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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.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2026 — Abklirzungen



Wirtschaftliche, finanzielle und
monetare Entwicklungen

Zusammenfassung

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 5. Februar 2026, die drei
Leitzinssatze der EZB unverandert zu belassen. Seine aktualisierte Beurteilung
bestatigte erneut, dass sich die Inflation auf mittlere Sicht bei seinem Zielwert von

2 % stabilisieren dirfte. Die Wirtschaft zeigt sich in einem schwierigen globalen
Umfeld nach wie vor robust. Die niedrige Arbeitslosigkeit, solide Bilanzen im privaten
Sektor, die allmahliche Umsetzung der Plane fur 6ffentliche Verteidigungs- und
Infrastrukturausgaben sowie die stiitzenden Auswirkungen der vergangenen
Leitzinssenkungen férdern das Wachstum. Zugleich ist der Ausblick nach wie vor
von Unsicherheit gepragt, was insbesondere auf anhaltende globale
handelspolitische Unsicherheiten und geopolitische Spannungen zuriickzufiihren ist.

Der EZB-Rat ist entschlossen, dafiir zu sorgen, dass sich die Inflation auf mittlere
Frist beim Zielwert von 2 % stabilisiert. Die Festlegung des angemessenen
geldpolitischen Kurses wird von der Datenlage 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

Der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat zufolge ist die Wirtschaft im vierten
Quartal 2025 um 0,3 % gewachsen. Das Wachstum ist in erster Linie auf den
Dienstleistungssektor, insbesondere den Bereich Information und Kommunikation,
zurlickzufiihren. Das verarbeitende Gewerbe hat sich trotz der vom Welthandel und
von der geopolitischen Unsicherheit ausgehenden Herausforderungen als robust
erwiesen. Die Dynamik im Baugewerbe nimmt zu und wird dabei auch durch
offentliche Investitionen getragen.

Der Arbeitsmarkt wirkt sich weiterhin stiitzend auf die Einkommen aus, obwohl sich
die Nachfrage nach Arbeitskraften weiter abgeschwacht hat. Die Arbeitslosigkeit lag
im Dezember 2025 bei 6,2 %, nachdem sie im November 6,3 % betragen hatte.
Steigende Arbeitseinkommen und eine niedrigere Sparquote der privaten Haushalte
durften den privaten Konsum ankurbeln. Die staatlichen Ausgaben fir Verteidigung
und Infrastruktur dirften ebenfalls einen Beitrag zur Binnennachfrage leisten. Die
Unternehmensinvestitionen durften weiter steigen. AulRerdem deuten Umfragen
darauf hin, dass die Unternehmen zunehmend in neue digitale Technologien
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investieren. Zugleich ist das auRenwirtschaftliche Umfeld weiterhin schwierig, was
auf héhere Zélle und einen starkeren Euro im vergangenen Jahr zuriickzufiihren ist.

Der EZB-Rat betont, dass es im aktuellen geopolitischen Umfeld dringend notwendig
ist, den Euroraum und dessen Wirtschaft zu starken. Die Regierungen sollten der
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen sowie strategischen Investitionen und
wachstumsférdernden Strukturreformen Prioritat einrdumen. Das Potenzial des
europaischen Binnenmarkts voll auszuschopfen, ist nach wie vor von
entscheidender Bedeutung. Zudem ist es unerlasslich, eine starkere
Kapitalmarktintegration voranzutreiben, indem die Spar- und Investitionsunion sowie
die Bankenunion nach einem ehrgeizigen Zeitplan vollendet werden, und die
Verordnung zur Einfiihrung des digitalen Euro rasch zu verabschieden.

Inflation

Die Inflation verringerte sich im Januar 2026 auf 1,7 %, verglichen mit 2,0 % im
Dezember und 2,1 % im November. Die Teuerungsrate bei Energie ging auf -4,1 %
zurlick nach -1,9 % im Dezember und -0,5 % im November. Die Teuerung bei
Nahrungsmitteln stieg hingegen auf 2,7 %, nachdem sie im Dezember bei 2,5 % und
im November bei 2,4 % gelegen hatte. Die Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel verringerte sich auf 2,2 % nach 2,3 % im Dezember und 2,4 % im
November. Der Preisauftrieb bei Waren erhéhte sich leicht auf 0,4 %. Bei
Dienstleistungen ging die entsprechende Rate hingegen auf 3,2 % zurtick,
verglichen mit 3,4 % im Dezember und 3,5 % im November.

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. Der Anstieg der Tarifverdienste und zukunftsgerichtete
Indikatoren, wie der EZB-Indikator fir die Lohnentwicklung (Wage Tracker) und
Umfrageergebnisse zu den Lohnerwartungen, deuten auf eine kontinuierliche
Abschwachung der Arbeitskosten hin. Der Beitrag von Zahlungen, die Uber die
tariflich vereinbarten Lohnkomponenten hinausgehen, zum Lohnwachstum
insgesamt bleibt indes unklar.

Die meisten Messgrofien der langerfristigen Inflationserwartungen liegen weiterhin
bei rund 2 %. Dies begunstigt eine Stabilisierung der Inflation in der Nahe des
Zielwerts.

Risikobewertung

Der Euroraum steht weiterhin vor der Herausforderung eines volatilen weltweiten
Politikumfelds. Ein erneuter Anstieg der Unsicherheit kénnte die Nachfrage dampfen.
Eine Eintribung der Stimmung an den globalen Finanzmarkten kénnte die
Nachfrage ebenfalls schwachen. Weitere Friktionen im Welthandel konnten
Stérungen bei den Lieferketten und einen Riickgang der Exporte verursachen sowie
den Konsum und die Investitionen schwachen. Geopolitische Spannungen,
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insbesondere der ungerechtfertigte Krieg Russlands gegen die Ukraine, stellen nach
wie vor einen grofden Unsicherheitsfaktor dar. Dagegen kénnten die geplanten
Ausgaben flr Verteidigung und Infrastruktur gemeinsam mit der Verabschiedung
produktivitatssteigernder Reformen sowie dem Einsatz neuer Technologien durch
die Unternehmen im Euroraum das Wachstum — unter anderem durch positive
Effekte auf das Unternehmer- und Verbrauchervertrauen — starker als erwartet
ankurbeln. Neue Handelsabkommen und eine tiefere Integration des Binnenmarkts
konnten ihrerseits das Wachstum starker ankurbeln als derzeit erwartet.

In Anbetracht des volatilen weltweiten Politikumfelds sind die Inflationsaussichten
weiterhin mit groRerer Unsicherheit behaftet als gewdhnlich. Die Inflation kénnte
niedriger ausfallen, wenn Zélle die Nachfrage nach Exporten des Euroraums starker
verringern als erwartet und wenn Lander mit Uberkapazitaten ihre Exporte in den
Euroraum weiter erhéhen. Dariber hinaus kdnnte ein starkerer Euro die Inflation
deutlicher dampfen als derzeit erwartet. Mehr Volatilitdt und Risikoaversion an den
Finanzmarkten kénnten die Nachfrage belasten und dadurch ebenfalls die Inflation
verringern. Dagegen kdnnte die Inflation héher ausfallen, wenn sich die
Energiepreise dauerhaft nach oben verschieben oder wenn starker fragmentierte
globale Lieferketten die Importpreise in die Hohe treiben, die Versorgung mit
kritischen Rohstoffen beeintrachtigen und Kapazitatsengpasse in der Wirtschaft des
Euroraums verstarken. Sollte sich das Lohnwachstum langsamer abschwachen,
konnte die Teuerung bei den Dienstleistungen spater als erwartet zuriickgehen. Die
geplante Erhéhung der Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben kénnte die
Inflationsrate auf mittlere Sicht ansteigen lassen. Extremwetterereignisse und die
fortschreitende Klima- und Umweltkrise ganz allgemein konnten 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

18. Dezember 2025 gesunken. Zugleich haben die globalen handels- und
geopolitischen Spannungen voriibergehend zu einer erhdhten Volatilitat an den
Finanzmarkten gefiihrt. Die Zinsen fir Bankkredite an Unternehmen ebenso wie die
Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung stiegen im Dezember 2025 auf 3,6 %
nach 3,5 % im November. Der durchschnittliche Zinssatz fur neue Hypothekarkredite
belief sich im Dezember abermals unverandert auf 3,3 %.

Die Jahreswachstumsrate der Bankkreditvergabe an Unternehmen betrug im
Dezember 3,0 % nach 3,1 % im November und 2,9 % im Oktober. Die Emission von
Unternehmensanleihen erhohte sich im Dezember um 3,4 %. Der Umfrage zum
Kreditgeschaft im Euroraum vom Januar 2026 zufolge nahm die Kreditnachfrage der
Unternehmen im vierten Quartal 2025 leicht zu, insbesondere bei Krediten zur
Finanzierung von Lagerbestanden und Betriebsmitteln. Zugleich haben sich die
Richtlinien fur Unternehmenskredite wieder verscharft.

Die Vergabe von Hypothekarkrediten erhéhte sich im Dezember 2025 um 3,0 %,
verglichen mit 2,9 % im November und 2,8 % im Oktober, was auf eine weiterhin
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steigende Kreditnachfrage und eine Lockerung der Kreditrichtlinien zuriickzufihren
war.

Geldpolitische Beschlisse

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

Die Wertpapierbestdnde aus dem Programm zum Ankauf von

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

Fazit

Der EZB-Rat beschloss auf seiner Sitzung am 5. Februar 2026, die drei
Leitzinssatze der EZB unverandert zu belassen. Er ist entschlossen, dafiir zu
sorgen, dass sich die Inflation auf mittlere Frist beim Zielwert von 2 % stabilisiert. Die
Festlegung des angemessenen geldpolitischen Kurses wird von der Datenlage
abhangen und von Sitzung zu Sitzung erfolgen. So werden die Zinsbeschliisse des
EZB-Rats auf seiner Beurteilung der Inflationsaussichten und der damit
verbundenen Risiken — vor dem Hintergrund aktueller Wirtschafts- und

Finanzdaten — sowie der Dynamik der zugrunde liegenden Inflation und der Starke
der geldpolitischen Transmission basieren. Der EZB-Rat legt sich nicht im Voraus
auf einen bestimmten Zinspfad fest.

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

Das weltweite Wirtschaftswachstum hat sich insgesamt weiterhin als robust
erwiesen. Zu verdanken war dies den im dritten Quartal 2025 verbuchten kréftigen
Zuwéchsen in den Vereinigten Staaten und in China. Im vierten Quartal dlirfte das
Wachstum etwas an Schwung verloren haben. Dies war zum Teil auf den Stillstand
in der US-Bundesverwaltung (Shutdown) im Oktober und November zuriickzufiihren,
wenngleich sich die Konsumausgaben in den Vereinigten Staaten weiterhin robust
entwickelt haben diirften. Das weltweite Importwachstum verlangsamte sich im
dritten Quartal und dlirfte auf kurze Sicht unter dem historischen Durchschnitt
bleiben. Ein Grund hierfiir ist die anhaltende handelspolitische Unsicherheit. Die
splirbaren Zuwéchse des Handels mit Hochtechnologieprodukten, unter anderem
mit KI-bezogenen Produkten, sorgen vor dem Hintergrund der ansonsten
gedampften kurzfristigen Handelsaussichten nach wie vor fiir einen Lichtblick. Die
Gesamtinflation in den Mitgliedstaaten der OECD fiel im November weitgehend
stabil aus.

Das weltweite Wirtschaftswachstum hat sich insgesamt weiterhin als robust
erwiesen, auch wenn fiir das vierte Quartal 2025 eine gewisse Abschwéchung
erwartet wird. Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

lassen — vor allem aufgrund der Entwicklung in den Vereinigten Staaten und in
China — auf ein kraftiges Wachstum im dritten Quartal schlieRen. Aber auch die
Konjunktur in Indien zog spirbar an. Dieses Uberraschend starke Wachstum durfte
im vierten Quartal leicht nachgelassen haben. Verantwortlich hierfur war unter
anderem der Verwaltungsstillstand der US-Regierung in diesem Zeitraum. Der
globale Einkaufsmanagerindex (EMI) firr die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor (ohne Euroraum) ging im vierten Quartal 2025 vor
allem aufgrund der geringeren Aktivitat im Dienstleistungssektor gegentiber dem
Vorquartal zuriick. Er zeigte sich aber insgesamt weiterhin widerstandsfahig und
blieb im expansiven Bereich. Im Januar stieg der EMI, bedingt durch breit angelegte
Verbesserungen in allen Sektoren, leicht auf 52,7 Punkte an (siehe Abbildung 1).
Was die einzelnen Lander anbelangt, so erhdhte sich der EMI im Vereinigten
Konigreich und in Japan im Januar merklich, verbesserte sich in den Vereinigten
Staaten und China allerdings nur leicht.
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Abbildung 1
Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion (ohne Euroraum)
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Quelle: S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die horizontale Linie auf Hohe von 50 Indexpunkten stellt die Wachstumsschwelle dar. Die jlingsten Angaben beziehen
sich auf Januar 2026.

Das weltweite Importwachstum verlangsamte sich im dritten Quartal 2025 und
dirfte auf kurze Sicht unter dem historischen Durchschnitt bleiben. Die sich
insbesondere in den Vereinigten Staaten abschwachenden hochfrequenten
Handelsdaten deuten darauf hin, dass das globale Wachstum der Einfuhren auf
kurze Sicht weiterhin verhalten ausfallen durfte. DarGber hinaus belasten
Zollandrohungen und die Volatilitat der Handelspolitik nach wie vor die Dynamik des
Welthandels. Hochtechnologieprodukte, einschlief3lich Kl-bezogener Produkte,
sorgen vor dem Hintergrund der ansonsten gedampften kurzfristigen
Handelsaussichten nach wie vor fur einen Lichtblick. Auf Basis der bis Oktober 2025
vorliegenden nominalen Daten zum Welthandel nahm der Handel mit
Hochtechnologieprodukten (geman der Definition von Eurostat) gegenuber den
ersten zehn Monaten des Jahres 2024 mit einer Vorjahresrate von 18 % zu. Der
Handel mit KI-bezogenen Hochtechnologieprodukten wie Mikrochips und
automatischen Datenverarbeitungsmaschinen stieg mit einer Jahresanderungsrate
von 35 % noch starker an. Lasst man den Euroraum aufer Acht, so sind China,
Siidkorea und die zur Vereinigung sudostasiatischer Lander (ASEAN) zahlenden
Staaten die wichtigsten Nettoexporteure von Hochtechnologieprodukten. Grofiter
Nettoimporteur sind die Vereinigten Staaten, wobei die Einfuhren in die USA in den
ersten zehn Monaten des Jahres 2025 um 65 % gegenuber dem Vorjahr zunahmen.

Die Gesamtinflation in den Mitgliedsstaaten der OECD (ohne die Tiirkei) zeigte
sich im November weitgehend stabil. Ohne Beriicksichtigung der Tirkei lag die
am VPI gemessene jahrliche Inflationsrate in den OECD-Landern im November
unverandert bei 2,7 % (nach Rundung der Zahlen). Ein leicht gesunkener Beitrag der
Nahrungsmittel und der Kernkomponenten wurde dabei zum Teil durch einen etwas
héheren Beitrag der Energiepreise aufgewogen (siehe Abbildung 2). Weltweit (ohne
Bericksichtigung des Euroraums) scheint der Inflationsabbau weltweit ins Stocken
geraten zu sein. Die am VPI gemessene Gesamtinflation blieb in der zweiten
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Jahreshalfte 2025 stabil, da die steigenden Inflationsraten in China den
Inflationsriickgang in anderen Schwellenlandern kompensierten. In den
Industrielandern veranderte sich die Teuerung indes kaum. Die Kerninflation ging
weltweit nur leicht zurtck.

Abbildung 2
Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quelle: 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 jiingsten Angaben
beziehen sich auf November 2025.

Die Preise fiir Ol wie auch jene fiir Gas erhdhten sich; verantwortlich waren im
ersten Fall die geopolitischen Entwicklungen und im zweiten Fall die Sorgen
um die Fillstande der Gasspeicher. Zugleich verbilligten sich Nahrungsmittel,
und die Preise fiir Metalle stiegen an. Seit der letzten Sitzung des EZB-Rats
zogen die Notierungen fir Rohdl um insgesamt 13 % an. Nach der Gefangennahme
von Prasident Nicolas Maduro in Venezuela durch die Vereinigten Staaten hatten
sich die Olnotierungen zunachst nur in begrenztem Mafe erhoht, wurden aber
anschlieend durch die eskalierenden Proteste im Iran und die Mdglichkeit einer
Intervention durch die USA in die Hohe getrieben. Die verhaltene Reaktion auf die
Entwicklung in Venezuela zeigt, dass das Land keine zentrale Rolle bei der globalen
Olversorgung spielt. Venezuela produziert lediglich rund 1 Million Barrel Ol pro Tag,
was 1 % der weltweiten Férderung entspricht. Zudem verfiigt das Land weiterhin nur
iiber ein begrenztes Potenzial zur Steigerung des Olangebots. Grund hierfir ist,
dass in Venezuela hauptsachlich schweres, schwefelreiches Rohdl geférdert wird.
Auch wenn US-Raffinerien diese Art von Ol verarbeiten kdnnen, ist seine Férderung
vor allem aufgrund des schlechten Zustands der Olinfrastruktur des Landes
schwierig. Die europaischen Gaspreise verzeichneten unterdessen ein deutliches
Plus von 22 %. Die kalte Witterung hat in Europa die Lagerbestande rapide
schrumpfen lassen. Diese liegen nun in der Nahe des unteren Endes ihrer
historischen Spanne. Die Sorgen hinsichtlich der Gasvorrate wurden durch den
Abwartsdruck auf langfristige Terminkontrakte fiir den Winter 2026-2027 verscharft.
Ursache waren mehrere grofRe Flissiggaslieferungen aus den Vereinigten Staaten
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und Katar. Da die Terminpreise wenig Spielraum fiir einen spateren rentablen
Weiterverkauf bieten, bestehen flr Gasspeicherbetreiber derzeit nur begrenzte
Anreize, Gas einzuspeisen. Die Preise fiir Nahrungsmittel verringerten sich um 7 %,
da fur 2026 ein umfangreiches Maisangebot erwartet wird ebenso wie eine
schwache Nachfrage nach Kakaobohnen. Dagegen verteuerten sich Industriemetalle
um 10 %. Bedingt war dies durch neuerliche Erwartungen, dass die Vereinigten
Staaten Zélle auf Kupfer verhangen kénnten. Daher zogen Handler ihre Lieferungen
in die USA vor.

