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Abkurzungen

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

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

aufgefihrt.
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Wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen

Zusammenfassung

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 30. Oktober 2025, die drei
Leitzinssatze unveréndert zu belassen. Die Inflation liegt weiterhin in der Nahe des
mittelfristigen Zielwerts von 2 %, und die Beurteilung der Inflationsaussichten durch
den EZB-Rat ist weitgehend unverandert. Die Wirtschaft ist trotz des schwierigen
weltweiten Umfelds weiter gewachsen. Der robuste Arbeitsmarkt, solide Bilanzen im
privaten Sektor und die vergangenen Leitzinssenkungen des EZB-Rats sind nach
wie vor wichtige Ursachen fir die Widerstandsfahigkeit. Der Ausblick ist jedoch nach
wie vor von Unsicherheit gepragt, was insbesondere auf die anhaltenden globalen
Handelskonflikte und geopolitischen Spannungen zuriickzufihren ist.

Der EZB-Rat ist entschlossen, dafiir zu sorgen, dass sich die Inflation auf mittlere
Frist beim Zielwert von 2 % stabilisiert. Die Festlegung des angemessenen
geldpolitischen Kurses wird von der Datenlage abh&ngen und von Sitzung zu
Sitzung erfolgen. So werden die Zinsbeschliisse des EZB-Rats auf seiner
Beurteilung der Inflationsaussichten und der damit verbundenen Risiken, vor dem
Hintergrund aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten, sowie der Dynamik der
zugrunde liegenden Inflation und der Starke der geldpolitischen Transmission
basieren. Der EZB-Rat legt sich nicht im Voraus auf einen bestimmten Zinspfad fest.

Konjunkturentwicklung

Laut der Schnellschatzung von Eurostat vom 30. Oktober ist die Wirtschaft im dritten
Quartal 2025 um 0,2 % gewachsen. Der Dienstleistungssektor hat einen weiteren
Zuwachs verbucht, angekurbelt durch die starke Entwicklung in der
Tourismusbranche und vor allem durch einen Anstieg bei den digitalen
Dienstleistungen. Umfragen zufolge spiegelt dieser Anstieg die Tatsache wider, dass
viele Firmen die Anstrengungen zur Modernisierung ihrer IT-Infrastruktur verstarkt
haben und kinstliche Intelligenz in ihre Geschéftstatigkeit integrieren. Das
verarbeitende Gewerbe wurde unterdessen durch die hoheren Z6élle, eine nach wie
vor erhdhte Unsicherheit und einen starkeren Euro gebremst.

Die Divergenz zwischen der Binnen- und der Auslandsnachfrage durfte auf kurze
Sicht fortbestehen. Die Wirtschaft durfte davon profitieren, dass die
Verbraucherinnen und Verbraucher im Zuge steigender Realeinkommen mehr
ausgeben. Die Arbeitslosigkeit lag mit 6,3 % im September weiterhin in der Nahe
ihres historischen Tiefstands, obwohl sich die Nachfrage nach Arbeitskraften
abgeschwacht hat. Die privaten Haushalte sparen nach wie vor einen ungewdhnlich
hohen Anteil ihres Einkommens. Dadurch durften sie einen gréReren Spielraum
haben, ihre Ausgaben weiter zu steigern. Die Investitionen diirften von den
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umfangreichen staatlichen Ausgaben fur Infrastruktur und Verteidigung sowie den
vergangenen Leitzinssenkungen des EZB-Rats profitieren.

Das globale Umfeld hingegen dirfte eine Belastung bleiben. Die Warenexporte sind
von Marz bis August zuriickgegangen, wodurch sich die friiheren Vorzieheffekte im
internationalen Handel im Vorfeld der angekiindigten Zollerhéhungen umgekehrt
haben. Der Auftragseingang im Exportgeschéft des verarbeitenden Gewerbes deutet
auf weitere Rickgénge hin. Die volle Wirkung der héheren Zdélle auf die Exporte des
Euroraums und die Investitionen im verarbeitenden Gewerbe wird sich erst im Laufe
der Zeit zeigen.

Der EZB-Rat betont die dringende Notwendigkeit, den Euroraum und seine
Wirtschaft im aktuellen geopolitischen Umfeld zu starken. Er begruf3t es, dass die
EU-Staats- und Regierungschefs diese Bestrebungen auf dem Euro-Gipfel am

23. Oktober 2025 bekraftigt haben. Finanz- und strukturpolitische MalZnahmen
sollten die Produktivitat, Wettbewerbsfahigkeit und Widerstandsféhigkeit steigern. Es
ist von entscheidender Bedeutung, dass der von der Europaischen Kommission
erstellte Kompass fir Wettbewerbsféahigkeit zligig umgesetzt wird. Die Regierungen
sollten wachstumsfordernde Strukturreformen und strategische Investitionen
priorisieren und zugleich fur tragféhige 6ffentliche Finanzen sorgen. Es ist zudem
unerlasslich, die Kapitalmarktintegration weiter voranzutreiben, indem die Spar- und
Investitionsunion sowie die Bankenunion nach einem ehrgeizigen Zeitplan vollendet
werden, und die Verordnung zur Einfihrung des digitalen Euro rasch zu
verabschieden.

Der EZB-Rat ist entschlossen, Massen- und Grof3betragszahlungen in
Zentralbankgeld flr das digitale Zeitalter fit zu machen. In diesem Sinne hat der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 30. Oktober 2025 beschlossen, zur nachsten Phase
des Projekts zum digitalen Euro Uberzugehen. So kénnen die technischen
Voraussetzungen fir eine mogliche Ausgabe des digitalen Euro geschaffen und die
digitale Souveranitat Europas nach der Verabschiedung der Rechtsvorschriften
gestarkt werden. Die Einzelheiten zu diesem Beschluss sind einer separaten
Pressemitteilung zu entnehmen.!

Inflation

Die jahrliche Inflationsrate erhéhte sich von 2,0 % im August auf 2,2 % im
September 2025. Urséchlich dafir war in erster Linie, dass die Energiepreise
weniger stark zurlickgingen als zuvor. Die Energiepreisinflation lag im September
bei -0,4 % gegeniiber -2,0 % im August. Unterdessen gab die Teuerung bei
Nahrungsmitteln von 3,2 % im Vormonat auf 3,0 % im September nach. Die Inflation
ohne Energie und Nahrungsmittel stieg von 2,3 % im August auf 2,4 %. Dabei
erhohte sich die Inflation bei Dienstleistungen geringfiigig von 3,1 % auf 3,2 %,
wahrend sie bei Waren mit 0,8 % abermals konstant blieb.

1 Siehe EZB, Eurosystem geht zur nachsten Phase des Projekts zum digitalen Euro (ber,
Pressemitteilung vom 30. Oktober 2025.
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https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ezb/eurosystem-geht-zur-naechsten-phase-des-projekts-zum-digitalen-euro-ueber-969872

Die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation stehen weiterhin mit dem
mittelfristigen 2-%-Ziel des EZB-Rats im Einklang. Wé&hrend sich die
Unternehmensgewinne erholen, dirften die Arbeitskosten aufgrund einer steigenden
Produktivitat und einer Verlangsamung des Lohnwachstums weiter zuriickgehen.
Zukunftsgerichtete Indikatoren wie die EZB-Indikatoren fur die Lohnentwicklung
(Wage Tracker) sowie Umfragen zu den Lohnerwartungen deuten auf ein
langsameres Lohnwachstum im restlichen Jahresverlauf und in der ersten
Jahreshalfte 2026 hin.

Die meisten MessgroRRen der langerfristigen Inflationserwartungen liegen weiterhin
bei rund 2 %, was die Stabilisierung der Inflation in der Nahe des Zielwerts
begunstigt.

Risikobewertung

Durch das Handelsabkommen zwischen der EU und den USA im Sommer, die
Verkiindung eines Waffenstillstands im Nahen Osten und die Fortschritte bei den
Handelsgesprachen zwischen den USA und China haben sich einige der
Abwartsrisiken fir das Wirtschaftswachstum abgeschwécht. Gleichzeitig kdnnte das
nach wie vor volatile internationale Handelsumfeld Stérungen bei den Lieferketten
verursachen, die Exporte weiter dampfen und den Konsum sowie die Investitionen
belasten. Eine Eintribung der Stimmung an den Finanzmarkten kdnnte zu
restriktiveren Finanzierungsbedingungen, einer grolReren Risikoaversion und einem
schwéacheren Wachstum fuhren. Geopolitische Spannungen, insbesondere der
ungerechtfertigte Krieg Russlands gegen die Ukraine, sind nach wie vor ein grof3er
Unsicherheitsfaktor. Dagegen wirden unerwartet hohe Verteidigungs- und
Infrastrukturausgaben im Verbund mit produktivitatssteigernden Reformen das
Wachstum beschleunigen. Eine Zunahme des Unternehmervertrauens kénnte die
privaten Investitionen ankurbeln. Ebenso kdnnte es die Stimmung aufhellen und die
Konjunktur befliigeln, wenn die noch bestehenden geopolitischen Spannungen
nachlieRen oder die verbleibenden Handelskonflikte schneller als erwartet beigelegt
wurden.

Angesichts des weltweit nach wie vor volatilen handelspolitischen Umfelds sind die
Inflationsaussichten weiterhin mit gré3erer Unsicherheit behaftet als gewdhnlich. Ein
starkerer Euro konnte die Inflation kraftiger dampfen als erwartet. Des Weiteren
kénnte die Inflation zuriickgehen, wenn die htheren Zélle die Nachfrage nach
Exporten des Euroraums schwéchen und Lander mit Uberkapazitaten dazu
veranlassen, ihre Exporte in den Euroraum abermals auszuweiten. Eine Zunahme
der Volatilitat und Risikoaversion an den Finanzmarkten kénnte die Binnennachfrage
belasten und damit auch die Inflation verringern. Dagegen konnte die Inflation héher
ausfallen, sollte eine Fragmentierung der globalen Lieferketten die Importpreise nach
oben treiben, die Versorgung mit kritischen Rohstoffen einschranken und
Kapazitatsengpasse in der Binnenwirtschaft verstarken. Auch eine Erhdhung der
Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben kdnnte die Inflation auf mittlere Sicht
ansteigen lassen. Extremwetterereignisse und die fortschreitende Klima- und
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Umweltkrise allgemein kdnnten eine unerwartet starke Verteuerung von
Nahrungsmitteln nach sich ziehen.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am 11. September 2025 sind
die Marktzinsen weitgehend unveréndert geblieben. Durch die vergangenen
Leitzinssenkungen verringerten sich die Zinsen fiir Bankkredite an Unternehmen
weiter auf durchschnittlich 3,5 % im August. Die Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung betrugen im August unverandert 3,5 %, weil die langerfristigen
Renditen, auf deren Grundlage diese Fremdfinanzierung bepreist wird, relativ stabil
waren.

Die Jahreswachstumsrate der Bankkredite an Unternehmen verringerte sich im
September 2025 leicht auf 2,9 % nach 3,0 % im August. Zugleich verlangsamte sich
das jahrliche Wachstum der Emission von Unternehmensanleihen auf 3,3 %. Laut
der Umfrage zum Kreditgeschéaft im Euroraum vom Oktober 2025 haben sich die
Richtlinien fir Unternehmenskredite im dritten Quartal leicht verschéarft. Grund daftir
war, dass den Banken die Risiken, denen ihre Kunden ausgesetzt sind, zunehmend
Sorge bereiteten. Die Kreditnachfrage der Unternehmen nahm geringfiigig zu.

Der durchschnittliche Zinssatz fiir neue Hypothekarkredite hat sich seit Jahresbeginn
kaum verandert und lag im August bei 3,3 %. Das Wachstum der Hypothekarkredite
erhohte sich im September leicht auf 2,6 %, nachdem es sich im August auf 2,5 %
belaufen hatte. Zurtickzufihren war dies auf eine weitere Zunahme der Nachfrage
und unveranderte Kreditrichtlinien im dritten Quartal.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 verlangsamte sich auf 2,8 % im
September nach 2,9 % im August und durchschnittlich 3,8 % in der ersten
Jahreshaélfte.

Geldpolitische Beschlisse

Der Zinssatz fur die Einlagefazilitit sowie die Zinsséatze fir die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wurden
unverandert bei 2,00 %, 2,15 % bzw. 2,40 % belassen.

Die Wertpapierbestande aus dem Programm zum Ankauf von

Vermdgenswerten (APP) und dem Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP)
verringern sich in einem maRvollen und vorhersehbaren Tempo, da das Eurosystem
die Tilgungsbetrage von Wertpapieren bei Félligkeit nicht wieder anlegt.

Fazit

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 30. Oktober 2025, die drei
Leitzinssatze unverandert zu belassen. Er ist entschlossen, daflir zu sorgen, dass
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sich die Inflation auf mittlere Frist beim Zielwert von 2 % stabilisiert. Die Festlegung
des angemessenen geldpolitischen Kurses wird von der Datenlage abhangen und
von Sitzung zu Sitzung erfolgen. So werden die Zinsbeschliusse des EZB-Rats auf
seiner Beurteilung der Inflationsaussichten und der damit verbundenen Risiken, vor
dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und Finanzdaten, sowie der Dynamik der
zugrunde liegenden Inflation und der Starke der geldpolitischen Transmission
basieren. Der EZB-Rat legt sich nicht im Voraus auf einen bestimmten Zinspfad fest.

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

Die globale Wirtschaftstatigkeit erwies sich im zweiten Quartal 2025 als recht robust.
Im restlichen Jahresverlauf dirfte sie sich stabil, wenn auch gedampft entwickeln, da
sich einige der Abwartsrisiken flir das Wachstum der Weltwirtschaft verringert
haben. Der Welthandel fiel im zweiten Quartal 2025 kraftiger als erwartet aus.
Angesichts des nach wie vor volatilen handelspolitischen Umfelds auf globaler
Ebene dirfte sich das Wachstum des Handels im dritten Quartal abschwéachen, da
die Vorzieheffekte nachlassen und die Auswirkungen der Zélle deutlicher zutage
treten. Die Gesamtinflation in den OECD-Mitgliedstaaten insgesamt war im August
unverandert. In den Industrielandern war jedoch eine zunehmend heterogene
Inflationsdynamik zu beobachten.

Das Weltwirtschaftswachstum zeigte sich im zweiten Quartal recht robust, die
kurzfristigen Aussichten sind aber weiterhin verhalten. Seit der EZB-Ratssitzung
im September wurde das weltweite Wachstum des realen BIP im zweiten Quartal auf
1,0 % zum Vorquartal nach oben revidiert. Mal3geblich hierflir waren vor allem eine
Revision des BIP-Wachstums in den Vereinigten Staaten sowie Uiberraschend
positive Daten fiir die Schwellenlander, und hierbei insbesondere fur Indien. Der
globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor (ohne Euroraum) ging im September zwar zurtick, lag
aber nach wie vor oberhalb der Wachstumsschwelle (siehe Abbildung 1). Insgesamt
weist der globale EMI auf ein robustes Wachstum im dritten Quartal hin, wobei sich
die Aktivitat bei den Dienstleistungen merklich verbesserte. Der EMI flr die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe war im dritten Quartal noch immer volatil.
Ursachlich hierfur war, dass die Unternehmen im friheren Jahresverlauf aufgebaute
Vorrate an Vorleistungsgutern verarbeiteten. Der Dienstleistungssektor profitierte
von diesen vorgezogenen Aktivitaten im verarbeitenden Gewerbe. So nahmen
Transportdienstleistungen zu, und die weltweite Nachfrage nach KI-Lésungen kam
den Dienstleistungen im Bereich Software zugute. Die globale Aktivitat dirfte sich im
weiteren Verlauf des Jahres nach wie vor stabil, aber gedampft entwickeln. Diese
Erwartung beruht sowohl auf den EMI-Daten als auch auf der Annahme, dass sich
das verarbeitende Gewerbe weltweit stabilisieren wird.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2025 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare 8
Entwicklungen



Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion (ohne Euroraum)
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Quellen: S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2025.

Das Wachstum des Welthandels fiel im zweiten Quartal kraftiger als erwartet
aus. Allerdings schwacht sich das zugrunde liegende Handelswachstum ab.
Das vierteljahrliche weltweite Importwachstum (ohne Euroraum) verlangsamte sich
von 1,7 % im ersten auf 0,9 % im zweiten Quartal. Die Wachstumsrate war somit
hoéher als in den von Fachleuten der EZB erstellten Projektionen vom September
erwartet. Ausschlaggebend fir die Uberraschend positiven Daten waren die
Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir grol3e Schwellenlander
wie etwa Agypten, die Tiirkei und vor allem Indien. Aus Zolldaten zu den bilateralen
Handelsstromen ergeben sich keine eindeutigen Hinweise darauf, dass das hohe
Importwachstum in diesen Landern auf umgelenkte chinesische Exporte
zuriickzufuhren ist. Lasst man diese idiosynkratischen Effekte auf3er Acht, durften
die Einfuhren auf internationaler Ebene im dritten Quartal weiter sinken. Dies ist vor
dem Hintergrund zu sehen, dass die Vorzieheffekte nachlassen und die
Auswirkungen der Zélle deutlicher zutage treten.

Die Gesamtinflation in den Mitgliedstaaten der OECD insgesamt blieb
unverandert, verlief in den Industrielandern jedoch heterogener. Die am VPI
gemessene jahrliche Inflationsrate in den OECD-Landern lag im August 2025 wie
schon im Vormonat bei 4,1 %; ohne Berlcksichtigung der Turkei stieg sie leicht auf
2,8 % (siehe Abbildung 2). Geschuldet war dies in erster Linie hoheren Energie- und
Nahrungsmittelpreisen, wahrend die Kerninflation geringfiigig auf 3 % nachgab
(nach 3,1 % im Juli). Mit Blick auf die Inflationsdynamik in den Industrielandern
haben sich die Unterschiede in den letzten Monaten vergréRert. So lag die
Gesamtteuerungsrate in Kanada und mehreren anderen Industriestaaten nach wie
vor in der Nahe des Zielwerts von 2 %. Im Vereinigten Konigreich und in den
Vereinigten Staaten stieg sie jedoch leicht an.
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Abbildung 2
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das OECD-Aggregat umfasst auch die Lander des Euroraums, die Mitglied der OECD sind; die Turkei ist nicht darin
enthalten. Das Aggregat wird unter Verwendung der jahrlichen VPI-Gewichte fiir den OECD-Raum berechnet. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf August 2025.

Die Energiepreise waren riicklaufig; dies spiegelte niedrigere Olnotierungen
infolge eines steigenden Angebotsiiberschusses am Olmarkt sowie eine
Verbilligung von Gas wider. Die Rohdlpreise sanken um 4 %, da am Markt
zunehmende Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage zu beobachten
waren. Auf der Nachfrageseite wurden die Preise durch den schleppenden globalen
Olverbrauch belastet. Dieser war eine Folge der wirtschaftlichen Verwerfungen, die
wiederum durch die Zollankiindigungen der USA und in jiingster Zeit auch durch die
neuerlichen Handelsspannungen zwischen den Vereinigten Staaten und China
bedingt waren. Auf der Angebotsseite war aus den aktuellen Daten ein Uberschuss
abzulesen. So erhohte sich im September die Olférderung im Irak und in Kuwait. In
dieser Entwicklung kommt zum Ausdruck, dass die OPEC+-Staaten seit April ihre
Férdermengen bis Anfang Oktober mehrmals ausweiteten. Der Uberschuss am
Olmarkt zeigt sich auch am jungsten Lageraufbau in den OECD-Landern und in
China. Der aus diesen Ungleichgewichten zwischen Angebot und Nachfrage
resultierende Abwartsdruck auf die Olpreise wurde zuletzt jedoch teilweise dadurch
ausgeglichen, dass neue US-Sanktionen gegen russische Olunternehmen die Preise
in gewissem Mal3e stitzten. Die europaischen Gaspreise gingen als Reaktion auf
die prognostizierte mildere Witterung um 4 % zurtick. Damit wurden die
Auswirkungen der Streiks an franzésischen Importterminals fiir Flissiggas (LNG)
mehr als aufgewogen. Insgesamt setzten die Gaspreise ihren Abwartstrend der
vergangenen Monate fort. Darin schlugen sich ein im historischen Vergleich
anhaltend niedriger Verbrauch in Europa und eine schwache Nachfrage nach
Flissiggas in Asien nieder. Metalle verteuerten sich um 7 %. Mal3geblich hierfur war
ein Preisschub bei Kupfer, der mit Produktionsausfallen in der weltweit zweitgré3ten
Kupfermine in Indonesien zusammenhing. Die Weltmarktpreise fiir
Nahrungsmittelrohstoffe gaben dagegen vor dem Hintergrund riicklaufiger
Kakaopreise um 3 % nach. Der Preisriickgang bei Kakao war dadurch bedingt, dass
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mit einem héheren Angebot gerechnet wurde, nachdem die Céte d’lvoire und Ghana
den Mindestpreis fur Kakaobauern angehoben hatten.

