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Abkurzungen

Lander
LU Luxemburg
BE Belgien HU Ungarn
BG Bulgarien MT Malta
cz Tschechische Republik NL Niederlande
DK Danemark AT Osterreich
DE Deutschland PL Polen
EE Estland PT Portugal
IE Irland RO Rumanien
GR Griechenland Si Slowenien
ES Spanien SK Slowakei
FR Frankreich Fl Finnland
HR Kroatien SE Schweden
IT Italien UK Vereinigtes Konigreich
CcY 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 EinschlieRlich Kosten fiir Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes
EPI Erzeugerpreisindex
ESVG 2010 Europaisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
ESZB Europaisches System der Zentralbanken
EU Europaische Union
EUR Euro
EWI Europaisches Wahrungsinstitut
EWK Effektiver Wechselkurs
EZB Europaische Zentralbank
fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IAO Internationale Arbeitsorganisation
IWF Internationaler Wahrungsfonds
LSK/NVG Lohnstlickkosten im verarbeitenden Gewerbe
LSK/IGW Lohnstlickkosten in der Gesamtwirtschaft
MFI Monetares Finanzinstitut
NACE Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europaischen Union
NZB Nationale Zentralbank
OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
VPI Verbraucherpreisindex
Wwwu Wirtschafts- und Wahrungsunion

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

aufgefiihrt.
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Wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen

Uberblick

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 18. Dezember 2025, die drei
Leitzinssatze unverandert zu belassen. Seine aktualisierte Beurteilung bestatigte
erneut, dass sich die Inflation auf mittlere Sicht beim Zielwert von 2 % stabilisieren
dirfte.

Die Fachleute des Eurosystems erwarten in ihren gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen vom Dezember 2025 eine Gesamtinflation von durchschnittlich 2,1 %
fir 2025, 1,9 % fur 2026, 1,8 % fir 2027 und 2,0 % flir 2028. Bei der Inflation ohne
Energie und Nahrungsmittel gehen die Fachleute von durchschnittlich 2,4 % fur
2025, 2,2 % fir 2026, 1,9 % fir 2027 und 2,0 % fir 2028 aus. Fir 2026 wurde die
Inflation nach oben revidiert. Dies hing vor allem damit zusammen, dass nun mit
einem langsameren Riickgang der Teuerung bei Dienstleistungen gerechnet wird.
Das Wirtschaftswachstum durfte hdher ausfallen als in den September-Projektionen
von Fachleuten der EZB angenommen und diirfte dabei vor allem durch die
Binnennachfrage getragen werden. Das Wachstum wurde fur 2025 auf 1,4 %, fur
2026 auf 1,2 % und fur 2027 auf 1,4 % nach oben revidiert. Fir 2028 wird weiterhin
von 1,4 % ausgegangen.

Der EZB-Rat ist entschlossen, dafiir zu sorgen, dass sich die Inflation auf mittlere
Sicht 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 Zinsbeschlisse 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

Die Wirtschaft zeigt sich widerstandsfahig. Sie wuchs im dritten Quartal um 0,3 %,
was in erster Linie auf einen starkeren Konsum und héhere Investitionen
zurlckzufuhren war. Auch die Exporte zogen an, wozu chemische Erzeugnisse
einen erheblichen Beitrag leisteten. Bei der sektoralen Zusammensetzung des
Wachstums spielten Dienstleistungen und hier insbesondere die Informations- und
Kommunikationsbranche die Hauptrolle. In der Industrie und im Baugewerbe blieb
die Wirtschaftstatigkeit indes unverandert. Dieses Muster eines vom
Dienstleistungssektor angetriebenen Wachstums durfte sich auf kurze Sicht
fortsetzen.
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Die Wirtschaft profitiert von einem robusten Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote
betrug im Oktober 6,4 % und lag damit nahe ihrem historischen Tiefstand. Die
Beschaftigung wuchs im dritten Quartal um 0,2 %. Zugleich kihlte sich die
Nachfrage nach Arbeitskraften weiter ab, und die Vakanzquote erreichte ihren
niedrigsten Stand seit der Covid-19-Pandemie.

Vor dem Hintergrund robuster Arbeitsmarkte mit Rekordtiefstanden bei den
Arbeitslosenquoten dirfte die Binnennachfrage — gestiitzt durch steigende
Reallbhne und Beschéaftigung — die wichtigste Antriebskraft des Wachstums im
Euroraum bleiben. Die 2025 angeklindigten zusatzlichen Staatsausgaben fiir
Infrastruktur und Verteidigung, insbesondere in Deutschland, diirften neben den
verbesserten Finanzierungsbedingungen infolge der seit Juni 2024 erfolgten
Leitzinssenkungen ebenfalls zur Stitzung der Binnenwirtschaft beitragen.
AuBenwirtschaftlich birgt die Wettbewerbsfahigkeit weiterhin Herausforderungen, die
zum Teil struktureller Art sind. Dennoch durften die Exporte 2026 wieder anziehen.
Diese Verbesserung ergibt sich aus einer Erholung der Auslandsnachfrage aufgrund
nachlassender handelspolitischer Unsicherheit, wenngleich die Auswirkungen
héherer Zolle allmahlich zum Tragen kommen. Die durchschnittliche
Jahreswachstumsrate des realen BIP wird den Projektionen zufolge 2025 bei 1,4 %,
2026 bei 1,2 %, 2027 bei 1,4 % und 2028 bei 1,4 % liegen. Im Vergleich zu den
Projektionen vom September 2025 wurden die Aussichten fiir das BIP-Wachstum im
gesamten Projektionszeitraum nach oben revidiert. Grund hierfiir sind unerwartet
gute Daten, eine verringerte handelspolitische Unsicherheit, eine starkere
Auslandsnachfrage und niedrigere Preise fir Energierohstoffe.

Der EZB-Rat betont, dass es im aktuellen geopolitischen Umfeld dringend notwendig
ist, den Euroraum und dessen Wirtschaft zu starken. Er begriiRt die Forderung der
Européaischen Kommission, dass die Regierungen tragfahige &ffentliche Finanzen,
strategische Investitionen und wachstumsférdernde Strukturreformen priorisieren
sollten. Das Potenzial des Binnenmarkts voll auszuschoépfen, ist von entscheidender
Bedeutung. Zudem ist es unerlasslich, die Kapitalmarktintegration weiter
voranzutreiben, indem die Spar- und Investitionsunion sowie die Bankenunion nach
einem ehrgeizigen Zeitplan vollendet werden, und die Verordnung zur Einflihrung
des digitalen Euro rasch zu verabschieden.

Inflation

Die am HVPI gemessene jahrliche Inflationsrate im Euroraum bewegt sich seit
Frahjahr 2025 in einer engen Bandbreite und blieb im November bei 2,1 %. Die
Energiepreise waren im November 0,5 % niedriger als vor Jahresfrist, nachdem sie
im Oktober 2025 starker gesunken waren. Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln lag
bei 2,4 % nach 2,5 % im Oktober und 3,0 % im September. Die Inflation ohne
Energie und Nahrungsmittel lag stabil bei 2,4 %. Waren und Dienstleistungen
zeigten gegenlaufige Entwicklungen. Der Preisauftrieb bei Waren ging im November
auf 0,5 % zurtck (nach 0,6 % im Oktober und 0,8 % im September). Die Teuerung
bei Dienstleistungen stieg im Oktober auf 3,4 % und im November auf 3,5 %,
nachdem sie im September bei 3,2 % gelegen hatte.
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Die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation haben sich in den letzten Monaten
nur wenig verandert und stehen weiterhin mit dem mittelfristigen 2-%-Ziel des EZB-
Rats im Einklang. Wahrend das Wachstum der Stiickgewinne im dritten

Quartal 2025 unverandert blieb, wurde bei den Lohnstlickkosten eine etwas hohere
Zuwachsrate verzeichnet als im zweiten Quartal. Das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer erhdhte sich auf Jahressicht um 4,0 %. Dies war mehr als in den
September-Projektionen erwartet und ist auf Uber die Tariflohne hinausgehende
Zahlungen zurtckzufuhren. Zukunftsgerichtete Indikatoren wie die EZB-Indikatoren
fur die Lohnentwicklung (Wage Tracker) und Umfragen zu den Lohnerwartungen
deuten darauf hin, dass das Lohnwachstum in den kommenden Quartalen
nachlassen wird, bevor es sich gegen Ende 2026 bei etwas weniger als 3 %
stabilisieren wird.

Die meisten Messgrofien der langerfristigen Inflationserwartungen liegen weiterhin
bei rund 2 %. Dies begunstigt eine Stabilisierung der Inflation in der Nahe des
Zielwerts des EZB-Rats. Die Inflation wird den Projektionen zufolge von 2,1 %
(2025) auf zunachst 1,9 % (2026) und dann auf 1,8 % (2027) zuriickgehen, bevor
sie 2028 auf das mittelfristige Ziel von 2 % ansteigt. Der fir Anfang 2026 erwartete
Rickgang der Gesamtinflation ergibt sich aus einem abwartsgerichteten Basiseffekt,
der von den Energiepreisen ausgeht. Aber auch bei den Nicht-Energie-
Komponenten dirfte die Inflation im gesamten Jahr 2026 weiter nachlassen. Der
Beitrag des Preisauftriebs bei Energie zur Gesamtinflation diirfte bis Ende 2027
gedampft bleiben und 2028 deutlich zunehmen, denn die erwartete Einfihrung des
EU-Emissionshandelssystems 2 (EU-EHS 2) dirfte die Gesamtinflation um

0,2 Prozentpunkte ansteigen lassen. Die HVPI-Inflationsrate ohne Energie wird den
Erwartungen zufolge von 2,5 % im Jahr 2025 auf 2,2 % im Jahr 2026 und
anschlieBend auf 2,0 % in den Jahren 2027 und 2028 sinken. Die Teuerung bei
Nahrungsmitteln wird den Projektionen zufolge merklich zuriickgehen, da die
Auswirkungen friiherer Preissteigerungen bei globalen Nahrungsmittelrohstoffen und
widriger Witterungsbedingungen im Sommer nachlassen. Sie dirfte sich Ende 2026
bei Werten von etwas Uber 2 % stabilisieren. Die HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel dirfte von 2,4 % im Jahr 2025 auf 2,0 % im Jahr 2028 sinken.
Hintergrund dieser Erwartung ist, dass die Teuerung bei Dienstleistungen aufgrund
des nachlassenden Arbeitskostendrucks zuriickgeht und die friihere Aufwertung des
Euro auf die Preissetzungskette durchwirkt, wodurch die Teuerung bei Waren
gedampft wird. Das Lohnwachstum durfte 2026 weiterhin moderat bleiben und sich
schlieRlich bei rund 3 % stabilisieren, getragen von einem robusten Arbeitsmarkt und
einem Produktivitdtswachstum von knapp 1 %. Der Anstieg der Lohnsttickkosten
dirfte nachlassen, wenngleich die Auswirkungen auf die Inflation durch eine
allmahliche Erholung der Gewinnspannen im Projektionszeitraum voraussichtlich
teilweise aufgehoben werden.

Gegeniber den Projektionen vom September 2025 wurden die Aussichten fir die
HVPI-Gesamtinflation fir 2026 um 0,2 Prozentpunkte nach oben revidiert. Grund
hierflir waren Uberraschende Daten zur HVPI-Inflation und zum Lohnwachstum.
Letztere fuhrten zu einer deutlichen Aufwartsrevision der Lohnaussichten. Die
Projektion zur HVPI-Inflation flir 2027 wurde leicht nach unten revidiert. Ursachlich
hierfur war die Erwartung eines geringeren Beitrags des Preisauftriebs bei Energie,
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da nun davon auszugehen ist, dass die Einfiihrung des EU-EHS 2 von 2027 auf
2028 verschoben wird. Allerdings diirfte dieser Beitrag zum Teil durch eine starkere
Teuerung bei den Dienstleistungen ausgeglichen werden.

Risikobewertung

Die handelspolitischen Spannungen haben zwar nachgelassen; das nach wie vor
volatile internationale Umfeld kénnte jedoch Stérungen bei den Lieferketten
verursachen, die Exporte dampfen und den Konsum sowie die Investitionen
belasten. Eine Eintriibung der Stimmung an den globalen Finanzmarkten kénnte zu
restriktiveren Finanzierungsbedingungen, einer gréReren Risikoaversion und
schwacherem Wachstum fihren. Geopolitische Spannungen, insbesondere der
ungerechtfertigte Krieg Russlands gegen die Ukraine, sind nach wie vor ein gro3er
Unsicherheitsfaktor. Dagegen kénnten die geplanten Ausgaben fir Verteidigung und
Infrastruktur im Verbund mit produktivitatssteigernden Reformen das Wachstum
starker als erwartet ankurbeln. Eine Zunahme des Vertrauens kénnte die privaten
Ausgaben stimulieren.

In Anbetracht des nach wie vor volatilen internationalen Umfelds sind die
Inflationsaussichten weiterhin mit gréRerer Unsicherheit behaftet als gewohnlich. Die
Inflation kdnnte niedriger ausfallen, wenn die Anhebung der US-Zélle die Nachfrage
nach Exporten des Euroraums verringert und Lander mit Uberkapazitaten ihre
Exporte in den Euroraum erhéhen. Dartber hinaus konnte ein starkerer Euro die
Inflation deutlicher dampfen als erwartet. Eine héhere Volatilitat und Risikoaversion
an den Finanzmarkten kdnnten die Nachfrage belasten und damit auch die Inflation
verringern. Dagegen konnte die Inflation hoher ausfallen, wenn noch starker
fragmentierte globale Lieferketten die Importpreise in die Hohe treiben, die
Versorgung mit kritischen Rohstoffen beeintrachtigen und Kapazitatsengpasse in der
Wirtschaft des Euroraums verstarken. Eine langsamere Abnahme des Lohndrucks
konnte den Rickgang der Teuerungsrate bei Dienstleistungen verzégern. Auch eine
Erhéhung der Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben kénnte die Inflation auf
mittlere Sicht ansteigen lassen. Extremwetterereignisse und allgemein die
fortschreitende Klima- und Umweltkrise kdnnten eine unerwartet starke Verteuerung
von Nahrungsmitteln nach sich ziehen.

Finanzielle und monetare Bedingungen

Die Marktzinsen sind seit der letzten geldpolitischen Sitzung des EZB-Rats am

30. Oktober gestiegen. Die Zinsen fir Bankkredite an Unternehmen sind seit dem
Sommer weitgehend stabil geblieben, nachdem sie als Reaktion auf die friiheren
Leitzinssenkungen gesunken waren. Im Oktober lagen sie gegenuber dem Vormonat
unverandert bei 3,5 %. Die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung betrugen
3,4 % und lagen damit ebenfalls in der Nahe ihres Stands vom September. Der
durchschnittliche Zinssatz fir neue Hypothekarkredite belief sich auch im Oktober
unverandert auf 3,3 %.
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Die Jahreswachstumsrate der Bankkreditvergabe an Unternehmen betrug im
Oktober wie im September 2,9 %. Die Emission von Unternehmensanleihen stieg
um 3,2 % und blieb damit ebenfalls weitgehend unverandert. Die Vergabe von
Hypothekarkrediten erhohte sich um 2,8 %, verglichen mit 2,6 % im September.

Im Einklang mit der geldpolitischen Strategie der EZB beurteilte der EZB-Rat
eingehend den Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Finanzstabilitat. Demnach
sind die Banken im Euroraum widerstandsfahig und werden durch starke Kapital-
und Liquiditatsquoten, eine solide Aktivaqualitat und eine robuste Ertragslage
gestutzt. Die geopolitische Unsicherheit und die Moglichkeit einer plotzlichen
Kurskorrektur an den Finanzmarkten stellen jedoch Risiken fir die Finanzstabilitat im
Euroraum dar. Die makroprudenzielle Politik stellt weiterhin die erste
Verteidigungslinie gegen das Entstehen von Anfalligkeiten im Finanzsektor dar. Sie
erhoht die Widerstandsfahigkeit und sichert den makroprudenziellen Spielraum.

Geldpolitische Beschlisse

Der Zinssatz fir die Einlagefazilitat sowie die Zinssatze fur die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat wurden
unverandert bei 2,00 %, 2,15 % bzw. 2,40 % belassen.

Die Wertpapierbestande aus dem Programm zum Ankauf von

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

Fazit

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 18. Dezember 2025, die drei
Leitzinssatze unverandert zu belassen. Er ist entschlossen, daflir zu sorgen, dass
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 Zinsbeschllsse 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 die reibungslose Funktionsfahigkeit der
geldpolitischen Transmission aufrechtzuerhalten.
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Aulenwirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft hat sich bislang trotz des von den Zéllen und der erhéhten
Unsicherheit ausgehenden Gegenwinds gut behauptet. Diese Widerstandsfahigkeit
l&sst sich vor allem auf die Investitionen im Zusammenhang mit kinstlicher
Intelligenz (Kl-bezogene Investitionen) zurlickfiihren, die besonders in den
Vereinigten Staaten zu Buche schlagen. Diese Investitionen verleihen dem
internationalen Handel mit Technologieprodukten Auftrieb und lassen die Gewinne
an den Aktienmérkten steigen, flihren aber auch zu Bedenken hinsichtlich der
Bewertungen. Die negativen Auswirkungen der Handelsspannungen und der
Unsicherheit wurden zum Teil auch durch wachstumsférdernde Mal3nahmen der
Politik in verschiedenen grol3en Volkswirtschaften abgemildert. Andere positive
Entwicklungen tragen zur Entspannung der weltwirtschaftlichen Lage bei. Hierzu
gehéren gesunkene Olpreise, giinstigere Finanzierungsbedingungen, niedrigere
Zéblle und eine etwas geringere politische Unsicherheit. Infolgedessen wurden die in
den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems vom Dezember 2025
enthaltenen weltweiten Wachstumsaussichten gegeniiber den vorangegangenen
Projektionen geringfligig nach oben revidiert, obschon sie im Vergleich zu ihrem vor
der Corona-Pandemie verzeichneten Durchschnitt weiterhin verhalten sind. Die am
Verbraucherpreisindex gemessene Gesamtinflation in den gro8en Industrie- und
Schwellenléndern diirfte sich allméhlich abschwéchen und dabei etwas schneller
sinken als in den vorangegangenen Projektionen vorausgesagt.

Die Weltwirtschaft hat sich bislang ungeachtet des von den Zéllen und der
erhohten Unsicherheit ausgehenden Gegenwinds gut behauptet. Die aktuellen
Daten flr das dritte Quartal 2025 deuten auf eine leichte Abschwachung der
globalen Wirtschaftstatigkeit gegenliiber dem zweiten Quartal hin. Der globale
Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor (ohne Euroraum) ist seit dem Sommer leicht gesunken und
belief sich im November auf 52,8 Punkte (siehe Abbildung 1). Laut diesem aus
Umfragen gewonnenen Indikator kihlte sich die Konjunktur in den meisten grof3en
Volkswirtschaften im November ab. In den Vereinigten Staaten wurde die ricklaufige
Geschaftstatigkeit im Dienstleistungssektor teilweise durch eine Verbesserung im
verarbeitenden Gewerbe ausgeglichen. Unterdessen kam es in China in beiden
Sektoren zu Eintribungen. Die auf Ldnderebene verdffentlichten Daten fir das dritte
Quartal bestatigen weitgehend die in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems vom Dezember 2025 angenommene Abschwachung.
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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 Linie auf Hohe von 50 Indexpunkten stellt die Wachstumsschwelle dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf
November 2025.

In nachster Zeit diirften verschiedene positive Entwicklungen die
Weltwirtschaft stiitzen. Hierunter fallen gesunkene Olpreise, giinstigere
Finanzierungsbedingungen, niedrigere Zdlle vor allem zwischen den Vereinigten
Staaten und China sowie eine etwas geringere politische Unsicherheit. Auch
Uberraschend positive Wirtschaftsdaten in einigen grof3en Volkswirtschaften haben
zu einer leichten Aufhellung der globalen Wachstumsaussichten beigetragen.
Dennoch fallt der Ausblick nach wie vor verhalten aus, vergleicht man ihn mit dem
vor der Pandemie verbuchten Durchschnitt. Das weltweite Wachstum sollte den
Schatzungen nach 2025 bei 3,5 % liegen und 2026 dann auf 3,3 % sinken.! Den
Eurosystem-Projektionen zufolge wird diese gedampfte Dynamik auch 2027 und
2028 anhalten.

Die leichte Anhebung der globalen Wachstumsprognose gegentiber den
vorangegangenen Projektionen ist hauptsachlich den verbesserten
Wachstumsaussichten fir die USA und fir China geschuldet. Der Wachstums-
ausblick fur die Vereinigten Staaten wurde nicht nur wegen der niedrigeren Zolle,
sondern auch wegen der Binnennachfrage, die sich als widerstandsfahiger als zuvor
erwartet erwies, leicht nach oben revidiert. Gestlitzt wird die Binnennachfrage auf
kurze Sicht von den positiven Vermogenseffekten, die von der jingsten Entwicklung
der Aktienkurse herriihren, sowie von den Annahmen bezuglich insgesamt héherer
Haushaltsausgaben. Die Projektionen zum Wachstum des realen BIP in China
wurden fir 2025 und 2026 ebenfalls geringfligig nach oben revidiert. Dahinter
verbargen sich eine unerwartet starke Exportdynamik und die Annahme, dass die
finanzpolitischen Impulse kraftiger ausfallen durften als bislang erwartet. Die

1 Siehe hierzu auch EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des

Eurosystems, Dezember 2025.
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Wachstumsaussichten fur das Vereinigte Konigreich wurden aufgrund der geplanten
MaRnahmen zur Haushaltskonsolidierung leicht nach unten revidiert.

Die Risiken im Hinblick auf die globalen Wachstumsaussichten und die weltweiten
Inflationsaussichten stellen sich allmahlich ausgewogener dar. So haben die
wichtigsten gesamtwirtschaftlichen und finanziellen Risikofaktoren zunehmend das
Potenzial, in beide Richtungen zu wirken. Dazu zahlen Risiken im Zusammenhang
mit der Handels- und Finanzpolitik sowie Risiken in Bezug auf kiinstliche Intelligenz
und die geopolitischen Entwicklungen. Beispielsweise konnten sich die
Handelsspannungen vor allem zwischen den USA und China wieder verscharfen,
was negative Auswirkungen auf die Weltwirtschaft haben kdnnte. Die Regierung
unter Prasident Trump kdnnte aber auch Fortschritte bei den Handelsgesprachen
erzielen; davon wiirde wiederum eine positive Wirkung ausgehen.

Das weltweite Importwachstum diirfte 2025 stabil geblieben sein. Im Jahr 2026
wird sich die Dynamik aber voraussichtlich abschwachen. Aktuelle Daten
belegen, dass die Ausfuhren von Halbleitern im Kontext der hohen Kl-bezogenen
Investitionen im dritten Quartal 2025 weiterhin robust ausfielen. Dies galt besonders
mit Blick auf die Entwicklung in den USA. Zugleich zeigte sich der Handel mit
anderen Waren recht schwach. Die neu verfigbaren Daten bestatigen auch, dass
das chinesische Exportwachstum weiterhin kraftig ist. Das globale Importwachstum
wird den Projektionen zufolge 2025 bei 4,4 % liegen, worin sich in erster Linie der
starke Anstieg der Einfuhren aufgrund der zollbedingt vorgezogenen Nachfrage im
ersten Halbjahr widerspiegelt. Infolge der negativen Auswirkungen der Zélle durfte
das Wachstum 2026 auf 2,0 % zuriickgehen. In den Jahren 2027 und 2028 sollte es
dann wieder auf 3,1 % ansteigen. Die Aussichten fir die weltweiten Einfuhren
wurden gegentber den Projektionen vom September fiir 2025 und 2026 deutlich
nach oben revidiert, wahrend die Projektionen fiir 2027 unverandert blieben. Das
voraussichtlich starkere Importwachstum duirfte durch die niedrigeren Zolle gestutzt
werden, auf die sich die Vereinigten Staaten und China geeinigt hatten. Aber auch
die relativ kraftige Wachstumsdynamik in den Schwellenlandern sollte die Einfuhren
befligeln. Mit Blick auf die Schwellenlander sticht besonders Indien mit seiner
robusten Konjunktur und seinem starken Importwachstum heraus.

Die Gesamtinflation in den Mitgliedstaaten der OECD zog im November leicht
an. Ohne Berlcksichtigung der Turkei nahm die am VPI gemessene jahrliche
Inflationsrate in den OECD-Landern geringfligig von 2,9 % im Oktober auf 3,0 % im
November zu. Ausschlaggebend hierfiir war ein etwas hoherer Beitrag der
Nahrungsmittel und der Kernkomponenten (siehe Abbildung 2).
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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 jingsten Angaben
beziehen sich auf November 2025.

Die VPI-Gesamtteuerungsrate weltweit wird sich den Projektionen zufolge
schrittweise verringern; der Riickgang diirfte dabei etwas schneller
vonstattengehen als in den Projektionen vom September angenommen.2? Den
Erwartungen zufolge wird sie 2025 bei 3,1 %, 2026 bei 2,8 %, 2027 bei 2,5 % und
2028 schlieBlich bei 2,6 % liegen. Damit durfte die VPI-Inflation 2025 und 2026
etwas rascher zuriickgehen als in den vorangegangenen Projektionen
angenommen. Grund hierfir ist, dass die Inflation in den meisten Industrielandern
niedriger ausfiel als zuvor erwartet. Auch die Senkung der Zélle zwischen den
Vereinigten Staaten und China spielte eine Rolle. Zudem wurde neu bewertet,
welche Auswirkungen die Zolle auf die Inflation in den Vereinigten Staaten haben
werden. Diese Auswirkungen durften den aktuellen Erwartungen zufolge geringfiigig
schwacher ausfallen als zuvor projiziert. AulRerdem fuihrt die schleppendere
Binnennachfrage in China dazu, dass sich der Anstieg der Verbraucherpreise tber
den Projektionszeitraum hinweg langsamer vollziehen sollte als zunachst
angenommen. Dieser Effekt auf das Aggregat der Schwellenlander wird durch eine
leichte Zunahme der projizierten Inflation in anderen groRen Volkswirtschaften wie
etwa Indien und Russland aufgewogen.

Die Einschatzung, dass sich die Aussichten fiir ein Friedensabkommen in der
Ukraine verbessert haben, lieR die Preise fiir Energierohstoffe sinken. Im
Vorfeld der EZB-Ratssitzung im Oktober wurden die Olnotierungen zunachst durch
die Ankiindigung der USA gestitzt, neue Sanktionen gegen die zwei grofRten
Olunternehmen in Russland — Lukoil und Rosneft — zu verhéngen. Auf die beiden
Unternehmen entféllt ein GroRteil der russischen Olexporte. Zuletzt jedoch haben die

2 Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems zur Entwicklung der

VPI-Gesamtinflationsrate berlicksichtigen eine breiter gefasste Gruppe von Landern, darunter
insbesondere groRRe Schwellenlander (beispielsweise China, Indien, Brasilien und Russland), die in der
VPI-Teuerung fiir den OECD-Raum nicht ber{icksichtigt werden.
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neuerlichen Bemihungen der Vereinigten Staaten, die Friedensverhandlungen fur
die Ukraine voranzutreiben, dazu gefiihrt, dass eine strikte Durchsetzung dieser
Sanktionen fiir weniger wahrscheinlich gehalten wurde. Dies Ubte einen
Abwartsdruck auf die Preise aus, der durch einen Uber mehrere Monate hinweg
aufgebauten Angebotsiiberschuss am Olmarkt verstarkt wurde. Was die Gaspreise
anbelangt, so lie} die jlingste Kalteperiode in Westeuropa zwar den Verbrauch
voribergehend ansteigen und die Gasvorrate sinken, doch gingen die Preise
letztlich um 15 % zurtick. Verantwortlich hierfur war die Wahrnehmung gewisser
Fortschritte mit Blick auf ein mdgliches Friedensabkommen im Ukraine-Krieg.
Angesichts der anhaltenden Bemiihungen Europas, seine Abhangigkeit von fossilen
Energietragern aus Russland zu beenden, dirfte der Abwartsdruck auf die Preise
héchstwahrscheinlich nicht daher riihren, dass mit einer Wiederaufnahme der
Lieferungen Uber russische Pipelines gerechnet wird. Vielmehr dirfte er der
Méglichkeit geschuldet sein, dass ein Friedensabkommen zur Aufhebung der US-
Sanktionen fiihren kdnnte, die Teile der russischen Exportkapazitaten fiir Flissiggas
beeintrachtigen. Metalle verteuerten sich um 2 %, da erneut mit der Verhdngung von
Zollen auf Kupfer durch die USA gerechnet wurde. Daher zogen Handler ihre
Lieferungen in die Vereinigten Staaten vor. Die Preise fiir Nahrungsmittel gingen
dagegen um 3 % zurtick; hier zeichnete sich ein reichliches Angebot an Kakao ab.

In den Vereinigten Staaten wurde die konjunkturelle Entwicklung vom
Verwaltungsstillstand (Shutdown) in Mitleidenschaft gezogen. Dieser erstreckte
sich Uiber 43 Tage und fiihrte zu einer verzdgerten Verdéffentlichung wichtiger Daten.
Auch das Wachstum im Schlussquartal 2025 dirfte hiervon noch beeintrachtigt
worden sein; ein Grof3teil der Auswirkungen dirfte aber im ersten Quartal 2026
aufgeholt werden. Die privaten Konsumausgaben lagen 2025 Gber den Erwartungen.
Sie erhielten Auftrieb durch Vermdgenszuwachse bei den einkommensstarkeren
Haushalten, die auf den Boom an den Aktienmarkten zurlickzufiihren waren. Die
Konsumausgaben dirften sich jedoch abschwéachen, da sich der Arbeitsmarkt
abkuhlt und die privaten Haushalte ihre Ersparnisse — ausgehend von einem
niedrigen Niveau — wieder aufstocken. Im dritten Quartal fiel das Wachstum der
privaten Konsumausgaben insgesamt kraftig aus, wenngleich es im September im
Vormonatsvergleich stagnierte. Naherungswerte privatwirtschaftlicher Anbieter
signalisieren fir Oktober und November einen nur geringen Anstieg der privaten
Konsumangaben. Dies steht im Einklang mit der sich verschlechternden
Stimmungslage der Verbraucher und einer Eintriibung am Arbeitsmarkt. Durch den
Boom bei Kl-bezogenen Investitionen haben sich die Aussichten fir die privaten
Investitionen verbessert. Der AuRenhandel durfte zum Jahreswechsel hin einen
positiven Beitrag zum Wachstum des realen BIP geleistet haben. Die Situation am
Arbeitsmarkt ist weiterhin eingetriibt, wenngleich die Stellenzuwachse im privaten
Sektor im September Uber den Erwartungen lagen. Die Wirkung dieses
Uberraschend positiven Ergebnisses wurde namlich durch Abwartsrevisionen bei der
privaten Beschéaftigung in den Vormonaten gedampft. Die Daten des privaten
Sektors deuten auf ein sehr verhaltenes Beschaftigungswachstum im Oktober und
November hin, wahrend laut hochfrequenten Indikatoren verstéarkt Arbeitsplatze
abgebaut werden und das Beschaftigungswachstum stagniert. Der Anstieg der
Stundenléhne verlangsamt sich weiter.
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Unterdessen schlagen sich die Zélle im Anstieg der Verbraucherpreise in den
Vereinigten Staaten nieder. Die auf Konsumgitern lastenden Zélle wirkten
inflationstreibend, und die Inflationsdynamik bei Waren erreichte den héchsten Wert
seit April 2023. Die zollbedingten Preissteigerungen dirften zu einer héheren
Teuerung im vierten Quartal beigetragen haben. Der Preisauftrieb bei den
Dienstleistungen weist weiterhin einen allmahlichen Abwartstrend auf, der in erster
Linie durch langsamer steigende Wohnkosten bedingt ist. Zugleich zog die am
Preisindex fir private Konsumausgaben (PCE-Index) gemessene Gesamtinflation im
September leicht auf 2,8 % an (ein Plus von 0,1 Prozentpunkten). Die
entsprechende Kernrate gab indessen um 0,1 Prozentpunkte auf 2,8 % nach. Der
Offenmarktausschuss der Federal Reserve senkte auf seiner Sitzung im Dezember
den Zielkorridor fiir den Leitzins um 25 Basispunkte auf 3,50 % bis 3,75 %.

In China deuten die kurzfristigen Aussichten — ungeachtet der liberraschend
starken Zuwéchse im dritten Quartal — auf eine abnehmende
Wachstumsdynamik hin. Die chinesische Binnennachfrage ist nach wie vor
schwach, wenngleich das reale BIP im dritten Quartal um 1,1 % gegenuber dem
Vorquartal stieg und damit die Markterwartungen Ubertraf. Vom AuRenhandel gingen
dabei positive Wachstumsimpulse aus. Dagegen schwachten sich die Indikatoren
der Binnennachfrage (z. B. die Einzelhandelsumsétze und die Anlageinvestitionen)
weiter ab. Dies stand in Zusammenhang mit dem gedampften Verbrauchervertrauen
und der anhaltenden Anpassung im Wohnimmobiliensektor. Aus der Umfrage zum
EMI geht hervor, dass die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe im November
schrumpfte. Die Geschaftstatigkeit im Dienstleistungsbereich liel3 unterdessen zwar
nach, blieb aber oberhalb der Wachstumsschwelle. Die Exporttatigkeit fiel in China
robust aus. So belief sich das jahrliche Wachstum der nominalen Warenausfuhren
im November auf 5,8 %. Gestitzt wurde es von den umfangreichen Ausfuhren in die
Lander der Vereinigung stdostasiatischer Staaten (ASEAN) sowie nach Afrika und
Europa. Der Riickgang der Exporte in die USA wurde dadurch mehr als
ausgeglichen. Das jliingste Handelsabkommen zwischen den Vereinigten Staaten
und China, das eine Senkung der Zolle auf chinesische Einfuhren vorsieht, sowie die
verstarkten fiskalischen Impulse im Rahmen des neuen chinesischen
Finfjahresplans dirften das Wirtschaftswachstum lber den Projektionszeitraum
hinweg ankurbeln. Allerdings belasten strukturelle Herausforderungen wie die
fortdauernde Korrektur am Wohnimmobilienmarkt die Verbraucherstimmung und
bergen somit Risiken fir die mittelfristigen Konsumaussichten. Im November stieg
die am Verbraucherpreisindex gemessene Gesamtinflation in China erneut an,
wahrend die deflationare Entwicklung der Erzeugerpreise weiter anhielt. Die jahrliche
VPI-Gesamtinflation kletterte von 0,2 % im Oktober auf 0,7 % im November und
damit auf den hochsten Stand seit Februar 2024. Die Entwicklung entsprach den
Markterwartungen und wurde hauptsachlich von den Preisen fir Nahrungsmittel
bestimmt. Diese waren von Angebotsengpassen betroffen, die durch ungiinstige
Witterungsbedingungen verursacht wurden. Die Anderungsrate der Erzeugerpreise
sank leicht von -2,1 % im Oktober auf -2,2 % im November und wurde dabei von den
niedrigeren Preisen fir Rohstoffe und Gebrauchsguter beeinflusst.

Im Vereinigten Konigreich wies die Wirtschaft im dritten Quartal 2025 ein
moderates Wachstum auf. Die privaten Konsumausgaben waren nach wie vor
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schwach, jedoch verliehen die Wohnungsbauinvestitionen einen gewissen Auftrieb.
Die EMI-Schnellschatzung fir November weist auf eine anhaltend schleppende
Konjunkturentwicklung im vierten Quartal hin. Dabei gab die Aktivitat im
Dienstleistungssektor nach, wahrend sich die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe geringfligig verbesserte. Die VPI-Gesamtteuerungsrate verringerte sich im
Oktober auf 3,6 % (gegenuber 3,8 % im September). Die Kerninflation verlangsamte
sich ebenfalls (auf 3,4 %). Ursachlich hierfur war ein Ruckgang des Preisauftriebs
bei Dienstleistungen auf 4,5 %. Das Lohnwachstum schwachte sich ab, blieb aber
auf einem erhdhten Stand. Der am 26. November 2025 bekannt gegebene
Haushaltsplan der Regierung vom Herbst sieht in den kommenden Jahren hohere
Staatsausgaben vor. Zugleich wird erwartet, dass durch Malinahmen wie das
verlangerte Einfrieren der Einkommensteuergrenzen fiir Privatpersonen vor allem ab
2028 zusatzliche Staatseinnahmen generiert werden.
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Konjunkturentwicklung

Die Wirtschaft des Euroraums erweist sich trotz des schwierigen globalen Umfelds
als resilient. Das reale BIP ist im dritten Quartal 2025 um 0,3 % gestiegen und somit
stérker als von Fachleuten der EZB in ihren gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen vom September angenommen. Vorausgegangen war eine volatile
Entwicklung in der ersten Jahreshélfte, die durch Vorzieheffekte als Reaktion auf
héhere US-Zélle und die damit einhergehende Unsicherheit sowie durch stark
schwankende Daten aus Irland bedingt war. Das Wachstum im dritten Quartal war
auf der Verwendungsseite der Binnennachfrage und dem Lageraufbau
zuzuschreiben. Zur Wertschdpfung trugen die marktbestimmten Dienstleistungen —
insbesondere der Informations- und Kommunikationssektor — bei, wéhrend die
Entwicklung in der Industrie und im Baugewerbe unverédndert war. Umfragedaten
deuten derzeit auf eine anhaltend moderate Wachstumsdynamik im vierten

Quartal 2025 hin, die vor allem von der Aktivitét im Dienstleistungssektor getragen
wird. Der Arbeitsmarkt ist weiterhin robust, lasst aber erste Anzeichen einer
Abkiihlung erkennen, wobei zwischen den einzelnen Ladndern und Sektoren
deutliche Unterschiede festzustellen sind. Die Arbeitslosenquote blieb im September
und Oktober unveréndert bei 6,4 % und lag damit nahe an den jlingsten historischen
Tiefstdnden.

Das BIP-Wachstum dlirfte kurz- bis mittelfristig von der Binnennachfrage getragen
werden. Steigende Realeinkommen und ein widerstandsféhiger Arbeitsmarkt dlirften
den privaten Konsum stlitzen. Die Friihindikatoren deuten (iberdies auf eine
Erholung der Wohnungsbauinvestitionen ab dem vierten Quartal hin. Die
Unternehmensinvestitionen werden voraussichtlich ebenfalls zunehmen.
Verantwortlich hierfiir diirften die immateriellen Investitionen sein, wéhrend die
Sachinvestitionen auf kurze Sicht weiterhin verhaltener ausfallen diirften. Auf mittlere
Sicht diirften verschiedene Faktoren wie eine steigende Nachfrage, h6here
Gewinne, eine geringere Unsicherheit, zusétzliche Staatsausgaben flir Infrastruktur
und Verteidigung sowie verbesserte Finanzierungsbedingungen dem Wachstum der
Investitionen und der Wirtschaft weiter Auftrieb verleihen.

Dieser Ausblick spiegelt sich weitgehend in den von Fachleuten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen vom Dezember 2025 wider.
Demnach wird die durchschnittliche Jahreswachstumsrate des realen BIP 2025 bei
1,4 %, 2026 bei 1,2 % und 2027 sowie 2028 bei jeweils 1,4 % liegen. Im Vergleich
zu den Projektionen vom September 2025 wurde das BIP-Wachstum (ber den
gesamten Projektionszeitraum hinweg nach oben revidiert.®

Der jiingsten Schatzung von Eurostat zufolge wuchs die Wirtschaft des
Euroraums im dritten Quartal 2025 nach einer volatilen Entwicklung im ersten
Halbjahr um 0,3 % (siehe Abbildung 3). Im dritten Quartal wurde das Wachstum
von der Binnennachfrage und dem Lageraufbau getragen. Der Aufienhandel wirkte
sich dagegen negativ aus, was auf das starke Importwachstum, insbesondere in
Irland, zurtickzufiihren war. Der Anstieg der immateriellen Investitionen und die

3 Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems,
Dezember 2025.
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detaillierten Daten zur Dienstleistungsproduktion legen den Schluss nahe, dass die
Kl-bezogenen Ausgaben zunehmen. Das Wachstum der Bruttowertschopfung im
dritten Quartal war den marktbestimmten Dienstleistungen, und hier vor allem dem
Informations- und Kommunikationssektor, zuzuschreiben. Die Beitrage der Industrie
und des Baugewerbes waren dagegen unverandert.

Abbildung 3
Wachstum des realen BIP im Euroraum und Beitrage der Komponenten

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2025.

Umfragedaten deuten auf eine moderate Wachstumsdynamik im vierten
Quartal 2025 hin, die von der Aktivitat im Dienstleistungssektor getragen wird.
Im ersten Monat des vierten Quartals war die Industrieproduktion (ohne
Baugewerbe) 0,6 % hoher als im dritten Quartal, als sie um 0,1 % gesunken war. Bei
den Umfragedaten lag der Einkaufsmanagerindex (EMI) fur die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor des Euroraums im vierten
Quartal bei durchschnittlich 52,4 Punkten nach 51,0 Punkten im dritten Quartal. Die
monatliche Entwicklung zeigt indes, dass er von 52,8 Punkten im November auf
51,9 Punkte im Dezember sank. Dieser Rickgang war auf die Geschéaftstatigkeit im
Dienstleistungssektor zuriickzufiihren, die bei 52,6 Punkten lag (siehe Abbildung 4,
Grafik b). Eine Rolle spielte aber auch die Produktion im verarbeitenden Gewerbe,
die auf 49,7 Punkte und damit unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten fiel
(siehe Abbildung 4, Grafik a). Uber das vierte Quartal hinaus deuten die
zukunftsgerichteten EMIs fur den Auftragseingang und die Geschaftserwartungen
immer noch auf ein moderates, vom Dienstleistungssektor getragenes Wachstum
hin, wahrend sich das verarbeitende Gewerbe auf kurze Sicht weiterhin verhalten zu
entwickeln scheint.
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Abbildung 4
Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir einzelne Sektoren

a) Verarbeitendes Gewerbe b) Dienstleistungssektor
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Quelle: S&P Global Market Intelligence.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2025.

Der Arbeitsmarkt zeigte sich auch im dritten Quartal 2025 robust, wenngleich
sich die Nachfrage nach Arbeitskraften weiter nach und nach abschwachte.
Die Beschaftigung und die Zahl der geleisteten Gesamtarbeitsstunden erhdhten sich
im dritten Quartal 2025 um 0,2 % bzw. 0,4 % (siehe Abbildung 5). Die anhaltende
Verlangsamung des Beschaftigungswachstums spiegelt unter anderem eine
Abschwachung der Nachfrage nach Arbeitskraften wider. Die Vakanzquote sank im
dritten Quartal auf 2,2 % und lag damit unter dem Vorpandemieniveau vom vierten
Quartal 2019. Die Zahl der Erwerbspersonen blieb im dritten Quartal stabil, wahrend
die Zahlen fur Oktober eine Zunahme von 0,1 % gegenuber dem Vormonat
erkennen lieBen. Gleichzeitig lag die Arbeitslosenquote im Oktober bei 6,4 % und
verharrte damit weiter in der seit Anfang 2025 verzeichneten Bandbreite von 6,3 %
bis 6,4 %.
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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 ausgedriickt, um das vierteljahrliche Beschaftigungswachstum zu messen. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf das dritte Quartal 2025 (Beschéftigung), Dezember 2025 (EMI fiir die Beschéftigung) bzw. Oktober 2025
(Arbeitslosenquote).

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren legen ein leicht positives
Beschiaftigungswachstum im vierten Quartal 2025 nahe. Der monatliche EMI fiir
die Beschéaftigung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor lag im
Dezember bei 50,6 Punkten, was einem Quartalsdurchschnitt von 50,5 Punkten
entspricht. Dies lasst auf ein weitgehend stagnierendes Beschaftigungswachstum im
vierten Quartal schlieRen. Der EMI firr die Beschaftigung im Dienstleistungssektor
bewegte sich seit Jahresbeginn 2025 um einen Wert von rund 51 Punkten und belief
sich im Dezember auf 51,3 Punkte. Der entsprechende EMI fiir das verarbeitende
Gewerbe verharrte unterdessen im negativen Bereich. Im Dezember lag er bei

48,5 Punkten; der Quartalsdurchschnitt betrug 48,1 Punkte.

Die privaten Konsumausgaben stiegen im dritten Quartal 2025 erneut an. Diese
Dynamik diirfte sich auch im vierten Quartal fortgesetzt haben. Im dritten
Quartal 2025 erhdhten sich die privaten Konsumausgaben um 0,2 % gegenuber
dem Vorquartal und entwickelten sich damit weitgehend im Einklang mit der
Dynamik des zweiten Quartals (siehe Abbildung 6, Grafik a). Die Ausgaben flr
Dienstleistungen nahmen weiter zu, wahrend der Warenkonsum nachlie®. Der
Einzelhandel und die Dienstleistungsproduktion verzeichneten im dritten Quartal
einen moderaten Anstieg um 0,2 % bzw. 0,3 % gegenlber dem zweiten Quartal. Im
Vormonatsvergleich wiesen die Einzelhandelsumséatze im Oktober dagegen keine
Veranderung auf. Umfrageergebnisse lassen auf eine zum Jahresende hin robuste
Dynamik des privaten Konsums schlie3en. So blieb der von der Européischen
Kommission veréffentlichte Vertrauensindikator fur die Verbraucher im November
stabil. Die Geschaftserwartungen fir die Nachfrage im Einzelhandel und nach
verbrauchernahen Dienstleistungen in den nachsten drei Monaten verbesserten sich
im November, wobei sich die Nachfrage nach verbrauchernahen Dienstleistungen
wieder dem Vorpandemieniveau annaherte. Bei den kontaktintensiven
Dienstleistungen schwachten sich die von der Europaischen Kommission erhobenen
Indikatoren der erwarteten Nachfrage fir Beherbergungsdienstleistungen und —in

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2025 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 18



geringerem Mal3e — fir Gastronomie ab. Fir Dienstleistungen im Reiseverkehr
stiegen sie dagegen an. Analog dazu lassen die Erkenntnisse aus der Umfrage zu
den Verbrauchererwartungen darauf schlieRen, dass die erwartete Nachfrage nach
Urlaubsreisen robust bleibt. Mit Blick auf die Zukunft dirften sich die privaten
Konsumausgaben — unterstitzt durch die Realeinkommenszuwachse aus den
Vorjahren — weiter erhéhen. Die privaten Konsumausgaben sind bisher zwar nicht so
stark gestiegen wie die Einkommen, doch es wird erwartet, dass sich die Zuwachse
beim Realeinkommen trotz der erhdhten Sparquote (siehe Abbildung 6, Grafik b) auf
kurze Sicht nach und nach in einer starkeren Konsumdynamik niederschlagen
werden. Gleichzeitig beeinflussen laut der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen
Vorsichtsmotive und ricardianische Effekte die Sparneigung der privaten Haushalte
(siehe Kasten 4).
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Abbildung 6
Private Konsumausgaben, Verbrauchervertrauen und Geschéaftserwartungen sowie
Sparquote der privaten Haushalte und ihre Erwartungen zur Arbeitslosigkeit

a) Private Konsumausgaben, Verbrauchervertrauen und Geschéftserwartungen
(Veranderung gegen Vorquartal in %, Beitrdge in Prozentpunkten; in % des verfiigbaren Bruttoeinkommens)

B Private Konsumausgaben
Verbrauchervertrauen
= Nachfrage im Einzelhandel
"= Nachfrage nach verbrauchernahen Dienstleistungen

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2022 2023 2024 2025

b) Sparquote der privaten Haushalte und ihre Erwartungen zur Arbeitslosigkeit
(in % des verfiigbaren Einkommens, Salden in %)

™= Sparquote
Erwartungen zur Arbeitslosigkeit (rechte Skala)

20 30
18 26
16 22
14 \ V_/ / 18
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10 10
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Quellen: Eurostat, Européische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Geschéftserwartungen bezliglich der Nachfrage im Einzelhandel (ohne Kraftfahrzeuge) und nach konsumgewichteten
Dienstleistungen beziehen sich 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 privaten Konsums aus den FIGARO-Input-Output-
Tabellen fiir 2022. Die Zeitreihe fiir die Nachfrage nach verbrauchernahen Dienstleistungen ist fiir den Zeitraum von 2005 bis 2019
standardisiert, wahrend die Zeitreihen fiir die Nachfrage im Einzelhandel und fiir das Verbrauchervertrauen fiir den Zeitraum von 1999
bis 2019 standardisiert sind. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2025 (Sparquote), das dritte Quartal 2025
(private Konsumausgaben) bzw. November 2025 (alle Gbrigen Angaben).

Die Unternehmensinvestitionen wiesen im dritten Quartal ein robustes
Wachstum auf und diirften weiter zunehmen. Im dritten Quartal 2025 stiegen die
Unternehmensinvestitionen um 1,8 % gegenliber dem Vorquartal (bzw. 1,1 % ohne
die volatilen immateriellen Investitionen in Irland). Sowohl die Sachinvestitionen als
auch die immateriellen Investitionen verzeichneten unter Ausschluss der
immateriellen Investitionen in Irland ein kraftiges Wachstum. Fir das vierte

Quartal 2025 deuten die Indikatoren fur den Investitionsgitersektor, beispielsweise
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der EMI fir die Produktion und die Umfrage der Europaischen Kommission zum
Unternehmervertrauen im Zeitraum bis November, auf eine leichte Schwéache der
Sachinvestitionen hin (siehe Abbildung 7, Grafik a). Dagegen lassen die Umfragen
zu den immateriellen Dienstleistungen in der Zeit bis November, darunter der EMI fur
die Geschaftstatigkeit und die Umfrage der Europaischen Kommission zur
erwarteten Nachfrage in den nachsten drei Monaten, auf eine anhaltende Zunahme
der immateriellen Investitionen schlieRen. Beim Non-Financial Business Sector
Dialogue (NFBD) vom November meldeten die Unternehmen steigende Investitionen
in E-Commerce, Rechenzentren, Softwareentwicklung und Automatisierung.
Allerdings zeigte der NFBD auch, dass hohe Energie-, Arbeits- und regulatorische
Kosten sowie die Angst vor einer Uberregulierung von Kl weiterhin erhebliche
Hindernisse darstellen. Mit Blick auf die Zukunft durften die Investitionen durch eine
steigende Gesamtnachfrage, hbhere Gewinne, eine nachlassende Unsicherheit,
zusatzliche Initiativen in den Bereichen Verteidigung und Infrastruktur sowie die im
vergangenen Jahr ginstigeren Finanzierungsbedingungen unterstitzt werden. Auch
die Vereinfachung der EU-Rechtsvorschriften kdnnte die Investitionstatigkeit
beschleunigen. Trotzdem bestehen weiterhin einige erhebliche Abwartsrisiken, denn
die hdéheren Zolle kdnnten nach wie vor eine negative Wirkung entfalten. Die
Unternehmen, die am NFBD teilnahmen, zeigten sich vor allem besorgt dariber,
dass China aufgrund seiner Uberkapazitaten und der geringeren Export-
mdglichkeiten in die Vereinigten Staaten seine Exporte von kostenglnstigen
Hochtechnologiegutern umlenkt. Dies kdnnte die Margen der Unternehmen
schmalern und zu einem Verlust von Marktanteilen in Europa flhren.
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Abbildung 7
Entwicklung der realen Investitionen und Umfrageergebnisse

a) Unternehmensinvestitionen (ohne immaterielle Investitionen in Irland)
(Veranderung gegen Vorquartal in %; Salden in % und Diffusionsindex)

Bl Unternehmensinvestitionen
EMI fiir die Produktion (rechte Skala)
== Vertrauensindikator der Europaischen Kommission (rechte Skala)
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b) Wohnungsbauinvestitionen
(Veranderung gegen Vorquartal in %; Salden in % und Diffusionsindex)
Bl Wohnungsbauinvestitionen
EMI firr die Produktion (rechte Skala)
== TrendmaRige Entwicklung gemaR Europaischer Kommission (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Europédische 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 Investitionsgiitersektor. Der
von der Europaischen Kommission veréffentlichte Vertrauensindikator fiir den Investitionsglitersektor 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 jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2025 (Investitionen) bzw. November 2025
(EMI fir die Produktion und von der Europaischen Kommission erhobene Indikatoren).

Die Wohnungsbauinvestitionen gingen im dritten Quartal 2025 leicht zuriick,
diirften aber im vierten Quartal wieder ein moderates Wachstum zeigen.
Nachdem die Wohnungsbauinvestitionen im ersten Halbjahr zwei Quartale in Folge
gestiegen waren, sanken sie im dritten Quartal um 0,3 % gegenuber dem Vorquartal
(siehe Abbildung 7, Grafik b). Dies deutet darauf hin, dass bisher keine nachhaltige
Erholung eingesetzt hat. Die Produktion im Hochbau und die spezialisierten
Bautatigkeiten fielen im dritten Quartal durchschnittlich 0,1 % hdéher aus als im
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Vorquartal. Die zukunftsgerichteten Indikatoren zeigen ein uneinheitliches Bild. Der
von der Europaischen Kommission veroffentlichte Indikator der jingsten
trendmafigen Entwicklung in den Sektoren Hochbau und spezialisierte
Bautatigkeiten stieg im Oktober und November gegeniiber dem dritten Quartal an,
wohingegen der EMI fir die Produktion im Wohnungsbau abnahm. Insgesamt
dirften sich die Wohnungsbauinvestitionen jedoch wieder allmahlich erholen. Diese
Einschatzung wird durch einen kontinuierlichen, wenn auch moderaten Anstieg der
Baugenehmigungen fir Wohngebaude im dritten Quartal sowie durch das
anhaltende Wachstum der Wohnungsbaukredite im Neugeschaft unterstitzt.
Dariiber hinaus geht aus der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen hervor, dass
die Attraktivitat von Wohnimmobilien als Wertanlage zunimmt, was auf eine
verstarkte Nachfrage nach Wohnimmobilien hindeutet (siehe Kasten 5).

Die Gesamtausfuhren des Euroraums erhdhten sich im dritten Quartal 2025
um 0,7 %, allerdings bleibt die zugrunde liegende Dynamik schwach. Die
Warenausfuhren des Euroraums nahmen im dritten Quartal 2025 deutlich um 1,5 %
gegenliber dem Vorquartal zu. Dieser Zuwachs ist teilweise auf héhere Verkaufe
pharmazeutischer Erzeugnisse in die Vereinigten Staaten zurlickzufiihren, worin sich
moglicherweise das Vorziehen von Exporten in Erwartung potenziell héherer Zolle
auf diese Produkte widerspiegelt. Hohere Exporte von Wirkstoffen fir
Abnehmpraparate schlugen sich ebenfalls in dem Zuwachs nieder. Abgesehen vom
Pharmabereich verliert der Euroraum in vielen Exportlandern und Sektoren
angesichts des starkeren Wettbewerbs aus China weiter Marktanteile. Diese
Entwicklung dirfte die Exporte des Euroraums dauerhaft belasten. Im dritten
Quartal 2025 nahmen die Warenimporte moderat um 0,7 % zu, wobei sich der
Wettbewerb fiir die Unternehmen im Euroraum verschéarfte und die Einfuhren aus
China einen kontinuierlichen Anstieg verzeichneten. Gleichzeitig sanken die
Importpreise weiter. Sie waren im August 2 % niedriger als ein Jahr zuvor.
Zurickzufiihren war dies auf die Auswirkungen der zuriickliegenden Euro-
Aufwertung und den von China ausgehenden Abwartsdruck auf die Preise. Mit Blick
auf die Zukunft deuten die Umfrageindikatoren weiterhin auf eine Exportschwache
sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor hin.

