hinsichtlich der
Unternehmensgewinne und -investitionen im zweiten Halbjahr 2024 auf, was auf
eine Erholung der Investitionstéatigkeit im weiteren Verlauf hindeutet. Ahnlich verhalt
es sich mit dem Sentix-Index fir das Anlegervertrauen im Euroraum in den
kommenden sechs Monaten. Der Index kehrte sich im April erstmals seit

Februar 2022 ins Positive und legte im Mai weiter zu. Dies spricht ebenfalls fur eine
starkere Investitionsbereitschaft in der zweiten Jahreshélfte.

Abbildung 8
Entwicklung der realen Investitionen und Umfrageergebnisse

a) Unternehmensinvestitionen b) Wohnungsbauinvestitionen
(Veranderung gegen Vorquartal in %; Salden in % und (Veranderung gegen Vorquartal in %; Salden in % und
Diffusionsindizes) Diffusionsindex)
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Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, S&P Global Market Intelligence, Sentix und EZB-Berechnungen.

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

50 Indexpunkten ausgedriickt. In Grafik a werden die Unternehmensinvestitionen anhand der Investitionen ohne Bauten gemessen
(unter Ausschluss der immateriellen Investitionen in Irland). Die EMI-Linien beziehen sich auf die Antworten der Unternehmen aus
dem Investitionsgutersektor. Die ,erwartete Stimmung” bezieht sich auf den Teilindex des (um den Faktor 3 reskalierten) Sentix-
Indikators fiir die Anlegerstimmung im Euroraum in den kommenden sechs Monaten. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das
vierte Quartal 2023 (Unternehmensinvestitionen), Mai 2024 (Sentix) bzw. April 2024 (librige Angaben). In Grafik b stellt die Linie fir
den von der Europaischen Kommission veréffentlichten Indikator der trendmaRigen Entwicklung den gewichteten Durchschnitt der
Einschatzung des konjunkturellen Trends in den Sektoren Hochbau und spezialisierte Bautatigkeiten im Vergleich zu den
vorangegangenen drei Monaten dar. Der Indikator ist reskaliert, um dieselbe Standardabweichung wie fiir den EMI zu erhalten. Die
Linie fir den EMI fur die Produktion bezieht sich auf den Wohnungsbau. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte
Quartal 2023 (Wohnungsbauinvestitionen) bzw. Mai 2024 (EMI fiir die Produktion und von der Europaischen Kommission
veroffentlichter Indikator der trendméaRigen Entwicklung).

Trotz der auf kurze Sicht wohl anhaltend schwachen Grunddynamik durften
sich die Wohnungsbauinvestitionen im ersten Quartal 2024 erhdht haben. Aus
der Aggregation der verfligbaren Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen geht hervor, dass die Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum
im ersten Quartal 2024 gegeniber dem Vorquartal deutlich gestiegen sind.
Ausschlaggebend hierfiir waren vor allem die ungewdhnlich milde Witterung in
Deutschland und die starken — wenngleich nachlassenden — Effekte vergangener
fiskalischer Anreize in Italien. Das Ergebnis stand auch weitgehend im Einklang mit
der Produktion in den Sektoren Hochbau und spezialisierte Bautatigkeiten im
Eurogebiet, die im ersten Quartal 2024 um 0,8 % gegeniiber dem vorangegangenen

8  Siehe auch Europaische Kommission, European Economic Forecast (Spring 2024), Institutional

Paper 286, 2024, S. 31-32.
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Dreimonatszeitraum zunahm. Die jingsten umfragebasierten Indikatoren deuten
jedoch auf eine Verringerung der Wohnungsbauinvestitionen im zweiten Quartal hin.
So lagen sowohl der EMI fiir die Produktion im Wohnungsbau als auch der von der
Europaischen Kommission veréffentlichte Indikator der Entwicklung in den Sektoren
Hochbau und spezialisierte Bautatigkeiten in den ersten Monaten des zweiten
Quartals weiterhin im kontraktiven Bereich (siehe Abbildung 8, Grafik b). Insgesamt
spiegeln sich im Abwartstrend der Wohnungsbauinvestitionen der erhebliche Anstieg
der Hypothekenzinsen und die nachlassenden Preissteigerungen bei
Wohnimmobilien wider. Beide Entwicklungen sind auf die vorangegangene
geldpolitische Straffung zurtickzufiihren, die sich negativ auf die Finanzierbarkeit und
Rentabilitat von Wohnimmobilien ausgewirkt hat. Das anhaltend erhthte Zinsniveau
dirfte dazu fuhren, dass Wohnimmobilien wenig erschwinglich und wenig rentabel
bleiben und die Dynamik der Wohnungsbauinvestitionen auch weiterhin
beeintrachtigt wird.

Das Exportwachstum des Euroraums begann sich im ersten Quartal 2024 zu
normalisieren, nachdem es fast ein Jahr lang geringer als das Wachstum der
globalen Importe ausgefallen war. Die volumenmaRige Warenausfuhr in Lander
aullerhalb des Eurogebiets erholte sich im ersten Quartal geringfiigig um 0,1 %.
Grund hierfir war die gedampfte globale Nachfrage, die die Exportentwicklung
weiter belastete. Die Warenausfuhren dirften hinter den Dienstleistungsausfuhren
zuriickgeblieben sein. Hierin zeigt sich, dass die européische Gaskrise die
Wettbewerbsfahigkeit immer noch beeintrachtigt. Hohe Energiepreise scheinen bei
der schwachen Entwicklung der Exporte des Euroraums in den letzten Jahren eine
wichtige Rolle gespielt zu haben. So sind die seit 2019 zu beobachtenden
Veranderungen der Exportmarktanteile der einzelnen Sektoren offenbar negativ mit
deren Energieintensitat korreliert. In Bezug auf China ist dieser Zusammenhang
starker ausgepragt. Hier waren erhebliche Verluste an Exportmarktanteilen des
Euroraums zu verzeichnen. Mit Blick auf die Zukunft dirften sich die Ausfuhren
weiterhin im Einklang mit der Auslandsnachfrage entwickeln. Auf kurze Sicht deuten
umfragebasierte Indikatoren jedoch darauf hin, dass die Exporte schwach bleiben
werden. Die EMIs fiir den Auftragseingang im Exportgeschéft sowohl im
verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor verbesserten sich zwar
im Mai 2024, liegen aber weiterhin unterhalb der Wachstumsschwelle (siehe
Abbildung 5). Trotz der héheren Inlandsausgaben im Eurogebiet erholten sich die
Importe nur leicht. Das Volumen der Wareneinfuhren war weiter riicklaufig und sank
im ersten Quartal 2024 um 1,7 %. Im ersten Quartal des laufenden Jahres leistete
der AuRenhandel einen positiven Beitrag zum BIP, da sich die Exporte besser
entwickelten als die Importe. Die Effekte sinkender Einfuhrpreise und steigender
Ausfuhrpreise dirften zusammengenommen zu einer erneuten Verbesserung der
Terms of Trade fuhren.

Die Wirtschaft im Euroraum wird sich den Erwartungen zufolge im
Jahresverlauf 2024 erholen, was vor allem den privaten Konsumausgaben zu
verdanken ist. Gestutzt wird diese Erholung durch die steigenden Realeinkommen,
die sich aus der schwéacheren Inflation, den Lohnzuwéchsen und den verbesserten
Terms of Trade ergeben. Die zu Jahresbeginn vom AulRenbeitrag ausgehenden
positiven Impulse sind weitgehend Ausdruck der Volatilitat im Gefolge des
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zeitweiligen Ruckgangs Ende 2023. Allerdings durfte die Auslandsnachfrage weiter
zunehmen und dem Exportwachstum im Euroraum Auftrieb verleihen. Auf mittlere
Sicht dirfte die Erholung auch dadurch begiinstigt werden, dass die negativen
Auswirkungen der zurtickliegenden geldpolitischen Straffung allméhlich abklingen.
Zudem wird im Einklang mit den Markterwartungen bezuglich des kinftigen
Zinspfads angenommen, dass sich die Finanzierungsbedingungen lockern werden.
Dariiber hinaus wird das Wachstum durch einen robusten Arbeitsmarkt gestitzt. Die
Arbeitslosenquote dirfte im spateren Verlauf des Projektionszeitraums weiter sinken
und historische Tiefstédnde erreichen.

Den von Fachleuten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Euroraum-Projektionen vom Juni 2024 zufolge wird sich das jéahrliche
Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr auf 0,9 %, 2025 auf 1,4 % und
2026 auf 1,6 % belaufen. Gegenliber den Projektionen vom Mérz 2024 wurde der
Ausblick fir das BIP-Wachstum fiir 2024 nach oben korrigiert. Griinde hierfir sind
die Uberraschend positiven Entwicklungen zu Jahresbeginn und die verbesserten
aktuellen Daten. Fir 2025 wurden die Wachstumsaussichten geringfiigig nach unten
korrigiert, fir 2026 blieben sie unverandert.
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Preise und Kosten

Die Gesamtinflation im Euroraum stieg im Mai 2024 leicht auf 2,6 %, nachdem sie im
Mérz und April bei 2,4 % gelegen hatte. Fast alle Messgrof3en der zugrunde
liegenden Inflation gingen im April weiter zuriick. Der binnenwirtschaftliche
Preisdruck war im ersten Quartal des Jahres riicklaufig, was auf eine
Gewinnabschwachung zuriickzufiihren war. Die MessgréRen der langerfristigen
Inflationserwartungen blieben weitgehend stabil und lagen meist bei rund 2 %. Die
Fachleute des Eurosystems rechnen in ihren gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen vom Juni 2024 damit, dass die Gesamtinflation schrittweise sinken
wird, und zwar von 2,5 % im Jahr 2024 auf 2,2 % im Folgejahr und auf 1,9 % im
Jahr 2026.

Die Gesamtinflation im Eurogebiet ist laut der Schnellschatzung von Eurostat
von 2,4 % im April 2024 auf 2,6 % im Mai gestiegen (siehe Abbildung 9). ° Diese
Zunahme resultierte aus hoheren Teuerungsraten fir Energie und Dienstleistungen,
wahrend sich der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln und Industrieerzeugnissen ohne
Energie abschwachte. Die Jahresanderungsrate der Energiepreise erhohte sich im
Mai auf 0,3 %, nachdem sie in den vorangegangenen zwolf Monaten im negativen
Bereich gelegen hatte. Zurtickzufiihren ist dieser Anstieg ist auf einen aufwarts-
gerichteten Basiseffekt infolge eines deutlichen Riickgangs der Teuerungsrate im
Mai 2023. Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln verringerte sich weiter, und zwar
von 2,8 % im April auf 2,6 % im Mai. Diese Abnahme ist die Folge niedrigerer
Jahresanderungsraten der Preise flr verarbeitete Nahrungsmittel, wohingegen die
entsprechende Rate fir unverarbeitete Nahrungsmittel stieg. Die am HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel (HVPIX) gemessene Teuerung erhéhte sich von 2,7 %
im April auf 2,9 % im Mai. Verantwortlich hierfiir ist ein starkerer Preisauftrieb bei
den Dienstleistungen (4,1 % im Mai nach 3,7 % im April). Die ricklaufigen
Wachstumsraten der Preise fur verarbeitete Nahrungsmittel und Industrie-
erzeugnisse ohne Energie sind dadurch bedingt, dass der Preisdruck auf den
vorgelagerten Stufen der Wertschépfungskette kontinuierlich nachléasst. Indes ergibt
sich die hartnackigere Teuerung bei den Dienstleistungen unter anderem daraus,
dass Arbeitskosten fir einige Positionen dieser Komponente eine gréRere
Bedeutung haben.

9 Die Gesamtinflation wird am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessen.
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Abbildung 9
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Position ,Waren*“ bezieht sich auf Industrieerzeugnisse ohne Energie. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf
Mai 2024 (Schnellschatzung).

Die meisten Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation waren weiter
ricklaufig, worin sich die nachlassenden Effekte der vorangegangenen grof3en
Schocks und eine schwéchere Nachfrage angesichts der restriktiven
Geldpolitik widerspiegelten (siehe Abbildung 10). Die Bandbreite der Indikatoren
der zugrunde liegenden Inflation reichte im April von 1,9 % bis 4,4 %. So lagen die
persistente und gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI) am unteren Ende der
Bandbreite und der Indikator der Binneninflation (ohne HVPI-Positionen mit grof3em
Importanteil) am oberen Ende. Die Teuerung nach dem HVPIXX (HVPIX ohne
Dienstleistungen im Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe) verringerte sich von

2,8 % im Marz auf 2,7 % im April. Der Supercore-Indikator, der konjunkturreagible
HVPI-Positionen umfasst, sank im selben Zeitraum von 3,4 % auf 3,1 %, wahrend
die modellbasierte MessgréRe PCCI leicht von 2,0 % auf 1,9 % zurlickging. Der
Indikator der Binneninflation verzeichnete mit 4,4 % (Marz und April 2024) den
héchsten Wert und erwies sich als die persistenteste Messgrof3e. Dies ist darauf
zuriickzufuihren, dass Dienstleistungen wie Versicherungen oder
Gesundheitsleistungen mit einem hohen Gewichtungsanteil in die Berechnung
dieses Indikators eingehen. Diese Dienstleistungspreise werden in der Regel
seltener angepasst und reagierten mit Verzégerung auf die vorangegangenen
Kostenspringe.
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Abbildung 10
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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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 Mai 2024 (Schnellschatzung des HVPIX)
bzw. April 2024 (librige Angaben).

Die meisten Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette schwachten sich erneut ab, da die kumulierten Effekte
der zurtckliegenden Preisschocks weiter abklangen (siehe Abbildung 11). Auf
den vorgelagerten Stufen erhéhte sich die Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir
Energie, die seit Marz 2023 im negativen Bereich lag, von -20,3 % im Méarz

auf -14,7 % im April. Auch die jahrliche Steigerungsrate der Erzeugerpreise fiir im
Inland verkaufte Vorleistungsguter wies nach wie vor ein negatives Vorzeichen auf
(-3,9 % im April nach -4,8% im Marz). Gleiches gilt fir die Steigerungsrate der
Einfuhrpreise fir diese Giter (-3,5 % im April nach -5,4 % im Marz). Auf den
nachgelagerten Stufen der Wertschdpfungskette stabilisierte sich die Anderungsrate
der inlandischen Erzeugerpreise fur Gebrauchsgiter unterdessen bei 1,0 % (im
Méarz und April) nach 1,1 % im Februar. Die entsprechende jahrliche Wachstumsrate
der Einfuhrpreise lag im Marz und April bei 0,2 %, nachdem im Februar eine Rate
von null verzeichnet worden war. Auch an der Anderungsrate der Erzeugerpreise fir
Verbrauchsguter war ein weiteres Nachlassen des kumulierten Preisdrucks auf den
vorgelagerten Stufen abzulesen. Die Rate war im April erneut riicklaufig und sank
auf 0,9 %. Die Jahreswachstumsrate der Einfuhrpreise fur Verbrauchsguter lag im
April bei null nach -1,3 % im Marz. Die Verbrauchsgiter umfassen auch
Nahrungsmittel. Die Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise fir Nahrungsmittel
verringerte sich anfangs rascher als die entsprechende Rate der Erzeugerpreise fur
sonstige Waren, néaherte sich aber zuletzt dem Tempo der Rate fiir sonstige Waren
an.
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Abbildung 11
Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

™= Inlandische Erzeugerpreise fiir Gebrauchsgiter

®* Einfuhrpreise fur Gebrauchsguter

== Inlandische Erzeugerpreise fir Verbrauchsguter

®* Einfuhrpreise fur Verbrauchsguter
Inlandische Erzeugerpreise fir Vorleistungsguter
Einfuhrpreise fir Vorleistungsgtiter

= Inlandische Erzeugerpreise fiir Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2024.

Die zum Zeitpunkt der Berichterstattung vorliegenden aktuellen Daten legen
den Schluss nahe, dass der am Anstieg des BIP-Deflators gemessene
binnenwirtschaftliche Kostendruck nun nachlésst. Die Jahreswachstumsrate
des BIP-Deflators ging von 6,0 % im dritten Quartal 2023 auf 5,1 % im vierten
Quartal zurtick. Grund hierfur war der niedrigere Beitrag der Stiickgewinne und der
Arbeitskosten (siehe Abbildung 12). Der geringere Beitrag der Lohnstiickkosten ist
die Folge einer etwas weniger negativen Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat und
eines Riickgangs des Lohnwachstums, das am Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
gemessen wird. Diese Rate sank von 5,3 % im dritten Quartal auf 4,9 % im
Schlussquartal 2023.1° Auch das am Arbeitnehmerentgelt je Stunde gemessene
Lohnwachstum verringerte sich, und zwar von 5,1 % im dritten Quartal auf 4,7 % im
vierten Quartal. Der von den Stiickgewinnen und den Arbeitskosten ausgehende
Abwartsdruck wurde durch einen héheren Beitrag der Steuern je Produktionseinheit
(abzuglich Subventionen) teilweise ausgeglichen, der auf einen Anstieg der Steuern
je Produktionseinheit und eine negativere Anderungsrate der Subventionen je
Produktionseinheit zurtickzufiihren war. Unterdessen erhohte sich das Wachstum
der Tarifverdienste im ersten Quartal 2024 auf 4,7 %, nachdem es im
Schlussquartal 2023 leicht auf 4,5 % gesunken war. Der zuletzt beobachtete Anstieg
spiegelte sowohl die allmahliche Anpassung der Léhne an die vorangegangenen
Inflationsschocks als auch die angespannte Arbeitsmarktlage wider. Dennoch lassen
die Angaben zu den jingsten Tarifabschliissen erkennen, dass sich der Lohndruck
weiterhin schrittweise abschwacht, auch wenn er fir den Rest des Jahres 2024

10 Stichtag fir die in dieser Ausgabe des Wirtschaftsberichts enthaltenen Daten war der 5. Juni 2024.
Laut den am 7. Juni 2024 veréffentlichten Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
erhohte sich das Jahreswachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im ersten Quartal 2024
auf 5,0 % nach 4,9 % im Vorquartal. Bei den Lohnstiickkosten sank diese Rate im selben Zeitraum von
6,0 % auf 5,7 %. Die Jahresanderungsrate des BIP-Deflators verringerte sich im ersten Jahresviertel
2024 weiter auf 3,6 % nach 5,1 % im Schlussquartal 2023.
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immer noch recht hoch bleiben durfte.!! Den Projektionen zufolge betragt das
jahrliche Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeithehmer 2024 durchschnittlich
4,8 %. Danach durfte es bis zum Ende des Projektionszeitraums jedoch weiter
sinken, aufgrund der nach wie vor angespannten Arbeitsmarktlage, des
Inflationsausgleichs und der Anhebung der Mindestléhne allerdings noch immer Uber
den historischen Werten liegen.

Abbildung 12
Aufschlisselung des BIP-Deflators

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2023. Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer tragt positiv
zu den Veranderungen der Lohnstiickkosten bei, wahrend von der Arbeitsproduktivitdt ein negativer Beitrag ausgeht.

Die umfragebasierten Indikatoren der langerfristigen Inflationserwartungen
und die marktbasierten MessgrofR3en des Inflationsausgleichs lagen zumeist
bei rund 2 % und waren damit im GrofRen und Ganzen unverandert (siehe
Abbildung 13). GemalR dem Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB fur
das zweite Quartal 2024 und der EZB-Umfrage unter geldpolitischen Analysten
(SMA-Umfrage) vom Juni 2024 beliefen sich die durchschnittlichen langerfristigen
Inflationserwartungen (fur 2028) auf 2,0 %. Die marktbasierten Messgréf3en des
Inflationsausgleichs (die auf dem HVPI ohne Tabakwaren basieren) blieben am
langeren Ende der Zinsstrukturkurve weitgehend stabil. Der flinfjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in funf Jahren lag bei rund 2,3 % und war damit
deutlich niedriger als sein Mehrjahreshoch von Anfang August 2023. Diese
marktbasierten Messgrof3en des Inflationsausgleichs stellen jedoch kein direktes
Mal fur die tatsachlichen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer dar, denn sie
enthalten auch Inflationsrisikopramien. Modellbasierte Schatzungen der
tatsachlichen Inflationserwartungen, die die Inflationsrisikopramien nicht
beriicksichtigen, deuten darauf hin, dass die Marktteilnehmer auf langere Sicht von
einer Inflationsrate von rund 2 % ausgehen. Aus den marktbasierten Messgrof3en
der kurzfristigen Inflationsentwicklung im Euroraum geht hervor, dass die Anleger fir
das Jahr 2024 mit einem weiteren Ruckgang der Teuerung und einer Rate von

1 Siehe 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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durchschnittlich 2,1 % in der zweiten Jahreshélfte rechnen. Der einjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in einem Jahr war im Berichtszeitraum mit
2,2 % weitgehend unveréandert. Die Inflationserwartungen der Verbraucher haben
sich insgesamt leicht abgeschwéacht. Der anhand der EZB-Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen vom April 2024 ermittelte Median der Erwartungen fur die
Gesamtinflation in den kommenden zwdlf Monaten lag bei 2,9 % nach 3,0 % im
Mérz. Der Medianwert der in drei Jahren erwarteten Inflation verringerte sich
unterdessen von 2,5 % im Mérz auf 2,4 %.

Abbildung 13
Marktbasierte Messgroen des Inflationsausgleichs und Inflationserwartungen der
Verbraucher

a) Marktbasierte MessgroBen des Inflationsausgleichs
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== Einjahrigerinflationsindexierter Termin-Swapsatz in einem Jahr
== Funfjahrigerinflationsindexierter Termin-Swapsatz in finf Jahren
== Funfjahrige US-Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren
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b) Gesamtinflation und Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Refinitiv, Bloomberg, Eurostat, CES-Umfrage und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a zeigt die inflationsindexierten Termin-Swapsatze (iber verschiedene Zeithorizonte fiir den Euroraum und die
flinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren fiir die Vereinigten Staaten. Die vertikale graue Linie markiert den Beginn
des Berichtszeitraums am 7. Marz 2024. In Grafik b stellen die gestrichelten Linien den Mittelwert und die durchgezogenen Linien den
Median dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 5. Juni 2024 (Terminsatze), Mai 2024 (Schnellschatzung des HVPI) bzw.
April 2024 (librige Angaben).