In den Vereinigten Staaten erholte sich die Konjunktur im zweiten Quartal,
durfte sich im weiteren Verlauf aber abkihlen. Nach einem Ruckgang im ersten
Quartal 2025 zog die realwirtschaftliche Aktivitat in den USA im zweiten Quartal
wieder an, und zwar um 0,9 % gegenuber dem Vorquartal. Dies lasst darauf
schliel3en, dass sich die wichtigen BIP-Komponenten robuster entwickelten als
zunéchst angenommen. Diese Robustheit wurde durch Kl-bezogene Investitionen,
eine bessere Finanzlage der privaten Haushalte und eine riicklaufige Sparquote
getragen. Angesichts eines schwachen Beschéftigungszuwachses und einer
Eintriibung der Verbraucherstimmung diirfte sich das Wachstum in der ndheren
Zukunft verringern. Die Entwicklung am Arbeitsmarkt in den USA schwécht sich
weiter ab. Die Zahl der Beschéftigten auf3erhalb der Landwirtschaft nahm im August
um 22 000 Personen zu, was unter den Markterwartungen lag. Die Veroffentlichung
des Stellenberichts vom September verzogert sich aufgrund des
Verwaltungsstillstands, alternative Datenquellen deuten aber darauf hin, dass die
Anspannung am Arbeitsmarkt weiter nachgelassen hat.

Die am Preisindex fir private Konsumausgaben (PCE-Index) gemessene
Gesamtinflation in den USA stieg im August an, da die Zolle weiterhin Uber die
Preisbildung durchwirken. Die PCE-Gesamtteuerungsrate erhéhte sich im August
auf 2,7 %, wahrend die entsprechende Kernrate bei 2,9 % blieb. Zwar scheint das
Durchwirken der Zdlle auf die Preise bestimmter Warenkategorien (wie z. B.
Wohnungseinrichtungen) in den vergangenen Monaten seinen Hochststand erreicht
zu haben, in anderen Kategorien (beispielsweise Bekleidung und Pkws) wirken die
Zolle jedoch noch durch. Die verzdgerte Veroffentlichung des VPI vom September
deutet auf kurze Sicht auf einen leichten Anstieg der PCE-Gesamtinflation hin; die
PCE-Kerninflation dirfte indes weitgehend unverandert bleiben. Der
Offenmarktausschuss der Federal Reserve senkte auf seinen Sitzungen im
September und Oktober den Zielkorridor fur den Leitzins um jeweils 25 Basispunkte
auf zuletzt 3,75 % bis 4,00 %.

In China dirfte sich das Wirtschaftswachstum verlangsamen, und die
Preisentwicklung sollte verhalten bleiben. Das vierteljahrliche BIP-Wachstum
erhohte sich — vor allem dank eines hohen Exportbeitrags — leicht von 1,0 % im
zweiten auf 1,2 % im dritten Quartal. Im weiteren Jahresverlauf diirfte sich die
Wachstumsdynamik abschwéachen, da die Binnennachfrage den Erwartungen nach
gedampft bleibt und negative auRenwirtschaftliche Einflisse zunehmen diirften. Die
Abwartskorrektur am Immobilienmarkt halt weiter an. Damit bremst sie die
Konjunktur in erheblichem MaRe aus und fihrt zu bestandigem Abwartsdruck auf die
Wohnimmobilienpreise. Die gesamtwirtschaftlichen Effekte der verschiedenen in den
letzten Jahren angekiindigten Malinahmenpakete schlagen insgesamt gesehen
noch nicht zu Buche. Die am Verbraucherpreisindex gemessene
Gesamtteuerungsrate erhdhte sich im September leicht auf -0,3 %; die
Anderungsrate der Erzeugerpreise gab unterdessen auf -2,3 % nach. Die
Auswirkungen der von den chinesischen Behorden durchgefiihrten ,Anti-Involutions-
Kampagne* (wozu unter anderem strengere Wettbewerbsregeln,
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branchenspezifische Treffen zur Preiskoordination und eine verstéarkte Bekampfung
des ruindsen Preiswettbewerbs und der Uberkapazitaten gehoren) diirften begrenzt
bleiben. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die MalZnahmen fragmentiert und
sektorspezifisch sind. Auch durften die Uberkapazitaten bestehen bleiben.

Im Vereinigten Kénigreich wéachst die Wirtschaft nach wie vor moderat, und
die Inflation zeigt sich vor den anstehenden wichtigen finanzpolitischen
Entscheidungen hartnéckig. Die monatlichen BIP-Daten sowie Hochfrequenzdaten
untermauern im Grof3en und Ganzen den Eindruck einer verhaltenen
Wirtschaftsdynamik. Diese sollte sich auch im zweiten Halbjahr 2025 fortsetzen.
Dartber hinaus durfte der Haushaltsplan der Regierung vom Herbst, der am

26. November vorgelegt werden soll, eine Straffung der Finanzpolitik mit sich
bringen. Die jahrliche Gesamtinflation lag im September unverandert bei 3,8 %. Die
im Jahresverlauf erneut gestiegene Teuerung ist laut der Bank of England vor allem
durch héhere administrierte Preise und Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln
bedingt. Hinzu kam das Auslaufen von Basiseffekten aufgrund der in der
Vergangenheit verzeichneten Verbilligung von Energie. Auch der Preisauftrieb bei
den Dienstleistungen lag mit einem Wert von 4,7 % im September noch immer auf
einem erhohten Niveau. Die Bank of England beliel3 auf ihrer Sitzung im September
den Leitzins bei 4 % und beschloss, das Tempo der quantitativen Straffung zu
verlangsamen.
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Konjunkturentwicklung

Die Wirtschaft im Euroraum wuchs im dritten Quartal 2025 um 0,2 % nach 0,1 % im
Vorquartal. Die verfugbaren Konjunkturindikatoren deuten auf ein robustes
Wachstum des Dienstleistungssektors hin, angekurbelt durch die starke Entwicklung
in der Tourismusbranche und vor allem durch einen Anstieg bei den digitalen
Dienstleistungen. Umfrageergebnissen zufolge ist der Anstieg darauf
zuriickzufuhren, dass zahlreiche Unternehmen die Anstrengungen zur
Modernisierung ihrer IT-Infrastruktur verstarkt haben und kinstliche Intelligenz in
ihre Geschaftstatigkeit integrieren. Die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe wurde
unterdessen durch hohere Zélle, eine noch immer erhéhte Unsicherheit und einen
starkeren Euro gebremst. Kurzfristig wird es vermutlich bei der Divergenz zwischen
Binnen- und Auslandsnachfrage bleiben. Die Konjunktur dirfte starker von den
privaten Konsumausgaben profitieren, da die Realeinkommen steigen. Die
Arbeitsmaérkte sind trotz Anzeichen einer sich abschwéachenden Nachfrage nach
Arbeitskréaften weiterhin robust. Die privaten Haushalte sparen nach wie vor einen
ungewdhnlich hohen Anteil ihrer Einkommen. Sie werden daher wohl gro3eren
Spielraum fiir eine weitere Ausgabensteigerung haben. Zudem durften der
Binnennachfrage gunstigere Finanzierungsbedingungen zugutekommen, da die
Leitzinssenkungen der EZB auf die Wirtschaft durchwirken. Dariiber hinaus sollten
die Investitionen von den héheren Staatsausgaben fir Infrastruktur und Verteidigung
profitieren. Das globale Umfeld hingegen dirfte eine Belastung bleiben. Die
Auswirkungen der hdheren Z6lle auf die Exporte des Euroraums und die
Investitionen im verarbeitenden Gewerbe werden sich erst im Laufe der Zeit in
vollem Umfang zeigen.

Der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat zufolge wuchs die Wirtschaft
im Euroraum im dritten Quartal 2025 um 0,2 % nach 0,1 % im Vorquartal. Zwar
ist die Aufschliusselung nach Verwendungskomponenten noch nicht verfiigbar, doch
deuten kurzfristige Indikatoren und vorliegende Landerdaten darauf hin, dass die
Binnennachfrage einen positiven Wachstumsbeitrag geleistet haben durfte. Der
AulRenbeitrag ist dagegen verhaltener ausgefallen. Im dritten Quartal waren
zwischen den gréRten Volkswirtschaften des Euroraums weiterhin merkliche
Unterschiede in der Wachstumsdynamik festzustellen: Wahrend das reale BIP in
Spanien, Frankreich und den Niederlanden um 0,6 %, 0,5 % bzw. 0,4 % stieg,
stagnierte es in Deutschland und Italien. Unter den kleineren Landern verzeichnete
Irland einen nur leichten BIP-Riuckgang. Das Ergebnis des Euroraums fiir das dritte
Quartal stand nach Bereinigung um den zuvor schwécher eingeschéatzten
Wachstumsbeitrag Irlands in Einklang mit den von Fachleuten der EZB erstellten
gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen vom September 2025.
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Abbildung 3

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

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

M Reales BIP
EMI furr die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor (rechte Skala)
== ESI (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Européische Kommission, S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Der von der Européaischen
Kommission erstellte ESI ist standardisiert und reskaliert, um denselben Mittelwert und dieselbe Standardabweichung wie fiir den EMI
zu erhalten. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2025 (reales BIP), Oktober 2025 (EMI fiir die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor) und September 2025 (ESI).

Die verfugbaren Daten deuten fir das dritte Quartal auf eine anhaltend
schwache Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe hin, wéahrend der
Dienstleistungssektor weiter positive Wachstumsraten verzeichnet haben
dirfte. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor stieg im September erneut leicht an. Daraus
ergibt sich fir das dritte Quartal ein Durchschnittswert von 51,0 Punkten. Dies steht
im Einklang mit einem positiven Wachstum der Wirtschaftsleistung im Euroraum, das
allerdings moderat ausfiel, da die Zollanhebungen, die noch immer erhéhte
Unsicherheit und der stéarkere Euro das verarbeitende Gewerbe beeintrachtigten. So
sank die Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) im Juli und August um
durchschnittlich 0,3 % gegeniber dem zweiten Quartal 2025. Nach dem
vorubergehenden Anstieg im August gab der EMI fiir die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe im September nach, wobei die Aktivitat im dritten Quartal
im Durchschnitt weitgehend stagnierte (siehe Abbildung 4, Grafik a). Der von der
Europaischen Kommission veréffentlichte Indikator der wirtschaftlichen
Einschéatzung (ESI) fur die Industrie blieb im September unverandert. Er liegt seit
vielen Monaten auf niedrigem Niveau. Der jingste Dialog der EZB mit
nichtfinanziellen Unternehmen bestétigt dieses Bild eines schleppenden Wachstums.
Den befragten Unternehmen zufolge belasten die Z6lle und die Unsicherheit das
verarbeitende Gewerbe, was vor dem Hintergrund einer verhaltenen Nachfrage,
erhdhter Betriebskosten und eines sich verscharfenden internationalen Wettbewerbs
zu sehen ist (siehe Kasten 5). Der Dienstleistungssektor dirfte sich auch im dritten
Quartal positiv entwickelt haben. Die zuvor verzeichnete Dynamik der
Dienstleistungsproduktion schwéchte sich bis zum Juli leicht ab. Die
Umfrageergebnisse zeigen jedoch einen erneuten Aufwartstrend im dritten Quartal.
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Der EMI fur die Geschéftstatigkeit im Dienstleistungssektor erreichte im September
51,3 Punkte (siehe Abbildung 4, Grafik b). Dem jlingsten Dialog der EZB mit
Dienstleistungsunternehmen zufolge wurde die Geschaftstatigkeit vor allem von den
privaten Konsumausgaben fir Dienstleistungen im Tourismus, Gastgewerbe,
Unterhaltungssektor und Telekommunikationssektor getragen. Unterstiitzend hinzu
kam die dynamische Entwicklung des Digitalsektors, denn zahlreiche Unternehmen
haben die Anstrengungen zur Modernisierung ihrer IT-Infrastruktur verstarkt und
integrieren kinstliche Intelligenz in ihre Geschaftstatigkeit.

Auch im vierten Quartal 2025 wird sich das reale BIP im Euroraum
voraussichtlich moderat erhdhen, wobei jedoch weiterhin Unterschiede
zwischen den Sektoren bestehen durften. Der laut Schnellschatzung fiir Oktober
zu beobachtende Anstieg des EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor steht im Einklang mit einer zu Beginn des vierten
Quartals moderat positiven Wachstumsdynamik im verarbeitenden Gewerbe. Der
EMI fur die Geschéftstatigkeit im Dienstleistungssektor legte indessen weiter zu und
unterstreicht damit die Rolle des Sektors als Haupttriebfeder der Konjunktur. Derweil
vermitteln die jingsten zukunftsgerichteten Indikatoren ein uneinheitliches Bild: Im
Oktober trugen beide Sektoren zum Anstieg des EMI fir den Auftragseingang bei,
wahrend der Rickgang des EMI zu den Geschéftserwartungen fiir die kommenden
zwolf Monate im Dienstleistungssektor am starksten ausgepragt war. Im
verarbeitenden Gewerbe waren die Erwartungen dagegen nur leicht riicklaufig.
Insgesamt dirften die nach wie vor erhéhte Unsicherheit, die hoheren effektiven
Zollsatze, der starkere Euro und der sich verscharfende weltweite Wettbewerb das
Wachstum im vierten Quartal 2025 dampfen.

Abbildung 4
Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir einzelne Sektoren
a) Verarbeitendes Gewerbe b) Dienstleistungssektor
(Diffusionsindizes) (Diffusionsindizes)
™ Produktion ™ Geschaftstatigkeit
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Quelle: S&P Global Market Intelligence.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2025.

Der Arbeitsmarkt zeigte sich auch im zweiten Quartal 2025 robust, obwohl sich
die Arbeitskréaftenachfrage weiter nach und nach abschwaéchte. Die
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Beschéftigung und die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden stiegen im
zweiten Quartal 2025 um 0,1 % (siehe Abbildung 5). Die allméhliche Verlangsamung
spiegelt zum Teil eine ricklaufige Nachfrage nach Arbeitskraften wider, wobei die
Vakanzquote im zweiten Quartal auf 2,3 % sank. Damit lag sie einen Prozentpunkt
unter dem im zweiten Quartal 2022 verzeichneten Hochststand. Unterdessen stieg
die Zahl der Erwerbspersonen weiter an. Unterstitzt wurde dies durch die
anhaltende Zuwanderung und die hohere Erwerbsbeteiligung alterer Arbeitskréfte.
Gegeniber dem Vorquartal und dem entsprechenden Vorjahreszeitraum erhthte
sich die Zahl der Erwerbspersonen um 0,3 % bzw. 1,1 %. Die Arbeitslosenquote lag
im September bei 6,3 % und ist damit seit Jahresbeginn weitgehend konstant
geblieben.

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

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

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Der EMI ist als Abweichung von
50 Indexpunkten dividiert durch 10 dargestellt, um das vierteljahrliche Beschaftigungswachstum zu erfassen. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf das zweite Quartal 2025 (Beschaftigung), Oktober 2025 (EMI fiir die Beschéftigung) und September 2025
(Arbeitslosenquote).

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren weisen auf eine im dritten Quartal
weitgehend stagnierende Beschaftigung hin. Der monatliche EMI fiir die
Beschéaftigung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor lag im
zweiten Quartal bei durchschnittlich 50,3 Punkten. Das Beschéaftigungswachstum
dirfte also nahezu stagniert haben. Die Daten der Schnellschatzung fiir Oktober
zeigen eine etwas positivere Einschatzung der Beschéftigung. Der
zusammengesetzte EMI erhéhte sich von 49,7 Zahlern im September auf

50,8 Zahler im Oktober. MaRRgeblich hierfir war die Dienstleistungskomponente, die
von 50,1 auf 51,8 Punkte stieg. Dagegen sank der EMI fur die Beschéftigung im
verarbeitenden Gewerbe im selben Zeitraum von 48,5 Punkten auf 48,0 Punkte.

Nach einer Abschwachung im zweiten Quartal 2025 dirfte sich das Wachstum
der privaten Konsumausgaben im dritten Quartal trotz der nach wie vor
erhdhten Sparquote der privaten Haushalte wieder etwas verstarkt haben.
Hierzu kdnnten Kaufkraftgewinne beigetragen haben. Die Ausgaben fir
Dienstleistungen nahmen weiter zu, wahrend der Warenkonsum im zweiten Quartal
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weitgehend stagnierte (siehe Abbildung 6, Grafik a). Diese Stagnation war auf einen
Ruckgang bei den Verbrauchsgutern zurtickzufihren, wohingegen die
Konsumausgaben fir Gebrauchsgiiter zunahmen. Im selben Quartal erhéhte sich
die Sparquote der privaten Haushalte auf 15,5 %. Grund hierfir waren die weiter
steigenden Einkommen, wahrend sich die Inflation und das Wachstum der
Konsumausgaben abschwéachten. Die noch vorlaufigen und unvollstandigen
Monatsdaten fir das dritte Quartal deuten auf einen gegentiber dem zweiten Quartal
ricklaufigen Einzelhandel im Juli und August hin. Den Ergebnissen der EZB-
Umfrage zu den Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations Survey — CES)
zufolge durfte der Warenkonsum im dritten Quartal hingegen gestiegen sein, und
aus dem jlungsten Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen ergeben sich
Anzeichen fur ein robustes Wachstum des Dienstleistungskonsums, was fr eine
etwas starkere Ausgabendynamik spricht (siehe Kasten 5). Diese Einschatzung wird
auch durch weitere Umfrageergebnisse untermauert. Der von der Europaischen
Kommission veroffentlichte Indikator des Verbrauchervertrauens erholte sich im
September und Oktober weiter. Dazu trugen vor allem die besseren Erwartungen
der privaten Haushalte bezuglich ihrer finanziellen Situation und ihrer Planung
grolerer Anschaffungen in den nachsten zwdlf Monaten bei (siehe Abbildung 6,
Grafik b). Auch die von der Européischen Kommission erhobenen Indikatoren fiir die
Geschéftserwartungen beziglich der Nachfrage im Einzelhandel und der Nachfrage
nach verbrauchernahen Dienstleistungen in den kommenden drei Monaten haben
sich seit dem zweiten Quartal verbessert und erreichten wieder die vor der
Pandemie verzeichneten Durchschnittswerte. Mit Blick auf die Zukunft durften die
privaten Konsumausgaben in einem robusten Arbeitsmarktumfeld und angesichts
weiter steigender Einkommen und einer besseren Einschéatzung der zuriickliegenden
Einkommenszuwéachse durch die Privathaushalte weiter zunehmen. Trotz der seit
April 2025 beobachteten Entspannung durften sich die noch immer starke
Unsicherheit der Verbraucherinnen und Verbraucher wie auch die
wirtschaftspolitische Unsicherheit weiterhin nachteilig auf die
Konsumentscheidungen der Haushalte auswirken.
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Abbildung 6
Private Konsumausgaben und Sparquote, Verbrauchervertrauen und -unsicherheit
sowie Verbraucher- und Geschaftserwartungen

a) Konsumausgaben und Sparquote b) Verbrauchervertrauen und -unsicherheit
sowie Erwartungen

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

Anmerkung: In Grafik a sind die Beitrdge des inlandischen Konsums von Waren und Dienstleistungen skaliert, damit sie sich zum
Wachstum der realen privaten Konsumausgaben gemaf der Hauptaggregate in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
aufaddieren. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2025. In Grafik b beziehen sich die Verbrauchererwartungen
fur gréRere Anschaffungen auf die nachsten zwolf Monate und die Geschéftserwartungen fiir die Nachfrage nach verbrauchernahen
Dienstleistungen auf die nachsten drei Monate. Die Nachfrage nach verbrauchernahen Dienstleistungen basiert auf den von der
Europaischen Kommission im Rahmen ihrer Branchenumfrage im Dienstleistungssektor erhobenen sektoralen Indikatoren der
erwarteten Nachfrage, gewichtet nach den sektoralen Anteilen des inlandischen Konsums aus den FIGARO-Input-Output-Tabellen
fur 2022. Aufgrund der Datenverfligbarkeit ist die Zeitreihe fiir die Nachfrage nach verbrauchernahen Dienstleistungen fiir den
Zeitraum von 2005 bis 2019 standardisiert, die Zeitreihe fiir die Verbraucherunsicherheit fur den Zeitraum von April 2019 bis
September 2025 in Bezug auf den Durchschnitt fiir 2019. Alle anderen Zeitreihen sind fiir den Zeitraum von 1999 bis 2019
standardisiert. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2025 (Verbrauchervertrauen) bzw. September 2025 (librige
Angaben).