Im Vergleich zu den Projektionen vom September 2025 wurde das Wachstum
des realen BIP fiir 2025 und 2026 um jeweils 0,2 Prozentpunkte und fiir 2027
um 0,1 Prozentpunkte nach oben revidiert. Die Aufwartsrevision fir 2025 spiegelt
Revisionen friherer Daten wider, einschlieRlich des unerwartet guten Ergebnisses
fur das dritte Quartal 2025. Die etwas geringere handelspolitische Unsicherheit, die
starkere Auslandsnachfrage und die niedrigeren Preise flir Energierohstoffe haben
dazu gefuhrt, dass die Wachstumsaussichten fur 2026 nach oben revidiert wurden.
Die leichte Aufwartsrevision fur 2027 ist durch die Erwartung einer geringfligig
starkeren vierteljahrlichen Entwicklung und einen gréReren statistischen Uberhang
aufgrund der starkeren Wachstumsdynamik im Jahr 2026 bedingt. Was die
Verwendungskomponenten betrifft, so beziehen sich die groten Aufwartsrevisionen
fur 2025 bis 2027 auf die Investitionen. Dies betrifft insbesondere starkere
Unternehmensinvestitionen im gesamten Projektionszeitraum, dynamischere
staatliche Investitionen im Jahr 2027 sowie héhere Konsumausgaben des Staates in
den Jahren 2025 und 2026. Auch der AuRenbeitrag wurde fuir 2025 nach oben
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revidiert, um den unerwartet guten Exportergebnissen in den ersten drei Quartalen
des Jahres Rechnung zu tragen.
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Preise und Kosten

Die am HVPI gemessene jéhrliche Gesamtinflation im Euroraum liegt nach wie vor in
der Néhe des mittelfristigen Zielwerts des EZB-Rats von 2 %. Sie betrug im
November 2025 weiterhin 2,1 %,* da der Anstieg des Preisauftriebs bei Energie
durch einen Riickgang der Teuerung bei Nahrungsmitteln ausgeglichen wurde. Die
Inflation nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX) lag stabil bei
2,4 %. Verantwortlich hierflir war, dass bei der Teuerung von Waren und
Dienstleistungen gegenléufige Entwicklungen zu verzeichnen waren. Die Indikatoren
der zugrunde liegenden Inflation haben sich in den letzten Monaten nur wenig
veréndert und stehen weiterhin mit dem 2-%-Ziel im Einklang. Wéhrend das
Wachstum der Stiickgewinne im dritten Quartal 2025 unverdndert war, wurde bei
den Lohnstlickkosten eine etwas héhere Zuwachsrate verzeichnet als im zweiten
Quartal. Die jahrliche Steigerung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer betrug
im dritten Quartal unverdndert 4,0 %. Die meisten Messgréf3en der léngerfristigen
Inflationserwartungen liegen nach wie vor bei rund 2 %, was die Stabilisierung der
Inflation in der Ndhe des Zielwerts beglinstigt.

Laut den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von Fachleuten des
Eurosystems vom Dezember 2025 wird die Gesamtinflation von 2,1 % im Jahr 2025
auf zunéchst 1,9 % im Jahr 2026 und dann auf 1,8 % im Jahr 2027 zurlickgehen,
bevor sie 2028 wieder das mittelfristige Ziel des EZB-Rats von 2 % erreichen wird.
Gegenliber den Projektionen vom September 2025 wurde die Gesamtinflation fiir
2026 nach oben und fiir 2027 leicht nach unten revidiert.®

Die HVPI-Inflation im Euroraum lag im November 2025 weiterhin bei 2,1 %
(siehe Abbildung 8). Dieser Wert ist die Folge eines leichten Anstiegs des
Preisauftriebs bei Dienstleistungen sowie eines hoheren Beitrags der Energiepreise,
die durch eine niedrigere Preissteigerungsrate bei den Industrieerzeugnissen ohne
Energie und den Nahrungsmitteln kompensiert wurden. Die jéhrliche Anderungsrate
der Energiepreise erhohte sich von -0,9 % im Oktober auf -0,5 % im November.
Ausschlaggebend hierfir war ein Anstieg der Anderungsrate bei den Kraftstoffen fiir
Verkehrsmittel, der den Rickgang der Preissteigerungsraten bei Strom und Gas
Uberwog. Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln insgesamt ging von 2,5 % im
Oktober auf 2,4 % im November zurtick. Was die einzelnen Nahrungsmittel-
Teilkomponenten anbelangt, so war die Jahresanderungsrate der Preise flr
verarbeitete Nahrungsmittel mit 2,2 % im November nach 2,3 % im Oktober leicht
ricklaufig, wahrend sie sich bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln mit 3,2 % nicht
veranderte. Die HVPIX-Inflation war im November den dritten Monat in Folge stabil
und lag bei 2,4 %. Zurlckzufuhren ist dies auf ein leichtes Absinken der Inflation bei
den Industrieerzeugnissen ohne Energie von 0,6 % im Oktober auf 0,5 %, das eine
entsprechende Verteuerung der Dienstleistungen im genannten Zeitraum von 3,4 %
auf 3,5 % wettmachte. Die Preissteigerungsrate bei Dienstleistungen tendierte in den
letzten Monaten nach oben. Verantwortlich hierfur waren héhere

4 Der Stichtag fiir die im vorliegenden Wirtschaftsbericht enthaltenen Daten war der 17. Dezember 2025.
Eurostats Schnellschatzung vom 7. Januar 2026 zufolge sank die jahrliche Inflationsrate im Euroraum
im Dezember 2025 auf 2,0 %.

5  Siehe hierzu EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems,
Dezember 2025.
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Jahreswachstumsraten der Teilkomponenten Freizeit (vor allem Beherbergung und
Pauschalreisen) sowie Verkehr und Kommunikation. Mit Blick auf die Zukunft ist der
von den Dienstleistungspreisen ausgehende Druck zwar weiterhin hoch, aber die
erwartete allmahliche Verringerung des Lohnwachstums durfte zum Inflationsabbau
bei den Dienstleistungen beitragen.

Abbildung 8
Gesamtinflation und Beitradge der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

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

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 November 2025.

Die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation haben sich in den
zuriickliegenden Monaten nur wenig verandert und stehen nach wie vor mit
dem mittelfristigen Zielwert der EZB von 2 % im Einklang (siehe Abbildung 9).
Im November 2025 bewegten sich die meisten dieser Indikatoren seitwarts, und
zwar innerhalb einer Spanne von 2,0 % bis 2,5 %.5 Alle auf permanentem
Ausschluss basierenden Messgrofien der Inflation waren gegeniiber Oktober
unverandert und reichten von 2,4 % bis 2,5 %. Auch die Entwicklung der meisten auf
temporarem Ausschluss basierenden Messgrofien deutete darauf hin, dass sich der
von der zugrunde liegenden Inflation ausgehende Druck im November stabilisiert
hat. Die Binneninflation, die Uberwiegend Dienstleistungen umfasst, erhéhte sich im
November leicht auf 3,6 % nach 3,5 % im Oktober. Unter den modellbasierten
MessgroRen sank die persistente und gemeinsame Komponente der Inflation (PCCI)
im November auf 2,0 %, wahrend der Supercore-Indikator, der konjunkturreagible
HVPI-Positionen enthalt, den flinften Monat in Folge mit 2,5 % unverandert blieb.

8 In der Spanne ist die Binneninflation nicht enthalten.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2025 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 26



Abbildung 9
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= HVPIX
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HVPI ohne Energie

HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
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Getrimmter Mittelwert (10 %)

Getrimmter Mittelwert (30 %)

Gewichteter Median
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

Die MessgroRen des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der
Wertschopfungskette lassen auf eine allmahliche Verringerung des
Inflationsdrucks schlieBen (siehe Abbildung 10). Auf den vorgelagerten Stufen
sank die Steigerungsrate der Erzeugerpreise fur Energie deutlich von -2,4 % im
September auf -3,9 % im Oktober und lag damit deutlich unter dem im Februar
verzeichneten Hochstwert von 7,8 %. Im selben Zeitraum stieg die jahrliche
Wachstumsrate der Erzeugerpreise fir im Inland verkaufte Vorleistungsguter

von -0,1 % auf 0,1 %, wahrend jene der Einfuhrpreise weiterhin unverandert

bei -0,8 % lag. Auf den nachgelagerten Stufen blieb die Anderungsrate der
inlandischen Erzeugerpreise fur Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel im Oktober mit
1,5 % stabil. Die entsprechende Rate der Einfuhrpreise ging von -1,2 % im
September auf -1,6 % im Oktober zurlick. Unterdessen sank die jahrliche
Wachstumsrate der Erzeugerpreise fur verarbeitete Nahrungsmittel von 1,7 % auf
1,1 %, wahrend jene der Einfuhrpreise immer noch ricklaufig war und sich —
ausgehend von ihrem Hochststand von 10,6 % im Januar — auf 4,9 % im September
und danach auf 2,8 % im Oktober verringerte. Insgesamt lassen die Daten darauf
schlieRen, dass der Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen sowohl bei den
Konsumgutern als auch den Nahrungsmitteln allmahlich nachlasst. Verantwortlich
hierfur sind die Aufwertung des Euro und wahrscheinlich auch die Tatsache, dass
sich China verstarkt auf den Euroraum als Absatzmarkt konzentriert, wodurch die
Einfuhrpreise unter Abwartsdruck geraten.
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Abbildung 10
Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Inlandische Erzeugerpreise flir Vorleistungsguter
Einfuhrpreise fiir Vorleistungsgliter
"= Inlandische Erzeugerpreise fir die Herstellung von Nahrungsmitteln
" ® Einfuhrpreise fiir die Herstellung von Nahrungsmitteln
Inlandische Erzeugerpreise fiir Energie (rechte Skala)
Einfuhrpreise firr Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2025.

Der am Anstieg des BIP-Deflators gemessene binnenwirtschaftliche
Kostendruck blieb im dritten Quartal 2025 mit 2,4 % weitgehend stabil (siehe
Abbildung 11). Diese Entwicklung spiegelte einen leichten Anstieg des Beitrags der
Lohnstiickkosten wider, der durch einen stabilen Beitrag der Stiickgewinne und
einen niedrigeren Beitrag der Steuern je Produktionseinheit (abziiglich
Subventionen) aufgezehrt wurde. Die leichte Zunahme der jahrlichen Wachstums-
rate der Lohnstlickkosten war die Folge eines moderaten Absinkens der
Steigerungsrate der Arbeitsproduktivitat (von 0,8 % im zweiten Quartal auf 0,7 % im
dritten Quartal) sowie einer stabilen Wachstumsrate des Arbeithehmerentgelts je
Arbeitnehmer, die im dritten Quartal bei 4,0 % lag. Diese Stabilitat spiegelte eine
Verringerung des Wachstums der Tarifverdienste wider; die entsprechende Rate lag
im dritten Quartal bei 1,9 % nach 4,0 % im Vorquartal. Ausgeglichen wurde diese
Entwicklung durch einen betrachtlichen Anstieg der Lohndrift im selben Zeitraum.
Der kraftige Ruckgang des Wachstums der Tarifverdienste ist dem mechanischen
Einfluss hoher Einmalzahlungen im Jahr 2024 zuzuschreiben, der zugleich auch die
Volatilitat der Lohndrift verursachte. Mit Blick auf die Zukunft I&sst der EZB-Indikator
fur die Lohnentwicklung (Wage Tracker), der Daten zu Tarifabschlissen bis Ende
November 2025 berlicksichtigt, weiterhin darauf schlielen, dass der
Lohnkostendruck im vierten Quartal 2025 sowie in der ersten Jahreshalfte 2026
moderat bleiben und sich im zweiten Halbjahr 2026 allméahlich stabilisieren diirfte.”
Die Fachleute des Eurosystems rechnen in ihren gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen vom Dezember 2025 fiir 2025 mit einer Steigerung des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer um durchschnittlich 4,0 %. Im Jahr 2026 soll

7 Weitere Einzelheiten finden sich unter EZB, Neue Datenveréffentlichung: Wage Tracker der EZB deutet

auf ein schwéacheres Lohnwachstum und eine allmahliche Normalisierung des Lohndrucks bei den
Tarifverdiensten im Jahr 2026 hin, Pressemitteilung vom 19. Dezember 2025.
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die Wachstumsrate im Schnitt auf 3,2 % und 2027 auf 2,9 % zurtickgehen; im Jahr
2028 soll sie bei 3,0 % liegen.

Abbildung 11
Aufschlisselung des BIP-Deflators

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

™= BIP-Deflator
M Lohnstiickkosten
M Stiickgewinne
Steuern je Produktionseinheit (abziiglich Subventionen)

-2

-4
2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer tragt positiv zu den Veranderungen der Lohnstlickkosten bei, wahrend von der
Arbeitsproduktivitat ein negativer Beitrag ausgeht. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2025.

Im Berichtszeitraum vom 11. September bis zum 17. Dezember 2025 waren die
marktbasierten Messgrofen des Inflationsausgleichs (siehe Abbildung 12,
Grafik a), ebenso wie die langerfristigen Inflationserwartungen professioneller
Prognostiker und geldpolitischer Analysten, weitgehend unverandert. Der
einjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in einem Jahr, der als marktbasierte
MessgroRRe des kurzfristigen Inflationsausgleichs dient, blieb mit rund 1,8 %
weitgehend stabil. Die Markte fur inflationsgebundene Produkte schienen nicht stark
auf den Beschluss des Européaischen Rates vom 5. November 2025 zu reagieren,
mit dem das Inkrafttreten des EU-Emissionshandelssystems 2 (EU-EHS 2) um ein
Jahr — von 2027 auf 2028 — verschoben wird. Im mittel- und langerfristigen
Laufzeitenbereich war der Inflationsausgleich ahnlich stabil. Der um
Inflationsrisikopramien bereinigte fiinfjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in
funf Jahren lag weiterhin nahe bei 2 %. Dies lasst den Schluss zu, dass die
langerfristigen marktbasierten Erwartungen nach wie vor fest am Inflationsziel des
EZB-Rats verankert sind. GemaR dem Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB fiir das vierte Quartal 2025 und der EZB-Umfrage unter geldpolitischen
Analysten (Survey of Monetary Analysts) vom Dezember 2025 lagen der
Durchschnitt und der Median der langerfristigen Inflationserwartungen weiterhin bei
2 %.

Die vergangenheitsbezogene Inflationswahrnehmung der Verbraucher sowie
ihre kurz- und mittelfristigen Inflationserwartungen blieben im November 2025
stabil (siehe Abbildung 12, Grafik b). Der EZB-Umfrage zu den Verbraucher-
erwartungen fiir November 2025 zufolge hat sich der Median der in den
vergangenen zwolf Monaten wahrgenommenen Inflation mit 3,1 % seit Februar 2025
nicht verandert. Auch der Median der Erwartungen flr die Gesamtinflation in den
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kommenden zwdlf Monaten (2,8 %) und jener der Erwartungen beziglich der
Inflation in drei Jahren (2,5 %) waren seit Oktober bzw. Juli unverandert.

Abbildung 12
Marktbasierte MessgroRRen des Inflationsausgleichs und Inflationserwartungen der
Verbraucher

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

™= Einjahriger inflationsindexierter Termin-Swapsatz in einem Jahr
== Funfjahriger inflationsindexierter Termin-Swapsatz in funf Jahren
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b) HVPI-Gesamtinflation und EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI-Inflation

"= Vergangenheitsbezogene Inflationswahrnehmung, Mittelwert/Median
Erwartungen fiir die Inflation in einem Jahr, Mittelwert/Median

"= Erwartungen fiir die Inflation in drei Jahren, Mittelwert/Median
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Quellen: LSEG, Eurostat, EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a zeigt die inflationsindexierten Termin-Swapsatze (iber verschiedene Zeithorizonte fiir den Euroraum. Die vertikale
graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 11. September 2025. In Grafik b stellen die gestrichelten Linien den
Mittelwert und die durchgezogenen Linien den Median dar. Die jingsten Angaben beziehen sich auf den 17. Dezember 2025

(Grafik a) bzw. November 2025 (Grafik b).

Den Projektionen fiir den Euroraum vom Dezember 2025 zufolge wird die
Gesamtinflation 2025 im Schnitt bei 2,1 %, im Jahr 2026 bei 1,9 % und 2027 bei
1,8 % liegen, bevor sie 2028 wieder das mittelfristige Ziel des EZB-Rats von

2 % erreichen wird (siehe Abbildung 13). Die Gesamtinflation durfte im
Schlussquartal 2025 nach wie vor 2,1 % betragen, im Jahr 2026 auf einen Wert
knapp unter 2,0 % sinken und 2027 auf diesem Niveau bleiben. Die fiir 2026
projizierte niedrigere durchschnittliche Rate ergibt sich aus einem von den
Energiepreisen ausgehenden Basiseffekt im ersten Quartal, einem geringeren
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Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln und einer niedrigeren HVPIX-Inflation aufgrund
einer sich abschwachenden Teuerung im Dienstleistungssektor. MaRRgeblich fir die
weitere Abnahme der Gesamtinflation im Jahr 2027 ist ein anhaltender Riickgang
der HVPIX-Inflation. Dieser wird zum Teil dadurch kompensiert, dass die
Teuerungsrate zwar bei Energie bis auf null zuriickgehen, bei Nahrungsmitteln
jedoch unverandert bleiben dirfte. AnschlieRend wird erwartet, dass die
Gesamtinflation im Jahr 2028 zunimmt, wofiir in erster Linie eine signifikante
Verstarkung des Preisauftriebs bei Energie infolge der finanzpolitischen
KlimaschutzmaRnahmen und vor allem die Einfiihrung des EU-EHS 2 verantwortlich
sein durften. Im Vergleich zu den Projektionen vom September 2025 wurden die
Aussichten fir die Gesamtinflation 2025 unverandert beibehalten. Fiir 2026 wurden
sie indes um 0,2 Prozentpunkte nach oben und fir 2027 um 0,1 Prozentpunkte nach
unten revidiert. Die Aufwartsrevision fiir 2026 spiegelt vor allem kraftigere
Inflationsaussichten bei Dienstleistungen wider. Die Abwartsrevision fur 2027 ist
indes vorwiegend der erwarteten Verschiebung der Einfihrung des EU-EHS 2
zuzuschreiben, wird jedoch zum Teil durch den starkeren Preisauftrieb bei
Dienstleistungen ausgeglichen. Den Projektionen zufolge wird die HVPIX-Inflation
von 2,4 % im Jahr 2025 auf 2,2 % im Jahr 2026 zuriickgehen und sich gegen Ende
des Projektionszeitraums bei oder nahe 2 % stabilisieren, was dem nachlassenden
Druck der Arbeitskosten auf die Teuerung bei Dienstleistungen zuzuschreiben ist. Im
Vergleich zu den Projektionen vom September 2025 wurden die Aussichten fiir die
HVPIX-Inflation fur 2025 unverandert beibehalten. Fir 2026 wurden sie aber um

0,3 Prozentpunkte und fiir 2027 um 0,1 Prozentpunkte nach oben revidiert.

Abbildung 13
Teuerung nach dem HVPI und dem HVPIX im Euroraum

Veranderung gegen Vorjahr in %
( g geg i )

™= Teuerung nach dem HVPI
Teuerung nach dem HVPIX

| o

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Quellen: Eurostat und Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems, Dezember 2025.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert das letzte Quartal vor dem Beginn des Projektionszeitraums. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf das dritte Quartal 2025 (Ist-Daten) bzw. das vierte Quartal 2028 (Projektionen). Die Projektionen vom

Dezember 2025 wurden am 3. Dezember 2025 fertiggestellt; Stichtag fiir die technischen Annahmen war der 26. November 2025.
Sowohl die historischen als auch die projizierten Daten fiir die Teuerung nach dem HVPI und nach dem HVPIX werden vierteljahrlich
ausgewiesen.
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Finanzmarktentwicklungen

Die kurz- und langfristigen risikofreien Zinssétze im Euroraum stiegen im
Berichtszeitraum (11. September bis 17. Dezember 2025), wobei die Mérkte weitere
Zinssenkungen effektiv auspreisten. Die Renditen langfristiger Staatsanleihen
notierten am Ende des Berichtszeitraums hbher, aber die Renditeabsténde
gegeniber den risikofreien Zinssétzen verkleinerten sich. Der Anstieg der
risikofreien Zinssétze und der Staatsanleiherenditen stand mit einer allgemeineren
Entwicklung im Einklang, die sich weltweit in einem steileren Verlauf der
Zinsstrukturkurven zeigte und weitgehend auf héhere Realzinsen zuriickzufiihren
war. Die Aktienmérkte im Euroraum verzeichneten im Berichtszeitraum Gewinne,
wenngleich es angesichts von Bedenken hinsichtlich der Bewertungen von
Kl-Unternehmen in den Vereinigten Staaten zeitweilige Riickschldge gab.
Unterdessen verringerten sich die Renditeabstdnde von Unternehmensanleihen
weiter und liegen aktuell auf Rekordtiefstédnden, die von einer erhéhten
Risikobereitschaft bestimmt werden. An den Devisenmérkten blieb der Euro sowohl
gegentiber dem US-Dollar (+0,3 %) als auch in handelsgewichteter Rechnung

(+0,4 %) stabil. Die Stabilitdt gegeniiber dem US-Dollar war Ausdruck der unerwartet
guten gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten. Die in handelsgewichteter Betrachtung zu verzeichnende Stabilitét war
hingegen dadurch bedingt, dass sich die Wechselkursbewegungen gegeniiber den
Wéhrungen der Handelspariner gegenseitig ausglichen.

Im Berichtszeitraum stiegen die kurz- und langfristigen risikofreien Zinssatze
im Euroraum an (siehe Abbildung 14). Der Referenzzinssatz €STR (Euro Short-
Term Rate) lag am Ende des Berichtszeitraums bei 1,93 %, nachdem der EZB-Rat
auf seinen Sitzungen im September und Oktober beschlossen hatte, die drei
Leitzinssatze unverandert zu belassen. Die Uberschussliquiditat sank um etwa

164 Mrd. € auf 2 486 Mrd. €. Grund hierfirr war in erster Linie die anhaltende
Verringerung des Bestands an fiir geldpolitische Zwecke gehaltenen Wertpapieren.
Die sehr kurzfristigen Terminsatze erhdhten sich im Berichtszeitraum, da die Markte
erwartete weitere Zinssenkungen auspreisten. Durch die neuerliche Unsicherheit im
Welthandel, die hauptsachlich auf die verstarkten Spannungen zwischen den
Vereinigten Staaten und China zuriickzuflihren war, kam es im Oktober zu einem
kurzzeitigen Rickgang der risikofreien Zinssatze. Dieser kehrte sich anschlieRend
wieder um, als die Vereinigten Staaten Handelsabkommen mit einer Reihe
asiatischer Lander unterzeichneten, die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten
nachlieen und die Handelsstimmung somit wieder optimistischer wurde. Nach der
Sitzung des EZB-Rats am 30. Oktober 2025 stiegen die kurzfristigen
Leitzinserwartungen allmahlich an, da die veroffentlichten Daten fir den Euroraum
eine nach wie vor widerstandsfahige Wirtschaft signalisierten. Wahrend zu Beginn
des Berichtszeitraums in der €STR-Terminzinskurve bis Ende 2026 noch kumulierte
Zinssenkungen von 8 Basispunkten eingepreist waren, waren es am Ende des
Berichtszeitraums stattdessen Zinsanhebungen von 6 Basispunkten. Blickt man Gber
das Jahr 2027 hinaus, so verschob sich die €STR-Terminzinskurve Uber alle
Laufzeiten hinweg nach oben. Das deckt sich mit dem weltweit verzeichneten
steileren Verlauf der Zinsstrukturkurven, der in erster Linie auf die hdheren
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Realzinsen zuriickzuflihren war. Der zehnjahrige nominale OIS-Satz erhdhte sich im

Berichtszeitraum insgesamt auf 2,7 %.

Abbildung 14
€STR-Terminzinssatze

(in % p. a.)

== €STR (realisiert)

€STR-Terminszinskurve am 11. September 2025
== €STR-Terminszinskurve am 29. Oktober 2025
== €STR-Terminszinskurve am 17. Dezember 2025
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Quellen: Bloomberg Finance L.P. und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Terminzinskurve wird anhand von OIS-Kassasatzen (Referenzzinssatz €STR) geschatzt.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen notierten am Ende des
Berichtszeitraums hoher, die Renditeabstinde gegeniiber den risikofreien
Zinssatzen verkleinerten sich jedoch (siehe Abbildung 15 und 16). Die BIP-
gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsschuldtitel im Eurogebiet erhdhte sich im
Berichtszeitraum um 14 Basispunkte auf rund 3,2 %. Die Renditeabstande von
Staatsanleihen zum risikofreien OIS-Satz verengten sich. Hierzu kam es aufgrund
einer hohen Risikobereitschaft Uiber die verschiedenen Anlageklassen hinweg und
einer glinstigen marktseitigen Neubewertung der Haushaltsaussichten flr einige
Lander (z. B. Spanien und Italien). Die Renditen franzdsischer Staatsanleihen
notierten angesichts der nachlassenden politischen Unsicherheit in Frankreich
ahnlich wie die Renditen in anderen Landern des Euroraums. Unterdessen
reagierten die Finanzmarkte nur kurzfristig auf eine Bonitatsherabstufung
franzosischer Staatsanleihen. Die nationalen Unterschiede bei den
Renditeabstanden von Staatsanleihen zu den risikofreien Zinssatzen verringerten
sich wahrend des Berichtszeitraums und erreichten historische Tiefstande.
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Abbildung 15
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen und €STR-basierter zehnjahriger OIS-Satz

(in % p. a.)
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Vereinigtes Konigreich

= Vereinigte Staaten

== Deutschland

== Zehnjahriger OIS-Satz im Euroraum

5,0

45

4,0

3,5

3,0

25

-1 2,0
2022 2023 2024 2025 01/25 04/25 07/25 10/25

Quellen: London Stock Exchange Group (LSEG) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 11. September 2025. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf den 17. Dezember 2025.

Abbildung 16
Renditeabstande zehnjahriger Staatsanleihen aus dem Euroraum zum
€STR-basierten zehnjahrigen OIS-Satz

(in Prozentpunkten)
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Quellen: London Stock Exchange Group (LSEG) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 11. September 2025. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf den 17. Dezember 2025.

Die Aktienmarktindizes des Euroraums legten im Berichtszeitraum trotz
zeitweiliger Riickschlage wegen Bedenken hinsichtlich der Bewertungen von
Kl-Unternehmen zu (siehe Abbildung 17). Die Aktienindizes des Euroraums
stiegen im Berichtszeitraum um 4,9 %. Dabei zogen die Aktienkurse nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften um 4 % und jene von Banken um 10,6 % an. Ursachlich fur die
Kursgewinne bei Finanzwerten waren anhaltend steigende Bewertungen am
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Aktienmarkt, gestiutzt durch solide Bilanzen und eine erhohte Rentabilitat. In den
Vereinigten Staaten stiegen die Aktienindizes um rund 1,3 %, wobei nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 1,5 % und Banken 6,8 % zulegten. Der breitere Index fir US-
amerikanische Finanzunternehmen stieg um 1,1 %. Auch wenn die Bérsen im
Euroraum und in den Vereinigten Staaten insgesamt im Plus standen, I6ste das
Unbehagen der Anleger hinsichtlich der Bewertungen US-amerikanischer KI-Aktien
im November eine Verkaufswelle aus. Allerdings konnten die nachfolgenden soliden
Gewinnmeldungen einiger grofierer Kl-Unternehmen diese Bedenken zerstreuen.
Insgesamt entwickelten sich die Aktienkurse im Euroraum besser als in den USA,
was zum Teil auf die Sorge vor Uberhéhten Bewertungen, rucklaufigen
Liquiditatsbestanden und wachsenden wechselseitigen finanziellen Abhangigkeiten
zwischen Kl-Unternehmen in den Vereinigten Staaten zurtickzufiihren war.

Abbildung 17
Aktienindizes im Euroraum und in den Vereinigten Staaten

(Index: 1. Januar 2020 = 100)

™= Banken im Euroraum
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum
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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 jingsten Angaben
beziehen sich auf den 17. Dezember 2025.

Die Renditeabstande von Unternehmensanleihen verringerten sich sowohl im
Investment-Grade-Segment als auch im Hochzinssegment weiter und liegen
aktuell auf Rekordtiefstanden. Die Risikobereitschaft war im Berichtszeitraum
nach wie vor hoch und sorgte fiir giinstige Finanzierungsbedingungen an den
Markten fir Unternehmensanleihen. So verringerten sich die Renditeabstande im
Investment-Grade-Segment um rund 2 Basispunkte und im Hochzinsbereich um
rund 15 Basispunkte. Innerhalb des Investment-Grade-Segments verkleinerten sich
die Renditeabstande von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um

4 Basispunkte, wahrend sie bei Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften
weitgehend unverandert blieben. Im Hochzinsbereich schrumpften die
Renditeabstande von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften um 19 Basispunkte,
wohingegen sie sich bei finanziellen Kapitalgesellschaften um rund 35 Basispunkte
ausweiteten.

An den Devisenmarkten zeigte sich der Euro sowohl gegeniiber dem US-Dollar
als auch in handelsgewichteter Rechnung stabil (siehe Abbildung 18). Der
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nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen von 41 der
wichtigsten Handelspartner des Euroraums, veranderte sich im Berichtszeitraum
kaum (+0,4 %). Diese Stabilitdt war dadurch bedingt, dass sich die Veranderungen
gegenuber den Wahrungen der verschiedenen Handelspartner gegenseitig
ausglichen. So verbuchte der Euro gegentiber dem japanischen Yen ein Plus von
5,5 % und gegenulber dem Pfund Sterling ein Plus von 1,6 %, was auf die
Unsicherheiten im Zusammenhang mit den finanz- und geldpolitischen Aussichten in
Japan und im Vereinigten Konigreich zurtickzufihren war. Der Aufwartsdruck auf
den Euro wurde durch eine Abwertung gegentber dem chinesischen Renminbi

(-0,8 %) und dem polnischen Zloty (-1,3 %) ausgeglichen. Gegenuber dem US-
Dollar notierte der Euro mit +0,3 % weitgehend stabil und bewegte sich damit im
Berichtszeitraum in der Nahe seines historischen Durchschnitts von 1,18, da sich die
im friheren Jahresverlauf verzeichnete kraftige Aufwertung wieder normalisierte.
Diese Stabilitat war Ausdruck der unerwartet guten gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung im Euroraum und in den Vereinigten Staaten sowie der weitgehend
unveranderten geldpolitischen Erwartungen in den beiden Wirtschaftsraumen.

Abbildung 18
Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenlber 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 fir die Berechnung der prozentualen Veranderungen war der 17. Dezember 2025.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Die Zinsen fiir Bankkredite an Unternehmen sind seit dem Sommer 2025
weitgehend stabil geblieben, nachdem sie als Reaktion auf die vergangenen
Leitzinssenkungen der EZB gesunken waren. Im Oktober 2025 verharrten die
durchschnittlichen Zinssétze fiir neue Unternehmenskredite und neue
Hypothekarkredite bei 3,5 % bzw. 3,3 %. Das Wachstum der Kredite an
Unternehmen und private Haushalte nahm zwar weiter zu, blieb aber insgesamt
verhalten. Fiir die Unternehmen erhGhten sich Berichtszeitraum (11. September bis
17. Dezember 2025) die Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und der
Finanzierung lber Eigenkapital. Dies war den risikofreien Zinssétzen geschuldet. Die
Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 lag im Oktober
unveréndert bei 2,8 %.

Die Finanzierungskosten der Banken waren im Oktober 2025 weitgehend
stabil. Der Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken im Euroraum belief
sich in diesem Monat auf 1,5 % (siehe Abbildung 19, Grafik a). Die Renditen von
Bankanleihen lagen den Mitte Dezember vorliegenden Daten zufolge weiterhin bei
etwa 3 % (siehe Abbildung 19, Grafik b). Die Zinsen fir taglich fallige Einlagen und
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist sowie die Interbankzinssatze veranderten
sich im Oktober kaum. Unterdessen erhéhten sich die Zinssatze fur Termineinlagen
von privaten Haushalten leicht. Der Zinsabstand zwischen Termineinlagen und
taglich falligen Einlagen blieb im Oktober mehr oder minder unverandert, und zwar
sowohl fir Unternehmen als auch fiir private Haushalte. Auch der gewichtete
Einlagenzins war weiterhin stabil. Er betrug in diesem Monat 0,9 % und lag damit
rund 60 Basispunkte unter seinem Hochststand vom Mai 2024.
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Abbildung 19
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des
Euroraums

a) Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken
(in % p. a.)

== Euroraum

== Deutschland
== Frankreich
-

Italien
Spanien
== Durchschnittliche Finanzierungskosten der Banken im Euroraum
4
3
2
1
0
-1
2022 2023 2024 2025

b) Renditen von Bankanleihen
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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
Neugeschéfts mit taglich falligen Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist, Termineinlagen und Anleihen sowie der
Kreditaufnahme am Interbankenmarkt (gewichtet mit den jeweiligen BestandsgréRen). Bei den durchschnittlichen Finanzierungskosten
der Banken wird dieselbe Gewichtung wie beim Indikator fiir die Finanzierungkosten zugrunde gelegt, sie basieren jedoch auf den
Zinssatzen ausstehender Einlagen und Interbankenkredite bzw. bei Anleihen auf der Endfalligkeitsrendite bei Emission. Bei den
Bankanleiherenditen werden die monatlichen Durchschnittsrenditen vorrangiger Anleihen zugrunde gelegt. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf Oktober 2025 (Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken in Grafik a) bzw. auf den 17. Dezember 2025
(Renditen von Bankanleihen in Grafik b).

Vor dem Hintergrund der unverédnderten Leitzinsen und der begrenzten
Anderungen bei den lingerfristigen Zinsen haben sich die Zinssitze fiir
Bankkredite an Unternehmen und private Haushalte seit September
stabilisiert. Die Kosten fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
blieben im Oktober 2025 stabil und beliefen sich auf 3,5 %, wobei zwischen den
groReren Landern des Euroraums geringfligige Abweichungen festzustellen waren
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(siehe Abbildung 20, Grafik a). Damit lagen die Kreditkosten rund 1,8 Prozentpunkte
unter ihrem HOchststand vom Oktober 2023. Der Abstand zwischen den Zinssatzen
fur kleine und groRe Unternehmenskredite blieb im Oktober im GroRen und Ganzen
unverandert. In den gréften Volkswirtschaften des Euroraums war die Entwicklung
allerdings uneinheitlich. Die Kosten fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
verharrten bei 3,3 % und lagen somit rund 70 Basispunkte unter ihnrem Hochstwert
vom November 2023, wobei es auch hier leichte Unterschiede zwischen den
groReren Landern des Euroraums gab (siehe Abbildung 20, Grafik b). Die Liicke
zwischen den Kreditzinsen fir Privathaushalte und Unternehmen, die im Marz 2024
mit 140 Basispunkten einen Hochststand erreicht hatte, belief sich unverandert auf
20 Basispunkte. In der Groflke dieser Licke spiegelt sich vor allem die Tatsache
wider, dass Kredite an Haushalte in vielen Euro-Landern ublicherweise langere
Zinsbindungsfristen haben, sodass sie weniger stark auf Schwankungen der
Geldmarktséatze reagieren.
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Abbildung 20
Gewichtete Zinsen fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte in ausgewahlten Landern des Euroraums

a) Zinssatze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(in % p. a.)
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b) Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
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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 Neugeschéftsvolumens. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2025.

Im Berichtszeitraum vom 11. September bis zum 17. Dezember 2025 erhohten
sich die Kosten der Unternehmen fiir die marktbasierte Fremdfinanzierung und
fur die Finanzierung uiber Eigenkapital. Die Gesamtfinanzierungskosten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (d. h. die Kosten der Bankkreditaufnahme, der
marktbasierten Fremdfinanzierung und der Finanzierung Uber Eigenkapital) lagen im
Oktober wie schon im Vormonat bei 5,7 % (siehe Abbildung 21).2 Dabei verteuerte
sich die Eigenkapitalfinanzierung, was aber durch die im Oktober im Vormonats-
vergleich riicklaufigen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung weitgehend

8 Aufgrund der zeitverzégerten Verfligbarkeit von Daten zu den Kosten der Bankkreditaufnahme liegen

Angaben zu den Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nur bis
Oktober 2025 vor.
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ausgeglichen wurde. Die Kosten der Bankkreditaufnahme blieben indes nahezu
unverandert. Aus den Tagesdaten flr den gesamten Berichtszeitraum vom

11. September bis zum 17. Dezember 2025 geht hervor, dass sich sowohl die
marktbasierte Fremdfinanzierung als auch - in geringerem Umfang - die
Eigenkapitalfinanzierung verteuerte. Die gestiegenen Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung waren durch die héheren risikofreien Zinssatze bedingt, wahrend
sich die Spreads von Unternehmensanleihen leicht verringerten. Ahnlich verhielt es
sich bei der Finanzierung Uber Eigenkapital: Durch den Anstieg des risikofreien
Zinssatzes (ndherungsweise anhand des zehnjahrigen OIS-Zinssatzes bestimmt)
erhohten sich die Eigenkapitalkosten, obwohl die Aktienrisikopramie leicht
zuriickging.

Abbildung 21
Nominale AuRenfinanzierungskosten 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 iiber Eigenkapital (Monatsendwerte), bezogen auf die jeweiligen
Bestande. Bei den Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und den Kosten der Finanzierung liber Eigenkapital beziehen sich
die jingsten Angaben auf den 17. Dezember 2025 (Tageswerte) und bei den Gesamtfinanzierungskosten und den Kosten von
Bankkrediten auf Oktober 2025 (Monatswerte).

Das Wachstum der Kredite an Unternehmen und private Haushalte blieb
moderat und lag weiterhin unter dem historischen Durchschnitt. Die
Jahreswachstumsrate der Bankkredite an Unternehmen belief sich im Oktober 2025
wie bereits im Vormonat auf 2,9 %. Sie hat sich seit Jahresbeginn 2025 schrittweise
erhoht, bewegt sich aber immer noch unter ihrem historischen Durchschnitt von

4,3 % (siehe Abbildung 22, Grafik a). Die Jahreswachstumsrate der
Fremdfinanzierung der Unternehmen stieg im Oktober zwar leicht auf 3,2 % an, blieb
damit jedoch deutlich unter ihrem historischen Durchschnittswert von 4,8 %. Die
Ergebnisse der EZB-Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum vom Oktober 2025
lassen auf eine zunehmende Risikoaversion seitens der Banken schlieen. Die
Richtlinien fur die Vergabe von Unternehmenskrediten wurden entgegen den
Erwartungen insgesamt leicht verscharft. Zugleich nahm die Nachfrage nach neuen
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Krediten unter dem Strich geringfiigig zu, blieb aber insgesamt schwach. Die
Kreditvergabe an private Haushalte erholte sich allmahlich weiter. lhr jahrliches
Wachstum lag zwar nach wie vor erheblich unter dem historischen Durchschnitt von
4,1 %, beschleunigte sich aber von 2,6 % im September auf 2,8 % im Oktober (siehe
Abbildung 22, Grafik b). Gestiitzt wurde dieser Aufwartstrend durch das Wachstum
der Wohnungsbau- und Konsumentenkredite. Die Vergabe sonstiger Kredite an
private Haushalte — darunter auch die an Einzelunternehmen — war weiterhin
schwach. Laut der jungsten Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen
schatzten die Privathaushalte ihren Zugang zu Krediten im Oktober als etwas
schwieriger ein. Sie rechneten allerdings damit, dass er in den kommenden zwolf
Monaten unverandert bleiben wird. Das nach wie vor relativ verhaltene
Kreditwachstum spiegelt zum Teil die héhere Unsicherheit hinsichtlich der globalen
Wirtschaftspolitik wider. Dieser Faktor spielte vor allem in der ersten

Jahreshalfte 2025 eine grofRe Rolle, unter anderem aufgrund der handelspolitischen
Entwicklung in den Vereinigten Staaten.®

9 Siehe Allayioti, A., Bozzelli, G., Di Casola, P., Mendicino, C., Skoblar, A. und Velasco, S. (2025), More
uncertainty, less lending: how US policy affects firm financing in Europe, Der EZB-Blog, 2. Oktober.
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Abbildung 22
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

a) MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(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 jingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2025.

Das jahrliche Wachstum der weit gefassten Geldmenge M3 stabilisierte sich im
Oktober, wobei es durch die stabile Entwicklung der Kredite und Einlagen der
Privathaushalte und Unternehmen gestiitzt wurde (siehe Abbildung 23). Die
kontinuierliche Abschwachung des M3-Wachstums seit Februar 2025 kam im
Oktober zum Stillstand, sodass sich die Jahreswachstumsrate von M3 bei 2,8 %
einpendelte. Damit lag sie deutlich unter dem im ersten Halbjahr 2025 verzeichneten
Niveau (4 %) und auch unter ihrem langfristigen Durchschnitt (6,1 %). Das jahrliche
Wachstum der eng gefassten Geldmenge M1, welche die liquidesten Komponenten
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von M3 umfasst, blieb mit 5,2 % im Oktober nach 5,0 % im September relativ stabil.
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. Was die Gegenposten betrifft, so leisteten die Kredite an
private Haushalte und Unternehmen weiterhin einen moderaten Beitrag zur
Geldschopfung. Die monetaren Nettozuflisse aus dem Ausland scheinen sich
abgeschwacht zu haben und sind im Vergleich zu 2024 volatiler geworden.
Angesichts eines reichlichen Anleiheangebots wurde das Geldmengenwachstum
durch Staatsanleihekaufe seitens der Banken gestiitzt. Dies erfolgte vor dem
Hintergrund der anhaltenden Verklrzung der Bilanz des Eurosystems im Zuge des
passiven Abbaus der Wertpapierbestande aus dem Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) und dem Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP), die
sich weiterhin dampfend auf das M3-Wachstum auswirkte.

Abbildung 23
M3, M1 und taglich fallige Einlagen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Oktober 2025.
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Entwicklung der offentlichen Finanzen

Die Fachleute des Eurosystems rechnen in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Dezember 2025 damit, dass sich das gesamtstaatliche Defizit im
Euroraum von 3,1 % des BIP im Jahr 2024 auf 3,0 % des BIP im Jahr 2025
verringert hat. Bis 2027 dlirfte die Defizitquote auf dann 3,5 % ansteigen, bevor sie
2028 auf 3,4 % zuriickgeht. Weitgehend im Einklang mit dieser Entwicklung ist der
fiskalische Kurs 2025 wohl leicht restriktiv ausgefallen. Fiir 2026 wird eine Lockerung
und fiir die beiden Folgejahre wieder eine Straffung erwartet. Allerdings sind die
Annahmen zur Finanzpolitik wie auch die entsprechenden Projektionen weiterhin mit
hoher Unsicherheit behaftet."® Die Europédische Kommission erwartet in ihrem
Herbstpaket 2026, dass die meisten Mitgliedstaaten ihren Verpflichtungen
nachkommen bzw. nur in begrenztem Malle Gefahr laufen werden, die Vorgaben
nicht einzuhalten. Diese Prognose beruht auf der Aktivierung der nationalen
Ausweichklausel. Es ist zu begrtien, dass auf Euroraumebene die national
finanzierten Investitionen ausgeweitet werden. Die Regierungen sollten der
Tragféhigkeit der éffentlichen Finanzen sowie strategischen Investitionen und
wachstumsférdernden Strukturreformen Prioritét einrdumen.

Den aktuellen Projektionen zufolge wird sich der gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo im Eurogebiet im Projektionszeitraum allméhlich
verbessern (siehe Abbildung 24)."" Fiir 2025 wurde auf Euroraumebene ein
leichter Ruckgang des Defizits erwartet. Danach durfte das Defizit bis 2027 recht
stark auf 3,5 % des BIP ansteigen. Im Folgejahr wird es laut Projektionen nur leicht
auf 3,4 % des BIP zuriickgehen. Diese Entwicklung spiegelt steigende
Zinsausgaben (von 1,9 % des BIP 2024 auf 2,3 % des BIP 2028) wider, denen nur
geringfiigig gegenlaufige Effekte des Konjunkturzyklus gegenuberstehen. Daher
bleibt die Konjunkturkomponente im Projektionszeitraum — bei einem leicht positiven
Wert 2028 — weitgehend neutral, und unter Berlcksichtigung der Transfereinnahmen
aus dem Programm ,Next Generation EU“ (NGEU) wird sich auch der konjunktur-
bereinigte Primarsaldo abermals kaum verandern. Im Vergleich zu den
gesamtwirtschaftlichen Projektionen, die Fachleute der EZB im September 2025
erstellt hatten, wurde die Projektion fiir den Finanzierungssaldo im Zeitraum 2025-
2027 leicht gesenkt; dies ist vor allem auf den konjunkturbereinigten Primarsaldo
zurlckzufuhren, der die leichte Verbesserung der Konjunkturkomponente Uberwiegt.

10 So ist die Finanzplanung einiger groier Euro-Lander noch nicht fertiggestellt bzw. angesichts der
aktuellen politischen Lage bereits tiberholt.

1 Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems,
Dezember 2025.
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Abbildung 24
Staatlicher Finanzierungssaldo im Euroraum und seine Zusammensetzung

(in % des BIP)

B Konjunkturbereinigter Primérsaldo (bereinigt um Einnahmen aus NGEU-Transfers)
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Quellen: EZB-Berechnungen und Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Dezember 2025.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf das Aggregat des Sektors Staat der 21 Euro-Lander.

Nach einer leichten Straffung im Jahr 2025 diirfte der fiskalische Kurs im
Euroraum 2026 gelockert werden. Fiir 2027 und 2028 wird erneut eine
restriktive fiskalische Ausrichtung projiziert.'? Die um NGEU-Transfers
bereinigte Jahresanderungsrate des konjunkturbereinigten Primarsaldos deutet fir
die nachsten Jahre (mit Ausnahme des Jahres 2026) auf eine moderate Straffung
des Fiskalkurses hin. Die restriktive fiskalische Ausrichtung im Jahr 2025 ist
hauptséachlich diskretionaren Malnahmen auf der Einnahmenseite zuzuschreiben;
zu diesen zahlen Erhéhungen der Sozialbeitrage und — in geringerem Male — der
direkten und indirekten Steuern. Diesen Erh6hungen wirkte teilweise ein anhaltender
Anstieg der 6ffentlichen Ausgaben entgegen. Im Jahr 2026 durfte der fiskalische
Kurs vor allem aufgrund einer Zunahme der 6ffentlichen Investitionen gelockert
werden. Im Jahr darauf wird in den meisten Staaten unter anderem infolge des
Auslaufens der NGEU-Finanzierung eine Konsolidierung eintreten, die —
insbesondere in Deutschland — durch fiskalische Impulse kompensiert wird. Zudem
wird die Straffung des fiskalischen Kurses 2027 durch die aufgeschobenen, mittels
NGEU finanzierten Ausgaben vor allem Spaniens und Italiens begrenzt. Im Folgejahr
wird die fiskalische Ausrichtung wohl erneut — im Vergleich zu 2027 aber in
langsamerem Tempo — restriktiv ausfallen. Hinter der moderaten Straffung
verbergen sich allerdings Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. So
kompensiert der stark gelockerte Fiskalkurs Deutschlands die deutliche Straffung in
Frankreich, Spanien und Italien. Die restriktive Ausrichtung in Spanien und Italien

2. Der fiskalische Kurs spiegelt Richtung und AusmaR des Fiskalimpulses auf die Volkswirtschaft ohne die
automatische Reaktion der &ffentlichen Finanzen auf den Konjunkturzyklus wider. Er wird hier anhand
der Veranderung des konjunkturbereinigten Primarsaldos ohne Anrechnung der staatlichen
Unterstitzungsleistungen fiir den Finanzsektor gemessen. Da die aus dem EU-Haushalt finanzierten
Einnahmen aus den NGEU-Transfers keine ddmpfende Wirkung auf die Nachfrage haben, werden sie
fur diese Betrachtung aus dem konjunkturbereinigten Primérsaldo herausgerechnet. Zum Fiskalkurs im
Euroraum siehe auch EZB, Der fiskalische Kurs im Euro-Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht 4/2016.
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geht darauf zurlick, dass dort die Staatsausgaben sinken; vor allem drosseln diese
Lander ihre zuvor aus NGEU-Mitteln finanzierten vermdégenswirksamen Ausgaben
und Investitionen.

Die gesamtstaatliche Schuldenquote im Euroraum steigt den Projektionen
zufolge an (siehe Abbildung 25). Nach 86,6 % im Jahr 2024 durfte sie sich

bis 2028 auf 89,2 % erhdhen. Hierfur ausschlaggebend sind Priméardefizite und
positive Deficit-Debt-Adjustments, die die giinstigen — wenngleich nachlassenden —
Effekte der Zins-Wachstums-Differenzen Gberwiegen. Gegenlber den Projektionen
vom September 2025 wurde die Entwicklung der Staatsverschuldung nach unten
revidiert. Dies spiegelt einen Basiseffekt aufgrund einer Statistikrevision im

Jahr 2024 sowie glinstigere Zins-Wachstums-Differenzen wider.

Abbildung 25
Veranderung der Staatsverschuldung im Euroraum und Bestimmungsfaktoren

(soweit nicht anders angegeben, in % des BIP)
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Quellen: EZB-Berechnungen und Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Dezember 2025.
Anmerkung: Die Daten beziehen sich auf das Aggregat des Sektors Staat der 21 Euro-Lander.

Am 25. November 2025 nahm die Europaische Kommission das Herbstpaket
des Europaischen Semesters 2026 an, in dem die wirtschafts- und
beschaftigungspolitischen Prioritaten bestimmt wurden. Das Paket beinhaltet
auch eine Kommissionsbeurteilung, inwieweit die EU-Mitgliedstaaten den
finanzpolitischen Rahmen der EU einhalten, und Leitlinien fir die Finanzpolitik der
Lander im Jahr 2026. Ein weiterer Bestandteil des Pakets ist die Einschatzung der
Kommission zu den Ubersichten der Euro-Lander (iber ihre Haushaltsplanung 2026.
Vornehmlich aufgrund der Wahlzyklen haben jedoch noch nicht alle Staaten ihre
Planungen Gbermittelt."® Die Kommissionsanalyse kommt zu dem zuversichtlich
stimmenden Ergebnis, dass die meisten Mitgliedstaaten — auf Basis der Aktivierung
der nationalen Ausweichklausel — ihren Verpflichtungen wohl nachkommen bzw. nur
in begrenztem Male Gefahr laufen werden, die Vorgaben nicht einzuhalten. Ferner
ist zu begriiRen, dass auf Euroraumebene die national finanzierten Investitionen

13 Belgien und Spanien haben noch keine Ubersicht tiber ihre Haushaltsplanung eingereicht. Osterreich

legte im Mai 2025 eine Haushaltsiibersicht fiir 2025 und 2026 vor; laut Kommission entspricht sie den
Bestimmungen des Stabilitats- und Wachstumspakts.
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ausgeweitet werden. Die Regierungen sollten der Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen sowie strategischen Investitionen und wachstumsférdernden
Strukturreformen Prioritat einrAumen.
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Kasten

Einfuhrung des Euro in Bulgarien
Matteo Falagiarda, Christine Gartner und Steffen Osterloh

Am 1. Januar 2026 fiihrte Bulgarien den Euro ein und ist damit der

21. Mitgliedstaat des Euroraums. Den Weg flr die Einfiihrung des Euro in
Bulgarien und damit die neuerliche Erweiterung des Euroraums nach dem Beitritt
Kroatiens im Jahr 2023" ebneten die Beurteilungen in den jlingsten Konvergenz-
berichten der Europaischen Kommission (2025) und der Europaischen Zentralbank
(2025). Am 8. Juli 2025 billigte der Rat der Europaischen Union formal den Beitritt
Bulgariens zum Eurogebiet und legte den Umrechnungskurs des bulgarischen Lew
gegenuber dem Euro auf 1,95583 Lewa je Euro fest. Dieser Kurs entspricht dem
Leitkurs des Lew wéahrend der Teilnahme des Landes am
Wechselkursmechanismus || (WKM 11).? Die Einfiihrung des Euro in Bulgarien macht
deutlich, dass eine Mitgliedschaft im Euroraum in Zeiten hoher Unsicherheit und
geopolitischer Spannungen nach wie vor attraktiv ist.

Durch Handels- und Finanzbeziehungen ist Bulgarien eng mit dem Eurogebiet
verflochten. Mit seinen rund 6,5 Millionen Einwohnern tragt das Land etwa 0,7 %
zum BIP des Euroraums bei. Die Wirtschaftsstruktur Bulgariens ist weitgehend
vergleichbar mit jener des Eurogebiets insgesamt. So entfallt auf die Industrie
(einschlieRlich Baugewerbe) ein Anteil von rund 29 % und auf den
Dienstleistungssektor ein Anteil von etwa 68 % der Bruttowertschépfung (verglichen
mit rund 26 % bzw. 72 % im Euroraum). Der Euroraum ist der wichtigste Handels-
und Finanzpartner Bulgariens (siehe Abbildung A, Grafik a). Schon vor der
Einflhrung des Euro war die bulgarische Wirtschaft durch einen recht hohen Grad
an Euroisierung gepragt. Rund 70 % der Staatsverschuldung sowie ein erheblicher
Teil der Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften lauteten auf
Euro. Die Wahrungsdenominierung dieser Schulden entsprach der Wahrungs-
zusammensetzung der Ersparnisse der privaten Haushalte und der liquiden
Vermogenswerte der Unternehmen, die hauptsachlich als Einlagen gehalten werden
(siehe Abbildung A, Grafik b). Die Geldpolitik des Landes war aufgrund der
bestehenden Currency-Board-Regelung mehr als 25 Jahre lang an jene der EZB
angelehnt. Im Rahmen dieser Regelung gab es auch einen festen BGN/EUR-
Wechselkurs. Die starke Vernetzung Bulgariens mit dem Euroraum kommt Giberdies
in dem engen Gleichlauf des Konjunkturzyklus mit jenem des Euroraums zum
Ausdruck, der in den 15 Jahren vor der Euro-Einfihrung zu beobachten war.
Dariiber hinaus spielen Banken, die sich im Eigentum von in anderen Euro-Landern
ansassigen Finanzinstituten befinden, eine dominante Rolle im bulgarischen
Bankensystem.

' Siehe Falagiarda und Gartner (2022).
2 Siehe Dorrucci et al. (2020).
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Abbildung A
Verflechtungen Bulgariens mit dem Euroraum

a) Handels- und Finanzverflechtungen
(in % des Gesamtvolumens)
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b) Anteil der auf Euro lautenden Staatsverschuldung, Buchkredite und Einlagen
(in % des Gesamtvolumens)

M Staatsverschuldung
Buchkredite
M Einlagen

80
70
60

50

20
10
i H e .

Bulgarien Ruménien Ungarn Polen Tschechische Republik

Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a: Die Angaben beziehen sich auf 2024. Ausfuhren und Einfuhren beziehen sich ausschlieBlich auf den
Warenhandel. Grafik b: Die Angaben beziehen sich auf die Bestdnde an Buchkrediten und Einlagen des inlandischen Privatsektors
(ohne monetére Finanzinstitute) mit Stand Ende Oktober 2025 und auf den 6ffentlichen Schuldenstand Ende 2024.

Wie auch andere Lander, die den Euro eingefiihrt haben, diirfte Bulgarien von
geringeren Transaktions- und Kreditkosten profitieren. In Anbetracht der starken
Vernetzung Bulgariens mit dem Euroraum und der Zusage des Landes, es werde
auch kunftig eine solide Haushalts-, Struktur- und Finanzpolitik verfolgen, ist davon
auszugehen, dass die Euro-Einflhrung eine Reihe wirtschaftlicher Vorteile mit sich
bringt. Dazu zahlen a) eine Ausweitung des AuRenhandels und der Investitionen
infolge niedrigerer Transaktionskosten, b) eine gréRere Transparenz und
Vergleichbarkeit der Preise sowie c) ein hoheres Anlegervertrauen.® Der Wirtschaft
dirften auch niedrigere Kreditkosten aufgrund fest verankerter Inflationserwartungen

3 Einige dieser Vorteile machen sich bereits in den jiingsten Heraufstufungen der Kreditwiirdigkeit des
Landes bemerkbar.
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und geringerer regulatorischer Kosten fir die Banken (z. B. niedrigere
Mindestreservesatze) zugutekommen. Uberdies kann Bulgarien dank der Euro-
Einfiihrung an den Entscheidungsprozessen im Eurogebiet mitwirken und die
entsprechenden wirtschaftspolitischen MalRnahmen mitgestalten.