In den Vereinigten Staaten beschleunigte sich das Wachstum des realen BIP
im dritten Quartal 2025 auf 1,1 % gegeniiber dem Vorquartal. Getragen wurde
die konjunkturelle Entwicklung von den privaten Konsumausgaben und dem
AuRenbeitrag. Das Wachstum der privaten Anlageinvestitionen schwachte sich
indessen ab. Der Stillstand in der US-Bundesverwaltung im vierten Quartal 2025
dirfte das Wachstum beeintrachtigt haben. Dennoch deuten die monatlichen Daten
bis November 2025 darauf hin, dass die Konsumdynamik im Schlussquartal stark
blieb. Dagegen kuhlte sich der Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten weiter ab.
Der Stellenzuwachs im privaten Sektor war weiterhin gering und konzentrierte sich
meist auf die Bereiche Gesundheitswesen und soziale Firsorge. In anderen
Branchen belief sich der aggregierte Stellenzuwachs auf nahezu null, wobei im
Einzelhandel und im verarbeitenden Gewerbe Arbeitsplatze abgebaut wurden. Die
VPI-Gesamtinflation und die VPI-Kerninflation in den Vereinigten Staaten lagen im
Dezember unverandert bei 2,7 % bzw. 2,6 %. Diese Zahlen kénnten jedoch aufgrund
der begrenzten Datenerhebung wahrend des Verwaltungsstillstands insbesondere in
Bezug auf die Teuerung bei den Mieten nach unten verzerrt sein. So wurden
fehlende Angaben durch Imputationen ersetzt. Der Preisauftrieb bei Waren fiel
Uberraschend schwach aus, bleibt aber im positiven Bereich.

Auch wenn China 2025 sein Wachstumsziel von 5 % erreichte, ist das Land
diesbeziiglich weiterhin von der Auslandsnachfrage abhangig. Das
vierteljahrliche BIP-Wachstum lag im vierten Quartal 2025 bei 1,2 % und war damit
leicht héher als im Vorquartal (1,1 %). Ausschlaggebend war ein gréRerer Beitrag
des AulRenhandels, der die Markterwartungen Ubertraf. Die jingsten Signale aus der
Politik deuten darauf hin, dass die finanzpolitischen Stitzungsmafinahmen im

Jahr 2026 fortgesetzt werden. Dies deckt sich mit dem erklarten Ziel der
chinesischen Behorden, die Binnennachfrage zu stitzen und 2026 ein ahnlich hohes
Wachstum zu erreichen. Erstmals seit Anfang der 1990er-Jahre sanken die
Anlageinvestitionen 2025 auf Jahressicht, da sowohl Uberkapazitaten als auch
Schulden der Lokalregierungen abgebaut werden sollten. Der Immobilienmarkt zieht
die Wirtschaft weiterhin in Mitleidenschaft und belastet noch immer das
Verbrauchervertrauen und die Konsumausgaben. Umfangreiche Exporte vor allem in
Schwellenlander fiihrten 2025 zu einem Rekordulberschuss in der Handelsbilanz in
Héhe von 1,2 Billionen USD. Das Exportwachstum durfte die chinesische Wirtschaft
auch 2026 stutzen, sofern sich die Handelsspannungen mit den Vereinigten Staaten
nicht wieder verscharfen. Der jahrliche Verbraucherpreisanstieg in China erhohte
sich leicht von 0,7 % im November 2025 auf 0,8 % im Dezember. Bedingt war dies in
erster Linie durch héhere Nahrungsmittelpreise und Basiseffekte. Die jahrliche
Kerninflation verharrte bei 1,2 %. Abgesehen von temporaren Faktoren diirften die
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schwache Binnennachfrage und industrielle Uberkapazitdten nach wie vor einen
intensiven Preiswettbewerb unter den Unternehmen schiren. Die Bemuhungen zur
Verringerung der Uberkapazitdten haben sich indes noch nicht vollstandig in der
Inflation niedergeschlagen.

Die konjunkturelle Dynamik im Vereinigten Konigreich blieb im
Schlussquartal 2025 verhalten. Von August bis November stieg das BIP um
insgesamt 0,1 % an. Positive Impulse lieferten hierbei der Dienstleistungssektor und
eine Normalisierung der Automobilproduktion, nachdem es dort im September zu
Stoérungen durch einen Cyberangriff ggkommen war. Die bis Januar 2026
verfligbaren EMI-Daten bestatigen, dass sich die Wirtschaft gegen Ende 2025
schwach entwickelte und zu Beginn des Jahres 2026 leicht belebte. Die
Gesamtinflation nahm von 3,2 % im November auf 3,4 % im Dezember zu, lag aber
nach wie vor unter ihrem zuletzt verbuchten Héchststand von 3,8 % im dritten
Quartal. Die Kerninflation belief sich unverandert auf 3,2 %. Aus den bis November
vorliegenden Daten geht hervor, dass das Wachstum der regularen Einkommen der
privaten Haushalte weiter nachlasst, wenngleich dies von einem erhéhten Niveau
aus geschieht.
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Konjunkturentwicklung

Im vierten Quartal 2025 stieg das reale BIP im Euroraum gegentiiber dem Vorquartal
um 0,3 %. Damit war in allen Quartalen ein Zuwachs zu verzeichnen, obwohl im
Jahresverlauf zahlreiche Herausforderungen zum Tragen kamen. Die
Kurzfristindikatoren deuten ebenso wie die verfiigbaren Landerdaten auf einen nach
wie vor positiven Beitrag der Binnennachfrage und einen schwécheren
Wachstumsimpuls des AuBBenbeitrags hin. Auf Sektorebene trugen vor allem die
Dienstleistungen zum Wachstum bei, und hier insbesondere die Informations- und
Kommunikationsbranche. Das verarbeitende Gewerbe scheint zum

Jahresende 2025 die Talsohle erreicht zu haben. Damit zeigte sich der Sektor
widerstandsfdhig gegeniiber den ungiinstigen Einfliissen aus dem Welthandel und
der geopolitischen Unsicherheit. Die Dynamik im Baugewerbe nimmt zu und wird
dabei auch durch 6ffentliche Investitionen getragen. Umfragedaten weisen nach wie
vor auf eine Erholung in zwei Geschwindigkeiten hin, wobei der
Dienstleistungssektor kréftigere Zuwéachse verzeichnet als das verarbeitende
Gewerbe. Auf langere Sicht diirfte sich die Wirtschaftstétigkeit im Euroraum dank der
Binnennachfrage weiter erholen, sofern es nicht zu einer unerwarteten kurzfristigen
Volatilitdt kommt. Den privaten Konsumausgaben sollten steigende Realeinkommen
und eine allméhlich sinkende Sparquote zugutekommen. Das Wirtschaftswachstum
diirfte dartiber hinaus von vermehrten Unternehmensinvestitionen sowie von
erheblichen Staatsausgaben in den Bereichen Infrastruktur und Verteidigung
profitieren. Ungeachtet dessen dlirften Herausforderungen aufgrund von Stérungen
des Welthandels und eskalierenden geopolitischen Spannungen auch in Zukunft das
Wachstum im Euroraum beeintréchtigen.

Der vorlaufigen Schnellschatzung von Eurostat zufolge ist das BIP im
Euroraum im vierten Quartal 2025 weiter gestiegen. Im genannten Quartal wuchs
das reale BIP um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal. Damit war in allen Quartalen
des abgelaufenen Jahres ein Zuwachs zu verzeichnen (siehe Abbildung 3). Im
Gesamtjahr 2025 durfte das BIP um 1,5 % gestiegen sein, verglichen mit 0,8 % im
Jahr 2024." Trotz einer Reihe globaler handels- und geopolitischer
Herausforderungen beschleunigte sich 2025 das Wachstumstempo, was die
Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft des Euroraums unterstreicht. Obwohl die
Aufschlisselung nach Verwendungskomponenten fiir das vierte Quartal noch nicht
vorliegt, ergeben sich aus den Kurzfristindikatoren und den verfligbaren Landerdaten
bereits Hinweise darauf, dass die Binnennachfrage positiv zum Wachstum
beigetragen haben durfte, wahrend der Auf3enbeitrag verhaltener ausfiel. Das
Wachstum wurde vor allem vom Dienstleistungssektor und hier insbesondere von
der Informations- und Kommunikationsbranche angekurbelt. Das verarbeitende
Gewerbe zeigte sich resilient gegenliber den Herausforderungen durch den
Welthandel und die geopolitische Unsicherheit. Die Dynamik im Baugewerbe nimmt
zu und wird dabei auch durch 6ffentliche Investitionen getragen. Im Vergleich zu den
vorangegangenen Quartalen ergab sich fir die Wachstumsdynamik in den einzelnen
Landern im vierten Quartal 2025 ein einheitlicheres Bild. Aus dem euroraumweiten

1 Die Jahreswachstumsrate basiert auf saison- und kalenderbereinigten Daten. Unbereinigte Zahlen sind
nicht fur alle in den BIP-Schnellschatzungen beriicksichtigten Mitgliedstaaten verfligbar.
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Wert flr das vierte Quartal resultiert fir das Jahreswachstum 2026 ein statistischer
Uberhang von 0,4 %.2

Abbildung 3

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

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

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

Anmerkung: Die beiden Linien stellen die monatliche Entwicklung, die Balken Quartalswerte dar. Beim EMI fiir die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor stellt die horizontale Linie von 50 Punkten die Wachstumsschwelle dar, d. h. die
Trennlinie zwischen einem Anstieg und einem Riickgang des EMI. Der von der Europaischen Kommission erstellte ESI wurde
standardisiert und reskaliert, um denselben Mittelwert und dieselbe Standardabweichung wie fir den EMI zu erhalten. Die jingsten
Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2025 (reales BIP) bzw. Januar 2026 (EMI und ESI).

Die fiir das erste Quartal 2026 bislang nur begrenzt verfiigbaren Daten lassen
auf eine anhaltend starke Entwicklung im Dienstleistungssektor sowie eine
Bodenbildung im verarbeitenden Gewerbe schlieBen. Von Dezember 2025 bis
Januar 2026 blieb der Einkaufsmanagerindex (EMI) fir die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor weitgehend stabil. Damit
deutet er auf ein anhaltend moderates Wachstum hin, wenngleich mit einer leichten
Abschwachung gegeniber dem vierten Quartal 2025 (siehe Abbildung 4, Grafik a).
Der EMI fiur die Produktion im verarbeitenden Gewerbe stieg im Januar gegenuiber
dem vierten Quartal 2025 leicht auf 50,5 Punkte und signalisiert damit nach wie vor
ein langsames Wachstum bzw. eine stagnierende Konjunktur. Obwohl es inzwischen
Hinweise auf eine Bodenbildung gibt, bestehen angesichts der anhaltenden
negativen Auswirkungen der hoheren Zélle, der nach wie vor erhdhten Unsicherheit
und der jungsten Aufwertung des Euro keine Anzeichen fiir eine deutliche Erholung
im verarbeitenden Gewerbe. Auch andere Indikatoren wie der EMI fiir den
Auftragseingang deuten auf sehr verhaltene kurzfristige Aussichten fur die Industrie
hin. Unterdessen sank der EMI fiir die Geschaftstatigkeit im Dienstleistungssektor
von durchschnittlich 53,0 Punkten im vierten Quartal auf 51,6 Punkte im Januar. Der
Ruckgang deutet zwar auf eine Verlangsamung hin, doch ist die Wachstumsrate im
Dienstleistungssektor nach wie vor hdher als im verarbeitenden Gewerbe. Dies

2 Dies bedeutet, dass das BIP 2026 um 0,4 % steigen wiirde, wenn sich alle vierteljahrlichen
Zuwachsraten im laufenden Jahr auf null beliefen (wenn also der im Schlussquartal 2025 verzeichnete
BIP-Wert in allen Quartalen des laufenden Jahres unverandert bliebe).
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stutzt weiterhin die Einschatzung, dass sich die Wirtschaft in zwei
Geschwindigkeiten erholt. Auch der jliingste Dialog der EZB mit nichtfinanziellen
Unternehmen bestatigt diesen Ausblick (siehe Kasten 5 im vorliegenden
Wirtschaftsbericht). Insgesamt berichteten die befragten Unternehmen, dass die
Dynamik in den letzten Monaten allmahlich zugenommen habe und das Vertrauen
gestiegen sei. Dabei zeigten sich jedoch deutliche Unterschiede zwischen den
einzelnen Sektoren und Landern. Das Wachstum wird auch weiterhin in erster Linie
durch die Aktivitat im Dienstleistungssektor angekurbelt. Diese wird einerseits
dadurch gestutzt, dass die privaten Konsumausgaben eher in Dienstleistungen als in
Waren flielRen, und andererseits durch das starke Wachstum der
Unternehmensausgaben fiir digitale (insbesondere Kl-bezogene) Dienstleistungen.

Abbildung 4
Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir einzelne Sektoren
a) Verarbeitendes Gewerbe b) Dienstleistungssektor
(Diffusionsindizes) (Diffusionsindizes)
™ Produktion ™ Geschaftstatigkeit
Auftragseingang Auftragseingang
== Auftragseingang im Exportgeschaft == Auftragseingang im Exportgeschaft
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Quelle: S&P Global Market Intelligence.
Anmerkung: Die horizontale Linie von 50 Punkten stellt die Wachstumsschwelle dar, d. h. die Trennlinie zwischen einem Anstieg und
einem Riickgang des EMI. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2026.

Obwohl sich die Nachfrage nach Arbeitskraften weiter abgekiihlt hat, stiitzt der
Arbeitsmarkt weiterhin das Einkommenswachstum. Die Beschaftigung und die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden stiegen im dritten Quartal 2025 um 0,2 % bzw.
0,4 %, was zu einer leichten Erholung der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden flhrte (siehe Abbildung 5). Gegentiber dem Vorjahr hat sich das
Beschéaftigungswachstum weiter abgeschwacht. Unterdessen werden neue Stellen
weiterhin mit Personen besetzt, die erstmals in den Kreis der Erwerbstatigen
eintreten. Im dritten Quartal verlangsamte sich das Wachstum der
Erwerbsbevolkerung gegenuber dem Vorquartal auf 0,0 %, im Jahresvergleich
wuchs sie aber dennoch um 0,9 %. Zugleich lag die Arbeitslosenquote im Dezember
bei 6,2 % (November: 6,3 %). Die Vakanzquote sank im dritten Quartal auf 2,2 %;
ihren Hochststand von 3,3 % hatte sie im zweiten Quartal 2022 verzeichnet.
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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 dargestellt, um das vierteljahrliche Beschaftigungswachstum zu erfassen. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf das dritte Quartal 2025 (Beschéftigung), Januar 2026 (EMI fiir die Beschaftigung) bzw. Dezember 2025
(Arbeitslosenquote).

Die kurzfristigen Arbeitsmarktindikatoren weisen auf ein schwaches
Beschaéftigungswachstum im vierten Quartal 2025 hin. Der monatliche EMI fur
die Beschaftigung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor lag im
vierten Quartal bei durchschnittlich 50,5 Punkten. Das Beschaftigungswachstum
dirfte also schwach ausgefallen sein. Die Daten fur den Monat Januar zeugen von
einer negativeren Einschatzung der Beschaftigungsaussichten. Der
zusammengesetzte EMI sank von 50,4 Punkten im Dezember auf 49,9 Zahler im
Januar. Ausschlaggebend hierfiir war der Rickgang der Dienstleistungskomponente
von 51,3 auf 50,5 Punkte. Dagegen stieg der EMI fir die Beschaftigung im
verarbeitenden Gewerbe von 47,7 Zahlern im Dezember auf 48,1 Punkte im Januar.

Das Wachstum der privaten Konsumausgaben dirfte im vierten Quartal 2025
wieder starker ausgefallen sein und auch Anfang 2026 positiv bleiben.
Entsprechende Signale gehen von den steigenden Einzelhandelsumsatzen,
dem Verbrauchervertrauen und den Geschaftserwartungen aus. Im dritten
Quartal verlangsamte sich das Wachstum der Konsumausgaben, was der
schwacheren Dynamik bei Dienstleistungen und Verbrauchsgtitern zuzuschreiben
war, obwohl diese Entwicklung teilweise durch die héhere Nachfrage nach
Gebrauchsgutern mit langer und mittlerer Lebensdauer ausgeglichen wurde (siehe
Abbildung 6, Grafik a). Die Sparquote der privaten Haushalte sank im dritten Quartal
leicht auf 15,1 %, da die Konsumausgaben starker stiegen als das Einkommen.
Gleichwohl blieb die Sparquote historisch hoch. Die hochfrequenten Indikatoren
deuten fiir das vierte Quartal auf eine zunehmende Dynamik der privaten
Konsumausgaben hin (siehe Abbildung 6, Grafik b). Die Einzelhandelsumsatze
erhdhten sich im Oktober und November starker als im dritten Quartal. Der von der
Europaischen Kommission veréffentlichte Vertrauensindikator fir die Verbraucher
liegt weiterhin unter seinem historischen Durchschnitt, erholte sich aber im vierten
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Quartal weiter. Dies war in erster Linie darauf zurlickzufiihren, dass sich die
Erwartungen der privaten Haushalte im Hinblick auf die eigene finanzielle Situation
und die allgemeine Wirtschaftslage in den nachsten zwolf Monaten verbesserten.
Dariber hinaus stieg der Indikator fiir die Geschaftserwartungen — ein von der
Europaischen Kommission erhobener konsumgewichteter aggregierter Index fir die
Geschaftserwartungen hinsichtlich der Entwicklung der Geschéaftstatigkeit in den
nachsten drei Monaten — im vierten Quartal an und lag deutlich Uber seinem
langfristigen Durchschnittswert. Untermauert wird diese Einschatzung zudem durch
die Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen, die auf ein steigendes
Vertrauen der Verbraucher hinweist. Auch aus dem jingsten Dialog der EZB mit
nichtfinanziellen Unternehmen ergeben sich Anzeichen fir ein robustes Wachstum
des Dienstleistungskonsums (siehe Kasten 5). Dank solider Bilanzen und
wachsender Realeinkommen durften die privaten Konsumausgaben auch zukiinftig
weiter steigen. Andererseits kdnnten das verhaltene Beschaftigungswachstum und
die zurtickhaltende Kreditvergabe in Verbindung mit der fortdauernden — wenngleich
abnehmenden — Unsicherheit der privaten Haushalte deren Ausgaben belasten und
zu einer anhaltend hohen Sparquote beitragen (siehe Kasten 3).
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Abbildung 6
Private Konsumausgaben und Sparquote, Verbrauchervertrauen,
Geschaftserwartungen und Verbraucherunsicherheit sowie Einzelhandelsumsatze

a) Private Konsumausgaben und Sparquote
(Veranderung gegen Vorquartal in %, Beitrdge in Prozentpunkten; in % des verfiigbaren Bruttoeinkommens)
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b) Verbrauchervertrauen, Geschiaftserwartungen und Verbraucherunsicherheit sowie
Einzelhandelsumsitze

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

Anmerkung: In Grafik a sind die Beitrage des realen inlandischen Waren- und Dienstleistungskonsums skaliert, damit sie sich zum
Wachstum der realen privaten Konsumausgaben geman den Hauptaggregaten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
aufaddieren. In Grafik b bezeichnet ,Geschaftserwartungen” den gewichteten Durchschnitt der Geschéftserwartungen fiir die nachsten
drei Monate in Bezug auf die Produktion im verarbeitenden Gewerbe, die Beschéftigung im Baugewerbe, die Geschaftstatigkeit im
Handel und die Nachfrage nach Dienstleistungen, die aus der Branchenumfrage der Europaischen Kommission stammen, gewichtet
nach den sektoralen Anteilen der privaten Konsumausgaben im Euroraum aus den FIGARO-Input-Output-Tabellen fiir das Jahr 2023.
,Verbraucherunsicherheit* bezieht sich auf den von der Europaischen Kommission veréffentlichten Indikator fir die
Verbraucherunsicherheit. Alle Datenreihen sind fiir den gesamten Beobachtungszeitraum ab Januar 1999 standardisiert, mit
Ausnahme der Verbraucherunsicherheit, die aufgrund der Datenverfligbarkeit fiir den gesamten Beobachtungszeitraum ab April 2019
standardisiert ist. Die jlingsten Angaben in Grafik a beziehen sich auf das dritte Quartal 2025 und in Grafik b auf Dezember 2025
(Einzelhandelsumsatze) bzw. Januar 2026 (librige Angaben).