Aktuelle Daten zu den Unternehmensinvestitionen deuten darauf hin, dass
sich die Sachinvestitionen schwach entwickeln werden, wahrend die
immateriellen Investitionen zunehmen dirften. Im zweiten Quartal 2025 sanken
die Investitionen ohne Bauten im Euroraum um 3,3 % gegentuber dem Vorquartal.
Ohne Berlicksichtigung der volatilen immateriellen Investitionen in Irland erhéhten
sie sich jedoch weiter um 0,6 %. Im dritten Quartal und auch dartber hinaus scheint
sich der bisherige Trend der Unternehmensinvestitionen (unter Ausschluss der
immateriellen Investitionen in Irland) fortzusetzen. Dabei dirften die
Sachinvestitionen verhalten und die immateriellen Investitionen robust wachsen. Die
Indikatoren fiir Sachinvestitionen, wozu etwa der EMI fur die Produktion im
Investitionsgutersektor z&hlt, gaben im September nach, und der von der
Europaischen Kommission veroffentlichte Vertrauensindikator lag weiterhin deutlich
unter seinem historischen Durchschnittswert (siehe Abbildung 7, Grafik a). Dagegen
dirften sich die immateriellen Investitionen in der zweiten Jahreshalfte 2025
beschleunigen. Dies lasst sich aus der hoheren Produktion der damit verbundenen
Dienstleistungen bis Juli und der gemaf den Umfrageergebnissen der Europaischen
Kommission positiven erwarteten Entwicklung der Nachfrage in den kommenden
drei Monaten ableiten. Erkenntnisse aus dem Dialog mit Unternehmen untermauern
dieses zweigeteilte Bild. Demnach sind die Aussichten fir Sachinvestitionen im
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verarbeitenden Gewerbe und im Automobilsektor angesichts der anhaltenden
Unsicherheit, der hohen Kosten und des Verlusts von Marktanteilen gedampft,
wahrend immaterielle Investitionen angesichts der steigenden Nachfrage nach
Software- und KI-Losungen weiter zunehmen dirften (siehe Kasten 5). Mit Blick auf
die Zukunft verbessern sich die fundamentalen Bestimmungsfaktoren fir
Investitionen allmahlich. Die Normalisierung der Gewinne — vor dem Hintergrund des
positiven Wachstums beim Bruttobetriebsiiberschuss der nichtfinanziellen
Unternehmen — und die erwartete hohere gesamtwirtschaftliche Nachfrage dirften
ein glnstigeres Umfeld fir Investitionen schaffen.

Abbildung 7
Entwicklung der realen Investitionen und Umfrageergebnisse
a) Unternehmensinvestitionen b) Wohnungsbauinvestitionen
(Veranderung gegen Vorquartal in %; Salden in % und (Veranderung gegen Vorquartal in %; Salden in % und
Diffusionsindex) Diffusionsindex)
B Unternehmensinvestitionen B Wohnungsbauinvestitionen
EMI firr die Produktion (rechte Skala) EMI fir die Produktion (rechte Skala)
== Vertrauensindikator der Europaischen Kommission == TrendmaRige Entwicklung gemaR Européischer
(rechte Skala) Kommission (rechte Skala)
30 3 30
2 20
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01‘02‘03‘@1 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Qs‘Qm Ql‘QZ‘Q3 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘QB‘QLl Ql‘QZ‘QS‘Q4 Ql‘QZ‘QB
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Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.

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

50 Indexpunkten ausgedriickt. In Grafik a werden die Unternehmensinvestitionen anhand der Investitionen ohne Bauten gemessen
(unter Ausschluss der immateriellen Investitionen in Irland). Die Kurzfristindikatoren beziehen sich auf den Investitionsgtitersektor. Der
von der Europaischen Kommission veréffentlichte Vertrauensindikator fiir den Investitionsgiitersektor wurde normalisiert auf den
Durchschnitt und auf die Standardabweichung der Zeitreihe von 1999 bis 2019. In Grafik b stellt die Linie fiir den von der
Europaischen Kommission verdffentlichten Indikator der trendmaRigen Entwicklung die Einschatzung des konjunkturellen Trends der
vergangenen drei Monate in den Sektoren Hochbau und spezialisierte Bautatigkeiten als gewichteten Durchschnitt dar. Der Indikator
ist reskaliert, um dieselbe Standardabweichung wie fir den EMI zu erhalten. Die Linie, die den EMI fir die Produktion darstellt, bezieht
sich auf den Wohnungsbau. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2025 (Investitionen) bzw. September 2025
(EMI fir die Produktion und von der Europaischen Kommission erhobene Indikatoren).

Die Wohnungsbauinvestitionen blieben im zweiten Quartal 2025 unverandert,
dirften im dritten Quartal aber wieder moderat gestiegen sein. Nachdem die
Wohnungsbauinvestitionen im ersten Quartal 2025 noch um 0,4 % gegentber dem
Vorquartal zugenommen hatten, stagnierten sie im zweiten Quartal weitgehend
(siehe Abbildung 7, Grafik b). Den hochfrequenten Indikatoren zufolge sind die
Wohnungsbauinvestitionen im dritten Quartal wieder leicht gestiegen. Die Produktion
im Hochbau und die spezialisierten Bautatigkeiten lagen im Juli und August
durchschnittlich 0,4 % Uber den fur das zweite Quartal verzeichneten Werten. Die
umfragebasierten Indikatoren — wie der von der Europaischen Kommission
veroffentlichte Indikator der trendmafigen Entwicklung in den Sektoren Hochbau
und spezialisierte Bautatigkeiten und der EMI fur die Produktion im Wohnungsbau —
erhéhten sich von Juni bis September, lagen jedoch weiterhin auf einem niedrigen
Niveau. Daraus ergeben sich auch fir das dritte Quartal moderate
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Wachstumsaussichten. Fur die Wohnungsbauinvestitionen ist auch zukunftig mit
einer weiteren allméhlichen Erholung zu rechnen. Untermauert wird dieser Ausblick
durch die auch im zweiten Quartal — wenn auch nur moderat — gestiegene Zahl der
Baugenehmigungen fir Wohngeb&aude und einen begrenzten Anstieg des von der
Européaischen Kommission veréffentlichten Vertrauensindikators fir Unternehmen im
Hochbau und bei spezialisierten Bautatigkeiten im dritten Quartal. Die allmé&hliche
Erholung ist auch auf das Gleichgewicht zwischen den sich verbessernden
Bedingungen auf der Nachfrageseite und der hohen Unsicherheit auf der
Angebotsseite zurtickzufiihren: Auf der Nachfrageseite nimmt die Attraktivitat von
Wohnimmobilien als Wertanlage gemaR der Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen zu, und die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten steigt
laut der Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken. Auf der Angebotsseite Idsst sich
die hohe Unsicherheit aus den Angaben der in der Branchenumfrage der
Europaischen Kommission befragten Unternehmen im Wohnungsbau und den
Erkenntnissen aus dem jungsten Dialog der EZB mit Unternehmen aus diesem
Sektor ablesen (siehe Kasten 5).

Die Ausfuhren des Euroraums wurden durch die von der US-Regierung
angehobenen Zolle, den starken Euro und eine schwache weltweite Nachfrage
belastet. Im Dreimonatszeitraum bis August 2025 gingen sie um 3,1 % zurick.
Die Chemieindustrie — und hier insbesondere die Exporte pharmazeutischer
Erzeugnisse aus Irland in die Vereinigten Staaten — war infolge der erwarteten
Zollanhebungen starken Schwankungen ausgesetzt. Die Ausfuhren nach China
waren aufgrund der schwacheren Nachfrage und des Verlusts von Marktanteilen
ricklaufig. Die zukunftsgerichteten Indikatoren signalisieren einen weiterhin
schwachen Auftragseingang im Exportgeschaft des verarbeitenden Gewerbes. Im
Dreimonatszeitraum bis August erhéhten sich die Einfuhren um 1,2 %, wobei die
zunehmenden Importe aus China den Wettbewerb fir inlandische Hersteller
verscharften (siehe Kasten 1). Die Aufwertung des Euro hat die Kosten fur Einfuhren
verringert. Dies gilt insbesondere fiir Importe aus Asien mit nach wie vor Uberaus
hoher preislicher Wettbewerbsfahigkeit und fortbestehenden Uberkapazititen im
verarbeitenden Gewerbe. Der Anteil Chinas an den Einfuhren in den Euroraum steigt
insbesondere bei Vorleistungsgitern weiter an. Zugleich verdeutlichen die von der
chinesischen Regierung verhangten Ausfuhrbeschrankungen, wie anfallig die
Lieferketten sind, denn China ist nach wie vor einer der wichtigsten Lieferanten der
fur die Branchen des Euroraums so wichtigen seltenen Erden.

Uber die kurze Frist hinaus diirfte sich die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum
erholen, da die handelsbedingten nachteiligen Auswirkungen auf das
Wachstum nachlassen sollten. Obwohl die nach wie vor hohe Unsicherheit in
Bezug auf die Handelspolitik und die geopolitische Lage das Wachstum dampfen
kénnte, durfte sich die in den letzten Jahren entwickelte Widerstandsféahigkeit —
insbesondere die solide Bilanzlage des privaten Sektors und der robuste
Arbeitsmarkt — im weiteren Verlauf positiv auf die Konsumausgaben auswirken.
Zudem sollte die Binnennachfrage von glinstigeren Finanzierungsbedingungen
profitieren, denn die niedrigeren Zinsen wirken auf die Wirtschaft durch. Die héheren
Staatsausgaben fur Infrastruktur und Verteidigung dirften der Binnennachfrage
ebenfalls zugutekommen.
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Preise und Kosten

Die jahrliche Gesamtinflationsrate fur den Euroraum stieg im September 2025 auf
2,2 % nach 2,0 % im August.? Diese Zunahme war vor allem darauf zurtickzufiihren,
dass die Energiepreise weniger stark sanken als zuvor. Die MessgrofRen der
zugrunde liegenden Inflation stehen weiterhin im Einklang mit dem mittelfristigen
Zielwert des EZB-Rats von 2 %. Die Jahreswachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeithehmer war im zweiten Quartal 2025 mit 3,9 %
gegenuber dem Vorquartal unverandert. Wahrend sich die Unternehmensgewinne
erholen, durfte sich das Lohnwachstum im restlichen Jahresverlauf abschwéchen
und in Verbindung mit einem Produktivitdtsanstieg zu einem weiteren Riickgang der
Arbeitskosten beitragen. Die meisten Messgrof3en der langerfristigen
Inflationserwartungen liegen nach wie vor bei rund 2 %, was die Stabilisierung der
Inflation in der N&he des Zielwerts beginstigt.

Die am HVPI gemessene jahrliche Gesamtinflation im Euroraum stieg von

2,0 % im August auf 2,2 % im September (siehe Abbildung 8). Verantwortlich fur
diese Zunahme waren ein héherer Preisauftrieb bei Energie und ein geringer Anstieg
der Teuerung bei den Dienstleistungen. Die Inflationsrate fir den Euroraum belief
sich im dritten Quartal 2025 auf 2,1 % und entsprach damit weitgehend den von
Fachleuten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen vom
September 2025.

Abbildung 8
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

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

12

2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,Waren* umfasst Industrieerzeugnisse ohne Energie. HVPIX steht fiir den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel. Die
jungsten Angaben beziehen sich auf September 2025.

Die Anderungsrate der Energiepreise blieb im September negativ, erhéhte sich
jedoch von -2,0 % im August auf -0,4 %. Die Zunahme war in erster Linie die

2 Stichtag fir die in dieser Ausgabe des Wirtschaftsberichts enthaltenen Daten war der
29. Oktober 2025. Der am 31. Oktober veréffentlichten Schnellschéatzung von Eurostat zufolge ist die
HVPI-Inflation von 2,2 % im September 2025 auf 2,1 % im Oktober gesunken.
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Folge eines positiven Basiseffekts bei Kraftstoffen fur Verkehrsmittel. Dieser war
darauf zurtickzufiihren, dass eine im September 2024 verzeichnete niedrige
monatliche Wachstumsrate aus der Berechnung der jahrlichen Anderungsrate
herausfiel. Die nach wie vor negative jahrliche Teuerungsrate der
Energiekomponente fir September 2025 beruhte auf den leicht negativen Raten
aller wichtigen Teilkomponenten (Kraftstoffe fiir Verkehrsmittel, Strom und Gas).
Zugleich blieb die am HVPI ohne Energie gemessene Inflation unveréndert und lag
den fUnften Monat in Folge bei 2,5 %.

Die Anderungsrate der Nahrungsmittelpreise ging von 3,2 % im August auf

3,0 % im September zurtck. Ausschlaggebend fir diesen Rickgang war die
geringere Teuerungsrate bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln. Sie sank von 5,5 %
im August auf 4,7 % im September, was hauptsachlich auf die niedrigeren
Vorjahresraten der Gemuse- und Obstpreise zurtickzufiihren war. Im gleichen
Zeitraum lag die Inflationsrate fiir verarbeitete Nahrungsmittel unverandert bei 2,6 %,
wobei die Komponente Tabakwaren nach wie vor erheblich zur Jahresénderungsrate
beitrug. Ohne diese Komponente betrug die jahrliche Inflationsrate fur verarbeitete
Nahrungsmittel 2,2 % und war damit ebenfalls unverandert gegeniber August.

Die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX) stieg
leicht von 2,3 % im August auf 2,4 % im September. Die Entwicklungen bei der
HVPIX-Inflation spiegelten die leichte Zunahme der Dienstleistungsinflation von

3,1 % im August auf 3,2 % im September sowie die anhaltende Seitwartsbewegung
der Teuerung bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie wider, die bei moderaten
0,8 % lag. Hauptursachen fur den Preisauftrieb bei Dienstleistungen waren hohere
Jahreswachstumsraten der Teilkomponenten Kommunikation und Freizeit,
insbesondere der Beherbergungsdienstleistungen, die den Riickgang der
Teuerungsraten fur Verkehrsdienstleistungen mehr als kompensierten. Hinter der
stabilen Teuerung bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie verbargen sich
héhere Jahresdnderungsraten der Preise flr Gebrauchsgiter mit mittlerer
Lebensdauer und der Preise fur Verbrauchsgtter, die durch eine Abnahme der
Inflation bei langlebigen Gebrauchsguitern kompensiert wurden.

Die MessgrofRen der zugrunde liegenden Inflation stehen nach wie vor im
Einklang mit dem mittelfristigen Zielwert des EZB-Rats von 2 % (siehe
Abbildung 9). Die Indikatorwerte reichten im September von 2,0 % bis 2,6 %, wobei
die meisten auf Ausschluss basierenden MessgréR3en anstiegen. Ausnahmen
bildeten lediglich der HVPI ohne Energie sowie der HVPIX ohne Dienstleistungen im
Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe (HVPIXX). Beide Indikatoren lagen
unverandert bei 2,5 %. Der HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
und die getrimmten Mittelwerte erhdéhten sich um 0,1 Prozentpunkte. Unter den
modellbasierten Messgréf3en sank die persistente und gemeinsame Komponente
der Inflation (PCCI) im September weiter auf 2,0 % gegeniber 2,1 % im August,
wahrend der Supercore-Indikator, der konjunkturreagible HVPI-Paositionen enthalt,
den dritten Monat in Folge mit 2,5 % unverandert blieb. Die Binneninflation, die
Positionen mit niedrigem Importgehalt umfasst, erhdhte sich geringfugig von 3,5 %
im August auf 3,6 % im September und spiegelte damit die leichte Zunahme der
Teuerung bei Dienstleistungen wider.
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Abbildung 9
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPIX

HVPIXX

HVPI ohne Energie

HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
Indikator der Binneninflation

PCCI

Supercore-Indikator

Getrimmter Mittelwert (10 %)

Getrimmter Mittelwert (30 %)

Gewichteter Median
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: HVPIX steht fir den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel. HVPIXX ist der HVPIX ohne Dienstleistungen im
Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe. PCCI steht fiir die persistente und gemeinsame Komponente der Inflation. Die gestrichelte
graue Linie stellt das mittelfristige Inflationsziel des EZB-Rats von 2 % dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2025.

Die meisten Indikatoren, die einen Preisdruck bei Waren auf den vorgelagerten
Stufen der Wertschdpfungskette anzeigen, gaben auch im August 2025 nach
und deuteten damit auf eine weitere Abnahme des Inflationsdrucks hin (siehe
Abbildung 10). Auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette lag die
Anderungsrate der Erzeugerpreise fur im Inland verkaufte Vorleistungsgiiter im
August unverandert bei -0,3%. Auf den nachgelagerten Stufen verringerte sich die
Jahresanderungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel von
1,6 % im Juli auf 1,4 % im August. Im selben Zeitraum sank die
Jahresanderungsrate der Einfuhrpreise fir Konsumguter ohne Nahrungsmittel weiter
in den negativen Bereich, wahrend sich die Steigerungsrate der Importpreise fir
Vorleistungsgiiter nach oben bewegte, dabei aber negativ blieb. Die
Zwolfmonatsrate der Erzeugerpreise flr verarbeitete Nahrungsmittel stieg von 1,8 %
im Juli auf 2,0 % im August. Dies deutete darauf hin, dass der Kostendruck bei
Nahrungsmitteln persistenter war als bei Industrieerzeugnissen. Die Steigerungsrate
der Einfuhrpreise fur verarbeitete Nahrungsmittel sank geringfuigig von 5,9 % auf
5,8 %. Damit lag sie deutlich unter dem im Januar 2025 verzeichneten Héchststand
von 10,6 %, worin sich der schwéachere Preisauftrieb auf dem Weltmarkt fir
Nahrungsmittelrohstoffe widerspiegelte. Insgesamt deuten die Daten auf eine
persistentere Inflationsdynamik im Nahrungsmittelsegment hin, wahrend bei den
Konsumgutern der Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette weitgehend nachgelassen hat.
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Abbildung 10
Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== |nlandische Erzeugerpreise fir Konsumguter ohne Nahrungsmittel
== Einfuhrpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel

Inlandische Erzeugerpreise fur Vorleistungsguter

Einfuhrpreise fur Vorleistungsguter
== |nlandische Erzeugerpreise fir die Herstellung von Nahrungsmitteln
=1 Einfuhrpreise fur die Herstellung von Nahrungsmitteln
== |nlandische Erzeugerpreise fur Energie (rechte Skala)
== Einfuhrpreise fiir Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf August 2025.

Der am Anstieg des BIP-Deflators gemessene binnenwirtschaftliche
Kostendruck erhéhte sich im zweiten Quartal 2025 leicht, nachdem er zwei
Jahre lang kontinuierlich gesunken war (siehe Abbildung 11). Die
Jahreswachstumsrate des BIP-Deflators erhéhte sich von 2,3 % im ersten auf 2,5 %
im zweiten Quartal 2025. Dies war auf einen hdheren Beitrag der Stlickgewinne
zuriickzufuhren, der durch einen Rickgang des Beitrags der Steuern je
Produktionseinheit (abziglich Subventionen) nur teilweise ausgeglichen wurde. Der
Zuwachs der Lohnstuckkosten betrug im zweiten Quartal abermals 3,0 %. Dies
spiegelt die stabilen Wachstumsraten sowohl des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer als auch der Arbeitsproduktivitat wider, die bei 3,9 % bzw. 0,9 %
lagen. Eine Gegenuberstellung der unveranderten Wachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und des starkeren Anstiegs der
Tarifverdienste von 2,5 % im ersten auf 4,0 % im zweiten Quartal impliziert, dass die
Lohndriftkomponente im gleichen Zeitraum von 1,1 % auf -0,4 % abgenommen hat.
Was die kiinftige Entwicklung betrifft, so dirfte der von steigenden Léhnen
ausgehende Druck im zweiten Halbjahr 2025 nachlassen und sich in den ersten drei
Quartalen 2026 stabilisieren. Darauf deutet der Wage Tracker der EZB hin, der die
Daten der bis Anfang Oktober 2025 geschlossenen Tarifvereinbarungen
berlcksichtigt.® Die aktuellen umfragebasierten Indikatoren zum Lohnwachstum —
z. B. aus der Telefonumfrage der EZB bei Unternehmen (Corporate Telephone
Survey — CTS) — bestatigen diese weitere Abschwachung. Laut der Telefonumfrage
wird davon ausgegangen, dass das Lohnwachstum 2025 bei 3,3 % liegen und damit
gegenuber der vorherigen Umfrage unveréandert bleiben wird. Im Jahr 2026 wird es

3 Siehe EZB, Neue Datenveroffentlichung: Wage Tracker der EZB deutet auf geringeren und stabileren
Lohndruck in den ersten drei Quartalen des Jahres 2026 hin, Pressemitteilung, 5. November 2025.
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demnach weiter auf 2,6 % abnehmen, was verglichen mit der vorherigen Umfrage
einem Rickgang um 0,2 Prozentpunkte entspricht.*

Abbildung 11
Aufschlisselung des BIP-Deflators

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

== B|P-Deflator
M Lohnstiickkosten
Bl Stiickgewinne
Steuern je Produktionseinheit (abziglich Subventionen)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer trégt positiv zu den Veranderungen der Lohnstiickkosten bei, wahrend von der
Arbeitsproduktivitat ein negativer Beitrag ausgeht. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2025.