Die Kosten und Risiken der Einfiihrung des Euro diirften gering sein und
tiberwiegend nur einmalig anfallen. Tritt ein Land dem Euroraum bei, geben vor
allem die Umstellungskosten und das Risiko ungerechtfertigter Preiserh6hungen bei
der Umrechnung in Euro Anlass zur Sorge.* Um diese Bedenken auszurdumen,
haben die bulgarischen Behérden verschiedene Mallnahmen ergriffen. Hierzu
zahlen eine verstarkte Preisuberwachung sowie Kontrollen, um missbrauchliche
Praktiken zu bekampfen. Erganzt wird dies durch eine lange Phase der
obligatorischen doppelten Preisauszeichnung vom 8. August 2025 bis zum

8. August 2026. Gleichwohl ist die Unterstitzung der Blrgerinnen und Burger fir die
Euro-Einfihrung in Bulgarien nach wie vor recht gering, da sie Preiserhéhungen
befiirchten. Dies war auch in anderen Landern der Fall, als diese auf den Euro
umstellten; in der Regel stieg die Zustimmung zum Euro aber nach dessen
Einfiihrung (siehe Abbildung B).® Die bereits stark ausgepragte wirtschaftliche und
finanzielle Vernetzung Bulgariens mit dem Euroraum sowie der seit Langem feste
BGN/EUR-Wechselkurs sprechen dafiir, dass der Verlust der Wechselkursflexibilitat
als Stabilisierungsinstrument in der Praxis keine Bedeutung haben diirfte.

Abbildung B
Einstellung zum Euro

(in % der Antworten insgesamt)
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Quelle: Européische Kommission (Eurobarometer).

Anmerkung: Die Balken zeigen die Antworten auf die Frage: ,Sind Sie personlich generell eher dafiir oder dagegen, dass der Euro in
lhrem Land eingefiihrt wird?“, die in der Eurobarometer-Umfrage ,Einfiihrung des Euro in den Mitgliedstaaten, die der gemeinsamen
Wahrung noch nicht beigetreten sind” gestellt wird. Die ausgefiillten Kreise stehen fiir die Antworten auf die Frage: ,Sind Sie eher
daflir oder dagegen: eine europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion mit einer gemeinsamen Wahrung, namlich dem Euro?* im
Standard-Eurobarometer vom Herbst jeweils finf Jahre nach der Euro-Einfiihrung (bzw. Friihjahr 2025 fiir Kroatien). Leere Kreise
zeigen die Antworten auf dieselbe Frage im Standard-Eurobarometer vom Friihjahr 2025.

4 Weitere Informationen zu den geschatzten Preisauswirkungen der Wahrungsumstellung in Kroatien
sowie friherer Umstellungen auf den Euro finden sich in: Falagiarda et al. (2023).

5  Siehe auch Dreher und Hernborg (2025).
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Nach dem Beitritt zur EU im Jahr 2007 erzielte Bulgarien betréachtliche
Fortschritte in Richtung Konvergenz mit dem Euroraum. Die GbermaRigen
makrodkonomischen Ungleichgewichte, die vor Ausbruch der Corona-Pandemie
bestanden (etwa eine negative Nettoauslandsposition, Anfalligkeiten im Finanzsektor
sowie eine hohe Unternehmensverschuldung), wurden nach und nach korrigiert.
Hierzu trugen glaubwurdige Politikmafnahmen und eine umsichtige Haushaltspolitik
bei. Auch bei der realen Konvergenz wurden in Bulgarien erhebliche Fortschritte
erzielt. So stieg das Pro-Kopf-BIP des Landes, das 2006 bei rund 35 % des
euroraumweiten Durchschnitts gelegen hatte, auf gut 60 % im Jahr 2025 (siehe
Abbildung C, Grafik a). Dartber hinaus erreichte Bulgarien mit dem 2020 in Kraft
getretenen Rahmenwerk fiir die enge Zusammenarbeit, das auf eine Angleichung
der Aufsichtsstandards an jene des Eurogebiets sowie auf eine Starkung der
Finanzstabilitat abzielt, einen hoheren Grad an Finanzintegration.

Bulgariens Wirtschaft hat sich gegeniiber den jiingsten Schocks recht gut
behauptet. Dennoch bestehen weiterhin Risiken beziiglich der
Inflationskonvergenz. Die bulgarische Wirtschaft erwies sich in der Pandemie und
auch in Anbetracht der jlingsten geopolitischen Spannungen und Preisschiibe bei
Energie als widerstandsfahig. Gleichwohl ist das Land als kleine und offene
Volkswirtschaft nach wie vor auBenwirtschaftlichen Schocks ausgesetzt.® Die
Inflationsentwicklung wird weiterhin von externen Preisschwankungen beeinflusst,
da die Produktion sehr energieintensiv ist und der Anteil von Energie und
Nahrungsmitteln an den Konsumausgaben der privaten Haushalte hoch ist.” Eine
kraftige, wenn auch nachlassende Lohn- und Kreditdynamik birgt zusatzliche
Aufwartsrisiken. Verglichen mit anderen Landern, die den Euro eingeflihrt haben
(siehe Abbildung C, Grafik b), Iasst das relativ niedrige Einkommens- und
Preisniveau in Bulgarien langfristig darauf schlie®en, dass sich die reale und
nominale Konvergenz wohl fortsetzen wird.

6  Siehe beispielsweise Bijsterbosch et al. (2025).

7 Siehe auch Falagiarda (2024). Dort finden sich néhere Informationen zu den Griinden und
Auswirkungen der hohen Inflation, die in den letzten Jahren in den dem Euroraum angehdérenden
mittel- und osteuropaischen Landern (MOEL) verzeichnet wurde. Diese Lander weisen mit Blick auf die
Wirtschaft ahnliche strukturelle Merkmale auf wie die MOEL aufRerhalb des Euroraums, zu denen auch
Bulgarien gehorte.
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Abbildung C
Reales Pro-Kopf-BIP gemessen am Durchschnitt des Euroraums

a) Entwicklung im Zeitverlauf und im Vergleich zu anderen Landern der Region

(Index: Euroraum = 100)
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Quellen: Européische Kommission (AMECO-Datenbank) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Reales Pro-Kopf-BIP in Kaufkraftparitaten. Die Angaben fiir 2025 wurden der Herbstprognose 2025 der Europaischen
Kommission entnommen. Grafik b: Die blauen Balken zeigen das reale Pro-Kopf-BIP im Jahr vor der Einfiihrung des Euro (z. B. 2007
fur Zypern und 2025 fiir Bulgarien) gemessen am Durchschnitt des Euroraums (EA20). Die roten Punkte stehen fiir das reale Pro-
Kopf-BIP im Jahr vor dem EU-Beitritt (z. B. 2003 fiir Zypern und 2006 fiir Bulgarien) gemessen am EA20-Durchschnitt. Die gelben
Punkte bilden das geschatzte Niveau im Jahr 2025 gemessen am EA20-Durchschnitt ab.

Bulgarien weist eine anhaltend solide Haushaltsposition auf. Es konnte aber
Druck aufkommen, das recht niedrige Niveau der 6ffentlichen Ausgaben zu
erhohen. Im Rahmen der Currency-Board-Regelung konnte Bulgarien in 13 der
letzten 27 Jahre Haushaltsiiberschiisse verbuchen und verzeichnete eine
Schuldenquote von deutlich unter 60 % (2024 betrug die Quote 23,8 % und war
damit die zweitniedrigste in der gesamten EU). Zudem war das Land seit 2012 nie
Gegenstand eines Verfahrens bei einem tbermaRigen Defizit. Zu dieser soliden
Haushaltslage trug eine umsichtige Finanzpolitik bei, die zur Wahrung der
Glaubwirdigkeit des Currency Board erforderlich war. Mit der Einfiihrung des Euro
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und dem Wegfall der Einschrankungen durch das Currency Board kdnnten sich die
Anreize fir die Finanzpolitik andern. Sollte sich die Sichtweise durchsetzen, dass die
Haushaltsdisziplin nicht mehr ganz so strikt ausfallen misste, konnte dies im Laufe
der Zeit zu Ausgabendruck fuhren. Dies gilt vor allem fir Aufgabenbereiche, in
denen der Anteil der Ausgaben derzeit recht gering ist. Hier sind in erster Linie die
offentlichen Investitionen zu nennen, die verglichen mit anderen Landern Mittel- und
Osteuropas anhaltend niedrig sind (siehe Abbildung D, Grafik a). Ursachlich hierfir
ist unter anderem, dass Mittel aus dem Programm ,Next Generation EU“ langsamer
als zunachst vorgesehen eingesetzt wurden. Auch die Ausgaben flr die soziale
Sicherung sowie das Gesundheits- und Bildungswesen sind im Vergleich zum
Euroraum verhalten (siehe Abbildung D, Grafik b). Wenn sich der Druck, derartige
staatliche Aufwendungen auszuweiten, in hdheren Staatsausgaben niederschlagt,
waren zur Wahrung einer stabilen Schuldenquote héhere Steuereinnahmen
notwendig. Um eine nachhaltige und langfristige wirtschaftliche Konvergenz zu
erreichen, ware es kinftig ratsam, im Einklang mit den EU-Regeln zur
wirtschaftspolitischen Steuerung und gestitzt durch strikte nationale
Haushaltsverfahren fir solide und wachstumsfreundliche Staatsfinanzen zu sorgen
und weitere Strukturreformen zur Steigerung der Produktivitat durchzufiihren. Zudem
lieRen sich so ein UbermaRiger Inflationsdruck und Wettbewerbsverluste vermeiden,
die das langfristige Wachstumspotenzial Bulgariens beeintrachtigen konnten.
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Abbildung D
Offentliche Investitionen und Ausgaben

a) Offentliche Investitionen
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Quellen: Europaische Kommission (AMECO-Datenbank), Eurostat (COFOG) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Grafik a: Die Angaben fiir 2025 wurden der Herbstprognose 2025 der Europaischen Kommission entnommen.
Grafik b: Die Angaben beziehen sich auf 2023. Die im inneren weilen Kreis ausgewiesenen Zahlen stellen den Gesamtwert dar.
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Die Schwierigkeiten und Grenzen textbasierter
Indikatoren der handelspolitischen Unsicherheit

Maximilian Schroder

Angesichts der hoheren Zélle und der Zollandrohungen hat die
handelspolitische Unsicherheit deutlich zugenommen. Hierdurch wird auch die
Beurteilung der globalen Wirtschaftsaussichten auf eine neue Weise
erschwert. Veranderungen in der Zoll- und Handelspolitik, eine unberechenbare
Kommunikation und die Abwendung vom regelbasierten Multilateralismus zugunsten
einer bilateralen Verhandlungsmacht haben zu einer erhéhten Unsicherheit fir
Unternehmen und Investoren geflihrt. Dies wirkt sich auf deren Beschaffungs-,
Produktions- und Investitionsentscheidungen aus und kénnte die Handelsdynamik,
die Investitionen sowie die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Allgemeinen
belasten. AuRerdem kann Unsicherheit die Erwartungen beeinflussen und die
Konjunktur ddmpfen, auch ohne dass es zu einer konkreten Anderung der Politik
kommt. Die Uberwachung von Unsicherheit ist daher entscheidend geworden, um
die Konjunkturaussichten zu bewerten. In den letzten Ausgaben der
gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems/der
EZB hatte die handelspolitische Unsicherheit groRen Einfluss auf die technischen
Annahmen."

Die handelspolitische Unsicherheit lasst sich jedoch nicht beobachten und ist
schwierig zu modellieren. Um sie zu erfassen, werden mithilfe von Indikatoren wie
dem in Caldara et al. (2020) beschriebenen Index der handelspolitischen
Unsicherheit (HPU-Index) Presseartikel gezahlt, in denen Schlusselworter zu Handel
und Unsicherheit in unmittelbarer Nahe zueinander vorkommen. Dieser in

Abbildung A fir die Jahre 1990 bis 2025 dargestellte Index zeigte von 1990 bis 2016
eine gedampfte Entwicklung. Wahrend der ersten Wahlkampagne und
Prasidentschaft von Donald Trump sowie des ersten Handelskonflikts zwischen den
USA und China von 2018 bis 2020 stieg er dann jedoch an. Im April 2025 erreichte
er einen historischen Hochststand, als die zweite Trump-Regierung einen Basiszoll
von 10 % auf die meisten Importe und zusatzliche landerspezifische Zélle von bis zu
50 % verhangte. Zwar ist der HPU-Index inzwischen wieder zuriickgegangen, er ist
aber im historischen Vergleich nach wie vor erhoht.

Die makrookonomischen Auswirkungen handelspolitischer Unsicherheit
wurden in linearen Standardmodellen in den letzten Quartalen haufig
unplausibel hoch bewertet. Ein Grund hierfir ist, dass diese Modelle historische
Zusammenhange extrapolieren, die moglicherweise nicht mehr bestehen. Ein
weiterer Grund ist die Konstruktionsweise des HPU-Index selbst: Der Anstieg im
April impliziert, dass ein sehr groRRer Teil (rund 10 %) der Presseartikel des zugrunde
liegenden Textdatenkorpus Schlisselworter enthalt, die mit handelspolitischer
Unsicherheit in Verbindung stehen. Dies legt die Vermutung nahe, dass der Index

1 Siehe EZB, Kasten 2 in: Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des
Eurosystems, Juni 2025, sowie EZB, Kasten 1, in: Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von
Fachleuten der EZB, September 2025.
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durch die erhéhte Aufmerksamkeit der Medien oder durch die Erwahnung
handelspolitischer Schlisselworter im Zusammenhang mit anderen Themen
aufgeblaht worden sein kdnnte.

Abbildung A
HPU-Index

(Anteil der Presseartikel, die Schllisselworter zur handelspolitischen Unsicherheit enthalten, in %, multipliziert mit 100)
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Quellen: Caldara et al. (2020) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt den rohen HPU-Index nach Caldara et al. (2020).

Die Kontaminierung textbasierter HPU-Indikatoren diirfte damit
zusammenhangen, dass sich die handelspolitische Berichterstattung und die
Berichterstattung liber alilgemeine wirtschaftliche oder politische Themen
tiberlagert haben. Es besteht die Sorge, dass politische Malinahmen die
Unsicherheit nicht nur in der Handelspolitik, sondern auch in anderen
Politikbereichen erhéht haben. Daher kann sich die gemessene handelspolitische
Unsicherheit mit anderen Formen von Unsicherheit iberschneiden. Ein Beispiel
hierfur ist ein im Juni veroffentlichter Artikel von Reuters (Saphir, 2025), der die
Handelspolitik zwar erwahnt, jedoch hauptsachlich im Kontext geopolitischer
Risiken. Demnach sei angesichts der hohen Importzélle der Trump-Administration
ohnehin mit einer Abkiihlung der US-Konjunktur zu rechnen, und ein Anstieg der
Olpreise infolge des Angriffs Israels und der Vereinigten Staaten auf den Iran kénne
vor diesem Hintergrund den Ausgabenspielraum der privaten Haushalte stark
einschranken. Ein weiterer Grenzfall betrifft Artikel, die die wirtschaftliche
Unsicherheit in Bezug auf die Auswirkungen der Zélle erértern und nicht die
Unsicherheit Uber die Handelspolitik selbst. So heil’t es z. B. im oben genannten
Artikel, dass zwar auch davon ausgegangen werde, dass sich die Inflation im
vergangenen Monat in der Nahe des 2-%-Ziels der Fed bewegt habe, viele Vertreter
der US-Notenbank jedoch erwarteten, dass sich die Zélle in hdheren Preisen
niederschlagen wirden. Folglich kbnnen Medienberichte die Anzahl von HPU-
bezogenen Schlisselwortern aufblahen, wenn der Index ausschlieBlich im
wirtschaftlichen Sinne interpretiert wird. Angesichts dessen wird in diesem Kasten
davor gewarnt, die Ergebnisse des HPU-Index mechanisch als reine
Unsicherheitsschocks zu interpretieren. Stattdessen wird eine alternative MessgrofRe
vorgestellt, die in makro6konomischen Standardmodellen verwendet werden konnte.

Die Standardmessgrofe der handelspolitischen Unsicherheit kann durch das
Herausfiltern kontaminierender Einfliisse verfeinert werden. Solche Einflisse
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werden zum Problem, wenn bei einer 6konometrischen Analyse versucht wird,
unterschiedliche Unsicherheitskanéale voneinander zu isolieren, etwa in der
Szenarioanalyse. So kann es zu Doppelzahlungen kommen, wenn die Werte des
rohen HPU-Indikators als eigenstandige handelspolitische Unsicherheitsschocks
behandelt werden. Im vorliegenden Kasten wird daher eine alternative HPU-
MessgroRRe vorgeschlagen, bei der der rohe Index um Falle bereinigt wird, in denen
zugleich bestimmte andere Schllisselworter erwahnt werden, wie etwa in den im
letzten Absatz dargestellten Beispielen. Statt die Messgrofie komplett neu zu
konstruieren, wird die unbereinigte Zeitreihe als Grundlage verwendet und indirekt
bereinigt, indem sie auf eine Reihe von Proxys, eine Konstante und einen Corona-
Pandemie-Dummy regressiert wird. Hierdurch wird die Zeitreihe um Bewegungen
bereinigt, die sich mit dem historischen Gleichlauf bestimmter unsicherheits-
bezogener Schlisselworter erklaren lassen. Veranderungen, die Uber diesen Effekt
hinausgehen, bleiben hingegen erhalten. Die erste Gruppe von Proxys tragt
Episoden Rechnung, in denen die HPU-Werte durch die breitflachige
Berichterstattung zum Thema Unsicherheit aufgeblaht werden. Zu diesen Proxys
zahlen die von Baker et al. (2016) nach Kategorien unterteilten Indizes der
wirtschaftspolitischen Unsicherheit (ohne die Handelspolitik); der Index der
geopolitischen Risiken von Caldara und lacoviello (2022); der ,CBOE Volatility“-
Index (VIX) sowie die Volatilitat des Olpreises. Die zweite Gruppe von Proxys
beriicksichtigt Episoden, in denen Stress an den Finanzmarkten oder Stérungen der
Lieferketten die Berichterstattung tber handelsbezogene Risiken pragen. Konkret
werden der US-amerikanische National Financial Conditions Index (NFCI) und der
Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) einbezogen. Der effektive Zollsatz,
definiert als die Zolleinnahmen im Verhaltnis zu den Importen, tragt schlieRlich den
Fallen Rechnung, in denen die Medienberichterstattung tatséchliche Anderungen der
Handelspolitik widerspiegelt und nicht die Unsicherheit (iber kiinftige Malnahmen.?

Der bereinigte Index weist im Jahresverlauf 2025 deutlich geringere
Ausschlage auf. Abbildung B, Grafik a zeigt den bereinigten HPU-Index zusammen
mit dem rohen, unbereinigten Index.® Der bereinigte Index weist zwar dieselben
wesentlichen Merkmale auf wie der rohe, doch die im Jahr 2025 beobachteten
Ausschlage sind nur ein Flinftel so hoch und Ubersteigen auch das wahrend des
ersten Handelskonflikts zwischen den USA und China verzeichnete Niveau weniger
stark.* Der bereinigte HPU-Index hat sich zuletzt weitgehend &hnlich entwickelt wie
verschiedene MessgroRen der wirtschaftspolitischen Unsicherheit (WPU), darunter
der nachrichtenbasierte sowie der dreikomponentige WPU-Indikator fir die
Vereinigten Staaten und der weltweite WPU-Indikator (siehe Abbildung B, Grafik b).
Dass sich die Ausschlage der verschiedenen Unsicherheitsmessgrofien liberlagern,
erklart zum Teil den Uberproportionalen Anstieg des rohen HPU-Index. Doch auch
der bereinigte HPU-Index schnellt um die Zeit des ersten Handelskonflikts zwischen
den USA und China in die H6he und weist einen ahnlichen Verlauf auf wie der rohe.
Insgesamt stiitzt dies die Auffassung, dass der unbereinigte HPU-Index im derzeit

2 Der effektive Zollsatz ist um AusreiRer bereinigt.

3 Der bereinigte Index ist beim langfristigen historischen Durchschnitt zentriert. Folglich bedeuten
negative Werte, dass die bereinigten HPU-Werte unterhalb dieses Durchschnitts liegen, wahrend
positive Werte auf eine Gberdurchschnittliche Unsicherheit hinweisen.

4 Der bereinigte Index ist etwas volatiler, was méglicherweise das Rauschen in der Analyse verstarkt.
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aullerst unsicheren Umfeld falsch interpretiert werden kann, wenn keine enge
Auslegung handelspolitischer Unsicherheitsschocks erfolgt.

Abbildung B
HPU-Index und andere Messgrofen der Unsicherheit
a) Roher und bereinigter HPU-Index b) Bereinigter HPU-Index und Messgrofen der
wirtschaftspolitischen Unsicherheit
(Diffusionsindizes) (standardisierte Diffusionsindizes)
== Bereinigter HPU-Index == HPU-Index (bereinigt)
Roher HPU-Index WPU-Index (nachrichtenbasiert)

== \WPU (dreikomponentig)
== Weltweiter WPU-Index
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Quellen: Grafik a: Caldara et al. (2022) und EZB-Berechnungen; Grafik b: Baker et al. (2016), Davis (2016) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf September 2025.

Mithilfe des bereinigten HPU-Index lassen sich kontrafaktische Szenarios
konstruieren, die plausiblere Schatzungen der gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen ergeben. Der bereinigte Index kann verwendet werden, um
alternative Pfade fur den Grad der handelspolitischen Unsicherheit zu definieren und
diese auch zu aktualisieren, sobald neue Daten verfiigbar werden. Somit kann
dieser Index einen flexiblen Input fiir bedingte Prognosen und Projektionen liefern.
Abbildung C, Grafik a veranschaulicht zwei Szenarios: Im ersten Szenario sinkt die
handelspolitische Unsicherheit von ihrem aktuellen Niveau auf den
Durchschnittswert wahrend des ersten Handelskonflikts ab, und im zweiten Szenario
wird ein schleppenderer Riickgang unterstellt. Abbildung C, Grafik b zeigt die
entsprechenden Effekte auf das BIP der Vereinigten Staaten und auf das BIP
weltweit (ohne USA) unter Berucksichtigung der seit Anfang 2025 durch die
handelspolitische Unsicherheit implizierten Schocks. Unter diesen Annahmen wiirde
das BIP-Wachstum in den Vereinigten Staaten und in der Gbrigen Welt bis

Ende 2027 um rund 0,1 Prozentpunkte sinken, wenn die Unsicherheit wieder auf das
Niveau des ersten Handelskonflikts zurtickginge, und um rund 0,2 Prozentpunkte,
wenn die Unsicherheit langer erhéht bliebe.
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Abbildung C
Auswirkungen der handelspolitischen Unsicherheit auf das Wachstum

a) Entwicklung der handelspolitischen Unsicherheit
(Index; gleitender Dreimonatsdurchschnitt)

== Historischer bereinigter HPU-Index
Annéherung an den Durchschnitt wéhrend des ersten Handelskonflikts
== Schleppender Riickgang
== Durchschnitt wahrend des ersten Handelskonflikts
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b) Kumulierter Effekt der Unsicherheit auf das BIP-Wachstum, 2025-2027
(in Prozentpunkten)

Bl Annaherung an den Durchschnitt wéhrend des ersten Handelskonflikts
Schleppender Riickgang

0,1

0,0

Vereinigte Staaten Weltweit (ohne USA)

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2025. Bei den Angaben fiir den Zeitraum danach handelt es sich
um Hochrechnungen. Grafik b: Die Effekte werden anhand von Prognosen auf Basis bayesianischer Vektorautoregressionsmodelle
berechnet. Dabei wird der angenommene Pfad der bereinigten handelspolitischen Unsicherheit zugrunde gelegt. Die Modelle
umfassen fiir jede Region jeweils die bereinigte handelspolitische Unsicherheit, das logarithmierte BIP, die logarithmierten
Investitionen, den logarithmierten Verbraucherpreisindex (VPI) sowie einen Dummy fiir die Corona-Pandemie. Der HPU-Schock wird
mithilfe der Cholesky-Identifikation bestimmt.

AbschlieRend lasst sich feststellen, dass eine Anpassung der HPU-
MessgroRen ihre Indikatoreigenschaften verbessern und ihre Interpretation
erleichtern kann. Im vorliegenden Kasten wird argumentiert, dass textbasierte
MessgroRRen der handelspolitischen Unsicherheit méglicherweise ein eher weiter
gefasstes Konzept der Unsicherheit abbilden und nicht nur die Unsicherheit, die
allein aus Ankiindigungen handelspolitischer MalRhahmen sowie deren Umsetzung
resultiert. Werden stérende Einflisse und Effekte aufgrund des Zyklus der
Medienaufmerksamkeit herausgerechnet, dann sind die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen, die sich aus diesen bereinigten Messgrofien der handelspolitischen
Unsicherheit ergeben, nicht so bedeutend, wie es Ublicherweise in der Literatur
beschrieben wird. Hinzu kommt, dass diese alternativen Indikatoren auch gut zur
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Definition von Szenarios fiir bedingte Prognosen und Projektionen herangezogen
werden kdnnen, wenn eine restriktivere Definition von handelspolitischer
Unsicherheit zugrunde gelegt wird. In diesem Zusammenhang diente der bereinigte
HPU-Index als Ausgangspunkt fur die Analysen der Auswirkungen von
handelspolitischer Unsicherheit in den makro6konomischen Projektionen des
Eurosystems/der EZB. Dabei wurde er sowohl fiir die Basisprojektionen als auch far
die Szenarioanalysen verwendet.
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Echtzeituberwachung des Handels: Erweiterung der
Nowcasting-Instrumente durch Satellitendaten

Rinalds Gerinovics und Baptiste Meunier

Die jiingsten Schocks haben deutlich gemacht, wie wichtig und zugleich
komplex die zeitnahe Uberwachung des Welthandels ist. Die weitreichenden
Folgen der Lieferengpasse nach der Corona-Pandemie (2021-2022), die Stérungen
im Panamakanal (2023) und im Roten Meer (2024-2025) und die zuletzt
beobachteten Eskalationen im Zollstreit haben die Notwendigkeit einer zeitnahen
Uberwachung des Handels unterstrichen. In diesem Kasten wird dargelegt, wie der
Einbezug von Echtzeitindikatoren, die aus Satellitendaten zu Schiffsbewegungen
abgeleitet werden, in einen gangigen Tracker zeitnahe Einblicke in die Dynamik des
internationalen Handels verschaffen kann. Der erweiterte Tracker weist derzeit auf
eine zwar gedampfte, aber sich aufhellende Handelsdynamik hin.

Die EZB entwickelte erstmals 2020 einen Welthandelstracker, um das
Wachstum der weltweiten Einfuhren (auBerhalb des Euroraums) anhand
handelsbezogener Finanzindikatoren zu uiberwachen; allerdings war dessen
Genauigkeit begrenzt." Diese erste Version stiitzte sich vorwiegend auf
Finanzmarktdaten wie etwa die Aktienkurse globaler Logistikunternehmen.
Basierend auf der Methode von Lewis et al. (2022) wurde eine Hauptkomponenten-
analyse herangezogen, um den fundamentalen Trend aus einem zugrunde
liegenden Datensatz herauszulesen, bei dem (tagliche und wochentliche)
Hochfrequenzdaten mit monatlichen Indikatoren kombiniert wurden.? Trotz seiner
Aktualitat im Vergleich zu Daten aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen,
die erst 30 bis 45 Tage nach Ende des Referenzquartals veroffentlicht werden, war
die Out-of-sample-Genauigkeit dieser Tracker-Version begrenzt.

Neue Indikatoren auf Basis satellitenerfasster Schiffsbewegungen bieten
Echtzeitinformationen zum Handel (aufgeschliisselt nach Landern und Waren).
Das automatische Schiffsidentifizierungssystem (AIS) ist ein Trackingsystem, tber
das Schiffe wichtige Informationen wie Identitat, Position, Geschwindigkeit, Kurs und
Navigationsstatus (zum Beispiel in Fahrt oder vor Anker) an Satelliten Gbermitteln.
AIS-Daten wurden urspriinglich genutzt, um Kollisionen zu verhindern. Inzwischen
werden sie aber auch haufig in der Wirtschaftswissenschaft verwendet. Dies liegt
darin begriindet, dass es sich dabei um tagliche Daten handelt, die mit nur einem
Tag Verzégerung verdffentlicht werden. Zur Uberwachung des Handels werden vier
Indizes verwendet: 1) aggregierte Handelsdaten auf Landerebene (Einfuhren und
Ausfuhren) auf Basis des in die Hafen des jeweiligen Landes verbrachten
Frachtvolumens; 2) Seeverkehr an wichtigen Engpassen auf Basis derselben
Methode; 3) Handelsstréme fiir wichtige Rohstoffe wie z. B. OI, Fliissiggas (LNG),
Eisen, Kohle und Bauxit, abgeleitet aus der Uberwachung von Tankern und

1 Siehe Delle Chiaie und Perez-Quir6s (2020).

2 Monatliche Zeitreinen tragen dazu bei, die Volatilitit bei Hochfrequenzdaten zu glatten. Empirische
Tests zeigen, dass monatliche Daten sowohl die Korrelation innerhalb der Stichprobe (in sample) als
auch die Out-of-sample-Prognosegiite verbessern.
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Massengutfrachtern; sowie 4) Automobilexporte, abgeleitet aus der Erfassung von
Roll-on-roll-off-Schiffen, die fiir den Fahrzeugtransport bestimmt sind.

Die satellitenbasierten Indikatoren bilden wichtige Ereignisse im Welthandel
gut ab. So spiegelte sich der Anstieg des Warenhandels nach der Pandemie in einer
erheblichen Zunahme des Seeverkehrs wider (siehe Abbildung A, Grafik a). Im
zweiten Quartal 2025 lie3en die Daten eine deutliche Abkuhlung des
US-amerikanischen Handels vor dem Hintergrund zunehmender Handelshemmnisse
erkennen, aber auch die gleichzeitige Widerstandsfahigkeit des Handelsverkehrs in
China. Analog dazu zeigten sich die weitverbreiteten Lieferengpasse nach der
Pandemie in den Gberdurchschnittlichen Riickstaus in wichtigen US-Hafen (siehe
Abbildung A, Grafik b). Ein weiteres Beispiel waren die Angriffe von Huthi-Rebellen
auf Schiffe im Roten Meer im Jahr 2024, die Reedereien dazu veranlassten, ihre
Schiffe Uber das Kap der Guten Hoffnung umzuleiten (siehe Abbildung A, Grafik c).
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Abbildung A
Satellitenbasierte Handelsindikatoren
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Quellen: QuantCube und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: In Grafik b basiert der Index auf Containerschiffen in den Hafen von Los Angeles und Long Beach. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf den 30. Oktober 2025.
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Satellitenbasierte Indikatoren korrelieren starker mit dem Welthandel als
Finanzindikatoren. Damit sind sie gut geeignet, um den Handelstracker zu
erweitern. Statistische Tests (Efron et al., 2004; Fan und Lv, 2008) zur Bewertung
der Prognosekraft verschiedener taglicher und wochentlicher Indikatoren zu den
weltweiten Einfuhren zeigen, dass satellitenbasierte Datenreihen besser
abschneiden als marktbasierte Indikatoren (wie Aktienkurse, Frachtraten und
Rohstoffpreise) und Indikatoren aus alternativen Datenquellen (etwa Google Trends
oder Flugdaten). So wiesen beispielsweise bestimmte satellitenbasierte Indizes (wie
die EU-Automobilexporte) im Zeitraum von 2016 bis 2024 eine Pearson-Korrelation
mit den globalen Einfuhren von Uber 0,7 auf. Dagegen liegt die durchschnittliche
Korrelation der Finanzindikatoren bei 0,4.

In den liberarbeiteten Welthandelstracker flieBen die Satellitendaten mit der
groBten Prognosekraft ein.® Die Auswahl ist an die entsprechende Fachliteratur
angelehnt, wonach Faktormodelle wesentlich praziser sind, wenn weniger, dafir
aber aussagekraftigere Pradiktoren ausgewahlt werden (Bai und Ng, 2008). Der
erweiterte Tracker enthalt 47 Datenreihen, darunter 25 wochentliche Indikatoren
(vier Aktienkurse von Reedereien und 21 satellitenbasierte Indikatoren) und

22 monatliche Indikatoren (wie den Einkaufsmanagerindex fir den Auftragseingang
im Exportgeschéaft sowie Zolldaten). Die landerspezifischen Indikatoren decken zwolf
Lander ab, deren Anteil am internationalen Handel bei 64 % liegt. Hier wurden die
datengestutzten Variablen so ausgewahlt, dass sie der zentralen Rolle Chinas
Rechnung tragen. So stehen mehrere der ausgewahlten Indikatoren
(Automobilexporte, Gesamthandel und Importe von LNG, Eisen und Ol) mit dem
Handel dieses Landes in Zusammenhang.

Satellitendaten verbessern die Prognosegiite des Trackers sowohl im Hinblick
auf die Richtungsgenauigkeit als auch im Hinblick auf die Punktgenauigkeit
erheblich. So stieg die Richtungsgenauigkeit dadurch von 50 % auf 80 %,
wahrend bei der Punktgenauigkeit eine Halbierung der Out-of-sample-
Fehlerquote erreicht wurde. Die Out-of-sample-Prognosegiite des urspriinglichen
Trackers lag in Bezug auf die Richtung bei unter 50 %. Konkret bedeutet dies, dass
er die Richtung des Wachstums des Welthandels in weniger als der Halfte der Falle
korrekt vorhersagte. Dagegen lag die Richtungsgenauigkeit des Gberarbeiteten
Trackers im Zeitraum von 2021 bis 2024 bei rund 80 % (siehe Abbildung B,

Grafik a).* Ahnliche Ergebnisse zeigen sich bei der Genauigkeit der
Punktprognosen. Hier verringert sich bei einer Out-of-sample-Betrachtung die
Wourzel des mittleren quadratischen Fehlers um rund 50 % (siehe Abbildung B,
Grafik b).

3 Um die Einheitlichkeit bei Datenaufbereitung, Ausgangspunkten und der Abfolge in der
Hauptkomponentenanalyse sicherzustellen, wurde die Methodik verfeinert. Der Regressorensatz
wurde um Hochfrequenzanpassungen gemafl Wegmiiller und Glocker (2023) erweitert. Technische
Anderungen wirkten sich nur begrenzt auf die Out-of-sample-Ergebnisse aus.

4 Bei den Prognosen handelt es sich um Pseudo-Echtzeit-Prognosen, d. h., es werden Verzdgerungen
bei der Veréffentlichung, jedoch keine Revisionen beriicksichtigt.
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Abbildung B
Out-of-sample-Prognoseglite

a) Richtungsgenauigkeit b) Wurzel des mittleren quadratischen Fehlers
(in %) (Veranderung gegen Vorquartal in %)
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Quellen: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Genauigkeit im Zeitraum von 2021 bis 2024. In Grafik a entspricht die Richtungsgenauigkeit dem Anteil der Zeitraume, in
denen die Richtung der Veranderung des tatsachlichen weltweiten Importwachstums (positiv oder negativ) mit der vom Tracker
vorhergesagten Richtung tbereinstimmte.

Der erweiterte Tracker ist insbesondere in Zeitraumen, in denen sich
Finanzmarktvariablen anders entwickeln als der Welthandel, praziser als der
urspriingliche Tracker. Der Welthandel korreliert zwar generell stark mit den
Entwicklungen an den Finanzmarkten (Barhoumi und Ferrara, 2015), doch kann
diese Beziehung zu falschen Signalen filhren, wenn sich die Finanzmarkte erheblich
von der Handelsdynamik abkoppeln. Hierzu kam es 2022, als die Aktienmarkte im
Zuge der stark steigenden Inflation und geopolitischer Schocks nachgaben,
wohingegen sich der Welthandel aufgrund der allmahlich nachlassenden
Lieferengpasse als widerstandsfahig erwies (siehe Abbildung C, Grafik a). Eine
ahnliche Konstellation stellte sich im ersten Quartal 2025 ein. Zu diesem Zeitpunkt
wurden an den Finanzmarkten aufgrund der politischen Unsicherheit Verluste
verzeichnet, wahrend der Welthandel durch das Vorziehen von Importen vor dem
Inkrafttreten der Zolle Auftrieb erhielt (siehe Abbildung C, Grafik b). In beiden Fallen
signalisierte der urspringliche Tracker ein Wachstum des Welthandels, das deutlich
unter dem tatsachlichen Wert lag. Der erweiterte Tracker erfasste die tatsachliche
Entwicklung praziser.
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Abbildung C
Out-of-sample-Prognosen

(Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %)

a) Wahrend der Lieferengpasse b) Q1 2025
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Quellen: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube und EZB-Berechnungen.

Der erweiterte Tracker deutet aktuell darauf hin, dass der internationale Handel
zwar gedampft bleibt, sich aber erholt (siehe Abbildung D). Dem erweiterten
Tracker zufolge erreichte der Welthandel im zweiten Quartal 2025 einen Tiefpunkt,
der mit dem Einbruch der US-Importe (-8 % gegenulber Vorquartal) zusammenfiel.
Im dritten Quartal hellte sich die Lage des Handels wieder auf. Diese Erholung deckt
sich mit den jingsten Veroffentlichungen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen fur China und Sidkorea, die eine starke Exportleistung belegen.
Sudkorea profitierte dabei von einem kraftigen Anstieg Kl-bezogener Exporte, der
die Belastung durch die Zdlle teilweise wettmachte. Wahrend der erweiterte Tracker
ein unterdurchschnittliches Handelswachstum signalisiert, zeichnet der urspriingliche
Tracker aufgrund der boomenden Finanzmarkte ein deutlich optimistischeres
Szenario. Beim erweiterten Tracker schwachen die neuen Satellitendaten die
betreffenden Signale ab.
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Abbildung D
Welthandelstracker

(Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %, Abweichung vom Durchschnitt von 2016 bis 2024)

B Beitrag neuer Daten zum erweiterten Tracker
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® Urspriinglicher Tracker
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Quellen: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Abweichung von der durchschnittlichen Wachstumsrate von 0,8 % im Zeitraum von 2016 bis
2024. Der ,Beitrag neuer Daten zum erweiterten Tracker* entspricht der Differenz zwischen dem urspriinglichen Tracker und dem
erweiterten Tracker.

Der Welthandelstracker erganzt andere Instrumente fiir Handelsprognosen
und tragt dazu bei, den kurzfristigen Ausblick in einer Top-down-Betrachtung
zu bewerten. Der Tracker erganzt dynamische Faktormodelle und
fehlerkorrekturbasierte Handelsgleichungen und dient als Ausgangspunkt fir
Handelsanalysen. Dabei liefert er eine zeitnahe Einschatzung auf Basis von
Hochfrequenzdaten und kann rasche Veranderungen der Handelsdynamik somit
schneller erfassen als auf monatliche oder vierteljahrliche Daten gestiitzte Modelle.
Dennoch stellt der Tracker lediglich eine Erganzung zu anderen Instrumenten dar
und kann diese nicht etwa ersetzen. In normalen Zeiten dirften Hochfrequenzdaten
angesichts ihres inharenten statistischen Rauschens eher von nachrangiger
Bedeutung sein.
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Aktuelle Erkenntnisse zur Entwicklung der Sparquote der
privaten Haushalte und ihren jungsten
Bestimmungsfaktoren

Maria Dimou, Marco Flaccadoro und Johannes Gareis

Nachdem die Sparquote der privaten Haushalte pandemiebedingt einen
Hochststand erreicht hatte, ging sie zunachst zuriick, bevor sie von Mitte 2022
bis Mitte 2024 erneut anstieg; seitdem hat sie sich weitgehend stabil auf einem
erhohten Niveau gehalten (siehe Abbildung A). Die saisonbereinigte Sparquote
der privaten Haushalte wird in den von Eurostat veroffentlichten vierteljahrlichen
Sektorkonten ausgewiesen. Im Zeitraum von 1999 bis 2019 lag sie im Durchschnitt
bei rund 13 %. Wahrend der Pandemie stieg sie sprunghaft an, kehrte dann aber im
zweiten Quartal 2022 auf ein Niveau in der Nahe ihres historischen Durchschnitts
zuriick. AnschlieRend erhohte sie sich wieder und lag Mitte 2024 bei 15,4 %.
Seitdem halt sie sich weitgehend stabil auf diesem erhdhten Niveau. Der vorliegende
Kasten liefert aktuelle Erkenntnisse zur Entwicklung der Sparquote der privaten
Haushalte und ihren jiingsten Bestimmungsfaktoren.'

Abbildung A
Sparquote der privaten Haushalte

(in % des verfligbaren Bruttoeinkommens)
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Quellen: Eurostat, EZB, vierteljahrliche Sektorkonten von Eurostat und EZB sowie EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Saisonbereinigte Daten. Der Durchschnittswert vor der Pandemie wurde vom ersten Quartal 1999 bis zum vierten
Quartal 2019 berechnet. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2025.

Seit Mitte 2024 haben sich das real verfiigbare Einkommen und die
Konsumausgaben der privaten Haushalte im Grofen und Ganzen in gleichem
MaRe erhoht, wodurch sich die Sparquote auf einem héheren Niveau
stabilisiert hat als vor der Pandemie. Eine statistische Zerlegung zeigt, dass die
Sparquote vor der Pandemie durch ein steigendes Realeinkommen — insbesondere
ein héheres Arbeitseinkommen — gestiitzt wurde, wahrend eine Zunahme der realen

' Eine Erérterung der Faktoren, die den Anstieg der Sparquote der privaten Haushalte im Euroraum von
Mitte 2022 bis Mitte 2024 erklaren, findet sich in: Bobasu et al. (2024).
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Konsumausgaben gegenlaufig wirkte (siehe Abbildung B). Im Vergleich zur Zeit vor
der Pandemie beschleunigte sich das Einkommenswachstum von Mitte 2022 bis
Mitte 2024 merklich. Ursachlich hierfiir waren in erster Linie hdhere Beitrage des
Nichtarbeitseinkommens (hierzu zahlen Einklnfte aus selbststandiger Tatigkeit,
Nettozinsertrage, Dividenden und Mieteinnahmen) sowie das fiskalische
Nettoeinkommen. Letzteres stand im Zusammenhang mit finanzpolitischen
MaRnahmen, die als Reaktion auf den Energiepreisschock ergriffen wurden. Dazu
zahlten auch nicht zielgerichtete Stiitzungsmalnahmen. Diese Faktoren duirften der
Sparquote Auftrieb verliehen haben, da das Nichtarbeitseinkommen Gberproportional
stark von einkommensstarkeren Haushalten erwirtschaftet wird, deren Sparneigung
héher ist.? Seit Mitte 2024 ist die Sparquote weitgehend stabil geblieben. Grund
hierfur ist, dass sich die Entwicklung des Realeinkommens und der Konsum-
ausgaben normalisiert hat. So glich das héhere Wachstum des Arbeitseinkommens,
das auf den Aufholprozess der Realléhne und die anhaltende Beschaftigung
zuriickzufiihren war, das riicklaufige Nichtarbeitseinkommen und die allmahliche
Rucknahme der finanzpolitischen Stlitzungsmafinahmen aus.

Abbildung B
Beitrag des Einkommens- und Konsumwachstums zur Veranderung der Sparquote
der privaten Haushalte

(Veranderung gegen Vorquartal in % und Beitrage in Prozentpunkten; Durchschnittswerte)
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Quellen: Eurostat, EZB, vierteljahrliche Sektorkonten von Eurostat und EZB sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die vierteljahrliche Verénderung der Sparquote entspricht in etwa der Differenz zwischen dem vierteljahrlichen Wachstum
des real verfiigbaren Einkommens und jenem der realen Konsumausgaben. Das Einkommen wird zerlegt in das Arbeitseinkommen
(Arbeitnehmerentgelt), das Nichtarbeitseinkommen (Einkiinfte aus selbststandiger Tatigkeit, Nettozinsertrage, Dividenden und
Mieteinnahmen) und das fiskalische Nettoeinkommen aus staatlichen Transferzahlungen und Steuern auf Einkommen und Vermégen.
Die Einkommenskomponenten und der Konsum werden mittels Deflator der privaten Konsumausgaben aus den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen in realer Rechnung angegeben.

Empirische Schatzungen deuten darauf hin, dass die Sparquote im
vergangenen Jahr erhoht blieb, da die negativen Beitrage sinkender
Realzinsen und der sich verbessernden Nettovermogenslage den positiven
Beitrag des stark steigenden realen Arbeitseinkommens nicht vollstandig
ausglichen. Ein empirisches Modell fiir den realen Konsum der privaten Haushalte

2 Zu einem Uberblick tiber die finanzpolitischen MaRnahmen im Euroraum wéhrend der
Hochinflationsphase siehe Bankowski et al. (2023).
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zeigt, dass vor der Pandemie ein hdheres Realeinkommen — insbesondere ein
héheres Arbeitseinkommen — zu einem Anstieg der Sparquote fiihrte, da sich der
Konsum nicht 1:1 zum Einkommen entwickelte; dagegen liel der Zuwachs des
realen Nettovermdgens die Sparquote sinken, weil sich die Sparanreize der privaten
Haushalte verringerten und der Konsum in der Folge zunahm (siehe Abbildung C).
Der Anstieg der Sparquote von Mitte 2022 bis Mitte 2024 war auf das rasch
zunehmende Arbeitseinkommen zurlickzufiihren, aber auch das ungewdhnlich
starke Wachstum des sonstigen Einkommens (d. h. der Summe aus
Nichtarbeitseinkommen und fiskalischem Nettoeinkommen) leistete einen
signifikanten positiven Beitrag.® Das nach dem Inflationsschub niedrigere reale
Nettovermdgen und die héheren Realzinsen infolge der geldpolitischen Straffung
trugen ebenfalls zum Anstieg der Sparquote bei. Negativ wirkten sich hingegen die
Folgen der Pandemie aus, da sich die Konsumausgaben normalisierten. Seit

Mitte 2024 hat sich das Wachstum des realen Arbeitseinkommens erneut erhoht,
was der Sparquote starken Auftrieb verlieh. Ausgeglichen wurde dies jedoch durch
das steigende reale Nettovermdogen (dessen Beitrag zur Sparquote wieder auf den
historischen Durchschnitt zurlickkehrte), sinkende Realzinsen und eine Umkehr des
vorherigen Anstiegs des sonstigen Einkommens.

3 Eine Analyse der jlingsten Entwicklung des Arbeitseinkommens und des sonstigen Einkommens der
privaten Haushalte im Euroraum sowie deren Bedeutung fiir das schleppende Konsumwachstum in der
Zeit nach der Pandemie findet sich in: Ceci und Flaccadoro (2026).

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2025 — Kasten 73



Abbildung C
Beitrage zur Veranderung der Sparquote der privaten Haushalte: eine modellbasierte
Zerlegung

(Veranderung gegen Vorquartal in % und Beitrédge in Prozentpunkten; Durchschnittswerte)
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Quellen: Eurostat, EZB, vierteljahrliche Sektorkonten von Eurostat und EZB sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt sind die Beitrage des realen Arbeitseinkommens und des sonstigen Einkommens (d. h. der Summe aus
Nichtarbeitseinkommen und fiskalischem Nettoeinkommen), des realen Nettovermégens, der Realzinsen, des Verbrauchervertrauens,
der Covid-19-Pandemie und einer Restkomponente zur durchschnittlichen Veranderung der Sparquote der privaten Haushalte tiber
verschiedene Zeitrdume hinweg. Grundlage der Zerlegung ist ein geschatztes Fehlerkorrekturmodell fiir das Wachstum der privaten
Konsumausgaben, bei dem das Wachstum der Realeinkommen der privaten Haushalte als gegeben angenommen wird. Die
Komponenten des Einkommens und das Nettovermdgen der privaten Haushalte sind mit dem Deflator der privaten Konsumausgaben
aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen deflationiert. Der Realzins wird anhand des Dreimonats-EURIBOR berechnet,
bereinigt um die erwartete jahrliche Anderungsrate des Verbraucherpreisanstiegs gemaR der Verbraucherumfrage der Européischen
Kommission. Das Modell wird fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum zweiten Quartal 2025 geschatzt. Einzelheiten zu
einem &hnlichen Modell ohne Covid-19-Dummy-Variablen und ohne Aufschlisselung des Einkommens in Arbeitseinkommen und
sonstiges Einkommen finden sich in: Bobasu et al. (2024).

Bei Sparentscheidungen scheint auch die Unsicherheit der privaten Haushalte
beziiglich ihrer eigenen finanziellen Situation eine wichtige Rolle zu spielen.
Anhand der Informationen der privaten Haushalte aus der Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations Survey — CES) werden die
Faktoren beleuchtet, die nicht von den herkémmlichen makrodkonomischen
Bestimmungsfaktoren abgedeckt sind. In der modellbasierten Zerlegung lassen sich
diese an der Komponente ,unerklarter Beitrag” ablesen, die seit Mitte 2022 positiv ist
(siehe Abbildung C). Im Fokus der Analyse stehen insbesondere die politisch
bedingte und die individuelle Unsicherheit, die sich in ricardianischen Sparmotiven
und Vorsichtsmotiven widerspiegeln.* Bei einer neuen Frage im Rahmen der CES-
Umfrage vom November 2025 gaben rund 50 % der Befragten an, das
Vorsichtsmotiv und das ricardianische Sparmotiv seien fur ihre Sparentscheidungen
relevant, wobei 25 % bis 30 % eines dieser Motive auch als wichtigsten Spargrund

Ricardianische Sparmotive beziehen sich auf die Bildung von Ersparnissen in Erwartung kiinftiger
Anderungen bei der Besteuerung oder bei staatlichen Leistungen infolge der aktuellen staatlichen
Verschuldung (Barro, 1974). Beim Sparen aus Vorsichtsmotiven werden Ersparnisse gebildet, um die
Konsumausgaben vor unvorhersehbaren Einkommensschwankungen zu schiitzen (Vorsicht statt
Ungeduld) (Carroll, 1997).
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nannten (siehe Abbildung D, Grafik a).® Ein genauerer Blick auf die
Querschnittsunterschiede zwischen den einzelnen Befragten zeigt, dass die
Bedeutung dieser beiden Motive in erster Linie von den wirtschaftlichen
Einschrankungen der Befragten und dem Grad an Unsicherheit tber ihre finanzielle
Situation abhangt, wahrend Einkommens- und Altersunterschiede offenbar eine
geringere Rolle spielen (siehe Abbildung D, Grafik b). Private Haushalte, die eigenen
Angaben zufolge keine Liquiditatseinschrankungen haben, messen beiden
Sparmotiven eher eine wesentlich hdhere Relevanz bei, da sie starker in der Lage
sind, zu planen und zu sparen (,keine Einschrankungen®). Zugleich ordnen Befragte,
die ihrer kinftigen finanziellen Situation eine hohe Sicherheit beimessen (,sicher®),
den beiden Motiven eine wesentlich geringere Bedeutung zu als private Haushalte,
die mit einer hoheren Unsicherheit konfrontiert sind. Die Ahnlichkeiten bei den
Bestimmungsfaktoren der beiden Sparmotive legen nahe, dass sie sich
konzeptionell ahnlich sind. So nehmen die Befragten staatliche Maf3nahmen in der
Regel als eine weitere Ursache von Einkommensunsicherheit wahr. Dies steht im
Einklang mit einer friheren Analyse, die verdeutlichte, wie relevant die geopolitische
und die politisch bedingte Unsicherheit fur die Entwicklung der privaten
Konsumausgaben sind.®

Abbildung D
Verbreitung des Vorsichtsmotivs und des ricardianischen Sparmotivs unter den
Befragten und ihre Bestimmungsfaktoren

a) Verbreitung des Vorsichtsmotivs und des ricardianischen Motivs unter den Befragten
(Relevanz-Score (0-100) und Anteil der Befragten in %)
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5 Die Befragten wurden gebeten, auf einer Skala von 0 % (liberhaupt kein Einfluss) bis 100 % (sehr
groRer Einfluss) zu bewerten, wie ausgewahlte Motive ihre Sparentscheidungen beeinflussten. Zu
diesen Motiven zahlten die relative Attraktivitat der gegenwartigen Ersparnisbildung (intertemporale
Substitution), ein Vorsichtsmotiv, Bedenken hinsichtlich Steueranderungen bzw. Anpassungen der
staatlichen Leistungen (ricardianisches Motiv) und das Sparen aus Gewohnheit.

6  Siehe beispielsweise Andersson et al. (2024).
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b) Bestimmungsfaktoren fiir die Verbreitung des Vorsichtsmotivs und des ricardianischen
Motivs

(Veranderung des Mittelwerts des Relevanz-Scores in Prozentpunkten)
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Quellen: Gewichtete CES-Daten und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik b gilt fiir die Dummy-Variablen Folgendes: Die Dummy-Variable ,keine Einschrankungen* hat den Wert 1, wenn
die Befragten angeben, lber ausreichende finanzielle Mittel zu verfligen, um eine unerwartete Zahlung in Hohe ihres monatlichen
Haushaltseinkommens leisten zu kénnen. Die (auf eigenen Angaben beruhende) Dummy-Variable ,sicher” nimmt den Wert 1 an, wenn
die Befragten es einfach oder relativ einfach finden, ihre kiinftige finanzielle Situation vorherzusagen. Anderenfalls entspricht sie dem
Wert 0. Die Dummy-Variable ,einkommensstark* hat den Wert 1, wenn die Befragten tber ein Einkommen oberhalb des Medians
verfligen. Die Dummy-Variable ,jung” entspricht dem Wert 1, wenn die Befragten héchstens 49 Jahre alt sind. Die Regressionen
umfassen landerspezifische fixe Effekte und werden anhand zusammengesetzter Gewichte gewichtet, die als individuelle nominale
Ersparnisse im Oktober 2025 multipliziert mit den Umfragegewichten definiert sind. Standardfehler werden auf Landerebene
zusammengefasst.

Insgesamt deutet die modell- und umfragebasierte Evidenz darauf hin, dass
sowohl konjunkturelle als auch verhaltensbezogene Faktoren dazu
beigetragen haben, dass die Sparquote zwar erhoht, aber weitgehend stabil
geblieben ist. Wahrend sich Einkommen und Vermdgen wieder im GrofRen und
Ganzen wie vor der Pandemie entwickeln, dirften die erhohte Unsicherheit und
Vorsichtsmotive weiterhin Aufwartsdruck auf die Ersparnisbildung austben.
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Haben Wohnimmobilien wieder an Reiz gewonnen?
Erkenntnisse aus einer neuen umfragebasierten
Sharpe-Ratio

Niccolo Battistini, Adam Baumann, Johannes Gareis und Desislava
Rusinova

Wohnungsbauinvestitionen sind ein Indikator der wirtschaftlichen
Entwicklung. Die Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen
(Consumer Expectations Survey — CES) liefert zeithahe Erkenntnisse zu der
Frage, wie die privaten Haushalte die Attraktivitdt von Wohnimmobilien
wahrnehmen. Wohnungsbauinvestitionen sind sowohl fir die privaten Haushalte als
auch fur die Gesamtwirtschaft von Bedeutung." Fiir viele Menschen stellen sie die
wichtigste Finanzentscheidung ihres Lebens dar, wahrend sie auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene vor allem als Frihindikator fur die allgemeine
Wirtschaftstatigkeit dienen.?2 Zusammengenommen lassen diese beiden
Perspektiven darauf schlieen, dass die Wahrnehmungen der privaten Haushalte
wertvolle Informationen enthalten, um Schwankungen bei den Wohnungsbau-
investitionen nachzuverfolgen und maoglicherweise auch die allgemeine
Konjunkturentwicklung vorauszusagen. Die CES-Umfrage liefert einen
unmittelbaren, qualitativen Indikator daflr, inwieweit die privaten Haushalte
Wohnimmobilien als attraktive Investition einschatzen. Konkret handelt es sich dabei
um den Anteil der Befragten, die den Kauf einer Immobilie in ihrer Umgebung zum
jeweiligen Zeitpunkt als gute Wertanlage ansehen. Erganzend zu dieser Messgrofie
wird im vorliegenden Kasten ein indirekter, quantitativer Indikator vorgestellt, der die
Attraktivitdt von Wohnungsbauinvestitionen fir private Haushalte abbildet: die
Sharpe-Ratio, eine weitverbreitete Finanzkennzahl, die die Rendite einer Wertanlage
zu ihrem Risiko ins Verhaltnis setzt.’