Die Unternehmensinvestitionen diirften auch um den Jahreswechsel weiter
gestiegen sein. Im dritten Quartal 2025 erhéhten sich die
Unternehmensinvestitionen (ohne Investitionen in geistiges Eigentum in Irland)
verglichen mit dem Vorquartal um 1,1 %, wobei sowohl die Sachinvestitionen als
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auch die immateriellen Investitionen kraftig zunahmen. Auch im vierten Quartal 2025
scheinen sich die Sachinvestitionen weiter moderat erhéht zu haben. Entsprechende
Anhaltspunkte ergeben sich aus dem Vergleich der fir den Zeitraum bis November
vorliegenden Daten zum Wachstum der Investitionsguterproduktion mit dem
Vorquartal. Im Dezember sank der EMI fur die Produktion im Investitionsgutersektor
unter die Marke von 50 Punkten, was auf eine gewisse Abschwachung zum
Jahreswechsel hindeutet (siehe Abbildung 7, Grafik a). Bei den immateriellen
Investitionen zeigte sich hingegen eine anhaltend kraftige Dynamik. So nahm die
Produktion digitaler Dienstleistungen im Oktober gegeniiber dem dritten Quartal
deutlich zu. Der EMI fir die Geschaftstatigkeit bei den immateriellen
Dienstleistungen blieb im gesamten vierten Quartal oberhalb der Marke von

50 Punkten. Laut den von der EZB befragten Unternehmen hellten sich die
Investitionsaussichten im Januar allmahlich auf. Dies gilt insbesondere fir Projekte
in den Bereichen Elektrifizierung, Rechenzentren, Energie und Verteidigung (siehe
Kasten 5). Mit Blick auf die wichtigsten Investitionsfaktoren zeigt sich, dass sich die
Gewinne normalisieren, das Vertrauen gestiegen ist und die Nachfragedynamik in
den letzten Quartalen in etwa der historischen Norm entsprach, wahrend sich die
Kreditbedingungen geringfligig verscharft haben. Dies geht aus der Umfrage der
EZB zum Kreditgeschaft im Euroraum vom Januar 2026 hervor. Auch in den
kommenden Quartalen dirften ein anhaltender Anstieg der Nachfrage, der Gewinne
und des Vertrauens sowie finanzpolitische Stiitzungsmaflnahmen und solide
Bilanzen die Investitionen férdern.
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Abbildung 7
Entwicklung der realen Investitionen und Umfrageergebnisse

a) Unternehmensinvestitionen
(Veranderung gegen Vorquartal in %; Salden in % und Diffusionsindex)

Bl Unternehmensinvestitionen
EMI fir die Produktion (rechte Skala)
== EMI fur die Geschaftstatigkeit (rechte Skala)

b) Wohnungsbauinvestitionen
(Veranderung gegen Vorquartal in %; Salden in % und Diffusionsindex)
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EMI fiir die Produktion (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Europédische Kommission, S&P Global Market Intelligence und EZB-Berechnungen.

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

50 Indexpunkten dargestellt. In Grafik a werden die Unternehmensinvestitionen anhand der Investitionen ohne Bauten gemessen
(unter Ausschluss der immateriellen Investitionen in Irland). Der EMI fiir die Produktion bezieht sich auf den Investitionsgiitersektor,
der EMI fiir die Geschéftstatigkeit auf die Erbringung von Dienstleistungen der Informationstechnologie. In Grafik b stellt die Linie fir
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 fiir den EMI zu erhalten. Die Linie, die den EMI fiir die Produktion
darstellt, bezieht sich auf den Wohnungsbau. Die jingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2025 (Investitionen) bzw.
Dezember 2025 (EMIs und von der Europaischen Kommission erhobener Indikator).

Die Wohnungsbauinvestitionen diirften sich im vierten Quartal 2025 und zum
Jahresbeginn 2026 wieder erholt haben. Sie waren im dritten Quartal 2025 leicht
um 0,2 % gegenliber dem Vorquartal gesunken, doch die Kurzfristindikatoren deuten
darauf hin, dass der Rickgang nur voriibergehend war. Im vierten Quartal 2025
erhohten sich die Produktion im Hochbau und die spezialisierten Bautatigkeiten im
Quartalsvergleich um 0,7 %. Die Umfrageindikatoren fur die Bautatigkeit bestatigen
diesen positiven Trend. So verbesserte sich der von der Europaischen Kommission
veroffentlichte Indikator der trendmaRigen Entwicklung allmahlich, und der EMI fir
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die Produktion im Wohnungsbau stieg deutlich an, wenngleich er nach wie vor auf
einen Wachstumsriickgang hindeutet (siehe Abbildung 7, Grafik b). Dartber hinaus
ergeben sich aus dem jingsten Dialog der EZB mit Bauunternehmen und deren
Zulieferern insgesamt Anzeichen einer moderaten Belebung der
Wohnungsbautatigkeit. In der Gesamtbetrachtung liefern diese Entwicklungen
Anhaltspunkte fur eine weitere Erholung der Nachfrage nach Wohnimmobilien.
Angesichts der Nachfrageerholung berichteten Bauunternehmen in den letzten
Quartalen zunehmend Uber Engpéasse beim Arbeitskrafteangebot. Unterdessen
belegt die Branchenumfrage der Europaischen Kommission, dass die
Beschéaftigungserwartungen im Baugewerbe im vierten Quartal 2025 gestiegen sind
und ihren héchsten Stand seit dem zweiten Quartal 2023 erreicht haben. Dies deutet
darauf hin, dass die Unternehmen auf kurze Sicht mit einer anhaltenden Erholung
der Nachfrage rechnen. Derweil gingen die Verbraucher laut der Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen im Dezember von leicht hoheren Hypothekenzinsen aus,
was im Einklang mit dem seit einigen Monaten gleichbleibenden Anteil der Befragten
steht, die Wohnimmobilien als gute Wertanlage betrachten. Da die Effekte der
jungsten geldpolitischen Lockerungen noch nicht vollstandig auf die
Wohnungsbauinvestitionen durchwirken (siehe Kasten 4), dirfte die allmahliche
Erholung aber (ber die kurze Frist hinaus anhalten.

Die Ausfuhren aus dem Euroraum werden nach wie vor durch die von der
US-Regierung erhobenen Zolle, den starken Euro und die schwache weltweite
Nachfrage belastet. Im Dreimonatszeitraum bis Oktober 2025 nahmen sie um
0,1 % ab. Der insgesamt verzeichnete Anstieg der Ausfuhren in die Vereinigten
Staaten war auf die deutliche Ausweitung der Exporte pharmazeutischer
Erzeugnisse aus Irland (Abnehmpraparate) im September zuriickzufiihren. Diese
wogen die ansonsten ricklaufigen Exporte in das Land mehr als auf. Angesichts der
Aufwertung des Euro und anhaltender EinbuRen von Exportmarktanteilen in
verschiedenen Landern und Sektoren entwickelten sich die Exporte in andere
Staaten weiterhin verhalten. Die zukunftsgerichteten Indikatoren signalisieren einen
nach wie vor schwachen Auftragseingang im Exportgeschaft des verarbeitenden
Gewerbes. Im Dreimonatszeitraum bis Oktober 2025 ging das Importvolumen im
Euroraum deutlich zuriick (-1,1 %). Eine Ausnahme stellten die Einfuhren aus China
dar, die weiterhin durch die Giberaus hohe preisliche Wettbewerbsfahigkeit,
Uberkapazitaten im verarbeitenden Gewerbe und eine Abwertung der
Landeswahrung gegeniliber dem Euro gestltzt werden. Zugleich verdeutlichen die
von der chinesischen Regierung verhangten Ausfuhrbeschrankungen, wie anfallig
die Lieferketten sind, denn China ist nach wie vor einer der wichtigsten Lieferanten
der fur die Wirtschaftszweige des Euroraums so wichtigen seltenen Erden. Die
Umfrageindikatoren deuten auf etwas langere Lieferzeiten der Zulieferer hin,
insbesondere in Branchen, die fur kritische Komponenten auf Anbieter aus dem
Ausland angewiesen sind.

Uber die kurze Frist hinaus diirfte sich die allmiahliche Erholung der
Wirtschaftstatigkeit im Euroraum fortsetzen, sofern es zu keiner unerwarteten
Volatilitat kommt. Laut den von Fachleuten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen vom Dezember 2025 drfte die
Binnennachfrage uber den langeren Projektionszeitraum hinweg der wichtigste
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Wachstumsmotor bleiben. Die privaten Konsumausgaben sollten von steigenden
Arbeitseinkommen bei gleichzeitig sinkender Sparquote profitieren. Die
Unternehmensinvestitionen dirften weiter steigen, und Umfragedaten zeigen, dass
die Unternehmen zunehmend in neue digitale Technologien investieren. Dartber
hinaus durften auch die erheblichen Staatsausgaben fir Infrastruktur und
Verteidigung die Binnennachfrage starken. Das aufenwirtschaftliche Umfeld bleibt
jedoch aufgrund der héheren Zélle und der Aufwertung des Euro im vergangenen
Jahr weiterhin schwierig.
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Preise und Kosten

Die jahrliche Gesamtinflationsrate fiir den Euroraum sank im Januar 2026 auf 1,7 %
nach 2,0 % im Dezember 2025, wofiir Rlickgénge des Preisauftriebs bei Energie
und der Teuerung ohne Energie und Nahrungsmittel verantwortlich waren.® Die
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation haben sich in den letzten Monaten nur
wenig verédndert und stehen weiterhin mit dem mittelfristigen 2-%-Ziel des EZB-Rats
im Einklang. Der jéhrliche Zuwachs beim Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer belief
sich im dritten Quartal 2025 auf 4,0 % und war damit gegentiiber dem Vorquartal
unveréndert. Der Anstieg der Tarifverdienste und zukunftsgerichtete Indikatoren, wie
der EZB-Indikator fiir die Lohnentwicklung (Wage Tracker) und die Ergebnisse der
Umfragen zu den Lohnerwartungen, deuten auf eine kontinuierliche Abschwéchung
der Arbeitskosten hin. Die meisten Messgréf3en der ldngerfristigen
Inflationserwartungen liegen nach wie vor bei rund 2 %, was die Stabilisierung der
Inflation in der Ndhe des Zielwerts beglinstigt.

Die am HVPI gemessene jahrliche Gesamtinflation im Euroraum sank von

2,0 % im Dezember 2025 auf 1,7 % im Januar 2026 (siehe Abbildung 8).
Zurlckzufuhren war dieses Absinken auf Rickgange des Preisauftriebs bei Energie
und der Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel (HVPIX). Im
vierten Quartal 2025 lag die Gesamtinflation im Euroraum bei 2,1 % und stand damit
weitgehend im Einklang mit den gesamtwirtschaftlichen Euroraum-Projektionen des
Eurosystems vom Dezember 2025.

Abbildung 8
Gesamtinflation und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten)

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

-2
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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 Januar 2026 (Schnellschatzung).

3 Ab dem 4. Februar 2026 sind mehrere methodische Anderungen im HVPI in Kraft getreten. Der Index
wird nun nach der Européischen Klassifikation der Verwendungszwecke des Individualverbrauchs
Version 2 (ECOICOP 2) erstellt. Dariiber hinaus umfassen die Anderungen auch eine Anpassung der
historischen Gewichte, die Erfassung einer neuen Position flr Gliicksspiele und eine Aktualisierung
des Referenzjahrs fir den Index (Index: 2005=100).
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Die Teuerungsrate fiir Energie blieb im Januar 2026 negativ und sank weiter
auf -4,1 % nach -1,9 % im Dezember 2025. Verantwortlich fiir diese Abnahme war
in erster Linie ein umfangreicher abwartsgerichteter Basiseffekt, da die
Energiepreise im Monatsvergleich zwar stiegen, allerdings langsamer als im

Januar 2025. Die bis Dezember 2025 verfiigbaren Angaben zu den wichtigsten
Energie-Teilkomponenten spiegeln einen Ruckgang der jahrlichen
Preissteigerungsraten fur Strom, Gas und Kraftstoffe wider, wobei die letztgenannte
Teilkomponente am starksten riicklaufig war.

Der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln erhohte sich im Januar 2026 leicht auf
2,7 % gegenuber 2,5 % im Dezember 2025. Diese Zunahme war die Folge einer
héheren Teuerungsrate bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln. Die Rate stieg hier von
3,5 % im Dezember 2025 auf 4,2 % im Januar 2026, was auf eine nicht
saisonbereinigte Entwicklung gegenliber dem Vormonat zurtickzufiihren war, die
kraftiger ausfiel als im Januar Ublich. Im selben Zeitraum lag die Teuerungsrate fir
verarbeitete Nahrungsmittel unverandert bei 2,1 %.

Die am HVPIX gemessene Teuerung sank im Januar 2026 auf 2,2 % nach 2,3 %
im Vormonat. Dieser Rickgang spiegelte eine niedrigere Jahreswachstumsrate bei
den Dienstleistungen wider, die teilweise durch einen leichten Anstieg bei den
Industrieerzeugnissen ohne Energie ausgeglichen wurde. Der Preisauftrieb bei
Dienstleistungen verringerte sich weiter von 3,5 % im November und 3,4 % im
Dezember auf 3,2 % im Januar. Laut den bis Dezember vorliegenden Angaben
waren fir diese verlangsamte Inflation bei den Dienstleistungen vor allem die
niedrigere Jahreswachstumsrate der Teilkomponente Freizeit- und
Erholungsdienstleistungen und hier vor allem jene der Pauschalreisen und
Beherbergungsdienstleistungen verantwortlich. Ausgeglichen wurde dies zum Teil
durch einen Anstieg der Jahreswachstumsrate der Preise fiir Verkehrsleistungen. Im
Gegensatz dazu stieg die Teuerung bei Industrieerzeugnissen ohne Energie im
Januar leicht auf 0,4 %, nachdem sie zuvor von 0,5 % im November auf 0,3 % im
Dezember gesunken war. Die im Vergleich zu November relativ niedrige Dezember-
Rate war einem Riickgang der Jahresteuerungsraten bei Gutern mit mittlerer
Lebensdauer und Verbrauchsgutern geschuldet.

Die Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation standen im Dezember 2025
und Januar 2026 nach wie vor im Einklang mit dem mittelfristigen Zielwert des
EZB-Rats von 2 % (siehe Abbildung 9). Im Dezember 2025 lagen die Indikatoren
in einer Spanne von 2,0 % bis 2,6 %. Von November bis Dezember sanken die
meisten auf Ausschluss basierenden Messgrof3en der Inflation entweder um

0,1 Prozentpunkte oder blieben stabil. Der HVPIX ohne Dienstleistungen im
Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe (HVPIXX) war mit 2,5 % unverandert. Im
selben Zeitraum verringerten sich die getrimmten Mittelwerte um 0,2 Prozentpunkte.
Unter den modellbasierten MessgrofRen lag die persistente und gemeinsame
Komponente der Inflation (PCCI) unverandert bei 2,0 %, wahrend der Supercore-
Indikator, der konjunkturreagible HVPI-Positionen enthalt, den sechsten Monat in
Folge mit 2,5 % gleich blieb. Die Binneninflation, die Positionen mit niedrigem
Importgehalt umfasst, sank geringfligig von 3,6 % im November auf 3,5 % im
Dezember. Die bereits fur Januar 2026 verfligbaren Angaben zeigen, dass die
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meisten ausschlussbasierten Messgrofien gegeniiber Dezember 2025 um
0,1 Prozentpunkte zuriickgingen. Der HVPI ohne Energie verringerte sich von 2,4 %
im Dezember auf 2,3 % im Januar.

Abbildung 9
Indikatoren der zugrunde liegenden Inflation

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

HVPIX

HVPIXX

HVPI ohne Energie

HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
Indikator der Binneninflation

PCCI

Supercore-Indikator

Getrimmter Mittelwert (10 %)

Getrimmter Mittelwert (30 %)

Gewichteter Median

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: HVPIX steht fir den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel. HVPIXX ist der HVPIX ohne Dienstleistungen im
Reiseverkehr, Bekleidung und Schuhe. PCCI steht fiir die persistente und gemeinsame Komponente der Inflation. Die gestrichelte
graue Linie stellt das mittelfristige Inflationsziel des EZB-Rats von 2 % dar. Die jingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2026
(Schnellschatzung des HVPIX, des HVPI ohne Energie und des HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) bzw.
Dezember 2025 (alle anderen Indikatoren).