Die langerfristigen Inflationserwartungen professioneller Prognostiker und
geldpolitischer Analysten lagen bei rund 2 % und blieben damit stabil. Die
kurzfristigen Inflationserwartungen der Verbraucher und ihre kurzfristige
Inflationswahrnehmung bewegten sich im September weitgehend seitwarts.
Der in der EZB-Umfrage unter geldpolitischen Analysten (Survey of Monetary
Analysts — SMA) vom Oktober 2025 ermittelte Median der langerfristigen
Inflationserwartungen und der entsprechende aus dem Survey of Professional
Forecasters (SPF) der EZB fur das vierte Quartal 2025 resultierende Mittelwert
betrugen weiterhin unverandert 2 % (siehe Abbildung 12, Grafik a). Mit Blick auf die
kurzfristigen Inflationserwartungen der Konsumenten und ihre kurzfristige
Inflationswahrnehmung ergab die Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen
(CES-Umfrage) vom September 2025, dass die in den vergangenen zwolf Monaten
wahrgenommene Inflation im Median bei 3,1 % lag und damit seit Februar 2025
unverandert war. Zudem sank der Median der Inflationserwartungen fur die
kommenden zwolf Monate auf 2,7 %, nachdem er von 2,6 % im Juli auf 2,8 % im
August gestiegen war. Der Median der Erwartungen fur die Inflation in drei Jahren
blieb indes mit 2,5 % unverandert (siehe Abbildung 12, Grafik b).

4 Siehe Kasten 5 im vorliegenden Wirtschaftsbericht.
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Abbildung 12
Gesamtinflation, Inflationsprojektionen und -erwartungen

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

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat, LSEG, Consensus Economics, EZB (SMA-Umfrage, SPF-Umfrage und CES-Umfrage), Euroraum-Projektionen von
Fachleuten der EZB vom September 2025 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a basiert die Zeitreihe der marktbasierten MessgroRen des Inflationsausgleichs auf dem einjahrigen Terminsatz
in einem Jahr, dem einjahrigen Terminsatz in zwei Jahren, dem einjéhrigen Terminsatz in drei Jahren und dem einjahrigen Terminsatz
in vier Jahren. Die Angaben zu den marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs beziehen sich auf den 29. Oktober 2025.
Inflations-Fixings sind Swap-Kontrakte, die an bestimmte monatliche Veroffentlichungen der jahrlichen HVPI-Inflationsrate ohne
Tabakwaren im Euroraum gekoppelt sind. Die SPF-Umfrage fiir das vierte Quartal 2025 wurde vom 1. bis zum 7. Oktober 2025
durchgefiihrt. Die SMA-Umfrage fiir Oktober 2025 wurde vom 13. bis 15. Oktober durchgefiihrt. Stichtag fiir die langfristigen
Prognosen von Consensus Economics war der 13. Oktober 2025. Die gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von Fachleuten
der EZB vom September 2025 wurden am 28. August 2025 fertiggestellt; Stichtag fiir die technischen Annahmen war der 15. August
2025. In Grafik b stellen bei der CES-Umfrage die gestrichelten Linien den Mittelwert und die durchgezogenen Linien den Median dar.
Die jingsten Angaben beziehen sich auf September 2025.

Im Berichtszeitraum vom 11. September bis 29. Oktober 2025 haben sich die
marktbasierten Messgroflen des Inflationsausgleichs kaum veréndert (siehe
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Abbildung 12, Grafik a). Die kurz- und mittelfristigen marktbasierten Messgrof3en
des Inflationsausgleichs (auf Basis des HVPI ohne Tabakwaren), d. h. Inflations-
Fixings und inflationsindexierte Swaps, bewegten sich tber alle Laufzeiten hinweg
weitgehend seitwarts und reagierten nicht signifikant auf neue
Datenveroffentlichungen. Ende Oktober 2025 gingen die Marktteilnehmer davon aus,
dass die Inflation in den kommenden Monaten bei rund 2 % verharren, um den
Jahreswechsel sinken, anschlieRend wieder steigen und sich ab 2027 bei knapp 2 %
einpendeln werde. Die langerfristigen marktbasierten Messgrof3en des
Inflationsausgleichs waren ebenfalls im Wesentlichen unverandert, wobei der
funfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in finf Jahren nach wie vor bei rund
2,1 % lag. Die modellbasierten Schéatzungen der tatsachlichen Inflationserwartungen
ohne Inflationsrisikopramien deuten darauf hin, dass die Marktteilnehmer auch
weiterhin mit einer langerfristigen Inflationsrate von rund 2 % rechnen.
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Finanzmarktentwicklungen

Die Entwicklungen an den Finanzmérkten im Euroraum wurden im Berichtszeitraum
(11. September bis 29. Oktober 2025) vor allem durch globale Faktoren bestimmt —
darunter die erneuten Handelskonflikte, die geopolitische Unsicherheit und der
erwartete Zinspfad in den Vereinigten Staaten. Nachdem der EZB-Rat am

11. September 2025 beschlossen hatte, die drei Leitzinssatze der EZB unverandert
zu belassen, bewegte sich der €STR (Euro Short-Term Rate) innerhalb einer engen
Bandbreite. Die Terminkurve blieb am kurzen Ende weitgehend stabil. Am langeren
Ende der risikofreien Terminkurve veranderten sich auch die Zinsséatze fur
Tagesgeldsatz-Swaps (OIS-Satze) kaum. Die Abstande zwischen den Renditen
langfristiger Staatsanleihen aus dem Eurogebiet und den risikofreien Zinssatzen
verringerten sich im Berichtszeitraum weiter. Die Renditeabstande von
Unternehmensanleihen aus dem Euroraum verkleinerten sich ebenfalls geringfugig.
Die Aktiennotierungen legten in den meisten Sektoren auf breiter Front zu, da die
Kurse durch die gestiegenen Gewinnerwartungen im Euroraum Auftrieb erhielten. An
den Devisenmarkten notierte der Euro trotz einer leichten Abwertung, die gegenuber
dem US-Dollar und in handelsgewichteter Rechnung verzeichnet wurde, weiterhin in
der Nahe des im friheren Jahresverlauf erreichten erhéhten Niveaus.

Die risikofreien Terminzinsséatze im Euroraum blieben im Berichtszeitraum
stabil. Der €STR notierte am Ende des Berichtszeitraums bei 1,93 %, nachdem der
EZB-Rat auf seiner September-Sitzung beschlossen hatte, die drei Leitzinssétze
unverandert zu belassen. Die Uberschussliquiditat sank um rund 117 Mrd. € auf

2 534 Mrd. €. Geschuldet war dies in erster Linie dem verringerten Bestand an fir
geldpolitische Zwecke gehaltenen Wertpapieren. Dieser nimmt ab, da das
Eurosystem die Tilgungsbetrage fallig gewordener Wertpapiere im Rahmen seiner
geldpolitischen Ankaufprogramme nicht mehr reinvestiert. Die kurzfristige risikofreie
Terminzinskurve verschob sich am Tag der EZB-Ratssitzung im September etwas
nach oben. Unter dem Strich hatte sie sich am Ende des Berichtszeitraums jedoch
gegenuber dem Niveau vor der September-Sitzung kaum veréndert. Die risikofreien
Zinssatze stiegen zunachst an, als die Markte die gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen von Fachleuten der EZB vom September 2025 und die Einschéatzung
des EZB-Rats zur Kenntnis nahmen, dass die Risiken fur das Wirtschaftswachstum
ausgewogener geworden seien. Als der Handelskonflikt zwischen den Vereinigten
Staaten und China erneut aufflammte, fiel die risikofreie Terminkurve dann wieder
ab. Uber den gesamten Berichtszeitraum hinweg betrachtet waren die
Schwankungen jedoch relativ moderat. Am Ende des Berichtszeitraums preisten die
Markte flr den restlichen Jahresverlauf 2025 keine weiteren Zinssenkungen ein. Die
OIS-Kurve veranderte sich im Berichtszeitraum kaum. Im zehnjéahrigen Bereich lag
der Zinssatz weiterhin bei 2,4 %. Unterdessen stiegen die langfristigen realen
risikofreien Zinssatze geringfligig an, was aber durch einen leichten Rickgang des
Inflationsausgleichs aufgewogen wurde. Die langerfristigen marktbasierten
Inflationserwartungen stehen weiterhin im Einklang mit dem Inflationsziel der EZB
von 2 %.

Die Abstande zwischen den Renditen langfristiger Staatsanleihen aus dem
Euroraum und den risikofreien Zinssatzen verkleinerten sich im
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Berichtszeitraum etwas (siehe Abbildung 13). Die BIP-gewichtete Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum sank im Berichtszeitraum um

6 Basispunkte auf 3,0 %. Der Abstand gegeniiber dem zehnjahrigen OIS-Satz
verringerte sich um 7 Basispunkte. Diese leichte Abnahme zeigte sich auf breiter
Front, war jedoch in den einzelnen Euro-Landern etwas unterschiedlich ausgepragt
(5 bis 11 Basispunkte). Die Renditeunterschiede innerhalb des Euroraums sind
weiterhin historisch gering. Zu der marginalen Verringerung der Renditeabstande
kam es, da die Anleiherenditen im Euroraum auf globale Faktoren sensibler zu
reagieren schienen als auf landerspezifische Faktoren in Europa. Die Rendite
zehnjahriger US-Staatsanleihen erhohte sich im Berichtszeitraum um 5 Basispunkte
auf 4,1 % und die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Vereinigten
Kdnigreich um 22 Basispunkte auf 4,4 %.

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

(in % p. a.)

BIP-gewichteter Durchschnitt des Euroraums
Vereinigtes Konigreich
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Quellen: London Stock Exchange Group (LSEG) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 11. September 2025. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf den 29. Oktober 2025

Die Aktienmarkte im Euroraum standen im Berichtszeitraum aufgrund
verbesserter Gewinnerwartungen im Plus. Die marktbreiten Aktienindizes stiegen
im Berichtszeitraum um 4,9 %. Im Einzelnen verzeichneten finanzielle
Kapitalgesellschaften Kursanstiege von 0,1 % und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften Kursanstiege von 5,9 %. Sowohl die zyklischen als auch die
defensiven Sektoren schnitten gut ab. Dies spiegelte eine breit angelegte Nachfrage
nach Aktien wider, die zum Teil auf hdhere Gewinnerwartungen im Euroraum
zuruckzufuhren war. Der Technologiesektor stellte einen Ausreil3er nach oben dar
und schnitt besser ab als der marktbreite Index. Insgesamt entwickelten sich die
Werte von Euroraum-Unternehmen mit gro3er und solcher mit geringerer
Abhéngigkeit vom internationalen Handel im Berichtszeitraum &hnlich. Allerdings
konnten Erstere ihre seit Jahresbeginn verzeichneten Verluste bisher noch nicht
wettmachen. In den USA standen unter dem Strich Kursgewinne von 4,0 % zu
Buche. Der nichtfinanzielle Sektor verzeichnete ein Plus von 5,3 %, das jedoch
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durch ein Minus von 3,9 % im finanziellen Sektor teilweise aufgezehrt wurde.
Letzterer dirfte im Berichtszeitraum dadurch belastet worden sein, dass die Markte
zunehmend eine Zinssenkung in den USA erwarteten. Dariiber hinaus zeigten sich
US-amerikanische Aktien volatiler als ihre Pendants im Euroraum, da die
Handelskonflikte, der Shutdown in den USA sowie Bedenken in Bezug auf
bestimmte regionale US-Banken zu kurzfristigen Unsicherheitsschiiben fiihrten.

Die Renditeabstédnde von Unternehmensanleihen im Euroraum nahmen sowohl
im Investment-Grade-Segment als auch im Hochzinssegment geringfligig ab.
Damit setzte sich die in den letzten Monaten beobachtete deutliche Verkleinerung
der Renditeabsténde in beiden Segmenten fort. Im Investment-Grade-Bereich
verringerten sich die Renditeabstande bei finanziellen Kapitalgesellschaften um

3 Basispunkte und bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften um 6 Basispunkte. Im
Hochzinsbereich nahmen die Renditeabstande in gewichteter Rechnung um

7 Basispunkte ab, bei Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften waren es hier
10 Basispunkte. Hochverzinsliche Anleihen von Finanzunternehmen schnitten
dagegen schlechter ab, sodass sich der Renditeabstand hier um 21 Basispunkte
ausweitete.

An den Devisenmarkten notierte der Euro trotz einer geringfigigen Abwertung,
die gegenuber dem US-Dollar und in handelsgewichteter Rechnung
verzeichnet wurde, weiterhin in der Néahe des im friheren Jahresverlauf
erreichten erhdhten Niveaus (siehe Abbildung 14). Im Betrachtungszeitraum ging
der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wéhrungen von 41
der wichtigsten Handelspartner des Euroraums, um 0,2 % zuriick. Gegenliber dem
US-Dollar wertete der Euro um 0,4 % ab, was vor allem mit veranderten
Erwartungen beziiglich der Geldpolitik in den USA und mit anhaltenden
Handelsunsicherheiten zusammenhing. Dennoch notierte die
Gemeinschaftswahrung gegeniiber dem US-Dollar in einer engen Spanne von 1,155
bis 1,184 und lag damit in der Nahe des historischen Durchschnitts von 1,18. Der
leichte Rickgang des nominalen effektiven Wechselkurses des Euro war auf relativ
kleine Veranderungen bei den Wéahrungen von Industrie- und Schwellenlandern
zuruckzufuhren, die sich gegenseitig aufwogen.
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Abbildung 14

Veranderung des Euro-Wechselkurses gegentber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
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 Veranderung einer

Abwertung. Stichtag flr die Berechnung der prozentualen Veranderungen war der 29. Oktober 2025.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Die vergangenen Leitzinssenkungen der EZB machten sich im August weiter
bemerkbar und schlugen sich in niedrigeren Finanzierungskosten der Banken und
einer gunstigeren Kreditaufnahme der Unternehmen nieder. Die durchschnittlichen
Zinssatze fur neue Unternehmenskredite sanken leicht auf 3,5 %. Dagegen
veranderten sich die entsprechenden Zinssétze fur neue Hypothekarkredite kaum
und lagen bei 3,3 %. Im September erholte sich das Wachstum der Kredite an
private Haushalte sukzessive weiter, wahrend das Wachstum der
Unternehmenskredite und der Emission von Unternehmensanleihen weitgehend
stabil war. Die marktbasierte Fremdfinanzierung der Unternehmen verbilligte sich im
Berichtszeitraum (11. September bis 29. Oktober 2025) etwas. Die Kosten der
Finanzierung Uber Eigenkapital blieben indes im Grof3en und Ganzen unverandert.
Laut der Umfrage zum Kreditgeschéaft im Euroraum vom Oktober 2025 wurden die
Richtlinien fir Unternehmenskredite im dritten Quartal 2025 leicht verschérft. Grund
dafir war, dass den Banken die Risiken, denen ihre Kunden ausgesetzt sind,
zunehmend Sorge bereiteten. Unterdessen nahm die Nachfrage nach neuen
Unternehmenskrediten etwas zu. Die Richtlinien fir Wohnungsbaukredite &nderten
sich nicht, wahrend sie sich bei den Konsumentenkrediten etwas verschérften. Die
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten stieg abermals deutlich an. In der Umfrage
Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE) flr das dritte

Quartal 2025, die vom 27. August bis zum 3. Oktober 2025 durchgefuhrt wurde,
meldeten unter dem Strich wenige Unternehmen, dass sich die Zinssatze der
Banken erhdht und die sonstigen Kreditbedingungen weiter verscharft hatten. Die
Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 verringerte sich im
September auf 2,8 %.

Die Finanzierungskosten der Banken sanken im August 2025 aufgrund der
vergangenen Leitzinssenkungen der EZB langsam weiter. Der Indikator der
Fremdfinanzierungskosten der Banken im Euroraum, der die marginalen
Finanzierungskosten der Banken bemisst, ging im August etwas zurlick (siehe
Abbildung 15, Grafik a). Darin spiegelte sich das kontinuierliche Durchwirken der
vergangenen Leitzinssenkungen auf die Einlagenzinsen und die Zinssétze fir
Interbankenkredite wider. Die Renditen von Bankanleihen bewegten sich weiterhin
auf einem Niveau knapp unter 3 % (siehe Abbildung 15, Grafik b). Dies stand im
Einklang mit den niedrigeren langfristigen risikofreien Zinsséatzen. Der leichte
Rickgang der Finanzierungskosten der Banken war in erster Linie einem niedrigeren
gewichteten Einlagenzins geschuldet. Dieser verringerte sich im August auf unter
0,9 %, womit er 57 Basispunkte unter seinem Héchststand vom Mai 2024 lag. Die
Zinssatze fur taglich fallige Einlagen und Termineinlagen von Unternehmen und
privaten Haushalten sowie die Interbankzinssétze waren weitgehend stabil, wahrend
die Zinsen fir Spareinlagen deutlich zurlickgingen. Die Liicke zwischen der
Verzinsung von Termineinlagen und taglich falligen Einlagen blieb im August mehr
oder minder unverandert, und zwar sowohl fir Unternehmen als auch fur private
Haushalte. Zuvor hatte sie sich gegeniber ihrem im Oktober 2023 erreichten
Hochststand allméhlich verkleinert.
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Abbildung 15
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des
Euroraums

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

Anmerkung: Der Indikator der Finanzierungskosten der Banken entspricht dem gewichteten Durchschnitt aus den Kosten des
Neugeschafts mit taglich falligen Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist, Termineinlagen und Anleihen sowie der
Kreditaufnahme am Interbankenmarkt (gewichtet mit den jeweiligen BestandsgréRen). Die durchschnittlichen Finanzierungskosten der
Banken basieren auf den Zinssatzen ausstehender Einlagen und Interbankenkredite bzw. bei Anleihen auf der Endfalligkeitsrendite bei
Emission; hierbei wird dieselbe Gewichtung wie beim Indikator fur die Finanzierungkosten zugrunde gelegt. Bei den
Bankanleiherenditen werden die monatlichen Durchschnittsrenditen vorrangiger Anleihen zugrunde gelegt. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf August 2025 (Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken in Grafik a) bzw. auf den 29. Oktober 2025
(Renditen von Bankanleihen in Grafik b).

Die Zinssatze fur Bankkredite an Unternehmen sanken weiter, wahrend die
Zinsen fur Hypothekarkredite an private Haushalte marginal anstiegen. Die
Kosten fiir Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verringerten sich im
August geringfiigig und beliefen sich auf knapp 3,5 % (siehe Abbildung 16, Grafik a),
wobei zwischen den grofReren Landern des Euroraums geringfligige Abweichungen
festzustellen waren. Die Kreditkosten lagen damit rund 1,8 Prozentpunkte unter
ihrem Héchststand vom Oktober 2023. Dieser Riickgang war den kurzfristigen
Zinsen geschuldet. Die Zinssatze fur mittelfristige Kredite mit Laufzeiten von einem
Jahr bis funf Jahren erhéhten sich indessen. Der Abstand zwischen den Zinssatzen
fur kleine und grofRe Unternehmenskredite weitete sich im August leicht aus und
zeigte sich dabei kurzfristig volatil. Die Kosten fur Wohnungsbaukredite an private
Haushalte &nderten sich in diesem Monat kaum und betrugen 3,3 % (siehe
Abbildung 16, Grafik b), wobei es auch hier leichte Unterschiede zwischen den
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gréReren Landern des Euroraums gab. Die Kosten lagen damit rund 70 Basispunkte
unter ihrem Hoéchststand vom November 2023. In die Hohe getrieben wurden die
Hypothekenzinsen vor allem durch die langerfristigen Zinssatze. Die Licke zwischen
den Kreditzinsen fur Privathaushalte und Unternehmen, die im Marz 2024 mit

140 Basispunkten einen Hochststand erreicht hatte, verkleinerte sich weiter. Die
Grol3e dieser Lucke spiegelt vor allem die Tatsache wider, dass Kredite an private
Haushalte in vielen Landern Ublicherweise langere Zinsbindungsfristen haben,
sodass sie weniger stark auf Schwankungen der Geldmarktsétze reagieren.