' Ein Uberblick tiber die Fachliteratur zu den Merkmalen des Wohnungsbaus und der
Wohnimmobilienmarkte und deren Verbindung zur Geldpolitik findet sich in: Piazzesi und
Schneider (2016).

2 Bei Wohnungsbauinvestitionen handelt es sich zwar um eine eigensténdige Verwendungskomponente,
sie haben jedoch auch spirbare Auswirkungen auf andere Komponenten. So steigt der Konsum von
Einrichtungsgegenstanden, wenn neue oder sanierte Wohnungen ausgestattet werden.
Wohnraumbezogene Entscheidungen sind unter den privaten Haushalten tendenziell stark korreliert,
da sie von gesamtwirtschaftlichen Variablen wie etwa dem demografischen Wandel sowie den Kredit-
und Finanzierungsbedingungen beeinflusst werden. Sie stellen daher einen wichtigen Mechanismus
zur Verbreitung zugrunde liegender Schocks dar. Demzufolge kann die Entwicklung der
Wohnungsbauinvestitionen einen weiter reichenden Einfluss auf die Wirtschaft haben. So wurde
festgestellt, dass Investitionen in den Wohnungsbau Vorlaufeigenschaften in Bezug auf die
Entwicklung des BIP aufweisen, insbesondere im Vorfeld von Rezessionen. Siehe unter anderem
Leamer (2007) und Leamer (2015) zur Rolle der Wohnungsbauinvestitionen im Konjunkturzyklus der
Vereinigten Staaten sowie Battistini et al. (2018) zur Rolle der Wohnungsbauinvestitionen als
Frihindikator von Rezessionen im Euroraum.

3 Die Sharpe-Ratio bemisst, wie viel Uberschussrendite ein Anleger fir die zusatzliche Volatilitat erhalt,
die mit dem Halten eines risikoreicheren Vermdgenswerts verbunden ist. Eine hohere Ratio impliziert
eine hohere Rendite im Verhaltnis zum damit verbundenen Risiko. Die Sharpe-Ratio wird hier als
zyklischer Indikator der Attraktivitdt von Wohnungsbauinvestitionen verwendet, der auf den
Erwartungen privater Haushalte basiert. Sie dient nicht als Instrument, um das Risiko-Rendite-Profil
von Wohnungsbauinvestitionen mit dem anderer Anlageklassen zu vergleichen. Dabei gelten die
Ublichen Einschrankungen, da sich die Renditen von Wohnimmobilien im Hinblick auf Liquiditét,
Verschuldung und Verteilung von anderen Vermdgenswerten unterscheiden.
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Die Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien ergibt sich aus den Immobilienpreis-
erwartungen der privaten Haushalte, die mit einer MessgrofBe fiir den
risikofreien Zinssatz kombiniert werden. So errechnet sich die Sharpe-Ratio aus
dem Populationsdurchschnitt der mittleren Erwartungen der privaten Haushalte
hinsichtlich der Preissteigerung bei Wohnimmobilien in einem Jahr. Von diesem
Wert wird eine risikofreie Rendite subtrahiert, die naherungsweise anhand des
beobachteten Zinssatzes fir einjahrige Einlagen ermittelt wurde. Die Differenz wird
anschlielend durch eine Messgrofie fur die Unsicherheit der privaten Haushalte
bezuglich des Preisanstiegs bei Wohnimmobilien dividiert; diese Messgrofie
berechnet sich als Durchschnitt der Standardabweichungen der Erwartungen der
privaten Haushalte hinsichtlich des Preisanstiegs bei Immobilien in einem Jahr.* Die
Ratio erhoht sich entweder, wenn private Haushalte mit einem stérkeren Anstieg der
Wohnimmobilienpreise im Vergleich zu den risikofreien Zinssatzen rechnen (d. h. mit
einer héheren Uberschussrendite der Wohnungsbauinvestitionen), oder wenn sie
sich bei ihren Erwartungen sicherer sind. Im entgegengesetzten Fall sinkt die Ratio.
Auf diese Weise erfasst der Indikator Veranderungen bei der wahrgenommenen
finanziellen Attraktivitat von Wohnungsbauinvestitionen.

Die Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien hat sich im vergangenen Jahr merklich
verbessert, liegt aber nach wie vor unter ihrem Hochststand von Anfang 2022
(siehe Abbildung A). Nach der Covid-19-Pandemie stieg sie Anfang 2022 auf einen
Hochstwert und sank dann kraftig. Zu einer Kehrtwende kam es Ende 2023, als sich
die Ratio zu erholen begann. Bis September 2025 erhéhte sie sich zwar stetig und
erreichte ein Niveau, das leicht Gber dem Durchschnitt der Stichprobe lag, blieb aber
deutlich unter ihrem vorherigen Héchststand. Ein weitgehend ahnliches Muster ist
beim Indikator ,Wohnimmobilien als gute Wertanlage“ zu beobachten. Hierbei
handelt es sich um den Anteil der Befragten, die den Kauf einer Immobilie in ihrer
Umgebung zum jeweiligen Zeitpunkt als gute Wertanlage ansehen. Im Vergleich zur
Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien begann dieser Indikator sowohl etwas friher zu
sinken als auch etwas friiher wieder anzusteigen. Im September 2025 lag er dann
leicht Gber dem Durchschnitt der Stichprobe, wenngleich noch immer unter seinem
Hochststand von 2021.

Die einzelnen Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Haushaltserwartungen werden aus einer Frage der
CES-Umfrage abgeleitet. Bei dieser Frage ist der erwartete Anstieg der Wohnimmobilienpreise in
einem Jahr in zehn Bandbreiten unterteilt, deren Werte von -12 % bis +12 % im Vergleich zum Vorjahr
reichen. Diesen zehn Bandbreiten messen die jeweiligen Umfrageteilnehmerinnen und -teilnehmer
Wahrscheinlichkeiten bei, die sich auf 100 % summieren. Anhand dieser Daten kann fiur jeden Haushalt
im Panel eine empirische Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion erstellt werden, mit der sich der
individuelle Mittelwert und die Standardabweichung berechnen lassen.
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Abbildung A
Sharpe-Ratio fir Wohnimmobilien und Indikator ,WWohnimmobilien als gute
Wertanlage®

(linke Skala: mittlerer Indikator; rechte Skala: in % der Befragten)

== Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien (linke Skala)
Indikator ,Wohnimmobilien als gute Wertanlage” (rechte Skala)
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Quellen: CES-Umfrage und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Indikator ,Wohnimmobilien als gute Wertanlage“ erfasst den Anteil der Befragten, die den Kauf einer Immobilie in
ihrer Umgebung zum jeweiligen Zeitpunkt als ,gute” oder ,sehr gute“ Anlageform ansehen. Die blau und gelb gestrichelten Linien
stellen den Stichprobendurchschnitt der Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien (0,62) bzw. den Indikator ,WWohnimmobilien als gute
Wertanlage® (37,5 %) dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2025.

Bei einer Aufschliisselung der Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien zeigt sich,
dass der Indikator in den vergangenen Jahren vor allem Schwankungen bei
den Erwartungen zum Anstieg der Wohnimmobilienpreise und beim
risikofreien Zinssatz widergespiegelt hat (siehe Abbildung B). Von Ende 2021
bis Mitte 2023 ging die Jahresanderungsrate der Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien
stark zurlick. Zunachst flihrte die mit dem Anstieg der Wohnimmobilienpreise
verbundene Unsicherheit dazu, dass die privaten Haushalte die Attraktivitat von
Wohnimmobilien schlechter einschatzten. AnschlieBend waren es die mittleren
Erwartungen zur Preissteigerung bei Wohnimmobilien. Darliber hinaus Ubte die
Zunahme des risikofreien Zinssatzes wahrend der Phase der geldpolitischen
Straffung durch die EZB von Mitte 2022 bis Ende 2023 ebenfalls Abwartsdruck auf
die Sharpe-Ratio fir Wohnimmobilien aus. Die seit Juli 2023 zu beobachtende
Zunahme der Sharpe-Ratio wird durch steigende Erwartungen der privaten
Haushalte hinsichtlich des Preisanstiegs bei Wohnimmobilien gestutzt, wobei die
Unsicherheit nur einen geringen Beitrag leistet.> Eine Rolle spielt auch der
gesunkene risikofreie Zinssatz, da sich die Geldpolitik als Reaktion auf den
nachlassenden Inflationsdruck wieder normalisiert hat.

5 Die Unsicherheit beziiglich der Immobilienpreisentwicklung weist seit Anfang 2022 einen leichten
Abwartstrend auf, obwohl die Erwartungen der privaten Haushalte hinsichtlich des Preisanstiegs bei
Wohnimmobilien deutlich schwanken. So verlor die erwartete Preissteigerung zunachst an Dynamik
und nahm anschlieRend wieder Fahrt auf. Dies deutet darauf hin, dass die privaten Haushalte ihre
mittleren Erwartungen zwar merklich revidierten, die Unsicherheit Gber das AusmaR des Preisanstiegs
bei Wohnimmobilien aber nachlieR. Dadurch trug die Unsicherheit nicht mehr so stark zur Sharpe-Ratio
fur Wohnimmobilien bei.
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Abbildung B
Zerlegung der Sharpe-Ratio flir Wohnimmobilien

(Veranderung des mittleren Indikators gegen Vorjahr und Beitrage seiner Komponenten)

== Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien

Mittlere Preiserwartungen fiir Wohnimmobilien
B Unsicherheit hinsichtlich der Preiserwartungen fiir Wohnimmobilien (-)
M Risikofreier Zinssatz (-)
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Quellen: CES-Umfrage und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf September 2025.

Die durchschnittliche Sharpe-Ratio fir Wohnimmobilien im Zeitraum von

April 2020 bis September 2025 variiert spurbar je nach den demografischen
und wirtschaftlichen Merkmalen der privaten Haushalte, da diese die kiinftige
Preisentwicklung bei Wohnimmobilien und die diesbeziigliche Unsicherheit
ganz unterschiedlich einschatzen (siehe Abbildung C). Im Durchschnitt weisen
altere, mannliche, vermdgendere, erwerbstatige und finanzkundigere Haushalte eine
héhere Sharpe-Ratio auf als die jeweilige Referenzgruppe. Dies ist groRtenteils
durch eine geringere Unsicherheit bezliglich der Immobilienpreiserwartungen
bedingt. Allerdings spielen fir einige Kategorien auch unterschiedliche mittlere
Preiserwartungen fiir Wohnimmobilien eine Rolle. Was die Wahl der
Wohnverhaltnisse anbelangt, so weisen Haushalte in Stadten oder im stadtischen
Umland hdhere Sharpe-Ratios auf als jene in landlichen Gebieten. Dies ist vor allem
auf héhere mittlere Erwartungen zum Anstieg der Wohnimmobilienpreise
zurlickzufuhren. Darlber hinaus ist die Sharpe-Ratio bei Wohnraumeigentiimern in
der Regel niedriger als bei Mietern, was geringeren mittleren Erwartungen
zuzuschreiben ist. Zwischen den Wohnraumeigentimern mit und jenen ohne
Hypothek unterscheidet sich die Ratio jedoch nicht wesentlich.®

6  Diese Muster der Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien nach Wohnverhéltnissen unterscheiden sich
erheblich von denen des qualitativen Indikators ,WWohnimmobilien als gute Wertanlage®. Letzterem
zufolge sehen Wohnraumeigenttiimer — und hier vor allem Eigentimer mit einer Hypothek —
Wohnimmobilien deutlich haufiger als gute Wertanlage an als Mieter. Siehe Battistini et al. (2023).
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Abbildung C
Sharpe-Ratio fir Wohnimmobilien nach wirtschaftlichen und demografischen
Merkmalen der privaten Haushalte

(Differenz des durchschnittlichen mittleren Indikators und der Beitrage der Komponenten gegeniiber der Referenzgruppe)
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Quellen: CES-Umfrage und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jeweiligen Referenzgruppen (von links nach rechts in der Abbildung) sind wie folgt definiert: 18-34 Jahre; weiblich;
geringe Finanzkompetenz; niedriges Einkommen; erwerbslos; kein Wohneigentum, keine Hypothek, in einem Dorf lebend. Niedriges
Einkommen bezieht sich auf die unteren 50 % und hohes Einkommen auf die obersten 20 % der Einkommensverteilung. Die
Befragten wurden in Bezug auf ihr Finanzwissen in zwei Gruppen unterteilt: Personen, die im ,Finanzwissensquiz‘ der CES-Umfrage
auf einer Skala von 0-4 einen Wert von 3 oder 4 erzielten (hohe Finanzkompetenz), und Personen, die einen niedrigeren Wert
erzielten (geringe Finanzkompetenz). Wohneigentum = ,Nein®, wenn die Befragten angaben, die Immobilie gemietet zu haben oder
kostenlos zu bewohnen, und ,Ja“, wenn sie angaben, Eigentiimer der Immobilie zu sein (mit oder ohne Hypothek). Eigentum mit
Hypothek = ,Nein“, wenn die Befragten angaben, liber Wohneigentum ohne Hypothek zu verfiigen; Eigentum mit Hypothek = ,Ja",
wenn die Befragten angaben, Wohneigentum mit einer Hypothek zu haben. Die Standortkategorien der Wohnimmobilien sind:

1) GroRstadt mit mehr als 500 000 Einwohnern, 2) Vorort oder Randlage einer GroRstadt, 3) Stadt mit maximal 500 000 Einwohnern,
4) Dorf oder landliches Gebiet. Die durchschnittlichen Sharpe-Ratios und die Beitrdge der Komponenten sind fiir den Zeitraum von
April 2020 bis September 2025 berechnet. Der risikofreie Zinssatz wird in diesen Berechnungen nicht berticksichtigt, da er liber alle
privaten Haushalte hinweg konstant ist.

Die Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien deutet auf eine weitere moderate
Erholung der Wohnungsbauinvestitionen hin. Vergleicht man die Entwicklung der
Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien mit der Entwicklung der tatsachlichen
Wohnimmobilienverkaufe, so zeigt sich, dass die beiden Zeitreihen eng miteinander
korrelieren (siehe Abbildung D). Dies lasst den Schluss zu, dass die Sharpe-Ratio
fur Wohnimmobilien ein bedeutender Indikator ist, wenn es darum geht, die
allgemeine Entwicklung am Wohnimmobilienmarkt im Auge zu behalten. Konkret
deutet der Anstieg der Ratio bis September 2025 darauf hin, dass die
Wohnimmobilienverkaufe nach einem leichten Riickgang im zweiten Quartal ihren
Aufwartstrend nun wieder aufnehmen durften. Dies durfte wiederum fir positive
kurzfristige Aussichten fiir Wohnungsbauinvestitionen und den Konsum von
Einrichtungsgegenstanden sprechen, die beide tendenziell der Entwicklung der
Wohnimmobilienverkaufe folgen.”

7 Siehe Battistini und Gareis (2025).
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Abbildung D
Verkaufe von Wohnimmobilien und Sharpe-Ratio fir Wohnimmobilien

(linke Skala: Index: 2019 = 100; rechte Skala: Quartalsdurchschnitte des mittleren Indikators)
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Quellen: Eurostat, CES-Umfrage und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Wohnimmobilienverkaufe basieren auf einem Aggregat von Eurostat-Daten und nationalen Datenquellen fir die
Lander des Euroraums. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2025 (Wohnimmobilienverkaufe) bzw. auf
September 2025 (Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien).
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Arbeitskraftehortung und Erwartungen der Unternehmen
Katalin Bodnar, Vasco Botelho, Laura Lebastard und Marco WeiRler

Unternehmen, deren Geschaftstatigkeit von negativen Schocks betroffen ist,
stehen vor der Entscheidung, entweder Personal abzubauen oder ihre
Arbeitskrafte weiterzubeschaftigen. Zur Arbeitskraftehortung kommt es, wenn
Unternehmen selbst bei einer tatsachlichen oder erwarteten Verschlechterung der
Geschéftslage — beispielsweise infolge einer geringeren Nachfrage oder sinkenden
Rentabilitdt — ihre Beschéaftigten halten wollen. Der Indikator der Arbeitskraftehortung
der EZB misst den Anteil der Unternehmen, die trotz einer Eintriibung ihrer
Geschaftslage (Konjunkturkomponente) die Zahl ihrer Beschaftigten nicht
verringerten (Beschaftigungskomponente).! Dabei wird auf Daten aus der Umfrage
Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln (SAFE) im Euroraum
zurlickgegriffen (siehe Abbildung A). Nach der Energiekrise kam es 2022 in
signifikantem Ausmaf zu einer Arbeitskraftehortung.? Zwar ist der Indikator der
Arbeitskraftehortung seit der Hochinflationsphase, in der er im dritten Quartal 2022
mit fast 30 % einen Hochstwert erreichte, allmahlich wieder gesunken, doch liegt er
weiterhin Gber dem vor der Pandemie erfassten Durchschnittswert von 13 %. Im
dritten Quartal 2025 horteten 17 % der Unternehmen Arbeitskréafte. Der jingste
Rickgang steht vor allem im Zusammenhang mit der sich normalisierenden
Wirtschaftslage der Unternehmen. So sank der Anteil jener Unternehmen, die
angaben, dass sich ihre Geschéftslage in den vergangenen drei bis sechs Monaten
verschlechtert hat. Dennoch leiden mehr Unternehmen unter negativen Schocks als
vor der Pandemie — die Konjunkturkomponente liegt also nach wie vor Uber dem
Wert des vierten Quartals 2019.

' Eine Erorterung des Indikators der Arbeitskraftehortung der EZB und des Zusammenhangs mit der
jungsten zyklischen Erholung der Arbeitsproduktivitat findet sich in: Botelho (2024) sowie Arce und
Sondermann (2024).

2 Auf die auBergewohnliche Phase der Arbeitskraftehortung wéhrend der Corona-Pandemie und den
Beitrag von Sondereffekten wie der damals umfangreichen Nutzung von Programmen zur
Arbeitsplatzsicherung wird in diesem Kasten nicht eingegangen.
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Abbildung A
Arbeitskraftehortung und Anpassungskomponenten der Unternehmen

(Anteil der Unternehmen, in %)

™= Indikator der Arbeitskraftehortung
Beschaftigungskomponente (rechte Skala)
== Konjunkturkomponente
== Indikator der Arbeitskraftehortung (Durchschnittswert vor der Pandemie)
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Quellen: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Konjunkturkomponente erfasst den Anteil der Unternehmen, deren firmenspezifische Geschéftslage sich im
laufenden oder vorangegangenen Quartal nach eigenen Angaben verschlechtert hat. Die Beschéftigungskomponente gibt den Anteil
der Unternehmen an, die trotz einer Verschlechterung ihrer Geschaftslage die Zahl ihrer Beschaftigten nicht verringerten. Der Indikator
der Arbeitskraftehortung der EZB ist das Produkt dieser beiden Komponenten. Der Durchschnittswert des Indikators der
Arbeitskraftehortung vor der Pandemie wurde fiir den Zeitraum von 2014 bis 2019 ermittelt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
das dritte Quartal 2025.

Die Entscheidung der Unternehmen fiir oder gegen eine Arbeitskraftehortung
spiegelt ihre Erwartungen in Bezug auf die zukiinftige Geschaftslage wider
(siehe Abbildung B). Dabei unterteilen wir die Unternehmen in drei Kategorien:

1) Unternehmen, die Uber keine Verschlechterung der Geschéftslage berichten
(unveranderte Geschéftslage), 2) Unternehmen, die von negativen Schocks
betroffen waren, ihr Personal aber nicht reduziert haben (Arbeitskraftehortung), und
3) Unternehmen, die von negativen Schocks betroffen waren und die Zahl ihrer
Beschéaftigten im Lauf des letzten Quartals verringert haben (Personalabbau). Die
Unternehmen der Kategorie ,unveranderte Geschaftslage” rechnen fir die
kommenden drei Monate mit keinem Riickgang von Umsatz oder Investitionen. Die
Unternehmen der beiden anderen Kategorien gehen von geringeren Umsatzerldsen
und Investitionen aus, wobei jene, die Arbeitskrafte horten, die kurzfristigen
Aussichten weniger pessimistisch einschatzen als jene, die Personal abbauen.
Daraus lasst sich ableiten, dass die Entscheidung von Unternehmen fiir oder gegen
eine Arbeitskraftehortung zumindest auf kurze Sicht von den Erwartungen in Bezug
auf die zukiinftige Geschéaftslage abhangt.
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Abbildung B
Kurzfristige Erwartungen der Unternehmen in Bezug auf Umsatz und Investitionen

(Diffusionsindex; 50 = neutraler Bereich)

a) Umsatz b) Investitionen
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Quellen: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Kategorie ,unveranderte Geschéftslage” umfasst Unternehmen, die keine Verschlechterung des firmenspezifischen
Geschaftsumfelds meldeten. In die Kategorie ,Arbeitskraftehortung® fallen Unternehmen, die von negativen Schocks betroffen waren,
ihr Personal im letzten Quartal aber nicht reduziert haben. Die Unternehmen der Kategorie ,Personalabbau“ waren von negativen
Schocks betroffen und haben die Zahl ihrer Beschaftigten verringert. Die Erwartungen der Unternehmen beziehen sich auf das
nachste Quartal. Werte (iber 50 signalisieren einen Anstieg, Werte unter 50 einen Riickgang. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
das dritte Quartal 2025.

Verglichen mit anderen Unternehmen, deren Geschaftslage sich eingetruibt
hat, rechnen die Firmen, die Arbeitskrafte horten, mit starker steigenden
Arbeitskosten, was vor allem darauf zuriickzufuihren ist, dass sie ein hoheres
Beschiaftigungswachstum erwarten (siehe Abbildung C). Unternehmen der
Kategorie ,Arbeitskraftehortung” gehen verglichen mit Firmen der Kategorie
Lunveranderte Geschaftslage” von einem etwas niedrigeren Anstieg der
Arbeitskosten aus. Die Erwartungen sind aber in der Regel héher als bei den
Unternehmen der Kategorie ,Personalabbau®. Eine Aufschlisselung des erwarteten
Anstiegs der Arbeitskosten in die Komponenten Beschaftigungs- und Lohnwachstum
offenbart, dass Unternehmen der Kategorie ,unveranderte Geschéftslage® in den
kommenden zwdlf Monaten mit einer Zunahme der Beschaftigung rechnen.
Unternehmen, die Arbeitskrafte horten, gehen dagegen von einer weitestgehend
unveranderten Beschaftigung aus, Firmen mit bereits abgebauten Stellen von einem
anhaltenden Beschaftigungsriickgang. Ungeachtet dessen rechnen Unternehmen
aller drei Kategorien mit einer ahnlich starken Abschwéachung des
Nominallohnwachstums je Arbeitnehmer. Dies deutet darauf hin, dass die
Tarifbindung und zentralisierte Lohnsetzungsmechanismen hier eine wichtige Rolle
spielen kénnten.® Die Unterschiede beim erwarteten Anstieg der Arbeitskosten sind
also vor allem dem Umstand geschuldet, dass die Erwartungen in Bezug auf das

3 Ein ahnliches Lohnwachstum steht auch im Einklang mit einem vollstéandig dezentralisierten,
wettbewerbsfahigen Arbeitsmarkt, da sich die Lohne in einem wettbewerbsfahigen Arbeitsmarkt
angleichen. Siehe Bates et al. (2025) fir eine Ubersicht der aktuellen Entwicklung des
Lohnwachstums. Darlber hinaus findet sich in Bates et al. (2024) eine Analyse von
Tarifvereinbarungen.
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Beschéaftigungswachstum in den einzelnen Unternehmenskategorien voneinander
abweichen.

Abbildung C
Erwartungen der Unternehmen zum Wachstum der Gesamtarbeitskosten,
Beschaftigung und Lohne

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

a) Arbeitskosten b) Beschiftigung c) Nominallohnwachstum je
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Quellen: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Grafiken zeigen die Erwartungen der Unternehmen fiir die kommenden zwélf Monate. Der Anstieg der
Gesamtarbeitskosten entspricht dem Produkt aus Beschaftigungswachstum und Nominallohnwachstum. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf das dritte Quartal 2025.

Unternehmen, die liber eine Verschlechterung ihrer Geschaftstatigkeit
berichten, haben in der Regel geringere Erwartungen hinsichtlich des Anstiegs
der Verkaufspreise in den kommenden zwolf Monaten (siehe Abbildung D).
Unternehmen der Kategorie ,unveranderte Geschaftslage” rechnen mit starkeren
Verkaufspreisanstiegen (+3,1 % gegen Vorjahr im dritten Quartal 2025) als Firmen,
deren Geschaft in der Vergangenheit von negativen Schocks betroffen war
(Unternehmen mit Arbeitskraftehortung: +1,9 %; Unternehmen ohne
Arbeitskraftehortung: +1,6 % gegen Vorjahr im dritten Quartal 2025). Fur diese
Abweichungen sind die Erwartungen der Unternehmen bezulglich der Entwicklung
des HVPI irrelevant, da alle Kategorien mit einer ahnlich hohen durchschnittlichen
HVPI-Inflation rechnen. Dies lasst vermuten, dass Unternehmen, deren
Geschéaftstatigkeit sich verschlechtert hat, unabhangig von der Entscheidung fur
oder gegen eine Arbeitskraftehortung davon ausgehen, ihre Preise nicht so stark
anheben zu kdnnen wie ihre Mitbewerber, was auf eine schwachere Nachfrage nach
ihren Produkten oder auf einen héheren Wettbewerbsdruck hindeutet. Bei ahnlich
hohem Lohnwachstum kénnte diese geringere Preissetzungsmacht die
Gewinnmargen schmalern. In der Folge waren die betroffenen Unternehmen
gezwungen, andere Kanale zur Senkung ihrer Arbeitskosten auszuloten.*

4 Ferrando et al. (2025) verknipfen die Erwartungen zur HVPI-Inflation mit den Erwartungen in Bezug
auf das Beschéaftigungswachstum, obwohl dieser Kanal nur in geringem MaRe zur Entwicklung der
Inflationserwartungen im Zeitverlauf beitragt.
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Abbildung D
Erwartungen der Unternehmen zu Verkaufspreisen und Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

a) Verkaufspreise der Unternehmen b) HVPI-Inflation
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Quellen: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission sowie EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Grafiken zeigen die Erwartungen der Unternehmen fiir die kommenden zwolf Monate. Die jiingsten Angaben
beziehen sich auf das dritte Quartal 2025.

Insgesamt gibt es Belege fiir einen Zusammenhang zwischen der
Entscheidung der Unternehmen fiir oder gegen eine Arbeitskraftehortung und
ihren Erwartungen im Hinblick auf den zukiinftigen Anstieg der Arbeitskosten.
Abbildung E zeigt die Faktoren auf, die in den einzelnen Unternehmenskategorien
fur die jeweils erwartete Entwicklung der Arbeitskosten ausschlaggebend sind. Die
héheren diesbezlglichen Erwartungen der Unternehmen in der Kategorie
Lunveranderte Geschaftslage” lassen sich mit ihren hdheren
Beschaftigungserwartungen erklaren (blaue Balken). Dagegen rechnen
Unternehmen, die Arbeitskrafte horten oder Personal abbauen, mit einem geringeren
Beschaftigungswachstum, aber mit einem Anstieg der um die Verkaufspreise
deflationierten Lohnkosten (hellgriine Balken). Diese Messgrofie der Realléhne ist
fur die Unternehmen der mafRgebliche Indikator der Arbeitskosten, denn sie zeigt, ob
und inwieweit die Unternehmen die Arbeitskosten durch eine Erhéhung ihrer
Verkaufspreise finanzieren kdnnen. Da die Unternehmen der Kategorien
LArbeitskraftehortung® und ,,Personalabbau“ damit rechnen, ihre Verkaufspreise
zukunftig nicht so stark anheben zu kénnen, erwarten sie mit Blick auf ihre aktuelle
Belegschaft im kommenden Jahr vergleichsweise hohere Kosten. Dementsprechend
liefern die Erwartungen der Unternehmen hinsichtlich der Arbeitskostenentwicklung
wertvolle Erkenntnisse in Bezug auf ihre Entscheidungen fiir oder gegen eine
Arbeitskraftehortung. Zudem lasst sich auf dieser Grundlage die zyklische Erholung
der Arbeitsproduktivitat besser nachvollziehen, die Ublicherweise auf Phasen mit
starker Arbeitskraftehortung folgt.
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Abbildung E
Aufschlisselung der Erwartungen zum Anstieg der Arbeitskosten nach
Unternehmenskategorien

(Veranderung gegen Vorjahr in % und Beitrage in Prozentpunkten)
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Quellen: SAFE-Umfrage der EZB und der Europaischen Kommission sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zerlegt die von den Unternehmen erwartete Entwicklung der Arbeitskosten in ihre Komponenten
Beschaftigung, Realléhne und Anstieg der Verkaufspreise. Der Reallohnindikator zeigt, ob und inwieweit die Unternehmen die
Arbeitskosten durch eine Erhdhung ihrer Verkaufspreise finanzieren kénnen. Bei identischem Lohnwachstum steigen die Kosten je
Arbeitnehmer, wenn ein Unternehmen seine Preise weniger stark anheben kann als seine Mitbewerber. Fiir die
Preissteigerungskomponente werden die Erwartungen der Unternehmen zur HVPI-Inflation zugrunde gelegt. Daher entspricht die
Komponente ,Verkaufspreise/HVPI“ dem Verhaltnis zwischen dem erwarteten Anstieg der Verkaufspreise und der erwarteten HVPI-
Inflation. Sie liefert Anhaltspunkte dafiir, wie sich die Verkaufspreise der Unternehmen deren Erwartung zufolge im Vergleich zur HVPI-
Inflation entwickeln werden. Die Aufschliisselung ist additiv, d. h., die Komponenten summieren sich zu den erwarteten
Gesamtarbeitskosten. Die RestgroRe beinhaltet mégliche Verzerrungen durch die Aggregation, denn alle Angaben der Unternehmen
entsprechen den Erwartungen fiir das kommende Jahr und stammen aus der SAFE-Umfrage. Die jlingsten Angaben beziehen sich
auf das dritte Quartal 2025.
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Betrachtung des Warenkorbs fur Nahrungsmittel: Grinde
fur den jungsten Preisauftrieb

Colm Bates, Friderike Kuik, Elisabeth Wieland und Zivile Zekaite

Es ist wichtig, die Ursachen fiir den hartnéackigen Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln im Jahr 2025 zu verstehen. Die Preisdynamik in diesem
Segment beeinflusst namlich in hohem MaRe die Inflationswahrnehmung der
Verbraucher und deren kurzfristige Inflationserwartungen. Die Menschen
achten besonders auf die Preisentwicklung bei Nahrungsmitteln, da sie diese haufig
kaufen und einen betrachtlichen Teil ihres Haushaltsbudgets darauf verwenden.
Zudem ist der Substitutionsspielraum begrenzt. Das bedeutet, dass
Nahrungsmittelkdufe die Einschatzung der privaten Haushalte zur Gesamtinflation
Uberproportional stark beeinflussen kénnen.! Die Europaische Zentralbank (EZB)
erhebt in ihrer Umfrage zu den Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations
Survey — CES) seit 2022 mit einer gewissen RegelmaRigkeit detaillierte
Informationen zur Inflationswahrnehmung und den Inflationserwartungen in Bezug
auf wichtige Positionen des Warenkorbs. Die Analyse zeigt, dass sich der
wahrgenommene und der erwartete Preisanstieg bei Nahrungsmitteln relativ stark
auf die Wahrnehmung der Gesamtinflation und die Erwartungen fiir die Teuerung in
einem Jahr auswirken (siehe Abbildung A, Grafik a). Bei langeren Zeithorizonten
spielen die Nahrungsmittel keine derart groRe Rolle. Dariiber hinaus gaben fast zwei
Drittel der Befragten an, dass die Nahrungsmittelpreise ihre Inflationserwartungen
beeinflussen, was einen grofkeren Anteil als bei allen anderen Positionen des
Warenkorbs darstellt (siehe Abbildung A, Grafik b). Diese Umfrageteilnehmerinnen
und -teilnehmer rechneten eher damit, dass die Inflation in den kommenden zwolf
Monaten Uber dem Zielwert der EZB von 2 % liegt, als dies beim verbleibenden
Drittel der Befragten der Fall war. Daher ist es sowohl fir die Beobachtung der
Gesamtinflation als auch fur die Beurteilung der Verbrauchererwartungen wichtig,
die jungste Preisentwicklung bei Nahrungsmitteln zu verstehen.

' Siehe D’Acunto et al. (2025) und die dort aufgefiihrten Literaturhinweise.
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Abbildung A
Bedeutung der Nahrungsmittelpreise fiir die Inflationserwartungen

a) Relative Bedeutung der Teuerung bei Nahrungsmitteln fir die Inflationswahrnehmung und
die Inflationserwartungen
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Quellen: CES-Umfrage der EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a zeigt die relativen Gewichte der Warenkorbpositionen auf Basis des zusétzlichen Erklarungsgehalts der
Positionen in den Regressionen fiir die Inflationswahrnehmung (erster Balken) und die Inflationserwartungen (unter Berlicksichtigung
der Wahrnehmung, restliche Balken) gegentiiber einer Regression mit lediglich fixen Effekten. Die Kategorie ,Sonstige* enthalt die
Beitrége der Positionen ,Gesundheit’, ,Verkehr*, ,Kommunikation®, ,Freizeit und Kultur”, ,Bildung* sowie ,Restaurants und Hotels". Die
Daten aus der CES-Umfrage beziehen sich auf Dezember 2022, Januar, Juli und Dezember 2023, Januar 2024 sowie Mai und

Juni 2025. Aus Grafik b geht hervor, wie die nachfolgende Frage in der CES-Umfrage beantwortet wurde: Wenn Sie daran denken,
wie Preise sich generell in dem Land, in dem Sie leben, in den kommenden zwélf Monaten verdndern werden, welche der unten
aufgefiihrten Positionen beeinflussen Ihre Erwartungen? Die gelben Intervalle geben die Spanne zwischen den von den einzelnen
Landern gemeldeten niedrigsten bzw. héchsten Anteilen an. ,Nahrungsmittel* bezieht sich auf Nahrungsmittel und Getranke
einschlieflich Tabakwaren.

Die Teuerung bei Nahrungsmitteln ist 2025 nach wie vor erhdht, aber dies ist
im Wesentlichen auf nur einige wenige Positionen zuriickzufiihren.? Die
jahrliche HVPI-Inflationsrate fiir Nahrungsmittel im Euroraum ist im November 2025
auf 2,4 % gesunken, nachdem sie im Méarz 2023 mit 15,5 % ihren Hochststand
erreicht hatte. Im Jahr 2025 (Januar-November) betrug sie im Schnitt 2,9 %. Damit

2 Siehe auch Bobeica, Koester und Nickel (2025).
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liegt sie seit Dezember 2021 Gber ihrem vor der Pandemie verzeichneten
langfristigen Durchschnitt von 2,2 %. Von den verschiedenen im HVPI erfassten
Nahrungsmittelkomponenten waren 2025 vor allem ,Kaffee, Tee und Kakao*,
»Zucker, Konfitlire, Honig, Schokolade und Sif3waren® (SiRigkeiten) sowie ,Fleisch”
fur den Uber dem Durchschnitt liegenden Preisauftrieb mafigeblich. In den letzten
Monaten entfielen tGber 50 % der jahrlichen Teuerungsrate flir Nahrungsmittel auf
Kaffee, Tee, Kakao, SiRligkeiten und Fleisch, obwohl das Gewicht dieser Positionen
im HVPI fur Nahrungsmittel bei unter 25 % liegt. Dagegen haben sich die Beitrage
der Ubrigen Nahrungsmittelpositionen seit dem im Zeitraum 2022-2023
verzeichneten Inflationsschub weitgehend normalisiert. Auch das Interesse der
Medien an der Teuerung bei Nahrungsmitteln hat nachgelassen, ist aber weiterhin
héher als 2019 (siehe Abbildung B, Grafik a). Die monatlichen Wachstumsraten
lieRen zuletzt darauf schliel3en, dass sich der Preisdruck bei einigen Positionen
abschwacht, z. B. bei Kaffee, Tee, Kakao und SuRigkeiten (siehe Abbildung B,
Grafik b). Uberdies nahern sich die Jahresanderungsraten inzwischen wieder ihrem
langfristigen Durchschnitt an.
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Abbildung B
Entwicklung der HVPI-Teuerungsrate fur Nahrungsmittel

a) HVPI-Inflation bei Nahrungsmitteln und Medieninteresse
(linke Skala: Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten; rechte Skala: Index)
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b) Kurzfristige Preisentwicklung der im HVPI erfassten Nahrungsmittel
(gleitender Dreimonatsdurchschnitt der annualisierten Veréanderung gegen Vormonat in %; Beitréage in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat, Factiva und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Auf Basis von 15 COICOP-Kategorien (meist auf der vierstelligen Gliederungsebene). ,Sonstiges” umfasst ,Brot und
Getreide”, ,Fisch”, ,Speisedle und -fette”, ,Nahrungsmittel a.n.g.“, ,Mineralwasser, Erfrischungsgetranke und Frucht- und
Gemusesafte", ,Spirituosen”, ,Wein“ und ,Bier". ,Medienberichterstattung zur Teuerung bei Nahrungsmitteln” stellt den monatlichen
Durchschnitt eines aktualisierten zugrunde liegenden Tagesindex geman Aarab et al. (2025) dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich
auf November 2025.

Der jiingste Anstieg der Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel war in hohem
MaRe auf die Preisentwicklung bei Nahrungsmittelrohstoffen zuriickzufiihren,
fiir die Extremwetterereignisse und andere strukturelle Faktoren
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verantwortlich waren. Die Rohstoffpreise flir Kakao und Kaffee erreichten

Anfang 2025 neue Hochststande und hatten sich damit seit Januar 2024 mehr als
verdoppelt (siehe Abbildung C, Grafik a). Zwar sind diese Preise mittlerweile
gegenuber ihren jeweiligen Hochststanden etwas zurlickgegangen, jedoch haben
die vorangegangenen Preissteigerungen zeitlich verzégert auf die Verbraucherpreise
durchgewirkt. Diese Verteuerung lasst sich zum Teil auf Wetterextreme zuriickfihren
(Kotz et al., 2025). Die Ergebnisse des jlingsten Dialogs der EZB mit
nichtfinanziellen Unternehmen deuten ebenfalls darauf hin, dass die
Preisentwicklung bei Nahrungsmitteln auch vom Klimawandel beeinflusst wird (Kuik
et al., 2025). Unseren Schatzungen zufolge kénnte beispielsweise die Hitzewelle des
Sommers 2025 die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel im Euroraum binnen
Jahresfrist um 0,4 bis 0,7 Prozentpunkte steigen lassen.® Dagegen werden die
Fleischpreise in Europa (vor allem fur Rindfleisch) vom kontinuierlichen strukturellen
Angebotsriickgang bei zugleich robuster Nachfrage bestimmt.* Dementsprechend
erreichten die Ab-Hof-Fleischpreise in Europa im Juni 2025 einen Hochststand, der
17 % Uber dem Niveau vom Januar 2024 lag. AnschlieRend gingen sie wieder leicht
zurlck.

3 Auf Basis einer Aktualisierung der Analyse in Kotz et al. (2024).
4 Einzelheiten hierzu finden sich in: Europaische Kommission, Meat and eggs market situation factsheet.
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Abbildung C
Bestimmungsfaktoren der HVPI-Teuerungsrate fiir Nahrungsmittel

a) Entwicklung der Nahrungsmittelrohstoffpreise
(Indizes: 2020 = 100)

== Ab-Hof- und GroRhandelspreise fiir Fleisch (rechte Skala)
Weltmarktpreise fir Nahrungsmittelrohstoffe (HWWI)

== Rohstoffpreis fiir Kakao

== Rohstoffpreis fir Kaffee
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b) Modellbasierte Zerlegung der HVPI-Teuerungsrate fiir Nahrungsmittel
(Beitrag zur Abweichung vom langfristigen Durchschnitt in Prozentpunkten)

== Abweichung der Teuerung bei Nahrungsmitteln vom langfristigen Durchschnitt
Energiekosten

Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe

Ab-Hof-Preise im Euroraum

Erzeugerpreise im Nahrungsmittelsektor des Euroraums

Nicht erklarbar

01/24 05/24 09/24 01/25 05/25 09/25

Quellen: Eurostat, Européische Kommission, HWW!I und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a beziehen sich die jingsten Angaben auf November 2025. Grafik b zeigt die Zerlegung der
Bestimmungsfaktoren, die fiir die Abweichung der Teuerung bei Nahrungsmitteln im Euroraum von ihrem langfristigen Durchschnitt
(sowie von der Anfangsbedingung) verantwortlich sind. Basis hierfiir ist ein bayesianisches Vektorautoregressionsmodell unter
Verwendung der BEAR-Toolbox der EZB. Die Identifizierung der Bestimmungsfaktoren erfolgt anhand der Cholesky-Zerlegung gemafR
Ferrucci et al. (2012), wo die folgende Reihenfolge von Innovationen festgelegt ist: Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe (in
Euro, Quelle: HWWI); Erzeugerpreise fiir Energie im Euroraum, Ab-Hof-Preise im Euroraum, Erzeugerpreise im Nahrungsmittelsektor,
Verbraucherpreise. Diese Reihenfolge deckt sich mit der Annahme zur Wertschopfungskette. Der Schatzzeitraum erstreckt sich von
Dezember 1996 bis November 2025.

Auch aus einer modellbasierten Zerlegung der Teuerung bei Nahrungsmitteln
in ihre Bestimmungsfaktoren lasst sich schlussfolgern, dass die
Rohstoffpreise zuletzt eine groRere Rolle gespielt haben (siehe Abbildung C,
Grafik b).> Anhand der Zerlegung wird deutlich, dass der Kostendruck in den letzten
Monaten aufgrund der etwas geringeren Beitrage der internationalen Rohstoffpreise
und des geringen (und nun negativen) Beitrags einer ,nicht erklarbaren®

5 Einzelheiten zur modellbasierten Zerlegung finden sich bei Kuik et al. (2024).
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Komponente nachgelassen hat, wobei Letztere mit dem Durchwirken der
zuriickliegenden Lohnsteigerungen im Einzelhandel zusammenhangen diirfte.® So
belegen die jungsten Angaben zum sektoralen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer,
dass das Lohnwachstum im Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe (der den
Nahrungsmitteleinzelhandel umfasst) in der ersten Jahreshalfte 2025 weiterhin
erhoht war und tUber seinem Durchschnitt vor der Pandemie lag.

Mit Blick auf die Zukunft wird erwartet, dass der Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln weiter nachlasst und dabei auf kurze Sicht von sinkenden
Verkaufspreiserwartungen gestiitzt wird. Den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Dezember 2025 zufolge durfte
sich die Teuerung bei Nahrungsmitteln kurzfristig verringern, im dritten Quartal 2026
auf 2,1 % zuriickgehen und Uber den verbleibenden Projektionszeitraum hinweg
weiterhin auf moderatem Niveau liegen. Auf sehr kurze Sicht wird diese
Einschatzung durch die Antworten der Nahrungsmittel- und Getrankehersteller in der
Branchenumfrage der Europaischen Kommission gestitzt. Deren Verkaufspreis-
erwartungen fir die kommenden drei Monate sind namlich seit April riicklaufig und
unter ihren von 1999 bis 2019 verzeichneten langfristigen Durchschnitt gefallen
(siehe Abbildung D). Im Gegensatz dazu haben sich die Verkaufspreiserwartungen
im Einzelhandel fir Nahrungsmittel, Getranke und Tabakwaren weniger deutlich
verringert und liegen Uberdies nach wie vor Uber ihrem langfristigen Durchschnitt.
Dies konnte zum Teil auf das immer noch erhéhte Lohnwachstum in diesem Sektor
zuriickzufiihren sein.

Abbildung D
Verkaufspreiserwartungen der Nahrungsmittelhersteller und -einzelhandler in den
kommenden drei Monaten

(in Prozentpunkten; saisonbereinigte Salden)

== Hersteller — Nahrungsmittel und Getrénke
Einzelhandler — Nahrungsmittel, Getranke und Tabakwaren
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Quelle: Europaische Kommission.
Anmerkung: Die Salden werden als Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiven Erwartungen
und den Anteilen jener mit negativen Erwartungen ermittelt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf November 2025.

6 Zu beachten ist, dass auch die im verarbeitenden Gewerbe gezahlten Léhne Uber die Erzeugerpreise
in das Modell einflieRen.
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Liquiditatsbedingungen und geldpolitische Geschafte
vom 30. Juli bis zum 4. November 2025

Kristian Totterman und Samuel Bieber

Dieser Kasten gibt einen Uberblick iiber die Liquidititsbedingungen und die
geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems in der fiinften und sechsten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2025. Die beiden Erfiillungsperioden
erstreckten sich zusammengenommen Uber den Zeitraum vom 30. Juli bis zum
4. November 2025 (,Berichtszeitraum®).

Die Uberschussliquiditit im Bankensystem des Euroraums nahm sukzessive
weiter ab. Insgesamt wurde im Berichtszeitraum weniger Liquiditat bereitgestellt.
Hauptgrund hierfir waren die gesunkenen Wertpapierbestande des Eurosystems
aus dem Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) und dem Pandemie-
Notfallankaufprogramm (PEPP). Diese gehen zuriick, weil die Tilgungsbetrage aus
dem APP seit Anfang Juli 2023 und jene aus dem PEPP seit Ende Dezember 2024
nicht mehr reinvestiert werden. Kompensiert wurde die ricklaufige
Liquiditatsbereitstellung zum Teil dadurch, dass die Liquiditatsabschépfung tiber
autonome Faktoren (netto) weiter sank.

Liquiditatsanalyse der autonomen Faktoren

Beginnend mit der vorliegenden Ausgabe des Wirtschaftsberichts werden die
Bilanzpositionen des Eurosystems in diesem Kasten etwas anders
kategorisiert als bisher. Damit soll das Verstandnis dafiir verbessert werden,
welche EinflussgroBen fiir Veranderungen der autonomen Faktoren und deren
Liquiditatsauswirkungen verantwortlich sind. Fir die Analyse der
Liquiditatsbedingungen des Eurosystems werden die autonomen Faktoren wie folgt
kategorisiert: a) Nettoforderungen in Euro, b) Nettoforderungen in Fremdwahrung,
c) Einlagen offentlicher Haushalte, d) Banknotenumlauf und e) sonstige autonome
Faktoren (netto). Die ersten beiden Faktoren wirken per saldo liquiditatszufihrend,
wahrend die Ubrigen drei Faktoren per saldo einen liquiditdtsabschdpfenden Effekt
haben. Die Zuordnung der Bilanzpositionen zu diesen Kategorien hat sich nun leicht
verandert. Erstens werden die Ausgleichsposten aus Neubewertungen von nicht auf
Euro lautenden Bestanden, die zuvor als ,sonstige autonome Faktoren (netto)*
eingestuft wurden, nunmehr der Kategorie ,Nettoforderungen in Fremdwahrung*
zugerechnet. Dadurch sind die Ublicherweise minimalen Auswirkungen, die
Veranderungen in dieser Kategorie auf die Liquiditat haben, kinftig transparenter.
Zweitens umfasst die Kategorie ,Nettoforderungen in Euro® nun alle wichtigen nicht
geldpolitisch motivierten Einlagen- und Investitionsgeschéafte in Euro. Zuvor wurden
nur einige dieser Geschafte dieser Kategorie zugeordnet, wahrend die Ubrigen
Positionen den sonstigen autonomen Faktoren (netto) zugerechnet wurden. Drittens
umfasst die Kategorie ,sonstige autonome Faktoren (netto)“ nun deutlich weniger
Bilanzpositionen, z. B. Kapital und Ricklagen sowie Riickstellungen des
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Eurosystems. Die historischen Zeitreihen, die diese Uberarbeitete Aufschlisselung
widerspiegeln, sind im Data Portal der EZB unter Liquidity (Table) abrufbar.

Liquiditatsbedarf

Der tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf des Bankensystems — d. h. die
Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll — verringerte
sich im Berichtszeitraum um 30 Mrd. € auf 1 288 Mrd. € (siehe Abbildung A).
Diese Entwicklung war darauf zurtickzufihren, dass die liquiditatszufihrenden
autonomen Faktoren stiegen und die liquiditdtsabschépfenden autonomen Faktoren
geringfligig sanken. Das Mindestreserve-Soll lag stabil bei 168 Mrd. € und hatte
damit keine Auswirkungen auf den allgemeinen Liquiditatsbedarf (sieche Tabelle A).

Abbildung A
Veranderung des aggregierten Liquiditatsbedarfs

(in Bio. €)

B Einlagen 6ffentlicher Haushalte
Banknotenumlauf
Nettoforderungen in Euro
Nettoforderungen in Fremdwéhrung
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jlingsten Angaben beziehen sich auf die sechste Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2025.

Die liquiditatszufiihrenden autonomen Faktoren stiegen im Berichtszeitraum
um 28 Mrd. € an - in erster Linie bedingt durch eine Zunahme der
Nettoforderungen in Euro um 25 Mrd. €. Dieser insgesamt verzeichnete Anstieg
war vor allem dem anhaltenden Rickgang der nicht zu geldpolitischen Zwecken
gehaltenen Einlagen in Euro zuzuschreiben. Die nicht geldpolitisch motivierten
Investitionen in Euro nahmen geringflgig zu, was ebenfalls zum Anstieg der
Nettoforderungen in Euro beitrug. Unterdessen stiegen die Nettoforderungen in
Fremdwahrung marginal an (um 3 Mrd. €). Der Effekt auf die allgemeinen
Liquiditatsbedingungen war dabei nur minimal.

Die liquiditatsabschopfenden autonomen Faktoren sanken im
Berichtszeitraum um 3 Mrd. €. Zuriickzufiihren war dies in erster Linie auf
einen Riickgang der sonstigen autonomen Faktoren (netto). Die sonstigen
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autonomen Faktoren (netto) gingen um durchschnittlich 18 Mrd. € zurtick, was vor
allem einer Verringerung auf der Passivseite geschuldet war. Die Einlagen
offentlicher Haushalte erhohten sich geringfligig um 6 Mrd. € auf 110 Mrd. €.
MaRgeblich hierfur waren verstarkte offentliche Emissionen im Herbst, die zur Folge
hatten, dass die Staaten grofiere Liquiditatspuffer hielten. Der durchschnittliche
Banknotenumlauf nahm im Berichtszeitraum leicht zu und stieg um 8 Mrd. € auf
1591 Mrd. €.

Liquiditatsbereitstellung Uber geldpolitische Instrumente

Die durchschnittliche liber geldpolitische Instrumente bereitgestelite Liquiditat
sank im Berichtszeitraum um 127 Mrd. € auf 3 901 Mrd. € (siehe Abbildung B).
Ursachlich hierfiir war hauptsachlich ein Riickgang der Outright-Geschafte des
Eurosystems.

Abbildung B
Entwicklung der taglich Uber Offenmarktgeschafte bereitgestellten Liquiditat und der
Uberschussliquiditat

(in Bio. €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf die sechste Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2025.

Die durchschnittliche Liquiditat, die Giber die Wertpapierbestinde im Rahmen
der geldpolitischen Outright-Geschifte bereitgestellt wurde, verringerte sich
im Berichtszeitraum um 125 Mrd. € auf 3 881 Mrd. €. Grund fur diese
Verringerung war, dass die Tilgungsbetrage fallig gewordener APP- und
PEPP-Bestande nicht mehr reinvestiert wurden.

Die durchschnittliche Liquiditatsbereitstellung tiber Kreditgeschafte sank im
Berichtszeitraum um 3 Mrd. € auf 21 Mrd. €. Die durchschnittlichen ausstehenden
Betrage aus den Hauptrefinanzierungsgeschaften (HRGs) und dreimonatigen
langerfristigen Refinanzierungsgeschaften (LRGs) verringerten sich um rund

1 Mrd. € bzw. 2 Mrd. €. Ausschlaggebend fiur die verhaltene Teilnahme der Banken
an diesen Standardgeschaften waren ihre komfortable Liquiditatsposition und die
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Verfugbarkeit alternativer Finanzierungsquellen mit attraktiven Marktzinsen und
Laufzeiten.

Uberschussliquiditat

Die Uberschussliquiditit ging im Berichtszeitraum um 97 Mrd. € auf

2 614 Mrd. € zuriick (siehe Abbildung B). Die Uberschussliquiditét ist die Summe
aus den Giroguthaben der Banken, die tber das Mindestreserve-Soll hinausgehen,
und der Inanspruchnahme der Einlagefazilitat (abziglich der Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitat). Sie entspricht der Differenz zwischen der
Gesamtliquiditat, die dem Bankensystem Uber geldpolitische Instrumente
bereitgestellt wird, und der Liquiditat, die die Banken zur Erfillung ihrer
Mindestreservepflicht bendtigen. Seit ihrem Héchststand von 4 748 Mrd. € im
November 2022 hat die Uberschussliquiditat kontinuierlich abgenommen.

Zinsentwicklung

Der EZB-Rat belieB die drei Leitzinssatze im Berichtszeitraum unverandert —
darunter auch den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat, mit dem er den
geldpolitischen Kurs steuert. Somit lagen die Zinssatze fur die Einlagefazilitat, die
HRGs und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat weiterhin bei 2,00 %, 2,15 % bzw.
2,40 %.

Der durchschnittliche €STR (Euro Short-Term Rate) stieg im Berichtszeitraum
marginal an, er wies jedoch nach wie vor einen negativen Spread gegeniiber
dem Einlagesatz auf. Im Schnitt lag der €STR im Berichtszeitraum 7,5 Basispunkte
unter dem Zinssatz fur die Einlagefazilitat. Damit verringerte sich dieser Spread im
Vergleich zur dritten und vierten Erfullungsperiode 2025, als er noch 7,9 Basispunkte
betragen hatte, geringfigig.