Die jiingsten Indikatoren, die einen Preisdruck bei Waren auf den
vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette anzeigen, deuten darauf hin,
dass dieser im GroRen und Ganzen unverandert ist (siehe Abbildung 10). Auf
den vorgelagerten Stufen stieg die Anderungsrate der Erzeugerpreise fiir im Inland
verkaufte Vorleistungsguter im Dezember auf 0,8 % nach 0,4 % im November. Die
Jahresanderungsrate der Einfuhrpreise fur Vorleistungsguter hingegen war

mit -0,8 % im November den dritten Monat in Folge unverandert. Auf den
nachgelagerten Stufen lag bei den Konsumgltern ohne Nahrungsmittel die
Jahreswachstumsrate der Erzeugerpreise im Dezember unverandert bei 1,8 %,
wahrend jene der Einfuhrpreise weiter in den negativen Bereich rutschte, und zwar
von -1,6 % im Oktober auf -2,0 % im November. Die Jahresteuerungsrate der
Erzeugerpreise fur verarbeitete Nahrungsmittel ging von 0,6 % im November auf

0,4 % im Dezember zurlck. Die entsprechende Rate der Einfuhrpreise verlangsamte
ihren Anstieg von 2,7 % im Oktober auf 1,1 % im November. Diese Entwicklungen
deuten darauf hin, dass der Kostendruck vor dem Hintergrund sinkender
internationaler Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe nachlasst. Insgesamt spiegelte die
schwachere Dynamik der Einfuhrpreise die Aufwertung des Euro und einen
abwartsgerichteten Preisdruck infolge verbilligter Warenimporte aus China wider,
wahrend die inlandischen Erzeugerpreise eine nach wie vor persistentere
Entwicklung aufwiesen.
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Abbildung 10
Indikatoren des Preisdrucks auf den vorgelagerten Stufen der Wertschopfungskette

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== |nldndische Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel

== Einfuhrpreise fiir Konsumgliter ohne Nahrungsmittel

Inlandische Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgliter

Einfuhrpreise fiir Vorleistungsgtiter

Inlandische Erzeugerpreise fiir die Herstellung von Nahrungsmitteln

Einfuhrpreise fiir die Herstellung von Nahrungsmitteln

Inlandische Erzeugerpreise fiir Energie (rechte Skala)

Einfuhrpreise fiir Energie (rechte Skala)

45 180

2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2025 (inlandische Erzeugerpreise) bzw. November 2025
(Einfuhrpreise).

Der am Anstieg des BIP-Deflators gemessene binnenwirtschaftliche
Kostendruck war im dritten Quartal 2025 unverandert, nachdem er zwei Jahre
lang kontinuierlich gesunken war (siehe Abbildung 11). Die
Jahreswachstumsrate des BIP-Deflators blieb im dritten Quartal 2025 mit 2,4 %
weitgehend stabil, was auf unveranderte Beitrage der Lohnstiickkosten und der
Stiickgewinne, aber einen etwas geringeren Beitrag der Steuern je
Produktionseinheit zurlickzufiihren war. Die Jahreswachstumsrate der
Lohnstlickkosten erhéhte sich von 3,1 % im zweiten auf 3,3 % im dritten Quartal.
Verantwortlich hierfir war eine niedrigere Arbeitsproduktivitat (Riickgang von 0,8 %
auf 0,7 %) im selben Zeitraum. Die Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer wies indes mit 4,0 % keinerlei Veranderung auf. Der geringere Anstieg
der Tarifverdienste (hier sank die Rate von 4,0 % im zweiten auf 1,9 % im dritten
Quartal) wurde dadurch ausgeglichen, dass sich die Lohndrift im selben Zeitraum
von -0,3 Prozentpunkten auf 1,9 Prozentpunkte erhdhte. Mit Blick auf die Zukunft
deutet der Indikator der EZB fur die Lohnentwicklung (Wage Tracker), der aktuelle
Daten zu Tarifabschlissen bis Mitte Januar 2026 bertcksichtigt, darauf hin, dass der
von steigenden Léhnen ausgehende Druck nachlassen wird. So lag das
Lohnwachstum im vierten Quartal 2025 bei 3,1 % und fir das Gesamtjahr bei 3,0 %;
im Jahresverlauf 2026 diirfte es dann weiter zuriickgehen und bei 2,7 % liegen.* Die
aktuellen umfragebasierten Indikatoren zum Lohnwachstum — z. B. aus der
Telefonumfrage der EZB bei Unternehmen (Corporate Telephone Survey — CTS) —
bestatigen diese Abschwachung. Laut der Telefonumfrage wird davon ausgegangen,
dass das Lohnwachstum 2025 bei 3,2 % liegen werde, was 0,1 Prozentpunkte

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

deutet weiterhin auf eine Normalisierung des Lohndrucks bei den Tarifverdiensten im Jahr 2026 hin,
Pressemitteilung vom 11. Februar 2026.
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niedriger ist als in der vorherigen Umfrage. Im Jahr 2026 werde es weiter auf 2,7 %
abnehmen (entspricht einer Zunahme um 0,1 Prozentpunkte gegeniber der
vorherigen Umfrage) und sich 2027 auf 2,5 % belaufen.’

Abbildung 11
Aufschlisselung des BIP-Deflators

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

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

-4
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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.

Die langerfristigen Inflationserwartungen professioneller Prognostiker und
geldpolitischer Analysten beliefen sich auf rund 2 % und blieben damit stabil.
Die kurzfristigen Inflationserwartungen der Verbraucher und ihre kurzfristige
Inflationswahrnehmung bewegten sich im Dezember 2025 weitgehend
seitwarts. Der in der EZB-Umfrage unter geldpolitischen Analysten (Survey of
Monetary Analysts — SMA) vom Februar 2026 ermittelte Median der lIangerfristigen
Inflationserwartungen und jener aus dem Survey of Professional Forecasters (SPF)
der EZB fir das erste Quartal 2026 lagen weiterhin unverandert bei 2 % (siehe
Abbildung 12, Grafik a). Mit Blick auf die kurzfristigen Inflationserwartungen der
Verbraucher und ihre kurzfristige Inflationswahrnehmung ergab die Umfrage der
EZB zu den Verbrauchererwartungen vom Dezember 2025, dass die in den
vergangenen zwolf Monaten wahrgenommene Inflation im Median bei 3,2 % lag und
sich damit gegenliber November um 0,1 Prozentpunkte erhéhte. Der Median der
Inflationserwartungen flr die kommenden zwdlf Monate war mit 2,8 % gegentber
November unverandert, wahrend beim Median der Erwartungen bezuglich der
Inflation in drei Jahren im selben Zeitraum ein leichter Anstieg von 2,5 % auf 2,6 %
zu verzeichnen war (siehe Abbildung 12, Grafik b). Die Erwartungen zur
Teuerungsrate in funf Jahren erhdhten sich indes von 2,2 % auf 2,4 %.

5 Weitere Informationen finden sich in: de Bondt, G., Morris, R. und Roma, M., Wesentliche Erkenntnisse
aus dem jungsten Dialog der EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen, Kasten 5 im vorliegenden
Wirtschaftsbericht.
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Abbildung 12
Gesamtinflation, Inflationsprojektionen und -erwartungen

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

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI
== |nflations-Fixings (4. Februar 2026)
@ Marktbasierte MessgroRen des Inflationsausgleichs (4. Februar 2026)
@ Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems (Dezember 2025)
@ SMA-Umfrage (Februar 2026)
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b) Gesamtinflation und EZB-Umfrage zu den Verbrauchererwartungen
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

== HVPI

== Vergangenheitsbezogene Inflationswahrnehmung
Erwartungen fir die Inflation in einem Jahr
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Quellen: Eurostat, London Stock Exchange Group (LSEG), Consensus Economics, EZB (SMA-Umfrage, SPF-Umfrage und Umfrage
zu den Verbrauchererwartungen), Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten des Eurosystems, Dezember 2025
und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: In Grafik a basiert die Zeitreihe der marktbasierten Messgrofien des Inflationsausgleichs auf der einjahrigen Kassa-
Inflationsrate, dem einjéhrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjahrigen Terminsatz in zwei Jahren, dem einjahrigen Terminsatz in
drei Jahren und dem einjahrigen Terminsatz in vier Jahren. Die Angaben zu den marktbasierten Messgréfien des Inflationsausgleichs
beziehen sich auf den 4. Februar 2026. Inflations-Fixings sind Swap-Kontrakte, die an bestimmte monatliche Verdffentlichungen der
jahrlichen HVPI-Inflationsrate ohne Tabakwaren im Euroraum gekoppelt sind. Die SPF-Umfrage fir das erste Quartal 2026 wurde vom
7. bis zum 12. Januar 2026 durchgefiihrt. Die SMA-Umfrage flir Februar 2026 wurde vom 19. bis zum 21. Januar durchgefiihrt.
Stichtag fir die langfristigen Prognosen von Consensus Economics war der 12. Januar 2026. Die gesamtwirtschaftlichen Euroraum-
Projektionen von Fachleuten des Eurosystems vom Dezember 2025 wurden am 3. Dezember 2025 fertiggestellt; Stichtag fiir die
technischen Annahmen war der 26. November 2025. In Grafik b stellen bei der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen die Linien
den Median dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Januar 2026 (Schnellschatzung des HVPI) bzw. Dezember 2025 (librige
MessgréRen).

Die marktbasierten MessgroBen des Inflationsausgleichs haben sich seit der
Sitzung des EZB-Rats am 18. Dezember 2025 im kurzfristigen Bereich erhoht,
deuten aber weiterhin auf eine Inflationsrate von knapp 2 % hin, wobei die
langerfristigen Erwartungen nach wie vor fest verankert sind (siehe
Abbildung 12, Grafik a). Im Berichtszeitraum bewegten sich die Inflations-Fixings
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(d. h. an den HVPI ohne Tabakwaren gekoppelte Swap-Kontrakte) fur die erste
Jahreshalfte 2026 leicht nach oben und setzten fir die zweite Jahreshalfte aufgrund
hoherer Preise fir Energie und Industriemetalle ihren Anstieg fort. Dies bedeutet,
dass nach Annahme der Anleger die Inflation in den ersten Monaten des Jahres
ihren Tiefstand erreichen und anschlieRend im restlichen Jahresverlauf wieder
steigen und im Schnitt bei rund 1,8 % liegen wird. Dartber hinaus belief sich der
einjahrige inflationsindexierte Termin-Swapsatz in einem Jahr auf 1,8 %. Die
langerfristigen marktbasierten Erwartungen waren nach wie vor fest am Inflationsziel
des EZB-Rats verankert, was sich im um Inflationsrisikopramien bereinigten
funfjahrigen inflationsindexierten Termin-Swapsatz in finf Jahren widerspiegelte, der
nahe bei 2 % lag.
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Finanzmarktentwicklungen

Die Finanzmérkte im Euroraum verzeichneten im Berichtszeitraum

(18. Dezember 2025 bis 4. Februar 2026) immer wieder volatile Phasen. Angesichts
der erneuten handels- und geopolitischen Spannungen wurden die Zinserwartungen
nach unten korrigiert. Doch als diese Spannungen nachlie8en, kehrte sich die
Abwaértskorrektur teilweise wieder um. Insgesamt lag die risikofreie
Terminzinsstrukturkurve am Ende des Berichtszeitraums bei den kurzen Laufzeiten
etwas niedriger als zu Beginn und deutete darauf hin, dass die Mérkte fiir das

Jahr 2026 keine Leitzinsdnderungen erwarteten. Die mittel- und langfristigen
nominalen risikofreien Zinssétze im Euroraum gaben im Berichtszeitraum leicht
nach. Indessen blieben die Renditeabsténde von Staatsanleihen im Gro3en und
Ganzen stabil und wurden weiterhin durch das widerstandsféahige
Wirtschaftswachstum und die robuste Nachfrage nach héher rentierenden
Staatsanleihen gestiitzt. Die Aktienmérkte beiderseits des Atlantiks gerieten
aufgrund der zunehmenden geopolitischen Spannungen zeitweise unter
Abwértsdruck. Doch die Aktien im Euroraum konnten sich anschlieBend erholen und
legten im Berichtszeitraum insgesamt zu. Die Renditeabstédnde von
Unternehmensanleihen verringerten sich erneut geringfiigig und sind im historischen
Vergleich nach wie vor niedrig. An den Devisenmérkten wertete der Euro gegeniiber
dem US-Dollar leicht auf, gab jedoch in handelsgewichteter Rechnung etwas nach.

Die risikofreien Terminzinssatze im Euroraum sanken bei den kurzfristigen
Laufzeiten leicht und pendelten sich auch bei den langeren Laufzeiten auf
einem etwas niedrigeren Niveau ein. Der Referenzzinssatz €STR (Euro Short-
Term Rate) lag am Ende des Berichtszeitraums unverandert bei 1,93 %, nachdem
der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 18. Dezember 2025 beschlossen hatte, die drei
EZB-Leitzinssatze unverandert zu belassen. Die Uberschussliquiditat sank um rund
36 Mrd. € auf 2 434 Mrd. €. Grund hierfir war in erster Linie die Verringerung des
Bestands an fiir geldpolitische Zwecke gehaltenen Wertpapieren, da das
Eurosystem die Tilgungsbetrage von im Rahmen der Programme zum Ankauf von
Vermdgenswerten erworbenen Wertpapieren bei Falligkeit nicht mehr reinvestiert.
Die €STR-Terminzinskurve verschob sich im Januar vor dem Hintergrund der
handels- und geopolitischen Spannungen nach unten. Diese Abwartsbewegung
kehrte sich jedoch teilweise um, als die Spannungen nachlieen. Insgesamt deutete
die €STR-Terminzinskurve am Ende des Berichtszeitraums darauf hin, dass die
Maérkte fiir dieses Jahr keine Anderung der Leitzinsen nach unten oder oben
erwarteten und fiir die Zeit nach 2026 einen etwas flacher ansteigenden Zinspfad
einpreisten. Entsprechend sank der zehnjahrige nominale Zinssatz flr
Tagesgeldsatz-Swaps (OIS-Satz) leicht um rund 4 Basispunkte auf zuletzt 2,6 %.

Die Renditeabstinde von Staatsanleihen aus dem Euroraum blieben
weitgehend konstant und wurden weiterhin durch bessere Fundamentaldaten
und die robuste Nachfrage nach hoher rentierenden Staatsanleihen gestiitzt
(siehe Abbildung 13). Die BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsanleihen aus
dem Euroraum sank im Berichtszeitraum leicht um 5 Basispunkte. Unterdessen
blieben die Renditeabstande von zehnjahrigen Staatsanleihen aus dem Euroraum
zum risikofreien OIS-Satz weitgehend stabil. Die geopolitischen Spannungen und die
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handelspolitische Unsicherheit trugen zur Marktvolatilitat bei. Allerdings hatten diese
Marktturbulenzen ebenso wie die Aufwartskorrektur der Rendite langfristiger
japanischer Staatsanleihen nur begrenzte Auswirkungen auf die Staatsanleihen aus
dem Euroraum. Sie wurden weiterhin von robusten Konjunkturdaten und der regen
Nachfrage nach hdher rentierenden Staatsanleihen getragen. Im Vergleich der
groBten Euro-Lander verzeichneten franzdsische Staatspapiere im Berichtszeitraum
den starksten Renditertickgang. Sie gaben aufgrund der nachlassenden politischen
Unsicherheit um rund 10 Basispunkte nach. Insgesamt waren die nationalen
Unterschiede bei den Renditen von Staatsanleihen aus dem Euroraum weiterhin
historisch gering. Was die Entwicklung auRerhalb des Euroraums betrifft, so stieg die
Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen im Berichtszeitraum um 16 Basispunkte auf
4,3 %, wahrend sich die entsprechende Rendite im Vereinigten Kénigreich um

7 Basispunkte auf 4,6 % erhohte.

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

(in % p. a.)
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Quellen: London Stock Exchange Group (LSEG) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die vertikale graue Linie markiert den Beginn des Berichtszeitraums am 18. Dezember 2025. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf den 4. Februar 2026.

Die Aktienkurse im Euroraum stiegen im Berichtszeitraum, wenngleich die
geopolitischen Spannungen und die handelspolitische Unsicherheit fiir
voriibergehende Verluste sorgten. Auf dem Hohepunkt dieser Spannungen kam
es an den Aktienmarkten auf beiden Seiten des Atlantiks zu einem massiven
Abverkauf. Als die Spannungen dann etwas nachlielen, erholten sich die Kurse
wieder. Insgesamt legten die Aktienmarktindizes des Euroraums im Berichtszeitraum
um 4,5 % zu. Dabei zogen die Kurse von Finanzunternehmen um 4,9 % und jene
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um 3,8 % an. Aktien aus dem
Verteidigungssektor erhielten weiterhin Auftrieb von den erhéhten geopolitischen
Spannungen und erzielten kraftige Gewinne. Aktien aus Sektoren, die von héheren
Investitionen profitieren, darunter Telekommunikation und Versorgungswirtschaft,
entwickelten sich ebenfalls Uberdurchschnittlich. Unterstiitzt wurden sie durch die
Erwartungen verstarkter Investitionen in Infrastruktur und kinstliche Intelligenz. In
den Vereinigten Staaten verbuchten die Aktienmarkte im Berichtszeitraum ein Plus
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von rund 1,5 %, wobei nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1,6 % und
Finanzunternehmen 0,2 % zulegten.

Die Renditeabstiande von Unternehmensanleihen aus dem Euroraum lagen aus
historischer Sicht nach wie vor auf einem niedrigen Niveau und verringerten
sich im Berichtszeitraum abermals geringfiigig. Im Investment-Grade-Segment
verengten sich die Abstande um 5 Basispunkte und im Hochzinsbereich um

11 Basispunkte. Innerhalb des Investment-Grade-Segments schrumpften die
Renditeabstande von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um

5 Basispunkte und jene von Anleihen von Finanzunternehmen um 7 Basispunkte. Im
Hochzinsbereich verkleinerten sich die Renditeabstande von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften um 10 Basispunkte und jene von Finanzunternehmen um

14 Basispunkte.

An den Devisenmarkten wertete der Euro gegeniiber dem US-Dollar leicht auf,
gab jedoch in handelsgewichteter Rechnung etwas nach (siehe Abbildung 14).
Der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen von 40
der wichtigsten Handelspartner des Euroraums, sank im Berichtszeitraum leicht
(-0,4 %). Der Euro wertete gegenliber dem US-Dollar geringfiigig auf (+0,9 %) und
erreichte zwischenzeitlich seinen hdchsten Stand seit Mitte 2021. Ausléser fir diese
Entwicklung waren die geopolitischen Spannungen und die handelspolitische
Unsicherheit. Mit Blick auf die Wahrungen der grof3en Industrie- und der
Schwellenlander verbuchte der Euro ein leichtes Minus gegeniiber dem
chinesischen Renminbi (-0,6 %) und wertete aufgrund der besseren
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im Vereinigten Kdnigreich auch gegeniiber dem
Pfund Sterling ab (-1,5 %). Gegenuber dem Schweizer Franken gab der Euro
ebenfalls nach (-1,6 %), da der Schweizer Franken nach wie vor als sicherer Hafen
gilt. Diese Verluste wurden teilweise durch eine Aufwertung gegeniiber dem
japanischen Yen (+1,4 %) kompensiert, die auf die politischen Entwicklungen in
Japan zurickzufiihren war.
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Abbildung 14

Veranderung des Euro-Wechselkurses gegenuber ausgewahlten Wahrungen

(Veranderung in %)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: ,EWK-40" bezeichnet den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 40 der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums. Eine positive Veranderung entspricht einer Aufwertung des Euro, eine negative Veréanderung einer

Abwertung. Stichtag fiir die Berechnung der prozentualen Veranderungen war der 4. Februar 2026.
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Finanzierungsbedingungen und Kreditentwicklung

Vor dem Hintergrund der unverédnderten Leitzinsen der EZB haben sich die
Zinssétze fiir Bankkredite an Unternehmen und an private Haushalte seit dem
Sommer kaum veréndert. Die durchschnittlichen Zinsen fiir neue
Unternehmenskredite erh6hten sich im Dezember 2025 geringfiigig auf 3,6 %,
wéhrend die Zinssétze fiir neue Hypothekarkredite mit 3,3 % unveréndert blieben.
Das Wachstum der Kreditvergabe an private Haushalte beschleunigte sich weiter,
wéhrend das Wachstum der Unternehmenskredite weitgehend gleich blieb. Die
marktbasierte Fremdfinanzierung der Unternehmen verbilligte sich im
Berichtszeitraum vom 18. Dezember 2025 bis zum 4. Februar 2026. Die Kosten der
Finanzierung lber Eigenkapital &nderten sich unterdessen kaum. Laut der Umfrage
zum Kreditgeschéft im Euroraum vom Januar 2026 verschérften die Banken ihre
Vergaberichtlinien fiir Unternehmenskredite im vierten Quartal 2025. Die Nachfrage
nach neuen Unternehmenskrediten nahm indes abermals leicht zu. Die Richtlinien
flir Wohnungsbaukredite wurden etwas gelockert und jene fiir Konsumentenkredite
weiter verschérft. Derweil stieg die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten erneut
moderat an. Auch die Handelsspannungen und die damit einhergehende
Unsicherheit leisteten einen Beitrag zur restriktiveren Ausgestaltung der
Kreditrichtlinien. In der Umfrage (iber den Zugang von Unternehmen zu
Finanzmitteln (SAFE) fiir das vierte Quartal 2025, die vom 19. November bis zum
15. Dezember 2025 durchgefiihrt wurde, meldeten die Unternehmen, dass sich die
Zinssétze der Banken erhdht und die sonstigen Kreditbedingungen weiter verschérft
hétten. Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 sank im
Dezember auf 2,8 %.