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

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

Im Berichtszeitraum vom 11. September bis zum 29. Oktober 2025 verbilligte
sich die marktbasierte Fremdfinanzierung der Unternehmen etwas. Die Kosten
der Finanzierung Uber Eigenkapital anderten sich unterdessen kaum. Die
Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (d. h. die
Kosten der Bankkreditaufnahme, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der
Finanzierung Gber Eigenkapital) lagen im August wie bereits im Vormonat bei 5,7 %
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(siehe Abbildung 17).5 Dabei wurden ruicklaufige Kosten fur kirzerfristige Kredite
durch eine Verteuerung langfristiger Bankkredite ausgeglichen. Aus den
Tageswerten geht hervor, dass sich die marktbasierte Fremdfinanzierung im
Berichtszeitraum etwas vergunstigte, wahrend die Kosten der Finanzierung tber
Eigenkapital weitgehend gleich blieben. Der leichte Riickgang der Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung war darauf zuriickzufiihren, dass sich die
Renditeabstande von Unternehmensanleihen sowohl im Investment-Grade-Segment
als auch im Hochzinssegment verkleinerten. Unterdessen anderten sich die Kosten
fur die Finanzierung Uber Eigenkapital kaum. Dies war darauf zurtickzufuihren, dass
die Aktienrisikopramie etwas zurtickging und zugleich der langfristige risikofreie
Zinssatz (ndherungsweise anhand des zehnjéahrigen OIS-Zinssatzes bestimmt)
geringflgig anstieg.

Abbildung 17
Nominale Aulienfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euroraum nach Komponenten

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

Anmerkung: Die Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften beruhen auf Monatswerten und werden
berechnet als gewichteter Durchschnitt der Kosten lang- und kurzfristiger Bankkredite (Monatsdurchschnittswerte), der marktbasierten
Fremdfinanzierung (Monatsendwerte) und der Finanzierung ber Eigenkapital (Monatsendwerte), bezogen auf die jeweiligen
BestandsgroRen. Bei den Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und den Kosten der Finanzierung tiber Eigenkapital beziehen
sich die jlingsten Angaben auf den 29. Oktober 2025 (Tageswerte) und bei den Gesamtfinanzierungskosten und den Kosten von
Bankkrediten auf August 2025 (Monatswerte).

Die Dynamik der Unternehmenskredite und der Emission von
Unternehmensanleihen schwachte sich im September etwas ab.
Wahrenddessen erholte sich das Wachstum der Kredite an private Haushalte
sukzessive weiter. Die Jahreswachstumsrate der Bankkredite an Unternehmen
verringerte sich im September 2025 leicht auf 2,9 % nach 3,0 % im August. Sie hatte
sich seit Jahresbeginn schrittweise erhoht, liegt aber immer noch unter ihnrem
historischen Durchschnitt von 4,3 % (siehe Abbildung 18, Grafik a). Das jahrliche
Wachstum der Fremdfinanzierung der Unternehmen verlangsamte sich von 3,2 % im
August auf 3,0 % im September. Die Kreditvergabe an private Haushalte erholte sich

5 Aufgrund der zeitverzgerten Verfiigbarkeit von Daten zu den Kosten der Bankkreditaufnahme liegen

Angaben zu den Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nur bis
August 2025 vor.
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sukzessive weiter. Die entsprechende Jahreswachstumsrate stieg von 2,5 % im
August auf 2,6 % im September (siehe Abbildung 18, Grafik b). Sie liegt damit aber
nach wie vor erheblich unter ihrem historischen Durchschnitt von 4,1 %. Wichtigste
Triebfeder fur diesen Aufwartstrend waren nach wie vor die Wohnungsbaukredite.
Aber auch das Wachstum der Konsumentenkredite nahm weiter zu. Die Vergabe
sonstiger Kredite an private Haushalte — darunter auch die an Einzelunternehmen —
kehrte wieder in den positiven Bereich zurlick, entwickelte sich jedoch weiterhin
verhalten. Laut der jingsten Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen war
der Zugang der privaten Haushalte zu Krediten ihrer Wahrnehmung nach im
September weitgehend unverandert. Sie rechneten allerdings damit, dass er in den
kommenden zwdlf Monaten schwieriger werden wird. Im Zeitverlauf betrachtet zeigt
die Umfrage, dass sich der Zugang zu Krediten nach Auffassung der Haushalte
schwieriger gestaltete, als die Zinsen im jingsten Straffungszyklus stiegen, und
einfacher, als die Zinsen sanken, wobei Haushalte mit héherem Einkommen die
starkste Verbesserung meldeten (siehe Kasten 7).

Abbildung 18
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die MFI-Kredite sind um Verkaufe und Verbriefungen und im Fall der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
auch um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2025.
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Laut der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum vom Oktober 2025 wurden die
Richtlinien der Banken fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten
(einschlieRlich Kreditlinien) im dritten Quartal entgegen den Erwartungen per
saldo etwas weiter verscharft. Die Richtlinien fir Wohnungsbaukredite blieben
indes unverandert (siehe Abbildung 19). Obwohl die Banken in der
vorangegangenen Umfragerunde mit keiner Anderung gerechnet hatten, wurden die
Richtlinien fur Kredite oder Kreditlinien an Unternehmen im Euroraum im dritten
Quartal 2025 etwas restriktiver gestaltet. Dabei hatten die wahrgenommenen Risiken
im Zusammenhang mit den Konjunkturaussichten erneut einen verscharfenden
Einfluss. Die Banken gaben zudem an, aufgrund der derzeit hohen geopolitischen
Unsicherheit und der bestehenden Handelsrisiken bei der Vergabe neuer
Unternehmenskredite zwischen den verschiedenen Sektoren und Unternehmen zu
differenzieren. Was die Kredite an private Haushalte betrifft, so blieben die
Richtlinien fur Wohnungsbaukredite unverandert, wahrend bei den
Konsumentenkrediten eine leichte Verscharfung festzustellen war. Bei den
Wohnungsbaukrediten hatte der Wettbewerb einen lockernden Effekt auf die
Vergaberichtlinien. Dagegen war die restriktivere Handhabung bei den
Konsumentenkrediten vor allem auf eine veranderte Risikoeinschétzung seitens der
Banken zurtickzufiihren. Den befragten Banken zufolge erhéhte sich der Anteil der
abgelehnten Kreditantrage in allen Kreditkategorien per saldo weiter, wobei der
Anstieg bei den Konsumentenkrediten starker ausfiel. Fir das vierte Quartal 2025
rechnen die Banken im Euroraum mit weitgehend gleichbleibenden Richtlinien fur
die Vergabe von Unternehmenskrediten, etwas strengeren Vergaberichtlinien fir
Wohnungsbaukredite und einer weiteren Verscharfung bei den
Konsumentenkrediten.

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

(Nettoanteil der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien bzw. einen Anstieg der Kreditnachfrage meldeten)
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Quelle: EZB (Umfrage zum Kreditgeschaft).

Anmerkung: Bei den Fragen zu den Kreditrichtlinien ist der Nettoanteil definiert als die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen
Prozentsatze der Banken, die mit ,deutlich verscharft oder ,leicht verscharft* antworteten, und der Summe der Prozentsatze der
Banken, die ,etwas gelockert oder ,deutlich gelockert* angaben. Bei den Fragen zur Kreditnachfrage ist der Nettoanteil definiert als
die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Prozentsatze der Banken, die mit ,deutlich gestiegen” oder ,leicht gestiegen”
antworteten, und der Summe der Prozentsétze der Banken, die ,leicht gesunken® oder ,deutlich gesunken® angaben. Die Rauten
stellen die Erwartungen der Banken in der aktuellen Erhebung dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2025.
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In der Umfrage meldeten die Banken fir das dritte Quartal 2025 unter dem
Strich eine etwas hdhere Nachfrage nach Unternehmenskrediten (inklusive
Kreditlinien) und eine abermals deutlich gestiegene Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten. Die Kreditnachfrage der Unternehmen blieb im dritten
Quartal 2025 trotz sinkender Kreditzinsen und eines gestiegenen
Finanzierungsbedarfs fir Umfinanzierungen und Umschuldungen insgesamt
schwach. Einige Banken gaben an, dass sich die globale Unsicherheit und die damit
verbundenen Handelskonflikte dampfend auf die Kreditnachfrage auswirkten. Die
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten stieg dagegen erneut kraftig an. Dies war vor
allem auf den Zinsriickgang und die verbesserten Aussichten am
Wohnimmobilienmarkt zuriickzufuhren. Die sinkenden Zinsen — sowie eine Reihe
anderer Faktoren — verliehen auch der Nachfrage nach Konsumentenkrediten
Aulftrieb; dieser Effekt wurde jedoch durch ein geringeres Verbrauchervertrauen
ausgeglichen. Die Nachfrage nach Konsumentenkrediten legte per saldo weniger
stark zu als im Vorquartal. Sie entwickelte sich aber so wie von den Banken
erwartet. FUr das vierte Quartal 2025 rechnen die Banken damit, dass die Nachfrage
nach Unternehmenskrediten unverandert bleibt und die Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten leicht zunimmt.

Laut den Antworten auf die Zusatzfragen der Umfrage blieb der Zugang der
Banken zur Retail-Refinanzierung im Grof3en und Ganzen gleich, wahrend sich
der Zugang zur Wholesale-Refinanzierung etwas verbesserte. Unterdessen
wirkten sich die wahrgenommenen Risiken fur die Kreditqualitat weiterhin
verscharfend auf die Kreditrichtlinien aus. Im dritten Quartal 2025 veranderte
sich der Zugang der Banken zur Retail-Refinanzierung kaum. Demgegeniber wurde
die Refinanzierung tber die Geldmérkte und uber Verbriefungen etwas leichter,
wahrend sich der Zugang zur Refinanzierung Uber die Ausgabe von
Schuldverschreibungen deutlicher verbesserte. Fir die kommenden drei Monate
rechnen die Banken mit einem etwas einfacheren Zugang zur Retail-Refinanzierung,
einem etwas schwereren Zugang zum Geldmarkt und einem weitgehend
unveranderten Zugang zur Refinanzierung Giber Schuldverschreibungen und
Verbriefungen. Der Abbau des geldpolitischen Wertpapierportfolios der EZB wirkte
sich laut der Umfrage in den vergangenen sechs Monaten im Wesentlichen neutral
auf die Finanzierungsbedingungen der Banken an den Markten aus. Gleichzeitig
hatte er zur Folge, dass die von Banken gehaltenen Bestande an Staatsanleihen des
Euroraums weiter anstiegen. Der Einfluss des Portfolioabbaus auf die
Kreditvergabebedingungen blieb gering, da die Anpassungen maf3voll und auf
vorhersehbare Weise erfolgen. Die Banken rechnen damit, dass sich diese
Entwicklungen in den kommenden sechs Monaten fortsetzen werden. Den befragten
Banken zufolge wirkten sich die Leitzinsentscheidungen der EZB in den
vergangenen sechs Monaten per saldo weiter negativ auf ihre Zinsmargen aus,
wahrend sich der Effekt auf das Kreditvolumen ins Positive kehrte. Fur die
kommenden sechs Monate erwarten die Banken dhnliche, wenn auch schwachere
Auswirkungen. Der Umfrage zufolge wirkten sich die Quote notleidender Kredite
(NPL-Quote) und andere Indikatoren der Kreditqualitat im dritten Quartal 2025 unter
dem Strich leicht verschérfend auf die Richtlinien der Banken fur
Unternehmenskredite aus. Auf die Richtlinien fir die Vergabe von Wohnungsbau-
und Konsumentenkrediten hatten sie indessen keinen Effekt. Im vierten
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Quartal 2025 durfte die Kreditqualitat nach Einschétzung der Banken einen
starkeren verscharfenden Effekt auf ihre Kreditvergabebedingungen fur
Konsumentenkredite und Unternehmenskredite haben.

In der jingsten Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln
(Survey on the Access to Finance of Enterprises — SAFE) meldeten unter dem
Strich wenige Unternehmen einen Anstieg der Bankzinsen, und ein grof3erer
Anteil stellte fest, dass die sonstigen Kreditbedingungen weiter verscharft
wurden. Im dritten Quartal 2025 gaben 2 % (Nettoanteil) der Unternehmen an, dass
die Bankzinsen gestiegen seien. Im Vorquartal hatten unter dem Strich 14 % von
einem Ruckgang berichtet. GroBunternehmen meldeten weiterhin riicklaufige
Zinssatze (Nettoanteil von -3 % nach -31 % in der vorangegangenen Runde),
wohingegen die kleinen und mittleren Unternehmen (KMUSs) unter dem Strich von
steigenden Zinsen berichteten (Nettoanteil von 5 %). Zugleich gaben 23 %
(Nettoanteil) der Unternehmen an, dass die sonstigen Finanzierungskosten wie
Entgelte, Gebuhren und Provisionen gestiegen seien, verglichen mit 16 % im
zweiten Quartal 2025. Eine Verscharfung der Sicherheitenerfordernisse wurde per
saldo von 16 % der Unternehmen gemeldet (nach 11 % im Quartal zuvor).

Die befragten Unternehmen gaben an, dass sowohl ihr Bedarf an Bankkrediten
als auch die Verfugbarkeit solcher Kredite weitgehend unverandert geblieben
seien. Fur die nachsten drei Monate erwarteten sie eine weitgehend
gleichbleibende Verfugbarkeit (siehe Abbildung 20). Insgesamt gab ein
Nettoanteil von 1 % der Unternehmen an, dass sich die Verflugbarkeit von
Bankkrediten verschlechtert habe, nachdem im Vorquartal 1 % von einer
Verbesserung berichtet hatte. Dabei meldeten die KMUs im Schnitt eine etwas
schlechtere Verfiigbarkeit von Bankkrediten (Nettoanteil von -2 %), nachdem im
Vorquartal noch 1 % von einer Verbesserung berichtet hatte. Die Gro3unternehmen
stellten hingegen insgesamt keine Veranderung fest (Nettoanteil von 0 %). Diese
Beobachtungen decken sich mit den Angaben der Banken in der Umfrage zum
Kreditgeschéft, wonach die Kreditrichtlinien fir Unternehmenskredite (inklusive
Kreditlinien) im dritten Quartal 2025 unter dem Strich leicht verscharft wurden. Der
auf SAFE-Daten basierende Indikator der Finanzierungslicke bei Bankkrediten, der
die Differenz zwischen der Veranderung des Bedarfs an Bankkrediten und deren
Verfiigbarkeit anzeigt, anderte sich kaum: Ein Nettoanteil von 1 % der Unternehmen
meldete eine VergroRerung der Finanzierungsliicke, verglichen mit -1 % im
Vorquartal. Mit Blick auf die Zukunft gehen die Unternehmen davon aus, dass die
Verfiigbarkeit von AuRenfinanzierungsmitteln in den nachsten drei Monaten
weitgehend unverandert bleiben wird. Dies deutet darauf hin, dass sich die
Aussichten gegeniber der vorangegangen Umfragerunde eingetribt haben.
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Abbildung 20
Veranderung des Bankkreditbedarfs der Unternehmen im Euroraum, aktuelle und
erwartete Verfligbarkeit von Bankkrediten und Finanzierungsliicke

(Nettoanteil der befragten Unternehmen)
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Quellen: EZB (SAFE-Umfrage) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Nettoanteil ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die in den vergangenen drei Monaten einen
Anstieg des Kreditbedarfs bzw. der tatsachlichen oder der erwarteten Verfuigbarkeit von Bankkrediten meldeten, und dem Anteil der
Unternehmen, die einen entsprechenden Riickgang angaben. Der Indikator der wahrgenommenen Veranderung der
Finanzierungsliicke nimmt einen Wert von 1 (-1) an, wenn der Finanzierungsbedarf steigt (sinkt) und sich zugleich die Verfligbarkeit
der Finanzierungsmittel verringert (erhoht). Wenn die Unternehmen nur eine einseitige Zunahme (Abnahme) der Finanzierungslicke
wahrnehmen, erhalt die Variable den Wert 0,5 (-0,5). Ein positiver Indikatorwert deutet auf eine VergroRerung der Finanzierungsliicke
hin. Zur Ermittlung der gewichteten Nettosalden werden die Werte mit 100 multipliziert. Die erwartete Verflgbarkeit wurde um einen
Zeitraum nach vorne verschoben, um einen direkten Vergleich mit den realisierten Werten zu erméglichen. Die Angaben beziehen sich
auf die zweite Pilotrunde und die Umfragerunden 30 bis 36 und decken somit den Zeitraum von Oktober-Dezember 2023 bis Juli-
September 2025 ab.

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge (M3) schwéchte sich im
September weiter ab (siehe Abbildung 21). Das jahrliche M3-Wachstum
verlangsamte sich im September etwas weiter auf 2,8 % (nach 2,9 % im August) und
setzte damit den kontinuierlichen Riickgang fort, der seit Februar 2025 zu
beobachten ist. Das M3-Wachstum blieb damit deutlich unter seinem langfristigen
Durchschnitt von 6,1 %. Die Jahreswachstumsrate der eng gefassten

Geldmenge M1, welche die liquidesten Komponenten von M3 umfasst, erhdhte sich
unterdessen von 5,0 % im August auf 5,1 % im September. Triebfeder des
M1-Wachstums waren weiterhin die taglich falligen Einlagen. Hierin kommt die
starke Praferenz der Unternehmen und privaten Haushalte fir liquide Aktiva zum
Ausdruck. Aus sektoraler Sicht war die in den September-Daten erkennbare
Verlagerung vor allem auf Finanzinstitute aus dem Nichtbankensektor
zuriickzufuhren, deren Geldhaltung tendenziell volatil ist. Was die Gegenposten
betrifft, so erholten sich die monetéren Nettozufliisse aus dem Ausland im
September kréftig, nachdem es hier in den beiden Vormonaten zu moderaten
Abflissen gekommen war. Die fortwéhrende Verkirzung der Bilanz des
Eurosystems hatte unterdessen weiterhin einen dampfenden Effekt auf das M3-
Wachstum.
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Abbildung 21
M3, M1 und taglich fallige Einlagen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf September 2025.
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Kasten

Chinas steigender Handelsbilanzuberschuss: Ursachen
fur Exportboom und stagnierende Importe

Alexander Al-Haschimi, Natalie Dvorakova, Julien Le Roux und Tajda
Spital

Vor dem Hintergrund der Handelsspannungen zwischen den Vereinigten
Staaten und China und des sich verandernden geopolitischen Umfelds rickt
der insbesondere im Warenbereich steigende Handelsbilanziiberschuss
Chinas zunehmend in den Fokus. Vor der Corona-Pandemie hatten sich die Ein-
und Ausfuhren Chinas nahezu im Gleichlauf entwickelt. Seither haben sie sich
jedoch merklich voneinander entkoppelt: Stiegen die Warenausfuhren deutlich Gber
das Vorpandemieniveau, so blieben die Wareneinfuhren hinter den fir das

Jahr 2021 verzeichneten Zahlen zuriick (siehe Abbildung A). Diese Diskrepanz
zwischen Export- und Importdynamik hat zu einem hohen Handelsbilanziiberschuss
gefuhrt. Fir die Handelspartner Chinas ergeben sich daraus vielfaltige
Konsequenzen, darunter ein hoherer Wettbewerbsdruck durch chinesische
Ausfuhren in ihre jeweiligen Binnenmarkte, eine niedrigere Nachfrage seitens China
nach ihren Gltern sowie ein intensiverer Wettbewerb in Drittméarkten. Diese
Handelsdynamik ist auf unterschiedliche Faktoren zurlickzufiihren. Strukturpolitische
MafRnahmen zur Starkung der Autonomie — vor allem die Strategie ,Made in

China 2025" — haben die Abhéngigkeit von auslandischen Vorleistungen verringert,
die inlandische Produktion angekurbelt und die Einfuhren reduziert.! Gleichzeitig
stiitzten die sinkenden Exportpreise und die nichtpreisliche Wettbewerbsfahigkeit die
Ausfuhren.? Im vorliegenden Kasten wird dargelegt, auf welche Weise auch eine
schwache Binnennachfrage in China, die in der Regel mit einer verhaltenen
Entwicklung der Einfuhren einhergeht, als zusatzliche Erklarung fur den Exportboom
dienen konnte — ein haufig Ubersehener Aspekt.

1 Mit der im Jahr 2015 eingefiihrten Strategie ,Made in China 2025 will China das personalintensive
verarbeitende Gewerbe zu einem Hochtechnologiesektor weiterentwickeln. Damit will das Land seine
Autonomie starken, indem es die inlandische Produktion ankurbelt und Innovationen und Sektoren mit
hoéherer Wertschopfung fordert, beispielsweise Elektromobilitat, Halbleitertechnologie, Luft- und
Raumfahrt, Robotik und Biotechnologie.

2 Weitere Ausfiihrungen zu den niedrigen Exportpreisen und zur nichtpreislichen Wettbewerbsfahigkeit
Chinas finden sich in Al-Haschimi et al. (2024b).
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Abbildung A
Warenein- und -ausfuhren Chinas

(Volumen; Indizes, 2019 = 100)
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Quellen: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bei den Daten handelt es sich um Monatswerte. Die Trends wurden mittels eines log-linearen Regressionsmodells fiir
Ein- und Ausfuhren im Zeitverlauf berechnet. Die jingsten Angaben beziehen sich auf August 2025.