Der durchschnittliche Reposatz im Euroraum (gemessen anhand des
RepoFunds Rate Euro) lag weiterhin ndher am Zinssatz fiir die Einlagefazilitat
als am €STR. Im Durchschnitt entsprach der Reposatz im Berichtszeitraum - wie
bereits in der dritten und vierten Erfillungsperiode 2025 - dem Zinssatz fiir die
Einlagefazilitat.
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Tabelle A
Liquiditatsbedingungen des Eurosystems

(Durchschnittswerte; in Mrd. €)

Vorheriger
Berichts-
zeitraum:
Aktueller Berichtszeitraum: 23. April bis
30. Juli bis 4. Nov. 2025 29. Juli 2025
Flinfte Sechste
Fiinfte und Erfillungs- Erfiillungs-
sechste periode: periode:
Erfiillungs- 30. Juli bis 17. Sept. bis Dritte und vierte
periode 16. Sept. 2025 4. Nov. 2025 Erfiillungsperiode
Liquiditatszufiihrende Faktoren
Autonome Faktoren 713 | (+28) 71 (+24) 715 (+4) 685 (+43)
- Nettoforderungen in Fremdwahrung 356 (+3) 354 (+0) 358 (+5) 353 (+6)
- Nettoforderungen in Euro 357 | (+25) 358 (+24) 357 (-1) 332 (+37)
Geldpolitische Geschéfte 3901 | (-127) 3931 (-57) | 3871 (-60) | 4028 (-156)
- Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRGs) 9 (-1) 8 (-0) 10 (+2) 10 (+0)
- Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) 12 (-2) 12 (-1) 1" (-1) 13 (-3)
- Outright-Geschafte 3881 | (-125) 3911 (-56) | 3850 (-61) | 4005 (-154)
- Sonstige Liquiditatsbereitstellung 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Liquiditatsabschopfende Faktoren
Autonome Faktoren 1844 (-3) 1838 (-7)| 1850 (+12) 1847 (+6)
- Banknotenumlauf 1591 (+8) 1593 (+5) | 1590 (-2) 1583 (+14)
- Einlagen offentlicher Haushalte 110 (+6) 104 (+1) 116 (+11) 104 (-5)
- Sonstige autonome Faktoren (netto) 143 (-18) 141 (-13) 144 (+3) 161 (-2)
Geldpolitische Geschafte
- Sonstige Liquiditatsabschépfung 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Liquiditat und standige Fazilitaten
- Giroguthaben der Kreditinstitute 174 (+1) 173 (+1) 175 (+1) 172 (+0)
- Mindestreserve-Soll" 168 (+1) 168 (+1) 168 (-0) 167 (+0)
- Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (-0)
- Einlagefazilitat 2608 (-98) 2643 (-28) | 2573 (-70) | 2705 (-120)
- Uberschussliquiditat? 2614 (-97) 2648 (-28) | 2579 (-69) 271 (-120)
Sonstige Angaben zur Liquiditatsversorgung
- Aggregierter Liquiditatsbedarf® 1288 (-30) 1283 (-30) | 1292 (+8) 1318 (-36)
- Autonome Faktoren (netto)® 1120 (-31) 1116 (-31)| 1124 (+8) 1151 (-37)

Quelle: EZB.

Anmerkung: Alle Zahlen sind auf die néchste 1 Mrd. € gerundet. Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung gegeniiber dem
vorherigen Berichtszeitraum oder der vorherigen Erflillungsperiode an.

1) Nachrichtlicher Posten, der nicht in der Bilanz des Eurosystems ausgewiesen wird und somit auch nicht in die Berechnung der
Gesamtpassiva einflief3t.

2) Berechnet als Summe aus den Giroguthaben, die (iber das Mindestreserve-Soll hinausgehen, und der Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat (abziiglich der Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat).

3) Berechnet als Summe aus autonomen Faktoren (netto) und Mindestreserve-Soll.

4) Berechnet als Differenz zwischen den autonomen Liquiditatsfaktoren auf der Passivseite und den autonomen Liquiditatsfaktoren auf
der Aktivseite.
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Tabelle B
Zinsentwicklung

(Durchschnittswerte; in % und in Prozentpunkten)

Aktueller Berichtszeitraum:
30. Juli bis 4. Nov. 2025

Vorheriger Berichtszeitraum:
23. April bis 29. Juli 2025

Flinfte Sechste Dritte Vierte
Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode: Erfiillungsperiode:
30. Juli bis 17. Sept. bis 23. April bis 11. Juni bis

16. Sept. 2025 4. Nov. 2025 10. Juni 2025 29. Juli 2025
Hauptrefinanzierungs-
geschafte (HRGs) 2,15 (+0,00) 2,15 (+0,00) 2,40 (-0,25) 2,15 (-0,25)
Spitzenrefinanzierungs- 240 |  (+0,00) 240|  (+0,00) 2,65 (-0,25) 2,40 (-0,25)
fazilitat
Einlagefazilitat 2,00 (+0,00) 2,00 (+0,00) 2,25 (-0,25) 2,00 (-0,25)
€STR 1,92 (+0,00) 1,93 (+0,00) 2,17 (-0,25) 1,92 (-0,25)
RepoFunds Rate Euro 1,99 (-0,01) 2,00 (+0,00) 2,25 (-0,24) 2,00 (-0,24)

Quellen: EZB, CME Group und Bloomberg Finance L.P.

Anmerkung: Die Zahlen in Klammern geben die Veranderung in Prozentpunkten gegeniiber dem vorherigen Berichtszeitraum bzw. der
vorherigen Erfiillungsperiode an.
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Aufsatze

Das noch ungenutzte Potenzial des EU-Binnenmarkts

Roberto Bernasconi, Naim Cordemans, Vanessa Gunnella, Giacomo
Pongetti und Lucia Quaglietti

1 Einleitung

Der EU-Binnenmarkt umfasst 450 Millionen Menschen und 26 Millionen
Unternehmen. Er ist einer der Eckpfeiler der europaischen Integration und dient als
Motor fur Wohlfahrtsgewinne, Wettbewerbsfahigkeit und Resilienz. Der
EU-Binnenmarkt ermoglicht den freien Waren-, Dienstleistungs-, Kapital- und
Personenverkehr. Durch die daraus resultierenden Skaleneffekte, den starkeren
Wettbewerb und die zunehmenden Innovationen fordert er die wirtschaftliche
Effizienz. Forschungsarbeiten der EZB zeigen, dass das reale Pro-Kopf-BIP in den
Grundungsstaaten durch den EU-Binnenmarkt von 1993 bis 2014 um 12 % bis 22 %
gestiegen ist (Lehtimaki und Sondermann, 2020). In den Studien von Mion und
Ponattu (2019) werden die durchschnittlichen jahrlichen Wohlfahrtsgewinne auf rund
840 € pro Person geschatzt (zu Preisen von 2016).

Der Binnenmarkt verschafft der EU und ihren Mitgliedstaaten weitreichende
wirtschaftliche und strategische Vorteile. Ein gut funktionierender Binnenmarkt
verbessert die Produktivitat und Widerstandsfahigkeit, da er Unternehmen eine
Innovations- und Wachstumsplattform bietet. Zudem fordert er die Preiskonvergenz
und verstarkt die Transmission der Geldpolitik — zwei Aspekte, die fiir die EZB von
besonderer Bedeutung sind. Angesichts des sich rasch verandernden geopolitischen
Umfelds stellt der Binnenmarkt dartber hinaus laut Letta (2024) und Draghi (2024)
die erste Verteidigungslinie Europas dar.

Allerdings hat der EU-Binnenmarkt weiterhin mit strukturellen Hindernissen zu
kampfen, die eine Ausschopfung seines vollen Potenzials verhindern.
Verbleibende Hindernisse — insbesondere fir die grenziberschreitende Erbringung
von Dienstleistungen, aber auch fiir den freien Waren- und Kapitalverkehr sowie die
Freizligigkeit von Arbeitskraften — beschranken die Integrationstiefe und den Umfang
moglicher Wohlfahrtsgewinne.! Diese Hiirden gilt es unbedingt zu tiberwinden. Nur
so kann die Resilienz der EU weiter erhdht, ihre Wettbewerbsfahigkeit geférdert, ihre
Verteidigungsfahigkeit verbessert und ihre wirtschaftliche Stabilitat gewahrleistet
werden.

Im vorliegenden Aufsatz wird ein Teil des noch ungenutzten Potenzials des
EU-Binnenmarkts naher beleuchtet, wobei das Hauptaugenmerk auf dem
Waren- und Dienstleistungsverkehr liegt. Zunachst wird die historische
Entwicklung des Binnenmarkts kurz dargestellt und der aktuelle Grad der

1 Siehe Europaische Kommission (2025a).
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Handelsintegration untersucht. Im Anschluss daran werden die Hindernisse erlautert,
die den freien Waren- und Dienstleistungsverkehr innerhalb der EU beeintrachtigen.
Danach wird ihr Ausmaf mithilfe eines Gravitationsmodells quantifiziert.
Abschlielend erfolgt eine Schatzung der potenziellen Wohlfahrtsgewinne, die durch
eine weitere Integration erzielt werden kdnnten.

2 Aktueller Integrationsgrad des Waren- und
Dienstleistungsverkehrs im EU-Binnenmarkt

Der Vertrag von Rom, durch den 1957 die Europaische
Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) gegriindet wurde, legte den Grundstein fiir
einen gemeinsamen Markt und eine Zollunion. Mit diesem Vertrag wurden die
vier Grundfreiheiten eingefihrt, ndmlich der freie Verkehr von Waren,
Dienstleistungen, Kapital und Personen. Zunachst lag der Schwerpunkt auf der
Senkung der Zélle und Kontingente flr Waren. Beides wurde mit der Griindung der
EWG-Zollunion im Jahr 1968 vollstédndig abgeschafft. In der Einheitlichen
Europaischen Akte von 1986 wurde das Ziel festgelegt, durch den Abbau
nichttarifarer Handelshemmnisse einen vollstandig integrierten Binnenmarkt zu
schaffen. Dies ebnete den Weg fir den offiziellen Start des EU-Binnenmarkts im
Januar 1993. Mit Blick auf den Warenverkehr wurden Zollformalitaten aufgehoben,
technische Hindernisse durch gegenseitige Anerkennung abgebaut und
Mehrwertsteuerkontrollen an der Grenze durch harmonisierte Regeln ersetzt. Die im
Dezember 2006 verabschiedete Dienstleistungsrichtlinie befasste sich mit
Hindernissen fur die grenziiberschreitende Erbringung von Dienstleistungen, um
diskriminierende Praktiken auf Basis der Staatsangehdorigkeit oder des Wohnsitzes
zu beseitigen und die Zusammenarbeit der Verwaltungsbehorden zu fordern.?

Die Beseitigung von Hemmnissen fiir den Warenverkehr hat zu einer raschen
Integration des Warenhandels in der EU gefiihrt. Die Dienstleistungsmarkte
sind hingegen nach wie vor weniger stark integriert. In Abbildung 1 werden der
Handel innerhalb der EU und der Handel mit DrittlAndern als Indikatoren fur den
Grad der Integration innerhalb bzw. auerhalb des EU-Binnenmarkts verwendet. Es
zeigt sich, dass der Warenhandel — anders als der Dienstleistungsverkehr —
eindeutig von einer Vertiefung der Integration innerhalb der EU profitiert hat. Im
Jahr 2024 machte der grenziiberschreitende Warenhandel innerhalb der EU mehr
als 40 % des BIP der EU aus, verglichen mit 30 % im Jahr 1999. Damit war sein
Anteil rund 16 Prozentpunkte hoéher als jener des Handels zwischen der EU und der
Ubrigen Welt. Der Dienstleistungsverkehr innerhalb der EU erhéhte sich im selben
Zeitraum von 8 % auf 16 % des BIP und hatte damit einen fast ebenso hohen Anteil
wie der Dienstleistungsverkehr mit Drittlandern. Dieser Kontrast zwischen der
Integration des Waren- und Dienstleistungsverkehrs ist umso bemerkenswerter, als
fast drei Viertel der Wirtschaftstatigkeit in der EU auf Dienstleistungen entfallen.

2 Der Geltungsbereich der Richtlinie beschrénkte sich jedoch auf ausgewahlte Sektoren und schloss
Bereiche wie Energie, Finanzdienstleistungen, Verkehr, Telekommunikation und Gesundheitswesen
aus.
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Abbildung 1
Handel innerhalb der EU und mit Drittlandern

a) Warenmarkt b) Dienstleistungsmarkt
(in % des nominalen BIP) (in % des nominalen BIP)
™= Handel innerhalb der EU27 ™= Handel innerhalb der EU27
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die vergleichsweise geringe Integration des Dienstleistungsverkehrs lasst sich
zum Teil auf den lokalen Charakter von Dienstleistungen zuriickfiihren. Viele
Dienstleistungen, z. B. in den Bereichen Gesundheits- und Bildungswesen,
Rechtsberatung oder Immobilien, erfordern méglicherweise eine Nahe zum
Verbraucher oder eine Anpassung an lokale kulturelle, rechtliche oder sprachliche
Gegebenheiten. Das erschwert ihre grenziiberschreitende Erbringung. Die geringe
Integration spiegelt aber in gewissem Male auch die Tatsache wider, dass ein
erheblicher Teil der Dienstleistungen Uber speziell hierfiir gegriindete
Tochtergesellschaften oder Zweigstellen erbracht wird.3

Die Integrationstiefe des EU-Binnenmarkts variiert in den einzelnen
Teilsektoren erheblich. Stark harmonisierte Branchen des verarbeitenden
Gewerbes wie Kraftwagen, chemische Erzeugnisse und Elektronik profitieren von
EU-weiten Standards, Vereinbarungen Uber die gegenseitige Anerkennung und
weitreichenden grenziiberschreitenden Lieferketten. So setzt der Automobilsektor
bei Teilen und Montage auf grenziberschreitende Lieferketten, wahrend chemische
Erzeugnisse und Elektronik von harmonisierten EU-Standards profitieren, die den
Handel zwischen den Mitgliedstaaten erleichtern. Bei Primargultern wie Nahrungs-
und Arzneimitteln ist die Integration hingegen noch deutlich weniger fortgeschritten
(siehe Abbildung 2). Zurlickzufuhren ist dies auf eine Kombination aus nationalen
Vorschriften, unterschiedlichen Standards und logistischen Hindernissen sowie auf
nicht politisch bedingte Bestimmungsfaktoren wie kulturelle Unterschiede,

Zahlreiche Dienstleistungen erfordern die Griindung lokaler Tochtergesellschaften oder Zweigstellen,
die nicht als grenziiberschreitende Dienstleistungsexporte, sondern als Direktinvestitionen eingestuft
werden. Der Wert der Dienstleistungen, die Uber diese lokalen Niederlassungen erbracht werden, wird
nicht in der AuRenhandelsstatistik ausgewiesen. Dies bedeutet, dass die offiziellen Angaben zum
Dienstleistungsverkehr innerhalb der EU den tatsachlichen Integrationsgrad moglicherweise
unterzeichnen, da sie das betrachtliche Volumen der (iber Direktinvestitionskanéale erbrachten
Dienstleistungen nicht abbilden.
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Verbraucherpraferenzen und die begrenzte Handelbarkeit bestimmter Produkte.* Im
Dienstleistungsbereich zeigt sich ein ahnlich uneinheitliches Bild. Bei den
unternehmensnahen Dienstleistungen wird aufgrund der Dienstleistungsrichtlinie ein
relativ hoher Integrationsgrad erreicht, wahrend Einzelhandel, Baugewerbe,
freiberufliche Dienstleistungen und Immobilien mit anhaltenden nationalen und
lokalen Hindernissen konfrontiert sind.

Abbildung 2
Handel innerhalb der EU nach Sektoren

(in % der Wertschopfung der jeweiligen Sektoren)
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Quellen: OECD, TiVA-Datenbank von 2025 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Jahr 2022. Der nach Sektoren aufgeschlisselte Handel aus den Input-Output-
Tabellen umfasst den Bruttohandel mit Endprodukten und Vorleistungsgtitern.

3 Hemmnisse flr eine weitere Integration des
EU-Binnenmarkts

Im EU-Binnenmarkt sind weiterhin Barrieren vorhanden.5 Sie haben
verschiedene Ursachen, darunter a) Unterschiede in den nationalen Regelungen
oder Verordnungen, b) schwerfallige Verwaltungsverfahren, c) eine uneinheitliche
Anwendung der EU-Vorschriften und ,,Gold-Plating“ sowie d) nationale
wettbewerbsbeschrankende Praktiken, die auslandische Unternehmen
benachteiligen. Darliber hinaus kdnnen sich die Hemmnisse auch je nach Sektor
unterscheiden. So sind an den Warenmarkten haufig unterschiedliche Standards,
nichttarifare Hemmnisse und hohe Compliance-Kosten zu beobachten. An den
Dienstleistungsmarkten erschweren indes Mobilitatsbeschrankungen fur
Arbeitskrafte und regulatorische Unterschiede den grenzuberschreitenden Handel.

4 Abbildung 2 zeigt die Daten zum Handel innerhalb der EU auf Basis der Bruttoexporte, die sowohl
Endprodukte als auch Vorleistungsgiter umfassen. Dies fiihrt bis zu einem gewissen Grad zu
Doppelzahlungen, da Vorleistungsguter vor der Endproduktion mehrfach Grenzen liberschreiten

kénnen. Allerdings wird hierdurch auch die Tiefe der wirtschaftlichen Integration und die Bedeutung der

Verflechtungen der Wertschopfungsketten innerhalb der EU verdeutlicht.
5  Siehe Draghi (2024) und Letta (2024).
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Die fragmentierte Regulierung kann sowohl an den Waren- als auch an den
Dienstleistungsmarkten die Handels- und Investitionstatigkeit behindern. Dieser
Abschnitt gibt einen kurzen Uberblick (iber die Ursachen der wichtigsten Hindernisse
fur den EU-Binnenhandel.

A. Regulatorische Hindernisse

Regulatorische Hindernisse beziehen sich auf fragmentierte Regelungen oder
Anforderungen, die den freien Waren- und Dienstleistungsverkehr liber
Landesgrenzen hinweg einschranken. Unterschiedliche Regeln und Standards in
den Mitgliedstaaten kdnnen den grenziiberschreitenden Marktzugang begrenzen
oder die Compliance-Kosten fur Unternehmen erhéhen. In der EU bestehen nach
wie vor erhebliche Unterschiede bei den Produktstandards und technischen
Anforderungen. Das fragmentierte Mehrwertsteuersystem mit 27 unterschiedlichen
nationalen Regelwerken stellt ebenfalls eine Hirde fir den grenziiberschreitenden
Handel dar. Bei den Dienstleistungen wird die Mobilitat der Arbeitskrafte durch die
unterschiedliche Anerkennung beruflicher Qualifikationen behindert.

B. Administrative Hindernisse

Bei den administrativen Hindernissen geht es in der Regel um langwierige,
schwerféllige oder unklare Verfahren, die die Einhaltung von Vorschriften und
die Erbringung von Leistungen erschweren. Verwaltungshirden ergeben sich
zumeist aus den Verfahren, die mit der Umsetzung und Durchsetzung von
Verordnungen zusammenhangen. Dazu zahlen komplexe Genehmigungsverfahren,
UbermafRige Dokumentationsanforderungen, Verzégerungen bei der Erteilung von
Genehmigungen oder eine mangelnde Koordinierung zwischen den nationalen
Behorden. So bendtigen Exporteure moglicherweise Einfuhrlizenzen,
Konformitatsbewertungen und eine malRgeschneiderte Dokumentation zur
Einhaltung nationaler Vorschriften. Eine langwierige Produktregistrierung und
fehlende digitale Meldesysteme erschweren es ihnen jedoch, diese Anforderungen
zu erfillen. Im Dienstleistungsbereich wurden Anforderungen, die auf dem Wohnsitz
oder der Staatsangehdrigkeit beruhen, zwar weitgehend durch EU-Recht
eingedammt, doch einige derartige Hindernisse ergeben sich dennoch durch
nationale Regelungen wie z. B. Wohnsitzverpflichtungen.

C. Durchsetzungshindernisse

Hindernisse bei der Durchsetzung ergeben sich aus der uneinheitlichen
Anwendung von EU-Vorschriften oder fehlenden Uberwachungsmechanismen.
Eine unterschiedliche Auslegung und Anwendung von EU-Richtlinien in den
einzelnen Mitgliedstaaten untergraben den Binnenmarkt. Denn nationale Behérden
raumen inlandischen Standards haufig Vorrang vor dem EU-Recht ein, wodurch
Rechtsunsicherheit entsteht oder Mindestanforderungen nicht erfillt werden. Durch
das ,Gold-Plating®, d. h. durch das Hinzufligen nationaler Anforderungen, die Uber
das fir die Umsetzung des EU-Rechts erforderliche Mindestmaf hinausgehen,
steigen die Kosten und der Aufwand fiir die Unternehmen noch weiter, da sie sich
auf unterschiedliche Auflagen einstellen missen.
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D. Wettbewerbshindernisse

Hindernisse fiir den Wettbewerb beziehen sich auf diskriminierende Praktiken
oder Ungleichbehandlung, durch die auslandische Unternehmen benachteiligt
werden. Rechtliche Beschrankungen wie Anforderungen in Bezug auf die
Landessprache, Preiskontrollen, Steueranreize fiir inlandische Unternehmen und
gezielte Subventionen erhéhen die Betriebskosten oder begrenzen den Zugang fiir
auslandische Wettbewerber. Dies gilt sowohl fir Waren als auch fir
Dienstleistungen. Im Dienstleistungssektor ergibt sich die Fragmentierung aus Local-
Content-Anforderungen, die ein bestimmtes Maf} an lokaler Wertschépfung
vorsehen. Derartige Anforderungen sind zwar offiziell verboten, werden aber haufig
in verdeckter Form eingefiihrt. In Sektoren wie Energie, Verteidigung und
Telekommunikation werden bei 6ffentlichen Ausschreibungen tendenziell inlandische
Unternehmen bevorzugt. Studien zufolge werden nur etwa 5 % der 6ffentlichen
Auftrage an auslandische Unternehmen vergeben.®

E. Sonstige Hindernisse

Neben den Hindernissen fiir das effektive Funktionieren des Binnenmarktes
bestehen jedoch auch noch zahlreiche weitere strukturelle und praktische
Barrieren. Der Zugang zu eindeutigen und umfassenden Informationen stellt im
EU-Binnenmarkt nach wie vor eine gro3e Herausforderung dar. So haben
Unternehmen haufig Schwierigkeiten, aktuelle Orientierungshilfen zu nationalen
Vorschriften und Anforderungen zu finden. Langwierige Vollstreckungsverfahren und
ineffiziente Rechtssysteme flihren zu einer weiteren Zersplitterung des
regulatorischen Umfelds und untergraben die Rechtssicherheit. Im Finanzsektor fehit
noch immer eine vollendete Kapitalmarktunion mit einer einzigen Aufsichtsbehorde
und harmonisierten Abwicklungsmechanismen. Dies hemmt grenziberschreitende
Investitionen und die Integration der Finanzmarkte. Hinzu kommt eine liickenhafte
Infrastruktur fir Verkehr und digitale Kommunikation, die eine effiziente Konnektivitat
behindert.

Zu den Hindernissen, die das Funktionieren des EU-Binnenmarkts
beeintrachtigen, liegen nur wenige Daten vor. Regulatorische Einschrankungen,
administrative Anforderungen und sonstige Hemmnisse lassen sich unter
Umstanden nur schwer erfassen und quantifizieren. Die vorhandenen Indikatoren
basieren haufig auf subjektiven Bewertungen, Experteneinschatzungen oder einer
Teilerfassung. Dabei herrscht in Bezug auf die erfassten Sektoren und den
Betrachtungszeitraum oft wenig Konsistenz. Einige Indikatoren beruhen auf
Einschatzungen von Fachleuten zum Regulierungsrahmen, um die Beschrankungen
im Dienstleistungssektor zu quantifizieren. Andere erfassen und klassifizieren
systematisch politische Mallhahmen, die sie als nachteilig fiir den Handel einstufen.
Die Daten auf EU-Ebene konzentrieren sich auf die Umsetzung und Einhaltung von
EU-Vorschriften. In einigen Unternehmensumfragen wird hingegen die
Wahrnehmung der Unternehmen in Bezug auf den Verwaltungsaufwand, die
Hindernisse fir den Marktzugang und die regulatorische Unsicherheit erfasst. Die
Europaische Kommission (2025a) weist darauf hin, dass die EU zwar im Laufe der

8 Siehe European Centre for International Political Economy (2021).
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Jahre viele Handelshemmnisse im Binnenmarkt beseitigt hat, sich aber immer
wieder neue Ursachen fir eine Fragmentierung auftun. Dies fuhrt dazu, dass
weiterhin hohe Hirden bestehen. Konkret hat die Kommission die zehn gréten
Hindernisse — die ,,schrecklichen Zehn* — ermittelt, die trotz harmonisierter EU-
Vorschriften anhaltend fir eine Fragmentierung der grenziiberschreitenden
Geschéaftstatigkeit sorgen (Europaische Kommission, 2025a). Dazu zahlen
diskriminierende Zulassungsverfahren, unverhaltnismafig hohe Anforderungen an
die berufliche Qualifikation, ungerechtfertigte raumliche Angebotsbeschrankungen,
Beschrankungen grenziiberschreitender Niederlassungen, Hindernisse fiir die
digitale Mobilitat und die Datenmobilitat sowie Einschrankungen in Bezug auf die
grenziberschreitende Erbringung von Dienstleistungen.

Die verfiigbaren Daten deuten darauf hin, dass fiir ein effizienteres
Funktionieren des Binnenmarkts nach wie vor Hiirden zu iiberwinden sind. Aus
der Datenbank Global Trade Alert (GTA) geht hervor, dass Mitgliedstaaten weiterhin
Markteingriffe vornehmen, die zu Handelsverzerrungen flihren. Somit ist der
EU-Binnenmarkt immer noch durch interne Barrieren gepragt. Diese Mallnahmen
konnten wesentliche Kosten verursachen, indem sie den Handel beeintrachtigen und
hemmen. Ein erheblicher Teil betrifft Subventionen und exportférdernde
MaRnahmen, die haufig zu Wettbewerbsungleichgewichten im Binnenmarkt fihren.
Zu den am starksten betroffenen Sektoren im verarbeitenden Gewerbe zahlen dabei
durchweg die Bereiche Ausrustungen und Nahrungsmittel (siehe Abbildung 3).

Abbildung 3
Markteingriffe, die den EU-Binnenhandel hemmen, nach Sektoren

(Anzahl der Eingriffe)
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Quellen: GTA und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Angezeigt werden Markteingriffe, die als nachteilig eingestuft sind.

Aus den Daten geht zudem hervor, dass der GroBteil der Hemmnisse im
EU-Binnenmarkt fiir Dienstleistungen auf Wettbewerbsbeschrankungen und
einen eingeschrankten Marktzugang fiir auslandische Unternehmen entfilit.
Auch fiir Dienstleistungen liegen nur begrenzt Daten zu den Hindernissen vor, die
das Funktionieren des Binnenmarkts beeintrachtigen. Allerdings kann hier der
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Services Trade Restrictiveness Index (STRI) der OECD als nitzlicher
Naherungswert herangezogen werden. So zeigt Abbildung 4 die Verteilung der
Hindernisse fir die EU-Lander nach MaRnahmenkategorien und veranschaulicht
somit die relative Bedeutung der verschiedenen Arten von Hindernissen. Die Daten
deuten darauf hin, dass sich der Grad der Handelsbeschrankung im Dienstleistungs-
bereich je nach EU-Mitgliedstaat und Malihahmenkategorie merklich unterscheidet.
Einige Lander wie Luxemburg und Belgien weisen insgesamt starkere
Beschrankungen auf, die vor allem auf Zugangsbeschrankungen fiir auslandische
Unternehmen und auf Wettbewerbshindernisse zurlickzufiihren sind, wahrend
andere Lander wie Lettland und Litauen ein vergleichsweise offenes regulatorisches
Umfeld bieten.”

Der STRI-Index basiert auf dem Meistbegulnstigungsprinzip und dokumentiert die Regelungen fir
Lander, die von keinen Beglinstigungen profitieren. Die STRI-Indizes fir den EWR zeigen, dass die
verbleibenden Handelsbeschrankungen fir Dienstleistungen innerhalb des EWR betrachtlich niedriger
sind als die Hemmnisse fur Drittlander. Demnach hat die Einfiihrung des EU-Binnenmarkts die
Handelshemmnisse im Dienstleistungssektor im Vergleich zu den auf Basis des
Meistbeguinstigungsprinzips beruhenden Regelungen deutlich verringert.
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Abbildung 4
Services Trade Restrictiveness Index fiir 2023
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Jahr 2023. Ein héherer Wert weist auf einen starker beschrankten Markt hin. Der
Index bietet einen strukturierten Léandervergleich der regulatorischen Hindernisse fiir den Dienstleistungsverkehr aus Sicht des
Importeurs. Dabei handelt es sich um einen zusammengesetzten Index mit Scorewerten von 0 (vollstandig offene Wirtschaft) bis 1
(vollstandig geschlossene Wirtschaft). Der Index fasst regulatorische Hindernisse in funf spezifischen MaRnahmenkategorien
zusammen: Marktzugang auslandischer Unternehmen, Freizligigkeit von Personen, diskriminierende MalRnahmen, Wettbewerb und
regulatorische Transparenz.

4 Quantifizierung des noch ungenutzten wirtschaftlichen
Potenzials des EU-Binnenmarkts

Um die wirtschaftlichen Auswirkungen von Handelshemmnissen zu beurteilen
und entsprechende GegenmaRBnahmen zu erarbeiten, ist es unerlasslich, das
Ausmal dieser Handelshemmnisse zu quantifizieren. Ihr Umfang lasst sich
jedoch nur schwer bemessen. Denn wie in Abschnitt 2 erdrtert unterscheiden sich
die Handelshemmnisse in den einzelnen Mitgliedstaaten und Sektoren und andern
sich, wenn Rechtsvorschriften und nationale Praktiken angepasst werden. Es gibt
nur wenige umfassende und vergleichbare Indikatoren, da viele Hemmnisse nur
schwer direkt zu beobachten oder systematisch zu quantifizieren sind. Beispiele
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hierfur sind das Gold-Plating, komplexe Zulassungsverfahren und Unterschiede bei
der Durchsetzung.

Angesichts der mangelnden Daten zu Handelshemmnissen wird in der
Literatur ein indirekter, modellbasierter Ansatz verwendet, um deren AusmaR
zu ermitteln. Die wenigen vorhandenen Analysen basieren auf der Schatzung von
Gravitationsmodellen, wie sie Ublicherweise zur Analyse des internationalen Handels
verwendet werden.? Diese Gravitationsmodelle beriicksichtigen die
Bestimmungsfaktoren der Handelsstréme zwischen zwei Landern wie die
wirtschaftliche GroRe, die Entfernung, ggf. eine gemeinsame Sprache und
gemeinsame Grenzen. Dadurch lassen sich sonstige Mehrkosten quantifizieren, die
sich aus dem grenzuberschreitenden Handel zwischen EU-Mitgliedstaaten im
Vergleich zum Binnenhandel eines Landes ergeben. Dazu zahlen auch potenzielle
beobachtbare und nicht beobachtbare Friktionen, die sich auf den Handel auswirken.
Diese Friktionen spiegeln eine Vielzahl von Einflissen wider, darunter auch
handelsbezogene Kosten und Hindernisse, die durch politische Mallnahmen
verringert werden kdnnen, wie z. B. regulatorische Unterschiede und
Wettbewerbsbeschrankungen. Aber auch Faktoren wie kulturelle Unterschiede und
nationale Praferenzen spielen hier eine Rolle.

Die geschatzten Handelskosten werden in der Regel im Verhaltnis zum
Binnenhandel eines Landes und in Form von Wertzollaquivalenten
ausgedriickt, d. h. so, als wiirde es sich um einen prozentualen Zollsatz auf
den Wert der gehandelten Produkte handeln. Die Schatzung der Kosten, die beim
grenziberschreitenden Handel im Vergleich zum Binnenhandel eines Landes
anfallen, bedeutet in der Praxis, dass erfasst wird, wie viel mehr — oder weniger —
Handel Uber eine internationale Grenze hinweg erfolgt als innerhalb eines Landes.
Die Schatzungen werden haufig als Zollaquivalente ausgedrickt, um eine intuitive
Vergleichsmessgroe zu haben. Das bedeutet jedoch nicht, dass sie direkt mit den
an den Zollgrenzen erhobenen Zollen vergleichbar sind. Stattdessen gibt das
Zollaquivalent einen einfachen numerischen Hinweis auf das Ausmalf} der Friktionen,
die den Handel Uber nationale Grenzen hinweg einschranken. Je héher das
Zollaquivalent, desto groRer sind die impliziten Handelsfriktionen im Vergleich zum
Binnenhandel eines Landes.

Die auf diesen Methoden basierenden Studien ergeben eine sehr grofle
Bandbreite an Schatzungen, deuten aber insgesamt darauf hin, dass die
Integrationskosten nach wie vor betrachtlich sind. Aktuelle Studien zeigen
anhand eines Gravitationsmodells, dass zwar die Handelskosten innerhalb der EU
im Zeitverlauf gesunken sind, aber vor allem bei den Dienstleistungen nach wie vor
erhebliche Hindernisse bestehen. Die Handelskosten variieren Uberdies stark. So
beliefen sich die geschatzten Zollaquivalente fir den Warenhandel 2017 auf 13 %
fur die EU15 und auf 8 % fiir die EU28 (Head und Mayer, 2021). Fur das Jahr 2020

8  Das Gravitationsmodell ist ein in der internationalen Okonomie weit verbreiteter Ansatz, um
Handelsstréme zwischen zwei Regionen oder Landern zu erklaren. Es basiert auf der Analogie zum
Newtonschen Gravitationsgesetz: Der Handel zwischen zwei Landern nimmt mit deren wirtschaftlicher
,Masse* (in der Regel gemessen am BIP) zu und verringert sich mit der ,Entfernung” zwischen den
Léndern. Die Entfernung dient dabei als NaherungsgroRe fir Handelskosten wie Transportkosten,
kulturelle Unterschiede oder regulatorische Hemmnisse.
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lagen die Schatzungen bei 44 % fur die EU27 (IWF, 2025) und bei 60 % fur den
Euroraum (Airaudo et al., 2025). Head und Mayer (2025) zufolge spiegelt diese
Streuung Unterschiede in den Schatzstrategien, Datenquellen, Kontrollvariablen,
Schatzentscheidungen und Betrachtungszeitraumen wider. Bei den Dienstleistungen
sind die Handelskosten immer noch deutlich héher. Laut den Schatzungen von
Adilbish et al. (2025) betragt das Zollaquivalent fiir den Dienstleistungsverkehr

110 %, was das grof3e Ausmall der Hemmnisse fir eine vollstédndige Integration
verdeutlicht.® Fontagné und Yotov (2025) kommen zu dem Ergebnis, dass bisher
nur die Halfte der potenziellen Vorteile einer EU-Mitgliedschaft ausgeschopft worden
ist.10

Die in diesem Abschnitt vorgestellte Analyse basiert auf einem
Gravitationsmodell mit dhnlicher Spezifikation. Dabei wird die von Head und
Mayer (2021) vorgeschlagene Methodik zugrunde gelegt, um zwei wichtige Fragen
zu beantworten: a) Wie hat sich die Integration des EU-Binnenmarkts in den
vergangenen 20 Jahren entwickelt? und b) Inwieweit ist der Binnenmarkt noch
unvollendet? Die Entwicklung der Handelskosten innerhalb des Binnenmarkts wird
mithilfe des Gravitationsmodells im Zeitverlauf — getrennt nach Waren und
Dienstleistungen — geschatzt, und die Hemmnisse werden als Zollaquivalente
ausgedriickt.' Dariber hinaus liefert die Analyse eine Schatzung zu den
Handelshemmnissen in den einzelnen Sektoren.?

Die Schatzungen liefern eine Obergrenze fiir das Niveau der Handelskosten
innerhalb des EU-Binnenmarkts. Die grof3e Bandbreite der Schatzungen
verdeutlicht, wie komplex es ist, die Handelskosten zu messen. Eine zentrale
Herausforderung besteht darin, Friktionen, die sich durch politische MalRnahmen
(z. B. durch regulatorische Anpassungen) beseitigen liefen, von anderen
strukturellen oder verhaltensbedingten Kosten zu unterscheiden, die die

9  Die Schatzungen von Head und Mayer (2021) sind deutlich niedriger als jene anderer Studien. Dies ist
darauf zurlickzufiihren, dass die beiden Autoren einen Querschnittsschatzansatz verwenden, der auf
Handelsstrémen innerhalb der EU und abgeleiteten nationalen Handelsstromen basiert. Bei den EU-
und US-Daten wenden sie eine einheitliche Methodik an, wodurch ihr Ansatz eine Vergleichbarkeit
zwischen den Vereinigten Staaten und der EU gewahrleistet.

10" Um die potenziellen Vorteile einer weiteren Integration innerhalb des EU-Binnenmarkts zu
quantifizieren, vergleichen Fontagné und Yotov (2025) fiir jedes Lander-Branchen-Paar die bisher
erzielten Gewinne mit der gré3ten bisher im EU-Binnenmarkt beobachteten Verringerung bilateraler
Handelskosten.

" Der vorliegende Aufsatz enthalt Schatzungen sowohl zur Veranderung als auch zum allgemeinen
Niveau der Handelskosten. In allen Modellen kommt der Poisson-Pseudo-Maximum-Likelihood-
Schatzer (PPML) zur Anwendung. Die Daten zu den Waren stammen aus Version 2025 der TiVA-
Datenbank der OECD, die den Zeitraum von 1995 bis 2022 abdeckt. Die Daten zu den
Dienstleistungen stammen aus dem OECD-Datensatz BATIS, der sich auf den Zeitraum von 2005 bis
2023 bezieht. In Anlehnung an Head und Mayer (2021) wird die Veranderung der Handelskosten
anhand eines jahrlichen Landerpaar-Panels geschatzt, das inlandische Strome umfasst. Die
Spezifikation umfasst fixe Exporteur-Zeit- und Importeur-Zeit-Effekte sowie fixe Landerpaar-Effekte. Die
Grenzen variieren im Zeitverlauf und werden in drei Kategorien unterteilt: Grenzen zwischen EU-
Léndern, Grenzen zwischen EU-Landern und der ibrigen Welt sowie Grenzen zwischen Landern der
Ubrigen Welt. Folglich wird die geschatzte Veranderung der Handelskosten im Verhaltnis zu den Kosten
der Handelsstréme zwischen Landern der Gbrigen Welt im ersten Jahr des Betrachtungszeitraums
interpretiert. Zur Schatzung des Niveaus der Handelskosten wird ein jahrliches Panel auf Landerpaar-
Sektor-Ebene herangezogen, das ebenfalls inldndische Stréme umfasst. In dieser Spezifikation werden
fixe Exporteur-Zeit- und Importeur-Zeit-Effekte beibehalten, jedoch werden die fixen Landerpaar-
Effekte durch die Standardvariablen des Gravitationsmodells (z. B. Entfernung, gemeinsame Sprache,
gemeinsame Grenze, gemeinsame Religion und koloniale Verflechtungen) ersetzt.

2 Die EU wird bei allen Schatzungen in ihrer jeweiligen Zusammensetzung betrachtet. Die Ergebnisse
fallen jedoch weitgehend ahnlich aus, wenn das Modell stattdessen mit der EU in einer konstanten
Zusammensetzung geschatzt wird.
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Handelsstrome ebenfalls beeinflussen. Innerhalb des Gravitationsrahmens werden
die Handelskosten nach Berucksichtigung der Standarddeterminanten als
SammelmessgroRe geschatzt. Diese Schatzungen erfassen jedoch auch nicht
politisch bedingte Faktoren, die den Handel beeintrachtigen. Dazu zahlen etwa
unterschiedliche Praferenzen, der sogenannte Home Bias, die begrenzte
Substituierbarkeit von Produkten oder die Tatsache, dass einige Waren und
Dienstleistungen naturgemal nur eingeschrankt handelbar sind. Aus diesem Grund
Uberzeichnen gravitationsbasierte Schatzungen das wahre Ausmalf der politisch
bedingten Handelshemmnisse — und damit auch das Mal, in dem Hindernisse am
Binnenmarkt durch politische Reformen abgebaut werden kénnen.'® Daher sollten
die Schatzungen mdglichst als Obergrenze der Kosten angesehen werden, die
speziell mit Handelshemmnissen verbunden sind.

Da sich nicht mit Sicherheit sagen lasst, inwieweit Handelsbarrieren durch
politische MaBnahmen abgebaut werden kénnen, wird im vorliegenden Aufsatz
auch ein vergleichender Ansatz verfolgt. Dabei werden die Kosten fiir den
EU-Binnenhandel im Vergleich zu einem ,friktionsarmen* Referenzland
bewertet. Es gibt mehrere einschlagige Studien, in denen die geschatzte
GroéRenordnung der Handelskosten isoliert untersucht wurde. Wie bereits erwahnt
birgt dies jedoch das Risiko, dass Uberschatzt wird, inwieweit sich mit politischen
MaRnahmen die Kosten senken lassen. Im Gegensatz dazu vergleicht die
vorliegende Analyse die geschatzten Handelshemmnisse mit denen eines
Referenzlandes. Als Referenzland dient hierbei ein Land der EU, dessen geschatzte
Handelskosten niedrig sind und das ein hohes Mal} an Handelsintegration aufweist.
Dieses kontrafaktische Szenario ist insofern realistischer, als es das Potenzial fir
eine Vertiefung der EU-Integration fir den Fall aufzeigen kann, dass alle
Mitgliedstaaten die Barrieren auf das Niveau des Referenzlandes senken.'* Durch
die Verwendung eines Referenzlandes lassen sich gewisse Einschrankungen
abmildern, die das oben beschriebene Verfahren zur Schatzung des Ausmalies von
Hemmnissen mit sich bringt.'® Fir politische Zwecke kdnnte es sogar zielfiihrender
sein, sich auf die Integration zu konzentrieren, die im gewahlten Referenzland
bereits erreicht wurde, statt auf die absolute Hoéhe der EU-internen
Handelsbarrieren. Letztere spiegeln namlich zum Teil strukturelle Faktoren wider,
auf die die Politik keinen Einfluss hat.

13 Head und Mayer (2025) ziehen Social-Network-Daten aus Facebook heran, um die Auswirkungen
sozialer Beziehungen auf den EU-Binnenhandel zu analysieren. Ihre Ergebnisse zeigen, dass sich die
geschatzten Grenzeffekte unter Berlicksichtigung der sozialen Vernetzung deutlich reduzieren.

4 Das Niveau der Handelskosten im gewéhlten Referenzland wird anhand einer dhnlichen Spezifikation
wie in Fulnote 9 geschatzt. Ergadnzend kommen Grenz-Dummy-Variablen zum Einsatz, die die Grenze
zwischen dem Referenzland und der tbrigen EU abstecken. Der empirische Ansatz folgt
Larch et al. (2023).

5 Die Verwendung eines Referenzlandes tragt dazu bei, diesbezligliche Bedenken abzuschwéchen, da
das Referenzland mit den gleichen regulatorischen Anforderungen, Marktstrukturen und
Produktmerkmalen konfrontiert ist wie andere EU-Mitgliedstaaten. Soweit diese zugrunde liegenden
Faktoren vergleichbar sind, dirften die Unterschiede, die bei den geschatzten Handelskosten zwischen
dem Referenzland und den anderen Landern bestehen, eher auf politisch beeinflussbare Friktionen
zuriickzufiihren sein als auf strukturelle oder nicht politisch bedingte Faktoren. Dadurch wird das Risiko
gemindert, den Handlungsspielraum zu Uberschatzen, den die Politik beim Abbau von
Handelshemmnissen hat.
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5 Messung von Handelshemmnissen an den Warenmarkten

Die Integration der EU-Warenmarkte ist in den letzten Jahrzehnten stetig
fortgeschritten. Abbildung 5, Grafik a zeigt die Entwicklung der geschéatzten Kosten
des Handels innerhalb der EU, zwischen der EU und der tbrigen Welt sowie
zwischen Landern der Ubrigen Welt im Zeitverlauf, jeweils ausgedrickt als
Wertzollaquivalente. Im Jahr 1995 waren die Kosten des EU-Binnenhandels bereits
fast 19 % niedriger als die Kosten des Handels zwischen Landern der Gbrigen Welt —
ein Beleg dafir, dass die Binnenmarktintegration bereits frih Vorteile mit sich
brachte (siehe Abbildung 5, Grafik a). Im Jahr 2022 war diese Differenz zwar nicht
mehr ganz so grof3, doch hatten sich die Kosten des Handels innerhalb der EU in
absoluter Rechnung um weitere 7 Prozentpunkte verringert. Am starksten sanken
die Kosten beim Handel mit Energie, landwirtschaftlichen Produkten und
Nahrungsmitteln. Diese Branchen haben von den stetigen politischen Reformen und
Harmonisierungsbemihungen am EU-Binnenmarkt profitiert. So haben
beispielsweise die Liberalisierung des Energiemarkts (einschlieBlich Strom und Gas)
sowie die Reformen der gemeinsamen Agrarpolitik dazu beigetragen, die
Handelskosten fir diese Sektoren zu senken.
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Abbildung 5
Geschatzte Handelskosten am EU-Binnenmarkt fiir Waren

a) Veranderung der Handelskosten
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b) Geschitztes Niveau der Kosten des EU-Binnenhandels im Jahr 2022 nach Sektoren
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Quellen: OECD, TiVA-Datenbank von 2025 und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a: Die Abbildung basiert auf einer Gravitationsschatzung (siehe Funote 11) und zeigt die Veranderung der
Hemmnisse fiir den EU-Binnenhandel (blaue Kurve), fiir den Handel zwischen EU-Landern und der tbrigen Welt (gelbe Kurve) sowie
fur den Handel zwischen Landern der tibrigen Welt (rote Kurve). Jeder Punkt auf einer Kurve stellt eine Veranderung der
Handelshemmnisse gegentiber den Hemmnissen im Handel zwischen Landern der librigen Welt von 1995 dar. Grafik b: Die Abbildung
basiert auf einer Gravitationsschatzung (siehe FulRnote 11) und zeigt das Niveau der Handelshemmnisse (ausgedriickt als
Wertzollaquivalent), die innerhalb der EU in verschiedenen Teilsektoren bestehen. Betrachtet werden der Warenhandel insgesamt
sowie eine Regression, in der nur die Teilsektoren des verarbeitenden Gewerbes enthalten sind. Die Regressionskoeffizienten werden
mithilfe sektorspezifischer Elastizitaten von Fontagné et al. (2022) in Wertzollaquivalente umgerechnet. Der gelbe Balken
veranschaulicht den potenziellen Abbau von Hemmnissen als Differenz der geschatzten Handelskosten am EU-Binnenmarkt zwischen
dem Rest der EU und den Niederlanden (also dem Land mit der stérksten Integration innerhalb der EU). Die Differenz wird nach dem
Ansatz von Yotov und Larch (2023) ermittelt.

Dennoch deuten die empirischen Schatzungen darauf hin, dass die Kosten fiir
den Handel zwischen den EU-Léandern nach wie vor hoch sind. Die
Regressionsergebnisse zeigen, dass die Friktionen im Warenhandel innerhalb der
EU — also die Kosten dafiir, mit anderen EU-Landern statt im Inland zu handeln —im
Jahr 2022 weiterhin signifikant waren. Im Warenhandel insgesamt beliefen sie sich
auf 67 % und bei alleiniger Betrachtung des verarbeitenden Gewerbes auf 54 %
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(siehe Abbildung 5, Grafik b).'® Innerhalb des verarbeitenden Gewerbes sind die
Handelskosten am EU-Binnenmarkt fir Nahrungs- und Futtermittel mit einem
Wertzollaquivalent von 150 % am hdchsten. Dies konnte ein Hinweis darauf sein,
dass der EU-Binnenhandel mit solchen Produkten komplex ist und die gemeinsame
Agrarpolitik an ihre Grenzen stof3t. Dagegen sind die Kosten des Handels mit
chemischen Erzeugnissen und Arzneimitteln innerhalb der EU niedriger, was die
erheblichen Anstrengungen zur Harmonisierung und gegenseitigen Anerkennung in
diesen Sektoren widerspiegeln durfte.

Vergleiche mit dem friktionsarmen Referenzland — den Niederlanden — legen
den Schluss nahe, dass durchaus Spielraum fiir eine starkere Integration des
Warenhandels besteht. Wie bereits erwdhnt kann es sein, dass isolierte
Schatzungen der Handelskosten das Potenzial politischer Reformen beim Abbau
von Handelshemmnissen am EU-Binnenmarkt Gberschatzen. Folglich durfte der
Vergleich mit einem Referenzland, das bereits ein hohes Maf an Integration erreicht
hat, aufschlussreicher sein. Die Niederlande sind der Mitgliedstaat mit den
niedrigsten geschéatzten Kosten fir den Warenhandel mit anderen EU-Landern. Um
das Potenzial fiir den Abbau von Handelshemmnissen zu quantifizieren, werden in
der Gravitationsregressionsanalyse die Kosten, die den Niederlanden beim Handel
mit anderen EU-Mitgliedstaaten entstehen, mit den Kosten verglichen, die anderen
Mitgliedslandern bei entsprechenden Handelsgeschaften entstehen. So wird die
Licke zwischen der Handelsintegration des Referenzlands und dem
durchschnittlichen Grad der Handelsintegration in den einzelnen EU-Staaten
berechnet. Die Regressionsanalyse ergibt, dass die Friktionen im EU-Binnenhandel
mit Waren im Durchschnitt um rund 8 Prozentpunkte gesenkt werden kénnten, wenn
die anderen Lander ein ahnliches Integrationsniveau erreichen wirden wie das
Referenzland (siehe Abbildung 5, Grafik b). Dies lasst den Schluss zu, dass die
Handelsintegration wesentlich steigen kénnte, wenn sich die Lander dem Niveau des
Referenzland anndhern wirden. Ein aggregierter Abbau der Handelshemmnisse um
8 Prozentpunkte entsprache weitgehend der Vertiefung der Integration, die in den
vergangenen zwei Jahrzehnten erreicht wurde (siehe Abbildung 5, Grafik a).

6 Messung von Handelshemmnissen an den
Dienstleistungsmarkten

Die Integration der Dienstleistungsmarkte in der EU ist in den vergangenen
Jahrzehnten ebenfalls sukzessive vorangeschritten. Im Jahr 2005 waren die
Kosten fiir den Dienstleistungshandel innerhalb der EU etwas hoher als beim Handel
zwischen Landern der Ubrigen Welt. Bis 2023 sind diese Kosten schatzungsweise

6 Bei der Schatzung von Wertzollaquivalenten spielt die Wahl der Substitutionselastizitat im Handel eine
wichtige Rolle. Wir verwenden die gleichen Elastizitadten wie Fontagné et al. (2022) und aggregieren sie
dann anhand der Wertschépfungsanteile. Head und Mayer (2021) verwendeten eine Elastizitat von 5.
Diese Elastizitat wirde unsere Schatzung der zollaquivalenten Handelskosten auf 78 % erhéhen. In
friheren Untersuchungen schétzte der IWF (2024) die Hemmnisse im Binnenhandel der EU fir das
verarbeitende Gewerbe auf 44 %. Diese Untersuchungen stitzten sich ebenfalls auf die Elastizitaten
aus Fontagné et al. (2022), doch der IWF zog Zolldaten fiir Handelsstrome sowie Input-Output-
Tabellen fir landesinterne Stréme fiir die Jahre 1995 bis 2020 heran. Das aggregierte Ergebnis
entspricht dem produktionsgewichteten Durchschnitt des geschatzten Niveaus der Handelshemmnisse
auf Branchenebene.
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um etwa 7 Prozentpunkte gesunken (siehe Abbildung 6, Grafik a). Die raschesten
Integrationsfortschritte wurden bei den Finanzdienstleistungen und im Sektor
Information und Kommunikation verzeichnet, wo die Friktionen von 2005 bis 2023
um 10 bzw. 9 Prozentpunkte zuriickgingen. Im Gegensatz dazu kam die Integration
in den Sektoren Grof3- und Einzelhandel, freiberufliche Dienstleistungen, Verkehr
und baunahe Dienstleistungen nur langsamer voran.
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Abbildung 6
Geschatzte Handelskosten am EU-Binnenmarkt fiir Dienstleistungen

a) Veranderung bei den Hemmnissen — Zollaquivalent
(in Prozentpunkten)
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b) Geschatztes Niveau der Kosten des EU-Binnenhandels nach Sektoren — Zollaquivalent im
Jahr 2023
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a: Die Abbildung basiert auf einer Gravitationsschatzung (siehe Fulnote 11) und zeigt die Veranderung der Kosten
des EU-Binnenhandels (blaue Kurve), des Handels zwischen EU-Landern und der tibrigen Welt (rote Kurve) und des Handels
zwischen Landern der Gbrigen Welt (gelbe Kurve). Die Koeffizienten werden mithilfe einer Elastizitat von 7,8 in Wertzollaquivalente
umgerechnet (geméaR Freeman et al., 2025)." Jeder Punkt ergibt sich aus der Differenz gegeniiber dem Grenzkoeffizienten fiir den
Handel zwischen Landern der Gbrigen Welt im Jahr 2004. Grafik b: Die Abbildung basiert ebenfalls auf einer Gravitationsschatzung
(siehe FuBnote 11) und zeigt den auf die Hohe bezogenen Koeffizienten einer Dummy-Variablen fiir den EU-Binnenhandel fiir die
einzelnen Teilsektoren und den Dienstleistungssektor insgesamt. Die Koeffizienten werden ebenfalls in Wertzollaquivalente
umgerechnet. Der rote Balken zeigt die geschatzte Differenz zwischen den geschatzten Hemmnissen im EU-Binnenhandel und den
Hemmnissen im Referenzland. Die Differenz wird nach dem Ansatz von Yotov und Larch (2023) ermittelt.

Trotz dieser Fortschritte wird der grenziiberschreitende Handel mit
Dienstleistungen immer noch durch erhebliche Friktionen behindert.
Abbildung 6, Grafik b enthalt Schatzungen zum Niveau der Handelskosten im

17 In friheren Studien, darunter jener des IWF (2024), wird fir Waren und Dienstleistungen eine ahnliche
Substitutionselastizitat verwendet. Da sich die Handelbarkeit von Dienstleistungen und jene von Waren
stark unterscheiden, wird im vorliegenden Aufsatz eine dienstleistungsspezifische Elastizitat geman der
Schatzung von Freeman et al. (2025) zugrunde gelegt. Unter Verwendung einer ahnlichen
Substitutionselastizitat wie in der IWF-Studie lage das Niveau der Handelshemmnisse (ausgedriickt als
Zollaquivalent) bei rund 115 %.
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Jahr 2023, ausgedruckt als Wertzollaquivalente. Trotz der sukzessiven
Liberalisierung der Markte in den letzten Jahrzehnten bestehen nach wie vor
erhebliche Hindernisse. Dies ist vor allem im Baugewerbe der Fall, wo sich die
Handelskosten Schatzungen zufolge auf ein Wertzolldquivalent von mehr als 120 %
belaufen. Die Kosten fiir den EU-Binnenhandel liegen im Vergleich zum
Binnenhandel eines Landes im Durchschnitt bei einem Wertzollaquivalent von rund
95 %. Dies bedeutet, dass der Dienstleistungshandel zwischen EU-Landern fast
doppelt so teuer ist wie der Handel innerhalb nationaler Grenzen.'®

Aus der Analyse geht liberdies hervor, dass das Potenzial fiir weitere
Integrationsfortschritte noch nicht ausgeschopft ist (siehe Abbildung 6,

Grafik b). Wie im Fall von Waren Uberzeichnen die im vorangegangenen Absatz
vorgestellten Schatzungen bei isolierter Betrachtung auch das Ausmal3, in dem sich
Hemmnisse innerhalb des EU-Binnenmarktes durch politische Reformen verringern
lassen. Die vergleichende Analyse ermoglicht eine realistischere Beurteilung des
bislang ungenutzten Potenzials des EU-Binnenmarkts. Auch hier legen die
empirischen Schatzungen nahe, die Niederlande als Referenzland fur die
Beurteilung der Frage heranzuziehen, inwieweit eine tiefergreifende EU-weite
Integration der Dienstleistungsmarkte madglich ist. Dies steht weitgehend im Einklang
mit den Hinweisen, die aus dem Services Trade Restrictiveness Index der OECD
hervorgehen. Der Index deutet darauf hin, dass das Niveau regulatorischer
Beschrankungen in den Niederlanden relativ niedrig ist (siehe Abbildung 4). Die fur
das Referenzland geschatzten Handelskosten liegen weiterhin deutlich unter dem
EU-Durchschnitt. Anhand der Schatzungen lasst sich schlussfolgern, dass die
Handelskosten um rund 9 Prozentpunkte sinken wiirden, wenn die anderen Lander
ein ahnlich hohes Integrationsniveau erzielten. Wie beim Warenmarkt legen die
Schatzungen nahe, dass durchaus Spielraum fur recht umfangreiche
Integrationsfortschritte vorhanden ist, sofern es den Landern gelingt, das Niveau des
Referenzlandes zu erreichen: Eine Senkung der Handelskosten um 9 Prozentpunkte
entsprache in etwa dem Umfang des Integrationsfortschritts, der in den vergangenen
zwei Jahrzehnten erzielt wurde.