Die Finanzierungskosten der Banken blieben im Dezember 2025 weitgehend
stabil. Der Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken im Euroraum belief
sich im Dezember auf 1,5 % (siehe Abbildung 15, Grafik a). Den Anfang

Februar 2026 vorliegenden Daten zufolge sanken die Renditen von Bankanleihen
auf knapp unter 3 %, nachdem sie im Dezember noch leicht gestiegen waren. Dies
entspricht weitgehend dem allgemeinen Trend, der seit Anfang 2025 zu beobachten
ist, und spiegelt die Entwicklung der langerfristigen risikofreien Zinssatze wider
(siehe Abbildung 15, Grafik b). Die Zinsen flr taglich fallige Einlagen und Einlagen
mit vereinbarter Kiindigungsfrist veranderten sich — ebenso wie die
Interbankenzinssatze - im Dezember kaum. Unterdessen erhéhten sich die
Zinssatze fir Termineinlagen von Unternehmen und privaten Haushalten etwas. Der
Abstand zwischen den Zinssatzen fur Termineinlagen und taglich falligen Einlagen
war im Dezember sowohl fir die Unternehmen als auch fiir die privaten Haushalte
weitgehend unverandert. Auch der gewichtete Einlagenzins war weiterhin stabil. Er
betrug 0,9 % und lag damit rund 50 Basispunkte unter seinem Hoéchststand vom
Mai 2024.
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Abbildung 15
Indikator der Finanzierungskosten der Banken in ausgewahlten Landern des
Euroraums

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

Anmerkung: Der Indikator der Finanzierungskosten der Banken entspricht dem gewichteten Durchschnitt aus den Kosten des
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 Dezember 2025 (Indikator der Fremdfinanzierungskosten der Banken in Grafik a) bzw. auf den 4. Februar 2026
(Renditen von Bankanleihen in Grafik b).

Die Zinsen fiir Unternehmenskredite stiegen im Dezember an, wahrend jene fur
Kredite an private Haushalte im GroBen und Ganzen gleich blieben. Die Kosten
fur Bankkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhéhten sich im Dezember
geringflgig auf 3,6 % (nach 3,5 % im November). Sie lagen somit rund

1,7 Prozentpunkte unter ihrem Hochststand vom Oktober 2023. Diese Verteuerung
war in den meisten gréfReren Landern des Eurogebiets zu beobachten (siehe
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Abbildung 16, Grafik a). Sie steht auch weitgehend im Einklang mit den Daten aus
der Umfrage zum Kreditgeschaft des Euroraums vom Januar 2026. Darin gaben die
Banken an, ihre Bedingungen fiir Unternehmenskredite im vierten Quartal 2025
verscharft zu haben, und zwar in erster Linie Uber die Kreditzinsen. Betrachtet man
die Zinsbindungsfristen, so stiegen die Finanzierungskosten vor allem bei
kurzfristigen Krediten (weniger als ein Jahr) und langfristigen Krediten (mehr als fiinf
Jahre). Der Abstand zwischen den Zinssatzen fir kleine und grofie
Unternehmenskredite verkleinerte sich im Dezember erheblich. Dieser Riickgang
war Uber die grofiten Euro-Lander hinweg zu beobachten und vor allem dem Anstieg
der Zinsen fir groRe Unternehmenskredite geschuldet. Die Kosten fur
Wohnungsbaukredite an private Haushalte verharrten im Dezember 2025 bei 3,3 %
und lagen rund 70 Basispunkte unter ihrem Hochstwert vom November 2023, wobei
es leichte Unterschiede zwischen den groferen Landern des Euroraums gab (siehe
Abbildung 16, Grafik b). Die Liicke zwischen den Kreditzinsen fir Privathaushalte
und fir Unternehmen betragt derzeit 25 Basispunkte und hat sich damit seit ihrem
Hochststand von 140 Basispunkten im Marz 2024 erheblich verkleinert. Dass die
Licke positiv ist, spiegelt vor allem die Tatsache wider, dass Kredite an private
Haushalte in vielen Landern des Eurogebiets tendenziell lAngere Zinsbindungsfristen
haben. Dadurch reagieren sie starker auf die langerfristigen Marktzinsen. Diese sind
héher als die kirzerfristigen Marktzinsen, die fur die Kreditvergabe an Unternehmen
ausschlaggebend sind.

Abbildung 16
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.)

== Euroraum
== Deutschland
== Frankreich
== |talien

Spanien

2022 2023 2024 2025

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2026 — Wirtschaftliche, finanzielle und monetare
Entwicklungen 35



b) Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
(in % p. a.)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die gewichteten Zinsen fiir Bankkredite errechnen sich durch Aggregation der kurz- und langfristigen Kreditzinsen auf
Basis des gleitenden 24-Monats-Durchschnitts des Neugeschéftsvolumens. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2025.

Im Berichtszeitraum vom 18. Dezember 2025 bis zum 4. Februar 2026
verbilligte sich die marktbasierte Fremdfinanzierung der Unternehmen. Die
Kosten der Finanzierung liber Eigenkapital @anderten sich unterdessen kaum,
nachdem sie im November 2025 noch leicht angestiegen waren. Die
Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (d. h. die
Kosten der Bankkreditaufnahme, der marktbasierten Fremdfinanzierung und der
Finanzierung Uber Eigenkapital) lagen im Dezember bei 5,8 %, nach ebenfalls 5,8 %
im November und 5,6 % im Oktober (siehe Abbildung 17). In dieser Zunahme
spiegelten sich die gestiegenen Kosten der Eigenkapitalfinanzierung und der
marktbasierten Fremdfinanzierung sowie eine Verteuerung der Bankkredite wider.
Aus den Tagesdaten fur den Berichtszeitraum geht hervor, dass sich die
marktbasierte Fremdfinanzierung verbilligte und die Kosten der
Eigenkapitalfinanzierung nahezu gleich blieben. Die gesunkenen Kosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung waren durch die niedrigeren risikofreien Zinssatze
sowie einen Rickgang der Renditeabstande von Unternehmensanleihen bedingt.

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

Angaben zu den Gesamtfinanzierungskosten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nur bis
Dezember 2025 vor.
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Abbildung 17
Nominale Auflienfinanzierungskosten 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 Uber Eigenkapital (Monatsendwerte), ermittelt anhand ihrer jeweiligen
Bestande. Bei den Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und den Kosten der Finanzierung Uber Eigenkapital beziehen sich
die jingsten Angaben auf den 4. Februar 2026 (Tageswerte) und bei den Gesamtfinanzierungskosten und den Kosten von
Bankkrediten auf Dezember 2025 (Monatswerte).

Im Dezember beschleunigte sich das Wachstum der Kreditvergabe an private
Haushalte weiter, wiahrend das Wachstum der Unternehmenskredite
weitgehend gleich blieb. Das jahrliche Wachstum der Bankkreditvergabe an
Unternehmen verringerte sich marginal von 3,1 % im November auf 3,0 % im
Dezember 2025; es lag damit weiterhin deutlich unter seinem historischen
Durchschnitt von 4,3 % (siehe Abbildung 18, Grafik a). Die Jahreswachstumsrate der
Fremdfinanzierung der Unternehmen blieb im Dezember mit 3,2 % unverandert. 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 2,9 % im November auf 3,0 % im Dezember
(siehe Abbildung 18, Grafik b). Das Wachstum der Wohnungsbaukredite an private
Haushalte verstarkte sich abermals, wahrend sich das Wachstum der
Konsumentenkredite abschwachte. Die Vergabe sonstiger Kredite an private
Haushalte — darunter auch an Einzelunternehmen — war nach wie vor gedampft.
Laut der jungsten Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen schatzten die
Privathaushalte ihren Zugang zu Krediten im Dezember als einfacher ein. Sie
rechneten auRerdem damit, dass sich dieser Trend in den kommenden zwolf
Monaten fortsetzen wird. Das nach wie vor relativ verhaltene Kreditwachstum
spiegelt zum Teil die hohere Unsicherheit hinsichtlich der globalen Wirtschaftspolitik
wider. Dieser Faktor spielte im ersten Halbjahr 2025 eine wichtige Rolle und hat im
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Zuge der jungsten handelspolitischen Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und
der erhohten geopolitischen Risiken wieder an Bedeutung gewonnen.”

Abbildung 18
MFI-Kredite in ausgewahlten Landern des Euroraums

a) MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die MFI-Kredite sind um Verkaufe und Verbriefungen und im Fall der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
auch um fiktives Cash-Pooling bereinigt. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2025.

Laut der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euroraum vom Januar 2026 haben die
Banken ihre Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten im vierten

7 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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Quartal 2025 unter dem Strich verscharft. Die Richtlinien fir
Wohnungsbaukredite wurden indes insgesamt leicht gelockert (siehe
Abbildung 19). Zuriickzufiihren war die unerwartete Verscharfung der
Kreditrichtlinien (einschlieRlich Kreditlinien) fiir Unternehmen im Euroraum vor allem
auf héhere wahrgenommene Risiken im Zusammenhang mit den
Konjunkturaussichten sowie auf die geringere Risikotoleranz der Banken. Die
Straffung steht im Einklang mit einer hohen Risikoaversion seitens der Banken. Der
Umfragezeitraum endete allerdings bereits am 13. Januar, d. h. vor der Ankiindigung
zusatzlicher US-Zdlle auf Einfuhren aus ausgewahlten europaischen Landern am
17. Januar (die am 21. Januar widerrufen wurde). Im vierten Quartal 2025 wurden
die Richtlinien fir Wohnungsbaukredite etwas gelockert und jene fir
Konsumentenkredite erneut verscharft. Bei den Wohnungsbaukrediten hatte der
Wettbewerb einen lockernden Effekt auf die Vergaberichtlinien, wahrend sich die
Risikoeinschatzung verscharfend auswirkte. Haupttriebfeder fur die Verscharfung bei
den Konsumentenkrediten war die geringere Risikotoleranz und hoéhere
Risikoeinschatzung der Banken. Der Anteil abgelehnter Kreditantrage nahm den
Banken zufolge bei den Unternehmenskrediten und bei den Konsumentenkrediten
im Schnitt zu. Bei den Wohnungsbaukrediten blieb er indessen unverandert. Fir das
erste Quartal 2026 rechnen die Banken im Euroraum mit etwas restriktiveren
Richtlinien fur die Vergabe von Unternehmenskrediten, geringfligig strengeren
Vergaberichtlinien fir Wohnungsbaukredite und einer deutlichen Verscharfung bei
den Konsumentenkrediten.

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

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

Anmerkung: Bei den Fragen zu den Kreditrichtlinien ist der Nettoanteil definiert als die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen
Prozentsatze der Banken, die mit ,deutlich verscharft* oder ,leicht verscharft* antworteten, und der Summe der Prozentsétze der
Banken, die ,etwas gelockert“ oder ,deutlich gelockert“ angaben. Bei den Fragen zur Kreditnachfrage ist der Nettoanteil definiert als
die Differenz zwischen der Summe der jeweiligen Prozentsétze der Banken, die mit ,deutlich gestiegen® oder ,leicht gestiegen®
antworteten, und der Summe der Prozentsatze der Banken, die ,leicht gesunken® oder ,deutlich gesunken* angaben. Die Rauten
stellen die Erwartungen der Banken in der aktuellen Erhebung dar. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das vierte Quartal 2025.

In der Umfrage berichteten die Banken, dass die Nachfrage nach
Unternehmenskrediten im vierten Quartal 2025 leicht gestiegen sei. Die
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Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten habe weiter zugenommen, wobei sich
die Dynamik hier zwar abgeschwacht habe, aber nach wie vor robust sei. Die
Kreditnachfrage der Unternehmen legte im Schlussquartal 2025 ahnlich stark zu wie
im Quartal zuvor. Bestimmt wurde sie vor allem durch einen gestiegenen
Finanzierungsbedarf fur Lagerhaltung und Betriebsmittel sowie fir
Umfinanzierungen und Umschuldungen. Auch das Zinsniveau war der
Kreditnachfrage zutraglich. Die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten stieg weiter,
wenn auch gemafigter als im Vorquartal. Darin spiegelten sich in erster Linie die
verbesserten Aussichten am Wohnimmobilienmarkt wider. Die Nachfrage nach
Konsumentenkrediten schwachte sich hingegen leicht ab, nachdem sie im dritten
Quartal weitgehend unverandert geblieben war. Sie fiel damit etwas geringer aus als
von den Banken erwartet. Gedampft wurde die Nachfrage nach
Konsumentenkrediten durch das gesunkene Verbrauchervertrauen, Auftrieb erhielt
sie hingegen durch das niedrige Zinsniveau. Fir das vierte Quartal 2025 erwarten
die Banken eine weiter steigende Nachfrage nach Unternehmenskrediten und auch
eine etwas regere Nachfrage nach Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten.

Laut den Antworten der Banken auf die Zusatzfragen der Umfrage hatten die
wahrgenommenen Risiken fiir die Kreditqualitat weiterhin einen
verscharfenden Effekt auf die Kreditrichtlinien. Auch die Handelskonflikte und
die damit verbundene Unsicherheit wirkten in Richtung einer restriktiveren
Ausgestaltung der Kreditrichtlinien und dampften zugleich die
Kreditnachfrage. Im vierten Quartal 2025 verschlechterte sich der Zugang der
Banken zur Retail-Refinanzierung und zu den Geldmarkten etwas. Der Zugang zur
Refinanzierung Uber Schuldverschreibungen und Verbriefungen wurde hingegen
etwas leichter. Fur die kommenden drei Monate rechnen die Banken damit, dass ihr
Zugang zur Retail-Refinanzierung, zu den Geldmarkten und zu den
Verbriefungsmarkten weitgehend unverandert bleiben wird und ihr Zugang zur
Refinanzierung uber Schuldverschreibungen erneut etwas leichter werden dirfte.
Aufsichtliche und regulatorische MaRnahmen trugen zu einer Erhéhung der
Eigenkapitalanforderungen sowie der liquiden Aktiva der Banken bei. In der Folge
kam es zu restriktiveren Richtlinien in allen Kreditkategorien. Fir 2026 erwarten die
Banken unter dem Strich weitere Verscharfungen. Der Umfrage zufolge wirkten sich
die Quote notleidender Kredite (NPL-Quote) und andere Indikatoren der
Kreditqualitat im vierten Quartal 2025 in allen Kreditkategorien insgesamt leicht
verscharfend aus. Im ersten Quartal 2026 durfte die Kreditqualitat nach
Einschatzung der Banken erneut einen leicht verscharfenden Einfluss auf die
Richtlinien fir Unternehmens- und Konsumentenkredite haben. Der Effekt auf die
Wohnungsbaukredite dirfte hingegen weitgehend neutral ausfallen. Die
Kreditrichtlinien fur das Baugewerbe, den Handel, die energieintensiven Branchen
des verarbeitenden Gewerbes und den Gewerbeimmobiliensektor wurden in der
zweiten Jahreshalfte 2025 restriktiver ausgestaltet. Am starksten fiel die
Verscharfung unter dem Strich fur die Hersteller von Kraftwagen und
Kraftwagenmotoren aus. Im Sektor der nichtfinanziellen Dienstleistungen (ohne
Gewerbeimmobilien) schwachte sich die Kreditnachfrage insgesamt ab. In den
Ubrigen Sektoren war sie entweder unverandert oder leicht riicklaufig. Im ersten
Halbjahr 2026 durften die Kreditrichtlinien fur die wichtigsten Wirtschaftssektoren
nach Einschatzung der Banken entweder weiter verscharft werden oder weitgehend
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unverandert bleiben. Aulerdem erwarten die Banken eine Belebung der
Kreditnachfrage in den meisten Sektoren — mit Ausnahme der Herstellung von
Kraftwagen und Kraftwagenmotoren, des Handels und des
Gewerbeimmobiliensektors. In der jungsten Umfrage wurde zudem erstmals nach
den Auswirkungen der handelspolitischen Veranderungen und der damit
verbundenen Unsicherheit gefragt. Nahezu die Halfte der Banken gab an, dass
diese Entwicklungen fir sie relevant seien. Die handelspolitischen Spannungen
wirkten sich laut der Umfrage verscharfend auf die Kreditrichtlinien aus, und zwar vor
allem durch eine geringere Risikotoleranz. Uberdies dampften sie die Nachfrage
nach Unternehmenskrediten. Die Banken gehen davon aus, dass diese Faktoren im
Jahr 2026 einen ahnlichen Effekt haben werden.