Die Fachleute des Eurosystems gehen in ihren gesamtwirtschaftlichen
Euroraum-Projektionen vom Juni 2024 davon aus, dass die Gesamtinflation in
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den Jahren 2024, 2025 und 2026 weiter auf 2,5 %, 2,2 % bzw. 1,9 % sinken wird
(siehe Abbildung 14).1? Griinde fur diese Abschwachung sind der kontinuierlich
nachlassende Kostendruck auf den vorgelagerten Stufen der Wertschépfungskette
und die Auswirkungen der geldpolitischen Straffung. Gestutzt wird dies durch ein
geringeres Wachstum der Arbeitskosten und die abklingenden Effekte der
Energiekrise. Gegenilber den Projektionen vom Méarz 2024 wurden die Projektionen
fur die Gesamtinflation fir die Jahre 2024 und 2025 um jeweils 0,2 Prozentpunkte
nach oben revidiert. Zurtickzufiihren ist dies vor allem auf Basiseffekte im
Zusammenhang mit dem Preisauftrieb bei Energie und dem Wegfall der
energiebezogenen finanzpolitischen MaRnahmen. Die Teuerung nach dem HVPIX
wird sich den Projektionen zufolge in den nachsten Jahren weiter abschwéchen, und
zwar auf durchschnittlich 2,8 % im Jahr 2024, 2,2 % im Jahr 2025 und 2,0 % im
Jahr 2026. Verglichen mit den Projektionen vom Marz 2024 wurde die Teuerung
nach dem HVPIX fir 2024 und 2025 um 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkte nach oben
revidiert.

Abbildung 14
Teuerung nach dem HVPI und dem HVPIX im Euroraum

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2024.

Anmerkung: Die graue vertikale Linie markiert das letzte Quartal vor Beginn des Projektionszeitraums. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf das erste Quartal 2024 (Ist-Daten) bzw. das vierte Quartal 2026 (Projektionen). Die gesamtwirtschaftlichen
Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2024 wurden am 22. Mai 2024 fertiggestellt; Stichtag fiir die
technischen Annahmen war der 15. Mai 2024. Sowohl die historischen als auch die Ist-Daten fiir den HVPI und den HVPIX werden
vierteljahrlich ausgewiesen.

12 Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Fachleuten des Eurosystems, Juni 2024.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2024 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare 31
Entwicklungen


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202406_eurosystemstaff~ee3c69d1c5.de.html#toc6

Finanzmarktentwicklungen

Die Lage an den Finanzmérkten im Euroraum war im Berichtszeitraum (7. Méarz bis
5. Juni 2024) weiterhin von der Frage gepragt, wie schnell die Inflation sinken und
wie sich dies auf Zeitpunkt und Ausmalfd moglicher Leitzinssenkungen auswirken
werde. Die kurzfristigen risikofreien Zinsséatze stiegen mit Ausnahme der kiirzesten
Zeithorizonte in fast allen Laufzeitbereichen an. Ausschlaggebend hierfur war, dass
die Marktteilnehmer auf unerwartete makro6konomische Entwicklungen auf beiden
Seiten des Atlantiks reagierten, was zu einer Abschwachung ihrer Erwartungen im
Hinblick auf eine geldpolitische Lockerung fuhrte. Das kurze Ende der Terminkurve
des Tagesgeld-Referenzzinssatzes €STR (Euro Short-Term Rate) verénderte sich
kaum und signalisierte, dass die Marktteilnehmer mit Blick auf die EZB-Ratssitzung
im Juni eine erste Zinssenkung um 25 Basispunkte fast vollstandig einpreisten.
Dagegen gingen die Markterwartungen in Bezug auf Zinssenkungen im weiteren
Jahresverlauf zuriick, sodass nun bis zum Jahresende nur noch mit kumulierten
Zinssenkungen von insgesamt 65 Basispunkten gerechnet wird. Wie die
Terminzinskurve zeigt, erwarten die Marktteilnehmer, dass die Leitzinsen bis

Ende 2026 auf 2 % bis 2,5 % sinken werden. Die langerfristigen risikofreien
Zinssatze stiegen ebenfalls leicht an. Dabei bewegten sich die Renditen von
Staatsanleihen weitgehend im Gleichschritt mit den risikofreien Zinssétzen. Auch
ihre Abstédnde gegentiber dem Zinssatz fir Tagesgeldsatz-Swaps (OIS-Satz)
veranderten sich kaum, da die groRen Emissionsvolumina nach wie vor problemlos
vom Markt absorbiert wurden. Die Aktienkurse im Euroraum stiegen trotz der noch
immer erhéhten geopolitischen Spannungen weiter an. Gestiitzt wurden sie dabei
von verbesserten Gewinnerwartungen und einer starken Risikoneigung. An den
Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung leicht auf.
Gegentlber dem US-Dollar blieb er indes weitgehend stabil.

Die OIS-Terminzinskurve hat sich seit der Marz-Sitzung des EZB-Rats nach
oben verschoben, denn die Erwartungen der Marktteilnehmer im Hinblick auf
Leitzinssenkungen im laufenden Jahr haben sich abgeschwécht (siehe
Abbildung 15). Der Referenzzinssatz €STR blieb im Berichtszeitraum mit 3,9 %
stabil. Hierin spiegelte sich der unveranderte Zinssatz fir die Einlagefazilitat wider,
der seit der geldpolitischen Sitzung vom September 2023 bei 4,0 % lag. Die
Uberschussliquiditat sank in der Zeit vom 7. Méarz bis zum 4. Juni um rund

302 Mrd. € auf 3 198 Mrd. €. Zurickzufiihren war dies in erster Linie auf die
Riickzahlung von Mitteln aus der dritten Reihe gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte (GLRG IIl) im Marz. In geringerem Malf3e spielte aber
auch das verkleinerte Portfolio des Programms zum Ankauf von

Vermogenswerten (APP) eine Rolle, da das Eurosystem die Tilgungsbetrage der
darin gehaltenen Wertpapiere bei Falligkeit nicht mehr reinvestiert. Am kurzen Ende
der €STR-basierten OIS-Terminzinskurve preisten die Marktteilnehmer eine erste
Zinssenkung um 25 Basispunkte auf der EZB-Ratssitzung im Juni fast vollstandig
ein. Dagegen sind die Terminzinsen, die Hinweise auf die spateren geldpolitischen
Sitzungen liefern, seit der Marz-Sitzung gestiegen. Dies deutet darauf hin, dass die
Marktteilnehmer nunmehr davon ausgehen, dass bis zum Jahresende weniger
Leitzinssenkungen vorgenommen und diese erst spater erfolgen werden als zuvor
erwartet. Wurden im Marz noch Leitzinssenkungen von insgesamt rund
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100 Basispunkten bis zum Jahresende eingepreist, waren es zuletzt nur noch etwa
65 Basispunkte.

Abbildung 15
€STR-Terminzinssatze

(in % p. a.)

™= €STR (realisiert)

€STR-Terminzinskurve am 5. Juni 2024
== €STR-Terminzinskurve am 10. April 2024
== €STR-Terminzinskurve am 6. Marz 2024
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Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Terminzinskurve wird anhand von OIS-Kassasatzen (Referenzzinssatz €STR) geschatzt.

Die langfristigen risikofreien Zinssatze im Euroraum erhdhten sich etwas,
jedoch weniger stark als ihre Pendants in den Vereinigten Staaten (siehe
Abbildung 16). In der ersten Halfte des Berichtszeitraums stiegen die langfristigen
risikofreien Zinssatze im Eurogebiet — hauptséchlich infolge der Neubewertung der
Zinsaussichten in den USA — deutlich an. Im weiteren Verlauf gaben sie dann leicht
nach. Der zehnjahrige OIS-Satz im Euroraum erhéhte sich bis Ende April um

30 Basispunkte und lag am Ende des Berichtszeitraums bei rund 2,6 %. Das sind
16 Basispunkte mehr als zum Zeitpunkt der EZB-Ratssitzung vom Mérz. In den
Vereinigten Staaten schwankten die langfristigen risikofreien Zinssétze im
Berichtszeitraum insgesamt stéarker und stiegen auch deutlicher an. Dies galt
insbesondere an den Tagen, an denen neue Daten zum Verbraucher-

preisindex (VPI) verdéffentlicht wurden. Die Rendite zehnjéhriger US-Staatsanleihen
erhohte sich um 19 Basispunkte auf 4,3 %, sodass die Differenz zwischen den
langfristigen risikofreien Zinssatzen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten
nahezu unverandert blieb. Die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im Vereinigten
Kdnigreich stieg um 19 Basispunkte auf 4,2 %.
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Abbildung 16
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen und €STR-basierter zehnjahriger OIS-Satz

(in % p. a.)
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Quellen: London Stock Exchange Group (LSEG) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 7. Marz 2024. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf den 5. Juni 2024.

Die Renditen von Staatsanleihen aus dem Euroraum bewegten sich
weitgehend im Gleichschritt mit den risikofreien Zinssétzen, sodass sich die
Renditeabstande kaum veranderten (siehe Abbildung 17). Die BIP-gewichtete
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Eurogebiet stieg bis zum Ende des
Berichtszeitraums um etwa 24 Basispunkte auf rund 3,04 %. Dadurch vergroRerte
sich ihr Abstand zum €STR-basierten OIS-Satz lediglich um 5 Basispunkte. Die
Renditeabstande zwischen den Staatsanleihen der einzelnen Euro-Lander (auch
jener mit niedrigerem Rating) verénderten sich im Berichtszeitraum nur geringfiigig.
Der Staatsanleihemarkt war in dieser Zeit von Widerstandsfahigkeit gepragt. So
wurden die au3ergewdhnlich grof3en Emissionsvolumina problemlos durch die rege
Nachfrage der Anleger absorbiert, die sich angesichts der erwarteten
Leitzinssenkungen die aktuellen Renditen sichern wollten.
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Abbildung 17
Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum zum
€STR-basierten zehnjahrigen OIS-Satz

(in Prozentpunkten)
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Quellen: London Stock Exchange Group (LSEG) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 7. Mérz 2024. Die jingsten Angaben beziehen
sich auf den 5. Juni 2024.

Die Renditeabstande hochverzinslicher Unternehmensanleihen gingen in
Anbetracht der insgesamt starken Risikoneigung etwas zurick. Die
Renditeabstande von Unternehmensanleihen aus dem Hochzinssegment gaben im
Berichtszeitraum um 14 Basispunkte nach, wobei sie bei Anleihen finanzieller
Kapitalgesellschaften um 23 Basispunkte und bei Anleihen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften um 12 Basispunkte sanken. Die Renditeabstande von
Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating wiesen gewisse
Schwankungen auf. Am Ende des Berichtszeitraums hatte sich der Spread hier um
insgesamt 8 Basispunkte verkleinert. Im besser bewerteten Teil des
Hochzinssegments (B-BB) lagen die Spreads weiterhin deutlich unter ihrem
historischen Median, obwohl die Ausfallwahrscheinlichkeit in diesem Marktsegment
in den letzten Monaten gestiegen ist. Die Widerstandsfahigkeit des
Unternehmenssektors im Euroraum hat dazu beigetragen, die Kosten fur die
Anleihefinanzierung einzudammen.

Die Aktienkurse im Euroraum standen trotz der erhdhten
gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit und gestiegener Diskontierungssatze
erneut leicht im Plus (siehe Abbildung 18). Ungeachtet der nach wie vor erhéhten
geopolitischen Spannungen zogen die marktbreiten Aktienindizes im
Berichtszeitraum beiderseits des Atlantiks weiter an. Im Euroraum stieg der Index
um rund 2,5 % und in den Vereinigten Staaten um rund 3,8 %. Im Eurogebiet
wurden die Kurse dabei durch niedrigere Aktienrisikopramien sowie durch héhere
kurz- und langfristige Gewinnerwartungen gestiitzt. Diese glichen die Auswirkungen
der hoheren Diskontierungssatze mehr als aus. Die Kurse nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften stiegen im Euroraum um 0,9 % und in den USA um 3,6 %.
Unterdessen verzeichneten die Banken im Euroraum Kursgewinne in Hohe von
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12,4 % und schnitten damit abermals besser ab als die Banken in den USA, deren
Notierungen sich um 4,5 % erhdhten.

Abbildung 18
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2020 = 100)
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Quellen: London Stock Exchange Group (LSEG) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 7. Mérz 2024. Die jungsten Angaben beziehen
sich auf den 5. Juni 2024.

An den Devisenmarkten wertete der Euro in handelsgewichteter Rechnung
leicht auf, blieb gegentber dem US-Dollar jedoch weitgehend stabil (siehe
Abbildung 19). Der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den
Wahrungen von 41 der wichtigsten Handelspartner des Euroraums, stieg im
Berichtszeitraum um 0,5 %. Diese leichte Aufwertung war hauptsachlich durch
Kursanstiege gegeniiber den Wahrungen verschiedener Industrielander bedingt:
Gegeniber dem japanischen Yen wertete der Euro um 5,2 % auf, gegeniiber dem
Schweizer Franken um 1,3 %, gegeniber der schwedischen Krone um 1,2 % und
gegenuber dem kanadischen Dollar um 1,1 %. Darin kamen im Wesentlichen die
heterogenen geldpolitischen Entwicklungen zum Ausdruck. So wurden die Leitzinsen
in der Schweiz im Marz um 25 Basispunkte auf 1,5 %, in Schweden im Mai von
4,00 % auf 3,75 % und in Kanada am 5. Juni um 25 Basispunkte auf 4,75 %
gesenkt. In Relation zum Pfund Sterling wertete der Euro um 0,4 % ab, da sich die
Erwartungen der Marktteilnehmer bezlglich der Frage, wann die Bank of England
ihre Leitzinsen senken werde, auf einen spateren Zeitraum verlagerten. Gegentiber
dem US-Dollar blieb der Euro relativ stabil (-0,2 %), wenngleich es innerhalb des
Berichtszeitraums zu gewissen Schwankungen kam.
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Abbildung 19

Veranderungen des Euro-Wechselkurses gegenliber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)

M Seitdem 7. Marz 2024

EWK-41

Chinesischer Renminbi
US-Dollar
Kanadischer Dollar
Pfund Sterling
Schweizer Franken
Japanischer Yen
Polnischer Zloty
Tschechische Krone
Schwedische Krone
Turkische Lira
Sudkoreanischer Won
Indonesische Rupiah
Ungarischer Forint
Ruménischer Leu
Taiwan-Dollar
Brasilianischer Real

Indische Rupie

Seit dem 5. Juni 2023

10

12
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14

Quelle: EZB.

Anmerkung: ,EWK-41“ bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 41 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veranderung entspricht einer Aufwertung des Euro, eine negative Verénderung einer

Abwertung. Stichtag fiir die Berechnung der prozentualen Veranderungen war der 5. Juni 2024.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Der Indikator der Finanzierungskosten der Banken und die Zinsen fiir Bankkredite im
Euroraum blieben im April 2024 auf hohem Niveau stabil. Fir die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften verteuerten sich im Zeitraum vom 7. Mé&rz bis zum

5. Juni 2024 die marktbasierte Fremdfinanzierung und die Finanzierung tGber
Eigenkapital. Angesichts der hohen Kreditzinsen, des schwachen
Wirtschaftswachstums und der restriktiven Kreditrichtlinien pendelte sich die
Kreditvergabe der Banken an Unternehmen und private Haushalte im April auf
einem niedrigen Niveau ein. Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten
Geldmenge (M3) erholte sich sukzessive weiter, woflr betrachtliche
Nettokapitalzuflisse aus dem Ausland verantwortlich zeichneten.

Die Finanzierungskosten der Banken im Euroraum waren im historischen
Vergleich nach wie vor hoch. Da sich die Finanzierungsstruktur der Banken weiter
in Richtung teurerer Finanzierungsquellen verlagerte, waren ihre
Finanzierungskosten anhaltend hoch. Im April 2024 belief sich der Indikator der
Fremdfinanzierungskosten der Banken im Euroraum auf 2,07 % und war damit
gegenuber dem Vormonat unverandert (siehe Abbildung 20, Grafik a). Die Renditen
von Bankanleihen stiegen im Berichtsmonat leicht an, wéahrend die aggregierten
Einlagenzinsen, die den Hauptteil der Finanzierungskosten der Banken ausmachen,
konstant blieben (siehe Abbildung 20, Grafik b). Hinter dieser Entwicklung verbargen
sich allerdings erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern,
Instrumenten und Sektoren. Wahrend die Zinssatze fir taglich fallige Einlagen im
April stabil blieben, gingen die Zinsen fiir Termineinlagen mit einer Laufzeit von bis
zu zwei Jahren zurlick. Hierdurch verringerte sich die grof3e Zinsdifferenz zwischen
diesen beiden Einlagenarten etwas. Indessen stiegen die Zinssatze fir Einlagen mit
einer vereinbarten Kindigungsfrist von bis zu drei Monaten leicht an.
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Abbildung 20
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des
Euroraums

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

Anmerkung: Der Indikator der Finanzierungskosten der Banken stellt einen gewichteten Durchschnitt der Kosten der Finanzierung
Uiber Einlagen und der Finanzierung am unbesicherten Markt dar. Der in den Indikator eingehende gewichtete Zinssatz fiir die
einlagenbasierte Finanzierung entspricht dem Durchschnitt aus den Neugeschaftszinssatzen fur taglich fallige Einlagen, Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit und Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (gewichtet mit den jeweiligen BestandsgréRen). Bei den
Bankanleiherenditen handelt es sich um die monatlichen Durchschnittsrenditen vorrangiger Anleihen. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf April 2024 (Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken) bzw. den 5. Juni 2024 (Renditen von Bankanleihen).

Im April 2024 blieben die Zinsen fir Unternehmenskredite und fur
Wohnungsbaukredite auf hohem Niveau stabil. Die Kreditzinsen fir
Unternehmen waren im Berichtsmonat mit 5,18 % unverandert und lagen damit nur
geringfuigig unter ihrem im Oktober 2023 verzeichneten Hochststand von 5,27 %
(siehe Abbildung 21). Allerdings gab es einige Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern und Laufzeiten. Die Zinsstrukturkurve war invertiert, sodass die Zinssatze
fur Kredite mit langeren Zinsbhindungsfristen weiterhin niedriger waren als fur Kredite
mit kurzer Zinsbindung. Der Abstand zwischen den Zinsen fur kleine und fur gro3e
Kredite an Unternehmen im Eurogebiet verringerte sich im April abermals. Mit

0,23 Prozentpunkten wies er den niedrigsten Wert seit der Pandemie auf. Dies war
darauf zurtickzufuhren, dass die Zinsen fiir kleine Kredite sanken und die Zinsen fir
Grof3kredite unverandert blieben. Die Zinssatze fir neue Wohnungsbaukredite an
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private Haushalte waren kontant und beliefen sich im April auf 3,80 %, nachdem sie
zuvor vier Monate in Folge zurlickgegangen waren. Dementsprechend lagen sie
weiterhin unter ihrem im November 2023 verzeichneten Héchststand von 4,02 %
(siehe Abbildung 21). Diese Stabilisierung war laufzeittibergreifend zu beobachten.
Im April stiegen die Bankzinsen fiir neu vergebene Konsumentenkredite an private
Haushalte gegeniiber ihnrem Wert vom Marz leicht an und wiesen dabei eine gewisse
Volatilitat auf, wahrend die Zinsen fur Kredite an Einzelunternehmen etwas sanken.

Abbildung 21
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

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

Im Berichtszeitraum vom 7. Mérz bis zum 5. Juni 2024 verteuerten sich die
marktbasierte Fremdfinanzierung und die Finanzierung Uber Eigenkapital fur
die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Auf Basis der verflgbaren
Monatswerte beliefen sich die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften (d. h. die Kosten der Bankkreditaufnahme, der marktbasierten
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Fremdfinanzierung und der Finanzierung Uber Eigenkapital) im April auf 6,2 %.
Damit waren sie 20 Basispunkte hther als im Mérz, lagen aber noch unter dem
Mehrjahreshoch vom Oktober 2023 (siehe Abbildung 22).1® Zum Anstieg der
Gesamtfinanzierungskosten trugen alle Komponenten bei. Die einzige Ausnahme
bildeten die Kosten fiir kurzfristige Kredite, die sich kaum veranderten. Auf Basis von
Tageswerten stiegen sowohl die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung als
auch die der Finanzierung Uber Eigenkapital im Berichtszeitraum an. Die Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung nahmen etwas zu, weil der Anstieg des
risikofreien Zinssatzes (ndherungsweise anhand des zehnjahrigen Zinssatzes fur
Tagesgeldsatz-Swaps bestimmt) nicht durch die gesunkenen Renditeaufschlage von
Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften — im Investment-Grade-Bereich wie
auch im Hochzinssegment — ausgeglichen werden konnte. Die Finanzierung tber
Eigenkapital verteuerte sich zugleich ebenfalls, weil der leichte Riickgang der
Aktienrisikopramie durch die Zunahme des risikofreien Zinssatzes wettgemacht
wurde (siehe Abschnitt 4).

Abbildung 22
Nominale AuRenfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum nach Komponenten

(in % p. a.)

== Gesamtfinanzierungskosten

Kosten der Finanzierung tiber Eigenkapital
== Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
== Kosten kurzfristiger Bankkredite
== Kosten langfristiger Bankkredite
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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 Uber Eigenkapital (Monatsendwerte), bezogen auf die jeweiligen
BestandsgroRen. Bei den Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und den Kosten der Finanzierung Uber Eigenkapital beziehen
sich die jingsten Angaben auf den 5. Juni 2024 (Tageswerte) und bei den Gesamtfinanzierungskosten und den Kosten langfristiger
und kurzfristiger Bankkredite auf April 2024 (Monatswerte).

Die Jahreswachstumsrate der Bankkreditvergabe an Unternehmen und private
Haushalte lag im April 2024 angesichts der hohen Kreditzinsen, des
schwachen Wirtschaftswachstums und der restriktiven Kreditrichtlinien
weiterhin praktisch bei null. Das jahrliche Wachstum der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verlangsamte sich leicht von 0,4 % im Méarz auf
0,3 % im April (siehe Abbildung 23, Grafik a). Indessen blieb die Jahreswachs-
tumsrate der Kredite an private Haushalte unverandert bei 0,2 % (siehe

13 Aufgrund der zeitverzogerten Verfligbarkeit von Daten zu den Kosten der Bankkreditaufnahme liegen
Angaben zu den Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nur bis
April 2024 vor.
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Abbildung 23, Grafik b). Dabei zeigten sich die Konsumentenkredite nach wie vor
widerstandsfahig, wahrend die Wohnungsbaukredite einen geringfligig positiven
Zuwachs verzeichneten und die Kredite an Einzelunternehmen weiterhin negative
Wachstumsraten aufwiesen. Aus den Ergebnissen der von der EZB durchgefiihrten
Umfrage zu den Verbrauchererwartungen vom April 2024 geht hervor, dass ein noch
immer erheblicher, wenn auch per saldo sinkender Anteil der Befragten den
Eindruck hatte, der Zugang zu Krediten sei in den vergangenen zwolf Monaten
schwieriger geworden und werde sich wohl in den néchsten zwdlf Monaten sogar
noch verscharfen. Das anhaltend schwache Kreditwachstum spiegelt die seit
Anfang 2023 stagnierende Kreditvergabe wider und ist vor dem Hintergrund der
gedampften gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, der restriktiven Kreditrichtlinien und
der Auswirkungen der restriktiven Geldpolitik auf die Kreditzinsen zu sehen.