7 Wie wirkt sich die Beseitigung von Hindernissen am
EU-Binnenmarkt auf die Wirtschaft aus?

Um die potenziellen wirtschaftlichen Vorteile zu bewerten, die sich aus dem
Abbau von Hindernissen am EU-Binnenmarkt ergeben, wurden modellbasierte
kontrafaktische Simulationen durchgefiihrt. Diese basieren auf einem
berechenbaren allgemeinen Gleichgewichtsmodell fir den Handel (Antras und Chor,
2018), das erfasst, wie sich Anderungen der Handelskosten auf die Wirtschaft
auswirken. Das Modell beriicksichtigt mehrere 6konomische Kanale, Gber die ein
Abbau von Hemmnissen den Handel und die Wohlfahrt beeinflussen. Wird der
grenziberschreitende Handel innerhalb Europas einfacher und billiger, so ersetzen
sowohl Unternehmen als auch Verbraucherinnen und Verbraucher im Inland

8 Den Schatzungen der Studie des IWF (2024) zufolge liegt das Zollaquivalent fiir Dienstleistungen bei
rund 110 %. Der Unterschied lasst sich in erster Linie dadurch erklaren, dass im vorliegenden Aufsatz
fur den Handel eine héhere Substitutionselastizitat zugrunde gelegt wird.
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produzierte teurere Waren und Dienstleistungen durch giinstigere Importe aus
anderen EU-Landern (Substitutionseffekt). Darliber hinaus flihren geringere
Hemmnisse zu niedrigeren Preisen fiir Vorleistungsguter und Endprodukte, wodurch
die Produktionskosten der Unternehmen sinken und die reale Kaufkraft der
Verbraucherinnen und Verbraucher steigt. Zusammengenommen erhdhen diese
Mechanismen die Gesamteffizienz, fordern den Wettbewerb und vergréRern die
Marktchancen aller Mitgliedstaaten.

Ein Abbau der Handelshemmnisse am EU-Binnenmarkt, die in den
vergleichenden Analysen der vorangegangenen Abschnitte ermittelt wurden,
konnte insbesondere im Dienstleistungssektor zu erheblichen langfristigen
Wohlfahrtsgewinnen fiihren. Abbildung 7 zeigt die potenziellen Zuwachse an den
Waren- und Dienstleistungsmarkten, die sich ergeben wirden, wenn die Licke zum
Referenzland geschlossen wirde. Konkret wurden im Rahmen einer
kontrafaktischen Analyse die Zuwachse quantifiziert, die sich in Form eines Anstiegs
des Handels und der Wohlfahrt aus dem Abbau von Handelshemmnissen ergaben.
Diese wurden in der vergleichenden Analyse auf 8 Prozentpunkte beim
Warenhandel und 9 Prozentpunkte beim Handel mit Dienstleistungen innerhalb der
EU beziffert. Eine Reduzierung der Hindernisse im Warenhandel wirde zu einem
Anstieg des EU-Binnenhandels um 4,4 % und zu geschéatzten Wohlfahrtsgewinnen
von 1,3 % flhren. Bei den Dienstleistungen wirden niedrigere Hirden den Handel
und die Wohlfahrt sogar noch deutlicher steigern (um 14,5 % bzw. 1,8 %). Die
starkeren Zuwachse bei den Dienstleistungen spiegeln wider, dass hier aufgrund der
héheren anfanglichen Handelshemmnisse ein erhebliches weiteres
Integrationspotenzial besteht. Zudem kommt darin auch die Bedeutung von
Dienstleistungen fir die Gesamtwirtschaft zum Ausdruck. Diese machen namlich
einen groReren Anteil an den inlandischen Ausgaben aus und weisen nachgelagerte
Verflechtungen auf. Eine vergleichbare Senkung der Kosten fiihrt daher effektiv zu
einer starkeren Integration und zu umfassenderen Verbesserungen mit Blick auf das
allgemeine Gleichgewicht.

Ein moderater Abbau der Hemmnisse am EU-Binnenmarkt kénnte die
HandelseinbuBen kompensieren, die sich aus den hoheren US-Zéllen ergeben
dirften. Im aktuellen geopolitischen Umfeld ist es besonders wichtig, die Integration
innerhalb der EU zu verbessern. Damit lieBen sich die negativen Folgen von
Spannungen im Aufienhandel abmildern, wie sie etwa durch die aktuellen US-Zélle
verursacht wurden.'® Laut den von Fachleuten der EZB erstellten Projektionen
dirften hohere Zolle und die gestiegene Unsicherheit das BIP in der Zeit von 2025
bis 2027 um insgesamt rund 0,7 Prozentpunkte senken.?® Aus der hier
durchgefuhrten Simulation geht hervor, dass die projizierten Auswirkungen héherer
US-Zolle auf das BIP langfristig vollstandig kompensiert werden kénnten, wenn die
Hemmanisse fur den Waren- und Dienstleistungsverkehr innerhalb des Binnenmarkts
um lediglich 2 % verringert wirden. Der EU-Binnenhandel wirde dadurch um rund
3 % zunehmen. Nattirlich wiirde dies den Verlust im Handel mit den Vereinigten

19 Siehe Lagarde (2025).

20 Einzelheiten zu den geschatzten Verlusten, die sich aus den US-Zollen fiir den Euroraum ergeben,
finden sich in den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB vom
September 2025.
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Staaten nicht sofort kompensieren, da strukturelle Anpassungen innerhalb des
Binnenmarkts erst nach einiger Zeit zum Tragen kdmen. Dafir waren dauerhafte
Anstrengungen auf regulatorischer und administrativer Ebene sowie bei der
Durchsetzung vonnéten. Dennoch machen die Schatzungen deutlich, welches
Potenzial der EU-Binnenmarkt durch seine enorme GréRe birgt. Der Handel
innerhalb der EU macht mehr als die Halfte aller Exporte des Euroraums in andere
Euro-Lander und Drittlander aus. Selbst ein geringflgiger Anstieg des Handels mit
anderen EU-Landern kdnnte Stérungen im AufRenhandel deutlich abmildern. Dies
verdeutlicht das wirtschaftliche Potenzial des Binnenmarkts.

Abbildung 7
Wohlfahrtseffekte durch den Abbau von Handelshemmnissen am EU-Binnenmarkt

(prozentuale Veranderung infolge sinkender Handelskosten)
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Quellen: OECD (TiVA-Datenbank von 2025), Antras und Chor (2018) sowie EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der aggregierte Wohlfahrtseffekt fiir die EU wird als gewichteter Durchschnitt der Wertschopfung ermittelt, die sich aus
den Effekten fir die Mitgliedstaaten ergibt.

8 Schlussbemerkungen

Der Binnenmarkt ist fur die Europaische Union und ihre Mitgliedstaaten von
zentraler Bedeutung, denn er tragt sowohl innerhalb der EU als auch durch die
Beziehungen der EU zur iibrigen Welt zu Wohlstand bei. Angesichts der aktuell
erhohten Unsicherheit weltweit ist die Vollendung des Binnenmarkts entscheidender
denn je. Mit ihr kann die EU ihre wichtigsten Ziele voranbringen — die Verbesserung
des Lebensstandards, die Starkung der Resilienz und der Wettbewerbsfahigkeit, den
Ausbau der Verteidigungsfahigkeit und die Gewahrleistung wirtschaftlicher
Sicherheit.

Der vorliegende Aufsatz soll das ungenutzte Potenzial des EU-Binnenmarkts
aufzeigen. In Anlehnung an friihere Analysen wird hierfur die Entwicklung der
Handelskosten innerhalb des Binnenmarkts anhand eines Gravitationsmodells
geschatzt. Die Friktionen werden dabei als Zollaquivalente ausgedrickt. Diese
MessgroRe gibt an, inwieweit die Kosten im Handel mit anderen EU-Landern die
Handelskosten innerhalb des eigenen Landes Ubersteigen. Die empirischen
Schatzungen deuten darauf hin, dass im EU-Binnenhandel weiterhin verstarkt
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Friktionen bestehen. Sie gehen von einem Zollaquivalent von 67 % bei Waren und
95 % bei Dienstleistungen aus. Wie bereits dargelegt spiegelt sich in diesen Zahlen
jedoch eine groRe Bandbreite an Faktoren wider. Dazu gehodren etwa Kosten, die
durch politische MaRnahmen (z. B. regulatorische oder administrative Anderungen)
angegangen werden kdnnten, aber auch Faktoren, deren Beseitigung durch die
Politik unter Umsténden nicht mdglich oder sogar unerwunscht ist, wie
beispielsweise Praferenzen, der Home Bias und eine eingeschrankte Handelbarkeit.
Die Schatzungen dirften daher das tatsachliche Ausmal der politisch bedingten
Hindernisse Uberzeichnen. Wie bei vergleichbaren Studien in der Fachliteratur
sollten sie am besten als Obergrenze der Friktionen interpretiert werden, die sich
durch politische MaRnahmen verringern lassen.

Die Ergebnisse der Analyse unterstreichen, dass die Mitgliedstaaten von einer
starkeren Integration erheblich profitieren wiirden. Ein Vergleich mit einem
EU-Land, das bereits einen relativ hohen Grad an Integration erreicht hat — in den
vorliegenden Schatzungen sind dies die Niederlande — kann ein realistischeres
kontrafaktisches Szenario liefern, welches das Potenzial fiir eine Vertiefung der
Integration innerhalb der EU aufzeigt. Die Analyse weist darauf hin, dass die
Friktionen weiter reduziert werden konnten, und zwar um rund 8 Prozentpunkte bei
Waren und um 9 Prozentpunkte bei Dienstleistungen, wenn andere EU-Lander einen
ahnlichen Integrationsgrad erreichten. Dies wiirde eine erhebliche Zunahme der
Integration darstellen und in etwa den Fortschritten entsprechen, die in den
vergangenen zwei Jahrzehnten bei der Vertiefung der Integration der Waren- und
Dienstleistungsmarkte erzielt wurden. Modellschatzungen legen die Vermutung
nahe, dass sich hierdurch ein erhebliches wirtschaftliches Potenzial erschlief3en
lieRe. Die Wohlfahrtsgewinne durften sich dabei auf bis zu 1,3 % im Warenhandel
und bis zu 1,8 % bei den Dienstleistungen belaufen.

Dariiber hinaus konnte die EU sogar noch mehr profitieren, wenn der
Binnenmarkt vollendet und durch wachstumsféordernde MaBRnahmen erganzt
wiirde. Bei den in diesem Aufsatz vorgestellten Schatzungen des ungenutzten
Potenzials handelt es sich um konservative Schatzungen. Es werden namlich nur die
Zuwachse erfasst, die sich ergaben, wenn alle Mitgliedstaaten das gleiche Mal an
Integration erreichen wirden wie das am starksten integrierte Land. Dies kdme aber
noch nicht einer tiefergehenden Integration gleich, bei der das volle Potenzial des
EU-Binnenmarkts und der Umsetzung der umfassenderen europaischen Agenda flr
Wettbewerbsfahigkeit ausgeschopft wiirde. Wie von Draghi (2024) und Letta (2024)
hervorgehoben, setzt die Verwirklichung eines echten einheitlichen
Dienstleistungsmarkts einen sehr ambitionierten Abbau der verbleibenden
regulatorischen und administrativen Hindernisse in den Mitgliedstaaten voraus. Ein
Schritt in die richtige Richtung ist die Strategie der Europaischen Kommission fir
den Binnenmarkt (2025b). Sie zielt darauf ab, die zehn groRten Hindernisse flir den
Binnenmarkt zu beseitigen, den Dienstleistungssektor neu zu beleben sowie kleine
und mittlere Unternehmen starker zu férdern, und verdient eine nachdrtckliche
Unterstitzung.

Zu guter Letzt waren weitere Datenerhebungen zur konkreten Art und
Intensitéat der verbleibenden Hindernisse hilfreich. Anhand von granulareren
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Daten konnten die noch vorhandenen Barrieren und ihr relatives Ausmaf} genauer
analysiert werden. Die sich daraus ergebenden Erkenntnisse kdnnten anschliel3end
in die Debatte Uber spezifische MaRnahmen einflieRen.
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Kurzfristige Konjunkturprognosen fur den Euroraum in
einer unsicheren Welt

Sercan Eraslan, Andrea Fabbri und Lorena Saiz

1 Einleitung

Die Beurteilung des kurzfristigen Wachstumsausblicks und der damit
verbundenen Risiken auf Basis aktueller Daten ist fiir die geldpolitische
Entscheidungsfindung von zentraler Bedeutung. Aus diesem Grund entwickeln
Zentralbanken ihre eigenen Modelle fur Kurzfristprognosen zum BIP-Wachstum, die
sie fortlaufend weiterentwickeln. Diese Modelle sind so konzipiert, dass sie zeitnahe,
zuverlassige und datengestutzte Erkenntnisse zur aktuellen Konjunkturlage und zu
den kurzfristigen Wachstumsaussichten liefern. Ein Beispiel hierfir sind die seit 2015
von der EZB verwendeten Standardmodelle, mit denen das kurzfristige Wachstum
des realen BIP im Euroraum prognostiziert wird (siehe Banbura und Saiz, 2020).

Die verschiedenen groBen Schocks der vergangenen Jahre haben dazu
gefuhrt, dass die Prognosegiite der herkdmmlichen Methoden deutlich
beeintrachtigt wurde und genaue Vorhersagen somit schwieriger geworden
sind. Ereignisse wie die Covid-19-Pandemie und der ungerechtfertigte Krieg
Russlands gegen die Ukraine haben zu erheblichen Schwankungen bei den
wirtschaftlichen Variablen gefiihrt und die Prognoseunsicherheit erhéht. Dies kam
erschwerend zu den Herausforderungen hinzu, die Echtzeitprognosen
bekanntermaflen ohnehin mit sich bringen. So missen bei Echtzeitprognosen unter
anderem Informationen aus Daten mit unterschiedlichen Frequenzen

(z. B. monatliche und vierteljahrliche Daten) miteinander kombiniert und
verschiedene Verdéffentlichungskalender, Publikationsverzégerungen und
Datenrevisionen berticksichtigt werden.

Im vorliegenden Aufsatz werden die jiingsten Verbesserungen bei den
Kurzfristprognosemodellen der EZB betrachtet. Die Bewertung der
geldpolitischen Strategie 2025 hat verdeutlicht, wie wichtig es in einer unsicheren
und sich rasch wandelnden Welt ist, die Prognoseinstrumente kontinuierlich
weiterzuentwickeln und Uber ein breites und vielseitiges analytisches
Instrumentarium zu verfiigen. Um dieser Anforderung gerecht zu werden, wurde zur
Aktualisierung und Optimierung des Modellrahmens flr Kurzfristprognosen eine
zweigleisige Strategie entwickelt. Erstens wurden die bestehenden Standardmodelle
der EZB sorgfaltig getestet und verbessert. Zweck dieser Anpassungen war es, die
Genauigkeit und Zuverlassigkeit sowohl der Punkt- als auch der Dichteprognosen fiir
das Wachstum des realen BIP im Euroraum zu erhéhen. Dichteprognosen sind
insbesondere fur die Quantifizierung der Prognoseunsicherheit von Bedeutung. Sie
kénnen zur Bewertung der kurzfristigen Risiken verwendet werden, mit denen die
gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems/der EZB behaftet sind.
Zweitens wurden alternative Ansatze mit fortgeschrittenen Methoden des
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maschinellen Lernens untersucht, um die Ublichen Standardmodelle zu erganzen.
Diese innovativen Instrumente befinden sich zwar noch in der Erprobungsphase,
kénnen aber dazu beitragen, Instabilitadten entgegenzuwirken und mogliche
Nichtlinearitaten in den Wirtschaftsbeziehungen zu erfassen.

Im weiteren Verlauf ist der Aufsatz wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2 werden die
grolten Herausforderungen im Zusammenhang mit Konjunkturprognosen fir den
Euroraum seit Beginn der Pandemie untersucht. In Abschnitt 3 wird das
Uberarbeitete Instrumentarium fir Kurzfristprognosen einschlieRlich der
Standardmodelle vorgestellt und eine Echtzeit-Evaluierung der Prognosegtite
vorgenommen. In Abschnitt 4 wird ein erganzender Ansatz betrachtet, der sich auf
maschinelles Lernen stutzt. Abschnitt 5 enthalt eine abschlielende
Zusammenfassung.

2 Herausforderungen im Zusammenhang mit Prognosen
seit der Pandemie

Echtzeitprognosen der extremen konjunkturellen Entwicklungen wahrend der
Pandemie waren nahezu unmaoglich. Angesichts der Herausforderungen, mit
denen die Standardmodelle konfrontiert wurden, verwendete die EZB unter
Berucksichtigung der spezifischen Merkmale und Auswirkungen der Pandemie
mehrere innovative Ansatze, um das Wachstum des realen BIP im Euroraum zu
prognostizieren (siehe beispielsweise Battistini et al., 2020).

Seit der Pandemie haben weitere grofRe Schocks die Prognosemodelle
zusatzlich herausgefordert. Es ist schwierig, die Modelle an ein Umfeld
anzupassen, in dem historische Verlaufsmuster womaglich nicht mehr als
verlassliche Referenzwerte fiir die Zukunft gelten. Ahnlich wie die Pandemie
haben sich auch Schocks wie der Krieg Russlands gegen die Ukraine mit der damit
verbundenen Energiekrise und dem Inflationsschub sowie die jliingeren
geopolitischen Spannungen und Handelskonflikte stark auf die Wirtschaft des
Euroraums ausgewirkt. Sie haben zu erheblichen Schwankungen bei wichtigen
Konjunkturindikatoren gefiihrt. Dadurch gestaltete sich die Aktualisierung und
Neuschatzung der Modelle von Kurzfristprognosen aulerst schwierig, sodass die
wirtschaftlichen Zusammenhange weniger gut erkennbar wurden. Die plétzlichen
und extremen Schwankungen der Wirtschaftstatigkeit fihrten zu veranderten
Saisonmustern. Dies wiederum fiihrte zu Problemen bei der Ublichen
Saisonbereinigung, sodass die bereinigten Daten letztlich mdglicherweise verzerrt
waren. Aullerdem wurden das BIP und andere Wirtschaftsdaten haufiger und
umfangreicher revidiert als in der Vergangenheit, was die Komplexitat zusatzlich
erhohte.

1 Auch die Volatilitat bei den Investitionen in geistiges Eigentum, insbesondere im Hinblick auf Aktivitaten
multinationaler Unternehmen in Irland, stellt eine Herausforderung dar. Sie besteht schon seit
Léngerem. Schon vor der Pandemie hatten volatile Investitionen in geistiges Eigentum in Irland die
BIP-Ergebnisse des Euroraums unverhaltnismafig stark beeinflusst. Seit der Pandemie hat sich diese
Volatilitat verstarkt, wodurch die aggregierten Daten weiter verzerrt und die Beurteilung der
wirtschaftlichen Entwicklung zunehmend erschwert werden (siehe Andersson et al., 2024).
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Diese Schocks hatten in den einzelnen Sektoren sehr unterschiedliche Effekte,
die von Kurzfristprognosemodellen nicht ohne Weiteres erfasst werden.
Wahrend der Pandemie wurden kontaktintensive Dienstleistungen wie das
Gastgewerbe oder die Reise- und Unterhaltungsbranche aufgrund von Ausgangs-
und Kontaktbeschrankungen besonders stark in Mitleidenschaft gezogen. Andere
Dienstleistungen wie digitale Dienstleistungen und der Onlinehandel verbuchten
hingegen eine erhéhte Nachfrage. Durch die anschlieRende Energiekrise wurden die
sektoralen Unterschiede weiter verscharft, da energieintensive Branchen wie das
verarbeitende Gewerbe und der Sektor Verkehr stark gestiegene Produktionskosten
verzeichneten. Diese sektorspezifischen Verlagerungen der Wirtschaftstatigkeit
stellten Kurzfristprognosemodelle fiir das BIP vor erhebliche Herausforderungen,
und es kam zu einer zunehmenden Divergenz zwischen umfragebasierten Daten
und harten Konjunkturindikatoren. Dies zeigt, dass Prognosemodelle flexibler und
anpassungsfahiger sein missen, um raschen Veranderungen der sektoralen
Zusammensetzung und deren Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche
Produktion Rechnung tragen zu kénnen.

Strukturelle Faktoren und zugrunde liegende Trends wie der Klimawandel, der
demografische Wandel (z. B. die Bevoélkerungsalterung) und die Zunahme
digitaler Technologien spielen ebenfalls eine Rolle. Mittel- bis langfristig durften
sich diese Faktoren in erheblichem MalRe auf die Wirtschaft auswirken, sie konnten
aber auch die kurzfristige Wirtschaftsentwicklung beeinflussen. Aufgrund ihres
graduellen und vielschichtigen Charakters ist es jedoch schwierig, sie in
Kurzfristprognosemodellen zu bertcksichtigen.

All diese Herausforderungen wirken sich auf die Prognosegiite der
bestehenden Kurzfristprognosemodelle der EZB aus. Das im Folgenden
vorgestellte Uberarbeitete Instrumentarium fir Kurzfristprognosen bietet zwar keine
Lésung fur alle genannten Herausforderungen, aber es werden einige der
wichtigsten angegangen. Dazu zahlen beispielweise der veranderte Zusammenhang
zwischen Umfragedaten und harten Indikatoren, die erhdhte Volatilitat, die
Prognoseunsicherheit (einschlieRlich der Parameterunsicherheit) und die
Einbeziehung zusatzlicher Datenquellen zur umfassenderen Berlicksichtigung
verschiedener Aspekte der Wirtschaft. Faktoren wie die Saisonbereinigung,
Investitionen in geistiges Eigentum in Irland und strukturelle Veranderungen werden
hingegen nicht betrachtet.

3 Das uberarbeitete Instrumentarium flur Kurzfristprognosen

Zentralbanken verwenden fiir Konjunkturanalysen und fiir Kurzfristprognosen
des Wirtschaftswachstums eine Vielzahl 6konometrischer Modelle. Zu den am
haufigsten genutzten Modellen z&hlen einfache lineare Regressionsmodelle
(Briickengleichungen), dynamische Faktormodelle (DFMs), vektorautoregressive
Modelle (VARs) sowie Mixed-Data-Sampling-Modelle (MIDAS-Modelle). Jede dieser
Modellklassen zeichnet sich durch besondere Merkmale aus, die dafiir sorgen, dass
die Modelle sich gut fur Kurzfristprognosen eignen. Alle Modellklassen finden in der
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akademischen Forschung, bei Zentralbanken und bei anderen Prognostikern breite
Verwendung.?

Die friihere Generation von Modellen fiir Kurzfristprognosen zum Wachstum
des realen BIP im Euroraum basierte auf einem System linearer Regressionen
oder Briickengleichungen.?® Dieser Modellrahmen (im Folgenden die ,alten EZB-
Modelle*) stitzte sich auf ein System linearer Regressionen (Briickengleichungen),
mit dessen Hilfe das vierteljahrliche BIP-Wachstum prognostiziert wurde. Dabei
wurden neben verschiedenen vierteljahrlichen Pradiktoren (Vorhersagevariablen, mit
denen der Wert der Zielvariable vorhergesagt werden kann) auch monatliche
Pradiktoren verwendet, die zu einer vierteljahrlichen Frequenz aggregiert wurden. In
den alten EZB-Modellen wurde fir die Messung des realen BIP eine angebotsseitige
Perspektive eingenommen, da in diesem Fall im Vergleich zur nachfrageseitigen
Perspektive die Daten umfassender und zeitnaher zur Verfiigung stehen und die
Prognosegtite héher ist.* Die in den Briickengleichungen fiir die
BIP-Wachstumsprognosen enthaltenen monatlichen Pradiktoren wurden wiederum
unter Verwendung von Hilfsmodellen (DFMs und VARSs) prognostiziert, die
Informationen aus anderen monatlichen Variablen beriicksichtigen. Es wurde ein
Datensatz mittlerer GroRe verwendet, der 30 Indikatoren umfasste und harte
Indikatoren (z. B. die Industrieproduktion und die Einzelhandelsumsatze) mit
weichen Daten (Umfragen) sowie Finanzindikatoren verknupfte. Neben
Punktprognosen lielRen sich mit diesem Modellrahmen auch Dichteprognosen
erstellen; damit konnte die Unsicherheit beziiglich der Punktprognosen erfasst
werden. Der Modellrahmen umfasste zudem eine Aufschliisselung der
Bestimmungsfaktoren fir die zwischen den Aktualisierungen erfolgten
Prognoserevisionen (,News-Zerlegung®).

Die alten EZB-Modelle lieferten bis Ende 2019 recht genaue Prognosen fiir das
Wachstum des realen BIP im Euroraum. Nach Ausbruch der Pandemie
verschlechterte sich ihre Prognosegite jedoch. Wenngleich sich diese seitdem
wieder etwas erhoht hat, wurde der Modellrahmen von den Fachleuten der EZB
weiterentwickelt. Ein besonderes Augenmerk wurde dabei auf die Verbesserung der
Prognosegute in der Zeit nach der Pandemie gelegt sowie auf die Entwicklung von
Ansatzen, die sich gegenuber grolRen Schocks robuster zeigen. Nachfolgend werden
die Merkmale dieses neuen Rahmens erortert. Fur eine bessere Vergleichbarkeit
werden in Tabelle 1 die Merkmale des alten und des neuen Modellrahmens einander
gegenubergestellt.

2 Siehe beispielsweise Linzenich und Meunier (2024) zum von der EZB entwickelten Instrumentarium;
Deutsche Bundesbank (2023); Aimuzara et al. (2023).

Ein Uberblick tiber die alten EZB-Modelle fiir kurzfristige Konjunkturprognosen fiir den Euroraum findet
sich in: Banbura und Saiz (2020).

4 Die angebotsseitige Perspektive zur Messung des BIP bezieht sich auf die Produktion von Waren und
Dienstleistungen (Wertschopfung in der Industrie und im Dienstleistungssektor), wahrend die
Nachfragesicht auf die fir Waren und Dienstleistungen aufgewendete Gesamtsumme (Konsum und
Investitionen) abstellt.
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Tabelle 1
Merkmale der alten und der neuen EZB-Modelle

Alte EZB-Modelle Neue EZB-Modelle

Briickengleichungen Sechs Briickengleichungen (angebotsseitige und Zwei Briickengleichungen (nur angebotsseitige

umfragebasierte Pradiktoren) Pradiktoren)

e Angebotsseitige Pradiktoren: e Angebotsseitige Pradiktoren: Wertschépfung im
Industrieproduktion und Wertschopfung im Dienstleistungssektor, Wertschopfung im
Dienstleistungssektor Baugewerbe und Wertschopfung in der

Industrie

* Umfragebasierte Pradiktoren:
Einkaufsmanagerindex fiir die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor sowie
Einkaufsmanagerindex fiir die Produktion im

Baugewerbe
Hilfsmodelle Drei VARs, zwei DFMs Drei VARs, drei DFMs
Monatliche Frequenz Vierteljahrliche und monatliche Frequenz
Konstante Volatilitat Stochastische Volatilitat
Punktprognosen Mittelwert Median®
Dichteprognosen Kombination von sechs normalverteilten Dichten Kombination von zwei Dichten

1) Aufgrund der erhohten Datenvolatilitat werden die Punktprognosen in den neuen EZB-Modellen anhand des Medians der Streuung
der moglichen Ergebnisse berechnet. Der Median erlaubt stabilere Prognosen als der Mittelwert, da er weniger stark von
Extremwerten beeinflusst wird.

3.1 Der Uberarbeitete Modellrahmen flur Brickengleichungen

Der liberarbeitete Modellrahmen stiitzt sich weiterhin auf Briickengleichungen,
die trotz ihrer Einfachheit relativ flexibel sind. In den neuen EZB-Modellen wird
nach wie vor ein System linearer Regressionsmodelle eingesetzt. Dabei liegt der
Fokus auf Prognosen des BIP-Wachstums aus Angebotssicht (d. h., es wird die
Wertschdpfung nach Sektoren betrachtet). Dieser Ansatz wurde gewahlt, weil sich
die Schatzungen einfach erstellen lassen und auch einfach zu interpretieren und zu
kommunizieren sind. Auflerdem weist der Ansatz — verglichen mit anderen

Modellen — eine héhere Prognosegiite auf. Trotz seiner einfachen Struktur ist der
Briickengleichungsrahmen zudem flexibel, da er eine Reihe von Hilfsmodellklassen
berticksichtigen kann.

Die neuen EZB-Modelle beinhalten zwei Arten von aktuellen Hilfsmodellen. Das
neue Modell greift auf dieselben beiden Hilfsmodellarten wie das Vorgadngermodell
zurlck, ndmlich DFMs und VARs.® Allerdings wurden diese Hilfsmodelle umfassend
Uberarbeitet. Sie kombinieren nun monatliche und vierteljahrliche Indikatoren und
berlcksichtigen aulerdem die zeitvariierende Volatilitat. Dadurch lassen sich
Anderungen in der Entwicklung der Konjunkturdaten besser abbilden (Informationen
zu den technischen Details des Uberarbeiteten Modellrahmens finden sich in

Kasten 1).

Die Pradiktoren wurden dahingehend angepasst, dass sie nun neu verfiigbare
Daten wie etwa die Produktion im Dienstleistungsbereich mit umfassen.
Zudem wurde der Anteil umfragebasierter und harter Indikatoren in ein

5 Aufgrund ihrer besonderen Merkmale sind Modelle wie DFMs und VARSs fiir Prognosen gut geeignet,
allerdings kann sich ihre Prognosegiite — vor dem Hintergrund eines sich rasch wandelnden
wirtschaftlichen Umfelds — im Zeitverlauf andern. Durch die Integration dieser Modellklassen in das
Briickengleichungssystem lassen sich ihre Prognosestarken nutzen, wahrend zugleich die
Modellunsicherheit gemindert wird.
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Kasten 1

ausgeglicheneres Verhaltnis gebracht. Die Anpassung ist eine Reaktion auf die
Einschrankungen, die sich aus der Verwendung umfragebasierter oder qualitativer
Indikatoren ergeben. Diese Indikatoren stehen zwar zeitnah zur Verfligung und sind
aufschlussreich, doch ist ihre Beziehung zur Wirtschaftsentwicklung in den
vergangenen Jahren schwacher geworden und hat an Stabilitat eingebiift. Dartber
hinaus wurden die fehlenden harten Indikatoren fiir den Dienstleistungssektor als ein
Faktor identifiziert, der zur Verringerung der Prognosegute der alten EZB-Modelle
beigetragen hatte.

Die neuen EZB-Modelle konnen, genauso wie die Vorgangermodelle, sowohl
Punkt- als auch Dichteprognosen erstellen. Punktprognosen liefern einen
einzelnen zentralen Schatzwert zum erwarteten BIP-Wachstum. Bei den Prognosen,
die ausgewiesen werden, handelt es sich in erster Linie um solche Punktprognosen.
Seit der Pandemie ist es aufgrund der erhéhten Unsicherheit jedoch immer wichtiger
geworden, nicht nur Punktprognosen zu betrachten, sondern auch Dichteprognosen
mit in den Blick zu nehmen. Aus Dichteprognosen lassen sich eine Bandbreite an
maoglichen BIP-Ergebnissen und deren Wahrscheinlichkeiten ablesen. Einfach
ausgedruckt zeigt die Breite der Dichteprognose die Unsicherheit an, mit der die
Punktprognose behaftet ist.

Auch mit dem neuen Modellrahmen werden die Auswirkungen neu
eingegangener Daten auf Prognoserevisionen ausgewiesen. Der neue Rahmen
bietet nicht nur Punkt- und Dichteprognosen, sondern er liefert auch eine
Aufschlisselung der Prognoserevisionen zum BIP-Wachstum (also der Differenz
zwischen aufeinanderfolgenden BIP-Prognosen), und zwar nach modellbasierten
Uberraschungen bzw. dem neuen Informationsgehalt (,News®) der Verdffentlichung
von monatlichen und vierteljahrlichen Pradiktoren (zuzuglich der Effekte von
Revisionen historischer Daten sowie Parameter-Neuschatzungen).® So gibt das
(positive oder negative) Vorzeichen der News an, ob die neue Datenveroffentlichung
besser oder schlechter ausfiel als vom Modell erwartet. Zur besseren
Ubersichtlichkeit wird die News-Zerlegung in weit gefasste Kategorien von
Konjunkturindikatoren unterteilt, so etwa in Dienstleistungsindikatoren,
Industrieindikatoren und Umfragen (zur beispielhaften Verwendung des
Uberarbeiteten Rahmens flr Echtzeit-Kurzfristprognosen in der Praxis siehe

Kasten 2).

Das Uberarbeitete System der Briickengleichungen: technische Zusammenfassung

Sercan Eraslan und Lorena Saiz

Das Uberarbeitete Instrumentarium basiert weiterhin auf einem Briickengleichungssystem.
Briickengleichungen werden von Zentralbanken und anderen Prognostikern haufig zur Erstellung
von kurzfristigen Prognosen verwendet.” Es handelt sich dabei um einfache lineare Regressionen,

6 Ein genauer Uberblick iiber die News-Zerlegung findet sich in: Banbura und Modugno (2014). Zur
entsprechenden Umsetzung in den Prognosen der EZB fiir das Wachstum des realen BIP im Euroraum
siehe Banbura und Saiz (2020).

Eine Briickengleichung ist in der Regel eine lineare Regression, die eine Beziehung zwischen einer
niedrigfrequenten Zielvariable und einem oder mehreren hochfrequenten Indikatoren herstellt und
effektiv eine Briicke zwischen ihnen baut.
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bei denen die zu prognostizierende vierteljahrliche Variable (z. B. das vierteljahrliche Wachstum des
realen BIP) mithilfe anderer vierteljahrlicher Regressoren — wie etwa den angebotsseitigen BIP-
Komponenten (z. B. Wertschdpfung in der Industrie, im Dienstleistungssektor und im

Baugewerbe) — vorhergesagt wird. Dementsprechend kann die Briickengleichung fur das
vierteljahrliche BIP-Wachstum wie folgt lauten:

k
y,?l't =a+ Z ,BiXi?t + etQ
i=1

wobei 3’1?1,: die Zielvariable und Xft der Pradiktor i (i =1, ..., k) mit derselben Frequenz ist. Die
Konstante ist durch @ gekennzeichnet, wahrend p; fir die Regressionskoeffizienten steht und ef
fur das Regressionsresiduum. Das Brickengleichungssystem besteht aus zwei linearen
Regressionen. Beide Regressionen beinhalten dieselben vierteljahrlichen Pradiktoren: die
Wertschopfung in der Industrie, die Wertschdpfung im Dienstleistungssektor und die Wertschépfung
im Baugewerbe (k = 3). Diese werden anhand von zwei verschiedenen Hilfsmodellen (m = 1, 2)
prognostiziert. Die Gleichungen werden mit bayesianischen Methoden geschéatzt; hierbei werden
inverse Normalverteilungen als A-priori-Verteilung (kurz: Prior) zugrunde gelegt. Der
Schatzzeitraum beginnt im Jahr 1995.

Die vierteljahrlichen Pradiktoren fur die Prognose des BIP-Wachstums werden jeweils mittels eines
dynamischen Faktormodells (DFM) und eines vektorautoregressiven Modells (VAR) prognostiziert.
Diese beiden Modelle enthalten sowohl vierteljahrliche als auch monatliche Indikatoren (d. h.
gemischte Frequenzen). Sie werden mit bayesianischen Methoden geschatzt und beinhalten
zeitvariierende stochastische Volatilitaten, was in Zeiten hoher Unsicherheit bessere Prognosen zur
Wirtschaftstatigkeit ermdglicht. Beide Modelle kdnnen effektiv unterschiedliche Datenfrequenzen
verarbeiten und mit fehlenden Beobachtungen umgehen. Auflerdem kénnen sie Rauschen in den
Daten herausfiltern, was bestimmten Eigenschaften — etwa der gemeinsame Faktorstruktur in
DFMs und der AusreilRerkorrektur fiir zeitvariierende Volatilitaten in VARs — zuzuschreiben ist.

Das DFM mit gemischter Frequenz folgt in erster Linie dem Ansatz von Antolin-Diaz et al. (2017,
2024) und kombiniert diesen mit dem Vorschlag von Camacho und Pérez-Quirés (2010), wenn es
um umfragebasierte Indikatoren im Modell geht.® Fiir jeden vierteljahrlichen BIP-Pradiktor wird
anhand einer kleinen Auswahl monatlicher Indikatoren ein eigenes Hilfs-DFM geschatzt. Jedes
DFM beinhaltet einen gemeinsamen Faktor und eine Reihe idiosynkratischer Komponenten, die
einem Autoregressionsverfahren zweiter Ordnung folgen. Das Modell wird mithilfe von
bayesianischen Methoden als Zustandsraummodell spezifiziert und geschatzt. Dabei weisen die
Residuen sowohl in den Beobachtungsgleichungen als auch in den Transformationsgleichungen
eine stochastische Volatilitdt und Ausreileranpassung gemaf Carriero et al. (2024) auf.

Das VAR-Modell mit gemischten Frequenzen erweitert die bayesianischen VARs um stochastische
Volatilitdt und AusreilReranpassungen zu einem Setting mit gemischten Frequenzen. So
berlcksichtigen die VAR-Hilfsmodelle mit gemischten Frequenzen t-verteilte Fehler und
Ausreil’eranpassungen bei der stochastischen Volatilitdt, wodurch das Modell robuster gegentber
groRen Schocks und Ausrei3ern wird. Die VAR-Schatzung basiert auf bayesianischen Methoden
und verwendet den von Chan et al. (2023) entwickelten Algorithmus fiir das stichprobenhafte

8 Im urspriinglichen Modell von Antolin-Diaz et al. (2017, 2024) kénnen auch allmahliche
Verschiebungen des langfristigen Wachstums bericksichtigt werden. Bei einer ersten Analyse stellte
sich jedoch heraus, dass dieses Merkmal fiir die Prognose des realen BIP-Wachstums im Euroraum
nicht von Vorteil ist.
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Auffullen (Sampling) fehlender Beobachtungen (die sich z. B. aufgrund gemischter Frequenzen
oder Verzogerungen bei der Veroffentlichung ergeben kdnnen). Im Einklang mit dem Ansatz fur die
Hilfs-DFMs werden fiir die vierteljahrlichen Pradiktoren separate Hilfs-VARs geschatzt, wobei
dieselben Datensatze wie bei den DFMs verwendet werden. Jedes VAR-Modell wird mit drei
Verzégerungen (Lags) und mit Minnesota-Priors fiir die Koeffizienten spezifiziert.

Die vierteljahrlichen BIP-Wachstumsprognosen werden in zwei Schritten generiert. Im ersten Schritt
werden die Prognosen fiir die vierteljahrlichen Pradiktoren — Wertschépfung in der Industrie, im
Dienstleistungssektor, im Baugewerbe — anhand der Hilfsmodelle erstellt. AnschlieRend werden
diese Prognosen in den beiden Briickengleichungen verwendet, um Prognosen fur das BIP-
Wachstum zu generieren. Auf Basis bayesianischer Schatzverfahren werden alle
Wahrscheinlichkeitsverteilungen fur die beiden Schritte geschatzt. Die einzelnen
Wahrscheinlichkeitsverteilungen fur das BIP-Wachstum werden zusammengefiihrt und damit
sowohl Punkt- als auch Dichteprognosen fir das BIP-Wachstum berechnet. Die Punktprognosen fur
das BIP-Wachstum werden als Median der kombinierten Dichteprognosen aus den beiden
Brickengleichungen ermittelt. Die Dichteprognosen berticksichtigen zeitvariierende Volatilitaten und
tragen daher sowohl den sich andernden Parametern als auch der Unsicherheit hinsichtlich der
Residuen Rechnung, mit der die zentrale Tendenz der BIP-Wachstumsprognosen behaftet ist.

3.2 Prognosegute

Fir die neuen EZB-Modelle wurde eine Echtzeit-Prognoseevaluation
durchgefiihrt, wobei der Fokus vor allem auf der Prognosegiite in der Zeit
nach der Pandemie lag. Die Prognosegite der Modelle wurde mit jener der alten
EZB-Modelle und mit jener der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Fachleuten
des Eurosystems/der EZB verglichen. Hierfir wurden auf der Grundlage von
Informationen aus dem Data Portal der EZB Echtzeit-Datensténde erstellt.°

Die Evaluierung der Prognosegiite erfolgt entsprechend dem
Veroffentlichungskalender fiir statistische Daten (z. B. fiir die

Industrieproduktion) und die umfragebasierten Stimmungsindikatoren

(z. B. fiir den Einkaufsmanagerindex). Daraus ergibt sich ein Prognosekalender im
Rhythmus von zwei Wochen mit insgesamt zwolf Schatzungen fir jedes Zielquartal
des Evaluationszeitraums. Das bedeutet, dass zu jedem Zeitpunkt Prognosen fir die
zwei als Nachstes zur Veroffentlichung anstehenden Quartale erstellt werden. Die
erste Prognose wird etwa flinf Monate vor dem Ende des Zielquartals erstellt, die

finale Prognose dann zwei Wochen nach dem Quartalsende. Bei den

Punktprognosen wird die Prognoseglte anhand zweier MessgrofRen bewertet. Dies
sind zum einen die Verzerrung zur Messung der systematischen Uber- oder
Unterschatzung und zum anderen der mittlere absolute Prognosefehler zur Messung
des durchschnittlichen Ausmales des Prognosefehlers (unabhangig vom

9 Fir Indikatoren ohne Echtzeit-Datenstande wurden die letzten verfiigbaren (finalen) Datenstande
verwendet, um die Publikationsverzdgerung fir frihere Datenstande zu replizieren (Pseudo-Echtzeit-

Datenstande).
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Vorzeichen).'® Der Evaluationszeitraum reicht vom ersten Quartal 2022 bis zum
zweiten Quartal 2025 und deckt damit die Phase nach der Pandemie ab. Beide
MessgroRen werden auf Basis der ersten Veroffentlichung (vorlaufige
Schnellschatzung) des BIP-Wachstums ermittelt, die rund 30 Tage nach dem Ende
des Referenzquartals zur Verfligung steht.

Die neuen EZB-Modelle liefern fiir die Zeit nach der Pandemie eine merklich
hdhere Prognosegiite als die Vorgdngermodelle."" Abbildung 1 zeigt die
Verzerrung (Grafik a) und den mittleren absoluten Prognosefehler (Grafik b) fur die
alten EZB-Modelle (gelbe Balken), die neuen EZB-Modelle (blaue Balken) sowie fur
die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems/der EZB (rote Linie) fir
den gesamten Evaluationszeitraum. Wahrend die auf Basis der alten EZB-Modelle
erstellten Prognosen das Wachstum des realen BIP tendenziell unterschatzt haben —
erkennbar an der negativen Verzerrung —, weisen die neuen EZB-Modelle allgemein
eine viel naher an null liegende Verzerrung auf. Die neuen EZB-Modelle sind auch
insgesamt genauer, was sich an den im Vergleich zu den alten EZB-Modellen
niedrigeren mittleren absoluten Prognosefehlern zeigt. Auch wenn sich die
Prognosegute in der Regel verbessert (d. h., der mittlere absolute Prognosefehler
sinkt), sobald mehr Informationen zur Verfiigung stehen, so zeigte sich in diesem
Fall, dass die Prognosegiite erratischer ausfiel. Dies kdnnte auf den relativ kurzen
Evaluationszeitraum zurtickzuflihren sein, der in eine Phase erhohter Unsicherheit
aufgrund mehrerer aufeinanderfolgender Schocks fiel, die die Wirtschaft im
Euroraum trafen. Dazu gehoren der Krieg Russlands gegen die Ukraine und der
darauffolgende sprunghafte Anstieg der Energiepreise und der Inflation sowie in
jungerer Zeit die handelspolitische Unsicherheit. Ein Vergleich der Prognoseglte der
neuen EZB-Modelle mit jener der gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems/der EZB (die Einschatzungen von Fachleuten beriicksichtigen) zeigte
in beiden Fallen keine systematische Verzerrung. Insgesamt erwiesen sich die
gesamtwirtschaftlichen Projektionen jedoch als genauer.

10 Die Verzerrung bemisst die durchschnittlichen Prognosefehler unter Beriicksichtigung des Vorzeichens
solcher Fehler. Dementsprechend deutet eine positive (negative) Verzerrung darauf hin, dass das
Modell den Zielwert im Durchschnitt iberschatzt (unterschatzt).

1 Allerdings wiesen die alten EZB-Modelle in der Zeit vor der Pandemie eine bessere Prognoseleistung
auf als die neuen Modelle.
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Abbildung 1
Prognosegute der EZB-Modelle und der gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems/der EZB seit 2022

a) Verzerrung
(in Prozentpunkten)

B Neue EZB-Modelle
Alte EZB-Modelle
== Gesamtwirtschaftliche Projektionen des Eurosystems/der EZB
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b) Mittlerer absoluter Prognosefehler
(in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Fir jedes Quartal wird eine Sequenz von zwolf Aktualisierungen von Echtzeitprognosen evaluiert. Der Prognosehorizont
(x-Achse) ist definiert als der Abstand (in Monaten) zwischen dem Datum der Prognose und dem Ende des Referenzquartals. Als
Konvention wird unterstellt, dass die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems/der EZB immer um die Monatsmitte des
zweiten Monats eines Quartals finalisiert werden, also 1,5 bzw. 4,5 Monate vor Ablauf des Referenzquartals. Die Verzerrung ist
definiert als die durchschnittliche Differenz zwischen der Prognose und dem tatsachlichen Ergebnis. Eine positive (negative)
Verzerrung weist auf eine Uberschatzung (Unterschatzung) hin. Die Prognosegiite wird mithilfe des mittleren absoluten
Prognosefehlers gemessen. Die BIP-Prognosen werden durch Gegenliberstellung mit der vorlaufigen Schnellschatzung des BIP-
Wachstums bewertet, die am Ende des ersten Monats des Folgequartals verdffentlicht wird.

Die neuen EZB-Modelle liefern auch genauere Dichteprognosen. Zusatzlich zur
Evaluierung der Punktprognosen wird auch die Genauigkeit der gesamten
Prognoseverteilung einer Bewertung unterzogen. Zu diesem Zweck wird der
Continuous Ranked Probability Score (CRPS) herangezogen. Dieser Wert vergleicht
die Prognoseverteilung mit den tatsachlichen Ergebnissen. Mit seiner Hilfe werden
die Dichteprognosen der alten und neuen EZB-Modelle bewertet. Die

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2025 — Aufsatze 137



gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Fachleuten des Eurosystems/der EZB
werden nicht mit einbezogen, da sie keine Dichteprognosen enthalten.'?> Abbildung 2
veranschaulicht, dass die neuen EZB-Modelle Uber alle Prognosehorizonte hinweg
genauere Wahrscheinlichkeiten (und damit niedrigere CRPS-Werte) liefern als die
alten EZB-Modelle. Dieses Ergebnis Uberrascht nicht, denn die Einbeziehung
zeitvariierender Volatilitaten verbessert die Kalibrierung der Dichteprognosen.

Abbildung 2
Prognosegute von Dichteprognosen gemaf Continuous Ranked Probability Score

(in Prozentpunkten)
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0,4
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Siehe Anmerkung zu Abbildung 1. Der Continuous Ranked Probability Score misst die Genauigkeit der Dichteprognosen,
indem die erwartete absolute Differenz zwischen der Prognoseverteilung und den tatsachlichen Ergebnissen herangezogen wird. Je
niedriger der Wert ausfallt, desto genauer und besser kalibriert sind die Prognosen.

2. Der Continuous Ranked Probability Score wird entsprechend der Beschreibung in Panagiotelis und
Smith (2008), S. 719, angewandt.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2025 — Aufsatze 138



4 Quantile-Regression-Forest-Modell als Erganzung des
Modellrahmens fur Kurzfristprognosen

Aufgrund ihrer Flexibilitat und hohen Prognosegiite werden Modelle, die auf
maschinellem Lernen basieren, zunehmend fiir Konjunkturprognosen
eingesetzt. Anders als herkdmmliche Zeitreihenprognosemodelle, die auf
spezifischen 6konometrischen Ansatzen und parametrischen Annahmen beruhen,
kénnen auf maschinellem Lernen basierende Modelle direkt aus den Daten
Verlaufsmuster erkennen. Dadurch kdnnen sie komplexe, méglicherweise
nichtlineare Zusammenhange zwischen Variablen erfassen. Auf maschinellem
Lernen basierende Modelle behandeln Beobachtungen in der Regel als unabhangig
voneinander. Zeitliche Abhangigkeiten werden nicht explizit berticksichtigt. Diese
Eigenschaften konnen in einem sich rasch wandelnden Umfeld von Vorteil sein, in
dem die jliingsten Verzégerungen weniger aussagekraftig sein konnten oder die
zugrunde liegende Dynamik erst mit der Zeit zum Tragen kommt.

Ein Modell, das auf maschinellem Lernen basiert und fiir Kurzfristprognosen
zum BIP-Wachstum getestet wurde, ist das Quantile-Regression-Forest-Modell
(QRF-Modell). Es wird im Folgenden kurz beschrieben. QRF-Modelle stellen eine
etablierte Methode des maschinellen Lernens dar und kommen bei der EZB bereits
bei Prognosen der kurzfristigen Inflationsentwicklung zum Einsatz — mit
vergleichsweise guten Ergebnissen.®* Beim QRF-Modell werden
Quantilsregressionen, die spezifische Perzentile der Verteilung der Zielvariablen
schatzen, mit der Prognosekraft eines Ensembles von Entscheidungsbaumen
(Forests) kombiniert.85 Durch die Aggregation von Prognosen zahlreicher
Entscheidungsbaume liefert das QRF-Modell sowohl eine Punktprognose als auch
eine Dichteprognose der ZielgréRRe, was fiur die Beurteilung von Unsicherheit und
Risiken besonders nitzlich ist. Auerdem kann anhand von Shapley-Werten der
Beitrag der einzelnen Pradiktoren zur Prognose beurteilt werden.®® So kénnen die
Auswirkungen neuer Datenverdéffentlichungen auf die Prognoserevisionen bewertet
werden (dhnlich wie bei der News-Zerlegung bei Brickengleichungen). Dadurch wird
das Modell transparenter und besser interpretierbar und somit weniger stark als
,Blackbox® wahrgenommen.

Die Schatzung des Modells erfolgt anhand zeitgleicher Zusammenhadnge
zwischen dem BIP-Wachstum und verschiedensten Konjunkturindikatoren. Im
Datensatz enthalten sind die Industrieproduktion, der Handel, Umfragen,
Finanzaktivitaten und andere harte Daten, fiir die allesamt urspringlich nur
Monatsdaten zur Verfiigung stehen. Um diese Daten mit den BIP-Daten in Einklang
zu bringen, werden sie mittels einfacher Durchschnitte zu einer vierteljahrlichen
Frequenz aggregiert. Fehlende Werte werden mithilfe eines zeitreihenanalytischen

8  Siehe Lenza et al. (2025).

85 Ein Entscheidungsbaum unterteilt Daten in immer kleinere Gruppen, basierend auf den Werten von
Inputvariablen wie Industrieproduktion, Verbrauchervertrauen und Einzelhandelsumsatzen. Mit jeder
Entscheidung soll die Prognosegiite verbessert werden, indem auf Basis der Variablen, die die grofite
Variation des Zielwerts erklart, die Daten unterteilt werden.

8 Shapley-Werte weisen den Beitrag der einzelnen Pradiktoren gerecht und konsistent einer bestimmten
Prognose zu (Lundberg et al., 2019).
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Verfahrens (ARIMA-Modell) projiziert. AnschlieRend werden anhand der
vierteljahrlichen Indikatoren fir das Zielquartal Prognosen erstellt. Um
Modellstabilitat und ein Gleichgewicht zwischen Verzerrung und Varianz
sicherzustellen, werden Hyperparameter, die in der Fachliteratur zu Regressionen
empfohlen werden, zur Forest-Schatzung herangezogen.®”

Fur die Zeit nach der Pandemie wurden Echtzeitprognosen ausgewertet, um
die Prognosegiite des QRF-Modells zu beurteilen. Betrachtet wurde die Zeit vom
ersten Quartal 2022 bis zum zweiten Quartal 2025 (wie in Abschnitt 3.2). Fur jedes
Quartal wurden sechs Prognosen erstellt — mit Beginn fiinf Monate vor dem Ende
des Zielquartals.8® Abbildung 3 zeigt die Prognoseglite anhand der Verzerrung
(Grafik a) und des mittleren absoluten Prognosefehlers (Grafik b) fiir das QRF-
Modell und die neuen EZB-Modelle. Das QRF-Modell weist zwar eine etwas
geringere Verzerrung, aber Uber alle Prognosezeitraume hinweg das gleiche
Vorzeichen auf. Die mittleren absoluten Prognosefehler sind beim QRF-Modell zu
Beginn des Prognosezeitraums groRer als bei den neuen EZB-Modellen. Allerdings
wird die Prognosegute immer besser, je mehr Daten verfligbar werden. Gegen Ende
des Zielquartals Ubertrifft die Prognoseguite des QRF-Modells jene der neuen EZB-
Modelle. Am starksten ausgepragt war diese Verbesserung im Jahr 2022.
Mdoglicherweise wies das QRF-Modell 2022 eine héhere Prognosegtte auf, weil
infolge der noch immer spurbaren Auswirkungen der Pandemie und der
aufkommenden Energiekrise Nichtlinearitaten auftraten (z. B. Wiederhochfahren der
Wirtschaft, Lieferkettenstérungen). Uber einen langeren Zeitraum betrachtet, der
nicht abgebildet ist und im Jahr 2017 beginnt, schnitten die Prognosen im QRF-
Modell jedoch etwas schlechter ab als in den neuen EZB-Modellen. Insgesamt ist
das QRF-Modell — insbesondere in Phasen wirtschaftlicher Instabilitat — als
Instrument fur Kurzfristprognosen zum BIP-Wachstum gut geeignet. Es kann auch
fur Gegenpriifungen mit den wichtigsten Standardmodellen hilfreich sein.

87 Das Modell berlicksichtigt 1 000 Baume mit mindestens zehn Beobachtungen pro Blatt. Bei jeder

Unterteilung wird ein Drittel der verfugbaren Pradiktoren beriicksichtigt.

8  Die Ergebnisse der Prognosen fiir die Monatsmitte sind in Abbildung 3 nicht dargestellt, folgen aber
dem gleichen Muster.
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Abbildung 3
Prognoseglte des Quantile-Regression-Forest-Modells

a) Verzerrung b) Mittlerer absoluter Prognosefehler
(in Prozentpunkten) (in Prozentpunkten)
B Neue EZB-Modelle B Neue EZB-Modelle
Quantile-Regression-Forest-Modell Quantile-Regression-Forest-Modell
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Prognosehorizont (x-Achse) ist definiert als der Abstand (in Monaten) zwischen dem Datum der Prognose und dem
Ende des Referenzquartals. Die Verzerrung ist definiert als die durchschnittliche Differenz zwischen der Prognose und dem
tatsachlichen Ergebnis. Eine positive (negative) Verzerrung weist auf eine Uberschétzung (Unterschétzung) hin. Die Prognosegiite
wird mithilfe des mittleren absoluten Prognosefehlers gemessen. Die BIP-Prognosen werden durch Gegeniiberstellung mit der
vorlaufigen Schnellschatzung des BIP-Wachstums bewertet, die am Ende des ersten Monats des Folgequartals veroffentlicht wird.