In der jiingsten Umfrage Gber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln
(SAFE), die vom 19. November bis zum 15. Dezember 2025 durchgefiihrt
wurde, meldeten die Unternehmen eine Verscharfung der
Kreditvergabebedingungen vor dem Hintergrund steigender Kreditzinsen. Im
vierten Quartal 2025 gaben 12 % (Nettoanteil) der Unternehmen an, dass die
Bankzinsen gestiegen seien, verglichen mit 2 % im Quartal zuvor. Dabei dhnelten
sich die Einschatzungen der GroRunternehmen und die der kleinen und mittleren
Unternehmen (KMUs). Darlber hinaus gaben die Unternehmen an, dass sich die
sonstigen Kreditbedingungen insgesamt weiter verscharft hatten. Insbesondere
seien die sonstigen Finanzierungskosten wie Entgelte, Geblihren und Provisionen
sowie die Sicherheitenerfordernisse gestiegen.

Die befragten Unternehmen berichteten auBerdem, dass ihr Bedarf an
Bankkrediten moderat gestiegen sei, wahrend sich deren Verfiigbarkeit
minimal verschlechtert habe (siehe Abbildung 20). Insgesamt gab ein Nettoanteil
von 3 % der Unternehmen an, dass ihr Bedarf an Bankkrediten im

Schlussquartal 2025 zugenommen habe (nach 0 % im Vorquartal). Dies war
Uberwiegend bei GroRunternehmen der Fall, wahrend die KMUs insgesamt von
einem weitgehend unveranderten Kreditbedarf berichteten. In Bezug auf die
Verfligbarkeit von Bankkrediten vermeldeten die Unternehmen unter dem Strich eine
Verschlechterung (Nettoanteil von 2 % nach 1 % im Vorquartal), wobei dieser Trend
sowohl bei den KMUs als auch bei den Groflunternehmen zu beobachten war.
Dadurch weitete sich die Finanzierungsliicke bei Bankkrediten — also die Differenz
zwischen der Veranderung des Bedarfs an Bankkrediten und deren Verfligbarkeit —
aus. In der Umfrage meldete ein Nettoanteil von 3 % der Unternehmen eine
VergréRerung der Finanzierungslicke, verglichen mit 1 % im Vorquartal. Mit Blick
auf die nachsten drei Monate gehen die Unternehmen wie im Quartal zuvor davon
aus, dass die Verfugbarkeit von Aufienfinanzierungsmitteln weitgehend unverandert
bleiben wird.
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Abbildung 20
Veranderung des Bankkreditbedarfs der Unternehmen im Euroraum, aktuelle und
erwartete Verfligbarkeit von Bankkrediten und Finanzierungsliicke

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

Anmerkung: Der Nettoanteil ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die in den vergangenen drei Monaten einen
Anstieg des Kreditbedarfs bzw. der tatsachlichen oder der erwarteten Verfligbarkeit von Bankkrediten meldeten, und dem Anteil der
Unternehmen, die einen entsprechenden Riickgang angaben. Der Indikator der wahrgenommenen Veranderung der
Finanzierungsliicke nimmt einen Wert von 1 (-1) an, wenn der Finanzierungsbedarf steigt (sinkt) und sich zugleich die Verfligbarkeit
der Finanzierungsmittel verringert (erhoht). Wenn die Unternehmen nur eine einseitige Zunahme (Abnahme) der Finanzierungsliicke
wahrnehmen, erhalt die Variable den Wert 0,5 (-0,5). Ein positiver Indikatorwert deutet auf eine VergréRerung der Finanzierungsliicke
hin. Zur Ermittlung der gewichteten Nettosalden werden die Werte mit 100 multipliziert. Die erwartete Verfiigbarkeit wurde um einen
Zeitraum nach vorne verschoben, um einen direkten Vergleich mit den realisierten Werten zu ermdéglichen. Die Angaben beziehen sich
auf die Umfragerunden 30 (Januar bis Marz 2024) bis 37 (Oktober bis Dezember 2025).

Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 sank im
Dezember und blieb damit erheblich unter ihrem historischen Durchschnitt
(siehe Abbildung 21). Das jahrliche M3-Wachstum verlangsamte sich im Dezember
auf 2,8 %, nachdem es im November leicht auf 3,0 % gestiegen war. Damit setzte
sich die moderate Dynamik fort, die bereits im gesamten Jahresverlauf 2025 zu
beobachten war. Das M3-Wachstum lag somit weiterhin deutlich unter dem
langfristigen Durchschnitt von 6,1 %. Die Jahreswachstumsrate der eng gefassten
Geldmenge M1, welche die liquidesten Komponenten von M3 umfasst, verringerte
sich von 5,0 % im November auf 4,7 % im Dezember. Triebfeder des M1-
Wachstums waren weiterhin die taglich falligen Einlagen. Hierin kam die starke
Praferenz der Unternehmen und privaten Haushalte flr liquide Aktiva zum Ausdruck.
Was die Gegenposten betrifft, so leisteten im Dezember vor allem die Kredite an
private Haushalte und Unternehmen sowie in geringerem Umfang die monetaren
Nettozufliisse aus dem Ausland einen Beitrag zur Geldschopfung. Letztere haben
sich zuletzt allerdings volatiler entwickelt und scheinen gegenliber 2024 an Starke
verloren zu haben. Gedampft wurde das M3-Wachstum weiterhin dadurch, dass die
Banken langerfristige Staatsanleihen ankauften, sowie durch die fortschreitende
Verkirzung der Bilanz des Eurosystems im Zuge des passiven Abbaus der
Wertpapierbestande aus dem Programm zum Ankauf von Vermégenswerten (APP)
und dem Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP).
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Abbildung 21
M3, M1 und taglich fallige Einlagen

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

- M3
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= Taglich fallige Einlagen
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2025.
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Kasten

Welche Rolle spielt die Umlenkung des Welthandels
infolge der US-Zodlle bei der Entwicklung der
chinesischen Exporte?

Julien Le Roux und Tajda Spital

Nach der Einfiihrung neuer US-Z6lle im Jahr 2025 veranderten sich die
globalen Handelsstrome von Grund auf. In den Vereinigten Staaten schwachte
sich das Importwachstum drastisch ab, was einem starken Riickgang der Einfuhren
aus China zuzuschreiben war. Allerdings fielen die chinesischen Exporte insgesamt
Uberraschend hoch aus. An allen Zielmarkten auf3erhalb der Vereinigten Staaten
wurde ein breit angelegtes Wachstum verzeichnet. Hierbei stellt sich die zentrale
Frage, ob die Widerstandsfahigkeit der chinesischen Exporttatigkeit dadurch bedingt
ist, dass der Handel als Reaktion auf die US-Z6lle umgelenkt wurde, also eine
Verlagerung der urspriinglich fur einen bestimmten Markt vorgesehenen Ausfuhren
auf andere Zielmarkte stattgefunden hat. Oder spielen hier andere
Anpassungsmechanismen eine Rolle, wie zum Beispiel eine Umleitung des Handels
Uber Zwischenlander? Mdéglicherweise ist es jedoch noch zu friih, um das volle
Ausmal der zollbedingten Handelsumlenkung beurteilen zu kénnen. Faktoren wie
Vorzieheffekte, Verzégerungen bei der Umsetzung der Zdlle und
Lieferverzdgerungen kénnen namlich Einfluss darauf nehmen, wie lange es dauert,
bis sich Zollanderungen in den beobachteten Handelsstromen niederschlagen. Im
vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der chinesischen Exporte im Jahr 2025
beleuchtet. Aulerdem werden erste empirische Belege fiir die Frage vorgestellt, ob
die US-Zdlle eine Umlenkung des Handels verursacht haben.

Die chinesischen Exporte entwickelten sich 2025 erneut positiv, wiesen jedoch
in Bezug auf die einzelnen Zielmarkte deutliche Unterschiede auf. Der Wert der
chinesischen Ausfuhren nahm 2025 um 5,5 % zu, verglichen mit 4,6 % im

Jahr 2024. Wahrend die Exporte in die USA um 20 % zurtickgingen, blieb das
Wachstum der Ausfuhren in alle anderen Regionen robust. So stieg es mit Blick auf
den Euroraum um 8 %, die Lander der Vereinigung stidostasiatischer Staaten
(ASEAN) um 13 %, Lateinamerika um 7 % und Afrika um 26 % (siehe Abbildung A,
Grafik a). WertmaRig fielen Chinas Exporte in die Vereinigten Staaten 2025 um

104 Mrd. USD niedriger aus als im Vorjahr (siehe Abbildung A, Grafik b). Dieser
Ruckgang war von der Groftenordnung her weitgehend mit dem Anstieg der
Ausfuhren in die ASEAN-Staaten vergleichbar. Die Exporte in den Euroraum
erhdhten sich moderater, und zwar um rund 32 Mrd. USD. Unterdessen nahmen die
Exporte nach Afrika um 46 Mrd. USD zu, was einem betrachtlichen Anstieg im
Verhaltnis zum BIP der Region entspricht.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2026 — Kasten 44



Abbildung A
Nominale Ausfuhren Chinas

a) Jahreswachstumsrate
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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Quellen: Allgemeine Zollverwaltung der Volksrepublik China (General Administration of Customs of the People’s Republic of China)
und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildungen basieren auf Daten zum nominalen Handel in US-Dollar. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
Dezember 2025.

Im Folgenden wird untersucht, ob die US-Zélle zu einer Umlenkung
chinesischer Exporte gefiihrt haben. Zu diesem Zweck werden Unterschiede in
der Zollbelastung zwischen den einzelnen Produkten in einem Panel-Modell
auf Produktebene mit fixen Effekten erfasst. Es erfolgt eine Panelregression, die
die Jahreswachstumsrate der chinesischen Exporte auf Produktebene ins Verhaltnis
zur Variation der Zolle auf Produktebene setzt, wobei umfangreiche fixe Effekte
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beriicksichtigt werden, die produkt- und zielmarktspezifische Trends erfassen.! Das
Modell wird anhand von Daten zu den weltweiten Importen chinesischer Produkte im
Zeitraum von Januar bis September 2025 geschatzt.?

Obwohl sich die auf chinesische Waren verhiangten US-Zoélle unmittelbar stark
negativ auf die Ausfuhren des Landes in die Vereinigten Staaten auswirkten,
liegen weiterhin nur begrenzte Belege fiir eine breit angelegte
Handelsumlenkung vor. Es gibt nach wie vor kaum empirische Analysen zu den
Folgen der Zolle im Jahr 2025. Bereits vorhandene Beurteilungen stiitzen sich
lediglich auf erste Hinweise. Unseren Modellschatzungen zufolge haben die Zdlle
bewirkt, dass sich die US-Importe aus China um rund 9 % verringerten (siehe
Abbildung B, Grafik a), wahrend die Handelsdaten in den ersten neun Monaten des
Jahres 2025 gegentiber dem Vorjahr um etwa 17 % zurtickgingen.® Diese Differenz
l&sst darauf schlieRen, dass neben den Zéllen auch andere Faktoren zum Riickgang
der chinesischen Exporte in die USA beigetragen haben. Zu diesen nichttarifaren
Faktoren zahlen die erhéhte politische Unsicherheit, das Vorziehen von Importen in
Erwartung der Zollanhebungen, die schwéachere Nachfrage der Vereinigten Staaten
oder die leichte Aufwertung des Renminbi gegeniiber dem US-Dollar. Zugleich gibt
es in Bezug auf andere Markte nur wenige Belege fir handelsumlenkende Effekte.
Ein statistisch signifikanter positiver Effekt wurde nur fur afrikanische Lander und
ASEAN-Staaten ermittelt, wahrend die Auswirkungen auf den Euroraum den
Schatzungen zufolge moderat und statistisch nicht signifikant sind. Aufgeschlusselt
nach Produktkategorien sind die negativen Effekte der US-Zélle bei
Investitionsgltern am starksten ausgepragt, gefolgt von Konsumgutern und
Vorleistungsgutern (siehe Abbildung B, Grafik b). Auf dieser granulareren Ebene
ergeben sich einige Hinweise auf eine Umlenkung des Handels. Dies gilt
insbesondere fir Konsumglter, bei denen die hdheren US-Zélle auf chinesische
Produkte mit einem Anstieg der Exporte in andere Mérkte einhergehen.

1 Wir verwenden Produktdaten, die auf der sechsstelligen Ebene der Warenklassifizierung nach dem
Harmonisierten System (HS) basieren, und kombinieren sie mit Zollannahmen auf derselben
Disaggregationsebene. Die von den Zdllen befreiten Produkte werden in der Stichprobe beibehalten.

2 Wir replizieren den Ansatz von Cigna et al. (2022), der wiederum auf dem Ansatz von Amiti et al.
(2019) beruht. Die Gleichung sieht wie folgt aus: Aln EXSY, = BAtariffsSy + Vi + Vip+ Vs + €pirs
wobei p fur ein Produkt, i fur das Importland und t fir die Zeit steht. Der Operator A steht fur
Zwolfmonatsdifferenzen, um Saisonalitét zu beriicksichtigen. Dementsprechend misst Aln EXSY, das
jahrliche Exportwachstum. Das Modell umfasst drei Reihen von fixen Effekten: y;, sind lander- und
zeitspezifische fixe Effekte, y;, lander- und produktspezifische fixe Effekte und y, sektorspezifische
fixe Effekte, die gesamtwirtschaftliche Schocks, produktspezifische Trends bzw. globale sektorale
Schocks beriicksichtigen.

3 Anfang 2025 kam es zu einer deutlichen Verscharfung der Handelsstreitigkeiten zwischen den
Vereinigten Staaten und China. Im Februar und Marz hoben die Vereinigten Staaten die Zélle auf alle
chinesischen Waren um jeweils 10 % an. Darauf folgten weitere Erhéhungen, wodurch der Zollsatz im
April einen Hochststand von 125 % erreichte. Nach bilateralen Vereinbarungen wurden die Zélle im Mai
und Oktober teilweise zuriickgenommen. Der effektive Zollsatz, den die Vereinigten Staaten aktuell auf
Waren aus China erheben, liegt bei 34 %.
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Abbildung B
Effekt der 2025 eingefiihrten US-Zdlle auf chinesische Exporte
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Quellen: Trade Data Monitor und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist jeweils die prozentuale Veranderung der chinesischen Exporte infolge der 2025 verhangten US-Zélle. Der
Effekt errechnet sich durch Anwendung des von Ende 2024 bis September 2025 beobachteten durchschnittlichen Anstiegs der
Zollsatze, ausgedriickt als Differenz in Prozentpunkten, auf die geschétzte Elastizitat der Exporte gegentiber Zéllen. Die US-Zolle auf
chinesische Exporte stiegen in diesem Zeitraum im Durchschnitt um 37 Prozentpunkte. Die grauen Balken stellen die 95-%-
Konfidenzintervalle um die geschétzten Koeffizienten dar, wahrend (*), (**) und (***) die Signifikanzniveaus von 10 %, 5 % bzw. 1 %
kennzeichnen. Die Schéatzstichprobe enthalt Daten zu den weltweiten Einfuhren chinesischer Waren im Zeitraum von Januar bis
September 2025. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf September 2025.

Die begrenzte, aber deutliche Umlenkung des chinesischen Handels in
Richtung der ASEAN-Staaten, die nach Einfiihrung der Zélle zu beobachten
war, konnte auf eine breiter angelegte Handelsumleitung zuriickzufiihren sein.
Bei einer Handelsumleitung werden Exporte Uber Zwischenlander umgeleitet,
erreichen letztlich aber den urspriinglich vorgesehenen Zielmarkt. So sind vor allem
die chinesischen Ausfuhren in die ASEAN-Lander stark angestiegen, und hier
insbesondere jene von Vorleistungsgutern, die zur Weiterverarbeitung oder Montage
verwendet werden (siehe Abbildung C, Grafik a). Diese Entwicklung steht im
Einklang mit dem Anstieg der US-Importe aus den ASEAN-Staaten, der einzigen
Region, die 2025 insgesamt einen positiven Beitrag zum Wachstum der US-Importe
leistete. Auch die sektoralen Daten deuten auf eine kraftige Zunahme des Volumens
chinesischer Exporte in die ASEAN-Lander hin, begleitet von sinkenden
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durchschnittlichen Exportpreisen in den meisten Sektoren. Dieses Verlaufsmuster
steht im Einklang mit einer starkeren Integration geringerwertiger Vorleistungsguter
in regionale Produktionsketten (siehe Abbildung C, Grafik b). Zusammengenommen
lassen diese Entwicklungen den Schluss zu, dass auf die ASEAN-Region
ausgerichtete Lieferketten bei der Anpassung eine Rolle spielten, wenngleich die
Evidenz nach wie vor nur vorlaufiger Natur ist.