Die schwache Entwicklung der Einfuhren nach China lasst sich durch ein
Zusammenwirken zyklischer und struktureller Faktoren erkléaren. Seit 2021
drtickt der Abschwung am Wohnimmobilienmarkt die Importe. Dies wirkt sich auf die
Investitionen in den importintensiven Immobiliensektor aus und schmélert die
Bilanzen der privaten Haushalte. In der Folge sinkt die Konsumnachfrage. Ausdruck
dieser zyklischen Abkihlung sind besonders niedrige Einfuhren von Konsum- und
Vorleistungsgutern (siehe Abbildung B, Grafik a). Auch strukturelle, mit der Strategie
»,Made in China 2025 zusammenhangende Faktoren trugen zu den Veranderungen
bei, ebenso wie eine Neuordnung der Handelspartnerstruktur. Die Importe aus
Industrielandern — insbesondere aus der EU und den Vereinigten Staaten — sind
zuriickgegangen, wahrend die Importe aus Schwellenlandern leicht gestiegen oder
zumindest stabil geblieben sind (siehe Abbildung B, Grafik b). Diese Verlaufsmuster
konnten daruber hinaus von einer Reihe weiterer Faktoren beeinflusst worden sein,
die im vorliegenden Kasten nicht erortert werden. Jedoch ist denkbar, dass auch die
Handelspolitik eine Rolle gespielt hat. Die nichttarifaren Handelshemmnisse Chinas
durften den Rickgang der Importe aus den Vereinigten Staaten wahrend des
Handelskrieges der Jahre 2018 und 2019 etwa zur Halfte erklaren (siehe Chen

et al., 2023). Hinzu kommt, dass die US-Regierung im Jahr 2022
Exportbeschrankungen fiir bestimmte Halbleitertechnologien verhéngte und erst
kirzlich wieder gelockert hat. Daraus resultierte eine weitere Beschrankung der
Einfuhren. In China ist der effektive Zollsatz dagegen weiter zurlickgegangen,
sodass wohl nicht nur die Zollpolitik fir die Abschwachung verantwortlich zu machen
ist.
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Abbildung B
Einfuhren Chinas nach Warengruppen und Ursprung

a) Nach Warengruppen b) Nach Ursprung
(Abweichung der Importvolumina zwischen Dezember 2021 und  (Abweichung der Importvolumina zwischen Dezember 2021 und
August 2025; Indizes 2021 = 100) August 2025; Indizes 2021 = 100)
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Quellen: Trade Data Monitor und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Basierend auf nominalen Monatsdaten fiir den Handel; wertmaRige Betrachtung und Darstellung in US-Dollar. Die
Kategorie ,Sonstige” umfasst Energieerzeugnisse und Giiter, die nicht in der Systematik der Giiter nach groen Wirtschaftskategorien
(Broad Economic Categories — BEC) kategorisiert sind (z. B. Fahrzeuge oder Militarausriistung). ,ASEAN" bezeichnet die Association
of Southeast Asian Nations. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2025.

Auch empirische Belege stiitzen die Annahme, dass sich die Importintensitat
der Konjunktur in China allmahlich verringert. So offenbart eine Schatzung fur
ein rollierendes Zeitfenster, dass die langfristige Elastizitat der chinesischen
Einfuhren gegenuber der Binnennachfrage seit der Corona-Pandemie deutlich unter
eins gesunken ist. Hierzu kam es, obwohl sich die Elastizitat in den vergangenen
beiden Jahrzehnten Uberwiegend um eins bewegt hatte — mit Ausnahme eines
vorubergehenden Riickgangs wahrend der weltweiten Finanzkrise (siehe

Abbildung C). Die gesunkene Reagibilitat der Importe gegenliber der Nachfrage
konnte den oben genannten eher strukturellen Veranderungen geschuldet sein, die
durch den Ubergang zu einer klimafreundlicheren Wirtschaft mit geringeren
Einfuhren fossiler Energietrager vermutlich noch verstarkt werden. Insgesamt deuten
diese Einflussfaktoren auf eine nachhaltige Verdnderung des Importverhaltens
Chinas hin.
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Abbildung C
Langfristige Elastizitat der Einfuhren gegentiber dem BIP — Schatzung fur
rollierendes Zeitfenster Uber 40 Quartale

(geschatzter Koeffizient)
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Quellen: Haver Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Auf einem rollierenden Zeitfenster von 40 Quartalen basierende Schatzwerte fiir den langfristigen Koeffizienten eines
Fehlerkorrekturmodells mit enthaltenem Index der Binnennachfrage. Die zum Datum t angegebene Punktschatzung entspricht einer
Schétzung fiir die Periode von t-40 bis t, wobei sich die jlingsten Angaben auf das zweite Quartal 2025 beziehen.

Zu der zuletzt hohen Exportdynamik Chinas haben mehrere Faktoren
beigetragen. Nach der Pandemie profitierten die Ausfuhren von der weltweit
aufgestauten Nachfrage. In jingerer Vergangenheit spielte die preisliche
Wettbewerbsféahigkeit eine wichtige Rolle, denn die Exportpreise sind seit Mitte 2023
kontinuierlich gesunken (siehe Abbildung D). Zugleich fiihrten die anhaltende
industrielle Modernisierung, der technologische Fortschritt und die Steigerung der
Produktqualitat zu einer hheren nichtpreislichen Wettbewerbsfahigkeit. Bestehende
Handelsbeziehungen und die Integration Chinas in die globalen
Wertschopfungsketten haben die Marktstellung des Landes weiter gestarkt, sodass
es Marktanteile im Ausland hinzugewinnen konnte (siehe Al-Haschimi et al., 2024D).

Abbildung D
Preise der Warenein- und -ausfuhren Chinas

(gleitender Jahresdurchschnitt; Januar 2020 = 1)
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Quellen: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bei den Daten handelt es sich um Monatswerte. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf August 2025.
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Die verhaltene Binnennachfrage hat im Zusammenspiel mit niedrigen
Ausfuhrpreisen in jungster Zeit wesentlich zur Exportdynamik Chinas
beigetragen. Im Jahr 2021 brach die Nachfrage der privaten Haushalte aufgrund
der im Land herrschenden Immobilienkrise ein. Gleichzeitig boten die staatlich
gelenkten Investitionen im verarbeitenden Gewerbe, mit denen das Wachstum
gemalf der von China verfolgten angebotsorientierten Finanzpolitik stabilisiert
werden sollte, kaum direkte Konsumanreize. Uberkapazitaten filhrten zu einem
ruindsen Preiswettbewerb zwischen den Unternehmen. In der Folge sanken die
Gewinnmargen ebenso wie die Investitionsbereitschaft in einem deflationéaren
Umfeld mit deutlicher Unterauslastung am Arbeitsmarkt. Daraufhin verlagerten die
Unternehmen ihren Absatz auf Auslandsmarkte.® Diese Verschiebung entspricht der
Vent-for-Surplus-Theorie des internationalen Handels, wonach ein
nachfragebedingter Riickgang des Inlandsabsatzes zu tiberschissigen Giitern fuhrt,
die im Ausland abgesetzt werden konnen.* Der Mechanismus geht von konstanten
Investitionen in der kurzen Frist aus. Fur China ist das besonders bedeutsam, denn
dort werden Investitionen haufig zentral geplant. Fur die ErschlieBung von
Auslandsmarkten missen die Unternehmen ihre dortige Wettbewerbsfahigkeit
steigern. Das geschieht in der Regel Uber Senkungen der kurzfristigen Grenzkosten
und Preise oder die Inkaufnahme von niedrigeren Gewinnmargen oder sogar
Verlusten.

Die Vent-for-Surplus-Theorie kann als Erklarungsansatz fur die jingsten
Entwicklungen der Handelsstrukturen dienen. N&herungsgrof3en fir den realen
Inlandsabsatz zeigen, dass sich die realen Ausfuhren seit der Pandemie
dynamischer als der Inlandsabsatz entwickelt haben. Dies hat zu einer Ausweitung
des Abstands zwischen den beiden Grofzen gefiihrt (siehe Abbildung E, Grafik a).
Unsere Analyse belegt, dass das Exportwachstum in den Sektoren am starksten
ausfallt, in denen sich der Inlandsabsatz unterdurchschnittlich entwickelt. Seit 2022
sind die Exportvolumina etwa im Kraftfahrzeugsektor oder in der Stahlindustrie um
rund 75 % gestiegen (siehe Abbildung E, Grafik b), was nahelegt, dass die
Unternehmen ihre Erzeugnisse zunehmend im Ausland absetzen. Einer Absorption
der Uberkapazitaten in der Binnenwirtschaft durch Preissenkungen stand die
schwache Nachfrage entgegen, denn der Abschwung am Wohnimmobilienmarkt
belastet nach wie vor das Verbrauchervertrauen. In Sektoren mit
tberdurchschnittlichem Wachstum des Inlandsabsatzes — vor allem bei
Technologiegitern — bewegten sich die Exportvolumina dagegen weitgehend im
Gleichlauf mit dem Inlandsabsatz. Seit 2022 sind sie um etwa 30 % gestiegen (siehe
Abbildung E, Grafik c). Die Ausfuhrpreise sind in allen Sektoren gesunken. In
besonderem Mal3e gilt dies fir jene mit hdherem Exportwachstum.

3 Zur Exportdynamik nach der Pandemie siehe Al-Haschimi und Spital (2024a).
4 Siehe Almunia et al. (2021).
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Abbildung E

Realer Inlandsabsatz und Ausfuhren Chinas

a) Alle Sektoren

(Index, Mai 2017 = 1; gleitender
Dreimonatsdurchschnitt)

== |nlandsabsatz
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c) Sektoren mit
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Quellen: Chinesisches Statistikamt, Trade Data Monitor und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der reale Inlandsabsatz wurde als nominales operatives Ergebnis abziiglich Exporten approximiert, deflationiert um
sektorspezifische Erzeugerpreisindizes. Da das operative Ergebnis dem Umsatz abziglich Kosten entspricht, erfasst der Indikator
zudem die Kosten- und Ertragsentwicklung und dient mit Blick auf die in China nur eingeschrankt verfiigbaren Sektordaten als
praktische Naherungsgrofie. Die um saisonale Effekte bereinigten Daten umfassen die zehn gréRten Sektoren des verarbeitenden
Gewerbes und damit insgesamt rund 80 % der nominalen Industriegiterausfuhren. Der unterdurchschnittliche Inlandsabsatz ist
definiert als Durchschnittswert, der unter dem jahrlichen nominalen Wachstum der Binnennachfrage von 6,6 % im Zeitraum nach 2021
liegt. Er umfasst unter anderem Textilien, Mdbel, Kunststoffe und Gummi, Stahl, Maschinenbau und Kraftfahrzeuge. Der
Uberdurchschnittliche Inlandsabsatz umfasst chemische Erzeugnisse und Technologiegtiter, darunter elektrische Ausriistungen und
Kommunikationstechnik. Die Exporte aus Sektoren mit unterdurchschnittlichem Inlandsabsatz und jenen mit Giberdurchschnittlichem
Inlandsabsatz beliefen sich im Jahr 2024 auf 42 % bzw. 35 % der nominalen Gesamtausfuhren. Die jlingsten Angaben beziehen sich
auf Juni 2025.

Die schwache Binnennachfrage ist offenbar das noch fehlende Bindeglied fir
eine schlissige Erklarung der hohen Ausfuhren Chinas nach Europa - und
zwar mehr noch als die zollbedingte Umlenkung von Handelsstromen. Die
zunehmenden Handelsspannungen zwischen den Vereinigten Staaten und China
kénnten zu einer noch starkeren Umlenkung der chinesischen Ausfuhren nach
Europa fuhren. Die Exporte Chinas in die EU sind jedoch bereits vor den jlingsten
Spannungen gestiegen; dieser Anstieg fallt vielmehr mit der sich abschwéchenden
Binnennachfrage im Land zusammen. Im vierten Quartal 2024 belief sich der im
Monatsdurchschnitt verzeichnete wertméaRige Inlandsabsatz auf etwa das Vierfache
der Gesamtausfuhren sowie auf mehr als das 28-Fache der Ausfuhren in die
Vereinigten Staaten. Der Warenpool, der in die EU umgelenkt werden kénnte, ist
also offenbar noch deutlich breiter als aus den reinen Handelsdaten ablesbar.
Folglich kénnte selbst die Verlagerung eines kleinen Teils des Inlandsabsatzes ins
Ausland die Gesamtexporte — darunter Exporte in die EU — kraftiger steigen lassen
als eine nennenswerte Umlenkung von in die Vereinigten Staaten ausgefuhrten
Gutern.®

5 Naéhere Erlauterungen zur Umlenkung chinesischer Ausfuhren in den Euroraum finden sich in

Boeckelmann et al. (2025).
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Veranderungen im Verhalten der OPEC+ und
Abwartsrisiken fiir die Olpreise

Massimo Ferrari Minesso und Arthur Stalla-Bourdillon

Die veranderte Ausrichtung der OPEC+ hat mal3geblich zum jingsten
Riuckgang der Olpreise beigetragen.® Die Olnotierungen unterlagen in den
vergangenen Monaten einem Abwartstrend. Dies war auf zwei Faktoren
zuriickzufuhren: Zum einen wird nach den Zollankiindigungen der Vereinigten
Staaten mit einer schwacheren globalen Nachfrage gerechnet, und zum anderen hat
die OPEC die Fordermengen iiberraschend erhoht (siehe Abbildung A).? Die OPEC
bemiiht sich seit jeher um Stabilitat am Olmarkt, wobei Saudi-Arabien als
Ausgleichsproduzent fungiert.® Gleichwohl hat die OPEC das Olangebot seit

April 2025 trotz bereits vergleichsweise niedriger Preise weiter erhoht. In der
Vergangenheit schienen OPEC-Entscheidungen zur Ausweitung des Angebots
darauf abzuzielen, entweder die Mitglieder durch sinkende Preise zur Einhaltung der
Férderquoten zu zwingen oder Marktanteile von Nicht-OPEC-Produzenten
zuriickzugewinnen. Diese Faktoren konnten auch das aktuelle Verhalten der Gruppe
erklaren.

1 Die Abklrzung ,OPEC* steht fiir die ,Organisation erdolexportierender Lander“. Die 2016 gegriindete
,OPEC+" ist eine Allianz aus OPEC-Mitgliedern und anderen erdélférdernden Landern. Der Einfachheit
halber wird im vorliegenden Kasten der Begriff ,OPEC* fiir beide Gruppen verwendet.

Die OPEC uberraschte die Markte erstmals Anfang April, als sie die Forderung dreimal so stark
ausweitete wie urspriinglich geplant. In den Folgemonaten steigerte das Olkartell die Produktion weiter
und machte damit die im November 2023 verhangte Drosselung um 2,2 Millionen Barrel pro Tag mehr
als wett. Selbst nach diesen Erhéhungen — einschliefilich der jingsten Entscheidung von Anfang
September 2025 — hat das Kartell aufgrund der vorigen Kiirzungen im April 2023 und Oktober 2022
noch immer umfassende Kapazitatsreserven.

8 Saudi-Arabien wird von Marktbeobachtern haufig als Ausgleichsproduzent bezeichnet, weil es seine
Olproduktion nach oben oder unten anpasst, um die Preise stabil zu halten.
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Abbildung A
Tatsachliche und geplante Olférderung

(in Mio. Barrel pro Tag)
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Quellen: Internationale Energieagentur (IEA), OPEC und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die tatsachliche und geplante Rohélférderung acht wichtiger OPEC-Mitgliedstaaten (Saudi-Arabien,
Vereinigte Arabische Emirate, Irak, Kuwait, Algerien, Russland, Kasachstan und Oman). Die gestrichelten Linien stellen die geplante
Riicknahme der Forderkiirzungen ausgehend vom aktuellen OPEC-Produktionsniveau dar. Die jingsten Angaben beziehen sich auf
September 2025.

Die aktuelle Lage weist Parallelen zu 2014 auf, als Veranderungen im Verhalten
der OPEC die Olnotierungen in einer Phase mit niedriger Inflation stark und
dauerhaft sinken lieBen. Ende 2014 und damit in den ersten Jahren des Schieferdl-
Booms in den USA gab das Kartell seine traditionelle Rolle der Preisstabilisierung
auf. Es weitete die Forderung mehrfach aus, um die an US-Produzenten
verlorengegangenen Marktanteile zurtickzugewinnen. Durch diese Neuausrichtung,
aber auch durch ein kraftiges Wachstum der US-Schieferdlproduktion und eine
schwéchere Nachfrage, die vor allem der Konjunkturabkiihlung in China geschuldet
war, verbilligte sich Ol von Oktober bis Dezember 2014 um 34 % (siehe

Abbildung B). In der Folge erhéhte sich auch das wahrgenommene Deflationsrisiko,
da die Inflation sowohl in den Vereinigten Staaten als auch im Euroraum bereits
niedrig war. Parallel dazu sanken die Inflationserwartungen, wobei der funfjahrige
inflationsindexierte Termin-Swapsatz in funf Jahren in den USA um 29 Basispunkte
und im Euroraum um 13 Basispunkte nachgab.
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Abbildung B
Olpreisentwicklung

(in USD je Barrel)
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Quelle: LSEG.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf den 17. September 2025.

Wie schon im Jahr 2014 kénnten weitere Erh6hungen des OPEC-Angebots
Abwartsdruck auf die Olpreise ausiiben. Nazer und Pescatori (2022) machen
eine Reihe maRgeblicher Indikatoren aus, die historisch gesehen mit den
Entscheidungen des Kartells zur Olproduktion im Zusammenhang stehen. Ein
Vergleich dieser Indikatoren mit den Werten von Oktober 2014, d. h. unmittelbar vor
den damaligen Angebotsausweitungen der OPEC, liefert wertvolle Erkenntnisse zur
Positionierung der Gruppe am aktuellen Olmarkt (siehe Abbildung C). Insgesamt
deuten die Indikatoren darauf hin, dass fur die OPEC betrachtliche Anreize
bestehen, die Produktion weiter zu erh6hen. Saudi-Arabien durfte dabei wie schon
zuletzt von seiner Ublichen Rolle als Marktstabilisator abriicken. Auch wenn Saudi-
Arabien seine Marktstellung allmahlich zurtickerobert, liegt sein Anteil am weltweiten
Angebot sogar noch unter jenem im Jahr 2014. Zugleich haben Nicht-OPEC-
Produzenten ihre Préasenz weiter ausgebaut. Hinzu kommt, dass die Einhaltung der
Forderquoten durch die Mitglieder des Kartells, insbesondere durch Irak und
Kasachstan, gegenwartig etwas schwacher ausfallt als 2014. Schon damals lag der
Einhaltungsgrad unter dem langfristigen Durchschnitt. Vor diesem Hintergrund
kénnte Saudi-Arabien die Férdermenge weiter erhéhen, um die Disziplin in der
Gruppe wiederherzustellen.*

4 Hierfiir spricht auch die Steigung der Ol-Terminkontraktkurve, die aktuell noch stérker abwartsgerichtet
ist als im Oktober 2014. Dies weist darauf hin, dass die Anleger kurzfristige Lieferungen héher
bewerten und dass die aktuelle Marktlage in Kombination mit niedrigeren Vorraten angespannter ist als
noch 2014.
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Abbildung C
Indikatoren im Zusammenhang mit den Entscheidungen der OPEC zur Olproduktion

(Abweichung vom standardisierten Mittelwert 2013-2025)
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Quellen: IEA, OPEC, LSEG, Morningstar, U.S. Energy Information Administration und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Indikatoren sind als Abweichung von einem standardisierten Mittelwert ausgedriickt, der anhand der monatlichen
Werte von Januar 2013 bis September 2025 berechnet wird. Die Nichteinhaltung der Férderquoten durch OPEC-Mitglieder errechnet
sich aus der Differenz (sofern positiv) zwischen den Férderquoten der OPEC auf Gruppenebene und der tatsachlichen Produktion fir
den Zeitraum 2014-2016 bzw. der Summe der positiven Abweichungen der OPEC-Mitgliedstaaten von ihren jeweiligen Landerquoten
fur den Zeitraum 2017-2025, wobei beide Werte durch die Zahl der OPEC- bzw. OPEC+-Mitglieder im jeweiligen Zeitraum dividiert
werden. Die Vorrate beziehen sich auf die Ol-Lagerbestinde der OECD-Staaten als prozentualer Anteil an der gesamten globalen
Olnachfrage. Die Steigung der Ol-Terminkontraktkurve ist ein Indikator fiir eine angespannte Marktlage und wird als Differenz
zwischen den Kassapreisen fiir Ol und den Preisen fiir zwélfmonatige Terminkontrakte berechnet. Eine positive Steigung deutet auf
einen vergleichsweise angespannten Olmarkt hin. Mit ,** gekennzeichnete Variablen wurden mit -1 multipliziert, da ein niedrigerer
Wert dieser Variablen einer hoheren Wahrscheinlichkeit einer OPEC-Férdererhdhung entspricht. Die jiingsten Angaben beziehen sich
auf Juli 2025 (Vorrate und Nichteinhaltung), den 24. September 2025 (Ol-Terminkontrakte) bzw. August 2025 (Anteile am weltweiten
Angebot).