Abbildung 23
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Standardabweichung)

== Euroraum
== Deutschland
== Frankreich
== |talien
Spanien
Standardabweichung der nationalen Daten (rechte Skala)
a) MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften b) MFI-Kredite an private Haushalte
10 16
8 14
6 12
4 10
2 8
0 — \ 6
2 4
-4 2
-9 0 -6 0
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

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 Standardabweichung der nationalen Daten wird anhand einer festen Stichprobe von
zwolf Euro-Landern ermittelt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2024.

Die AuRenfinanzierung (netto) der Unternehmen im Euroraum entwickelte sich
im ersten Quartal 2024 und im April verhalten. Gemessen an den historischen
Durchschnittswerten waren die Netto-Auf3enfinanzierungsstrome weiterhin gering
(siehe Abbildung 24). Ausschlaggebend hierfur waren die schwache
Emissionstatigkeit bei Unternehmensschuldverschreibungen und die geringe
Aufnahme von Bankkrediten vor dem Hintergrund der anhaltenden
Konjunkturschwéche und restriktiven Leitzinsen. Das Volumen der kurzfristigen
Kredite sank erheblich, was mit dem geringeren Bedarf an Betriebskapital und der
Mitte 2023 verzeichneten Aufstockung von Fertigerzeugnissen zu erklaren war.
Angesichts der gedampften Nachfrage nach Krediten zur Finanzierung von
Investitionen blieb auch das Aufkommen an langerfristigen Krediten schwach.
Zugleich belebte sich die Emission bdrsennotierter Aktien im Mé&rz und April etwas,
blieb aber insgesamt verhalten.
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Abbildung 24
AuRenfinanzierung (netto) der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum

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

Anmerkung: Die AuBenfinanzierung (netto) ist die Summe der Kreditaufnahme bei Banken (d. h. der MFI-Kredite), der Nettoemission
von Schuldverschreibungen und der Nettoemission borsennotierter Aktien. Die MFI-Kredite sind um Verkaufe, Verbriefungen und
Cash-Pooling bereinigt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf April 2024.

Die Termineinlagen der Unternehmen und privaten Haushalte nahmen im
April 2024 weiter zu, wenngleich sich die anhaltenden Umschichtungen in
diese Anlageinstrumente mittlerweile abzuschwéachen scheinen. Nachdem die
Jahresanderungsrate der taglich falligen Einlagen im Méarz noch bei -7,5 % gelegen
hatte, fiel sie im April mit -7,0 % etwas weniger negativ aus (siehe Abbildung 25). Die
anhaltende Préaferenz der Unternehmen und privaten Haushalte fir Termineinlagen
und marktfahige Finanzinstrumente erklart sich nach wie vor dadurch, dass sie
hoher verzinst werden als taglich fallige Einlagen.** Wahrend die Zufliisse bei den
Einlagen weiterhin deutlich starker auf Termineinlagen ausgerichtet sind als in der
Vergangenheit, verliert diese Verlagerung inzwischen an Schwung. Deshalb
stabilisiert sich der Renditeabstand zwischen den beiden Instrumenten allméhlich.
Die Einlagenallokation der Unternehmen nahert sich wieder mehr den historischen
Verteilungsmustern an, und die taglich falligen Einlagen der privaten Haushalte
verzeichneten erstmals seit September 2022 wieder einen monatlichen Zufluss. Die
hohen Kurzfristzinsen befligelten auch das Wachstum der Geldmarktfonds weiter.

4 Wie in friiheren geldpolitischen Straffungszyklen wurden die Zinssatze fur taglich fallige Einlagen

langsamer an die Leitzinsdnderungen angepasst als die Zinssatze fiir Termineinlagen. Siehe auch
EZB, Monetare Dynamik wahrend des Straffungszyklus, Kasten 8, Wirtschaftsbericht 8/2023.
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Abbildung 25
M3, M1 und taglich fallige Einlagen

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

Gestiitzt durch einen erneut betrachtlichen Nettokapitalzufluss aus dem
Ausland setzte die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge (M3)
ihre allméhliche Erholung im April 2024 fort. Das Geldmengenwachstum im
Euroraum hat sich in den letzten Monaten nach und nach beschleunigt, obwohl sich
die Kredite an private Haushalte und Unternehmen weiterhin verhalten entwickelten.
Das Wachstum von M3 erhdhte sich von 0,9 % im Marz auf 1,3 % im April (siehe
Abbildung 20). Der jahrliche Zuwachs der eng gefassten Geldmenge M1, welche die
liquidesten Komponenten von M3 umfasst, verharrte im negativen Bereich. Doch das
Tempo des Riickgangs verlangsamte sich von -6,6 % im Marz auf -6,0 % im April.
Vor dem Hintergrund des anhaltenden und durch schwache Importe bedingten
Leistungsbilanziiberschusses regte ein umfangreicher Kapitalzufluss aus dem
Ausland im April die Geldschépfung an. Zusatzlich gestiitzt wurde sie durch hohe
Nettoemissionen von Staatsanleihen der Euro-Lander. Diese Zufliisse wurden zum
Teil durch die anhaltende Verkiirzung der Bilanz des Eurosystems ausgeglichen. Die
Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte leistete erneut nur einen
geringen Beitrag zur Geldschopfung.
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Entwicklung der offentlichen Finanzen

Die Fachleute des Eurosystems erwarten in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Juni 2024, dass sich das gesamtstaatliche Defizit im Euroraum
von 3,6 % des BIP im Jahr 2023 auf 3,1 % des BIP im laufenden Jahr verringert.
Danach dirfte die Defizitquote allmahlich weiter auf 2,8 % im Jahr 2025 sinken und
2026 bei 2,6 % liegen. Fur 2024 wird eine deutliche und fur 2025 und 2026 eine
etwas geringere Straffung des fiskalischen Kurses projiziert. Der gestraffte
Fiskalkurs des laufenden Jahres spiegelt vor allem die Erwartung wider, dass die
Regierungen der Euro-Lander ihre energie- und inflationsbezogenen
Stitzungsmafinahmen groéRtenteils auslaufen lassen. In begrenztem Mal3e ergibt
sich hieraus auch der restriktivere Kurs im Jahr 2025. Indes dirften ein etwas
langsameres Ausgabenwachstum und eine weitere Konsolidierung auf der
Einnahmenseite in einigen Landern zu der geringfiigigen zusétzlichen Straffung
hinzukommen, die fur 2025 und 2026 projiziert wird. Die gesamtstaatliche
Schuldenquote im Euroraum duirfte sich im Grof3en und Ganzen auf einem erhdhten
Niveau von rund 89 % stabilisieren. Ursé&chlich hierfur sind die fortbestehenden
Primardefizite und die positiven Deficit-Debt-Adjustments (nicht defizitbedingte
Veranderungen der Schulden). Sie werden durch die sich verringernden, doch noch
immer negativen Zins-Wachstums-Differenzen (Differenzen zwischen dem
nominalen Durchschnittszins der Staatsschulden und dem nominalen
BIP-Wachstum) ausgeglichen. Die Regierungen missen nun die Reform des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU vollstandig und unverziiglich
umsetzen, um ihre Haushaltsdefizite und Schuldenquoten nachhaltig zu senken.
Zugleich ist eine effektive und rasche Umsetzung des Programms ,Next Generation
EU* (NGEU) unabdingbar, damit Innovationen gefordert werden und starker in den
Okologischen und digitalen Wandel investiert wird.

Den aktuellen Projektionen zufolge wird sich der gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo im Euroraum wéhrend des Projektionszeitraums leicht
verbessern (siehe Abbildung 26).1° Im Zeitraum 2022-2023 sank das
Haushaltsdefizit im Euroraum nur minimal, und zwar von 3,7 % auf 3,6 % des BIP. In
den darauffolgenden Jahren diirfte sich die Defizitquote deutlicher verringern und
2024 bei 3,1 %, 2025 bei 2,8 % und 2026 bei 2,6 % liegen. Diese Entwicklung
spiegelt hauptséchlich die Erwartung wider, dass der immer noch negative
konjunkturbereinigte Priméarsaldo wahrend des Projektionszeitraums allméhlich, am
starksten jedoch im laufenden Jahr, sinken wird. Allerdings wird dieser
defizitsenkende Effekt zum Teil durch steigende Zinsausgaben kompensiert. Diese
erhohen sich tiber den gesamten Projektionszeitraum schrittweise, da die
vergangenen Zinserhéhungen aufgrund der langen Restlaufzeiten von
Staatsschulden nur langsam weitergegeben werden. Der fir 2024 erwartete starke
Rickgang des konjunkturbereinigten Primardefizits ist in erster Linie darauf
zuriickzufuhren, dass die Regierungen mit dem Nachlassen des
Energiepreisschocks und des kraftigen Preisauftriebs auf der Verbraucherstufe ihre
finanzpolitischen Stutzungsmafnahmen massiv verringern.

15 Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems,
Juni 2024.
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Abbildung 26
Staatlicher Finanzierungssaldo im Euroraum und seine Zusammensetzung

(in % des BIP)

B Konjunkturbereinigter Primérsaldo (bereinigt um Einnahmen aus NGEU-Transfers)
Konjunkturkomponente

M Zinsausgaben

® Finanzierungssaldo

M Einnahmen aus NGEU-Transfers

2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: EZB-Berechnungen und Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2024.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf das Aggregat des Sektors Staat der 20 Euro-Lander (einschlieRlich Kroatiens).

Das gesamtstaatliche Defizit im Euroraum war 2023 um 0,4 Prozentpunkte
hoher als von den Fachleuten der EZB in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Marz 2024 berechnet. Diese Abweichung ist auf
Euroraumebene vor allem dem unerwartet hohen Wachstum der Primarausgaben
geschuldet. Zudem hat diese unglinstige Entwicklung auch Auswirkungen auf die
weiteren Projektionen fur 2024: Aufgrund des niedrigeren Priméarsaldos wird nun ein
0,2 Prozentpunkte niedrigerer Finanzierungssaldo erwartet. Die Revision der
Projektionen zum Finanzierungssaldo und seinen Komponenten fiir 2025 ist
vernachlassigbar. Hingegen wird fir 2026 nun ein 0,2 Prozentpunkte héherer
Finanzierungssaldo projiziert, da sich der Primarsaldo verbessern diirfte.

Laut den aktuellen Projektionen wird der fiskalische Kurs 2024 deutlich
gestrafft und auch in den beiden Folgejahren restriktiv sein.® Die um NGEU-
Transfers bereinigte Jahresanderungsrate des konjunkturbereinigten Primarsaldos
deutet darauf hin, dass die Finanzpolitik im Jahr 2024 auf Euroraumebene deutlich
restriktiv ist (Straffung um 0,7 Prozentpunkte des BIP). Hierin spiegelt sich vor allem
die Erwartung wider, dass die Regierungen der Euro-Lander ihre energie- und
inflationsbezogenen Stitzungsmalnahmen grof3tenteils auslaufen lassen. In
begrenztem Maf3e wird dieser Effekt auch zu der flir 2025 projizierten Straffung
beitragen, die sich des Weiteren aus einer Erhéhung der Steuersétze und
Sozialbeitrage sowie einem langsameren Wachstum der fiskalischen Transfers
ergeben diirfte. Den Projektionen zufolge wird diese Wirkung nur teilweise durch das

16 Der fiskalische Kurs spiegelt Richtung und AusmaR des Fiskalimpulses auf die Volkswirtschaft ohne die
automatische Reaktion der &ffentlichen Finanzen auf den Konjunkturzyklus wider. Er wird hier anhand
der Veranderung des konjunkturbereinigten Primarsaldos ohne Anrechnung der staatlichen
Unterstitzungsleistungen fiir den Finanzsektor gemessen. Da die aus dem EU-Haushalt finanzierten
Einnahmen aus den NGEU-Transfers keine ddmpfende Wirkung auf die Nachfrage haben, werden sie
aus dem konjunkturbereinigten Priméarsaldo herausgerechnet. Zum Fiskalkurs im Euroraum siehe auch
EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016.
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schwache Wachstum der staatlichen Investitionsausgaben kompensiert. Die weitere
Straffung des fiskalischen Kurses im Jahr 2026 resultiert vor allem aus einem
Ruckgang der Subventionen und der Ubrigen Fiskaltransfers. Im
Projektionszeitraum 2024-2026 belauft sich die fiskalische Straffung auf insgesamt
1,3 Prozentpunkte des BIP.

Die gesamtstaatliche Schuldenquote im Euroraum durfte wahrend des
gesamten Projektionszeitraums erhoht bleiben und stabil bei rund 88,5 %
liegen (siehe Abbildung 27). Seit ihrem deutlichen Anstieg auf rund 97 % wahrend
der Corona-Pandemie im Jahr 2020 ist sie Schritt fir Schritt zuriickgegangen.
Allerdings scheint es nun keine weitere Verbesserung zu geben. Vielmehr wird
erwartet, dass die Schuldenquote tber den gesamten Projektionszeitraum eher
stabil bleibt und 2025 sogar geringfiigig steigt. Griinde hierfir sind die Primardefizite
und erwarteten positiven Deficit-Debt-Adjustments, die teilweise durch die sich
verringernden, doch noch immer negativen Zins-Wachstums-Differenzen
ausgeglichen werden.

Abbildung 27
Veranderung der Staatsverschuldung im Euroraum und Bestimmungsfaktoren

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)

B Priméarsaldo (-)
Deficit-Debt-Adjustments
B Zins-Wachstums-Differenz
® Veranderung der konsolidierten Bruttoverschuldung (in Prozentpunkten des BIP)

Kumuliert

2 - -
0

2022 2023 2024 2025 2026 2024-2026

Quelle: EZB-Berechnungen und Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Juni 2024.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf das Aggregat des Sektors Staat der 20 Euro-Lander (einschlieflich Kroatiens).

Eine vollstandige und unverzigliche Umsetzung der Reform des
wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens der EU ist die Voraussetzung
dafur, dass die Regierungen ihre Haushaltsdefizite und Schuldenquoten
nachhaltig senken kénnen. In den kommenden Jahren wird eine solche
wachstumsfreundliche Konsolidierung der Staatsfinanzen notwendig sein, da die
Finanzpolitik in der Vergangenheit wiederholt gefordert war, wirtschaftlichen Schocks
entgegenzuwirken. Zugleich ist eine effektive und rasche Umsetzung des NGEU-
Programms unabdingbar, um Innovationen zu fordern, das Potenzialwachstum zu
steigern und starker in den 6kologischen und digitalen Wandel zu investieren. Die
positiven Wachstumseffekte fallen namlich deutlich geringer aus als urspriinglich
erwartet, weil sich die Auszahlungen und Investitionen im Rahmen des Programms
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bislang verzogern. Auf diese Verzdgerungen weist auch die Européaische
Kommission in ihrer Halbzeitbewertung der Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF) hin.
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Kasten

Warum erholt sich das Wachstum im Euroraum
langsamer von der Pandemie als in den Vereinigten
Staaten?

Malin Andersson, Cristina Checherita-Westphal, Antonio Dias Da Silva
und Michel Soudan

Seit dem Ausbruch der Corona-Pandemie ist das Wachstum des realen BIP im
Euroraum deutlich schwacher ausgefallen als in den Vereinigten Staaten.! Im
Zeitraum vom vierten Quartal 2019 bis zum vierten Quartal 2023 belief sich das
Wirtschaftswachstum im Eurogebiet kumuliert auf rund 3 %. Dagegen stieg das reale
BIP in den Vereinigten Staaten um mehr als 8 % an (siehe Abbildung A). In
kumulierter Betrachtung ergibt sich somit eine Wachstumsdifferenz von rund

5 Prozentpunkten.? Diese Liicke ist vor allem der Tatsache geschuldet, dass sich
der private Konsum im Euroraum schleppender entwickelte als in den USA. Dort
ging von direkten Einkommensbeihilfen und einem vergleichsweise umfangreicheren
Abbau der Ersparnisiiberschisse ein besonders kraftiger Impuls aus. Der Euroraum
war einem betrachtlichen Terms-of-Trade-Schock ausgesetzt, nachdem der
russische Einmarsch in die Ukraine eine Energiekrise ausgeldst hatte. In Bezug auf
die Frage, wie stark die relativen Auswirkungen der Geldpolitik in den beiden
Wirtschaftsrdumen waren, ist die Evidenz uneinheitlich. Die finanzpolitische
Unterstiitzung war jedoch in den Vereinigten Staaten moglicherweise umfangreicher,
wenn man die Schwere der verschiedenen Schocks berlicksichtigt. Hier ist allerdings
zu beachten, dass die unterschiedlichen Berichtsstandards einen Vergleich
erschweren. Im vorliegenden Kasten werden diese und weitere Einflussfaktoren
untersucht. Nicht analysiert werden dabei die zugrunde liegenden strukturellen
Wachstumstrends, die schon im Vorfeld der Pandemie eine Divergenz aufwiesen.®

Eine Aufschliisselung nach Verwendungskomponenten verdeutlicht, dass fir
die Wachstumslucke zum grof3ten Teil die kraftige Ausweitung der privaten
Konsumausgaben in den USA verantwortlich war (siehe Abbildung A).
Dementsprechend trug der private Konsum vom Beginn der Pandemie bis zum

1 Siehe auch F. de Soyres, J. Garcia-Cabo Herrero, N. Goernemann, S. Jeon, G. Lofstrom und
D. Moore, Why is the U.S. GDP recovering faster than other advanced economies?, FEDS Notes,
Board of Governors of the Federal Reserve System, 17. Mai 2024.

2 Rechnet man die Daten zu den volatilen immateriellen Vermégenswerten in Irland heraus (siehe EZB,
Immaterielle Anlagegiter multinationaler Unternehmen in Irland: Auswirkungen auf das BIP des
Euroraums, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 3/2023), so betragt die Differenz zwischen dem Wachstum im
Euroraum und in den USA im gleichen Zeitraum 5,7 Prozentpunkte.

3 Eine Analyse der strukturellen Faktoren, die in den vergangenen Jahrzehnten die Wachstumsdifferenz
zwischen den USA und dem Euroraum bestimmt haben, ist nicht Gegenstand dieses Kastens. Zu
diesen Faktoren zahlen etwa die unginstigeren Wirtschaftsstrukturen im Eurogebiet (d. h. die Struktur
von Produktion und Konsum sowie sektorspezifische Regulierungen und Manahmen, die Anreize fir
die Wirtschaftsakteure bieten, innerhalb des Landes und tiber Grenzen hinweg zu investieren, zu
konsumieren und Handel zu betreiben), niedrigere Ausgaben flr Forschung und Entwicklung, weniger
Innovationen und ein geringerer Einsatz digitaler Technologien, ein niedrigeres Wachstumspotenzial,
héhere staatliche Finanzierungskosten und ein schwierigerer Zugang zu Krediten.
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vierten Quartal 2023 rund 7 Prozentpunkte zur Wachstumsdifferenz zwischen dem
Euroraum und den Vereinigten Staaten bei. Das Wachstum im Eurogebiet wurde
dabei in erheblichem Maf3e von der besonders volatilen Entwicklung der
Investitionen und des Handels mit immateriellen Anlagegitern in Irland beeinflusst.
Dies wirkte sich negativ auf die Investitionstéatigkeit aus und liel3 den Auf3enbeitrag
des Euroraums in diesem Zeitraum in die Héhe schnellen. Zugleich fielen die
privaten Investitionen in den Vereinigten Staaten hoher aus als im Eurogebiet. Dies
gilt auch, wenn die immateriellen Anlageguter in Irland herausgerechnet werden, und
trotz eines Riickgangs der Wohnungsbauinvestitionen in den USA. Der
Wachstumsbeitrag des Auf3enhandels war jedoch in den Vereinigten Staaten starker
negativ als im Euroraum, auch wenn der von immateriellen Vermégenswerten
gepragte irische Handel auBer Acht gelassen wird. Grund hierflir waren
umfangreiche nachfragebedingte Einfuhren in die USA. Die 6ffentlichen Investitionen
nahmen im Euroraum vergleichsweise in etwas geringerem MalRe zu, wenngleich ihr
Niveau dank der Unterstitzung durch das Programm ,Next Generation EU“ deutlich
héher war als in den Vorjahren. Unterdessen trugen die Konsumausgaben des
Staates im Eurogebiet starker zum BIP-Wachstum bei als in den USA.

Abbildung A
Wachstum des realen BIP im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(kumulierte Veranderungen und Beitrage in %, Q4 2019 bis Q4 2023)

@® BIP W Offentliche Investitionen
Private Konsumausgaben Ml Vorréate
B Konsumausgaben des Staates Bl AuBRenbeitrag

M Private Investitionen
10

2 - _

Euroraum Euroraum Vereinigte Staaten
ohne Irland

Quellen: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die 6ffentlichen Investitionen im Euroraum werden néherungsweise als reale Investitionen insgesamt abzuiglich der
Summe der gleitenden Vierquartalsdurchschnitte der nicht saisonbereinigten nominalen Investitionen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften, finanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte ermittelt. Die Daten stammen aus den von EZB und
Eurostat veroffentlichten vierteljahrlichen Sektorkonten und werden mittels des Deflators der Gesamtinvestitionen angepasst. Die
jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2023.

Der von der Pandemie ausgehende Schock hat das reale Wachstum im
Euroraum in den vergangenen Jahren offenbar starker beeinflusst als in den
Vereinigten Staaten.* Seit Beginn der Pandemie haben sich die Konsumausgaben
in den Vereinigten Staaten besser entwickelt als im Eurogebiet. Dies ist unter
anderem auf die finanzpolitische Reaktion auf die Pandemie im Jahr 2020
zurickzufuhren, aber auch auf einen robusten Arbeitsmarkt in der Zeit danach.