Abbildung C
Entwicklung der chinesischen Exporte im Zeitraum von Januar-November 2024 bis

Januar-November 2025

a) Nach Warenkategorie
(Veranderung in Mrd. USD)
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Quellen: Trade Data Monitor und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a zeigt die Veréanderung der chinesischen Gesamtausfuhren in den ersten elf Monaten des Jahres 2025 gegentiber
dem entsprechenden Vergleichszeitraum im Jahr 2024. Grafik b zeigt die Veranderung des chinesischen Exportvolumens und der
durchschnittlichen Exportpreise (in US-Dollar) in den ersten elf Monaten des Jahres 2025 fiir jeden Handelspartner und jeden Sektor.
Die GroRe der Datenpunkte ist proportional zum entsprechenden durchschnittlichen Handelswert in den vergleichbaren Monaten der
Jahre 2022 bis 2024. Die Liste der Hochtechnologiegliter basiert auf der Definition der Europaischen Kommission. Die jlingsten
Angaben beziehen sich auf November 2025.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 /2026 — Kasten 48



Alles in allem ist die jiingste Entwicklung der chinesischen Exporte nur
begrenzt auf eine Handelsumlenkung zuriickzufiihren. Andere Faktoren
spielen hier eine groBere Rolle. Wahrend ein Teil des Riickgangs der
chinesischen Ausfuhren in die USA den neuen Zdllen geschuldet ist, gibt es bislang
kaum Belege dafir, dass diese Malnahmen zu einer erheblichen Umlenkung des
Handels in andere Markte gefiihrt haben. Zollbedingte Umlenkungen scheinen
moderat und auf eine kleine Produktpalette beschrankt zu sein. Dies deutet darauf
hin, dass die US-Zdlle nur begrenzte Ubertragungseffekte auf Drittmarkte haben.
Vielmehr scheint die zuletzt beobachtete dynamische Entwicklung der fiir andere
Markte bestimmten chinesischen Exporte auf Trends zuriickzugehen, die schon vor
den jingsten ZollmaRnahmen zu beobachten waren. Eine Evidenz hierfur ist das
breit angelegte Exportwachstum in wichtigen Regionen. Diesen Trends liegen
mehrere Faktoren zugrunde. So hat die schwache Binnennachfrage chinesische
Unternehmen dazu veranlasst, Uberkapazitaten ins Ausland zu lenken.
Unterstutzend wirkten dabei sinkende Exportpreise, durch eine schwache Wahrung
verstarkte Wettbewerbsgewinne sowie eine staatlich gelenkte Ausweitung der
Produktionskapazitaten im verarbeitenden Gewerbe.* Auch die engere Einbindung
Chinas in die Wertschépfungsketten innerhalb Asiens verlieh den Ausfuhren des
Landes an regionale Handelspartner Auftrieb.
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Bestimmungsfaktoren der Strompreise fur private
Haushalte und energieintensive Branchen und ihre
Bedeutung fur die Dekarbonisierungsziele der EU

Daniela Arlia und John Hutchinson

Auch wenn die Elektrifizierung den Kern der Dekarbonisierungsstrategie der
EU darstellt, stagnierte die Stromnachfrage in den vergangenen zehn Jahren
weitestgehend, und die Preise sind seit der Energiekrise 2021-2022 weiterhin
hoch (siehe Abbildung A). Der im Februar 2025 von der Europaischen
Kommission auf den Weg gebrachte ,Deal fur eine saubere Industrie” soll den Anteil
von Strom am Bruttoendenergieverbrauch der EU von 23 % im Jahr 2024 auf 32 %
im Jahr 2030 erhdhen. Da sich Strom aus erneuerbaren Quellen einfacher erzeugen
I&sst als andere Energieformen, muss sein Anteil am Endenergieverbrauch erhoht
werden, wenn die Ziele der Erneuerbare-Energien-Richtlinie der EU erreicht werden
sollen. Allerdings konnte sich dies schwierig gestalten, da der Stromverbrauch im
Euroraum von 2015 bis 2023 um 6,3 % zuriickgegangen ist (Eurostat, 2026)."
Gleichzeitig sind die Strompreise im Vergleich zu der Zeit vor der Energiekrise von
2021-2022 nach wie vor hoch, wenngleich zwischen den einzelnen
EU-Mitgliedstaaten sowie zwischen privaten Haushalten und Unternehmen
erhebliche Unterschiede bestehen. Hohe Strompreise wirken sich direkt auf die
privaten Haushalte aus, weil sie deren Kaufkraft schmalern, und haben gleichzeitig
Folgen flr die Wettbewerbsfahigkeit energieintensiver Unternehmen. In diesem
Kasten werden die Zusammensetzung der Energiepreise, die Faktoren, die die
Preisunterschiede beeinflussen, sowie jiingste Verbrauchsmuster in den fiinf
grolten Euro-Landern untersucht. Das Augenmerk liegt dabei auf den privaten
Haushalten und den energieintensiven Branchen.

1 In einem Bericht von McKinsey (2024) heif}t es, dass der Anstieg der Stromnachfrage in der EU bereits
durch eine geringere Nachfrage der Industrie und die schleppende Verbreitung wichtiger
Elektrifizierungstechnologien wie Elektrofahrzeuge und Warmepumpen gebremst wird. Unterdessen
steigt die Stromnachfrage von Rechenzentren. Allerdings kénnte diese durch die Unsicherheit im
Zusammenhang mit Kl-bedingten Laststeigerungen, Probleme beim Anschluss an bereits ausgelastete
Stromnetze und neue Regulierungen gedampft werden. Die Internationale Energieagentur (2024) geht
davon aus, dass die Nachfrage von Rechenzentren weltweit stark ansteigen wird. Dennoch dirfte dies
nur vergleichsweise wenig zum gesamten Anstieg der Stromnachfrage beitragen.
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Abbildung A
Jahrliche Strompreise flr private Haushalte und energieintensive Branchen

(in €/kWh)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Strompreise fir private Haushalte werden (iber alle Verbrauchergruppen hinweg berechnet. Energieintensive
Branchen werden gemaf der Definition von Dechezleprétre et al. (2025) kategorisiert und dann den jeweiligen Verbrauchergruppen
gemal der Europaischen Kommission (Europaische Kommission — Generaldirektion Energie et al., 2025) zugeordnet. Als
energieintensiv gelten a) die Herstellung von Holz, b) die Herstellung von Papier und Zellstoff, c) Kokerei und Mineraldlverarbeitung,
d) die Herstellung von chemischen Erzeugnissen, e) die Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren, f) die Herstellung von
sonstigen nichtmetallischen mineralischen Produkten, g) die Erzeugung und erste Bearbeitung von Nichteisenmetallen, h) die
Gewinnung von Erddl und Erdgas sowie i) der Erzbergbau.

Die Energie- und Versorgungskosten machen sowohl bei den privaten
Haushalten als auch bei den energieintensiven Branchen den GroRBteil der
Endabrechnung fiir Strom aus, aber auch Steuern und Netzentgelte fallen
betrachtlich ins Gewicht. Die Strompreise flr Endverbraucher lassen sich in vier
Hauptkomponenten aufschlisseln: a) Energie- und Versorgungskosten,

b) Netzentgelte, c) Mehrwertsteuer und d) sonstige Steuern.? Die Kosten fiir Energie
und Versorgung umfassen die Brennstoffkosten und die Kosten fir Zertifikate im
Rahmen des EU-Emissionshandelssystems (EHS). Im Jahr 2024 belief sich der
Anteil der Energie- und Versorgungskosten an den Stromrechnungen der privaten
Haushalte und energieintensiven Branchen im Euroraum auf rund 50 % bzw. 63 %.
Die Netzkosten schlugen bei den privaten Haushalten mit 27 %, bei den
energieintensiven Branchen dagegen mit nur 12 % zu Buche, da gréRere industrielle
Verbraucher haufig direkt an Hoch- oder Hochstspannungsnetze angeschlossen
sind und reduzierten Netzentgelten unterliegen. Der Anteil der Mehrwertsteuer an
der Stromrechnung betrug 2024 fir private Haushalte und Unternehmen etwa 14 %.
Die sonstigen landerspezifischen Steuern und Preisregelungen wiesen einen Anteil
von rund 10 % auf und trugen zu dem Gefalle zwischen den einzelnen Landern bei
(siehe Abbildung B).

2 Siehe hierzu auch: Heussaff et al. (2024) und Kuik et al. (2022).
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Abbildung B
Aufschlisselung der Strompreise fur private Haushalte und energieintensive
Branchen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Posten ,Steuern“ umfasst Kapazitatssteuern, Steuern fiir erneuerbare Energien, Umweltsteuern, Kernenergiesteuern
und alle anderen Steuern (d. h. Steuern, Geblihren, Abgaben oder sonstige nicht unter die vorigen Kategorien fallende Entgelte). Die
Strompreise fiir private Haushalte werden Uber alle Verbrauchergruppen hinweg berechnet. Energieintensive Branchen werden
gemal der Definition von Dechezleprétre et al. (2025) kategorisiert und dann den jeweiligen Verbrauchergruppen gemaf der
Europaischen Kommission (Europaische Kommission — Generaldirektion Energie et al., 2025) zugeordnet. Als energieintensiv gelten
a) die Herstellung von Holz, b) die Herstellung von Papier und Zellstoff, c) Kokerei und Mineralélverarbeitung, d) die Herstellung von
chemischen Erzeugnissen, e) die Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren, f) die Herstellung von sonstigen nichtmetallischen
mineralischen Produkten, g) die Erzeugung und erste Bearbeitung von Nichteisenmetallen, h) die Gewinnung von Erdél und Erdgas
sowie i) der Erzbergbau.

Die privaten Haushalte im Euroraum zahlen fiir Strom etwa doppelt so viel wie
energieintensive Branchen, worin sich die hoheren Preise aller Komponenten
der Stromrechnung widerspiegeln (siehe Abbildung B). In Frankreich und den
Niederlanden zahlen die privaten Haushalte rund 64 % bzw. 20 % mehr als
energieintensive Branchen. In Deutschland, Spanien und lItalien, wo die Strompreise
fur die privaten Haushalte rund 100 % héher sind, kommt dies noch starker zum
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Tragen. Lander, die fur die Stromerzeugung auf den Import von fossilen
Brennstoffen angewiesen sind, weisen tendenziell hdhere Strompreise auf, da die
Grenzkosten bei diesen Brennstoffen in der Regel hoher sind als bei Kernenergie
oder erneuerbaren Energien. Zusatzlich tragen landerspezifische Steuern und
Regulierungen in Bezug auf die Netzentgelte dazu bei, dass die Stromendpreise in
den einzelnen Landern erheblich voneinander abweichen.?

Seit der Zeit vor der Energiekrise sind die Strompreise fiir energieintensive
Branchen starker gestiegen als fiir private Haushalte (siehe Abbildung B).

Von 2019 bis 2024 stiegen die Strompreise flur energieintensive Branchen um etwa
53 % und fir private Haushalte um rund 33 %. Bedingt war dies in beiden Fallen
Uberwiegend durch héhere Kosten der zugrunde liegenden Brennstoffe. Als
Reaktion auf die Energiekrise wurden Ausgleichsmallnahmen wie
Energiepreisobergrenzen eingefiihrt, um die Auswirkungen auf die Endkundenpreise
abzumildern, wovon sowohl private Haushalte als auch Unternehmen profitierten.*

Gestiegene Strompreise haben die Gesamtausgaben fiir private Haushalte und
energieintensive Branchen betrachtlich erh6ht, obwohl der Verbrauch — vor
allem in den energieintensiven Branchen — gesunken ist (siehe Abbildung C).
Die Aufschlisselung der Gesamtausgaben fir Strom in Preise und Verbrauch zeigt,
dass die hoheren Strompreise fur den Anstieg der Ausgaben verantwortlich sind.
Von 2019 bis 2023 sank der Stromverbrauch energieintensiver Branchen im
Euroraum um rund 14,5 %, wahrend der Stromverbrauch der privaten Haushalte um
etwa 1,5 % zurlickging.®

Eine ausfihrliche Erdrterung der Strompreisbildung in Europa findet sich in: De Sanctis et al. (im
Erscheinen).

4 Eine ausflhrliche Erérterung der finanzpolitischen MaRnahmen als Reaktion auf die Energiekrise findet
sich in: Ferdinandusse et al. (2024).

Eurostat-Daten zu den Verbrauchswerten nach Sektoren sind gegenwartig nur bis 2023 verfugbar.
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Abbildung C
Aufschlisselung des Wachstums der Gesamtausgaben von privaten Haushalten und
energieintensiven Branchen

(Veranderung von 2019 bis 2023 in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Strompreise und der Stromverbrauch der privaten Haushalte werden (iber alle Verbrauchergruppen hinweg
berechnet. Verbrauchsdaten liegen nur bis 2023 vor. Energieintensive Branchen werden gemaR der Definition von Dechezleprétre et
al. (2025) kategorisiert und dann den jeweiligen Verbrauchergruppen gemaR der Europaischen Kommission (Europaische
Kommission — Generaldirektion Energie et al., 2025) zugeordnet. Als energieintensiv gelten a) die Herstellung von Holz, b) die
Herstellung von Papier und Zellstoff, c) Kokerei und Mineral6lverarbeitung, d) die Herstellung von chemischen Erzeugnissen, e) die
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren, f) die Herstellung von sonstigen nichtmetallischen mineralischen Produkten, g) die
Erzeugung und erste Bearbeitung von Nichteisenmetallen, h) die Gewinnung von Erddl und Erdgas sowie i) der Erzbergbau.

Die Auswirkungen der EHS-Kosten auf die Strompreise sind in Landern mit
weniger COz-intensiver Stromerzeugung geringer (siehe Abbildung D). Die
COz2-Intensitat ist deutlich zurickgegangen, da Lander von Kohle auf sauberere
Brennstoffe und seit 2010 auch immer mehr auf erneuerbare Energien umstellen
(Europaische Umweltagentur, 2025).% Frankreich weist bei der Stromerzeugung die
geringste Treibhausgas-Emissionsintensitat auf, da es seit vielen Jahren auf
Kernenergie setzt. Im Gegensatz dazu sehen sich Lander mit einer vergleichsweise
hohen CO2-Intensitat einem starkeren Kostendruck durch das EHS gegeniiber,
wobei dessen Anteil am Strompreis bis zu 9 % erreichen kann.” Dieser Anteil ist bei
energieintensiven Unternehmen in der Regel hoher, da die Energie- und
Versorgungskosten einen groReren Anteil an ihren Stromrechnungen ausmachen.

Die Treibhausgas-Emissionsintensitat stieg in Deutschland und Italien von 2020 bis 2021 leicht um
10 % bzw. 24 %, hat jedoch inzwischen wieder dhnliche Werte wie 2020 erreicht.

7 Eine Erorterung der Beitrage der Erdgas- und EHS-Preise zu den Strompreisen findet sich in:
Kuik et al. (2022).
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Abbildung D
Treibhausgas-Emissionsintensitat und EHS-Kosten in einzelnen Landern

a) Entwicklung der Treibhausgas-Emissionsintensitat
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Quellen: Eurostat, Européische Umweltagentur und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die EHS-Kosten in den einzelnen Landern wurden berechnet, indem die EHS-Preise von 2024 von 65 € pro Tonne CO2
mit dem Volumen der Treibhausgasemissionen pro Kilowattstunde Strom im selben Jahr im jeweiligen Land multipliziert wurden. Diese
Werte wurden verwendet, um den relativen Anteil der EHS-Kosten am Gesamtstrompreis fiir private Haushalte und energieintensive
Branchen im jeweiligen Land zu berechnen.

Insgesamt héngt die Erreichung der Dekarbonisierungsziele der EU davon ab,
ob die Elektrifizierungsziele erreicht werden, was sich durch niedrigere
Strompreise begiinstigen lieRe. Dass die Strompreise nicht in allen Euro-Landern
gleich sind, ist auf die unterschiedlichen Energiemixe zuriickzufiihren: Lander, die
bei der Stromerzeugung starker auf importierte fossile Brennstoffe setzen, haben in
der Regel héhere Strompreise.® Zusatzliche Faktoren, die zu Diskrepanzen
zwischen den einzelnen Landern beitragen, sind die begrenzte Interkonnektivitat der

8 In einer aktuellen Studie von Navia et al. (2025) wird geschétzt, dass die Strompreise bis 2030 um
durchschnittlich 26 % gegenlber den Preisen von 2024 fallen kénnten, wenn die europaischen Lander
ihre Ziele fur Solar- und Windenergie erreichen.
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Markte, nationale Steuern, politische Entscheidungen und die Regulierung von
Netzwerkentgelten. Auch wenn kurzfristige Entlastungsmafinahmen wie
Preisobergrenzen und Steuerermafigungen den Preisdruck mindern kénnen,
beheben sie nicht die eigentlichen Ursachen hoher Strompreise. Diese MaRnahmen
sollten so konzipiert sein, dass Dekarbonisierungsanreize fir energieintensive
Branchen nicht verloren gehen. Daher kombiniert die Europaische Kommission in
ihrem Aktionsplan fiir erschwingliche Energie Malinahmen zur sofortigen Entlastung
mit strukturellen Maflnahmen zur Senkung der Strompreise. Dartber hinaus sollen
das jlungst angekiindigte Paket ,Europaische Netze” und die Initiative
,Energieautobahnen“ die Energieinfrastruktur Europas erweitern und modernisieren.®
Letztlich ist die Sicherstellung einer bezahlbaren, sicheren und nachhaltigen
Energieversorgung von zentraler Bedeutung fiir die Dekarbonisierungsstrategie und
langfristige wirtschaftliche Widerstandsfahigkeit der EU (Parker et al., 2026;
Lagarde, 2025).
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Private Konsumausgaben und Ersparnisse in einem von
Unsicherheit gepragten Umfeld: jungste Erkenntnisse aus
der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen

Maria Dimou, Maarten Dossche, Teresa Hiitten und Georgi Kocharkov

Das Ausgaben- und Sparverhalten der privaten Haushalte wird maRgeblich
durch ihre Wahrnehmung der wirtschaftlichen Unsicherheit beeinflusst. Die
Unsicherheit hat einen erheblichen Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.
Es ist aber festzustellen, dass ihr Einfluss auf die Entscheidungen der privaten
Haushalte je nach Haushalt merklich variiert.! In diesem Zusammenhang liefert die
Umfrage der EZB zu den Verbrauchererwartungen (Consumer Expectations

Survey — CES) spezifische Erkenntnisse und ermoglicht die Erstellung zeitnaher und
granularer Messgrofien der Unsicherheit. Im vorliegenden Kasten wird zunachst ein
Maf der impliziten Unsicherheit verwendet, das auf einer in der Erhebung gestellten
Frage zur probabilistischen Verteilung des erwarteten Einkommenswachstums der
privaten Haushalte basiert, um die Entwicklung der Unsicherheit im Zeitverlauf zu
beurteilen.2 AnschlieBend werden Informationen aus einer neuen Frage zum Grad
der wahrgenommenen Vorhersehbarkeit der finanziellen Situation der privaten
Haushalte damit verknlpft. Die Umfrage enthalt auch eine darauf aufbauende Frage
zur geplanten Reaktion der Haushalte auf eine derartige wirtschaftliche Unsicherheit,
die es ermoglicht, die Heterogenitat zwischen den einzelnen Haushalten zu
beurteilen.?

Obwohl sich die Indikatoren der Verbraucherunsicherheit in der CES-Umfrage
der EZB und in der Umfrage der Europdischen Kommission konzeptionell
unterscheiden, weisen sie einen engen Gleichlauf auf. So deuten beide
Indikatoren darauf hin, dass die Unsicherheit nach wie vor erhoht ist (siehe
Abbildung A). Die aus der CES-Umfrage abgeleitete Messgrofe fiir die implizite

1 So weisen liquiditatsbeschrankte Haushalte eine héhere Konsumsensitivitat gegeniiber Einkommens-
und Unsicherheitsschocks auf (Bayer et al., 2019). Darliber hinaus zeigt die umfragebasierte Evidenz,
dass eine hdhere wahrgenommene Unsicherheit die Ausgaben der privaten Haushalte sinken 13sst;
dies gilt insbesondere fiir Haushalte mit risikoreichen Vermdgenswerten in ihnrem Portfolio (Coibion et
al., 2024).

2 Die Frage lautete: ,Unten sehen Sie zehn Mdglichkeiten, wie sich das gesamte Nettoeinkommen lhres
Haushalts in den néachsten zwolf Monaten verandern konnte. Bitte verteilen Sie 100 Punkte auf diese
Maglichkeiten, um anzugeben, wie wahrscheinlich es lhrer Meinung nach ist, dass die jeweilige
Einkommensénderung eintreten wird.”