Das Verhalten der OPEC lasst sich als das eines dominanten Olproduzenten
modellieren, der im Wettbewerb mit preisnehmenden Anbietern steht. Um die
Wirkung zusétzlicher Produktionserh6hungen zu bewerten, verwenden wir ein
geschatztes dynamisches allgemeines Gleichgewichtsmodell des Olmarkts unter
Zugrundelegung der Rahmenbedingungen von Nakov und Pescatori (2010), Nakov
und Nufio (2013) sowie Filardo et al. (2020). Das Modell umfasst drei Landerblocke:
eine olimportierende Region, die Ol einfiihrt und ein aggregiertes Giiterbiindel
produziert; eine wettbewerbsorientierte 6lférdernde Region (z. B. mit
Schieferdlproduzenten), die als Preisnehmer am Olmarkt agiert; sowie eine
dominante olférdernde Region (die das OPEC-Kartell reprasentiert), die die
Olférderung zur Maximierung ihres eigenen Gewinns anpasst und die Reaktionen
der beiden anderen Gruppen einbezieht. Entscheidend ist, dass die Macht des
Kartells proportional zu seinem Marktanteil ist. Je groRer also der Anteil der OPEC
ist, desto eher kann die Gruppe einen Preisaufschlag durchsetzen.®

Modellbasierte Schatzungen lassen darauf schlieRen, dass die Olnotierungen
um weitere 10 % sinken kénnten, sollte Saudi-Arabien das Olangebot noch
starker ausweiten. Anhand unseres Modells simulieren wir, wie sich die Olpreise
veréandern wirden, wenn Saudi-Arabien seine volle Forderkapazitat — ungeachtet

Ein weiteres wichtiges Merkmal des Modells besteht darin, dass die Rohdlférderung Investitionen
erfordert. Dies bedeutet, dass die Erhéhung des Angebots eine gewisse Zeit dauert. Die
Kernparameter des Modells werden mit bayesianischen Methoden geschatzt, um sie mit den
beobachteten Entwicklungen der weltweiten Férdermenge, der Zinsen und der Olpreise in Einklang zu
bringen.
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der Reaktion anderer Produzenten oder des jeweiligen Preisniveaus — ausschopfen
wirde, um seinen Marktanteil zu maximieren. Diese Verschiebung wirde zu einem
hoheren weltweiten Olangebot und einer geringeren Marktmacht fiir die OPEC
fuhren und folglich die Fahigkeit des Kartells verringern, einen Preisaufschlag
durchzusetzen. Zusammengenommen wiirden diese Faktoren die Olnotierungen
unter Abwartsdruck setzen. In diesem Szenario diirften die Preise um rund 10 %
sinken. Ausgehend von aktuellen Marktdaten und der Annahme, dass es zu keinen
weiteren Schocks oder politischen Interventionen kommt, lage der Olpreis hierdurch
2027 bei rund 60 USD je Barrel und damit unter dem von den jiingsten Ol-
Terminkontrakten implizierten Niveau (siehe Abbildung D).

Abbildung D
Auswirkungen auf den Olpreis bei Erhdhung des Olangebots durch Saudi-Arabien
um 10 %

(in USD je Barrel)

== Jiingste OI-Terminkontrakte
Saudi-Arabien-Szenario
5.-95. Perzentil
25.-75. Perzentil

120

100

soﬁx

60

40

20
2024 2025 2026 2027

Quellen: LSEG, Bloomberg Finance L.P. und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das ,Saudi-Arabien-Szenario“ bezieht sich auf eine modellbasierte Simulation, in deren Rahmen Saudi-Arabien seine
Olférderung schrittweise erhdht und von seiner traditionellen Rolle als Ausgleichsproduzent abriickt. Die ,jiingsten Ol-Terminkontrakte®
beziehen sich auf den gleitenden 10-Tages-Durchschnitt der letzten verfiigbaren Preise fiir Terminkontrakte. ,5.-95. Perzentil* und
,25.-75. Perzentil* beziehen sich auf Perzentile der aus Optionen abgeleiteten risikoneutralen Dichten fiir die Olpreise. Diese Dichten
wurden um die jiingsten verfligbaren Preise fiir Terminkontrakte zentriert. Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 19. September
2025.

Gleichwohl deuten mehrere Faktoren darauf hin, dass ein starker, mit 2014
vergleichbarer Einbruch des Olpreises unwahrscheinlich ist. Ursache des
Preisriickgangs im Jahr 2014 war, dass die OPEC-Férderung stieg und das Angebot
der Nicht-OPEC-Staaten zugleich betrachtlich zunahm. Der Angebotszuwachs
betrug 4,4 % und war Uberwiegend durch US-Schieferdl bedingt. Im Gegensatz dazu
erwartet die Internationale Energieagentur derzeit laut ihren aktuellen Prognosen,
dass das Produktionswachstum der Nicht-OPEC-Lander 2025 und 2026 nur moderat
um 2,1 % bzw. 1,7 % steigen wird. Demzufolge wirde das weltweite Olangebot —
selbst wenn die OPEC ihre Produktionsdrosselungen weiter zuricknehmen wirde —
zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht im selben MafRe vom Produktionswachstum der
Nicht-OPEC-Lander profitieren wie 2014. Folglich durfte der Abwéartsdruck auf die
Olpreise milder ausfallen, insbesondere auch deswegen, weil der Krieg gegen die
Ukraine und die westlichen Sanktionen gegen russische Ollieferungen dafiir sorgen,
dass Aufwartsrisiken fur die Preise bestehen bleiben.
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Pkw-Nachfrage im Euroraum: Erkenntnisse aus der
EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen

Roberto A. De Santis, Johannes Gareis und Luis Molestina Vivar

Im vorliegenden Kasten wird die Pkw-Nachfrage der privaten Haushalte im
Euroraum anhand neuer Daten aus der EZB-Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations Survey — CES) untersucht.
Der Automobilsektor spielt fur die Wirtschaft des Euroraums eine wichtige Rolle. Auf
ihn entfallen rund 10 % der Wertschdpfung im verarbeitenden Gewerbe und knapp
2 % des realen BIP. Seit einigen Jahren hat der Sektor jedoch mit erheblichem
Gegenwind zu kampfen. So lagen die Pkw-Neuzulassungen und das Kfz-
Produktionsvolumen im zweiten Quartal 2025 immer noch rund 20 % bzw. 30 %
unter dem jeweiligen Niveau von Anfang 2018 (siehe Abbildung A).! Die
Zusammensetzung der Neuzulassungen deutet auf eine merkliche Veranderung bei
den gekauften Fahrzeugarten hin. Dadurch lasst sich der Riickgang der
Gesamtzulassungen zum Teil erklaren, denn die sinkenden Verkaufe von
Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor wurden nur teilweise durch einen héheren
Absatz von Hybrid- und Elektrofahrzeugen ausgeglichen. Im Folgenden werden die
im Rahmen der CES-Umfrage vom Juli 2025 erhobenen Daten herangezogen, um
die wichtigsten Faktoren naher zu beleuchten, die im Euroraum die
Kaufentscheidungen der privaten Haushalte in Bezug auf Pkws beeinflussen, da
diese eine wichtige Komponente der Gesamtnachfrage nach Pkws darstellen.?

1 Siehe De Santis et al. (2022; 2024) sowie De Santis (2024).

2 Zwar ist der Anteil der privaten Haushalte an den Gesamtneuzulassungen von Pkws kleiner als jener
der Fuhrparks von Unternehmen oder Autovermietungen, doch sie stellen nach wie vor ein wichtiges
Marktsegment dar. Daten der European Automobile Manufacturers’ Association zufolge entfallen rund
40 % der Neuzulassungen in der EU auf private Haushalte.
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Abbildung A
Kfz-Produktion und Pkw-Zulassungen

(linke Skala: Index: Q1 2018 = 100; rechte Skala: in % der Gesamtzulassungen)
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Pkw-Neuzulassungen insgesamt

Anteil der Zulassungen von Elektrofahrzeugen (rechte Skala)
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Quellen: European Automobile Manufacturers' Association, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2025.

Die neuen CES-Daten liefern zeitnahe Einblicke in die Zusammensetzung der
Pkw-Kaufe auf Ebene der einzelnen Haushalte und zeigen auf, dass sich diese
Kaufe vor allem auf Gebrauchtwagen mit Verbrennungsmotor konzentrierten.
Im Zeitraum von 2021 bis 2024 meldeten jahrlich zwischen 6 % und 7 % der
Teilnehmerinnen und Teilnehmer an der CES-Umfrage einen Autokauf. In der
Umfrage vom Juli 2025 wurden einmalig zusétzliche Fragen zu Pkw-K&ufen gestellt.
47 % der Befragten, die in den vorausgegangenen 30 Tagen einen Pkw-Kauf
getatigt hatten, gaben an, einen Neuwagen erworben zu haben; 53 % berichteten,
es sei ein Gebrauchtwagen gewesen (siehe Abbildung B, Grafik a). Auf Fahrzeuge
mit Verbrennungsmotor entfielen rund 43 % der Neuwagenkaufe, wahrend Hybrid-
und Elektrofahrzeuge 31 % bzw. 25 % ausmachten. Am Gebrauchtwagenmarkt
wurden hingegen Uberwiegend Fahrzeuge mit Verbrennungsmotor gekauft (70 %).
Hybrid- und Elektrofahrzeuge hatten hier nur einen Anteil von jeweils rund 15 %.
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Abbildung B
Art des gekauften Fahrzeugs und Griinde fiir Gebrauchtwagenkauf

a) Verteilung der gekauften Fahrzeugarten
(in % der Befragten, die in den vorausgegangenen 30 Tagen ein Auto gekauft haben)
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b) Griinde fiir den Kauf eines Gebraucht- statt eines Neuwagens
(in % der Befragten, die in den vorausgegangenen 30 Tagen einen Gebrauchtwagen gekauft haben)
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Quellen: EZB (CES-Umfrage) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beruhen auf der CES-Umfrage vom Juli 2025. Grafik a zeigt die Verteilung der gekauften Fahrzeugarten
(488 Befragte). Die Prozentangaben beziehen sich auf den Anteil der einzelnen Fahrzeugarten an den Gesamtkaufen von Neu- und
Gebrauchtwagen. Zusammengenommen ergeben die Balken ,Neuwagen® und ,Gebrauchtwagen* 100 % und stellen damit alle in der
CES-Umfrage vom Juli 2025 gemeldeten Pkw-Kaufe dar. Grafik b zeigt die Antworten auf die Frage ,Was war der Hauptgrund fiir den
Kauf eines Gebraucht- statt eines Neuwagens?“, aufgeschliisselt nach Einkommensniveau (oberstes und unterstes
Einkommensquintil; 258 Befragte). Bei den nicht abgebildeten Antworten handelt es sich um sonstige Griinde.

Als Grund fur den Erwerb eines Gebraucht- statt eines Neuwagens wurden
unter allen Umfrageteilnehmenden vor allem Bedenken hinsichtlich des
raschen Wertverlusts von Neuwagen genannt. Bei einkommensschwachen
Haushalten spielte dagegen der begrenzte Zugang zu erschwinglichen
Finanzierungsmitteln die gréf3te Rolle. In der Umfrage vom Juli 2025 gaben 22 %
der Befragten, die in den vorausgegangenen 30 Tagen einen Gebrauchtwagen
gekauft hatten, als Hauptgrund an, dass sie Bedenken im Hinblick auf den
Wertverlust eines Neuwagens hatten. Am zweithaufigsten (14 %) wurde der
Gebrauchtwagenkauf mit einem begrenzten Zugang zu erschwinglichen
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Finanzierungsmitteln begriindet, gefolgt vom Warten auf einen Preisriickgang bei
Elektrofahrzeugen (13 %), der wirtschaftlichen und finanziellen Unsicherheit (12 %)
sowie Sorgen Uber neue Umweltvorschriften (8 %) (siehe Abbildung B, Grafik b).
Diese Grunde variierten je nach Einkommensgruppe erheblich. So bestand das
Hindernis beim Kauf eines neuen Autos fur einkommensschwache Haushalte im
Wesentlichen darin, dass sie nur begrenzt Zugang zu erschwinglichen
Finanzierungsmdoglichkeiten hatten. 27 % der Befragten in dieser
Einkommensgruppe nannten dies als Hauptgrund fur die Wabhl eines
Gebrauchtwagens. Fir private Haushalte mit hohem Einkommen waren
Finanzierungsengpasse indes deutlich weniger relevant. Nur 4 % gaben diese als
Hauptgrund an.

Die meisten Befragten in der CES-Umfrage gaben an, sie hatten keine Plane, in
den nachsten zwd6lf Monaten einen Pkw zu kaufen. Eine Rolle spielten hierbei
die wirtschaftliche und finanzielle Unsicherheit sowie eine Praferenz fir
andere Verkehrsmittel — dies war vor allem bei den privaten Haushalten mit
einem niedrigen Einkommen der Fall (siehe Abbildung C). In der Umfrage vom
Juli 2025 teilten 11 % der Befragten mit, dass sie vorhatten, in den kommenden
zwolf Monaten ein Auto zu kaufen, wahrend 89 % keine diesbeziiglichen Plane
hatten.® Von den Befragten, die nicht vorhaben, einen Pkw zu kaufen, erklarten

63 %, dass ihr aktuelles Auto ausreiche, 10 %, dass die wirtschaftliche und
finanzielle Unsicherheit sie davon abhalte, ein Auto zu kaufen, und 10 %, dass sie
andere Verkehrsmittel bevorzugten. Der begrenzte Zugang zu erschwinglichen
Finanzierungsmitteln und Sorgen Uber kinftige Umweltvorschriften waren weniger
relevant. Jeweils rund 4 % der Antworten entfielen auf diese Auswahlmdoglichkeiten.
Die relative Bedeutung dieser Faktoren variierte auch je nach Einkommensgruppe.
So spielten die wirtschaftliche und finanzielle Unsicherheit sowie eine Praferenz fir
andere Verkehrsmittel mit 18 % bzw. 16 % fur einkommensschwache Haushalte
eine groRere Rolle als fur einkommensstarke Haushalte (5 % bzw. 6 %). Dagegen
gab ein héherer Anteil der einkommensstarken Haushalte (78 %) im Vergleich zu
den einkommensschwachen Haushalten (43 %) an, dass das aktuelle Auto
ausreiche.*

3 Die Angaben zu geplanten Pkw-K&ufen kénnen jene zu tatsachlichen Pkw-Kaufen Gibersteigen. So
gaben im Januar 2024 annahernd 9 % der Befragten an, dass sie die Absicht hatten, in den
kommenden zwolf Monaten ein Auto zu kaufen. Schlussendlich erwarben 2024 jedoch nur etwa 7 %
der Befragten tatsachlich ein Auto.

4 Der Unterschied zwischen dem Anteil der einkommensschwachen Haushalte und jenem der
einkommensstarken Haushalte konnte unter anderem darauf zurlickzufiihren sein, dass es sowohl
beim Alter als auch bei der Anzahl der Fahrzeuge im Besitz der jeweiligen privaten Haushalte
Unterschiede gibt. Die CES-Umfrage liefert hierzu jedoch keine Angaben.
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Abbildung C
Griinde, weshalb kein Pkw-Kauf geplant ist

(in % der Befragten, die nicht vorhaben, einen Pkw zu kaufen)
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Quellen: EZB (CES-Umfrage) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beruhen auf der CES-Umfrage vom Juli 2025. Die Abbildung zeigt die Antworten auf die Frage ,Was ist der
Hauptgrund, weshalb Sie nicht vorhaben, in den kommenden zwolf Monaten ein Auto zu kaufen?”, aufgeschlisselt nach
Einkommensniveau (oberstes und unterstes Einkommensquintil). Die Stichprobe umfasst 18 212 Befragte. Bei den nicht abgebildeten
Antworten handelt es sich um sonstige Griinde.

Aus den Angaben zu den geplanten Fahrzeugkaufen geht hervor, dass die
Nachfrage nach Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor und Hybridfahrzeugen
hoher war als nach reinen Elektroautos. In der CES-Umfrage vom Juli 2025
gaben 42 % der Befragten mit Kaufabsichten fir ein Auto an, dass sie vorhatten, in
den kommenden zw6lf Monaten einen Pkw mit Verbrennungsmotor zu kaufen,
wahrend 41 % ein Hybridfahrzeug erwerben wollten (siehe Abbildung D, Grafik a).
Auch wenn eine Kaufabsicht nicht zwangslaufig zu einem tatsachlichen Kauf fihrt,
weichen die Anteile der geplanten Pkw-K&ufe erheblich von den jeweiligen Anteilen
der tatséchlich im selben Monat getatigten Pkw-K&ufe ab. So entschieden sich
letztlich 58 % der Kaufer fir ein Fahrzeug mit Verbrennungsmotor und nur 23 % fir
ein Hybridfahrzeug (siehe Abbildung B, Grafik a). 16 % der Befragten planten, ein
Elektrofahrzeug zu erwerben, verglichen mit 19 % der Befragten, die im Juli 2025
tatsachlich eins kauften.® Mit Blick auf die Herkunft des Fahrzeugs berichteten 81 %
der Befragten, die in den kommenden zw6lf Monaten einen Pkw kaufen méchten,
dass sie gerne ein Fahrzeug aus einem EU-Land héatten, wéahrend 19 % einen Pkw
aus einem Land auf3erhalb der EU bevorzugten (siehe Abbildung D, Grafik b).

5 Dabei ist zu beachten, dass diese Angaben sowohl Neuwagen als auch Gebrauchtwagen umfassen,
wohingegen sich Abbildung A nur auf Pkw-Neuzulassungen bezieht.
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Abbildung D
Geplante Art und bevorzugte Herkunft des Fahrzeugs

a) Bevorzugte Fahrzeugart

(in % der Befragten, die vorhaben, in den kommenden zwdlf Monaten ein Auto zu kaufen)
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Quellen: EZB (CES-Umfrage) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beruhen auf der CES-Umfrage vom Juli 2025. In Grafik a sind die Antworten auf die Frage ,Welche Art von
Fahrzeug planen Sie in den kommenden zwélf Monaten zu kaufen?” dargestellt. Grafik b zeigt die Antworten auf die Frage: ,Was ware
die bevorzugte Herkunft Ihres nachsten Fahrzeugs?*“. Die Stichprobe umfasst in beiden Grafiken jeweils 2 293 Befragte.

Mit Blick auf die Zukunft dirfte die Erholung der Pkw-Nachfrage im Euroraum
angesichts der anhaltenden Herausforderungen schwach bleiben. Die aus der
CES-Umfrage vom Juli 2025 gewonnenen Daten zur Pkw-Nachfrage im Euroraum
deuten darauf hin, dass die erhéhte wirtschaftliche und finanzielle Unsicherheit die
kiinftigen Kaufentscheidungen bei Kraftfahrzeugen belasten dirfte. Dies gilt
insbesondere fir die Gruppe der einkommensschwachen Haushalte. Folglich kénnte
sich die Pkw-Nachfrage nur langsam erholen. Zugleich weist das begrenzte
Interesse der privaten Haushalte an Elektrofahrzeugen darauf hin, dass der
Ubergang zur Elektrifizierung weiterhin schrittweise verlaufen dirfte.
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Evidenz zu Stellenwechseln am Arbeitsmarkt im
Euroraum

Daniela Arlia, Clémence Berson und Agostino Consolo

Im vorliegenden Kasten werden Daten zur Ubergangsrate zwischen
Beschaftigungsverhaltnissen (Job2Job-Ubergangsrate) fur die groRten Lander
des Euroraums vorgestellt. Diese neuen Daten erganzen die gangigen
Arbeitsmarktstatistiken. In der Regel wechseln Beschéftigte ihre Stelle, weil sie
einen Arbeitsplatz suchen, der ihren Qualifikationen besser entspricht (was die
Produktivitat steigert), oder sie ein hoheres Gehalt bzw. bessere Konditionen

(z. B. mit Blick auf Arbeitszeit, Arbeitsumfeld oder Pendelzeit) aushandeln kénnen
(Moscarini und Postel-Vinay, 2016, 2017; Hahn et al., 2017; Karahan et al., 2017).
Steigt die Zahl von Stellenwechseln, so deutet dies darauf hin, dass Unternehmen
Arbeitskréafte eher aus anderen Unternehmen abwerben als auf die Gruppe der
Arbeitslosen oder Nichterwerbspersonen zuriickzugreifen. Eine Analyse von
Stellenwechseln kann die Beurteilung der verschiedenen Anpassungsmargen auf
dem Arbeitsmarkt erganzen und dazu beitragen, die Lohn- und
Produktivitatsentwicklung zu messen (Berson et al., 2024; Lagarde, 2025). Vor
diesem Hintergrund werden im Folgenden die Job2Job-Ubergangsraten fiir eine
Gruppe von Euro-Landern sowie ein entsprechender Naherungswert fur das
Euroraum-Aggregat berechnet. Dies soll ein umfassenderes Bild von der
Anspannung am Arbeitsmarkt ermdglichen, da diese Auswirkungen auf die Lohn-
und Preissteigerung hat.