4 Siehe EZB, Die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Wa&hrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten im
Jahr 2020, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 2/2021.
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Dadurch erhielt das verfigbare Einkommen in den USA einen starkeren Schub
(siehe Abbildung B). Fir beide Regionen gilt indes, dass — verglichen mit der
Entwicklung vor der Pandemie — Ersparnisiberschiisse aufgebaut wurden. Wahrend
sie sich im Eurogebiet auf erhthtem Niveau hielten, wurden sie in den Vereinigten
Staaten rascher abgebaut und sorgten dadurch in den Jahren 2022 und 2023 fur
kraftige Impulse bei den privaten Konsumausgaben (siehe Abbildung B). Die
Zusammensetzung der als Uberschissige Ersparnisse gehaltenen Vermégenswerte
hielt die privaten Haushalte im Euroraum davon ab, Ausgaben zu tatigen, da sie im
Gegensatz zu den Verbrauchern in den USA nur relativ geringe Besténde an
liguiden Vermdgenswerten aufgebaut hatten.® Hatten die Privathaushalte im
Eurogebiet ihre Sparquote in der Nach-Corona-Zeit im gleichen Umfang reduziert
wie jene in den USA, so hatte die kumulierte Wachstumsdifferenz bei den
Konsumausgaben unter sonst gleichen Bedingungen rund 3 Prozentpunkte
betragen. So aber lag sie seit dem vierten Quartal 2019 bei 10 Prozentpunkten.

Abbildung B
Private Konsumausgaben, Einkommen und Ersparnisse im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten

(kumulierte Veranderungen und Beitrage in %, Q4 2019 bis Q4 2023)
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Quellen: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,Sonstige Ausgaben® bezieht sich auf Zins- und Transferzahlungen. ,PCE" steht fiir den Preisindex fiir private
Konsumausgaben (Personal Consumption Expenditures Price Index).

Die Folgen des von Russland gefuihrten Krieges gegen die Ukraine trafen die
Wirtschaft im Euroraum ebenfalls harter. Die wirtschaftlichen Auswirkungen des
russischen Einmarschs in die Ukraine Anfang 2022 wie auch der anschlieBenden
Energiekrise und der drastischen Verteuerung von Nahrungsmitteln waren im
Eurogebiet besonders gravierend. Dies war auf die geografische Nahe, das Ausmaf}
der Abhangigkeit von Energie- und Nahrungsmittelimporten aus dieser Region und
den negativen Effekt auf das Verbrauchervertrauen im Euroraum zurtickzufihren.
Die hohen Terms-of-Trade-Verluste nahmen noch weiter zu, da der Euro sowohl
gegenuber dem US-Dollar als auch in effektiver Rechnung, d. h. gemessen an

5  Siehe EZB, Konsumimpuls der pandemiebedingten Ersparnisse — spielt die Zusammensetzung eine
Rolle?, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 4/2023.
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einem Wahrungskorb, abwertete (siehe Abbildung C, Grafik a).® In den USA zeigten
sich die Terms of Trade dagegen viel stabiler, was im Wesentlichen durch die
gréRere Energieunabhangigkeit des Landes bedingt war. Im Euroraum fihrte der
kraftige Terms-of-Trade-Schock vor dem Hintergrund eines riicklaufigen Vertrauens
und steigender Unsicherheit zu einem Rickgang der Realeinkommen und der
Wetthewerbsféahigkeit. Dadurch wurde der private Konsum vor allem von Waren
gedampft. Die Aktivitat im Dienstleistungssektor wurde zwar in beiden
WirtschaftsrAumen durch das Wiederhochfahren der Wirtschaft befliigelt, doch nahm
die Dienstleistungsproduktion in den Vereinigten Staaten stérker zu. Zudem hatte die
gréRere Handelsoffenheit des Eurogebiets zur Folge, dass das verarbeitende
Gewerbe besonders stark von Lieferengpassen und der globalen Konjunktur-
abschwachung betroffen war (siehe Abbildung C, Grafik b).

Abbildung C
Terms of Trade und Handelsoffenheit im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

a) Terms of Trade b) Handelsoffenheit
(Veranderung und Beitrage in %) (Anteil an der Produktion in %)
== Euroraum Bl Euroraum
Vereinigte Staaten Vereinigte Staaten
3 100

Gewinne
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Quellen: Eurostat und US Bureau of Economic Analysis.

Anmerkung: Grafik b zeigt die Summe der realen Ausfuhren und Einfuhren in bzw. aus Drittlandern als Anteil an der realen Produktion
im Jahr 2023. Dies veranschaulicht die stérkere Einbindung des Euroraums in das globale Handelssystem und damit die hohere
Reagibilitat der Wirtschaft des Euroraums gegentiiber der Handelsentwicklung. Die jiingsten Angaben in Grafik a beziehen sich auf
das vierte Quartal 2023 und in Grafik b auf das Jahr 2023.

In den Vereinigten Staaten wurde seit der Pandemie ein deutlich starkeres
Wachstum der Arbeitsproduktivitat verzeichnet als im Euroraum. Wird das BIP-
Wachstum in Arbeitsproduktivitat, Arbeitsmarktzahlen und demografische Trends
aufgeschlusselt, ergibt sich ein besonders grof3er Unterschied bei der
Arbeitsproduktivitéat (siehe Abbildung D). In der Zeit seit dem Beginn der Pandemie
stieg die Arbeitsproduktivitét je geleistete Arbeitsstunde im Eurogebiet nur um 0,6 %,
in den USA hingegen um 6,0 %. Diese divergente Entwicklung des
Produktivitatswachstums setzte im zweiten Quartal 2020 ein, als der
Gesamtarbeitseinsatz (gemessen am BIP) in den Vereinigten Staaten stéarker
angepasst wurde als im Euroraum. Zum Teil war dies der Einfihrung von
Programmen zur Arbeitsplatzsicherung im Euroraum geschuldet, wahrend sich in

6  Siehe EZB, Verschlechterung der Terms of Trade und ihre Auswirkungen auf das Realeinkommen und

die Leistungsbilanz, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2022.
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den USA die Arbeitslosigkeit deutlich erhdhte. Nachdem sich die Differenz beim
Produktivitdtswachstum kurzzeitig verringert hatte, weitete sie sich ab Mitte 2022
wieder aus. Dies hing damit zusammen, dass der Produktivitdtszuwachs im
Eurogebiet durch den Energieschock gedampft wurde. Das euroraumweite
Wachstum wurde maf3geblich durch sektorspezifische Entwicklungen bestimmt.
Dabei leistete insbesondere das Baugewerbe einen negativen Beitrag zum
Produktivitatsanstieg je Arbeitsstunde. In den USA trugen indes die Informations-
und Kommunikationstechnologie sowie die freiberuflichen Dienstleistungen in hohem
Mafe zum Produktivitdtswachstum bei. AulRerdem wird die Arbeitsproduktivitat im
Euroraum tendenziell wesentlich starker von der Konjunktur beeinflusst als in den
Vereinigten Staaten. Dies hat zur Folge, dass die Produktivitat in Phasen mit
niedrigem Produktionswachstum (wie derzeit im Euroraum zu beobachten) weniger
stark zunimmt und sich bei einer Konjunkturerholung beschleunigt.” Ein kraftiges
Bevdlkerungswachstum in den Vereinigten Staaten, das in erster Linie durch eine
steigende Zuwanderung bedingt war, wurde teilweise durch eine niedrigere
Erwerbsbeteiligung insgesamt ausgeglichen. Was die Beitrdge zum BIP-Wachstum
im Euroraum in diesem Zeitraum anbelangt, so wurde der Anstieg der
Erwerbspersonenzahl — der wiederum die Folge einer stérkeren Zunahme der
Erwerbsbeteiligung und eines Zustroms von Arbeitskréften aus anderen Landern
war — zum Teil durch einen Riickgang der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden kompensiert. Mit der wachsenden Erwerbsbevélkerung stieg auch
die Beschéaftigungsquote im Eurogebiet an, was ebenfalls zum BIP-Wachstum
beitrug.

Abbildung D
Wachstum des realen BIP und Arbeitsmarkt

(kumulierte Veranderungen und Beitrage in %, Q4 2019 bis Q4 2023)
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Quellen: Eurostat und US Bureau of Economic Analysis.

7 Siehe O. Arce und D. Sondermann, Low for long? Reasons for the recent decline in productivity, Der
EZB-Blog, 6. Mai 2024.
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Gegenuber einem Szenario ohne finanzpolitische Unterstitzung durften
diskretionéare finanzpolitische Malinahmen das Wachstum in beiden
Wirtschaftsraumen insgesamt positiv beeinflusst haben, wenngleich sich ein
genauer Vergleich als schwierig erweist.®2 Auf dem Hohepunkt der Pandemie im
Jahr 2020 trugen die diskretiondren MalRnahmen dazu bei, die Auswirkungen des
Pandemieschocks zu dampfen. Der finanzpolitische Impuls (ndherungsweise
gemessen als Veranderung des konjunkturbereinigten Priméarsaldos im Jahr 2020
gegenuber 2019) war in beiden Regionen betréachtlich, wenngleich er in den
Vereinigten Staaten mit Gber 5 % des BIP starker ausfiel als im Euroraum, wo er bei
4 % des BIP lag (siehe Abbildung E). Was die Zusammensetzung anbelangt, so
stltzten breit angelegte und relativ umfangreiche Einkommensmal3nahmen
zugunsten der privaten Haushalte in den USA den privaten Konsum, wahrend die
finanzpolitischen MafRnahmen im Eurogebiet mehr darauf ausgerichtet waren, die
Beschéftigung zu fordern, beispielsweise durch Programme zur
Arbeitsplatzsicherung.® In beiden Regionen wurde der finanzpolitische Kurs 2021
und 2022 gestrafft, in den Vereinigten Staaten jedoch starker als im Euroraum.® Im
Jahr 2022, als die Energiekrise im Euroraum einsetzte, verabschiedeten die
Regierungen weitreichende MalRnahmen zur Senkung der Energiepreise und
Stitzung der Einkommen im Umfang von knapp 2 % des BIP. Zugleich verbesserte
sich die Haushaltslage in den Vereinigten Staaten deutlich starker, was unter
anderem auf das Auslaufen der pandemiebedingten UnterstiitzungsmafRnahmen
dort zuriickzufiihren war. Im Jahr 2023 verschlechterte sich die Haushaltsposition in
den USA wieder. Ausschlaggebend hierfiir waren geringere Einnahmen aus der
Kapitalertragssteuer und diskretionare Mal3hahmen. Zu diesen z&hlten auch die
MaRnahmen im Rahmen des Gesetzes zur Inflationsbekampfung (Inflation
Reduction Act), die Investitionen im verarbeitenden Gewerbe férdern. Zwar fiel in der
Gesamtbetrachtung der kumulierte finanzpolitische Impuls in der Zeit von 2020 bis
2023 in beiden Wirtschaftsraumen weitgehend ahnlich aus, doch die Schocks, auf
die sich die MaRnahmen der Politik bezogen, waren im Euroraum stéarker
ausgepragt. Da die USA zudem vor der Pandemie ein wesentlich hdheres
Primardefizit (gepaart mit einer Ausgabentragheit) aufwiesen, waren die

8 Vergleichbare Schatzungen zu Umfang und Zusammensetzung der diskretionaren MaRnahmen (lber
den finanzpolitischen Kurs hinaus) sowie zu deren Auswirkungen auf das Wachstum sind nicht
verflgbar. Zum Euroraum siehe EZB, Auswirkungen diskretionarer finanzpolitischer MalRnahmen auf
das Wachstum des realen BIP von 2020 bis 2022, Kasten 2, in: Die Rolle von Angebots- und
Nachfragefaktoren bei der Erholung im Euroraum nach der Pandemie, Wirtschaftsbericht 4/2023. Fir
2023 wird der Wachstumsimpuls der diskretionaren finanzpolitischen MaRnahmen als leicht negativ
eingeschatzt.

9 Siehe EZB, Die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten im
Jahr 2020, Kasten 1, Wirtschaftsbericht 2/2021. Siehe auch EZB, Kurzarbeitsregelungen:
Auswirkungen auf Lohne und verfligbares Einkommen, Kasten 6, Wirtschaftsbericht 4/2020, fur
Angaben zum Euroraum.

10 Im Euroraum wurden die diskretionaren Stimulierungsmafnahmen 2021 fortgefiihrt. Dies gilt vor allem
im Hinblick auf die Konsumausgaben des Staates (einschlieflich Gesundheitsausgaben) und die
Subventionen (Programme zur Arbeitsplatzsicherung und sonstige Hilfen fir Unternehmen). Zur
Straffung des in Abbildung E dargestellten finanzpolitischen Kurses trugen bedeutende nicht-
diskretionare Faktoren, vor allem unerwartete Mehreinnahmen, bei.
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Primardefizite (und die Verschuldung) dort im genannten Zeitraum — vor allem in den
Jahren 2020-2021 sowie 2023 — deutlich héher als im Eurogebiet.?

Abbildung E
Fiskalimpulse (Beitrage des finanzpolitischen Kurses und der Konjunktur) und
Primarsalden

in Prozentpunkten des ,in % des
in P kten des BIP, in % des BIP
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Veranderung der Konjunkturkomponente

@ Verénderung des Primarsaldos

= Priméarsaldo

10 | 1 | |
1 | 1 Y |
1 1 1 1
5 1 1 1 1
1 1 1 1
]
l T N |
0 oopes mmmm 1 1 1
| | _ - T |-
- | 1 1
s i B | | =
o ® 1 1 1
1 * - 1
-10 I 1 1 I
1 - | 1 !
1 1 1 !
1 1 1 !
-15 I | ] |
Euro- USA | Euro- USA | Euro- USA | Euro- USA | Euro- USA Euro- USA
raum | raum | raum | raum | raum raum
2019 : 2020 : 2021 : 2022 : 2023 2020-23

Quelle: IWF, World Economic Outlook, April 2024.

Anmerkung: Der finanzpolitische Kurs ist ein Naherungswert fiir die diskretionaren finanzpolitischen Manahmen. Der Fiskalimpuls
(Veranderung des Primarsaldos) umfasst zusatzlich die automatischen Stabilisatoren (Veranderung der Konjunkturkomponente).
Negative (positive) Veranderungen zeigen eine Lockerung (Straffung) der Finanzpolitik an. Die rechte Grafik bildet die kumulierten
Veranderungen im Zeitraum von 2020 bis 2023 ab. Der Primarsaldo wird als prozentualer Anteil am BIP ausgedriickt. Das Ergebnis fiir
2023 ist vorlaufig und unterliegt Revisionen.

Was die relative Wirkung der Geldpolitik anbelangt, so ist die Evidenz fur die
beiden Wirtschaftsraume uneinheitlich. In beiden Regionen wurde die Geldpolitik
in weitgehend &hnlichem Mal3e gestrafft, und es wurde eine kréftige Transmission
auf die Kreditzinsen im privaten Sektor verzeichnet. Die Wirkung auf die
verschiedenen Ausgabenkomponenten stellt sich jedoch uneinheitlich dar.'? Die
Transmission geldpolitischer Veranderungen ist mit hoher Unsicherheit behaftet!®
und hangt stark von den bestehenden Finanzstrukturen ab. So weist der Euroraum
einen geringeren Anteil an festverzinslichen Hypothekarkrediten und an
Unternehmensverschuldung sowie geringere Vermégenseffekte'* und eine starkere
Abhéngigkeit vom Bankensystem auf als die Vereinigten Staaten. Es gibt zum
Beispiel Hinweise darauf, dass im Eurogebiet die Transmission auf die
Unternehmensinvestitionen ausgepragter war, wahrend in den USA der Effekt auf

1 Laut World Economic Outlook des IWF vom April 2024 belief sich das kumulierte Primardefizit in den
Jahren 2020 bis 2023 in den Vereinigten Staaten auf 28 % des BIP und im Euroraum auf 14 % des BIP.
Im selben Zeitraum erhohte sich die gesamtstaatliche Schuldenquote in den USA um 14 Prozentpunkte
(auf 122,1 % im Jahr 2023), verglichen mit einem Anstieg von 5 Prozentpunkten (auf 88,6 %) im
Euroraum. Die Daten fiir 2023 sind vorlaufig und unterliegen Revisionen.

2 Siehe The analytics of the monetary policy tightening cycle, Gastvortrag von Philip R. Lane, Mitglied
des Direktoriums der EZB, Stanford, 2. Mai 2024.

13 Siehe The transmission of monetary policy, Rede von Philip R. Lane, Mitglied des Direktoriums der
EZB, New York, 11. Oktober 2022.

14 Die Daten zu den Sektorkonten zeigen, dass der Anteil des Finanzvermdgens und die Neigung, dieses
Vermdgen zu konsumieren, in den Vereinigten Staaten hdher sind als im Euroraum. Siehe auch EZB,
Konsumimpuls der pandemiebedingten Ersparnisse — spielt die Zusammensetzung eine Rolle?,
Kasten 1, Wirtschaftsbericht 4/2023.
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die Wohnungsbauinvestitionen groRer war.'® Dartiber hinaus haben geldpolitische
Schocks in den Vereinigten Staaten tendenziell einen signifikanten negativen
Einfluss auf die Finanzierungsbedingungen und die Realwirtschaft im Euroraum,
wohingegen geldpolitische Schocks im Euroraum in den USA keine vergleichbare
Wirkung entfalten.®

Mit Blick auf die Zukunft deuten die jingsten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen des Eurosystems darauf hin, dass sich die Wachstumsdifferenz
zwischen dem Euroraum und den Vereinigten Staaten in den kommenden zwei
Jahren verringern wird. Im Unterschied zu den USA dirfte das reale BIP im
Euroraum aufgrund eines vergleichsweise starkeren Konsums schneller ansteigen.t’
Auch beim Produktivitatswachstum wird sich die bestehende Licke den Annahmen
zufolge verkleinern. Grund hierfir ist eine kraftigere Erholung der Arbeitsproduktivitat
im Euroraum, weil dort unter anderem die Hortung von Arbeitskraften
konjunkturbedingt etwas zurlickgehen diirfte.

15 Siehe EZB, Geldpolitik und Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum und in den Vereinigten Staaten,
Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2023.

16 Siehe M. Ca’ Zorzi et al., Making Waves: Monetary Policy and its Asymmetric Transmission in a
Globalized World, International Journal of Central Banking, Juni 2023.

17 Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems,
Marz 2024.
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Erkenntnisse aus Earnings Calls — welche Hinweise
liefern Risikoeinschatzung und Stimmungslage der
Unternehmen?

Malin Andersson, Juliette Guillotin und Pedro Neves

Der vorliegende Kasten untersucht die Risikoeinschatzung und die
Stimmungslage von Unternehmen anhand von Earnings Calls.? Hierzu werden
die Texte von Earnings Calls grof3er Unternehmen im Euroraum analysiert, um
zeitnah verfuigbare Kennzahlen zu ermitteln, die die Einschétzung bestimmter
Risiken sowie die Stimmung in Bezug auf Nachfrage und Angebot abbilden. Eine
solche Analyse ist besonders aufschlussreich bei der Beurteilung, wie Unternehmen
die Auswirkungen schwerwiegender weltweiter Schocks wahrnehmen.

Die Textanalyse erfolgt durch den Abgleich der verschriftlichten Earnings
Calls mit einem Synonym-Cluster. So lassen sich vierteljahrliche Risiko- und
Stimmungsindikatoren erstellen.? Konkret beziehen sich die ausgewahlten
Risiken auf die Themen Corona-Pandemie, Geopolitik, Inflation, Geldpolitik,
Finanzierungs-bedingungen und Angebotsengpésse. Der sich hieraus ergebende
aggregierte Risikoindikator fir den Euroraum korreliert stark mit dem
Unsicherheitsindikator, den die Europaische Kommission in ihren monatlichen
Unternehmens- und Verbraucherumfragen veréffentlicht. Die Stimmungsindikatoren
fur Nachfrage und Angebot bewegen sich dagegen im Gleichlauf mit den
Einschatzungen der Unternehmen, die diese zur produktionshemmenden Wirkung
einer unzureichenden Nachfrage bzw. eines Ausriistungsmangels in den
vierteljghrlichen Unternehmens- und Verbraucherumfragen der Kommission
abgeben.®

1 Ein Earnings Call ist eine in der Regel vierteljahrlich stattfindende Telefon- oder Videokonferenz, bei
der die Geschaftsleitung eines bérsennotierten Unternehmens die Finanzergebnisse mit Investoren,
Analysten und Medienvertretern erértert. Die Analyseergebnisse fiir das erste Quartal 2024 beziehen
sich auf insgesamt 6 072 Unternehmen; davon haben 563 ihren Sitz im Euroraum. Weitere
Informationen sind der Website von NL Analytics zu entnehmen. Siehe hierzu auch EZB, Earnings
Calls — neue Erkenntnisse zu den Gewinnen sowie den Investitions- und Finanzierungsbedingungen
von Unternehmen, Kasten 2, Wirtschaftsbericht 4/2023; T. A. Hassan, J. Schreger, M. Schwedeler und
A. Tahoun, Sources and Transmission of Country Risk, Working Paper des NBER, Nr. 29526, 2021.

2 Der Risikoindikator bezieht sich auf die Anzahl der Satze, in denen Worter aus einem bestimmten
Wort-Cluster zusammen mit Schliusselwortern wie ,Risiko* oder dhnlichen Begriffen vorkommen, und
wird als prozentualer Anteil an der Gesamtzahl der den Begriff ,Risiko” enthaltenden Séatze
ausgedrickt. Der Stimmungsindikator gibt an, in wie vielen Satzen das ausgewahlte Thema in Form
einer guten oder einer schlechten Nachricht dargestellt ist, wobei beide Werte gegeneinander
aufgerechnet werden und der Saldo als Anteil an der Gesamtzahl der Satze ausgedriickt wird; der
Stimmungsindikator wird fiir die Nachfrage- und die Angebotsbedingungen ermittelt.