Kasten 2
Fallstudie zu Kurzfristprognosen fiir das BIP-Wachstum im dritten Quartal 2025 in Echtzeit

Sercan Eraslan, Andrea Fabbri und Lorena Saiz

Im vorliegenden Kasten wird anhand eines Beispiels veranschaulicht, wie Kurzfristprognosemodelle
zur Vorhersage des BIP-Wachstums in der taglichen Arbeit der EZB verwendet werden. Beispielhaft
herangezogen wird hierfur das dritte Quartal 2025. Dabei wird dargestellt, wie sich die Punkt- und
Dichteprognosen im Rahmen der neuen EZB-Modelle entwickelt haben. AulRerdem wird bewertet,
wie neu eingehende Daten die Prognoserevisionen beeinflussen.

Abbildung A zeigt die Sequenz von zwodlf Echtzeitprognosen zum Wachstum des realen BIP im
Euroraum flr das dritte Quartal 2025, die auf Basis der neuen EZB-Modelle erstellt wurden. Neben
den Punktprognosen zeigt die Abbildung die Bandbreite der moglichen Ergebnisse innerhalb eines
Kredibilitatsintervalls von 50 %. Die erste Prognose erfolgte Anfang Mai 2025, funf Monate vor
Veroffentlichung der vorlaufigen Schnellschatzung des BIP. Im Anschluss wurden die Prognosen bis
zwei Wochen vor der BIP-Veroffentlichung am 30. Oktober im zweiwdchigen Rhythmus aktualisiert.
Der Median der Prognose fiir das BIP-Wachstum schwankte im Prognosezeitraum zwischen 0,2 %
und 0,3 % und sank bei der letzten Prognose (Mitte Oktober) auf knapp unter 0,2 %. Diese letzte
Prognose entsprach in etwa der vorlaufigen Schnellschatzung des BIP, die innerhalb des 50-%-
Kredibilitatsintervalls der kombinierten Dichteprognose der neuen EZB-Modelle lag. Die Prognosen
des erganzenden Quantile-Regression-Forest-Modells (QRF-Modell) deckten sich weitgehend mit
jenen der neuen EZB-Modelle, wobei der Wert der letzten Prognose leicht Giber dem tatsachlichen
Wert lag.
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Abbildung A
Prognosen zum Wachstum des realen BIP im dritten Quartal 2025

(Veranderung gegen Vorquartal in %)
@ Neue EZB-Modelle
Kredibilitatsintervall von 50 % (neue EZB-Modelle)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die blaue Linie zeigt die aus verschiedenen Prognoseaktualisierungen (x-Achse) auf Basis der neuen EZB-Modelle gewonnenen
Punktprognosen zum Wachstum des realen BIP im dritten Quartal 2025. Die Balken veranschaulichen die Bandbreite der méglichen Ergebnisse mit einer
Wahrscheinlichkeit von 50 % (Kreditbilitatsintervall von 50 % oder Interquartilsspanne) auf Basis der neuen EZB-Modelle. Die Punktprognosen des
erganzenden QRF-Modells sind als gelbe Punkte dargestellt. Die rote Linie bezieht sich auf die von Eurostat verdffentlichte vorlaufige Schnellschatzung des
BIP-Wachstums (30. Oktober) und die griine Linie auf die Schnellschatzung (14. November).

In Abbildung B wird veranschaulicht, welche Faktoren fir die Prognoserevisionen zwischen den
aufeinanderfolgenden Aktualisierungen im dritten Quartal 2025 ausschlaggebend waren. Die
Balken stellen modellbasierte Uberraschungen dar, die zu Revisionen der BIP-Prognosen fiihren,
zusammengefasst zu verschiedenen Indikatorkategorien. So trugen Gberraschend negative
Umfragedaten (violette Balken) von Mai bis Juli 2025 zu Abwartsrevisionen der BIP-Prognosen bei.
Im gleichen Zeitraum filhrten positive Uberraschungen bei den Arbeitsmarktindikatoren und den
Daten zur Industrieproduktion (dunkelgriine bzw. rote Balken) zu einer Aufwartsrevision der BIP-
Prognosen. Die starksten Anpassungen erfolgten jedoch spater im Prognosezeitraum, und zwar
Mitte August und Mitte Oktober. Beide Revisionen waren in erster Linie auf Uberraschend negative
Daten zur Industrieproduktion zurlickzufiihren, wobei die Abwartsrevision in der finalen
Aktualisierung auch negative Uberraschungen bei den Dienstleistungsdaten (hellgriine Balken)
widerspiegelte. Abbildung B zeigt zudem die Auswirkungen von Revisionen historischer Daten auf
Prognoserevisionen, die in der Kategorie ,RestgrofRe“ (dunkelgraue Balken) erfasst werden. So war
die Aufwartsrevision der Prognose vom 16. September 2025 primar auf diese Kategorie
zurlickzufiihren und spiegelte vor allem den signifikanten Effekt wider, den die Datenrevisionen zur
Industrieproduktion auf die BIP-Wachstumsprognosen hatten.
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Abbildung B
Modellbasierte News und Revisionen der Prognosen zum Wachstum des realen BIP fiir das dritte
Quartal 2025

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

@ Neue EZB-Modelle
Sektorale Wertschopfung
B Industrieproduktion
W Dienstleistungen
M Handel
B Arbeit
H Umfrage
B Restgroke
04
0,3
0,2
0,1
0,0
| —
-0,1
-0,2

02.05.25 15.05.25 28.05.25 13.06.25 27.06.25 15.07.25 01.08.25 14.0825 29.08.25 16.09.25 02.10.25 15.10.25

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die blaue Linie stellt den Median der Punktprognosen der neuen EZB-Modelle (aus der kombinierten Dichte zweier Briickengleichungen) fiir das
Wachstum des realen BIP im dritten Quartal 2025 aus verschiedenen Prognoseaktualisierungen (x-Achse) dar. Die Balken zeigen die Aufschliisselung der
zwischen den aufeinanderfolgenden Aktualisierungen vorgenommenen Prognoserevisionen in News aus den folgenden Indikatorgruppen: Sektorale
Wertschopfung = BIP-Komponenten der sektoralen Wertschépfung; Industrieproduktion = Indikatoren der Industrieproduktion; Dienstleistungen = Indikatoren
fur Dienstleistungen und Einzelhandel; Handel = Indikatoren fur den internationalen Handel; Arbeit = Arbeitsmarktindikatoren; Umfrage = umfragebasierte
Indikatoren; RestgréRe = Auswirkungen von Revisionen historischer Daten und Parameter-Neuschatzungen.

5 Schlussbemerkungen

In den vergangenen fiinf Jahren stellte eine Reihe groBer Schocks die
okonomische Modellierung und die kurzfristigen BIP-Prognosen vor grofle
Herausforderungen. Die Pandemie und die damit verbundenen
Lieferkettenstérungen, der Einmarsch Russlands in die Ukraine mit der
anschlieBenden Energiekrise und dem Inflationsschub sowie die in jliingerer Zeit
herrschende Handelsunsicherheit haben allesamt zu erheblichen
Konjunkturschwankungen und einem dynamischeren und weniger gut
vorhersehbaren wirtschaftlichen und politischen Umfeld beigetragen. Infolgedessen
hat die Modell- und Prognoseunsicherheit zugenommen.

Als Reaktion auf das sich wandelnde wirtschaftliche Umfeld wurde das
Instrumentarium der EZB fiir Kurzfristprognosen des BIP umfassend
aktualisiert. Im Mittelpunkt dieser Uberarbeitung stand die Verbesserung der
Prognosegute durch eine Verringerung der Volatilitdt und der Modellunsicherheit. Es
wurde eine zweigleisige Strategie entwickelt, um den Modellrahmen flr
Kurzfristprognosen zum BIP zu aktualisieren und zu optimieren. Erstens wurden die
auf Bruckengleichungen beruhenden Standardmodelle umfassend Uberarbeitet und
verbessert. Dabei wurden aktuelle Hilfsmodelle — DFMs und VARs mit
zeitvariierender Volatilitdt — integriert. Dartiber hinaus wurden in Anlehnung an die
Empfehlungen von Banbura und Saiz (2020) neu verfligbare Indikatoren, etwa fur
den Dienstleistungssektor, in den Datensatz aufgenommen. Zweitens wurden
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alternative Ansatze untersucht, die auf fortgeschrittenen Methoden des maschinellen
Lernens basieren, um die Ublichen Standardmodelle zu ergdnzen. So wies das QRF-
Modell fir das BIP-Wachstum im aktuellen Quartal und im darauffolgenden Quartal
eine mit den Standardmodellen vergleichbare Prognosegtite auf, wenn die Zeit nach
der Pandemie betrachtet wird. Dies ist vor allem deshalb bemerkenswert, weil das
auf maschinellem Lernen beruhende Modell rein datengestiitzt ist, wahrend fiir
Standardmodelle eine sorgféltige Variablenauswahl und Parametrisierung
erforderlich ist. Es bleibt jedoch unklar, ob die relativ hohe Prognosegiite des QRF-
Modells nur fir das aktuelle, stark volatile Umfeld gilt.

Die Zeit nach der Pandemie ist jedoch weiterhin von einer ungewohnlich
hohen Unsicherheit gepragt. Um moglichst genaue Prognosen erstellen zu
konnen, miissen die Prognosemodelle somit regelméRig und systematisch
ausgewertet und liberprift werden. Wie in der Bewertung der geldpolitischen
Strategie der EZB 2025 herausgestellt, wird die Prognoseglite regelmafig beurteilt.
Bei Bedarf werden die Kurzfristprognosemodelle fir das BIP-Wachstum
Uberarbeitet. Dartber hinaus sollte die weitere Erforschung neuer Datenquellen und
fortgeschrittener Methoden des maschinellen Lernens eine Prioritat bleiben, um die
kurzfristigen Konjunkturprognosen weiter zu verbessern.
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Zusatzliche Informationen

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

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

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

Abklrzungen und Zeichen

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

(p) vorlaufige Zahl

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIP? VPI

(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes| Japan| China Nachrichtlich:| Vereinigte| Vereinigtes| Japan| China Nachrichtlich:
Staaten Konigreich Euroraum Staaten Konigreich Euroraum?
(HVPI) (HVPI)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
2022 3,5 2,5 51 1,3 3,1 3,6 8,0 9,1 2,5 2,0 8,4
2023 3,4 2,9 0,3 0,7 5,4 0,4 41 74 3,3 0,2 54
2024 3,2 2,8 11 -0,2 5,0 0,9 2,9 2,5 2,7 0,2 2,4
2024 Q4 0,9 0,5 0,2 0,3 1,5 0,4 2,7 2,5 2,9 0,2 2,2
2025 Q1 0,8 -0,2 0,7 0,4 1,2 0,6 2,7 2,8 38 0,1 2,3
Q2 0,9 0,9 0,3 0,5 1,0 0,1 24 3,5 3,5 0,0 2,0
Q3 . . 0,1 -0,6 1,1 0,3 2,9 3,8 29 -02 2,1
2025 Juni - - - - - - 2,7 3,6 3,3 0,1 2,0
Juli - - - - - - 2,7 3,8 3,1 0,0 2,0
Aug. - - - - - - 2,9 3,8 27 -04 2,0
Sept. - - - - - - 3,0 3,8 29 -03 2,2
Okt. - - - - - - . 3,6 3,0 0,2 21
Nov. - - - - - - . 3,2 . . 2,1

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

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2025 — Statistik S2



2 Konjunkturentwicklung

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Ins- Inlandische Verwendung Aufenbeitrag”
gesamt| 7 sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte"| Importe"
men| Konsum-| ausgaben| z,sam- Bau-| Ausriistungs- Geistiges verandez- men
ausgaben des|  men investi- investi- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd. €)
2022 13757,9 13 486,6 7 258,1 29419 3017,6 1555,4 871,5 584,5 269,0 -271,3 7421,7 71504
2023 14 663,7 14 137,7 7 750,7 3097,3 3214,9 1641,8 929,2 637,6 74,8 -5259 73785 68525
2024 15231,4 14 563,9 8 029,7 3259,8 3209,9 1648,3 922,9 632,4 64,5 -667,5 74893 68218
2024 Q4 3866,3 37051 2032,0 830,6 8155 416,4 232,2 165,3 27,0 -161,2 18857 17245
2025 Q1 39056 37459 2 055,0 835,8 836,9 421,3 232,0 182,0 18,2  -159,7 19319 17722
Q2 3936,6 37753 2 066,2 845,8 829,1 423,4 2341 169,8 34,3 -161,3 1911,9 1750,6
Q3 3969,1 38139 2080,5 856,6 840,7 426,2 237,4 175,4 36,1 -1565,2 19245 17693
In % des BIP
2024 100,0 95,6 52,7 21,4 211 10,8 6,1 4,2 0,4 -4,4 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verénderung gegen Vorquartal in %
2024 Q4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 0,9 0,2 - - 0,1 0,1
2025 Q1 0,6 0,5 0,2 0,0 2,6 0,5 0,0 11,4 - - 2,3 2,2
Q2 0,1 0,3 0,3 0,4 -1,7 0,0 0,5 -8,5 - - -0,4 -0,1
Q3 0,3 0,5 0,2 0,7 0,9 0,0 1,1 3,1 - - 0,7 1,3
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2022 3,6 4,0 53 1,3 21 -0,1 41 4,9 - - 7.3 8,4
2023 0,4 0,1 0,5 1,5 2,4 1,0 2,2 6,3 - - -1,2 -2,0
2024 0,9 0,6 1,3 2,2 -2,0 -1,4 -2,0 -3,3 - - 0,6 -0,1
2024 Q4 1,3 1,6 1,8 2,2 -2,1 -0,5 -1,0 -7,3 - - 0,4 0,9
2025 Q1 1,6 23 1,5 2,1 2,4 0,4 -0,4 11,3 - - 2,5 4,0
Q2 1,6 2,6 1,6 1,5 3,2 1,1 -0,7 15,8 - - 0,5 2,7
Q3 1,4 1,7 1,1 1,7 2,5 1,4 2,6 53 - - 2,7 3,6
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2024 Q4 0,4 0,4 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,0 - -
2025 Q1 0,6 0,5 0,1 0,0 0,5 0,1 0,0 0,5 -0,2 0,1 - -
Q2 0,1 0,3 0,1 0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 0,5 -0,2 - -
Q3 0,3 0,5 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,2 - -
Beitrag zur prozentualen Verénderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2022 3,6 3,9 2,8 0,3 0,5 0,0 0,3 0,2 0,3 -0,2 - -
2023 0,4 0,1 0,3 0,3 0,5 0,1 0,1 0,3 -1,0 0,4 - -
2024 0,9 0,6 0,7 0,5 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,3 - -
2024 Q4 1,3 1,5 1,0 0,5 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,6 -0,2 - -
2025 Q1 1,6 2,2 0,8 0,4 0,5 0,0 0,0 0,5 0,4 -0,5 - -
Q2 1,6 2,5 0,8 0,3 0,7 0,1 0,0 0,6 0,7 -1,0 - -
Q3 1,4 1,7 0,6 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,3 - -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlielich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2025 — Statistik S3



2 Konjunkturentwicklung

2.2 Wertschdpfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) Guter-
Insgesamt| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bst?ulgrz
Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr,| tion und und| stucks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a zGugtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/[Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er-
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hungund| sonstige suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen
Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen
sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd. €)
2022 12 365,4 217,8 24232 647,7 2360,6 638,7 543,7 13404 14911 23194 382,8 13925
2023 13 265,9 2244 26159 710,9 24629 697,3 600,3 14724 1614,5 24554 411,8  1397,8
2024 13715,2 233,5 25791 731,4 2550,1 7341 633,3 1536,5 1690,4 2595,0 431,9 1516,1
2024 Q4 3480,3 59,6 661,3 183,8 644,2 187,2 159,3 386,0 428,4 661,2 109,2 386,0
2025 Q1 3508,8 60,3 665,6 186,9 648,5 188,9 160,9 387,7 4311 668,4 110,5 396,8
Q2 35418 62,0 666,4 189,6 654,6 1911 161,9 390,6 436,1 677,4 112,3 394,8
Q3 3567,8 63,2 666,1 190,6 658,3 193,5 164,7 393,0 441,2 684,2 113,0 401,3
In % der Wertschépfung
2024 100,0 1,7 18,8 5,3 18,6 54 4,6 11,2 12,3 18,9 3,1 -
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2024 Q4 0,3 0,7 0,2 0,1 0,2 0,9 0,3 0,4 -0,1 0,5 -11 1,6
2025 Q1 0,6 1,4 2,0 0,6 0,3 0,8 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3 -0,2
Q2 0,2 -1,0 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,4 0,0 0,3 0,2 0,3 0,0
Q3 0,3 0,5 0,0 0,0 0,4 0,9 1,0 0,2 0,4 0,3 0,3 -0,1
Verénderung gegen Vorjahr in %
2022 4,0 -0,5 0,7 -0,4 8,8 6,6 -2,1 2,4 5,9 2,8 17,3 0,7
2023 0,7 -2,7 -1,7 17 -0,2 6,7 -2,6 2,1 2,2 1,0 3,5 -1,7
2024 0,9 -0,5 -0,7 -0,7 0,9 2,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,6 0,5
2024 Q4 1,0 0,3 -0,6 -0,9 11 2,7 21 1,5 1,0 1,8 1,9 5,0
2025 Q1 1,5 1,0 3,0 -0,4 0,9 3,4 0,0 0,9 1,2 1,7 1,3 2,7
Q2 1,4 1.1 2,9 0,2 1,1 3,6 -0,2 0,8 0,7 1,3 1.1 2,8
Q3 1,4 1,7 23 0,7 1,3 3,1 0,9 0,8 0,9 1,3 -0,2 1,2
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschépfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2024 Q4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2025 Q1 0,6 0,0 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verénderung der Wertschépfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2022 4,0 0,0 0,1 0,0 1,6 0,4 -0,1 0,3 0,7 0,6 0,5 -
2023 0,7 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,1 -
2024 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 0,0 -
2024 Q4 1,0 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,1 -
2025 Q1 1,5 0,0 0,6 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,3 0,0 -
Q2 1,4 0,0 0,5 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 -
Q3 1,4 0,0 0,4 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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2 Konjunkturentwicklung

2.3 Beschaftigung?

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insge- Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
samt| Erwerbstatigkeit
Arbeit-|  Selbst-| Land- und Verar-| Bauge-| Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf-| Offentliche| Kunst,
nehmer| standige Forst-| beitendes| werbe| Verkehr,| tionund| und Versi-| stiicks- liche und| Verwaltung,| Unter-
wirtschaft,| Gewerbe/ Gastge-| Kommuni-| cherungs-|und Woh- sonstige Erzie-|haltung
Fischerei| Herstellung werbe/ kation dienst- nungs-| wirtschaft- hung und und
von Waren, Beher- leistungen wesen|liche Dienst- Unterricht,| sons-
Energie- bergung leistungen| Gesundheits- tige
versorgung und Gas- und Sozial-| Dienst-
und tronomie wesen|leistun-
Versor- gen
gungs-
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13

Zahl der Erwerbstéatigen

Gewichte in %

2022 100,0 86,0 14,0 2,9 14,2 6,4 242 3,3 2,3 1.1 14,2 24,9 6,5
2023 100,0 86,1 13,9 2,8 14,1 6,4 243 3,4 2,3 1.1 14,2 24,8 6,6
2024 100,0 86,1 13,9 2,8 14,0 6,4 24,4 3,4 2,3 1,0 14,2 25,0 6,5
Verénderung gegen Vorjahr in %
2022 2,4 2,5 1,4 -0,7 1,2 3,6 3,3 58 0,1 3,5 3,9 1,5 1,1
2023 1,5 1,6 1.1 -1,1 0,8 1,6 2,0 41 0,7 2,0 1,8 1,3 1,7
2024 0,9 1,0 0,6 -0,9 0,3 0,9 1,1 2,0 1,5 -0,6 0,7 1,5 0,7
2024 Q4 0,7 0,8 0,3 -2,2 0,1 0,7 1,2 1,3 1,7 0,3 0,1 1,4 0,3
2025 Q1 0,8 0,9 0,1 -1,5 -0,2 0,8 0,6 1,0 1,5 3,0 0,7 1,4 1,0
Q2 0,7 0,7 0,8 -1,9 -0,3 11 0,9 0,5 1,3 3,4 1,0 1.1 0,3
Q3 0,6 0,6 0,5 -1,6 -0,2 1,5 0,5 -0,1 1,3 2,7 0,9 1,0 0,7
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2022 100,0 81,7 18,3 3,8 14,7 74 25,0 3,5 2,4 1,1 14,2 22,0 5,9
2023 100,0 81,9 18,1 3,7 14,6 7,3 25,1 3,6 2,4 1,1 14,2 22,0 5,9
2024 100,0 82,0 18,0 3,6 14,5 7,3 25,1 3,7 2,4 1,1 14,2 22,2 5,9
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2022 3,8 3,9 3,3 -1,0 1,3 43 7,6 6,2 -0,6 57 4,7 1.1 4,8
2023 1,7 2,0 0,6 -1,4 1.1 1,3 2,0 4,0 0,8 1,6 21 1,9 2,4
2024 1.1 1,2 0,6 -0,6 0,3 1.1 11 2,2 1,5 0,0 1,2 1,8 11
2024 Q4 1,0 1,2 0,2 -1,6 -0,1 0,8 1,2 1,6 0,9 1,9 0,8 1,9 1,2
2025 Q1 0,4 0,6 -0,7 -2,4 -0,8 0,6 0,2 1,0 1,0 2,4 0,3 1,2 1,7
Q2 0,3 0,5 -0,2 -2,6 -0,8 1,3 0,4 0,2 1,0 2,5 0,6 0,7 1,2
Q3 0,8 0,9 0,5 -2,3 0,0 1,5 0,8 -0,3 1,3 3,8 1,1 1,2 1,7
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
Verénderung gegen Vorjahr in %
2022 1,3 1,3 1,8 -0,3 0,1 0,7 4,2 0,4 -0,7 2,2 0,8 -0,4 3,7
2023 0,2 0,4 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,3 0,6 0,6
2024 0,2 0,2 0,1 0,3 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,3 0,4
2024 Q4 0,2 0,4 -0,1 0,7 -0,2 0,1 0,0 0,3 -0,8 1,6 0,6 0,6 0,9
2025 Q1 -0,4 -0,2 -0,8 -0,9 -0,6 -0,2 -0,5 0,0 -0,5 -0,6 -0,3 -0,2 0,6
Q2 -0,4 -0,2 -0,9 -0,7 -0,5 0,2 -0,5 -0,3 -0,3 -0,9 -0,3 -0,4 0,8
Q3 0,2 0,2 0,0 -0,7 0,2 0,0 0,2 -0,2 0,0 1,1 0,3 0,2 0,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Beschéftigungszahlen gemal ESVG 2010.
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2 Konjunkturentwicklung

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

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

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

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

perso- personen personen personen personen| insge-

nen samt

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

Gewichte 100,0 78,7 21,3 51,2 48,8

in % (2020)

2022 167,404 3,1 11,369 6,8 2,7 9,124 6,0 2,245 14,6 5,718 6,4 5,651 7,2 3,2

2023 169,704 2,9 11,166 6,6 24 8,874 58 2,292 14,5 5,644 6,3 5,522 6,9 3,1

2024 171,293 2,8 10,918 6,4 2,1 8,596 55 2,322 14,6 5,592 6,1 5,326 6,6 2,6

2024 Q4 171,634 2,8 10,634 6,2 2,0 8,359 54 2275 14,4 5,469 6,0 5,165 6,4 2,5

2025 Q1 172,628 2,8 10,988 6,4 2,1 8,630 55 2,358 14,8 5,609 6,1 5,379 6,6 2,4

Q2 173,027 2,8 11,092 6,4 2,1 8,756 56 2,336 14,7 5,735 6,2 5,357 6,6 2,3

Q3 173,021 2,8 11,110 6,4 2,0 8,750 56 2,360 14,9 5,694 6,2 5,416 6,7 2,1

2025 Mai - - 11,040 6,4 - 8,699 55 2,341 14,7 5,723 6,2 5,317 6,6 -

Juni - - 11,052 6,4 - 8,725 56 2,327 14,6 5,701 6,2 5,351 6,6 -

Juli - - 11,004 6,4 - 871 55 2,293 14,5 5,658 6,2 5,346 6,6 -

Aug. - - 11,010 6,4 - 8,706 55 2,304 14,6 5,658 6,2 5,352 6,6 -

Sept. - - 11,046 6,4 - 8,704 55 2,342 14,8 5,668 6,2 5,378 6,6 -

Okt. - - 11,033 6,4 - 8,681 55 2,352 14,8 5,652 6,1 5,381 6,6 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Wurden noch keine Daten aus der jahrlichen und vierteljahrlichen Arbeitskréafteerhebung verdffentlicht, werden die Jahres- und Quartalswerte als einfacher Durchschnitt der Monats-
werte ermittelt. Zeitreihen ohne Strukturbriiche wurden fiir den Euroraum und die EU erstmals im Februar 2022 — nach Umsetzung der Verordnung Uber die Integrierte européische
Sozialstatistik im Jahr 2021 — veréffentlicht. Zu den Korrekturen der Zeitreihenbriiche siehe im Einzelnen: Eurostat (2024), EU labour force survey — correction for breaks in time series,
Statistics Explained, aktualisiert am 13. September 2024.

2) Nicht saisonbereinigt.

3) Die Vakanzquote entspricht der Zahl der offenen Stellen in Relation zur Summe aus besetzten und offenen Stellen. Die Daten sind nicht saisonbereinigt und umfassen die
Wirtschaftszweige Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungen (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und exterritoriale Organisationen und Kérperschaften).

2.5 Konjunkturstatistiken

Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- Einzelhandelsumsatze Produktion Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t|o§ im Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Kraft- Ilm' E:'e”St' Neuzulas-
Ins-| Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie e gesamt mittel,| ~ Waren| stoffe| 'S ungs:) sungen
} - gewerbe Getranke sektor

gesamt tendes| tungs-| tions- guter )

Gewerbe gliter|  gter Tabak-

waren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Gewichte 100,0 88,7 32,4 33,2 22,5 11,9 100,0  100,0 38,1 54,4 7,5 100,0 100,0

in % (2021)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2022 1,8 2,5 -1,3 3,7 5,9 -3,4 2,1 1.1 -2,7 3,5 4,5 10,0 -4,3
2023 -17 -1,2 -6,2 3,1 -1,0 -5,0 21 -1,9 -2,6 -1,0 17 2,3 14,6
2024 -3,0 -3,3 -3,9 -5,0 -0,1 0,0 -1,0 1,2 0,5 1,7 0,7 1,6 -0,1
2024 Q4 -1,6 -1,9 -2,5 -4,0 2,2 0,3 -0,1 2,3 1,1 3,1 0,9 2,0 -2,2
2025 Q1 1,5 1,6 -1,0 -1,7 9,5 0,7 -0,3 2,4 1,4 3,1 1,6 2,8 -2,8
Q2 1,3 1,3 -1,3 0,5 6,0 1,2 0,8 3,0 2,2 3,6 3,9 2,4 -0,8
Q3 1,5 1,6 -0,6 11 5,0 0,5 0,5 1,9 1,0 2,8 1.4 2,7 6,1
2025 Mai 3,0 3,0 -1,6 2,9 9,2 2,3 0,7 2,3 1,0 3,0 2,8 2,4 58
Juni 0,6 0,5 -1,4 -0,6 44 3,0 -0,1 3,8 2,6 4,7 43 3,5 -11,6
Juli 1,9 2,2 -0,9 2,1 6,2 0,3 0,7 2,6 1,2 41 2,2 2,9 6,7
Aug. 1,2 1,5 -1,6 -0,1 7,3 -0,7 1,0 1,8 0,9 2,7 0,8 2,4 7,7
Sept. 1,2 1,2 0,4 11 1,9 2,0 -0,4 1,2 0,9 1,5 11 2,7 4,0
Okt. 2,0 1,5 0,5 0,5 4,5 4,5 0,5 1,5 0,9 21 1,8 . 53
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2025 Mai 1,0 0,6 -1,6 11 6,3 3,5 -1,4 -0,2 -0,5 00 -1,0 0,3 -1,4
Juni -0,7 -0,7 0,0 -1,4 -3,9 1,4 0,2 0,5 0,5 0,6 0,8 0,1 -5,5
Juli 0,6 0,9 0,5 1,8 2,0 -1,9 0,6 -0,1 -0,7 06 -12 0,3 4,9
Aug. -1,0 -1,0 -0,2 -1,9 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,4 -05 -03 -0,1 0,8
Sept. 0,2 -0,3 0,3 0,1 -2,3 11 -0,6 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,2
Okt. 0,8 0,6 0,3 0,5 1,4 11 0,9 0,0 0,3 -0,2 0,3 . 0,7

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

2.6 Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

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

Indikator der Verarbeitendes Vertrauens- Vertrauens- Vertrauens- Dienstleistungsbranchen
wirtschaftlichen Gewerbe indikator indikator| indikator fiir den
Einschatzung Vertrauens- Kapazitats- fur die fir das Einzelhandel Vertrauens- Kapazitéts-
(langfristiger| ingikator fiir die| ~ auslastung (in Verbraucher Baugewerbe indikator fir|  auslastung (in
Durchschnitt = Industrie %) den Dienstleis- %)
100) tungssektor
1 2 3 4 5 6 7 8
1999-2021 . . . . . . . .
2023 96,2 -6,1 80,7 -17,4 -1,3 -4,2 6,7 90,4
2024 95,7 -11,0 78,4 -14,0 -4,5 -6,9 6,3 90,1
2025 . . 77,6 . . . . 90,0
2025 Q1 95,5 -11,3 77,2 -14.1 -3,3 -5,8 44 90,3
Q2 94,4 -11,0 77,5 -15,7 -3,4 -7,8 2,4 89,8
Q3 95,6 -10,3 77,8 -15,0 -3,3 -6,9 41 89,9
Q4 . . 78,0 . . . . 90,1
2025 Juni 94,2 -11,8 . -15,3 -2,9 -7,6 3,2 .
Juli 95,8 -10,4 77,8 -14,7 -3,1 -6,6 43 89,9
Aug. 95,4 -10,2 . -15,5 -3,5 -6,3 4,0 .
Sept. 95,7 -10,3 . -14,9 -3,2 -7,7 3,9 .
Okt. 96,8 -8,5 78,0 -14,2 -2,5 -6,9 4,2 90,1
Nov. 97,0 -9,3 -14,2 -1,7 -5,7 57
Quelle: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).
2.7 Zusammengefasste Konten fur private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(soweit nicht anders angegeben, in jeweiligen Preisen; nicht saisonbereinigt)
Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Sparquote [Schul- Real Geld- Sach-| Rein-| Immo-| Gewinn-|  Spar-| Schulden- Geld- Sach-| Finan-
(brutto)| den-|verfligbares| vermdgens-| vermogens-| vermé-| bilien-| quote®| quote quote®| vermdgens-| vermdgens-| zierung
quote Brutto- bildung bildung| gen?|vermo- (brutto) bildung bildung
einkommen (brutto) gen (brutto)
In % des bereinig- In % der Brutto- | In % des
ten verfigbaren Veranderung gegen Vorjahr in % wertschopfung BIP Veranderung gegen Vorjahr in %
Bruttoeinkom-
mens"
1 2 3 4 5| 6| 7 8 9 10 11 12 13
2022 13,5 90,7 0,8 21 12,5 2,5 8,1 37,9 52 72,6 4,9 9,9 3,4
2023 14,2 84,7 1,2 1,9 2,4 4,2 1,8 37,1 59 68,5 1,6 3,6 0,8
2024 15,2 81,7 2,4 2,3 -2,8 4,7 3.4 35,5 4,2 67,1 1,8 -2,4 0,9
2024 Q3 15,1 821 2,7 2,3 -2,5 59 29 35,7 4,7 67,4 1,9 3,7 0,9
Q4 15,2 81,7 2,3 2,3 -1,6 4,7 3,4 35,5 4,2 67,1 1,8 2,6 0,9
2025 Q1 15,2 81,3 1,1 2,4 0,2 4,5 4,6 35,5 3,8 67,0 2,8 8,2 1,7
Q2 152 81,5 1,3 2,6 2,8 4,9 4,7 35,3 3,5 66,3 2,6 11,8 1,6
Quellen: EZB und Eurostat.
1) Auf Basis der Uber vier Quartale kumulierten Summen aus Ersparnis, Verschuldung und verfligbarem Bruttoeinkommen (bereinigt um die Zunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche).
2) Geldvermdgen (nach Abzug der Verbindlichkeiten) und Sachvermdgen. Letzteres besteht vor allem aus Immobilienvermégen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).
Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdgen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote ergibt sich aus der Division des Bruttounternehmensgewinns (der im GroRen und Ganzen dem Cashflow entspricht) durch die Bruttowertschépfung.
4) Umfasst Verbindlichkeiten in Form von konsolidierten Krediten und Schuldverschreibungen.
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2.8 Zahlungsbilanz des Euroraums — Leistungsbilanz und Vermogensanderungsbilanz
(in Mrd. €; soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt; Transaktionen)

Leistungsbilanz Vermdgens-
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Primareinkommen Sekundar- anderungsbilanz
einkommen
Ein-| Ausgaben Saldo Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein- Aus- Ein-|Ausgaben
nahmen nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen gaben| nahmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2024 Q4 1486,3 14123 74,0 703,77 622,3 381,9 334,7 352,2 351,5 48,6 103,7 35,7 23,8
2025 Q1 1552,7 1485,4 67,3  758,1 644,1 391,8 363,4 354,3 390,8 48,5 87,1 31,9 26,6
Q2 1498,1 1408,2 89,9 7138 627,5 387,4 346,2 348,3 339,0 48,5 95,5 18,6 17,3
Q3 1485,8 1410,6 752  708,3 628,3 387.,6 349,3 341,0 335,9 48,9 97,1 22,7 14,1
2025 April 498,6 475,9 22,7 2394 207,9 127,2 17,3 115,6 118,2 16,4 32,5 5,8 5,3
Mai 501,4 470,9 30,5 2384 205,8 129,2 1147 17,7 119,0 16,1 31,4 5,9 54
Juni 498,1 461,5 36,7 236,1 213,9 131,1 114,2 115,0 101,8 16,0 31,6 6,9 6,6
Juli 497,0 467,1 29,9  236,2 211,6 128,1 115,6 116,1 107,5 16,5 32,4 9,1 41
Aug. 492,3 470,1 22,2 2333 208,1 129,7 116,1 113,0 113,8 16,4 32,2 5,9 5,0
Sept. 496,5 473,4 23,1 238,9 208,6 129,7 17,7 111,9 114,6 16,0 32,5 77 5,0

Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2025 Sept. 6 022,9 5716,5 306,3 2884,0 25223 15486 1393,7 13957 14171 194,5 383,5 108,9 81,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2025 Sept. 38,4 36,5 2,0 18,4 16,1 9,9 8,9 8,9 9,0 1,2 2,4 0,7 0,5

1) Nicht saisonbereinigt.

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

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht
saisonbereinigt)
Aus- Ein- Insgesamt Nachricht- Insgesamt Nachrichtlich:
fuhren| fuhren lich:
Ins-|Vorleistungs-| Investi-| Konsum-| Gewerbliche Ins-| Vorleistungs-| Investi-| Konsum-|Gewerbliche ol
gesamt guter|  tions- glter| Erzeugnisse| gesamt glter|  tions- guter| Erzeugnisse
guter glter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Werte (in Mrd. €; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2024 Q4 1,3 25 716,2 335,9 139,8 226,7 594,5 687,5 382,2 113,8 172,8 496,8 71,0
2025 Q1 8,0 7,9 7694 3776 145,4 230,8 641,1 708,7 400,0 115,1 178,1 508,6 67,6
Q2 0,1 1,8 7257 338,6 139,6 229,7 604,7 692,1 383,0 117,4 176,3 505,9 59,4
Q3 1,5 1,8 7239 339,2 145,3 223,6 601,2 688,7 376,2 119,0 175,6 508,6 62,2
2025 Mai 1,3 -0,9 2437 115,7 46,4 76,0 2034 2274 125,7 38,3 58,1 1656 19,4
Juni 0,7 6,9 2377 108,7 46,6 76,0 197,2 2348 128,4 40,4 60,3 172,9 19,1
Juli 0,6 2,9 2390 109,9 49,5 75,3 198,2 2319 127,5 39,8 59,4 170,5 21,7
Aug. -4,4 -3,6 237,11 109,1 47,8 741 195,8 226,9 123,9 39,1 57,7 167,4 20,3
Sept. 7,7 57 2478 120,3 48,0 74,2 207,2 229,8 124,9 40,1 58,6 170,7 20,2
Okt. 1,0 -3,6  236,3 . . . 192,6 2223 . . . 163,2 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2024 Q4 -2,3 1,7 93,8 87,2 90,6 108,0 94,1 100,1 95,4 98,3 109,7 100,3 134,9
2025 Q1 0,6 2,1 98,0 93,3 94,4 108,3 98,7 100,7 96,2 98,3 110,8 101,17 129,1
Q2 -2,7 1,2 94,1 87,3 90,6 109,0 94,4 1010 95,5 101,5 11,3 101,5 134,9
Q3 0,3 3,0 95,1 88,2 94,5 106,7 95,3 101,9 96,1 103,9 11,5 103,2 1355
2025 April -5,8 -2,5 93,6 87,2 89,5 108,1 93,8 99,6 94,8 100,0 108,5 100,2 134,4
Mai -0,7 0,0 95,6 89,7 91,7 109,3 96,1 100,1 94,9 99,4 110,3 100,1 135,9
Juni -1,4 6,4 93,2 85,1 90,7 109,6 93,2 103,2 96,8 105,2 115,3 104,3 134,3
Juli 0,0 3,8 94,8 86,5 96,4 107,9 94,9 1021 96,6 103,7 11,5 103,1 136,4
Aug. -5,7 -1,4 93,8 86,2 94,5 106,3 93,7 1015 95,8 103,9 110,5 103,0 135,1
Sept. 6,0 6,2 96,7 91,8 92,6 105,9 97,4 1021 95,8 104,1 12,4 103,6 135,1

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

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

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veranderung gegen Vorperiode in %)? | Administrierte Preise
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insge- Ver- Unverar-| Industrie-| Energie Dienst- HVPI Adminis-
2015 Ins- Insge- leistungen samt| arbeitete beitete| erzeugnis-| (nicht| leistungen| insgesamt trierte
=100 gesamt| samt ohne Nahrungs— Nahrungs— se ohne saison— .or'me' ad- Preise
Energie mittel mittel Energie| berei- ministrierte
und nigt) Preise
Nahrungs-
mittel
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 70,6 55,1 44,9 100,0 15,1 4,3 257 9,9 44,9 88,5 11,5
in % (2024)
2022 116,8 8,4 39 19 3,5 - - - - - - 8,5 78
2023 123,2 54 4,9 57 4,9 - - - - - - 55 4,9
2024 126,1 2,4 2,8 1,1 4,0 - - - - - - 2,3 3,3
2024 Q4 126,9 2,2 2,7 0,8 3,9 0,5 0,8 1,9 0,2 -0,6 0,7 2,0 4,3
2025 Q1 127,3 2,3 2,6 1,2 3,7 0,8 0,5 0,6 0,2 2,9 0,8 2,2 3,7
Q2 128,9 2,0 2,4 0,8 3,5 0,2 0,5 1,3 0,1 -4,1 1,0 1,9 3,0
Q3 129,3 2,1 2,3 1,2 3,2 0,6 0,7 1,3 0,3 0,3 0,7 2,0 2,8
2025 Juni 1291 2,0 2,3 0,9 3,3 0,2 0,1 0,5 0,0 0,2 0,4 1,9 2,8
Juli 129,1 2,0 2,3 1,1 3,2 0,3 0,2 0,9 0,2 1,0 0,2 1,9 2,9
Aug. 129,3 2,0 2,3 1,1 3,1 0,2 0,2 0,3 0,0 -0,7 0,4 2,0 2,7
Sept. 129,4 2,2 2,4 1,4 3,2 0,1 0,2 -0,1 0,1 -0,1 0,2 2,2 2,7
Okt.  129,7 2,1 2,4 1,0 34 0,2 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,4 2,1 2,4
Nov. 129,3 2,1 2,4 1,0 3,5 0,2 0,1 0,1 0,0 0,9 0,2 2,1 2,4
Waren Dienstleistungen

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

alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| leistungen und

Tabakwaren) personliche

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

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

2022 9,0 8,6 10,4 13,6 4,6 37,0 2,4 1,7 4,4 -0,2 6,1 2,1
2023 10,9 11,4 9,1 2,9 5,0 -2,0 3,6 2,7 52 0,2 6,9 4,0
2024 2,9 3,2 1,9 0,0 0,8 -2,2 3,3 2,9 4,2 -0,9 4,9 4,0
2024 Q4 2,7 2,8 2,3 -0,2 0,6 -2,2 3,3 3,0 5,0 -2,2 4,6 4,0
2025 Q1 2,6 2,6 2,9 0,5 0,6 0,4 3,3 2,9 3,9 -1,9 4,2 4.1
Q2 3,1 2,7 4,6 -0,5 0,6 -3,2 3,3 3,0 4,4 -2,1 3,8 3,9
Q3 3.2 2,6 52 0,1 0,8 -1,6 3,2 2,9 3,7 -1,2 3,2 3,8
2025 Juni 3,1 2,6 4,6 -0,3 0,5 -2,6 3,3 3,0 4,0 -1,9 3,5 3,7
Juli 3,3 2,7 54 -0,1 0,8 -2,4 3,2 2,9 4.1 -1,9 3,0 3,9
Aug. 3,2 2,6 55 0,0 0,8 -2,0 3,2 2,9 3,6 -1,7 3,1 3,8
Sept. 3,0 2,6 4,7 0,5 0,8 -0,4 3,2 2,9 3,3 -0,1 3,4 3,7
Okt. 2,5 2,3 3,2 0,2 0,6 -0,9 3,2 2,9 3,9 0,6 3,4 3,7
Nov. 2,4 2,2 3,2 0,3 0,5 -0,5 3,2 3,0 3,4 0,1 3,9 3,7

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

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe" Bauge- Preise flir| Experimen-
Insge-|  Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie| Werbe?| V\g)lhn_ | d':<9|t|er
sam? Insge-|Verarbei- Zu-|  Vorleis-| Investi- Konsumgiiter immobliien derr1 Fl‘r:isog
ggg:’x_ samt| tendes|sammen|tungsgiiter|tionsgiiter fiir gewerb-
100) Gewerbe Zu- Nahrungs- Ohne liche Immo-
sammen mittel, Nah- bilien?
Getrénke und rungs-
Tabakwaren mittel
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 77,8 72,3 30,9 19,3 22,2 15,7 6,5 27,7
in % (2021)
2022 132,7 32,7 17,0 13,8 19,8 71 12,2 16,6 6,8 81,1 11,9 7,3 0,4
2023 130,0 -2,1 1,9 3,7 -0,2 4.8 8,3 8,4 5,6 -13,3 6,9 -1,2 -8,2
2024 1246 -4,2 -0,6 -0,1 -2,4 1,6 1,6 0,3 1,2 -12,3 2,2 2,0 -4.5
2024 Q4 126,2 -15 -0,2 0,9 -0,3 1,4 2,0 1,4 1,2 -6,0 1,0 4.1 -1,3
2025 Q1 127,7 2,3 0,7 1,3 0,7 1,7 2,1 1,5 1,6 5,0 1,0 5,3
Q2 123,5 0,5 -0,1 1,0 0,2 1,7 2,2 1,9 1,4 -0,7 0,9 5,1
Q3 1241 -0,2 0,4 1,0 -0,2 1,8 2,3 1,8 1,5 -2,5 1,5
2025 Mai 122,9 0,3 -0,1 1,1 0,2 1,7 2,2 2,0 1,4 -1,5 - - -
Juni 124,0 0,6 0,1 0,9 -0,1 1,7 2,4 1,8 1,5 0,0 - - -
Juli 124,5 0,2 0,1 1,0 -0,3 1,8 2,3 1,8 1,6 -1,0 - - -
Aug. 1240 -0,6 0,3 1,0 -0,3 1,8 2,3 1,9 1,4 -4.1 - - -
Sept. 1239 -0,2 0,8 0,9 -0,1 1,8 2,3 1,7 1,5 -2,4 - - -
Okt. 1240 -0,5 0,5 0,9 0,1 1,7 1,9 1.1 1,5 -3,9 - - -

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

2) Baupreisindex fiir neue Wohngebaude.

3) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe Experimental data).

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

BIP-Deflatoren Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie (in €)
Insge- | Insge- Inlandische Verwendung Exporte"| Importe”|  (Brent- Importgewichtet? Nach Verwendung
samt| samt Kassaksug gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- ) Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
berei- sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
nigt; men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2020 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Gewichte 100,0 455 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2022 1074 52 71 6,8 4.4 8,1 12,9 17,6 103,8 18,3 28,8 9,6 19,3 27,7 10,9
2023 1139 6,1 48 6,3 3,7 41 0,7 -2,2 83,7 -128 -116 -140 -13,7 -125 -150
2024 117,3 30 24 23 2,9 1,9 0,9 -0,4 82,0 9,4 13,6 5,1 9,2 12,2 55
2024 Q4 184 24 18 1,7 2,3 1,9 1,8 0,4 758 17,7 235 118 178 21,9 128
2025 Q1 1190 22 21 2,0 2,7 1,7 2,2 2,0 76,7 20,0 28,2 11,4 19,2 24,8 12,2
Q2 197 24 21 1,9 2,7 2,1 0,5 -0,3 68,9 -2,0 1,9 -6,2 -2,3 0,6 -6,0
Q3 1204 24 22 2,1 2,6 1,8 0,2 -0,5 69,9 -0,7 -0,2 -1,1 -1,8 -1,8 -1,9
2025 Juni - - - - - - - - 72,9 -3,3 -1,0 -5,7 -3,3 -1,2 -6,0
Juli - - - - - - - - 72,2 -3,2 -3,8 -2,5 -3,3 -3,5 -3,1
Aug. - - - - - - - - 69,1 1,2 2,4 -0,1 -0,4 -0,1 -0,8
Sept. - - - - - - - - 68,2 0,1 0,8 -0,6 -1,7 -1,8 -1,6
Okt. - - - - - - - - 65,2 -2,1 -3,4 -0,8 -3,8 -5,3 -2,0
Nov. - - - - - - - - 64,1 -5,0 -8,8 -0,6 -6,4 -9,7 -2,1
Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und LSEG (London Stock Exchange Group) (Spalte 9).
1) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel
innerhalb des Euroraums.
2) Importgewichtet: bezogen auf die durchschnittliche Struktur der Importe im Zeitraum 2009-2011; nach Verwendung gewichtet: bezogen auf die
durchschnittliche Struktur der Binnennachfrage im Zeitraum 2009-2011.
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3 Preise und Kosten

3.4 Preisbezogene Meinungsumfragen
(saisonbereinigt)

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

Verkaufspreiserwartungen

Verbraucherpreistrends der

(fir die kommenden 3 Monate) vergangenen

Verarbeitendes Gewerbe Einzelhandel Dienstleistungssektor Baugewerbe 12 Monate

1 2 3 4 5

1999-2021 29,8 22,6 9,5 17,5 28,6
2022 48,5 53,1 27,4 42,1 71,6
2023 9,1 28,8 19,6 14,8 74,5
2024 6,0 14,5 15,2 4,5 55,1
2024 Q4 7,4 13,8 14,9 4,8 48,8
2025 Q1 10,1 16,7 14,7 4.6 50,3
Q2 8,2 16,2 14,0 3,2 49,3

Q3 7,8 16,8 13,7 2,8 47,7

2025 Juni 6,0 16,3 13,4 2,1 49,1
Juli 9,1 16,8 13,8 3,2 49,0

Aug. 7,0 16,8 14,8 0,9 47,1

Sept. 7.3 16,9 12,6 4.4 471

Okt. 7,8 16,2 12,2 6,6 48,0

Nov. 9,9 18,4 13,3 7,9 47,5

Quelle: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Flr ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitréage der Privatwirtschaft Nicht Indikator de-1|;
2020 = 100) und -gehalter Arbeitgeber|  (produzierendes|  marktbestimmte| ~ Tarifverdienste
Gewerbe und| Dienstleistungen
marktbestimmte
Dienstleistungen)
1 2 3 4 5 6 7
Gewichte 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0
in % (2020)
2022 105,6 4,5 3,7 6,9 5,0 3,4 3,0
2023 110,4 4,6 4,5 4,8 4,9 4,0 4,4
2024 115,6 4,7 4,7 4,5 4,7 4,5 4,5
2024 Q4 122,5 3,7 41 2,6 4,0 3,2 4,1
2025 Q1 112,3 3,7 3,6 3,9 4,2 2,6 2,5
Q2 124,2 3,9 3,8 4,3 4,4 3,0 4,0
Q3 115,5 3,3 3,0 4,0 3,3 3,1 1,9
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten siehe Experimental data).
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3 Preise und Kosten

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

Insge-| Insge- Nach Wirtschaftszweigen
sam'.r samt|  |and-| Verarbeiten-| Bauge-| Handel,| Information| Finanz- und Grund-| Freiberuf-| Offentliche Kunst,
(Index: und| des Gewerbe/| werbe| Verkehr,| und Kom- Versiche-| stlicks- und| liche und| Verwaltung,| Unterhal-
2020= Forst- Herstellung Gast-| munikation| rungsdienst-| Wohnungs-| sonstige Erziehung| tung und
100) wirt- von Waren, gewerbe/ leistungen wesen| wirtschaft-| und Unter-| sonstige
schaft, Energiever- Beherber- liche richt, Dienst-
Fischerei sorgung und gung und Dienstleis- Gesund-| leistungen
Versorgungs- Gastrono- tungen heits- und
wirtschaft mie Sozialwesen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Lohnstlickkosten
2022 102,8 3,2 4,2 4,5 8,4 0,7 2,1 54 6,0 3,7 21 -6,7
2023 109,4 6,4 6,4 8,3 4,6 7,7 2,4 9,7 3,3 55 51 3.4
2024 114,3 4,5 3,3 54 5,9 4,5 3,0 3,5 1.1 3,6 4,7 3,9
2024 Q4 115,4 3,5 21 4,6 57 4,3 3,0 1,7 1,5 3,7 3,7 2,7
2025 Q1 116,1 3,0 1,9 0,0 5,1 3,9 1,5 4,5 4,2 3,8 4,0 3,2
Q2 117,3 3,1 1,8 0,4 5,6 3,3 0,6 5,8 5,8 4,6 3,9 4.1
Q3 118,3 3,2 1,7 1,3 4,4 3,1 1,1 4,2 6,0 3,7 3,9 57
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2022 109,0 4,5 4,5 3,9 4,2 6,1 2,8 3,0 4,8 57 34 8,3
2023 114,8 53 4,7 5,6 4,8 54 4,9 6,0 3,3 5,9 4,8 5,3
2024 119,9 4,5 3,7 4,3 4,2 4,4 4,0 3,7 3,4 4,8 4,7 4,8
2024 Q4 121,6 4.1 4,8 3,9 4,0 4,2 4,3 2,2 2,8 4,5 4,1 4,4
2025 Q1 122,8 3,9 4,5 3,2 3,9 4,2 3,9 2,9 2,0 4,3 4,3 3,5
Q2 1241 4,0 4,9 3,6 4,6 3,5 3,7 43 3,1 4,3 4.1 4,8
Q3 125,3 4,0 5,0 3,8 3,6 3,9 4,3 3,8 4.1 3,7 4,2 4,7
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen
2022 106,1 1,2 0,2 -0,5 -3,9 54 0,7 -2,2 -1,1 2,0 1,3 16,0
2023 104,9 -1.1 -1,6 -2,5 0,2 -2,1 2,5 -3,4 0,1 0,3 -0,3 1,8
2024 104,9 0,0 0,4 -1,0 -1,6 -0,1 0,9 0,2 2,2 1.1 0,0 0,9
2024 Q4 105,3 0,6 2,6 -0,6 -1,6 -0,1 1,3 0,4 1,2 0,8 0,4 1,7
2025 Q1 105,7 0,9 2,5 3,2 -1,1 0,3 2,3 -1,6 -2,0 0,5 0,3 0,3
Q2 105,7 0,8 3,0 3,2 -0,9 0,2 3,1 -1.4 -2,5 -0,3 0,2 0,7
Q3 105,8 0,7 3,3 2,5 -0,8 0,7 3,2 -0,4 -1,8 0,0 0,3 -0,9
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2022 103,4 3,2 5,8 3,9 4,0 17 2,5 3,6 3,3 4,4 3,8 4,9
2023 108,5 4,9 4.1 54 4,7 5,1 5,1 57 3,6 54 4,2 4,5
2024 113,1 4,2 3,7 4.4 42 43 3,7 37 2,8 4,0 4,4 4,5
2024 Q4 114,2 3,7 3,7 4,0 3,9 3,8 4,0 2,8 2,7 3,7 3,5 4,0
2025 Q1 115,7 4.1 4,7 3,8 4.1 4,3 3,8 34 2,5 4,5 4,5 2,9
Q2 116,9 4,2 4,7 4.1 4.1 3,6 3,9 4,6 4.1 4,7 4,6 4.1
Q3 117,8 3,8 6,0 3,6 3,4 3,3 4,8 4,0 4,2 3,6 4.1 4,0
Arbeitsproduktivitat je Arbeitsstunde
2022 100,1 -0,1 0,5 -0,6 -4,6 1,2 0,3 -1,6 -3,2 1,2 1,7 11,9
2023 98,9 -1,3 -1,3 -2,7 0,4 -2,1 2,5 -3,4 0,5 0,0 -0,8 11
2024 98,7 -0,2 0,0 -1,0 -1,7 -0,1 0,7 0,3 1,6 0,6 -0,3 0,5
2024 Q4 98,7 0,3 1,9 -0,5 -1,7 -0,1 1,0 1,3 -0,3 0,2 -0,1 0,8
2025 Q1 99,5 1,2 3,5 3,8 -0,9 0,8 2,3 -1,1 -1,4 0,8 0,4 -0,4
Q2 99,5 1,2 3,7 3,8 -1,1 0,7 3,4 -1,2 -1,7 0,1 0,6 -0,1
Q3 99,4 0,6 4.1 2,3 -0,8 0,5 3,5 -0,3 -2,9 -0,3 0,1 -1,8
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2025 — Statistik S12



4 Finanzmarktentwicklungen

4.1 Geldmarktsatze

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

Euroraum® Vereinigte Staaten Japan

Euro Short-Term Einmonatsgeld Dreimonatsgeld| Sechsmonatsgeld| Zwdlfmonatsgeld| Secured overnight Tokyo overnight

Rate (€STR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) financing rate average rate

(SOFR) (TONAR)

1 2 3 4 5 6 7

2022 -0,01 0,09 0,35 0,68 1,10 1,63 -0,03
2023 3,21 3,25 3,43 3,69 3,86 5,00 -0,04
2024 3,64 3,56 3,57 3,48 3,27 5,15 0,12
2025 Juni 2,01 1,93 1,98 2,05 2,08 4,32 0,48
Juli 1,92 1,89 1,99 2,06 2,08 4,34 0,48

Aug. 1,92 1,89 2,02 2,08 2,11 4,34 0,48

Sept. 1,92 1,90 2,03 2,10 2,17 4,30 0,48

Okt. 1,93 1,91 2,03 2,11 2,19 4,20 0,48

Nov. 1,93 1,91 2,04 2,13 2,22 3,97 0,48

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

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

Kassazinssatze Spreads Momentane (implizite) Terminzinssatze
Euroraum?-? Euroraum"-? Vereinigte Japan Euroraum?-?
Staaten
3 Monate| 1Jahr| 2 Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre| 1Jahr| 2Jahre| 5 Jahre| 10 Jahre
-1 Jahr -1 Jahr -1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2022 1,71 2,46 2,57 2,45 2,56 0,09 -0,84 0,41 2,85 2,48 2,47 2,76
2023 3,78 3,05 2,44 1,88 2,08 -0,96 -0,92 0,64 2,25 1,54 1,76 2,64
2024 2,58 2,18 2,01 2,13 2,45 0,27 0,41 0,63 1,86 1,89 2,50 2,91
2025 Juni 1,86 1,82 1,84 2,16 2,68 0,86 0,32 0,82 1,80 1,96 2,76 3,48
Juli 1,90 1,89 1,94 2,25 2,76 0,87 0,33 0,87 1,91 2,08 2,83 3,58
Aug. 1,94 1,90 1,92 2,22 2,79 0,89 0,45| 0,88 1,89 2,03 2,83 3,72
Sept. 1,94 1,94 1,99 2,27 2,78 0,83 0,58 0,82 1,97 2,12 2,82 3,63
Okt. 1,90 1,90 1,95 2,23 2,72 0,82 0,45 0,89 1,93 2,08 2,76 3,56
Nov. 1,95 1,96 2,01 2,28 2,77 0,81 0,47 1,02 1,99 2,13 2,80 3,64
Quelle: EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EZB-Berechnungen anhand zugrunde liegender Daten von EuroMTS und Bonitatseinstufungen von Fitch Ratings.
4.3 Borsenindizes
(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
Dow Jones Euro STOXX Vereinigte| Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-{Konsum-| Erddl| Finanz-| Industrie| Techno- Versor-| Telekom-| Gesund-| Standard Nikkei
index| STOXX| stoffe| chernahe guter und| sektor logie| gungsun-{munikation heits-| & Poor’s 225
50 Dienstleis- Erdgas ternehmen wesen 500
tungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2022 414,6 3757,0 937,3 253,4 171,3 110,0 160,6 731,7 748,4 353,4 283,2 825,8 40985 272578
2023 452,0 4272,0 968,5 2927 169,2 119,2 186,7 809,8 861,5 367,8 283,1 803,6 42856 30716,6
2024 502,8 4870,4 992,6 2991 161,17 1239 2316 951,6 1069,3 378,7 301,6 792,1 5430,7 383953
2025 Juni 561,8 5325,1 9722 257,8 162,5 1344 317,4| 1161,2 1110,0 457,0 367,1 801,4 6030,0 38458,3
Juli 566,7 5351,7 958,0 261,1 157,2 137,2 324,3| 1192,4 1098,2 4546 358,5 8059 6296,5 40173,0
Aug. 571,9 5373,8 964,5 254,6 152,4 139,4 348,1| 1188,0 1048,5 4523 357,4 835,5 6408,9 422999
Sept. 572,8 5408,0 947,6 257,8 148,6 138,8 344,7| 1198,6 1083,0 445,8 350,4 840,5 6584,0 442185
Okt. 5944 5641,1 9409 266,6 150,6 143,2 3452| 1246,9 11945 478,4 354,1 905,0 67357 48521,1
Nov. 593,5 5634,1 9272 266,6 152,17 150,5 353,1| 1210,9 1153,6 499,4 340,0 913,0 6740,9 50 111,1
Quelle: LSEG.
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4 Finanzmarktentwicklungen

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

Einlagen Revol-| Echte| Konsumentenkredite Kredite an Wohnungsbaukredite

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2024 Nov. 0,35 1,76 2,61 2,52 7,96 16,84 6,52 7,69 8,41 4,58 4,27 362 343 3,16 3,72 3,47

Dez. 0,35 1,76 2,45 2,51 7,91 16,84 6,76 7,48 8,26 4,36 415 3,57 3,36 3,09 3,64 3,39

2025 Jan. 0,34 1,75 2,33 2,41 7,80 16,77 7,16 7,69 8,50 4,42 4,06 349 288 297 334 3,25

Febr. 0,32 1,55 2,20 2,35 7,75 16,69 6,79 7,66 8,38 4,45 4,00 352 337 3,09 3,61 3,33

Marz 0,31 1,52 2,09 2,23 7,73 16,63 6,96 7,57 8,28 4,35 392 350 336 3,10 3,57 3,32

April 0,29 1,50 1,96 2,28 7,53 16,58 6,95 7,59 8,31 4,29 3,85 348 332 3,04 352 3,27

Mai 0,29 1,45 1,85 2,21 7,48 16,50 6,77 7,60 8,32 4,22 3,70 3,42 345 312 3,58 3,30

Juni 0,27 1,44 1,78 2,19 7,41 16,48 6,68 7,47 8,17 4,10 3,61 3,41 3,47 3,12 3,58 3,30

Juli 0,25 1,43 1,74 219 7,28 16,44 6,68 7,53 8,18 4,11 356 3,38 345 3,12 3,557 3,28

Aug. 0,25 1,22 1,72 2,16 7,27 16,40 7,12 7,54 8,25 4,15 359 340 346 3,18 3,62 3,31

Sept. 0,25 1,21 1,76 2,14 7,35 16,42 6,74 7,46 8,18 4,14 3,53 3,39 349 317 3,61 3,31

Okt. 0,25 1,21 1,78 217 7,38 16,40 6,40 7,42 8,10 4,18 3,52 3,37 348 3,16 3,59 3,31
Quelle: EZB.