Stellenwechsel lassen sich anhand umfangreicher Mikrodatensatze messen,
die Arbeitgeber und Arbeitnehmer im Zeitverlauf miteinander verknipfen. Um
die Bewegungen auf dem Arbeitsmarkt untersuchen zu kdnnen, bedarf es Daten, die
Karrierewege nachzeichnen. Hierfir eignen sich Verwaltungsdaten, die auf
Sozialversicherungsangaben beruhen. Sie ermdglichen eine reprasentative
Stichprobe von Arbeitnehmern, deren berufliche Entwicklung tber mehrere
Jahrzehnte hinweg — in der Regel auf Basis ihres Geburtsdatums — nachverfolgt
werden kann. In Verbindung mit Informationen Gber Unternehmen ermdéglichen diese
Verwaltungsdaten, Wechsel von einer Arbeitsstelle zu einer anderen sowie
Bewegungen in den privaten Sektor hinein und aus diesem hinaus zu identifizieren.
Verwaltungsdaten werden in erster Linie zu administrativen und operativen Zwecken
(z. B. zur Verwaltung von Sozialversicherungsbeitragen) erhoben. Deshalb
benétigen Sozialversicherungstrager Zeit, um die Rohdaten zu erheben, zu
validieren und zu verarbeiten und die anonymisierten Daten zu Forschungszwecken
zuganglich zu machen. Aus diesem Grund sind diese Daten in der Regel nur mit
zeitlicher Verzégerung verflgbar.

Stellenwechsel werden durch die konjunkturelle Entwicklung beeinflusst und
stellen eine erganzende MessgrofRe fur die Anspannung am Arbeitsmarkt dar.
Die Job2Job-Ubergangsraten messen den Anteil von Arbeitnehmern, die von einem
Quartal zum néachsten ihre Stelle wechseln, ohne dass sie zwischenzeitlich
arbeitslos sind. Abbildung A zeigt die zyklische Entwicklung von Stellenwechseln.
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Waéhrend eines Abschwungs haben die Arbeitnehmer schlechtere Chancen, eine
andere Stelle zu finden, und bleiben tendenziell bei ihrem Arbeitgeber. Wéahrend
eines Aufschwungs versuchen die Arbeitnehmer, beruflich aufzusteigen und
wechseln ihre Stelle, um ein hdoheres Gehalt oder bessere Arbeitsbedingungen zu
erzielen. Dies ist in allen drei Landern — und damit auch fir das Euroraum-
Aggregat — zu beobachten, auch wenn der Anteil der Beschaftigten, die ihre Stelle
wechseln, von Land zu Land unterschiedlich ist.

Abbildung A
Job2Job-Ubergangsraten in Deutschland, Spanien und Frankreich sowie
Naherungswert flr den Euroraum

(Anteil an der Beschaftigung in %)
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Quellen: IAB, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, INSEE und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Stichprobe umfasst den Zeitraum 1991-2021 (Deutschland), 2006-2023 (Spanien) und 1994-2021 (Frankreich). Das
Euroraum-Aggregat ist ein Naherungswert, der sich auf Basis der Datenverfligbarkeit aus den Werten fiir Deutschland und Frankreich
(1994-2021) sowie Spanien (2006-2021) zusammensetzt. Die Rezessionsphasen wurden vom Euro Area Business Cycle Network des
Centre for Economic Policy Research ermittelt. Die Job2Job-Ubergangsrate misst den Anteil der Beschéftigten, die von einem Quartal
zum anderen ohne Beschaftigungsunterbrechung ihren Arbeitgeber wechseln.

Stellenwechsel hangen sowohl von den Merkmalen der Arbeitnehmer als auch
von den Eigenschaften der Arbeitsplatze ab. Neben den gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen wird die Mdglichkeit eines Stellenwechsels durch die
Verhandlungsmacht des Arbeitnehmers beeinflusst. Diese variiert je nach Beruf und
Qualifikation. Auch Faktoren wie die Art des Beschaftigungsverhaltnisses (in Vollzeit
oder Teilzeit; unbefristet oder befristet), das Alter, das Bildungsniveau und die
Beschaftigungsmdglichkeiten innerhalb des Unternehmens spielen eine Rolle.
Abbildung B zeigt die Job2Job-Ubergangsraten nach geringer und héher
qualifizierten Beschaftigungsgruppen als Naherungswert fiir den Euroraum. Dabei
zeigt sich, dass Arbeitnehmer mit geringer qualifizierter Tatigkeit eher dazu neigen,
den Arbeitsplatz zu wechseln.! Dies trifft insbesondere seit Mitte der 2000er-Jahre

1 Im vorliegenden Kasten werden Berufe anhand der Stellenbezeichnungen, die landeriibergreifend und
im Zeitverlauf harmonisiert wurden, als Tatigkeit mit geringerem und héherem Qualifikationsniveau
eingestuft. Zu den Tatigkeiten mit geringerem Qualifikationsniveau zahlen Arbeiter, Handwerker,
Birokrafte und Verkaufer (ISCO-08 4, 5, 7, 8, 9). Zu den Tatigkeiten mit hdherem Qualifikationsniveau
gehdren Fuhrungskrafte und akademische Berufe sowie Techniker und gleichrangige nichttechnische
Berufe (ISC0O-08 1, 2, 3).
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zu, als européische Lander begannen, umfassende Arbeitsmarktreformen
umzusetzen.

Abbildung B
Job2Job-Ubergangsraten nach Beschéftigungsgruppen fiir das Euroraum-Aggregat

(Anteil an der Beschaftigung in %)
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Quellen: IAB, Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, INSEE und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das Euroraum-Aggregat ist ein Naherungswert, der sich auf Basis der Datenverfiigbarkeit aus den Werten fiir
Deutschland und Frankreich (1994-2021) sowie Spanien (2006-2021) zusammensetzt. Die Job2Job-Ubergangsrate misst den Anteil
der Beschéftigten, die von einem Quartal zum anderen ohne Beschaftigungsunterbrechung ihren Arbeitgeber wechseln.

Die Evidenz deutet darauf hin, dass Arbeitskrafte mit geringer qualifizierter
Tatigkeit mobiler sind und den Grof3teil der Fluktuation bei Stellenwechseln
ausmachen. Gemessen an allen beruflichen Tatigkeiten sind Arbeitskrafte mit
geringer qualifizierter Tatigkeit in allen drei LaAndern weiterhin die bestimmende
Beschaftigungsgruppe beim Ubergang zwischen Beschaftigungsverhéltnissen (siehe
Abbildung C). Die Mobilitat bei beruflichen Tatigkeiten mit héherem
Qualifikationsniveau ist deutlich geringer, auch wenn es zwischen den Landern
gewisse Unterschiede gibt. So belief sich der Beitrag dieser Gruppe zur
Gesamtlibergangsrate 2021 in Spanien lediglich auf 15 %, verglichen mit 34 % in
Frankreich und 43 % in Deutschland. Diese Entwicklung spiegelt weitgehend die
Zusammensetzung der Erwerbsbevdlkerung in den drei Landern wider, auch wenn
der Anteil der héher qualifizierten Arbeitskréfte im Zeitverlauf stetig gestiegen ist. So
hat sich der Anteil dieser Gruppe seit Mitte der 2000er-Jahre in Spanien um

5 Prozentpunkte und in Deutschland und Frankreich um jeweils 7 Prozentpunkte auf
20 %, 47 % bzw. 41 % im Jahr 2021 erhoht. Die Qualifikationsstruktur ist insofern
von Bedeutung, als fir die jeweiligen Arbeitnehmer unterschiedliche
Lohnverhandlungsmechanismen (einschlie3lich Mindestlohnregelungen),
Produktivitatsniveaus und alternative Beschaftigungsméglichkeiten gelten. Dies alles
hat neben branchenspezifischen Schocks Einfluss auf die Lohnverhandlungen. Eine
steigende Job2Job-Ubergangsrate signalisiert eine angespannte Arbeitsmarktlage.
Fur das gesamtwirtschaftliche Lohnwachstum ist dabei insbesondere der Anteil der
Beschaéftigten in geringer qualifizierter Tatigkeit ausschlaggebend, da dieser den
Verlauf der Lohn-Phillips-Kurve maRgeblich beeinflusst (Abbritti und Consolo, 2024;
Afrouzi et al., 2024).
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Abbildung C
Beitrag verschiedener Beschéaftigungsgruppen zu den Job2Job-Ubergangsraten in
Deutschland, Spanien und Frankreich
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c) Frankreich
(Anteil an der Beschaftigung in %)
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Quellen: IAB, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, INSEE und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Stichprobe umfasst den Zeitraum 1991-2021 (Deutschland), 2006-2023 (Spanien) und 1994-2021 (Frankreich). Die
Jahresdaten werden als einfacher Quartalsdurchschnitt berechnet.

Die Alterung der Erwerbsbevdlkerung im Euroraum dirfte sich negativ auf die
Job2Job-Ubergangsrate auswirken. Die Erwerbspersonen im Euroraum werden
alter (Berson und Botelho, 2023). Grund hierfir sind niedrigere Geburtenraten, eine
hohere Lebenserwartung und ein htheres Renteneintrittsalter infolge von Reformen
der Alterssicherung. Am Anfang ihres Berufslebens steigen Arbeitnehmer in der
Regel beruflich auf. Dabei sammeln sie Erfahrungen vor allem durch
Arbeitgeberwechsel. Infolgedessen weisen jingere Jahrgange tendenziell hdhere
Ubergangsraten auf als &ltere (siehe Abbildung D). Darin spiegelt sich auch der
duale Charakter des Arbeitsmarkts wider: Junge Arbeitskrafte haben eher befristete
oder saisonale Arbeitsvertrage, was zu einem haufigeren Stellenwechsel fiihrt. So
liegt die Haufigkeit eines Stellenwechsels bei 15- bis 24-jahrigen Arbeitskraften in
Frankreich und Deutschland etwa 2 bis 3 Prozentpunkte hdher als bei 25- bis
54-Jahrigen. In Spanien ist sie bis zu 6 Prozentpunkte héher. Angesichts des relativ
geringen Anteils junger Arbeitskrafte an der Gesamtbeschéftigung ist ihr Anteil an
der insgesamt verzeichneten Job2Job-Ubergangsrate jedoch begrenzt. In Spanien
belauft er sich auf 8 %, in Deutschland auf 11 % und in Frankreich auf 20 %.
Weniger mobil als andere Altersgruppen sind dagegen Arbeithnehmer im Alter von
55 bis 64 Jahren. lhr Anteil an der gesamten Ubergangsrate ist nach wie vor
niedriger als jener der Arbeitnehmer im Alter von 25 bis 54 Jahren. Allerdings ist er
im Zeitverlauf gestiegen.
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Abbildung D
Job2Job-Ubergangsraten nach Altersgruppen fiir das Euroraum-Aggregat

(Anteil an der Beschaftigung in %)
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Quellen: IAB, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, INSEE und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das Euroraum-Aggregat ist ein Naherungswert, der sich auf Basis der Datenverfiigbarkeit aus den Werten fir
Deutschland und Frankreich (1994-2021) sowie Spanien (2006-2021) zusammensetzt. Die Job2Job-Ubergangsrate misst den Anteil
der Beschaftigten, die von einem Quartal zum anderen ohne Beschaftigungsunterbrechung ihren Arbeitgeber wechseln.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass Job2Job-Ubergangsraten trotz
gewisser Einschrankungen aufschlussreiche Indikatoren fur die Beurteilung
der Anspannung am Arbeitsmarkt darstellen. Verwaltungsdaten liefern
umfangreiche Informationen zur Messung der Bewegungen auf dem Arbeitsmarkt.
Zwar liegen diese Daten erst mit zeitlicher Verzégerung vor, doch bilden sie den
Ubergang zwischen Beschaftigungsverhaltnissen umfassend ab. Eine
Echtzeitaktualisierung lasst sich jedoch erreichen, indem man die Verwaltungsdaten
mit der Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen verbindet, die
Informationen zum Erwerbsstatus der Befragten enthalt (Dias da Silva et al., 2022).
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Wesentliche Erkenntnisse aus dem jungsten Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen

Friderike Kuik, Richard Morris, Moreno Roma und Michal Slavik

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse zusammengefasst, die die EZB aus
dem jungsten Dialog mit Vertreterinnen und Vertretern von 71 fihrenden
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum gewinnen konnte. Die Umfrage fand im
Zeitraum vom 29. September bis zum 9. Oktober 2025 statt.?

Die befragten Unternehmen meldeten eine leichte Verbesserung der
Geschaftslage, die allerdings weiterhin nur einer geringfiigigen Belebung der
Wirtschaftstéatigkeit gleichkam (siehe Abbildung A und B). Die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe wurde nach wie vor durch die Zélle, die Unsicherheit, die
Herausforderungen hinsichtlich der Wettbewerbsfahigkeit und das relativ verhaltene
Wachstum der Ausgaben fir Konsumguter belastet. Hier wird kurzfristig auch kaum
eine Verbesserung erwartet. Bei der Bautatigkeit war jedoch allméahlich eine
Trendwende zu erkennen. Zudem meldeten viele der befragten Unternehmen im
Dienstleistungssektor ein gutes oder recht gutes Wachstum, das sie vor allem auf
die Konsumausgaben fir Dienstleistungen im Tourismus und im Gastgewerbe sowie
auf Investitionen in Software, Datenldsungen und kinstliche Intelligenz (KI)
zuruckfihrten.

1 Nahere Informationen zu Art und Zweck dieses Dialogs finden sich in Elding, Morris und Slavik (2021).
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Abbildung A
Uberblick lber die Einschatzungen der Wirtschaftstatigkeit, Beschéftigung, Preise
und Kosten

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

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

Das Wachstum der Konsumausgaben blieb trotz steigender Realeinkommen
insgesamt schwach, allerdings gab es auch einige Lichtblicke. Der
Einzelhandel meldete nur ein moderates Wachstum. Die meisten Verbraucherinnen
und Verbraucher waren nach wie vor vorsichtig und preissensibel, was eher den
preisguinstigeren Marken zugutekam. Im Bekleidungseinzelhandel waren indes eher
konservative und zeitlose Kleidungsstiicke und weniger die neuesten Modetrends
gefragt. Insbesondere der Bekleidungseinzelhandel sah sich mit zunehmender
Konkurrenz durch den internationalen E-Commerce konfrontiert. Steigende
Einkaufsabbriiche im Onlinehandel (,Cart Abandonment“) wurden zudem als
Hinweis auf eine groRere Kaufzuriickhaltung der Verbraucherinnen und Verbraucher
genannt. Die Pkw-Nachfrage stagnierte, weil weiterhin regulatorische Unsicherheit
herrschte und nach wie vor deutlich weniger Elektrofahrzeuge erworben wurden, als
es zur Erreichung der Emissionsreduktionsziele nétig ware. Erfreulicher war
dagegen die Entwicklung bei den Herstellern von Haushaltsgeraten und
Unterhaltungselektronik, die die Wirtschaftstatigkeit als ,etwas besser” oder
~weitgehend positiv“ einschatzten. Zudem erklarten die befragten Unternehmen aus
dem Tourismus, dem Gastgewerbe und dem Unterhaltungssektor, dass die
Wirtschaftstatigkeit in ihnren Sektoren im Verlauf des Sommers stark zugenommen
habe (insbesondere in Stideuropa) und sie nach wie vor mit guten Aussichten
rechneten.
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Abbildung B
Einschatzungen der aktuellen und zukiinftigen Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit

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

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

Die Ausristungsinvestitionen blieben verhalten, wohingegen die Ausgaben fir
Digitalisierung und Kl stark stiegen. Die weitverbreitete geopolitische und
politische Unsicherheit, die Zolle und die hohen oder steigenden regulatorischen
Kosten und Arbeitskosten belasteten nach Auskunft der Unternehmen die
Sachinvestitionen. Investitionsentscheidungen wurden tendenziell eher verschoben,
und die Unternehmen téatigten lieber kleinere, schrittweise steigende als einzelne
gréRere Investitionen. Viele der befragten Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe
aulerten sich frustriert tber die Belastung durch regulatorische Bestimmungen im
Bereich Umwelt, Soziales und Governance und verwiesen auf die verstarkte
Marktdurchdringung durch asiatische (insbesondere chinesische) Mitbewerber, die
von deutlich niedrigeren Gesamtkosten profitierten. Eine Zunahme der
Wirtschaftstéatigkeit an den Wohnimmobilienméarkten schlug sich in einer — wenn
auch sehr langsamen — Belebung im Baugewerbe nieder. Dagegen investierten viele
Unternehmen massiv in digitale Infrastruktur, was zu einem starken Anstieg der
Nachfrage nach Software und Datenbanken, insbesondere Cloud-L&sungen, sowie
Kl fihrte. Dies war vor allem der Notwendigkeit geschuldet, effizienter zu werden,
Geschaftsmodelle umzugestalten und wettbewerbsféahig zu bleiben. Die Anbieter
derartiger Dienstleistungen gaben auch an, dass diese Investitionen bei
Unternehmen aus dem Finanz- und dem offentlichen Sektor besonders hoch
gewesen seien. Gleichzeitig wurden die Geschaftsmodelle traditioneller
Beratungsunternehmen durch den zunehmenden Einsatz von Kl allm&hlich mehr
und mehr beeintrachtigt.

Die Beschaftigungsaussichten blieben relativ gedampft. Die Rlickmeldungen
deckten sich mit einer im Schnitt leicht sinkenden Beschéftigtenzahl. Damit war das
Bild weniger negativ als noch vor drei Monaten. Der Beschaftigungsriickgang
konzentrierte sich in erster Linie auf die Sektoren Vorleistungsguter und Automobile,
worin sich die anhaltenden Herausforderungen widerspiegelten, mit denen diese
Sektoren konfrontiert waren. Abgesehen davon war die Beschéftigungslage

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 7 / 2025 — Kasten 71



Uberwiegend stabil, wobei die stérker wachsenden Sektoren und Lander gewisse
Zuwachse verzeichnen konnten. Die Arbeitsvermittlungsagenturen meldeten nach
wie vor ein schwieriges Umfeld. Bei befristeten Arbeitsverhéltnissen schien sich die
Lage auf niedrigem Niveau zu stabilisieren. Bei den unbefristeten
Beschéftigungsverhéltnissen waren die Stellenvermittlungen indes weiterhin
ricklaufig, da die Unternehmen Neueinstellungen verschoben und
Zeitarbeitsldsungen bevorzugten. Nach Angaben der befragten Unternehmen waren
die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer zudem weniger bereit, ihren Arbeitsplatz
zu wechseln, da die angebotenen Gehalter nicht mehr ihren Erwartungen
entsprachen.

Abbildung C
Einschatzungen der aktuellen und zukuiinftigen Preisentwicklung

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

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

Die befragten Unternehmen meldeten fiir die vergangenen Monate eine weitere
leichte Abschwéachung der Dynamik der Verkaufspreise (siehe Abbildung A
und C). Ursachlich hierfur war in erster Linie der sich abschwachende Preisauftrieb
im Dienstleistungssektor. Dieser war auf eine leichte MaRigung des Preisanstiegs in
arbeitsintensiven Sektoren wie dem Gastgewerbe, auf die Verscharfung des
Wettbewerbsdrucks im Telekommunikationssektor und auf drastisch fallende Preise
fur Transport- und zugehorige Logistikdienstleistungen zuriickzufiihren.
Lebensmitteleinzelhdndler und Nahrungsmittelproduzenten gaben Gberwiegend an,
dass die Preise angehoben worden seien, um die gestiegenen Kosten
weiterzugeben, die teilweise den Auswirkungen des Klimawandels und der damit
verbundenen Regulierung geschuldet waren. Fir die kommenden Monate wurde
jedoch ein langsamerer Anstieg der Nahrungsmittelpreise erwartet. Der Einzelhandel
ohne Nahrungsmittel und die Hersteller von Konsumgiitern meldeten unterdessen
stagnierende oder nur sehr geringfiigig steigende Preise, da die Nachfrage weiterhin
relativ schwach war und die Verbraucherinnen und Verbraucher stark auf die Preise
schauten. Andere Bereiche des verarbeitenden Gewerbes verzeichneten
weitgehend unveranderte oder sinkende Preise. Als Griinde hierfiir nannten sie die
geringe Nachfrage, die Uberkapazitaten und den zunehmenden Importwettbewerb
(teilweise ausgeldst durch die Umlenku