3 Trotz dieses Gleichlaufs sind die Begriffe Unsicherheit und Risiko nicht gleichzusetzen. Unsicherheit
tritt auf, wenn die fir die Vorhersage von Entwicklungen erforderlichen Informationen entweder
unzureichend oder nicht verfligbar sind. Der Risikobegriff hingegen ist mit einer 6konomischen
Wahrscheinlichkeit verbunden, dass ein bestimmtes wirtschaftliches Phdnomen eintreten wird. Risiko
kann als Ergebnis von Unsicherheit betrachtet werden. Alle Risiken beinhalten also Unsicherheit,
jedoch kann nicht jede Situation der Unsicherheit als Risikosituation bezeichnet werden; siehe
K. F. Park und Z. Shapira, Risk and Uncertainty, in M. Augier und D. J. Teece (Hrsg.), The Palgrave
Encyclopaedia of Strategic Management, 2017; EZB, Die Auswirkungen der jungsten starken Zunahme
der Unsicherheit auf die Wirtschaftsentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 4,

Wirtschaftsbericht 6/2020.
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Die Analyse der Earnings Calls zeigt, dass die Risiken von den Unternehmen
im Euroraum weiterhin als héher eingeschétzt werden als in anderen Landern.
Der Euroraum war in besonderem MalRe den umfangreichen Schocks ausgesetzt,
die in den vergangenen Jahren auf die Weltwirtschaft eingewirkt haben, und litt unter
deren schwerwiegenden wirtschaftlichen Folgen. In der ersten Pandemiewelle und
wahrend des ungerechtfertigten Einmarschs Russlands in die Ukraine stieg die
aggregierte Risikoeinschatzung gréRerer Unternehmen — erfasst durch die aus den
Earnings Calls ermittelten Risikoindikatoren — sowohl im Eurogebiet als auch in
anderen Industrielandern stark an. Au3er auf dem Héhepunkt der Pandemie wurden
jedoch im Euroraum die Risiken stets als erheblicher eingeschétzt als in den
anderen Regionen (siehe Abbildung A). So fiihrte die Pandemie im Euroraum zu
Lieferengpéssen im verarbeitenden Gewerbe in bis dahin nicht gekanntem Ausmalf3,
und der Einmarsch Russlands in die Ukraine verstarkte den Preisanstieg bei
Rohstoffen sowie die Gesamtinflation. Auch die Risiken im Zusammenhang mit der
geldpolitischen Straffung im Jahr 2022 wurden im Eurogebiet als hdher
wahrgenommen. Im ersten Halbjahr 2024 lag der Risikoindikator deutlich Gber dem
Niveau von 2019, aber noch immer unter den vorherigen Hochststéanden (siehe
Abbildung A). Nach Einschétzung der Unternehmen im Euroraum sind die mit der
Inflation und der Geldpolitik verbundenen Risiken derzeit erhéht, nehmen aber ab.
Die Risiken in Bezug auf die Angebotsbedingungen und den Krieg Russlands gegen
die Ukraine werden zwar mittlerweile als geringer eingeschétzt, doch weiterhin als
existent wahrgenommen. Die Risiken durch die Spannungen im Nahen Osten stufen
die Unternehmen bislang als geringfligig ein. Die Finanzierungsbedingungen
scheinen — im Gegensatz zur Geldpolitik — ein stets prasentes Risiko fur die
Unternehmen darzustellen, das derzeit zwar etwas ausgepragter ist, jedoch bereits
vor der Pandemie wahrgenommen wurde.
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Abbildung A
Risikoindikatoren — Unternehmenseinschatzung einiger wichtiger
makrotkonomischer Risiken

(prozentualer Anteil an der Gesamtzahl der den Begriff ,Risiko* enthaltenden Satze; Salden in %)
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Quellen: NL Analytics, Europaische Kommission (GD Wirtschaft und Finanzen) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Risikoindikator spiegelt die Haufigkeit wider, mit der das Wort ,Risiko” (,risk”) oder @hnliche englische Worter
zusammen mit folgenden Wértern und deren Synonymen in den Earnings Calls der Unternehmen verwendet wurden: ,COVID-19
pandemic” (coronavirus, COVID-19, COVID-19 risk, COVID crisis); ,financing conditions* (financial AND (crisis OR instability OR
volatility), default, bankrupt*, sovereign, debt, liquidity, loan, lend*, funding cost*, financing cost*, credit capacity, credit availability,
financing conditions, borrowing*); ,monetary policy” (interest rate*, monetary, Federal Reserve, Fed, European Central Bank, ECB,
FOMC, Bank of China, central bank, monetary authority); ,supply chain® (supply chain, supply chain bottleneck, bottleneck, supply
disruption, supply shortage, supply bottleneck, supply shock, supply constraint, supply tightness, supply chain risk); ,inflation
(inflation); ,geopolitical tensions in Ukraine* ((Ukrain* OR Russia*) AND (war OR invasion OR conflict OR geopoliti* OR violence OR
crisis OR military OR tension*), Russia* AND gas); ,geopolitical tensions in the Middle East* (Gaza, Israel, Hamas, Palestine,
Palestinians, Israeli, Leban*, Houthi*, Iran, Yemen, Middle East AND (conflict OR war OR violence OR tension* OR crisis OR invasion
OR military OR geopoliti*), Red Sea, Suez Canal). Firmen im Euroraum machen etwa 8 % aller erfassten Unternehmen aus. Aus den
anderen Industrielandern sind Unternehmen aus den Vereinigten Staaten mit 61 %, aus dem Vereinigten Kénigreich mit 3 % und aus
sonstigen Industrielandern (darunter Kanada, Australien, Neuseeland, Japan, Siidkorea, Norwegen, Schweiz und nicht zum Euroraum
gehoérende EU-Mitgliedstaaten) mit 15 % vertreten. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2024 (bis zum 31. Mai
durchgefiihrte Telefon- oder Videokonferenzen) bzw. auf Mai 2024 (Unsicherheitsindikator der Europaischen Kommission).

Aus den verschriftlichten Earnings Calls lassen sich auch Indikatoren fir die
Unternehmensstimmung ermitteln. Sie ermdglichen eine Gegenwartsprognose
(Nowcasting) und zugleich eine kurzfristige Prognose fir die Konjunkturlage im
Eurogebiet, denn die Geschéaftsleitung aulRert sich haufig nicht nur zum Ausblick fiir
das Unternehmen, sondern gibt auch eine Einschatzung zur Konjunktur und zu den
Aussichten fur die Branche und die Gesamtwirtschaft ab. Die Stimmungsindikatoren
fur Angebot und Nachfrage kénnen daher hilfreich sein, um Veranderungen im
Konjunkturzyklus des Euroraums friihzeitig zu erkennen. Die hier verwendete
Methode liefert eine Ergdnzung zu anderen Methoden, mit denen auf das BIP
wirkende Angebots- und Nachfrageschocks identifiziert werden kénnen (z. B. auf
strukturellen Vektorautoregressionsmodellen basierende Methoden) und steht auch
im Einklang mit deren Aussagen.*

4 Siehe EZB, Der Faktor Angebot, Kasten 3, in: Die Rolle von Angebots- und Nachfragefaktoren bei der
Erholung im Euroraum nach der Pandemie, Wirtschaftsbericht 4/2023; F. U. Ruch und T. Taskin, Global
Demand and Supply Sentiment: Evidence From Earnings Calls, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, Bd. 86, Nr. 2, 2024.
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Die Stimmung unter den Unternehmen in Bezug auf Nachfrage und Angebot
hat sich weitgehend normalisiert (siehe Abbildung B). Die Nachfragebedingungen
im Euroraum — erfasst durch den aus den Earnings Calls ermittelten
Stimmungsindikator fur die Nachfrage — sind 2023 wieder zu ihrem historischen
Durchschnitt zuriickgekehrt. Die Stimmung in Bezug auf die Nachfrage war 2021
und 2022 aufgrund des Wiederhochfahrens der Wirtschaft nach der Pandemie
besonders gut. Im zweiten Halbjahr 2022 setzte eine Verschlechterung ein, die im
Jahresverlauf 2023 noch weiter zunahm. Diese Entwicklung stand im Einklang mit
dem Wachstum des realen BIP, das bei nahezu null lag. Im ersten Halbjahr 2024 hat
sich die Nachfragestimmung bislang wieder verbessert — passend zur
Konjunkturbelebung im ersten Quartal 2024. Dagegen brach der Stimmungsindikator
fur das Angebot in den Jahren 2021 und 2022 ein, denn der mit dem
Wiederhochfahren der Wirtschaft verbundene Nachfrageschub fiihrte zu
gravierenden Lieferengpéssen und Lieferkettenstdérungen. Anfang 2023 stieg der
Indikator deutlich an und uberschritt am Jahresende seinen historischen
Durchschnittswert. Parallel dazu l6sten sich die Lieferengpasse auf. Im ersten
Halbjahr 2024 war der Indikator leicht riicklaufig, bewegte sich jedoch weiterhin in
der Nahe seines historischen Durchschnitts. Dies l&asst darauf schlieRen, dass sich
die Spannungen im Nahen Osten nicht wesentlich auf die Unternehmens-
einschatzung der Angebotsbedingungen ausgewirkt haben. In dieses Bild figen sich
auch die Ergebnisse der Unternehmens- und Verbraucherumfragen der
Europaischen Kommission fiir das zweite Quartal 2024. Die Unternehmen gaben an,
dass ihrer Einschatzung nach der Ausristungsmangel als produktionshemmender
Faktor leicht an Bedeutung gewonnen hat, wéhrend die Nachfrage als grundsatzlich
produktionsstiitzend eingeschatzt wurde.

Abbildung B
Stimmungsindikatoren fur Nachfrage und Angebot im Euroraum
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Quellen: NL Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Stimmungsindikator spiegelt die Haufigkeit wider, mit der zum Wort ,Nachfrage“ (,demand*) gehorende Begriffe
(demand) und zum Wort ,Angebot* (,supply“) gehdrende Begriffe (supply chain, supply chain bottleneck, bottleneck, supply disruption,
supply shortage, supply bottleneck, supply shock, supply constraint, supply tightness, supply chain risk) in den Earnings Calls der
Unternehmen verwendet wurden. Der Z-Score wird berechnet, indem der historische Durchschnitt von jedem Datenpunkt subtrahiert
und diese mittelwertbereinigte Reihe durch die Standardabweichung dividiert wird. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite
Quartal 2024 (bis zum 31. Mai durchgefiihrte Telefon- oder Videokonferenzen).
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Hohere Gewinnmargen und ihr Beitrag zur
Arbeitskraftehortung der Unternehmen

Vasco Botelho

Der Indikator der Arbeitskraftehortung der EZB misst den Anteil der
Unternehmen, die die Zahl ihrer Beschaftigten trotz einer Verschlechterung der
firmenspezifischen Aussichten nicht verringert haben. Dieser neue Indikator
wird auf der Grundlage der Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission
Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE) im Euroraum erstellt.
Er Iasst sich in zwei Komponenten zerlegen: eine ,Konjunkturkomponente®, die den
Anteil der Unternehmen erfasst, die sich einer Verschlechterung ihrer
firmenspezifischen Aussichten gegeniibersahen, und eine ,Beschaftigungs-
komponente®, die den Anteil der Unternehmen angibt, die ihre Belegschaft trotz der
ungunstigeren Aussichten nicht verkleinert haben. Die Konjunkturkomponente zeigt
an, inwieweit negative Schocks die Aussichten von Firmen im Euroraum
beeinflussen. Die Beschaftigungskomponente driickt dagegen aus, inwieweit
Unternehmen in der Lage sind, ihre Arbeitskréafte trotz negativer Schocks
weiterzubeschaftigen.!

Im ersten Quartal 2024 lag der Anteil der Unternehmen, die Arbeitskréafte
horteten, weiterhin ilber dem Vorpandemieniveau (siehe Abbildung A).2 Der
Indikator der Arbeitskraftehortung belief sich im ersten Quartal 2024 auf 22,2 % und
befand sich damit im Vergleich zum vor der Pandemie (im Zeitraum vom dritten
Quartal 2014 bis zum dritten Quartal 2019) verzeichneten Durchschnitt von 12,7 %
auf einem relativ hohen Niveau. Der Indikator veranschaulicht, dass sich in den
vorangegangenen sechs Monaten ein erheblicher Anteil der Unternehmen (30,2 %)
verschlechterten wirtschaftlichen Aussichten gegentibersah. Davon verzichteten
73,5 % darauf, die Zahl ihrer Beschéaftigten in dieser Phase zu verringern. Der Anteil
der Unternehmen, die ihre Beschéftigten halten konnten, sank damit im ersten
Quartal 2024 leicht gegenliber dem im dritten Quartal 2023 verzeichneten Wert von
76,1 %. Er liegt aber immer noch in etwa auf dem Durchschnittsniveau, das vor der
Pandemie verzeichnet worden war. Dementsprechend stieg die
Konjunkturkomponente gegentiber der Zeit vor der Pandemie deutlich an,
wohingegen die Beschaftigungskomponente weitgehend unverandert blieb.

1 Die unternehmensspezifischen Aussichten werden danach beurteilt, wie die Unternehmen auf die
Frage antworteten, ob sich die firmenspezifischen Aussichten im Hinblick auf den Umsatz und die
Rentabilitdt oder den Geschéftsplan in den vorangegangenen sechs Monaten verbessert oder
verschlechtert haben oder unverandert geblieben sind. Die Frage ist qualitativer Natur und kénnte
somit auch implizieren, dass die Aussichten des Unternehmens nach wie vor gilinstig sind.

2 Neben der verstarkten Arbeitskraftehortung wurde die Beschaftigungsentwicklung auch durch sinkende
Reallhne gestitzt. Auf diesen Faktor wird in Kasten 4 des vorliegenden Wirtschaftsberichts naher
eingegangen.
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Abbildung A
Indikator der Arbeitskraftehortung

(Anteil der Unternehmen, in %)
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Quelle: Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission liber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE).
Anmerkung: Der Indikator der Arbeitskraftehortung gibt den Anteil der Unternehmen wieder, die die Zahl ihrer Beschaftigten trotz
verschlechterter firmenspezifischen Aussichten nicht verringert haben. Die Konjunkturkomponente erfasst den Anteil der
Unternehmen, deren spezifische Aussichten sich in den vorangegangenen sechs Monaten verschlechtert haben. Die
Beschaftigungskomponente gibt dagegen von allen Unternehmen, die im gleichen Zeitraum eine Verschlechterung ihrer Aussichten
meldeten, den Anteil jener Unternehmen an, die die Zahl ihrer Beschéftigten nicht verringert haben. Die im ersten Quartal
durchgefiihrten Umfragewellen decken den Zeitraum von Oktober bis Méarz ab, die Wellen im dritten Quartal den Zeitraum von April bis
September.

Der Indikator der Arbeitskréaftehortung ist gegentiber dem vor der Pandemie
beobachteten Niveau allgemein gestiegen, insbesondere im verarbeitenden
Gewerbe (siehe Abbildung B). Im ersten Quartal 2024 lag der Indikator der
Arbeitskréaftehortung fur das verarbeitende Gewerbe bei 22,8 %, fir das Baugewerbe
bei 19,6 % und fur die marktbestimmten Dienstleistungen bei 22,4 %. Verglichen mit
der Vorpandemiezeit war das Ausmal der Arbeitskraftehortung in allen Sektoren
recht hoch: Im verarbeitenden Gewerbe belief es sich damals auf durchschnittlich
11,2 %, im Bausektor auf 11,4 % und im Bereich der marktbestimmten
Dienstleistungen auf 13,3 %. In jingerer Zeit, nach dem Anstieg der Energiepreise,
fiel die Zunahme der Arbeitskraftehortung im verarbeitenden Gewerbe am
deutlichsten aus. Dort erreichte sie im dritten Quartal 2022 einen Héchststand von
35,6 %. Auch in anderen Sektoren, in denen sich das Geschéftsklima eintribte,
hielten Unternehmen ihre Arbeitskrafte. Im Baugewerbe gaben 25,6 % der Firmen
an, die Zahl der Beschaftigten trotz verschlechterter Geschéaftsaussichten nicht zu
reduzieren. Bei den marktbestimmten Dienstleistungen belief sich ihr Anteil auf

26,5 %.
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Abbildung B
Indikator der Arbeitskraftehortung nach Sektoren

(Anteil der Unternehmen, in %)
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Quelle: Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission tiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE).
Anmerkung: Der Indikator der sektoralen Arbeitskraftehortung gibt den Anteil der Unternehmen eines Wirtschaftssektors wieder, die
die Zahl ihrer Beschéftigten trotz verschlechterter Geschaftsaussichten nicht verringert haben.

Im Zuge der Erholung von der Pandemie stiegen die Gewinnmargen der
Unternehmen deutlich an und erreichten 2022 das héchste Niveau seit zehn
Jahren (siehe Abbildung C).® Die Gewinnmargen der Unternehmen (vor Steuern)
erhohten sich von durchschnittlich 4,3 % des Betriebsertrags im Zeitraum 2014-2019
auf rund 5,8 % im Jahr 2022. Fir die Durchschnitt- und die Median-Unternehmen
war eine &hnliche Zunahme zu beobachten. Bei den Durchschnitt-Unternehmen
erhohten sich die Gewinnmargen von 3,8 % im Zeitraum 2014-2019 auf 5,3 % im
Jahr 2022, bei den Median-Unternehmen von 2,8 % auf 3,9 %.

3 Ergénzend zu den Informationen aus der SAFE-Umfrage werden hier Bilanzinformationen von
Unternehmen fiir das vorangegangene Jahr aus ORBIS herangezogen. Die Gewinnmarge ist der
Vorsteuergewinn eines Unternehmens im Verhaltnis zum Betriebsertrag. Der Anstieg der
Gewinnmargen im Zeitraum 2021-2022 gemafl SAFE-ORBIS-Datensatz steht im Einklang mit der auf
Makroebene verzeichneten Zunahme der Stlickgewinne, auch wenn die beiden Kennzahlen nicht
direkt miteinander vergleichbar sind. Die Bilanzinformationen von ORBIS stehen erst mit einer
gewissen Zeitverzogerung zur Verfiigung. Die in dieser Analyse verwendeten SAFE-ORBIS-Daten zu
den Gewinnmargen reichen bis zum Jahr 2022.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2024 — Kasten 63



Abbildung C
Gewinnmargen der Unternehmen im Zeitverlauf

(in %)
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Quellen: Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission tiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE) sowie
ORBIS von Moody'’s.

Anmerkung: Die aggregierte SAFE-ORBIS-Gewinnmarge wird berechnet, indem die Gewinne vor Steuern und die Erlése aller
Unternehmen in jedem ORBIS-Bilanzjahr vor Ermittlung des Gewinnmargenverhaltnisses addiert werden. Die Bilanzinformationen von
ORBIS stehen erst mit einer gewissen Zeitverzégerung zur Verfigung. Die jlingsten in dieser Analyse verwendeten Daten zu den
Gewinnmargen stammen aus dem Jahr 2022.

Schéatzungen zufolge sind die Unternehmen dank der héheren Gewinnmargen
eher in der Lage, Arbeitskrafte zu horten, wenn sich ihre wirtschaftlichen
Aussichten durch einen negativen Schock verschlechtern (siehe Abbildung D).
Um die Beziehung zwischen Gewinnmargen und Arbeitskraftehortung zu schéatzen,
werden Regressionen auf Unternehmensebene durchgefiihrt. Ein Anstieg der
Gewinnmarge eines Unternehmens um 1 Prozentpunkt erhdéht den Anteil der
Firmen, die bei einer Verschlechterung ihrer Aussichten Arbeitskrafte horten,
schatzungsweise um rund 0,2 Prozentpunkte. Die Zunahme der Arbeitskraftehortung
wird durch die Beschéftigungskomponente bestimmt, fiir die ein Wachstum von rund
0,4 Prozentpunkten erwartet wird. Auf die Konjunkturkomponente durfte sich die
hohere Gewinnmarge dagegen nur unwesentlich auswirken.®> Demzufolge trugen die
verbesserten Gewinnmargen dazu bei, dass die Unternehmen ihre Belegschaft nicht
verringern mussten, nachdem sich ihre wirtschaftlichen Aussichten im Zuge der
Pandemie durch Schocks eingetrubt hatten.

4 Die Regressionen umfassen firmenspezifische fixe Effekte, um die nicht beobachtbaren Merkmale
eines Unternehmens zu bericksichtigen. Mit zeitfixen Effekten wird Veranderungen im
Konjunkturzyklus und Verschiebungen in der Unternehmenszusammensetzung in den einzelnen
SAFE-Wellen Rechnung getragen.

5 Dabei ist zu betonen, dass sich Unternehmen aus rationalen Griinden fiir das Horten von
Arbeitskraften entscheiden und dass dies mit ihren langfristigen Gewinnmaximierungszielen im
Einklang steht. Gewinnmaximierende Unternehmen entscheiden sich fiir das Horten von
Arbeitskréaften, wenn die Kosten fiir Entlassungen, Wiedereinstellungen und die Schulung neuer
Beschéftigter héher sind als fiir die Weiterbeschaftigung.
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Abbildung D
Effekt eines Anstiegs der Gewinnmarge eines Unternehmens um 1 Prozentpunkt auf
das Horten von Arbeitskraften

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission tiber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE) sowie
ORBIS von Moody'’s.

Anmerkung: Der Effekt einer Veranderung der Gewinnmarge eines Unternehmens wird anhand von Paneldaten-Methoden geschatzt.
Hierfur wird der Indikator der Arbeitskraftehortung des Unternehmens regressiert auf: a) die Gewinnmarge des Unternehmens vom
vorangegangenen Geschéftsjahr; b) einen Zeiteffekt zur Beriicksichtigung von Anderungen im Konjunkturzyklus und

c) unternehmensspezifische fixe Effekte. Das Modell der kleinsten Quadrate (ordinary least-squares — OLS) verwendet zeitvariable
Unternehmensgewichtungen, das Logit-Modell fixe Unternehmensgewichtungen.

Die Auswirkungen hoherer Gewinnmargen auf die Arbeitskraftehortung waren
Uber die Branchen hinweg breit angelegt, fielen aber im Baugewerbe am
starksten aus. Der geschatzte Effekt einer Gewinnmargensteigerung auf den
Indikator der Arbeitskraftehortung belduft sich auf 0,1 Prozentpunkte fir die
Industrie, 0,5 Prozentpunkte fiir das Baugewerbe und 0,2 Prozentpunkte fir die
marktbestimmten Dienstleistungen. Insgesamt waren die Veranderungen bei der
Hortung von Arbeitskréaften in allen Sektoren vor allem auf externe Schocks
zuruckzufuhren, durch die sich die wirtschaftlichen Aussichten der Unternehmen
verschlechterten. Die beobachteten hohen Gewinnmargen trugen jedoch
entscheidend dazu bei, dass die Unternehmen weiterhin in der Lage waren, in
gréRerem Umfang Arbeitskréafte zu halten.

Ein Rickgang der Gewinnmargen kénnte in der Folgezeit Auswirkungen auf
das Beschaftigungswachstum haben.® Die hohen Gewinnmargen der Jahre 2021
und 2022 normalisieren sich allmé&hlich in Richtung ihres Vorpandemieniveaus.
Somit kénnten sinkende Gewinnmargen ein Faktor sein, der es Unternehmen
erschwert, Arbeitskréfte zu horten. Dementsprechend ist zu erwarten, dass die
Gewinnmargen das Beschéftigungswachstum kunftig weniger stark stiitzen als
Zuvor.