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

Verwaltung, Erstellung der Dokumente und Garantien.

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

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

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

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

- und Uber- - - - finan-

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

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

2024 Nov. 0,81 292 2,65 4,80 4,80 4,99 529 4,62 4,26 3,85 4,42 4,20 3,70 4,52

Dez. 0,77 2,80 2,80 4,64 4,63 4,78 5,08 4,47 4,13 3,76 4,31 4,06 3,63 4,36

2025 Jan. 0,76 2,67 2,58 4,48 4,35 4,60 4,82 4,33 4,02 3,75 4,18 3,87 3,65 4,25

Febr. 0,72 2,50 2,73 4,33 4,37 4,54 4,79 4,22 3,81 3,69 3,98 3,75 3,58 4,11

Marz 0,67 2,33 2,54 4,21 4,02 4,53 4,81 3,97 3,77 3,69 3,67 3,78 3,67 3,94

April 0,60 215 2,65 4,03 3,91 4,20 4,78 3,86 3,59 3,70 3,55 3,51 3,66 3,80

Mai 0,58 2,06 2,56 3,91 3,78 4,22 4,88 3,67 349 3,68 3,30 3,48 3,66 3,66

Juni 0,53 1,93 2,58 3,82 3,70 4,19 4,89 3,54 3,40 3,63 3,29 3,41 3,54 3,60

Juli 0,51 1,88 2,49 3,68 3,52 4,06 4,76 3,55 3,41 3,61 3,24 3,41 347 3,52

Aug. 0,51 1,88 2,29 3,65 3,59 4,04 4,75 3,54 3,41 3,64 3,07 3,35 3,63 3,45

Sept. 0,52 1,90 2,30 3,69 3,59 4,11 4,90 3,50 3,37 3,62 3,13 3,39 3,61 3,50

Okt. 0,52 1,91 247 3,66 3,59 412 4,81 3,51 3,42 3,63 3,19 3,26 3,54 3,51
Quelle: EZB.

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

4.6 Von Ansassigen im Euroraum begebene Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen

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

Umlauf Bruttoabsatz"
Insge- MFIs Kapitalgesellschaften Offentliche Insge- MFIs| Kapitalgesellschaften Offentliche
samt ohne MFls Haushalte samt ohne MFlIs Haushalte
Finanzielle Nichtfinan- Ins-| Darunter: Finanzielle Nicht- Ins-| Darunter:
Kapitalgesell-| zielle Kapital-| gesamt Zentral- Kapitalgesell-| finanzielle| gesamt| Zentral-
schaften| gesellschaften staaten schaften| Kapital- staaten
(ohne MFls) (ohne MFls) gesell-
Ins-| FMKGs Ins-| FMKGs| schaften
gesamt gesamt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kurzfristig
2022 1393,4 489,2 142,9 81,2 94,4 666,8 621,7 499,1 199,7 116,9 90,3 48,1 1343 96,8
2023 15743 622,7 164,1  105,0 85,7 701,8 659,1 537,2 2421 1175 913 49,1 1285 104,6
2024 1600,4 581,3 207,0 1221 70,3 741,9 674,7 5225 2076 137,8 107,7 39,8 1373 110,2
2025 Juni 16104 602,7 2135 1299 90,0 704,1 633,9 5443 2297 147,7 1183 43,6 1233 94,7
Juli 1615,3 600,4 2176 1237 96,6 700,6 631,3 565,6 238,7 159,1 1244 47,3 120,6 99,8
Aug. 1660,6 632,2 2204 1235 98,2 709,9 640,6 534,6 2404 136,1 109,9 30,9 1273 103,3
Sept. 1633,1 603,5 221,0 1317 92,6 716,0 6350 590,0 2356 159,1 128,5 46,2 1491 111,6
Okt. 16494 602,4 2089 1156 96,7 741,4 662,5 601,1 228,0 160,2 1256 456 167,2 136,5
Nov. 1647,6 613,8 195,7 106,1 91,8 746,3 660,3 518,9 2153 138,1 114,2 37,2 1283 104,6
Langfristig
2022 17 803,3 3909,6 3106,2 13944 1432,8 93546 8644,3 2945 76,9 683 317 17,1 1323 123,0
2023 19423,8 44459 32395 14321 1548,9 10189,5 94505 322,0 93,4 680 31,0 21,3 1393 130,8
2024 20532,1 47685 35032 15237 1653,1 10607,4 98356 3509 89,1 86,0 350 27,0 148,38 138,1
2025 Juni 21134,1 48455 3573,8 1592,8 17134 11001,3 10216,0 4702 1144 1420 84,5 40,0 1738 163,6
Juli  21206,4 48749 3620,0 1604,2 1721,2 10990,2 10201,3 3529 839 97,8 37,6 254 1458 136,5
Aug. 211812 48702 36323 1618,2 1710,9 10967,9 10179,7 255,1 53,8 749 365 10,2 116,3 111,9
Sept. 21301,7 4870,0 3644,7 1623,1 1733,8 11053,1 10264,6 42272 94,1 1143 434 44,0 169,8 161,5
Okt. 21460,2 4913,7 36910 16383 17435 11112,0 10312,1 3923 89,0 1156 445 358 1519 1411
Nov. 21587,3 49444 37493 1670,8 17616 11132,1 10330,1 3875 99,0 118,1 55,3 40,8 129,6 120,4
Quelle: EZB.
1) Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Jahreswerte auf den Durchschnitt der jeweiligen Monatswerte im Jahresverlauf.
4.7 Jahreswachstumsraten und Umlauf von Schuldverschreibungen und bérsennotierten Aktien
(in Mrd. €; Veranderung in %; Marktwerte)
Schuldverschreibungen Borsennotierte Aktien
Insgesamt MFls Kapitalgesellschaften ohne MFls Offentliche Haushalte | Insgesamt MFIs| Finanzielle Nicht-
Finanzielle Kapital- Nicht-| Insgesamt| Darunter: Kapitalgesell- f!nanZIeIIe
gesellschaften|  finanzielle Zentral- schaften| Kapitalgesell-
(ohne MFls)|Kapitalgesell- staaten (ohne MFls) schaften
Insgesamt FMKGs schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Umlauf
2022 19 196,7 4 398,8 3249,2 14755 1527,2 100215 9266,0 8688,0 531,1 1286,4 6 869,9
2023 20 998,1 5068,7 3403,6 1537,1 16346 10891,2 101096 96733 625,3 1418,9 7 628,6
2024 22132,5 5349,7 3710,2 1645,8 17234 113493 10510,3 101516 755,1 1585,6 78104
2025 Juni 227444 5448,2 37873 1722,7 18035 117054 108499 109142 10128 1802,3 8 098,7
Juli 228217 5475,3 3837,7 1727,9 1817,8 116909 108326 11056,7 1097,7 1814,0 8 144,6
Aug. 228418 5502,3 3852,7 17417 18090 116778 108202 110860 11195 1838,4 8127,6
Sept. 22934,8 5473,6 3865,7 1754,8 1826,4 117691 10899,6 113122 11651 1870,9 8 275,7
Okt. 23 109,6 5516,1 3899,9 1753,9 1840,2 118534 109746 11527,1 1164,1 1855,4 8 507,2
Nov.  23234,9 5558,2 3945,0 1777,0 18534 118784 109904 11503,9 1204,0 1857,3 84421
Wachstumsraten”
2025 April 4,4 1,8 8,1 9,6 21 4,8 4,7 -0,1 -2,0 -0,3 0,1
Mai 4,8 3,5 8,0 8,8 3,3 4,6 4,6 -0,1 -17 -0,2 0,1
Juni 52 4,7 9,2 11,0 3,2 4,6 4,5 -0,2 -0,9 -0,7 -0,1
Juli 55 4,9 9,3 11,0 3,9 4,8 4,8 -0,1 -0,7 -0,4 0,0
Aug. 55 54 9,5 11,5 3,4 4,6 4,6 -0,1 -0,5 -0,5 0,0
Sept. 5,1 3,7 9,4 11,5 34 4,7 47 0,0 0,7 -0,6 0,0
Okt. 52 4,0 9,5 10,0 3,2 4,7 4,6 -0,1 0,6 -0,7 0,0
Nov. 57 5,0 9,7 9,7 3,7 5,0 47 -0,1 0,4 -0,7 -0,1
Quelle: EZB.
1) Zur Berechnung von Wachstumsraten siehe ,Technical Notes*.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.8 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-18 EWK-41
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSKIVG LSK/IGW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2022 95,3 90,8 93,2 84,2 63,9 82,3 116,1 90,8
2023 98,1 94,0 97,5 88,9 67,3 85,8 121,8 94,7
2024 98,4 94,4 97,6 89,6 67,6 86,9 1241 95,0
2024 Q4 97,6 93,6 96,7 88,9 66,1 86,1 123,6 94,1
2025 Q1 97,1 93,3 96,1 88,4 63,6 85,4 122,9 93,5
Q2 100,6 96,5 100,8 92,0 65,3 88,7 127,7 96,7
Q3 102,3 98,1 103,3 . . . 130,1 98,4
2025 Juni 101,3 97,0 101,7 - - - 128,5 97,2
Juli 102,3 98,1 102,9 - - - 129,9 98,4
Aug. 102,2 98,0 103,2 - - - 129,9 98,3
Sept. 102,4 98,3 103,7 - - - 130,5 98,7
Okt. 102,1 97,8 103,6 - - - 129,9 98,1
Nov. 102,0 97,7 103,7 - - - 129,7 97,8
Verénderung gegen Vormonat in %
2025 Nov. -0,1 -0,1 0,0 - - - -0,2 -0,3
Verénderung gegen Vorjahr in %
2025 Nov. 4,6 4,4 7.3 - - - 5,0 4,0
Quelle: EZB.
1) Zur Abgrenzung der Handelspartnergruppen und zu weiteren Informationen siehe den Abschnitt ,Methodology” im ECB Data Portal.
4.9 Bilaterale Wechselkurse
(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)
Chine-|  Tschechi-| Danische|Ungarischer|Japanischer| Polnischer Pfund Ruméni-|  Schwedi-| Schweizer US-Dollar
sischer| sche Krone Krone Forint Yen Zloty Sterling| scher Leu| sche Krone Franken
Renminbi
¥uan
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2022 7,079 24,566 7,440 391,286 138,027 4,686 0,853 4,9313 10,630 1,005 1,053
2023 7,660 24,004 7,451 381,853 151,990 4,542 0,870 4,9467 11,479 0,972 1,081
2024 7,787 25,120 7,459 395,304 163,852 4,306 0,847 4,9746 11,433 0,953 1,082
2024 Q4 7,675 25,248 7,459 407,465 162,549 4,307 0,832 4,9754 11,494 0,936 1,068
2025 Q1 7,655 25,082 7,460 405,023 160,453 4,201 0,836 4,9763 11,235 0,946 1,052
Q2 8,197 24,920 7,461 404,114 163,813 4,262 0,849 5,0323 10,955 0,937 1,134
Q3 8,360 24,498 7,464 395,800 172,286 4,258 0,866 5,0703 11,121 0,935 1,168
2025 Juni 8,270 24,804 7,460 402,078 166,523 4,266 0,850 5,0454 11,009 0,938 1,152
Juli 8,375 24,625 7,463 399,192 171,531 4,254 0,865 5,0716 11,199 0,932 1,168
Aug. 8,344 24,517 7,464 396,454 171,790 4,261 0,865 5,0651 11,161 0,939 1,163
Sept. 8,359 24,347 7,464 391,630 173,549 4,259 0,869 5,0740 11,000 0,935 1,173
Okt. 8,281 24,315 7,468 389,912 176,153 4,249 0,872 5,0872 10,970 0,929 1,163
Nov. 8,215 24,234 7,468 384,201 179,316 4,238 0,880 5,0867 10,991 0,929 1,156
Verdnderung gegen Vormonat in %
2025 Nov. -0,8 -0,3 0,0 -1,5 1,8 -0,3 1,0 0,0 0,2 0,0 -0,6
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2025 Nov. 7,2 -4,2 0,1 -6,1 9,9 -2,2 55 2,2 -5,1 -0,7 8,7
Quelle: EZB.
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4 Finanzmarktentwicklungen

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

Insgesamt” Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Finanz-| Ubriger Kapitalverkehr | Wahrungs-|  Nachrichtlich:
Aktiva| Passiva Saldo|  Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva| derivate Aktiva|  Passiva| reserven| Bruttoauslands-
(netto) verschuldung
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2024 Q3 347994 333796 14198 12322,29633,2 13983,3 15946,6 8,2 7165,9 7799,8 1319,7 16 660,7
Q4 36 033,2 34180,5 18527 12734,99946,1 14749,7 16 509,1 -2,1 7 155,8 77254 1394,8 16 712,7
2025 Q1 362453 345587 16866 127016 9910,1 144486 16539,6 36,6 7 547,4 8109,0 1511,0 16 994,8
Q2 35846,4 344119 14345 12383,796594 14516,3 16720,0 19,3 7 4651 8032,5 14621 16 900,6
Besténde in % des BIP
2025 Q2 231,1 221,9 9,2 79,8 62,3 93,6 107,8 0,1 48,1 51,8 9,4 109,0
Transaktionen
2024 Q4 68,2 -23,1 91,3 56,8 55,1 239,9 178,9 9,7 -242,0 -257,2 3,7 -
2025 Q1 811,7 7141 97,6 138,2 45,9 213,8 202,1 -8,3 468,8 466,1 -0,8 -
Q2 284,5 192,0 92,5 -66,0 -76,7 200,3 168,5 -2,4 143,8 100,2 8,8 -
Q3 260,1 221,2 39,0 32,4 51,9 214,0 179,9 1,9 5,8 -10,6 5,9 -
2025 April 98,8 79,2 19,5 6,5 15,7 28,4 -36,5 -13,2 72,0 100,0 5,1 -
Mai 67,5 31,5 36,1 -34,8 -54,7 59,8 76,2 11,1 29,1 10,0 2,3 -
Juni 118,2 81,3 36,9 -37,7 -37,7 12,1 128,8 -0,3 42,7 -9,8 1,4 -
Juli 23,5 20,3 3,1 28,9 23,4 51,0 55,5 -2,9 -53,6 -58,5 0,1 -
Aug. 133,4 149,9 -16,5 -2,7 18,4 55,9 58,8 6,6 72,5 72,7 1,2 -
Sept. 103,3 50,9 52,4 6,2 10,2 107,2 65,7 -1,7 -13,0 -24,9 4,6 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2025 Sept. 14245 1104,1 320,4 161,4 76,2 868,1 729,4 0,9 376,5 298,5 17,6 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2025 Sept. 9,1 71 2,0 1,0 0,5 55 4,7 0,0 2,4 1,9 0,1 -
Quelle: EZB.

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

5.1 Geldmengenaggregate”

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

Veranderungen im Berichtszeitraum)

M3
M2 M3-M2 Insgesamt
M1 M2-M1 Zusam-|
Bargeld- | Taglich| Zusam-| Einlagen mit | Einlagen mit | Zusam- men| Repoge- | Geldmarkt-| Schuld-| Zusam-|
umlauf fallige men| vereinbarter | vereinbarter men schafte | fondsanteile | verschrei- men
Einlagen Laufzeit von | Kiindigungs- bungen
bis zu frist von mit einer
2 Jahren bis zu Laufzeit
3 Monaten von bis zu
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bestéande
2022 15379 9767,0 113049 1365,2 2568,2 39335 152384 122,3 647,0 51,9 821,2 16 059,6
2023 1534,0 8821,3 10355,2 22952 2462,7 47579 151131 183,5 740,3 72,8 996,6 16 109,7
2024 1554,5 9049,1 10603,6 2530,8 2469,9 5000,7 15604,3 253,8 880,6 37,8 1172,2 16776,5
2024 Q4 1554,5 9049,1 10603,6 2530,8 2469,9 5000,7 15604,3 253,8 880,6 37,8 11722 16776,5
2025 Q1 1558,2 91253 10683,6 24853 24911 4976,3 156599 241,9 894,8 43,6 1180,3 16 840,2
Q2 1563,9 92454 108093 24041 25126 4916,7 15726,0 257,5 920,6 26,6 1204,7 16930,7
Q3® 15749 9321,2 10896,1 2 354,6 25385 48932 157893 258,6 927,6 73 1193,5 16982,8
2025 Mai 1561,3 9211,0 107723 2448,2 2504,1 49523 157245 2474 910,1 352 11927 16917,2
Juni 1563,9 92454 10809,3 24041 25126 4916,7 15726,0 257,5 920,6 26,6 1204,7 16930,7
Juli 1567,0 9247,0 10814,0 24057 2519,4 49251 15739,0 242,8 918,0 249 1185,7 16924,7
Aug. 1570,5 92709 108415 2 388,8 2526,0 4914,8 15756,3 240,6 914,8 16,1 1171,5 16 927,8
Sept. 15749 9321,2 10 896,1 2 354,6 25385 48932 157893 258,6 927,6 7,3 1193,5 169828
Okt.® 1579,2 94157 10994,9 2 363,7 2543,1 4906,8 159017 2477 91,3 251 1184,2 17085,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2022 68,8 -58,0 10,8 430,2 58,0 488,2 499,0 3,4 3,7 78,4 85,5 584,5
2023 -5,3 -966,3 -971,6 923,3 -100,1 823,2 -148,4 39,8 93,6 23,3 156,7 8,3
2024 21,2 181,3 202,5 202,2 9,8 212,0 414,4 75,6 129,8 -34,7 170,7 585,1
2024 Q4 12,1 170,7 182,8 -55,9 47,7 -8,2 174,6 17,4 21,5 -12,9 26,0 200,6
2025 Q1 3,7 95,0 98,7 -40,2 14,2 -26,0 72,7 -10,5 11,0 8,7 9,3 82,0
Q2 57 142,9 148,6 -71,0 211 -49,8 98,8 18,3 23,5 -16,9 25,0 123,7
Q3® 11,0 79,4 90,4 -49,1 25,9 -23,2 67,2 1,4 4,4 -16,8 -11,1 56,2
2025 Mai 1.1 32,0 33,1 -9,8 7.8 -2,0 31,0 -8,3 10,3 -4,3 -2,3 28,8
Juni 2,6 43,7 46,3 -39,8 8,6 -31,2 15,2 11,4 9,8 -9,1 12,0 27,2
Juli 3,0 -2,2 0,9 -0,9 6,7 5,8 6,7 -15,5 -3,5 -0,8 -19,7 -13,1
Aug. 3,6 29,2 32,7 -14,6 6,7 -8,0 24,8 -1,4 -4,1 -7,8 -13,4 11,4
Sept. 4,4 52,4 56,8 -33,6 12,6 -21,0 35,8 18,3 11,9 -8,2 22,0 57,8
Okt.® 43 58,8 63,1 -10,5 4,5 -6,0 57,1 -17,4 -17,1 17,9 -16,6 40,5
Wachstumsraten
2022 47 -0,6 0,1 46,8 23 14,2 3.4 2,8 0,6 479,5 11,5 3,8
2023 -0,3 -9,9 -8,6 67,2 -3,9 20,9 -1,0 32,6 14,5 42,7 19,1 0,1
2024 1,4 2,0 1,9 8,8 0,4 4,4 2,7 41,6 17,5 -50,1 17,2 3,6
2024 Q4 1,4 2,0 1,9 8,8 0,4 4,4 2,7 41,6 17,5 -50,1 17,2 3,6
2025 Q1 1,7 4,4 4,0 0,7 2,3 1,5 3,2 25,7 11,7 -40,5 10,7 3,7
Q2 1,9 53 4,8 -5,3 3,4 -1,1 29 26,2 11,9 -54,2 11,1 3,5
Q3® 21 55 5,0 -8,4 4,5 -2,1 2,7 1,2 7,0 -82,2 43 2,8
2025 Mai 1,9 55 5,0 -2,6 3,1 0,2 3,4 21,4 13,5 -45,8 1,3 3,9
Juni 1,9 53 4,8 -5,3 3,4 -1,1 29 26,2 11,9 -54,2 1.1 3,5
Juli 1,9 5,6 51 -5,4 3,7 -0,9 3,1 8,6 9,9 -54,2 6,4 3,3
Aug. 2,0 5,6 5,0 -6,3 3,9 -1,3 3,0 -0,1 7,7 -65,1 2,7 2,9
Sept. 21 55 5,0 -8,4 4,5 -2,1 2,7 11,2 7,0 -82,2 4,3 2,8
Okt.® 2,1 57 5,2 -7,9 4,5 -1,8 2,9 0,5 54 -46,1 1,9 2,8
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte® Nichtmonet&-| Versiche-|  Sonstige
Insge-| Taglich| Mitver-|  Mit ver-| Repoge-| Insge-| Taglich| Mitver-| Mitver-| Repoge-| refinanzielle|  rungsge- offentllch4e)
samt|  fallig| einbarter| einbarter| schafte| samt| fallig| einbarter| einbarter| schafte| Kapitaigesell-|sellschaften| Haushalte
Laufzeit|  Kiindi- Laufzeit|  Kiindi- schaften ohne| und Pensi-
von bis| gungsfrist von bis| gungsfrist Versiche-| onseinrich-
zu| von bis zu zu 2 Jah-|  von bis rungsgesell- tungen
2 Jahren| 3 Monaten ren| zu 3 Mo- schaften und
naten Pensionsein-
richtungen?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestande
2022 3351,7 2712,3 498,7 134,5 6,2 8371,0 5536,9 437,3 2396,0 0,8 1304,5 230,5 565,2
2023 3317,0 2403,6 770,8 131,0 11,6 8417,7 51059 10146 22959 1,3 1258,6 227,0 542,4
2024 3415,8 2479,2 7921 133,4 11,1 8748,8 5189,3 12554 23027 1,3 1358,8 231,9 548,3
2024 Q4 3415,8 2479,2 7921 133,4 11,1 8748,8 5189,3 12554 23027 1,3 1358,8 231,9 548,3
2025 Q1 3415,8 2479,9 786,2 139,1 10,6 87985 52559 12246 2316,8 1,1 1361,3 228,7 539,4
Q2 3439,3 2506,4 779,7 143,9 9,3 8842,8 5333,2 11752 23333 1,1 1360,0 233,3 5443
Q3® 3469,1 25384 7789 145,8 6,0 8900,8 54028 1139,1 23578 1.1 1336,6 229,2 537,3
2025 Mai 34517 24991 801,1 142,0 9,5 8836,0 53129 11943 2327,7 1.1 1350,0 230,8 542,3
Juni  3439,3 25064 779,7 143,9 9,3 8842,8 5333,2 11752 23333 1.1 1360,0 233,3 5443
Juli 3456,0 2516,8 7849 144.5 9,8 8870,4 5356,0 11734 23400 1,0 13171 223,6 547,8
Aug. 3464,4 25252 7849 145,0 9,3 8881,0 5373,5 1160,5 2346,0 1.1 1309,7 226,5 544.,8
Sept. 3469,1 25384 778,9 145,8 6,0 8900,8 54028 1139,1 23578 1.1 1336,6 229,2 537,3
Okt.® 3476,4 2556,2 763,6 148,0 8,6 8920,0 5418,7 11395 2360,8 1,0 1403,4 223,7 546,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2022 115,7 -96,1 207,4 5,9 -1,5 2954 164,0 74,8 56,5 0,1 6,8 5,0 10,7
2023 -38,9 -313,8 270,9 -1,6 5,6 18,4 -459,0 571,9 -95,1 0,5 -51,0 -2,1 -29,6
2024 89,4 69,7 16,5 3,0 0,2 293,7 49,3 235,9 8,4 0,1 78,7 3,9 3,2
2024 Q4 27,3 59,7 -38,9 7,0 -0,5 120,2 84,5 -4,8 40,1 0,3 34,6 0,5 -2,6
2025 Q1 7,7 6,3 -3,9 55 -0,2 51,0 74,0 -30,1 7,4 -0,3 1,4 -2,3 -9,2
Q2 36,0 34,4 -2,4 4,8 -0,8 48,9 80,5 -47,5 15,9 0,0 15,8 59 4,9
Q3@ 34,5 32,6 -0,6 2,0 0,4 58,7 70,1 -35,8 24,5 0,0 -24,4 -4,0 -7,2
2025 Mai 19,0 12,0 7,6 1,5 -2,0 23,4 29,8 -12,7 6,2 0,1 -14,1 -9,6 29
Juni -6,1 11,4 -19,4 1,9 0,0 8,5 21,2 -18,3 5,6 0,0 16,5 3,1 2,0
Juli 13,2 8,2 4,0 0,6 0,4 26,8 22,4 -2,2 6,7 -0,1 -45,4 -10,0 3,5
Aug. 11,3 10,3 0,9 0,5 -0,4 1,7 18,1 -12,5 6,0 0,1 -3,5 3,2 -3,0
Sept. 9,9 14,0 -5,5 0,8 0,5 20,2 29,6 -21,2 1,8 0,0 24,5 2,8 -7,7
Okt.® 6,7 17,3 -15,4 2,2 2,6 18,6 15,6 0,1 3,0 -0,1 6,7 -5,5 9,0
Wachstumsraten
2022 3,6 -3,4 70,4 4,6 -17,5 3,7 3,0 20,7 2,4 18,1 0,8 2,2 1,9
2023 -1,2 -11,5 54,2 -1,2 90,8 0,2 -8,2 129,4 -4,0 64,0 -3,8 -0,9 -5,2
2024 2,7 29 2,2 2,3 2,0 3,5 1,0 23,2 0,4 3,7 6,1 1,7 0,6
2024 Q4 2,7 2,9 2,2 23 2,0 3,5 1,0 23,2 0,4 3,7 6,1 1,7 0,6
2025 Q1 2,4 4,2 -3,9 9,5 -2,8 3,6 3,5 7,5 1,9 6,0 9,9 2,6 -0,5
Q2 1,8 4,3 -6,8 13,1 -9,4 3,3 4,9 -2,6 2,8 -8,6 7.9 7,2 2,1
Q3® 3,1 55 -5,5 15,2 -9,2 3,2 6,1 -9,4 3,9 -0,5 2,8 0,0 -2,6
2025 Mai 2,6 4,7 -4,8 12,0 7,3 3,6 4,7 0,4 2,6 4,5 9,3 7,0 2,1
Juni 1,8 4,3 -6,8 13,1 -9,4 3,3 4,9 -2,6 2,8 -8,6 7.9 7,2 2,1
Juli 2,7 5,0 -5,5 13,8 51 3,4 54 -4,6 3,1 0,7 54 3,7 11
Aug. 2,8 5,2 -5,8 14,4 -2,3 3,4 5,6 -5,6 3,3 57 1,7 41 0,3
Sept. 3,1 55 -5,5 15,2 -9,2 3,2 6,1 -9,4 3,9 -0,5 2,8 0,0 -2,6
Okt.® 3,5 5,7 -5,1 15,4 13,6 3,0 5,8 -9,8 3,9 3,0 3,1 0,8 -0,8
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) Im Einklang mit dem ESVG 2010 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet. In der MFI-Bilanzstatistik werden sie unter den nichtmonetéren finanziellen
Kapitalgesellschaften ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (VGPEs) ausgewiesen.
3) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Sektor Staat ohne Zentralstaaten.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

5.3 Kredite an Nicht-MFls im Euroraum®

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

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

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

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

Bestéande
2022 63452 9993 5320,8 15400,9 13000,1 131715 51350 6632,1 1086,9 146,1 15654 835,5
2023 62975 9888 52834 15501,0 130449 13250,5 5130,8 6 649,1 11277 137,3 15591 897,0
2024 62498 9869 52371 15788,9 132574 135014 5189,1 6 678,6 1251,3 138,5 1580,0 951,5
2024 Q4 6249,8 9869 52371 15788,9 132574 135014 5189, 6 678,6 1251,3 138,5 1580,0 951,5
2025 Q1 62675 9966 52450 158684 133335 135889 52034 67223 12711 136,6 15621 972,8
Q2 62744 1007,8 5240,5 15956,2 13409,7 136793 52135 6 767,1 12851 1440 15714 975,1
Q3 6287,6 1017,1 52444 160215 13447,3 13720,1 52449 6 808,9 1257,9 1356 1567,1 1007,1
2025 Mai  6296,1 1007,8 52622 15909,6 13376,9 136332 52074 6 755,9 12759 137,7 1563,8 968,9
Juni 62744 1007,8 52405 15956,2 13409,7 13679,3 52135 6 767,1 1285,1 144,0 15714 975,1
Juli 62859 1012,5 5247,3 15980,9 134206 13687,6 52222 6779,9 1281,3 137,1 15711 989,3
Aug. 6264,1 1013,8 52242 159974 134221 13698,1 52375 6794,4 12539 136,3 15750 1000,2
Sept. 6287,6 1017,1 52444 160215 13447,3 13720,1 52449 6 808,9 1257,9 1356 1567,1 1007,1
Okt. 6310,6 10253 52592 16106,3 13510,9 137819 5256,9 6817,8 1302,2 134,1 15727 10227
Transaktionsbedingte Veranderungen
2022 177,0 8,7 166,9 635,2 623,6 680,1 268,4 2417 126,9 -13,4 18,0 -6,4
2023 -161,9  -17,3  -1449 51,0 23,2 73,3 -6,5 8,5 29,5 -8,3 -17,1 44,9
2024 -64,4 -1,2 -63,6 287,6 228,8 273,6 76,1 45,2 106,5 1,0 11,6 47,1
2024 Q4 -5,5 8,1 -13,7 151,2 115,9 115,2 53,5 26,9 30,3 52 12,7 22,6
2025 Q1 38,8 9,3 29,5 102,1 98,4 109,4 27,6 48,5 24,3 -1,9 -14,9 18,5
Q2 -17,0 11,1 -28,2 104,9 95,5 106,6 25,0 45,8 16,8 7,8 10,4 -0,9
Q3 19,0 8,3 10,6 67,6 47,0 49,6 35,9 45,0 -25,5 -8,4 -6,4 26,9
2025 Mai -13,3 8,3 =217 18,0 14,7 13,3 1,1 14,3 -2,1 1,5 -1,4 4,6
Juni -18,1 0,3 -18,2 57,1 41,0 52,3 12,7 14,1 7,8 6,5 8,9 7,2
Juli 16,1 4,6 11,4 19,7 8,2 6,0 7,8 13,6 -6,1 -7,0 -1,6 13,1
Aug. -15,7 1,3 -17,0 21,3 7,8 15,6 15,6 15,6 -22,6 -0,7 3,3 10,1
Sept. 18,7 2,4 16,3 26,5 30,9 28,1 12,5 15,9 3,3 -0,7 -8,1 3,7
Okt. 9,5 8,1 1,3 73,7 56,3 60,8 12,1 9,8 35,9 -1,5 4,9 12,5
Wachstumsraten
2022 2,7 0,9 3,1 4,3 5,0 54 55 3,8 13,4 -8,4 1,2 -0,7
2023 -2,5 -1,7 -2,7 0,3 0,2 0,6 -0,1 0,1 2,7 -5,7 -1,1 53
2024 -1,0 -0,1 -1,2 1,9 1,8 2,1 1,5 0,7 9,4 0,7 0,7 52
2024 Q4 -1,0 -0,1 -1,2 1,9 1,8 2,1 1,5 0,7 9,4 0,7 0,7 52
2025 Q1 0,5 1,8 0,2 2,2 2,4 2,6 2,2 1,5 9,0 -0,7 -0,9 4,9
Q2 0,1 2,7 -0,4 2,7 2,8 3,0 2,3 2,1 7,7 11,1 0,8 47
Q3 0,6 3,8 0,0 2,7 2,7 2,8 2,8 2,5 3,8 2,0 0,1 7,2
2025 Mai 0,6 3,3 0,1 2,5 2,6 2,8 2,4 1,9 7,6 5,6 0,4 3,7
Juni 0,1 2,7 -0,4 2,7 2,8 3,0 2,3 2,1 7,7 11,1 0,8 4,7
Juli 0,6 3,6 0,0 2,7 2,6 2,8 2,5 2,3 4,8 3,5 1,3 58
Aug. 0,1 34 -0,5 2,7 2,6 2,8 2,7 2,4 3,3 1,9 1,0 7.1
Sept. 0,6 3,8 0,0 2,7 2,7 2,8 2,8 2,5 3,8 2,0 0,1 7,2
Okt. 0,7 3,9 0,0 2,9 2,9 3,0 2,9 2,6 55 -1,1 -0,2 8,0
Quelle: EZB.

1) Angaben flir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

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

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

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

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

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften? Private Haushalte®
Insgesamt Bis zu Mehr Mehr als Insgesamt Konsumen- Wohnungs-| Sonstige
Insgesamt Bereinigte 1 Jahr| als 1 Jahr 5 Jahre| |hsgesamt Bereinigte| tenkredite baukredite Kredite
Kredite® bis zu Kredite®)
5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestande
2022 5135,0 51271 969,3 1076,1 3 089,6 6 632,1 6 833,2 714,7 5214,3 703,1
2023 5130,8 5139,1 915,6 1089,6 3125,7 6 649,1 6 867,3 7311 52291 688,9
2024 5189,1 5204,0 930,7 1097,7 3160,6 6678,6 6 929,5 744,8 5255,6 678,2
2024 Q4 5189,1 5204,0 930,7 1097,7 3160,6 6 678,6 6 929,5 7448 5255,6 678,2
2025 Q1 5203,4 52243 926,5 1112,4 3164,5 67223 6971,9 750,4 5294,0 678,0
Q2 5213,5 5250,2 929,3 1114,8 3169,4 6 767,1 7016,7 757,7 53334 676,1
Q3 52449 5283,1 927,5 1127,0 31904 6 808,9 7 061,0 767,3 5369,2 672,4
2025 Mai 5207,4 5230,9 926,1 1108,7 31726 6 755,9 7 002,0 754,0 5324,6 677,3
Juni 5213,5 5250,2 929,3 1114,8 3169,4 6 767,1 7016,7 757,7 5333,4 676,1
Juli 52222 5257,0 925,6 1120,8 3175,8 6779,9 7 030,4 760,3 5345,9 673,8
Aug. 5237,5 5274,5 929,5 1123,2 3184,7 6794,4 7 045,5 764,1 5357,1 673,2
Sept. 52449 5283,1 927,5 1127,0 3190,4 6 808,9 7 061,0 767,3 5369,2 672,44
Okt. 5 256,9 5288,2 934,9 1126,2 3195,7 6817,8 7073,8 7711 5373,8 672,9
Transaktionsbedingte Veranderungen
2022 268,4 308,0 77,5 77,5 113,4 2417 250,2 23,0 218,3 0,4
2023 -6,5 24,4 -44.8 10,5 27,8 8,5 26,9 19,1 10,3 -20,9
2024 76,1 88,0 21,8 14,5 39,8 45,2 771 26,6 28,3 -9,7
2024 Q4 53,5 45,4 21,0 9,1 23,3 26,9 36,7 10,1 16,0 0,8
2025 Q1 27,6 31,7 -2,4 19,6 10,4 48,5 48,7 8,8 39,8 0,0
Q2 25,0 36,6 8,8 8,0 8,2 45,8 47,4 6,9 37,7 1,1
Q3 35,9 36,5 0,0 13,1 22,8 45,0 47,6 11,2 36,3 -2,5
2025 Mai 1,1 2,1 -2,4 1,0 2,4 14,3 14,3 1,2 13,3 -0,2
Juni 12,7 23,4 5,9 7,9 -1,1 14,1 18,0 2,8 9,9 1,5
Juli 78 6,4 -4,2 5,1 6,9 13,6 14,3 3,1 12,5 -2,0
Aug. 15,6 16,9 2,7 3,8 9,1 15,6 16,0 4,2 11,5 -0,1
Sept. 12,5 13,2 1,6 4,2 6,8 15,9 17,3 3,8 12,3 -0,3
Okt. 12,1 5,1 7,2 -2,3 7.2 9,8 19,9 4,3 4,6 0,8
Wachstumsraten

2022 55 6,3 8,7 7,7 3,8 3,8 3,8 3,3 4,4 0,1
2023 -0,1 0,5 -4,6 1,0 0,9 0,1 0,4 2,7 0,2 -2,9
2024 1,5 1,7 2,4 1,3 1,3 0,7 1,1 3,7 0,5 -1,4
2024 Q4 1,5 1,7 2,4 1,3 1,3 0,7 1,1 3,7 0,5 -1,4
2025 Q1 2,2 2,4 47 3,3 1,1 1,5 1,7 3,7 1,4 -0,7
Q2 2,3 2,7 3,9 4.1 1,3 21 2,3 4,5 21 -0,3
Q3 2,8 2,9 3,0 4,6 2,1 2,5 2,6 5,0 2,5 -0,1
2025 Mai 2,4 2,5 4,6 3,4 1,4 1,9 21 4,0 1,9 -0,4
Juni 2,3 2,7 3,9 4.1 1,3 21 2,3 4,5 21 -0,3
Juli 2,5 2,9 3,4 4,6 1,5 2,3 2,4 4,5 2,2 -0,1
Aug. 2,7 3,0 3,6 4,7 1,7 2,4 2,5 4,8 23 0,0
Sept. 2,8 2,9 3,0 4,6 2,1 2,5 2,6 5,0 2,5 -0,1
Okt. 2,9 2,9 2,9 4,4 2,3 2,6 2,8 52 2,6 0,1

Quelle: EZB.

1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen (mit der Folge einer Ausgliederung aus der MFI-Bilanzstatistik) sowie um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls
erbrachten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
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5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

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

Verbindlichkeiten der MFls

Forderungen der MFIs

Von Zen- Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten Nettoforderun-
tralstaaten gegenuber anderen Nicht-MFls im Euroraum gen an Ansas- Sonstige
gehz-?ltenze Zusammen| Einlagen mit| Einlagen mit Schuld-| Kapital und| Sige aulterhalb
Bestande? vereinbarter| vereinbarter| verschrei-| Rucklagen| des Euroraums .
Laufzeit von| Kiindigungs- bungen Zusam-| Repogeschafte Reverse-
mehr als fristvon|  mit einer men|  mit zentralen| Repogeschafte
2 Jahren mehr als|Laufzeit von Kontrahenten|  mit zentralen
3 Monaten|  mehr als Kontrahenten®
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Besténde
2022 669,5 6739,9 17824 45,9 2109,5 28021 13474 3755 137,2 147,2
2023 476,9 7337,9 1826,7 90,5 24151 3 005,6 18539 2721 1521 152,6
2024 395,9 7 850,0 1841,9 17,2 2590,7 3300,2 2666,3 3174 140,4 136,0
2024 Q4 395,9 7 850,0 1841,9 17,2 2590,7 3300,2 2666,3 3174 140,4 136,0
2025 Q1 388,3 7934,3 1834,5 121,7 2576,4 34017 27931 2337 182,9 161,3
Q2 409,4 7907,9 1833,3 129,6 2562,3 3382,8 28278 189,55 177,9 165,9
Q3® 430,1 8 092,1 18422 132,5 2589,9 3527,5 3052,0 1439 168,3 168,6
2025 Mai 4515 7 957,8 1830,7 126,2 25734 34275 28988 2219 181,4 177,6
Juni 409,4 7907,9 1833,3 129,6 2562,3 3382,8 28278 189,5 177,9 165,9
Juli 397,0 7 958,1 1835,1 132,5 2583,8 3 406,7 2864,3 148,7 173,5 166,9
Aug. 412,7 7967,2 1839,2 132,9 25757 34194 28852 161,0 206,3 179,4
Sept. 430,1 8 092,1 1842,2 132,5 2589,9 3527,5 3052,0 1439 168,3 168,6
Okt.® 441,4 8212,6 18491 132,4 2614,5 3616,6 3182,1 1408 297,9 242,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2022 -72,6 52,1 -89,1 -4,5 12,5 133,3 -61,4 -186,8 10,4 18,0
2023 -199,0 325,1 24,9 40,2 227,5 32,5 4371 -1917 171 9,0
2024 -80,6 279,7 151 26,7 164,8 731 532,5 28,5 -11,7 -16,7
2024 Q4 -9,8 82,6 4,8 3,2 11,1 63,5 85,8 41,9 -44.5 -52,6
2025 Q1 -7,2 4,6 -4,3 5,6 11,5 -8,3 211 -82,7 42,4 25,3
Q2 21,2 35,0 4,3 7.9 36,5 -13,7 127,0 -349 -5,0 47
Q3® 19,1 35,4 9,0 3,6 31,3 -8,5 62,4  -38,3 -9,6 2,7
2025 Mai 19,7 31,7 -0,8 24 29,3 0,9 51,4 24,0 -13,2 4,2
Juni -42.1 13,8 5,0 3,3 10,7 -5,2 6,6 -46,7 -3,6 -11,7
Juli -14,0 9,3 0,4 29 11,0 -5,0 -49  -48,6 -4,4 1,0
Aug. 15,7 8,6 53 0,3 1,5 1,4 14,4 15,7 32,8 12,4
Sept. 17,4 17,5 3,3 0,3 18,7 -4,9 52,8 -5,3 -38,0 -10,7
Okt.® 10,4 19,3 6,0 -0,2 18,6 -5,1 291 -42,1 60,7 21,1
Wachstumsraten
2022 -9,8 0,8 -4,8 -13,0 0,5 4,7 - - 7,8 12,7
2023 -29,6 47 1,4 80,3 10,7 1.1 - - 12,4 6,0
2024 -16,9 3,8 0,8 29,5 6,9 2,3 - - -7,7 -10,9
2024 Q4 -16,9 3,8 0,8 29,5 6,9 2,3 - - -7,7 -10,9
2025 Q1 -6,6 2,5 0,3 17,9 3,5 2,5 - - 2,7 -7,4
Q2 -0,9 23 0,6 19,4 3,8 1,6 - - -2,6 -6,0
Q3® 57 2,0 0,8 17,9 3,6 1,0 - - -9,0 -10,5
2025 Mai 7.8 24 0,5 17,4 3,5 2,2 - - 14,0 7,6
Juni -0,9 23 0,6 19,4 3,8 1,6 - - -2,6 -6,0
Juli -1,7 24 0,9 20,5 4,0 1,3 - - 4,0 7,8
Aug. -3,5 21 1.1 19,6 3,2 1,3 - - 6,8 51
Sept. 57 2,0 0,8 17,9 3,6 1,0 - - -9,0 -10,5
Okt.® 1,7 21 1,2 16,4 4.1 0,6 - - 35,0 10,2
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieRlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
2021 -5,1 -5,1 0,0 0,0 0,0 -3,7
2022 -3,4 -3,7 0,0 0,0 0,3 -17
2023 -3,5 -3,5 -0,2 -0,2 0,4 -1,8
2024 -3,1 -2,7 -0,2 -0,3 0,1 -1,2
2024 Q3 -3,2 -1.4
Q4 -3,1 -1,2
2025 Q1 -3,0 -1,0
Q2 -2,8 -0,9
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.2 Einnahmen und Ausgaben
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraum)
Einnahmen Ausgaben
Insgesamt Laufende Einnahmen _ Ver-|Insgesamt Laufende Ausgaben Vermégens-
Ins-| Direkte|Indirekte | Nettosozial- wr?rokg:pnsé Ins-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- Avﬁ;ksaameﬁ
gesamt Steuern| Steuern beitrdge | Einnahmen gesamt entgelt ausgaben| ausgaben 9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2021 46,9 46,1 13,0 13,2 15,0 0,8 52,0 46,9 10,3 6,0 1,4 23,7 51
2022 46,5 457 13,3 12,9 14,6 0,8 49,9 447 9,8 5,9 1,7 22,4 52
2023 459 450 13,1 12,4 14,5 0,9 49,4 440 9,8 5,9 1,7 22,2 53
2024 46,4 456 13,3 12,4 14,7 0,8 49,5 445 9,9 6,0 1,9 22,8 5,0
2024 Q3 46,3 454 13,3 12,3 14,7 0,9 49,5 444 9,9 59 1,9 22,7 52
Q4 46,4 456 13,3 12,4 14,7 0,8 49,5 445 9,9 6,0 1,9 22,8 5,0
2025 Q1 46,6 458 13,3 12,4 14,8 0,8 495 446 10,0 6,0 1,9 22,9 5,0
Q2 46,7 459 13,3 12,4 14,9 0,8 495 44,6 10,0 6,0 1,9 22,9 5,0
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
6.3 Verschuldung
(in % des BIP; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)
Insge- Schuldart Glaubiger Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wahrung
samt Bargeld| Kredite| Schuld-|Gebietsansassige|Gebiets-| Bis zu| Mehr als| Bis zu| Mehr als| Mehr als Euro oder Euro- Andere
und verschrei- fremde| 1Jahr| 1Jahr| 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Vorganger-| Wahrungen
Einlagen bungen Ins-|  MFls bis zu wahrungen
gesamt 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2021 93,8 29 138 77,1 54,5 40,9 39,3 9,8 84,0 173 29,8 46,8 92,4 1,4
2022 89,3 26 131 73,5 52,4 39,5 36,9 8,6 80,7 16,0 28,3 45,1 88,4 0,9
2023 87,0 24 121 72,5 49,1 35,7 37,8 7,8 79,2 149 27,9 44,1 86,2 0,8
2024 87,1 22 11,8 73,1 46,7 33,7 40,4 7,7 794 144 28,2 44,5 86,3 0,8
2024 Q3 87,7 22 17 73,7
Q4 87,1 22 118 73,1
2025 Q1 87,7 23 116 73,8
Q2 88,2 22 17 74,3
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6.4 Jahrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren®
(in % des BIP; Strome wahrend Einjahreszeitraum)

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

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

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

2022 -3,6 -1,9 -1,0 1,6 -2,6 -4,6 -4,7 0,1 -8,1 2,7

2023 -4,0 -2,5 -2,7 1,4 -1,4 -3,3 -54 -0,8 7,2 1,7

2024 -4,4 2,7 -1,7 4,0 1,2 -3,2 -5,8 -1,9 -3,4 41

2024 Q3 -4,3 -2,8 -2,7 4,3 0,8 -2,8 -5,7 -2,1 -5,2 3,6

Q4 -4,4 -2,7 -1,7 4,0 1,2 -3,2 -5,8 -1,9 -3,4 41

2025 Q1 -4,6 -2,4 -1,2 4,0 2,5 -3,2 -5,7 -2,6 -3,4 4,2

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

Verschuldung

2021 108,7 67,9 18,4 52,4 197,3 115,7 112,8 78,2 145,8 96,5

2022 103,4 64,4 19,2 42,9 177,8 109,3 11,4 68,5 138,4 80,3

2023 102,4 62,3 20,2 41,8 164,3 105,2 109,8 60,9 133,9 711

2024 103,9 62,2 23,5 38,3 154,2 101,6 113,2 57,4 134,9 62,8

2024 Q3 104,8 62,0 23,8 40,0 158,3 104,2 113,7 59,2 135,6 66,7

Q4 103,9 62,2 23,5 38,3 153,6 101,6 113,2 57,4 134,9 62,8

2025 Q1 106,0 62,0 23,9 345 152,4 103,4 114,1 58,3 137,4 62,1

Q2 106,2 62,4 23,2 33,3 151,2 103,4 115,8 57,5 138,3 61,2

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

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Finanzierungssaldo

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

2022 -4,9 -0,7 0,2 -5,3 0,0 -3,4 -0,3 -3,0 -1,6 -0,2

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

2024 -1,8 -1,3 0,9 -3,5 -0,9 -4,7 0,5 -0,9 -5,5 -4,4

2024 Q3 -1,7 -1,4 0,5 -3,0 -0,3 -3,9 0,6 -1,7 -5,2 -4,2

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

2025 Q1 -1,2 -1,3 0,5 -3,1 -1,3 -4,9 0,7 -1,6 -5,3 -4,2

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

Verschuldung

2021 45,9 43,3 242 49,8 50,5 82,4 123,9 74,8 60,2 73,1

2022 44,4 38,3 24,9 50,3 48,4 78,1 11,2 72,8 57,8 74,0

2023 44,4 371 247 47,0 45,8 77,8 96,9 68,3 55,8 771

2024 46,6 38,0 26,3 46,2 43,7 79,9 93,6 66,6 59,7 82,5

2024 Q3 47,4 38,0 25,6 44,9 42,6 81,6 95,9 66,3 60,1 82,2

Q4 46,6 38,0 26,3 46,2 43,7 79,9 93,6 66,6 59,7 82,5

2025 Q1 45,4 40,4 26,1 46,7 43,2 83,1 95,0 69,5 63,2 84,2

Q2 48,0 39,1 25,1 46,9 42,7 82,3 96,8 69,4 62,9 88,4
Quelle: Eurostat.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2025 — Statistik S 25



© Européische Zentralbank, 2026

Postanschrift 60640 Frankfurt am Main, Deutschland
Telefon +4969 1344 0
Internet www.ecb.europa.eu

Fiir die Erstellung des Wirtschaftsberichts ist das Direktorium der EZB verantwortlich. Die Ubersetzungen werden von den nationalen
Zentralbanken angefertigt und verdffentlicht. Fir die deutsche Fassung ist die Deutsche Bundesbank verantwortlich.
In Zweifelsfallen gilt der englische Originaltext.

Alle Rechte vorbehalten. Die Anfertigung von Kopien fur Ausbildungszwecke und nichtkommerzielle Zwecke ist mit Quellenangabe
gestattet.

Redaktionsschluss fiir die in dieser Ausgabe enthaltenen Daten war am 17. Dezember 2025.

ISSN 2363-3409 (Online-Version)
EU-KatalognummerQB-01-25-069-DE-N (Online-Version)



http://www.ecb.europa.eu/

	Wirtschaftsbericht, Ausgabe 8 / 2025
	Wirtschaftliche, finanzielle und monetäre Entwicklungen
	Überblick
	1 Außenwirtschaftliches Umfeld
	2 Konjunkturentwicklung
	3 Preise und Kosten
	4 Finanzmarktentwicklungen
	5 Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung
	6 Entwicklung der öffentlichen Finanzen

	Kästen
	1 Einführung des Euro in Bulgarien
	2 Die Schwierigkeiten und Grenzen textbasierter Indikatoren der handelspolitischen Unsicherheit
	3 Echtzeitüberwachung des Handels: Erweiterung der Nowcasting-Instrumente durch Satellitendaten
	4 Aktuelle Erkenntnisse zur Entwicklung der Sparquote der privaten Haushalte und ihren jüngsten Bestimmungsfaktoren
	5 Haben Wohnimmobilien wieder an Reiz gewonnen? Erkenntnisse aus einer neuen umfragebasierten Sharpe-Ratio
	6 Arbeitskräftehortung und Erwartungen der Unternehmen
	7 Betrachtung des Warenkorbs für Nahrungsmittel: Gründe für den jüngsten Preisauftrieb
	8 Liquiditätsbedingungen und geldpolitische Geschäfte vom 30. Juli bis zum 4. November 2025

	Aufsätze
	1 Das noch ungenutzte Potenzial des EU-Binnenmarkts
	2 Kurzfristige Konjunkturprognosen für den Euroraum in einer unsicheren Welt

	Statistik