6 Die jungsten Entwicklungen bei der Arbeitskraftehortung wirkten sich auch auf die Arbeitsproduktivitat
aus. Siehe hierzu O. Arce und D. Sondermann, Low for long? Reasons for the recent decline in
productivity, Der EZB-Blog, 6. Mai 2024.
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Modellbasierte Analyse der Bestimmungsfaktoren fur das
Beschaftigungswachstum im Euroraum nach der
Pandemie

Agostino Consolo und Claudia Foroni

Die Anpassung der Realldhne hat wesentlich dazu beigetragen, das
Beschéaftigungswachstum im Euroraum nach der Pandemie zu stiitzen. Im
vorliegenden Kasten wird die Entwicklung des Beschéftigungswachstums nach dem
Ende der Pandemie untersucht, wobei der Zeitraum seit Anfang 2022 im Mittelpunkt
steht. In einem von sehr hohen Energiepreisen gepragten wirtschaftlichen Umfeld ist
der im Vergleich zur Konjunkturentwicklung kraftige Beschéaftigungsanstieg
bemerkenswert. Dabei war der Anpassungsmechanismus ein anderer als nach der
Energiekrise der 1970er-Jahre. Damals stiegen die Realldhne deutlich an, und ihr
Zuwachs Ubertraf das Produktivitatswachstum. Im Gegensatz dazu sind die
Realldhne seit Anfang 2022 starker gesunken als die Produktivitat. Dies hat den
Unternehmen Margenspielraum verschafft und dadurch wiederum zu einer
anhaltenden Schaffung von Arbeitsplatzen bei gleichzeitigem Fachkraftemangel
beigetragen. Die folgende empirische Analyse beleuchtet die wichtigsten
Bestimmungsfaktoren des jlingsten Beschéftigungswachstums.

Seit dem Ende der Pandemie hat sich die Beschéftigung im Euroraum deutlich
dynamischer entwickelt als die Konjunktur (siehe Abbildung A, Grafik a).! Im
historischen Vergleich ist der Beschaftigungsanstieg seit dem ersten Quartal 2022
aulRergewdhnlich hoch. Eine Mdglichkeit, die Beschaftigungsdynamik zu
untersuchen, ist eine Analyse auf Basis des Okun’schen Gesetzes, das den
Zusammenhang zwischen Beschaftigungs- und Wirtschaftswachstum darstellt.? Laut
empirischen Schatzungen fir den Euroraum, die auf Basis dieses Zusammenhangs
vorgenommen wurden, dirfte die Zuwachsrate der Beschéftigung auf kurze wie
auch auf lange Sicht etwa halb so hoch sein wie jene des realen BIP?® (einfache
Schatzungen der Okun-Elastizitat liegen zwischen 0,2 und 0,5). Seit dem ersten
Quartal 2022 ist allerdings eine starke Anpassung beim Beschéftigungswachstum zu
verzeichnen. Zuletzt wurde dabei sogar das Wachstum des realen BIP Ubertroffen.
Dies lasst sich nicht allein auf die pandemiebedingte Erholung zurilickfihren, da die
Anpassung bereits gegen Ende 2021 einsetzte.

1 Ein umfassender Uberblick {iber die Arbeitsmarktentwicklung im Euroraum, der die hier vorgestellten
Ergebnisse erganzt, findet sich in: EZB, Jingste Entwicklung der Erwerbsbevolkerung im Euroraum
und ihre Bestimmungsfaktoren, Kasten 3, Wirtschaftsbericht 6/2023; O. Arce, A. Consolo, A. Dias da
Silva und M. Mohr, More jobs but fewer working hours, Der EZB-Blog, 7. Juni 2023; EZB, Die
Bedeutung der Beschéftigung im &ffentlichen Sektor wahrend der Covid-19-Krise, Kasten 1,
Wirtschaftsbericht 6/2022.

2 Siehe L. Ball, D. Leigh und P. Loungani, Okun’s Law: Fit at 50?, Journal of Money, Credit and Banking,
Bd. 49, Ausgabe 7, 2017, S. 1413-1441.

3 Siehe R. Anderton, T. Arank, B. Bonthuis und V. Jarvis, Disaggregating Okun’s law, Working Paper
Series der EZB, Nr. 1747, 2014.
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Abbildung A
Okun’sches Gesetz, Produktivitdt und Realldhne

a) Reales BIP und Beschéaftigung b) Produktivitat und Reallohne

(Index: Q4 2019 = 100) (Index: Q4 2019 = 100; in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik b bildet die mit dem Deflator der privaten Konsumausgaben deflationierten Reall6hne ab. Bei Verwendung des
BIP-Deflators ist die Liicke zwischen Produktivitat und Realléhnen zwar weiterhin positiv, fallt aber quantitativ kleiner aus und schlieft
sich im vierten Quartal 2023. Die Produktivitat wird als reales BIP je Arbeitnehmer gemessen. Die roten Balken zeigen die Abweichung
vom Okun’schen Gesetz in Prozentpunkten. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2023.

Der Schaffung von Arbeitsplatzen kam zugute, dass die Realléhne deutlicher
sanken als die Produktivitéat. Anders als in den 1970er-Jahren war die Anpassung
nach der Energiekrise 2022 bei den Realléhnen stéarker als bei der
Arbeitsproduktivitat, was den Beschaftigungsaufbau stitzte (siehe Abbildung A,
Grafik b). Die daraus resultierende Wachstumsdifferenz zwischen Realléhnen und
Produktivitat fihrte dazu, dass die Wachstumsrate der Beschéftigung hoher ausfiel,
als es dem historischen Zusammenhang mit dem BIP entsprach. Diese Entwicklung
stand mit einer groRRen positiven Liicke nach dem Okun’schen Gesetz im Einklang.
Eine solche Anpassung der Realldhne erklart nicht nur die Schaffung von
Arbeitsplatzen, sondern kann auch den Abbau von Arbeitsplatzen begrenzen, indem
bestehende Beschéftigungsverhéltnisse in Zeiten einer hohen Unternehmens-
rentabilitat und eines Fachkraftemangels an Wert gewinnen (wodurch die
Arbeitskraftehortung geférdert wird).

Die Nachfrageschwankungen und die Reallohnanpassungen nach der
Energiekrise haben laut einer empirischen Modellanalyse gemafl dem
Okun’schen Gesetz zu einer Entkoppelung des Beschaftigungswachstums von
der Wirtschaftsleistung beigetragen. Anhand eines strukturellen bayesianischen
Vektorautoregressionsmodells (BVAR-Modell), das einen aggregierten
Nachfrageschock und drei aggregierte Angebotsschocks (den neutralen
Technologieschock, den Faktorsubstitutionsschock und den
arbeitsmarktspezifischen Schock) umfasst, lassen sich die wichtigsten

4 Die Bedeutung der Rentabilitat wird in Kasten 3 behandelt.
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Bestimmungsfaktoren der Beschéftigungsentwicklung ermitteln.> Unter dem
neutralen Technologieschock ist ein Riickgang der totalen Faktorproduktivitéat zu
verstehen, der zu einem proportionalen Riickgang des Einsatzes der
Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit fihrt und in der Regel auch andere
Stérungen wie weltweite Lieferengpasse beinhaltet.® Der Faktorsubstitutionsschock
umfasst indes die direkte Substitution des Faktors Arbeit durch andere
Produktionsfaktoren, wobei dies nicht zwingend nur der Faktor Kapital sein muss.
Angesichts eines starken Anstiegs der Energie- und Vorleistungspreise ist durchaus
davon auszugehen, dass auch Reallokations- und Substitutionseffekte eine Rolle
spielen.” Die quantitative Bedeutung der einzelnen Bestimmungsfaktoren lasst sich
ermitteln, indem das Modell mit den Daten geschatzt wird. Abbildung B zeigt die
historische Zerlegung des Beitrags der vier Schocks zum Wirtschafts- und
Beschéaftigungswachstum. Seit Anfang 2022 ist der Beitrag des neutralen
Technologieschocks (rote Balken) zum Wirtschafts- und Beschéftigungswachstum
grofltenteils negativ, was in erster Linie den weltweiten Lieferengpassen geschuldet
ist. Der Faktorsubstitutionsschock (griine Balken) hat maf3geblich dazu beigetragen,
dass die Wirtschaftsleistung sank und die Beschéaftigung stieg. Dies verdeutlicht die
Bedeutung, die der Substitution zwischen Produktionsfaktoren zukommen kann. Die
Entwicklung spiegelt insofern eine relative Preisanderung der Produktionsfaktoren
wider, als der Faktor Arbeit im Vergleich zu Energie und Kapital kostengiinstiger
wurde.

5 Das BVAR-Modell erméglicht es, die verschiedenen potenziellen Bestimmungsfaktoren fiir das
Wirtschafts- und das Beschaftigungswachstum getrennt voneinander zu betrachten (siehe A. Consolo
und C. Foroni, The euro area labour market: and yet, it moves!, Mimeo). Fir die Modellschatzungen
werden vierteljahrliche Daten zur Beschaftigung, zum realen BIP, zur HVPI-Inflation, zu den (mit dem
BIP-Deflator deflationierten) Realldhnen und zu den Nominalzinssétzen von 1970 bis 2023
herangezogen. Die Bestimmung erfolgt Uiber Vorzeichenrestriktionen, die aus theoretischen
Arbeitsmarktmodellen abgeleitet sind (siehe M. Abbritti und A. Consolo, Labour market skills,
endogenous productivity and business cycles, Working Paper Series der EZB, Nr. 2651, 2022;

C. Foroni, F. Furlanetto und A. Le Petit, Labor supply factors and economic fluctuations, International
Economic Review, Bd. 59, 2018, S. 1491-1510).

6  Siehe O. Blanchard und J. Gali, The Macroeconomic Effects of Qil Price Shocks: Why are the 2000s so
Different from the 1970s?, Working Paper des NBER, Nr. 15467, 2010.

7 Die Literatur konzentriert sich zunehmend auf Schocks, die einen ahnlich negativen Gleichlauf
zwischen BIP und Beschaftigung hervorrufen. Hierzu zéhlen Schocks, die zuweilen als
Automatisierungsschocks definiert werden (siehe C. Foroni und F. Furlanetto, Explaining deviations
from Okun’s law, Working Paper Series der EZB, Nr. 2699, 2022), wie auch sektorale Schocks, die eine
Veranderung der Kapitalintensivierung zwischen den Sektoren bewirken (siehe D. Acemoglu und
V. Guerrieri, Capital Deepening and Nonbalanced Economic Growth, Journal of Political Economy,

Bd. 116, 2008, S. 467-498).
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Abbildung B
Historische Zerlegung von Beschaftigung und realem BIP

(Veranderung in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quelle: A. Consolo und C. Foroni, The euro area labour market: and yet, it moves!, Mimeo.

Anmerkung: Die Linien stellen die Jahreswachstumsrate der Beschéftigung (linke Grafik) und des realen BIP (rechte Grafik) als
Abweichung von ihrer jeweiligen deterministischen Komponente dar. Die Balken zeigen den Beitrag der einzelnen Schocks in
Prozentpunkten. Die wirtschaftliche Bedeutung der einzelnen Schocks wird im Haupttext erlautert. Die jingsten Angaben beziehen
sich auf das vierte Quartal 2023.

Bis Anfang 2023 wurden das Beschaftigungs- und das Wirtschaftswachstum
durch eine Erholung der Nachfrage gestiitzt. Seitdem hat die geringere
Nachfrage zu einer starkeren Abschwachung der Wirtschaftstatigkeit im Vergleich
zur Beschaftigung gefuhrt, was zu einer gréReren Abweichung vom Okun’schen
Gesetz beigetragen hat. Nachfrageseitige Faktoren — darunter auch die Geld- und
Finanzpolitik — haben sich positiv auf das Beschéaftigungswachstum ausgewirkt
(siehe die gelben Balken in Abbildung B). So kamen der Beschéftigung
beispielsweise finanzpolitische Malinahmen wie ein Beschéaftigungsaufbau im
offentlichen Sektor oder indirekte Effekte aus Ausbildungsprogrammen und
Steuergutschriften in einigen Landern des Euroraums zugute. Zusammen mit den
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageeffekten gezielter Malinahmen im Bereich Energie
hatten diese Maf3nahmen eine stiitzende Wirkung auf Nachfrage und Beschaftigung,
wobei die Beschaftigung davon stérker profitierte als das BIP.8 Die Auswirkungen
der geldpolitischen Straffung haben die Nachfrage hingegen erheblich gedampft,
wodurch sich das Beschéftigungswachstum und die Wirtschaftstatigkeit
abschwachten. Das Modell deutet darauf hin, dass durch die Nachfrage die
Wirtschaftstéatigkeit rascher geschmalert wurde als die Beschéftigung. Von den
arbeitsmarktspezifischen Faktoren (blaue Balken) gingen dem Modell zufolge 2022
nur begrenzte negative Effekte aus, die auf eine geringere Erwerbsbeteiligung und

8  Siehe EZB, Die finanzpolitische Reaktion im Euroraum auf die Energiekrise und die hohe Inflation —
eine aktuelle Einschatzung, Kasten 9, Wirtschaftsbericht 2/2023.
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eine groRere Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer zurtickzufiihren sind.® Im

Jahr 2023 war teilweise eine Rickkehr auf das frihere Niveau zu beobachten.
Ursachlich hierfiir kénnten das Fehlen automatischer Lohnindexierungssysteme
sowie die Tatsache sein, dass die Inflationserwartungen 2022 fest verankert waren.
Im Gegensatz zu friiheren Energiekrisen (wie in den 1970er-Jahren) haben diese
Faktoren dazu gefiihrt, dass die Anpassung des Arbeitsmarkts tber die Realléhne
und nicht tber einen Anstieg der Arbeitslosenquote erfolgte.

Gemal dem Modell ist der jungste Produktivitatsrickgang zum Grof3teil
konjunkturell bedingt. Nachdem sich die Produktivitat im Gefolge der Pandemie
erholt hatte, wurde sie von der Energiekrise erheblich belastet. Die Zyklizitat der
Produktivitat im Euroraum wurde durch die aul3ergewdhnlich dynamische
Arbeitsmarktentwicklung noch verstarkt. Das Modell zeigt, dass die durch den
Faktorsubstitutionsschock bedingte Widerstandsfahigkeit der Beschéftigung den
Riickgang der Arbeitsproduktivitéat noch beschleunigt hat (siehe Abbildung C).
Derselbe Schock hat auch dazu gefiihrt, dass die Realldhne kostenglinstiger
wurden, was den positiven Effekt auf die Beschéaftigung und den negativen Effekt auf
die Produktivitat verstarkte. Zudem ist die Produktivitadtsanpassung auch
nachfrageseitigen Faktoren (gelbe Balken) zuzuschreiben. Ihr Beitrag ist zuletzt
negativer geworden, diirfte aber auf langere Sicht schwinden. Der
Faktorsubstitutionsschock I6st sich auf, was auch auf die Anderungen bei den
Energiepreisen und den Realzinsen zuriickzufiihren ist. Andere angebotsseitige
Faktoren wie Innovationen und Digitalisierung, Bevolkerungsalterung und weitere
strukturelle Trends konnten die langfristige Produktivitatsentwicklung im Euroraum
jedoch nachhaltiger beeinflussen.

9 Ein arbeitsmarktspezifischer Schock bezieht sich auf den Grad der Verhandlungsmacht der
Arbeitnehmer oder die Einflussfaktoren des Arbeitsangebots. Es hat sich gezeigt, dass die vom
Arbeitsmarkt ausgehenden Schocks fiir die Erklarung der Beschéftigungs- und Lohnentwicklung
quantitativ relevant sind (siehe A. Consolo, C. Foroni und C. Martinez Hernandez, A Mixed Frequency
BVAR for the Euro Area Labour Market, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Bd. 85, 2023,

S. 1048-1082).
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Abbildung C
Historische Zerlegung der Arbeitsproduktivitat

(Veranderung in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quelle: A. Consolo und C. Foroni, The euro area labour market: and yet, it moves!, Mimeo.

Anmerkung: Die Produktivitat wird als reales BIP je Arbeitnehmer gemessen. Die Linie stellt die Jahreswachstumsrate der
Produktivitat als Abweichung von der deterministischen Komponente dar. Die Balken zeigen den Beitrag der einzelnen Schocks in
Prozentpunkten. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2023.

Mit Blick auf die Zukunft durften mehrere Faktoren, die derzeit das
Produktivitatswachstum belasten, abklingen. Die Effekte der finanzpolitischen
Stutzungsmafinahmen, von denen die Beschéftigung profitiert hat, durften in den
kommenden Quartalen schwinden. Die Energiepreise normalisieren sich, wodurch
sich der Faktorsubstitutionseffekt zwischen Arbeit, Energie und Kapital verringert.
AuRerdem durfte sich die restriktive Wirkung der Geldpolitik auf die Nachfrage
normalisieren, da sich die Inflation im Euroraum in Richtung ihres Zielwerts bewegt.
All diese Faktoren, die fur den deutlichen Produktivitéatsrickgang maRgeblich waren,
werden voraussichtlich nachlassen und somit dazu beitragen, die Wachstumsliicke
zwischen Realléhnen und Produktivitat zu schlieBen. Angesichts geringerer Anreize
fur Unternehmen, Arbeitskrafte einzustellen oder zu horten, diirfte der
Zusammenhang zwischen Beschéftigung und BIP wieder ein normales Niveau
erreichen und eine konjunkturell bedingte Anpassung des Produktivitatswachstums
zur Folge haben.°

10 Sjehe O. Arce und D. Sondermann, Low for long? Reasons for the recent decline in productivity,

Der EZB-Blog, 6. Mai 2024.
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Wird sich der Automobilsektor im Euroraum erholen?

Roberto A. De Santis, Virginia Di Nino, Nina Furbach, Ulla Neumann
und Pedro Neves

Die Automobilindustrie leistet einen grof3en Beitrag zur Wertschépfung im
Euroraum. Der Anteil der Automobilindustrie an der realen Wertschdpfung des
verarbeitenden Gewerbes betragt 10 %, der Anteil am realen BIP liegt bei knapp
2 %. Auf die Automobilindustrie entfallen 1 % der Gesamtbeschéftigung im
Eurogebiet und 4 % der Exporte in Drittldander. Unter Berilicksichtigung
intersektoraler Verflechtungen verdoppelt sich die Wertschopfung nahezu, was die
enorme Reichweite dieses Sektors in der Wirtschaft unterstreicht.! Die
Widerstandsfahigkeit der Branche zeigt sich in ihrer historischen Wertentwicklung
gegenuber dem aggregierten BIP. Abgesehen von der Weltfinanzkrise sowie der
jungsten Vergangenheit ist der Sektor bisher starker gewachsen als das aggregierte
BIP, wobei das Wachstum Anfang 2018 seinen Héchststand erreichte. Zudem ist
sein Anteil an der Gesamtbeschéftigung im Euroraum seit 2012 relativ stabil
geblieben (siehe Abbildung A).

Abbildung A
GroRe des Automobilsektors im Euroraum im Vergleich zur Gesamtwirtschaft

(in %)

== Reale Wertschopfung im Automobilsektorin Relation zum realen BIP
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2021.

Seit dem Hochststand Anfang 2018 steht die Branche jedoch vor enormen
Herausforderungen. Produktion und Exporte sind merklich zurlickgegangen
und verharren seither auf dem vor der Corona-Pandemie verzeichneten
Niveau. Die Produktions- und Ausfuhrvolumen haben sich nur schwer erholt und
bleiben hinter jenen der internationalen Wettbewerber zurtick. Sie liegen etwa ein
Zehntel unter ihrem Vorpandemieniveau und ein Funftel unterhalb der Anfang 2018
erreichten Héchststande (siehe Abbildung B und C). Die Wettbewerber schnitten

1 Siehe EZB, Sektorale Dynamik und der Konjunkturzyklus im Euroraum, im vorliegenden
Wirtschaftsbericht.
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deutlich besser ab: In China, Japan, den Vereinigten Staaten und Korea erzielte die
Automobilindustrie solidere Ergebnisse, wobei sich China allmahlich zu einem
wichtigen Exporteur in den Euroraum entwickelt.

Abbildung B
Kfz-Produktionsvolumina der globalen Wettbewerber

(gleitender Zwolfmonatsdurchschnitt, Dezember 2017 = 100)
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Quellen: Eurostat, nationale Statistikdmter und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Februar 2024.

Abbildung C
Kfz-Exportvolumina und -Importanteile

(Grafik a: Kfz in Tsd., gleitender Zwélfmonatsdurchschnitt; Grafik b: Kfz-Inlandsnachfrage in %)
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Quellen: Trade Data Monitor, Eurostat, Statistisches Amt der Europaischen Union und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Exportvolumina sind in Einheiten exportierter Fahrzeuge ausgedriickt. Die jlingsten Angaben in Grafik a beziehen
sich auf Januar 2024 (Dezember 2023 fiir China), in Grafik b auf 2023.

Ausléser fur die abnehmende Aktivitat war ein Absatzriickgang bei
Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor, der nur teilweise durch einen Anstieg der
Nachfrage nach Fahrzeugen mit Hybrid- oder Elektroantrieb ausgeglichen
wurde. Mitte 2018 anderten sich die EU-Regulierungsstandards fir Kraftfahrzeuge,
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wodurch die Einhaltung strengerer Normen beim CO2-Ausstol3 sowie die
Durchfiihrung strikterer Emissionstests durchgesetzt wurden. Dies verringerte den
Anreiz zum Kauf von Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor. Der Absatz von Hybrid-
und Elektrofahrzeugen stieg kontinuierlich von einem Zehntel der
Gesamtzulassungen im Jahr 2018 bis auf die Halfte der Gesamtzulassungen 2023
(siehe Abbildung D). Im ersten Quartal 2024 wurden im Euroraum 20 % weniger
Fahrzeuge zugelassen als Anfang 2018 (siehe Abbildung D). Die erhebliche
Diskrepanz zwischen den Kfz-Zulassungen und den relativ stabilen
Konsumausgaben fiir Gebrauchsgiiter legt nahe, dass die privaten Haushalte die
Anschaffung von Neuwagen aller Art verschieben.

Abbildung D
Kfz-Neuzulassungen nach Art

(linke Skala: Index: Q1 2018 = 100; rechte Skala: in % der Gesamtzulassungen)
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Quellen: European Automobile Manufacturers' Association, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024 bzw. das vierte Quartal 2023 (Gebrauchsglterkonsum).

Zudem wurde die Nachfrage nach Kraftfahrzeugen durch die Preisanstiege
gedampft, die sich infolge der Lieferkettenstérungen, hoheren Energiekosten
und restriktiven Finanzierungsbedingungen ergaben. Die Lieferfristen fur
Zulieferteile verlangerten sich wahrend der Pandemie besonders im Euroraum, der
stark in internationale Produktionsketten eingebunden ist. Darliber hinaus haben
sich die Energiepreisschibe seit September 2021 in den Erzeuger- und

Automobilpreisen bemerkbar gemacht.? Und schlieRlich hat der Zinsanstieg infolge

der Straffung der Geldpolitik die Verbraucher zunehmend davon abgehalten,
Leasing- und Kreditvertrage fir den Autokauf einzugehen, was die Nachfrage nach
in- und ausléndischen Fahrzeugen verringert hat.

Trotz dieser Herausforderungen konnte der Euroraum seine Position auf den

internationalen Markten weitgehend behaupten, da die Umstellung auf Elektro-

und insbesondere Hybridfahrzeuge schneller erfolgte als bei den
Wettbewerbern. Die Exporte in diesen Segmenten sind von einem niedrigen

Siehe EZB, Griinde fiir den Produktionsriickgang und den Preisanstieg im Kraftfahrzeugsektor,
Kasten 2, Wirtschaftsbericht 7/2022; R. A. De Santis, Supply Chain Disruption and Energy Supply
Shocks: Impact on Euro Area Output and Prices, International Journal of Central Banking, 2024,
Bd. 20, S. 193-236.
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Niveau auf inzwischen mehr als ein Drittel der insgesamt exportierten
Einheiten gestiegen. Wenngleich das Eurogebiet in den vergangenen Jahren
Marktanteile verloren hat, war der wertmaRige Riickgang relativ moderat (2,5 % seit
2017).2 Zudem betrafen diese Verluste ausschlieRlich das traditionelle Kfz-Segment.
Sie wurden teilweise durch grof3e Gewinne im Segment der Hybrid- und
Elektrofahrzeuge aufgefangen (siehe Abbildung E). China ist zwar schon weit in das
Segment der Elektrofahrzeuge vorgedrungen, aber bislang beschrénkt sich dies vor
allem auf kleine und kostengiinstige Modelle. Der Euroraum ist weiterhin
zweitgroRter Produzent von Elektroautos (seit 2020) und Hybridautos (seit 2022).
Die Autohersteller im Eurogebiet sind seit jeher auf das Hochpreissegment fokussiert
und haben von der relativ preisunelastischen Nachfrage profitiert.* Sie sind nach wie
vor hoch profitabel und erzielten 2022 und 2023 im Vergleich zu den wichtigsten
internationalen Wettbewerbern durchweg die héchsten Nettogewinnmargen. Dies
verdeutlicht die Widerstandsfahigkeit der Industrie im Euroraum und ihren
Wettbewerbsvorteil auf dem weltweiten Automobilmarkt.

Abbildung E
Exportvolumina bei Elektro- und Hybridfahrzeugen

(Kfz in Tsd., gleitender Zwolfmonatsdurchschnitt)
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Quellen: Trade Data Monitor und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Exportvolumina sind in Einheiten exportierter Fahrzeuge ausgedriickt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf
Februar 2024.

Die Resilienz der européaischen Automobilindustrie gegentber dem
verscharften internationalen Wettbewerb spiegelt sich auch in ihrer Stellung
als globale Drehscheibe des Fahrzeugbaus wider. Obwohl der Euroraum mit
Herausforderungen wie steigenden Importen und einer Importdurchdringung® aus
China konfrontiert ist, scheint er seinen Wettbewerbsvorteil im Fahrzeugbau

3 Siehe I. Schnabel, The future of inflation (forecast) targeting, Rede auf dem International Research
Forum on Monetary Policy, Federal Reserve Board, Washington D.C., 17. April 2024, Folie 8.

4 Internen empirischen Untersuchungen zufolge sind die aus dem Euroraum exportierten Einheiten
weniger anfallig fur Preisanderungen als die Exporte anderer internationaler Hersteller (Japan,
Vereinigte Staaten und Korea) und weit weniger anfallig als die Exporte aus China.

5 Die Importdurchdringung wird anhand des Verhaltnisses der Einfuhren zum gesamten inlandischen
Konsum gemessen.
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behaupten zu kénnen, wie aus dem Handelsbilanziberschuss hervorgeht.® Das
Eurogebiet exportierte 2022 mehr Fahrzeuge als es importierte, was seine
Exportstarke in diesem Bereich unterstreicht (siehe Abbildung F). Trotz der
wachsenden Einfuhren aus China in den Binnenmarkt (siehe Abbildung B) und der
chinesischen Uberlegenheit in der weltweiten Batterieproduktion verzeichnete der
Euroraum gegeniber China einen positiven Handelsbilanzsaldo im Fahrzeugbau. Er
entsprach 3,8 % der Binnenproduktion der Branche.

Abbildung F
Globales Wertschopfungsnetz im Fahrzeugbau 2022
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Quellen: Multiregionale Input-Output-Daten und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die GroRe der Knotenpunkte steht im Verhaltnis zur inlandischen Wertschépfung im Fahrzeugbau in US-Dollar. Die
Starke der Pfeile stellt die bilateralen Zu- und Abflisse der Wertschépfung im Fahrzeugbau dar. Die an den Knotenpunkten und in der
Legende dargestellten Prozentangaben bezeichnen den Anteil der jeweiligen Wertschépfung bezogen auf die gesamte globale
Wertschépfung im Fahrzeugbau.

Um auf dem sich rasch wandelnden Automobilmarkt wettbewerbsféahig zu
bleiben, investieren die Automobilhersteller im Euroraum stark in
Elektrifizierung und digitale Technologien. Dies zeigt sich an ihren hohen
Investitions- sowie Forschungs- und Entwicklungsausgaben. Im Jahr 2022 lag der
Anteil der Automobilhersteller im Euroraum an diesen weltweiten Ausgaben bei etwa
20 % bzw. 30 % (siehe Abbildung G). Wahrend China bei den Investitionsausgaben
inzwischen vorne liegt, sind die europaischen Automobilhersteller nach wie vor bei
den Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen fihrend, was ihre
Innovationsbereitschaft unterstreicht. So meldeten européische Unternehmen im
Zeitraum 2020-2022 beim Europaischen Patentamt mehr transportbezogene Patente
an als ihre Wettbewerber. Bei Patentanmeldungen im Bereich digitale
Kommunikation liegen Unternehmen aus dem Eurogebiet jedoch zuriick, was auf die
Herausforderungen hindeutet, vor denen der europaische Automobilsektor im
Hinblick auf die digitale Transformation steht.

6 Im Fahrzeugbau entfallen 76 % der exportierten Wertschépfung und 89 % des Handelsbilanzsaldos

des Euroraums auf Kraftwagen und Kraftwagenteile.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 4 / 2024 — Kasten 76



Abbildung G
Anteil des Automobilsektors an den Investitionsausgaben und den Forschungs- und
Entwicklungsausgaben

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

Auf mittlere Sicht durfte die Konsumnachfrage fir die Erholung der
Automobilproduktion im Euroraum ausschlaggebend sein. Dennoch gibt es
erkennbare Risiken. Die Binnennachfrage dirfte wieder anziehen, wenn die
Hirden bei der Einfuihrung von Elektrofahrzeugen abgebaut werden und die
voribergehenden Schocks abklingen. Allerdings kénnten mehrere bedeutende
Risiken diesen Ausblick triben. Entscheidend wird sein, ob es den
Automobilherstellern im Eurogebiet gelingt, digitale Prozesse in herkdmmliche
Prozesse zu integrieren, Innovationen zu beschleunigen und Technologien
einzufuhren, die vom Markt angenommen werden. Die grof3e Abhangigkeit der
Automobilhersteller im Euroraum von Zulieferern an wenigen Standorten, wie z. B.
Halbleiter- und Batteriehersteller in wenigen asiatischen Landern, stellen gerade in
Zeiten erhohter geopolitischer Spannungen ein Risiko fur die Lieferketten dar. Es gilt
daher, sich gegen Lieferkettenstérungen zu wappnen und strategische
Komponenten aus unterschiedlichen Quellen zu beziehen, um die Wettbewerbs-
féhigkeit zu erhalten. Industriepolitische Malinahmen — vor allem solche im
Zusammenhang mit dem 6kologischen Wandel, etwa die Bereitstellung einer
Ladeinfrastruktur — sind ebenfalls pragend fir die Zukunft des Automobilsektors im
Euroraum.”

7 Das Europaische Parlament billigte 2021 eine Verordnung tiber den Aufbau der Infrastruktur fir
alternative Kraftstoffe, die als Grundlage fiir die Verabschiedung ¢kologischer Strategien in der EU
dient. Weitere Malinahmen sind der digitale Fahrzeugpass und der digitale Produktpass flr Batterien,
deren Zweck es ist, die Transparenz und Nachhaltigkeit in der Automobilindustrie zu erhéhen. Die EU
hat zur Férderung einer innovativen und nachhaltigen Ausgestaltung und Produktion zudem
Rechtsvorschriften liber das Recycling von Materialien in Batterien erlassen. Des Weiteren schafft die
EU wirtschaftliche Anreize wie den CO2-Grenzausgleichsmechanismus, der Abgaben auf
kohlenstoffintensive Importe vorsieht, um die Verlagerung der Produktion CO2-intensiver Giiter zu
verringern und umweltfreundlichere Praktiken innerhalb der Industrie zu férdern.
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Gewinnindikatoren fur die Inflationsanalyse unter
Berucksichtigung der Gesamtkosten

Elke Hahn und Théodore Renault

Bei den Standardindikatoren der Gewinne einer Volkswirtschaft, die aus den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen abgeleitet werden, wird das BIP und
nicht der Produktionswert als Referenzgréf3e herangezogen. Der Begriff
~Produktionswert” wird haufig als Synonym firr das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
verwendet. Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen unterscheiden jedoch
zwischen den beiden Begriffen. Im Gegensatz zum BIP umfasst der Produktionswert
auch Vorleistungen, d. h. den Verbrauch von Waren und Dienstleistungen, der fur
die Erwirtschaftung des BIP oder das damit verbundene Konzept der Wertschdpfung
erforderlich ist.! Beim Produktionswert handelt es sich um ein genau definiertes
Konzept, fur das in den vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
jedoch keine zeitnahen Daten fiir den Euroraum verfiigbar sind.? Die auf dem BIP
basierenden Standard-Gewinnindikatoren der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen erméglichen somit — gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss
und am Selbststédndigeneinkommen — eine Einschatzung der Gewinnentwicklung im
Verhéltnis zu den Arbeitskosten, nicht jedoch zu den Gesamtkosten. Die Indikatoren
eignen sich daher zur Beurteilung der Frage, inwieweit der Anstieg der Arbeitskosten
derzeit durch die Gewinne abgefedert wird. Keinen genauen Aufschluss geben sie
indes daruber, auf welche Weise sich die Entwicklung der Kosten von Vorleistungen
wie Energie hierbei als hinderlich oder forderlich erwiesen hat. Derartige
Erkenntnisse kénnte die Betrachtung produktionswertbasierter Gewinnindikatoren
liefern.

Gewinnindikatoren, die die gesamten Vorleistungskosten erfassen, lassen sich
naherungsweise bestimmen, wenn man den Produktionswert durch das
Konzept des Gesamtaufkommens ersetzt. Das Gesamtaufkommen ist als die
Summe von BIP und Importen definiert. Beide GroRen werden in den
vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen bereitgestellt. Die
Approximation des Produktionswerts anhand des Gesamtaufkommens basiert
darauf, dass das Gesamtaufkommen abziglich der Importe dem BIP entspricht, das
sich wiederum aus dem Produktionswert abzuglich der Vorleistungen ergibt.®
Wahrend der Wert der Einfuhren deutlich niedriger ist als jener der Vorleistungen,
weisen die Import- und Vorleistungspreise einen engen Gleichlauf auf.# Dies macht
das Gesamtaufkommen zu einem sinnvollen N&herungswert fur den
Produktionswert, wenn die Entwicklung der Gewinnmargen — gemessen als

L Der Produktionswert ist definiert als die Summe von Bruttowertschopfung und Vorleistungen. Das BIP
entspricht der Summe von Bruttowertschdpfung und Nettogltersteuern. Eine vollstéandige
Beschreibung findet sich im Europaischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010.

2 Daten zum Produktionswert sind fiir den Euroraum jahrlich verfligbar. Fur eine begrenzte Anzahl von
Euro-Laéndern liegen sie auch auf vierteljahrlicher Basis vor.

3 Zur Vereinfachung wird die Rolle der Nettogltersteuern hier ausgeklammert.

4 Ein Indiz fir diesen Gleichlauf auf Ebene des Euroraums ist der Korrelationskoeffizient von 0,9
zwischen den vierteljahrlichen Jahresanderungsraten des Importdeflators und den Erzeugerpreisen fiir
Vorleistungsguter im Zeitraum von 1999 bis 2023.
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Verhaltnis zwischen Preis- und Kostenentwicklung — ermittelt wird. Der Standard-
Gewinnmargenindikator wird als Quotient aus dem BIP-Deflator zu
Herstellungspreisen und den Lohnstlickkosten errechnet. Der auf dem
Gesamtaufkommen basierende Gewinnmargenindikator wird hingegen als Quotient
aus dem Deflator des Gesamtaufkommens und den gesamten Stiickkosten (d. h. der
Summe von Arbeits- und Importkosten je Einheit) ermittelt.> Bei den
Gewinnmargenindikatoren liegt der Schwerpunkt auf der Verteilung, denn sie liefern
Informationen tber die Entwicklung der Gewinne im Verhéaltnis zur Entwicklung der
Arbeitskosten oder der Gesamtkosten. So zeigt eine positive Wachstumsrate eines
Gewinnmargenindikators, dass die Stlickgewinne (definiert als Brutto-
betriebstiberschuss und Selbststandigeneinkommen je Einheit des realen BIP oder
des realen Gesamtaufkommens) rascher wachsen als die betrachtete
Stiickkostenkomponente.

Insgesamt deuten die Indikatoren des BIP (Wertschdpfung) und der auf dem
Gesamtaufkommen basierenden Gewinnmargen darauf hin, dass die Gewinne
ab 2023 die Auswirkungen der Arbeitskostenentwicklung auf den Preisdruck
abfederten, wobei sie aber vom Riickgang der sonstigen Kosten profitierten.
Dem BIP-basierten Indikator zufolge stiegen die Gewinnmargen im Jahr 2022 an. Im
Folgejahr setzte jedoch ein Riickgang ein, der mit der Abfederung der Arbeitskosten
in der zweiten Jahreshalfte zusammenhing. ¢ Der gesamtaufkommensbasierte
Indikator deutet indes darauf hin, dass die Gewinnmargen im Jahr 2022 sanken und
sich nach einem leichten Anstieg im Verlauf des Jahres 2023 zuletzt wieder
schwacher entwickelt haben, dabei aber im positiven Bereich geblieben sind.”
Anders ausgedrickt lasst der Indikator den Schluss zu, dass die Gewinnmargen die
Gesamtkosten angesichts sprunghaft steigender Einfuhrpreise im Jahr 2022
auffingen, 2023 dann aber von den ricklaufigen Importpreisen profitierten und
wieder stiegen.

5 Zur Erorterung einer breiteren Palette an Gewinnindikatoren und zur Beziehung zwischen dem
Konzept der Gewinne laut Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (Bruttobetriebsiiberschuss und
Selbststandigeneinkommen) und dem Konzept der Unternehmensgewinne siehe EZB, Gewinne je BIP-
Einheit und ihr Beitrag zur jingsten Zunahme des binnenwirtschaftlichen Preisdrucks im Euroraum,
Kasten 3, Wirtschaftsbericht 4/2023.

6  Die starken Schwankungen des Standard-Gewinnmargenindikators wahrend und nach der
pandemiebedingten Rezession sind Ausdruck dessen, dass es wahrend der Rezession bei einigen
zugrunde liegenden Daten wie etwa der Arbeitsproduktivitat zu groRen Ausschlagen kam.

7 Hinsichtlich der Stiickgewinne, eines anderen bei der Inflationsanalyse haufig verwendeten
Gewinnindikators, ist zu beachten, dass sich der Standardindikator (Bruttobetriebsliberschuss und
Selbststandigeneinkommen dividiert durch das reale BIP) und der entsprechende auf dem
Gesamtaufkommen basierende Indikator (Bruttobetriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen
dividiert durch das reale Gesamtaufkommen) in den letzten beiden Jahren sehr ahnlich entwickelt
haben. Dies ist nicht Uberraschend, da zwar die Importpreise, nicht aber die Importvolumen einen
auBergewdhnlichen Verlauf aufwiesen.
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Abbildung A
Wachstumsrate der Gewinnmargen auf Basis des BIP (Wertschdpfung) und des
Gesamtaufkommens

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

Gewinnmargen auf Basis der Wertschdpfung
™ Gewinnmargen aufBasis des Gesamtaufkommens

-6
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2023.

Der Deflator des Gesamtaufkommens, der als Naherungsgrof3e fir die
Verkaufspreise dient, lasst erkennen, dass der in der Wirtschaft im Euroraum
insgesamt vorhandene Preisdruck die Talsohle im zweiten Halbjahr 2023 mehr
oder weniger erreicht haben dirfte. Das Wachstum dieses Deflators
beschleunigte sich von 2021 bis Mitte 2022 deutlich, bevor es der Folge kraftig sank
und sich in der zweiten Jahreshélfte 2023 eine gewisse Stabilisierung abzeichnete
(siehe Abbildung B, Grafik a). Analog zum BIP-Deflator (siehe Abbildung B, Grafik b)
lasst sich die Entwicklung des Deflators des Gesamtaufkommens in einzelne
Komponenten aufschliisseln. Diese Aufschliisselung zeigt die Ursachen fir die Zu-
und Abnahme des allgemeinen Preisdrucks und dessen Entwicklung im Zeitverlauf.
Sie deutet darauf hin, dass der sprunghafte Inflationsanstieg zunéchst von einer
starken Zunahme des Importpreisdrucks (bei Vorleistungsgiitern) ausgelost wurde.
Auf der binnenwirtschaftlichen Seite erhéhten sich in der Folge die Gewinne und
dann die Arbeitskosten, was aber mit zeitlicher Verzogerung und in geringerem
MalRe erfolgte. Die zeitliche Abfolge lasst darauf schlieRBen, dass die Gewinnmargen
auf der Grundlage der zum Zeitpunkt des Inflationssprungs verzeichneten
Wertschépfung positive Wachstumsraten, auf der Grundlage des
Gesamtaufkommens hingegen negative Wachstumsraten aufwiesen. Die gleiche
Abfolge — allerdings mit einer umgekehrten Entwicklung bei den Gewinnmargen —
zeigt sich in Bezug auf den Riickgang des Preisdrucks. Mitte 2022 setzte eine
Abschwéachung des Importpreisdrucks ein. Binnenwirtschaftlich kommt der
nachlassende Preisdruck seit mehreren Quartalen darin zum Ausdruck, dass sich
die Gewinnmargen mit dem Abklingen der Pandemie und der Energiekrise verringert
haben. Im vierten Quartal 2023 begann auch das Wachstum der Lohnstlickkosten
etwas zu sinken.
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Abbildung B
Deflator des Gesamtaufkommens und BIP-Deflator

a) Deflator des Gesamtaufkommens

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: TS steht fliir Gesamtaufkommen (total supply). Die jingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2024 (HVPI)
bzw. das vierte Quartal 2023 (ubrige Angaben). Grafik a: Die Lohnstlickkosten (TS) und die Importe je Einheit (TS) werden als
Beitrage in Prozentpunkten zu den gesamten Stiickkosten (TS) ausgewiesen.

Fur eine begrenzte Zahl von Euro-Landern lasst sich ein auf dem
Htatsdchlichen“ Produktionswert basierender Gewinnindikator berechnen.
Seine Entwicklung folgt im Grof3en und Ganzen jener der gesamtaufkommens-
basierten Indikatoren. Sollten sich die Importpreise deutlich anders als die
Vorleistungspreise entwickeln, stellt der gesamtaufkommensbasierte Indikator der
Gewinnmargen méglicherweise eine unzureichende Naherungsgroi3e fir einen auf
dem Produktionswert basierenden Indikator dar. Die vierteljahrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fur den Euroraum enthalten Informationen
zu Produktionswert und Vorleistungen fir sechs Euro-Lander, die zusammen 60 %
des euroraumweiten BIP erwirtschaften.® Dadurch wird ein direkter Vergleich

8  Daten zu Produktionswert und Vorleistungen liegen flir Deutschland, Estland, Griechenland,
Frankreich, die Niederlande und Finnland vor.
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zwischen dem Indikator der Gewinnmargen auf Basis des Gesamtaufkommens und
jenem auf Basis des Produktionswerts moglich. Im Fall der begrenzten Zahl an Euro-
Landern haben sich die beiden Indikatoren mit der Zeit in einem engen Gleichlauf
bewegt. In ihren von positivem bzw. negativem Wachstum geprégten Phasen
verzeichneten sie eine weitgehend gleiche Entwicklung, was auch auf die jiingste
Zeit zutrifft. Der auf dem Produktionswert basierende Indikator zeigt sich etwas
weniger volatil. Dies ist wohl zum Teil darauf zuriickzuftihren, dass die
Vorleistungspreise zuletzt eine etwas geringere Volatilitdt aufwiesen als die Preise
fur importierte Waren. Dies deutet darauf hin, dass der
(gesamtaufkommensbasierte) Gewinnmargenindikator fir das Eurogebiet insgesamt
als zuverlassige Naherungsgrofie fir einen produktionswertbasierten Indikator der
Gewinnmargen gelten kann.

Abbildung C

Wachstumsrate der Gewinnmargen auf Basis der Wertschdpfung, des
Gesamtaufkommens und des Produktionswerts flr eine begrenzte Zahl an Euro-
Landern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2023 (wertschopfungsbasierter und gesamtaufkommens-
basierter Indikator) bzw. das dritte Quartal 2023 (produktionswertbasierter Indikator). Die begrenzte Stichprobe an Euro-Landern
umfasst Deutschland, Estland, Griechenland, Frankreich, die Niederlande und Finnland.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass in Phasen aulRergewdhnlicher
Preisentwicklungen bei den Vorleistungsgutern ein gesamtaufkommens-
basierter Gewinnindikator den herkdmmlichen wertschdpfungsbasierten
Gewinnindikator erganzen kann. Nachdem die beiden Indikatoren in den
zuruickliegenden zwei Jahren recht stark voneinander abgewichen sind, dirfte das
Abklingen der auRergewdhnlichen Importpreisentwicklung perspektivisch dazu
fuhren, dass sich die Wachstumsraten der wertschopfungs- und der
gesamtaufkommensbasierten Gewinnmargen wieder starker im Gleichlauf bewegen;
dies gilt sowohl in Bezug auf die Richtung als auch auf die GréRenordnung der
positiven bzw. negativen Entwicklung.

°  Die Entwicklung sowohl der wertschopfungsbasierten als auch der gesamtaufkommensbasierten
Indikatoren der Gewinnmargen auf der Grundlage der begrenzten Zahl an Euro-Landern ist mit jener
fur den Euroraum insgesamt vergleichbar (siehe Abbildung A).
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschafte
vom 31. Januar bis zum 16. April 2024

Juliane Kinsele und Vagia Iskaki

Dieser Kasten enthalt einen Uberblick tiber die Liquiditatsbedingungen und die
geldpolitischen Geschéafte des Eurosystems in der ersten und zweiten
Mindestreserve-Erfullungsperiode 2024. Die beiden Erflllungsperioden
erstreckten sich zusammengenommen Uber den Zeitraum vom 31. Januar bis zum
16. April 2024 (,Berichtszeitraum®).

Die durchschnittliche Uberschussliquiditat im Bankensystem des Euroraums
nahm im Berichtszeitraum weiter ab. Dies hing damit zusammen, dass am

27. Mérz 2024 das siebte Geschéft der dritten Reihe gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte (GLRG 111.7) fallig wurde und die Banken zugleich
ausstehende Betrage anderer GLRG-II-Geschéafte vorzeitig zurtickzahlten. Ein
weiterer Grund fur die ricklaufige Liquiditatsbereitstellung war die Einstellung der
Reinvestitionen im Rahmen des Programms zum Ankauf von

Vermogenswerten (APP) Anfang Juli 2023. Die geringere Liquiditatsbereitstellung
wurde jedoch zum Teil durch den anhaltenden Riickgang der
liquiditatsabschdpfenden autonomen Faktoren (netto) ausgeglichen.

Liquiditatsbedarf

Der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf des Bankensystems —d. h. die
Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll — verringerte
sich im Berichtszeitraum um 99,7 Mrd. € auf 1 531,2 Mrd. €. Diese Entwicklung
war fast ausschlief3lich darauf zurtickzufiihren, dass die autonomen Faktoren (netto)
um 98 Mrd. € auf 1 369,7 Mrd. € sanken (siehe Tabelle A unter ,Sonstige Angaben
zur Liquiditatsversorgung®). Ursachlich hierfir waren eine Abnahme der
liquiditatsabschopfenden autonomen Faktoren und eine gleichzeitige Zunahme der
liquiditatszufihrenden autonomen Faktoren. Das Mindestreserve-Soll ging um

1,7 Mrd. € auf 161,5 Mrd. € zurlck.

Die liquiditatsabschépfenden autonomen Faktoren verringerten sich im
Berichtszeitraum um 33,7 Mrd. € auf 2 619,7 Mrd. €, was vor allem einem
weiteren Ruckgang der nicht geldpolitischen Einlagen und des
Banknotenumlaufs zuzuschreiben war. Die Einlagen offentlicher Haushalte (siehe
Tabelle A unter ,Passiva“) sanken im Berichtszeitraum im Schnitt um 27,7 Mrd. € auf
154,6 Mrd. €. Hierin spiegelt sich die fortgesetzte Normalisierung des Volumens der
von den Staaten insgesamt beim Eurosystem gehaltenen Bargeldbestande wider.
Diese wurde auch durch die gednderte Verzinsung von Einlagen 6ffentlicher
Haushalte beim Eurosystem, die am 1. Mai 2023 in Kraft getreten war, begunstigt.
Am 16. April 2024 bestétigte der EZB-Rat die Obergrenze fiir die Verzinsung dieser
Einlagen in Hohe des Euro Short-Term Rate (€STR) abzuglich 20 Basispunkten. Die
nationalen Zentralbanken kénnen jedoch beschlieRen, aufgrund von
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landesspezifischen Erwagungen einen niedrigeren Zinssatz anzuwenden.! Auch die
anderen nicht geldpolitischen Einlagen, die zu den sonstigen autonomen Faktoren
zahlen, gingen weiter zuriick.? Die Normalisierung der Bedingungen am Repomarkt
vor dem Hintergrund der nachlassenden Knappheit an Sicherheiten war ein weiterer
Faktor, der die Platzierung nicht geldpolitischer Einlagen am Markt attraktiver
machte. Der durchschnittliche Banknotenumlauf sank im Berichtszeitraum um

9,1 Mrd. € auf 1 544,6 Mrd. €. Hierin zeigt sich, dass sich der seit dem Ende der
Negativzinsphase zu beobachtende allméhliche Riickgang der Banknotenbestéande
fortgesetzt hat.

Die liquiditatszufihrenden autonomen Faktoren stiegen um 64,1 Mrd. € auf

1 250,3 Mrd. €. Im Berichtszeitraum nahmen die Nettoforderungen in Euro um

29,3 Mrd. € zu. Dies war im Wesentlichen darauf zurlickzufiihren, dass die
Verbindlichkeiten in Euro gegenuber Ansassigen aul3erhalb des Eurogebiets weiter
sanken. Grund hierfir war wiederum, dass die Verzinsung der Einlagen im Rahmen
der Wahrungsreservenverwaltung des Eurosystems (ERMS) am 1. Mai 2023 auf den
€STR abzlglich 20 Basispunkten festgesetzt (und dies am 16. April 2024 bestatigt)
wurde und die Kunden der ERMS daraufhin ihre Liquiditatssteuerungsstrategien
anpassten.® Die Nettoforderungen in Fremdwahrung erhéhten sich um 34,8 Mrd. €,
was vor allem dadurch bedingt war, dass einige Wéahrungsreserven in der zweiten
Mindestreserve-Erfillungsperiode neu bewertet wurden und um 29,0 Mrd. €
zunahmen. Dieser Anstieg wurde jedoch durch Neubewertungen bei den sonstigen
autonomen Faktoren ausgeglichen.

Tabelle A gibt einen Uberblick (iber die autonomen Faktoren und ihre Veranderung.*

1 Siehe EZB, EZB bestatigt Obergrenze fiir die Verzinsung von Einlagen 6ffentlicher Haushalte im
Euroraum und passt den Zinssatz flr andere nicht geldpolitische Einlagen an, Pressemitteilung vom
17. April 2024.

2 Netto betrachtet erh6hten sich die sonstigen autonomen Faktoren jedoch etwas, was den geringeren
nicht geldpolitischen Einlagen und den héheren Ausgleichsposten aus Neubewertungen geschuldet
war.

3 Siehe EZB, EZB bestéatigt Obergrenze flr die Verzinsung von Einlagen &ffentlicher Haushalte im
Euroraum und passt den Zinssatz flr andere nicht geldpolitische Einlagen an, Pressemitteilung vom
17. April 2024.

4 Weitere Informationen zu den autonomen Faktoren finden sich in: EZB, Die Liquiditatssteuerung der
EZB, Monatsbericht Mai 2002.
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https://www.bundesbank.de/resource/blob/689616/1724107cb79629da2c6c07a6676be6a7/mL/2002-05-ezb-mb-text-data.pdf

Tabelle A

Liquiditatsbedingungen des Eurosystems

Passiva

(Durchschnittswerte; in Mrd. €)

Aktueller Berichtszeitraum: 31. Januar bis 16. April 2024

Vorheriger
Berichtszeitraum:
1. November 2023

bis
30. Januar 2024

Erste Zweite
Erste und zweite Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
Erfiillungsperiode 31. Januar bis 13. Mérz bis Erfillungsperiode
12. Marz 2024 16. April 2024

Liquiditatsabschopfende
autonome Faktoren 26197 (-33,7) 2620,9 (-29,4) 26183 (-2,6) 26535 (-67,1)
Banknotenumlauf 1544,6 (-9,1) 15432 (-13,5) 1546,3 (+3,0) 15537 (-6,1)
Einlagen &ffentlicher Haushalte 154,6 (-27,7) 168,5 (+0,1) 137,8 (-30,7) 182,3 (-40,3)
Sonstige autonome Faktoren
(netto)” 920,6 (+3,1) 909,2 (-16,0) 934,3 (+25,1) 917,5 (-20,7)
Uber das Mindestreserve-Soll
hinausgehende Giroguthaben 7,0 (-1,1) 7,2 (-0,9) 6,8 (-0,5) 8,1 (-1,4)
Mindestreserve-Soll? 161,5 (-1,7) 161,4 (-1,0) 161,6 (+0,2) 163,2 (-1,8)
Einlagefazilitat 34213 (-99,1) 34909 (+3,5) 33379 (-153,0) 3520,5 (-94,6)
Liquiditatsabschopfende
Feinsteuerungsoperationen 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Alle Zahlen sind auf die nachsten 0,1 Mrd. € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegeniiber dem
vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen Erfiillungsperiode an.
1) Berechnet als Summe aus Ausgleichsposten aus Neubewertungen, sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten Ansassiger im
Euroraum sowie Kapital und Riicklagen.
2) Nachrichtlicher Posten, der nicht in der Bilanz des Eurosystems ausgewiesen wird und somit auch nicht in die Berechnung der

Gesamtpassiva einflief3t.
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Aktiva

(Durchschnittswerte; in Mrd. €)

Aktueller Berichtszeitraum: 31. Januar bis 16. April 2024

Vorheriger
Berichtszeitraum:
1. November 2023

bis
30. Januar 2024

Erste und zweite Erste Zweite
Erfiillungsperiode Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
31. Januar bis 13. Marz bis Erfiillungsperiode
12. Marz 2024 16. April 2024

Liquiditatszufiihrende autonome
Faktoren 1250,3 (+64,1) 12321 (+14,4) 12721 (+40,0) 1186,2 (+35,4)
Nettoforderungen in
Fremdwahrung 979,6 (+34,8) 966,5 (+8,1) 995,4 (+29,0) 944,8 (+17,3)
Nettoforderungen in Euro 270,7 (+29,3) 265,6 (+6,3) 276,7 (+11,1) 2414 (+18,1)
Geldpolitische Instrumente 4 959,5 (-199,9) 5048,5 (-42,4) 4 852,6 (-195,9) 5159,4  (-200,0)
Offenmarktgeschafte 4 959,5 (-199,9) 5048,5 (-42,4) 4 852,6 (-195,9) 5159,4  (-200,0)
Kreditgeschéfte 334,0 (-123,5) 402,1 (-2,0) 252,2 (-149,9) 4574  (-110,8)

Hauptrefinanzierungsgeschéafte

(HRGs) 3,9 (-3,7) 4.8 (-3,1) 2,8 (-2,0) 7.6 (+0.8)

Dreimonatige langerfristige

Refinanzierungsgeschafte

(LRGs) 6,4 (+2,0) 5,0 (+1,1) 7.9 (+2,9) 4.4 (-3.8)

Dritte Reihe gezielter LRGs

(GLRG 1) 323,7 (-121,8) 392,3 (+0,0) 2415 (-150,8) 4455  (-107,8)
Outright-Geschéfte” 46255 (-76,5) 4 646,4 (-40,4) 4600,4 (-46,0) 4702,0 (-89,3)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Alle Zahlen sind auf die nachsten 0,1 Mrd. € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegeniiber dem
vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen Erflllungsperiode an.
1) Da die Nettoankaufe von Vermégenswerten inzwischen beendet wurden, werden die Outright-Geschafte nicht mehr einzeln

aufgeschlisselt.

Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung

(Durchschnittswerte; in Mrd. €)

Aktueller Berichtszeitraum: 31. Januar bis 16. April 2024

Vorheriger
Berichtszeitraum:
1. November 2023

bis
30. Januar 2024

Erste Zweite
Erste und zweite Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Siebte und achte
Erfillungsperiode 31. Januar bis 13. Mérz bis Erfiillungsperiode
12. Mérz 2024 16. April 2024
Aggregierter Liquiditatsbedarf” 1531,2 (-99,7) 1550,4 (-45,1)  1508,1 (-42,3) 1630,9 (-104,1)
Autonome Faktoren (netto)? 1369,7 (-98,0)  1389,0 (-44,1)  1346,5 (-42,6) 1467,7 (-102,3)
Uberschussliquiditat® 34283 (-100,2)  3498,1 (+2,7) 33447 (-153,4) 3528,5 (-96,0)

Quelle: EZB.

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

1) Berechnet als Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll.
2) Berechnet als Differenz zwischen den autonomen Liquiditatsfaktoren auf der Passivseite und den autonomen Liquiditatsfaktoren auf
der Aktivseite. In dieser Tabelle enthalten die autonomen Faktoren (netto) auch schwebende Verrechnungen.
3) Berechnet als Summe aus den Giroguthaben, die tiber das Mindestreserve-Soll hinausgehen, und der Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat (abzlglich der Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat).
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Zinsentwicklung

(Durchschnittswerte; in % und in Prozentpunkten)

Aktueller Berichtszeitraum: Vorheriger Berichtszeitraum:
31. Januar bis 16. April 2024 1. November 2023 bis 30. Januar 2024
Erste Zweite Siebte Achte
Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode | Erfiillungsperiode
31. Januar bis 13. Marz bis
12. Méarz 2024 16. April 2024
Hauptrefinanzierungsgeschafte
(HRGs) 4,50 (+0,00) 4,50 (+0,00) 4,50  (+0,00) 4,50 (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 4,75 (+0,00) 4,75 (+0,00) 4,75  (+0,00) 4,75 (+0,00)
Einlagefazilitat 4,00 (+0,00) 4,00 (+0,00) 4,00 (+0,00) 4,00 (+0,00)
€STR (Euro Short-Term Rate) 3,907 (+0,006) 3,908 (+0,001) 3,903  (+0,00) 3,901 (-0,001)
RepoFunds Rate Euro 3,955  (+0,049) 3,947 (-0,008) 3,945 (+0,019) 3,905 (-0,040)

Quellen: EZB, CME Group und Bloomberg.
Anmerkung: Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung in Prozentpunkten gegeniiber dem vorherigen Berichtszeitraum bzw. der
vorherigen Erfiillungsperiode an.

Liquiditatsbereitstellung Uber geldpolitische Instrumente

Die durchschnittliche tber geldpolitische Instrumente zur Verfigung gestellte
Liquiditat sank im Berichtszeitraum um 199,9 Mrd. € auf 4 959,5 Mrd. € (siehe
Abbildung A). Urséchlich hierfir war in erster Linie der anhaltende Riickgang der
Liquiditatsbereitstellung Uber Kreditgeschéfte.

Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung Uber Kreditgeschafte
verringerte sich im Berichtszeitraum um 123,5 Mrd. € auf 334 Mrd. €. Dies war
vor allem darauf zurlickzufuhren, dass die ausstehenden GLRG-III-Betrage
zuriickgingen, da am 27. Marz 2024 das siebte GLRG-III-Geschéaft (215,4 Mrd. €)
fallig wurde und andere GLRG-Mittel (35,8 Mrd. €) vorzeitig zuriickgezahlt wurden.
Gleichzeitig verringerten sich auch die im Rahmen der reguléaren
Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems (Hauptrefinanzierungs-

geschafte (HRGs) und dreimonatige langerfristige Refinanzierungs-

geschéfte (LRGs)) ausstehenden Betrage leicht. Ausschlaggebend hierfur war ein
durchschnittlicher Riickgang der HRGs um 3,7 Mrd. €. Die dreimonatigen LRGs
erhohten sich hingegen um 2 Mrd. €. Die Tatsache, dass die Banken nur in
begrenztem Mal3e an diesen Geschéften teilnahmen und Uberdies in der Lage
waren, GLRG-Mittel in erheblichem Umfang zuriickzuzahlen, ohne zu regularen
Refinanzierungsgeschéaften zu wechseln, zeigt, dass ihre Liquiditatsposition
insgesamt komfortabel war und ihnen alternative Finanzierungsquellen mit
attraktiven Zinsen zur Verfiigung standen.

Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung tber die Wertpapierbestande in
den Outright-Portfolios verringerte sich im Berichtszeitraum um 76,5 Mrd. €.
Grund fur diesen Ruckgang war, dass die Tilgungsbetrdge der im Rahmen des APP
fallig werdenden Wertpapiere seit dem 1. Juli 2023 nicht mehr reinvestiert werden.
Die Tilgungszahlungen aus den im Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP)
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erworbenen Wertpapieren werden indes seit Einstellung der Nettokdufe Ende
Marz 2022 vollstandig reinvestiert.> ©

Abbildung A
Entwicklung der Gber Offenmarktgeschafte bereitgestellten Liquiditat und der
Uberschussliquiditat

(in Mrd. €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 16. April 2024.

Uberschussliquiditat

Die durchschnittliche Uberschussliquiditat ging im Berichtszeitraum um

100,2 Mrd. € auf 3 428,3 Mrd. € zuriick (siehe Abbildung A). Die
Uberschussliquiditat entspricht der Summe aus den Giroguthaben der Banken, die
Uber das Mindestreserve-Soll hinausgehen, und der Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat abziglich der Nutzung der Spitzenrefinanzierungsfazilitat. Sie
spiegelt die Differenz zwischen der dem Bankensystem bereitgestellten
Gesamtliquiditat und der Liquiditat wider, die die Banken zur Erfiillung ihrer
Mindestreservepflicht benétigten. Nachdem die durchschnittliche
Uberschussliquiditat im November 2022 mit 4 748 Mrd. € einen Hochststand erreicht
hatte, nahm sie hauptséchlich wegen der im Rahmen der GLRG-IlI-Geschéfte
falligen Betrage und vorzeitigen Riickzahlungen kontinuierlich ab. Zum Rickgang
der Uberschussliquiditat trug auch bei, dass die Tilgungsbetrage der im Rahmen des
APP erworbenen Wertpapiere seit Juli 2023 nicht mehr reinvestiert werden.

5 Die in den Outright-Portfolios gehaltenen Wertpapiere werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanziert und jeweils zum Quartalsende neu bewertet. Auch dies wirkt sich auf die Durchschnittswerte
insgesamt und die Veranderungen der Outright-Portfolios aus.

6 Im Dezember 2023 gab die EZB bekannt, die Tilgungsbetrage der im Rahmen des PEPP erworbenen
Wertpapiere in der zweiten Jahreshalfte 2024 bei Falligkeit nur noch teilweise wieder anlegen zu
wollen.
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Zinsentwicklung

Der EZB-Rat beliel3 die drei Leitzinssétze im Berichtszeitraum unverandert. So
lagen die Zinssatze fur die Einlagefazilitat, die HRGs und die
Spitzenrefinanzierungsfazilitéat nach wie vor bei 4,00 %, 4,50 % bzw. 4,75 %.

Der €STR blieb im Berichtszeitraum im Schnitt weitgehend unverandert, und
der Spread gegeniiber den EZB-Leitzinsen war weiterhin stabil. Der €STR
notierte durchschnittlich 9,2 Basispunkte unterhalb des Zinssatzes fir die
Einlagefazilitdt. Damit lag er etwas naher am Zinssatz fir die Einlagefazilitat als im
Jahr 2023; damals betrug der Uber alle Mindestreserve-Erfillungsperioden hinweg
berechnete durchschnittliche Spread 9,9 Basispunkte. VVon der geringeren
Uberschussliquiditat ging daher bislang kein wesentlicher Aufwartseffekt auf den
€STR aus.

Der durchschnittliche Reposatz im Euroraum, gemessen anhand des
RepoFunds Rate Euro, notierte weiterhin naher am Zinssatz fir die
Einlagefazilitat. Im Durchschnitt lag der Reposatz im Berichtszeitraum

4,9 Basispunkte unter dem Zinssatz fir die Einlagefazilitat. Gegeniiber dem
vorangegangenen Betrachtungszeitraum stellt dies einen Anstieg um rund

2,5 Basispunkte dar. Hierin zeigt sich die anhaltende Umkehr der Faktoren, die seit
dem vierten Quartal 2023 Abwartsdruck auf die Reposatze ausiiben. Dazu zahlen
die Anpassung der Zinserwartungen, die die Finanzintermediére dazu veranlasst, bei
repofinanzierten Anleihen Long-Positionen einzugehen, und die bessere
Verfligbarkeit von Sicherheiten. Letztere ist dadurch bedingt, dass die ausstehenden
APP-Besténde sinken und Sicherheiten aus falligen GLRGs frei werden.
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Kreditrisiko und Kreditvergabebedingungen der Banken
Francesca Barbiero und Maria Dimou

Das Kreditrisiko hat in den vergangenen Quartalen sukzessive zugenommen.
Bislang hat es sich jedoch nicht in dem Ausmal erhoht, wie es die weiter
gefassten MessgrofRen des Bankkreditrisikos auf Basis historischer
GesetzmaRigkeiten angesichts der eingetriibten Konjunkturaussichten fiir den
Euroraum, der héheren Zinsen und der steigenden Zahl an Insolvenzen
nahelegen wirden. Sowohl der Anteil der notleidenden Kredite als auch weiter
gefasste MessgroRen des Kreditrisikos wie Kredite mit jungen Zahlungsriickstanden
und Kredite mit erhéhtem Ausfallrisiko (Stufe-2-Kredite) haben sich in den
vergangenen Quartalen stetig erhéht. Hierbei war eine gewisse Heterogenitat
zwischen den einzelnen Landern zu beobachten, die unter anderem aus
unterschiedlich hohen Risikopositionen gegeniiber zinssensitiveren Branchen wie
dem Gewerbeimmobiliensektor resultierte. Insgesamt hélt sich die Zunahme
allerdings in Grenzen.! Zudem sind die Ausfallwahrscheinlichkeiten der
Risikopositionen in den Bankbilanzen seit Beginn des jiingsten geldpolitischen
Straffungszyklus trotz einer grof3eren Zinslast und triiberer Konjunkturaussichten
kaum gestiegen.? Insgesamt liegen die gemeldeten Ausfallhaufigkeiten unter dem
Niveau, das aufgrund historischer Gesetzmafigkeiten vor dem Hintergrund der
aktuellen Aussichten fir die Gesamtwirtschaft zu erwarten wére.3

Die positive Entwicklung des Kreditrisikos in den Bankbilanzen kénnte zum
Teil darauf zuruckzufuihren sein, dass die Banken ihre Portfolios seit Beginn
des Straffungszyklus aktiv in Richtung sichererer Vermégenswerte
umgeschichtet haben (siehe Abbildung A). Betrachtet man die
Unternehmenskreditportfolios der Banken ab Ende 2021 auf Basis von AnaCredit-
Daten (dem Kreditregister fiir den Euroraum), so hat sich die Bonitét der
Kreditnehmer durchaus verschlechtert, was auf die héhere Zinslast und die sich
eintriibenden gesamtwirtschaftlichen Bedingungen zuriickzufiihren sein diirfte (siehe
die gelben Balken in Abbildung A). Dadurch hatten sich die Kreditportfolios der
Banken eigentlich merklich verschlechtern missen. Doch die B