3 Die Frage wurde im August und November 2025 in der CES-Umfrage gestellt. Sie lehnt sich an die
Formulierung an, die die Europdische Kommission in ihrer Verbraucherumfrage im Rahmen ihres
Programms fiir Branchen- und Verbraucherumfragen verwendet (Europaische Kommission, 2021). Die
Frage lautete: ,Die kiinftige finanzielle Lage/Situation lhres Haushalts ist derzeit ...: einfach
vorherzusagen/relativ einfach vorherzusagen/relativ schwierig vorherzusagen/schwierig
vorherzusagen.” AnschlieRend wurden die Umfrageteilnehmer gefragt: ,Angesichts der aktuellen
wirtschaftlichen Unsicherheit (d. h. der Schwierigkeit, die kiinftige finanzielle Situation Ihres Haushalts
vorherzusagen): Wie (wenn Uberhaupt) planen Sie, Ihre Handlungen oder Entscheidungen
anzupassen? (Wahlen Sie bitte alle zutreffenden Antwortmdglichkeiten aus.) Ich plane, ... 1) die
Ublicherweise getatigten Ausgaben zu verringern, 2) groRere Anschaffungen (z. B. Wohnung/Haus,
Kraftfahrzeug, Haushaltsgerate) zu verschieben oder zu stornieren, 3) meine
Ersparnisse/Notfallriicklagen zu erhéhen, 4) die Aufnahme neuer Schulden zu verringern oder zu
vermeiden, 5) vorsichtiger zu investieren (z. B. Risikoanlagen zu vermeiden), 6) zusatzliche
Einkommensquellen (z. B. zusatzliche Jobs) zu suchen, 7) meine Karriere- oder Jobpléne zu andern,
8) keine der genannten Schritte zu ergreifen.”
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Unsicherheit ist ein quantitativer Indikator, der auf der probabilistischen
Einschatzung der Befragten beruht. Die Messgrofie ist definiert als die
durchschnittliche implizite Interquartilsspanne der Befragten. Der entsprechende
Indikator der Europaischen Kommission ist qualitativer Art und spiegelt die
subjektive Einschatzung der Vorhersehbarkeit wider. Er stellt den prozentualen
Saldo der Befragten dar, die eine Vorhersage ihrer eigenen finanziellen Situation als
schwierig erachten. Ungeachtet dieser methodischen Unterschiede ist fir die beiden
MessgroRen im Zeitverlauf und Uber die Haushalte hinweg ein enger Gleichlauf
festzustellen. Demnach liegt die Unsicherheit derzeit unter ihrem 2022/2023
verzeichneten Hochststand. Damals war die Unsicherheit nach dem Ausbruch des
Ukrainekriegs und dem anschliefienden Preissprung bei Energie und
Nahrungsmitteln auBergewdhnlich hoch. Allerdings liegt sie nach wie vor tber ihrem
Tiefstand von Mitte 2021, als sich die Wirtschaft von der Covid-19-Pandemie erholte.

Abbildung A
Entwicklung umfragebasierter MessgroRen der Verbraucherunsicherheit

(linke Skala: mittlere implizite Interquartilsspannen; rechte Skala: aggregierte Salden)

™ Implizite Unsicherheit — CES-Umfrage (linke Skala)
Indikator der wirtschaftlichen Unsicherheit — Verbraucher (rechte Skala)
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Quellen: Européische Kommission, EZB (CES-Umfrage) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die aus der CES-Umfrage abgeleitete MessgrofRe der impliziten Unsicherheit basiert auf den
Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Befragten. Grundlage sind die von den Befragten angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen
zum erwarteten Wachstum ihres Nettoeinkommens. Die implizite Einkommensunsicherheit wird als gewichteter Durchschnitt der
individuellen Interquartilsspannen je Erhebungswelle berechnet. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Dezember 2025.

Liquiditatsbeschrankte und von Erwerbslosigkeit betroffene private Haushalte
finden es schwieriger, ihre finanzielle Situation vorherzusagen (siehe
Abbildung B). Die meisten liquiditatsbeschrankten privaten Haushalte (53 %) haben
Schwierigkeiten, ihre finanzielle Situation vorherzusagen; bei den nicht
liquiditatsbeschrankten Haushalten liegt der Wert dagegen nur bei 24 %.* Ebenso
berichteten 49 % der erwerbslosen Befragten von derartigen Schwierigkeiten. Unter
den Erwerbstatigen liegt der Anteil derer, die es schwierig finden, ihre finanzielle
Situation vorherzusagen, bei Haushalten mit einer hohen gemeldeten
Wahrscheinlichkeit des Arbeitsplatzverlustes indes bei 35 %. Bei Haushalten mit
einer niedrigen gemeldeten Wahrscheinlichkeit des Arbeitsplatzverlustes sinkt dieser
Anteil auf 25 %. Dies deutet darauf hin, dass die wahrgenommene

4 Um Liquiditatsbeschrankungen zu ermitteln, werden die Umfrageteilnehmer gefragt, ob sie tiber
ausreichende Mittel verfligen, um eine unerwartete Zahlung in Héhe ihres monatlichen
Haushaltseinkommens leisten zu kénnen.
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Arbeitsplatzsicherheit eine wesentliche Bestimmungsgrofie des Einkommensrisikos
der privaten Haushalte ist.® Diese im Querschnitt zu beobachtenden Unterschiede
stehen im Einklang mit friheren Forschungsergebnissen. Aus diesen lief3 sich
schlieRen, dass private Haushalte, die bezlglich ihrer finanziellen Situation
unsicherer sind (,unsichere Haushalte®), tendenziell bei ihren Sparentscheidungen
mehr Wert auf Vorsichtsmotive legen (Dimou et al., 2026).

Abbildung B
Wahrgenommene Unsicherheit nach Art des Haushalts

(gewichteter Anteil der Umfrageteilnehmer in %)

B Vorhersage der eigenen kiinftigen finanziellen Situation ist einfach (niedrigere Unsicherheit)
Vorhersage der eigenen kiinftigen finanziellen Situation ist schwierig (hdhere Unsicherheit)
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Liquiditatsbeschrankt Erwerbsstatus

Quellen: EZB (CES-Umfrage) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Private Haushalte werden als liquiditatsbeschrankt eingestuft, wenn sie angeben, nicht tiber ausreichende finanzielle
Mittel zu verfligen, um eine unerwartete Zahlung in Hohe ihres monatlichen Haushaltseinkommens leisten zu kénnen. Die Einstufung
der privaten Haushalte nach einer hohen bzw. niedrigen Wahrscheinlichkeit des Arbeitsplatzverlustes hangt davon ab, ob der von
ihnen gemeldete Wert ober- bzw. unterhalb des Medians der Stichprobe liegt. Daten aus der CES-Umfrage vom November 2025.

Private Haushalte, die mit einer hoheren Unsicherheit konfrontiert sind, planen
mit einer groReren Wahrscheinlichkeit, ihre Konsumausgaben zu verringern
oder ihr Arbeitsangebot anzupassen (siehe Abbildung C). Auf die Frage, welche
Entscheidungen sie aufgrund der schwierigen Vorhersagbarkeit ihrer kiinftigen
finanziellen Situation woméglich andern wiirden, gab — verglichen mit den
Haushalten, die ihre kinftige finanzielle Situation als gut vorhersehbar einschatzen
(,sichere Haushalte®) — ein groRerer Anteil der unsicheren Haushalte an, ihre
Ausgaben reduzieren zu wollen (53 % gegeniiber 42 %) bzw. groRere
Anschaffungen verschieben zu wollen (37 % gegentber 26 %). Zudem meldete ein
groRerer Anteil der unsicheren privaten Haushalte, ihre Erwerbstatigkeit anpassen
zu wollen (35 % gegeniber 22 % bei den sicheren Haushalten). Dies kdnnte
entweder Uber die Suche nach zusétzlichen Einkommensquellen oder die Anderung
ihrer Karriereplane geschehen. Weniger stark ausgepragt sind die Unterschiede
zwischen den beiden Gruppen bei Planen, die direkt mit dem Sparen oder anderen
sparbezogenen Aspekten zusammenhangen (Abbau oder Vermeidung neuer
Schulden). Das Gleiche gilt fir Plane zur Anpassung ihrer Risikoneigung (durch
vorsichtigeres Anlageverhalten).

5 Weitere empirische Belege zum Zusammenhang zwischen der Arbeitsmarktentwicklung und dem
Einkommensrisiko im Konjunkturverlauf im Euroraum finden sich in: Dossche und Hartwig (2019).
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Abbildung C
Geplante Reaktionen auf wirtschaftliche Unsicherheit

(gewichteter Anteil der Umfrageteilnehmer in %)
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Quellen: EZB (CES-Umfrage) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Anteile firr die mit ,— insgesamt” bezeichneten Kategorien (durchgehende horizontale Balken) entsprechen der
Summe der Befragten, die mindestens eine der Antwortmdglichkeiten in dieser Kategorie ausgewahlt haben (gestrichelte horizontale
Balken), wobei jeder Befragte nur einmal gezahlt wird. Daten aus der CES-Umfrage vom November 2025.

Unsichere private Haushalte berichten von geringeren tatsachlich getatigten
Konsumausgaben und einer hoheren tatsachlichen Ersparnisbildung (siehe
Abbildung D). Dies entspricht auch der Theorie des Vorsichtssparens. Im
Durchschnitt geben unsichere Haushalte pro Monat rund 100 € weniger fur
Verbrauchsguter und zudem fast 100 € weniger fiir Gebrauchsgtter aus als sichere
Haushalte. Dies spiegelt sich auch zur Ganze in hdheren Ersparnissen wider. Zur
besseren Einordnung: Eine Differenz von rund 100 € entspricht nahezu 25 % der
durchschnittlichen monatlichen Ersparnisse und etwas weniger als 5 % der
durchschnittlichen monatlichen Gesamtausgaben, die im Rahmen der CES-Umfrage
gemeldet wurden.
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Abbildung D
Mittelwertdifferenz der Konsumausgaben und Ersparnisse nach wahrgenommener
Unsicherheit

(Regressionskoeffizienten der monatlichen Ausgaben/Ersparnisse in €)
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Quellen: EZB (CES-Umfrage) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die blauen Punkte stellen die geschatzten Koeffizienten aus Regressionen der individuellen Konsumausgaben
(insgesamt, Gebrauchsgiter, Verbrauchsgiiter) und der Ersparnisse auf eine Dummy-Variable fiir Unsicherheit, individuelle
Kontrollvariablen und landerspezifische fixe Effekte dar. Die Fehlerbalken zeigen die 90-%-Konfidenzintervalle auf Basis robuster
Standardfehler. Daten zur Unsicherheit aus den CES-Umfragen vom August und November 2025; Daten zu den Variablen fiir
Konsumausgaben und Ersparnisse aus den CES-Umfragen vom Juli und Oktober 2025.

Im vorliegenden Kasten wurde aufgezeigt, wie bedeutsam die wirtschaftliche
Unsicherheit fiir das Verstandnis der aktuellen gesamtwirtschaftlichen
Konsum- und Sparentscheidungen ist. Im Zusammenspiel mit den jingsten
Belegen zur Verbreitung des Vorsichtsmotivs beim Sparen und des ricardianischen
Sparmotivs unter den privaten Haushalten im Euroraum (Dimou et al., 2026) stellt
die erhdhte Unsicherheit nach wie vor einen wichtigen Faktor dar, der der anhaltend
hohen Sparquote der Haushalte im Euroraum zugrunde liegt.®
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Wahrend Regressionen auf Ebene der privaten Haushalte einen Einblick in deren Verhaltensreaktion
auf Unsicherheit liefern, hdngen die gesamtwirtschaftlichen Implikationen von der
Unsicherheitsverteilung iber die privaten Haushalte hinweg ab, aber auch vom relativen Beitrag der
unterschiedlichen Einkommensgruppen zu Konsum und Ersparnissen insgesamt. Weitere Analysen
deuten darauf hin, dass Unsicherheit nicht nur einkommensschwéachere Haushalte erheblich betrifft,
sondern auch einkommensstérkere. Dies unterstreicht die Bedeutung der genannten Koeffizienten fir
die gesamtwirtschaftliche Dynamik.
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Die fundamentalen Bestimmungsfaktoren fur die jungste
Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum

Johannes Gareis

Die Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum scheinen die Talsohle erreicht zu
haben, eine nachhaltige Erholung ist jedoch noch nicht in Sicht. Nach einem
deutlichen Anstieg von Mitte 2015 bis Anfang 2022 — mit einer kurzen
Unterbrechung durch einen Abschwung wahrend der Corona-Pandemie — nahmen
die Wohnungsbauinvestitionen ab dem ersten Quartal 2022 relativ konstant ab, bis
sie im vierten Quartal 2024 einen Tiefstand erreichten (siehe Abbildung A).

Anfang 2025 stiegen sie zwar wieder leicht an, doch die Dynamik blieb verhalten. Im
dritten Quartal 2025 sanken die Wohnungsbauinvestitionen gegeniiber dem
Vorquartal um 0,2 % und lagen rund 7 % unter ihrem Hochststand des ersten
Quartals 2022. In der Zeit vom ersten Quartal 2022 bis zum dritten Quartal 2025
entwickelten sich die Wohnungsbauinvestitionen in den einzelnen Landern des
Euroraums sehr unterschiedlich. In den gréten Volkswirtschaften des Euroraums,
darunter Deutschland und Frankreich, gingen sie deutlich zurtick, wohingegen sie in
Italien und Spanien zunahmen." In diesem Kasten wird die jiingste Entwicklung der
Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum mithilfe eines strukturellen empirischen
Modells in ihre fundamentalen Bestimmungsfaktoren zerlegt, und es werden die
kurzfristigen Aussichten fiir das Wachstum der Wohnungsbauinvestitionen erértert.?

1 Die Wohnungsbauinvestitionen in Deutschland und Frankreich lagen im dritten Quartal 2025 rund 18 %
bzw. 13 % unter dem Stand vom ersten Quartal 2022, in Italien und Spanien dagegen rund 13 % bzw.
10 % darlber. Die Entwicklung in Italien wurde erheblich durch die umfangreichen temporéren
finanzpolitischen MalRnahmen der italienischen Regierung beeinflusst. Diese fiihrten zu einem
aullerordentlich starken Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen im ersten Quartal 2023 (um 18,4 %
gegenuber dem Vorquartal) und waren fur die voriibergehende Zunahme der
Wohnungsbauinvestitionen auf Ebene des Euroraums verantwortlich. Eine frihere Erérterung der
landerubergreifenden Entwicklungen im Kontext von Veranderungen der Nutzungskosten fur
Wohneigentum findet sich in: Battistini and Gareis (2024).

2 Eine modellbasierte Zerlegung der jlingsten Entwicklung der Wohnimmobilienpreise im Euroraum im
Vergleich zu friheren Zeitraumen findet sich in: Battistini und Gareis (2025).
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Abbildung A
Wohnungsbauinvestitionen

linke Skala: Index: Q4 2019 = 100; rechte Skala: Veréanderung gegen Vorquartal in %
( g geg )
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Im Jahr 2020 sanken die Wohnungsbauinvestitionen im Euroraum vom ersten bis zum zweiten Quartal 2020 um 10,0 %,
bevor sie vom zweiten bis zum dritten Quartal um 10,3 % stiegen. Die jlingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2025.

Fir die Analyse der Bestimmungsfaktoren fiir die jiingste Dynamik der
Wohnungsbauinvestitionen auf Ebene des Euroraums wurde ein empirisches
Modell verwendet. Mithilfe eines strukturellen bayesianischen
Vektorautoregressionsmodells lassen sich die Wohnungsbauinvestitionen im Kontext
der allgemeinen Wirtschaftstatigkeit, der Preise, der Wohnimmobilienpreise und der
Finanzierungsbedingungen untersuchen und die Entwicklung der
Wohnungsbauinvestitionen in einige wenige, wirtschaftlich bedeutsame
Bestimmungsfaktoren zerlegen.® Zu diesen Faktoren gehéren Veranderungen der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage- und Angebotsbedingungen,
wohnraumspezifische Nachfrage- und Angebotsfaktoren sowie Zinsanderungen.*
Wohnraumspezifische Nachfrageschocks erfassen Verhaltensanderungen der
privaten Haushalte bei der Investitionsbereitschaft in Wohnraum (beispielsweise
veranderte Praferenzen). Wohnraumspezifische Angebotsschocks spiegeln
unterdessen Stérungen der Bautatigkeit — etwa aufgrund von Materialengpassen
oder steigenden Baukosten — wider. Anderungen der Finanzierungsbedingungen
werden unter den Zinsfaktoren zusammengefasst. Sie bilden Veranderungen der
kurz- und langfristigen Zinssatze wahrend der geldpolitischen Straffungs- und
Lockerungszyklen ab.

Konkret beinhaltet das Modell die realen privaten Konsumausgaben, den Deflator der privaten
Konsumausgaben, die realen Wohnungsbauinvestitionen, die nominalen Wohnimmobilienpreise, den
kurzfristigen risikofreien Zinssatz und dessen Differenz zu den Langfristzinsen. Alle Variablen flieRen in
logarithmierten Niveaus in das Modell ein. Ausgenommen hiervon sind der kurzfristige risikofreie
Zinssatz und die Zinsdifferenz, die in Niveaus gemessen werden. Der kurzfristige risikofreie Zinssatz ist
der Dreimonats-EURIBOR, wahrend die Zinsdifferenz dem Abstand zwischen der Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen im Euroraum und dem kurzfristigen risikofreien Zinssatz entspricht. Das Modell wird mit
Daten vom ersten Quartal 1995 bis zum dritten Quartal 2025 geschétzt, wobei der ausgepragten
Volatilitat der makro6konomischen Daten des Jahres 2020 durch Bereinigung der pandemiebedingten
Heteroskedastizitdt gemaR Lenza und Primiceri (2020) Rechnung getragen wird.

Die Bestimmungsfaktoren der Wohnungsbauinvestitionen lassen sich durch Vorzeichenrestriktionen
auf die Impulsantwortfolgen der strukturellen Schocks identifizieren. Die identifizierenden Restriktionen
folgen Standardannahmen, die haufig in der Literatur verwendet werden (siehe beispielsweise Smets
und Jarocinski, 2008, sowie Nocera und Roma, 2017).
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Die aktuelle Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen verlauft bislang
weiterhin verhalten. Ursachlich hierfiir sind die allgemein schwache Lage der
Gesamtwirtschaft und die verzéogerte Wirkung der zuriickliegenden
geldpolitischen Straffung, wobei diese Faktoren zum Teil durch die
Verbesserung der wohnraumspezifischen Nachfrage kompensiert wurden. Das
Modell legt den Schluss nahe, dass die Wohnungsbauinvestitionen wahrend der
Pandemie durch die verstarkte Nachfrage nach Wohnimmobilien angekurbelt
wurden. Dies spiegelt wahrscheinlich veranderte Praferenzen der privaten
Haushalte — wie etwa die starkere Nachfrage nach gréRerem Wohnraum aufgrund
der Zunahme der Arbeit im Homeoffice — wider. Mit dem Ende der Pandemie
normalisierte sich diese erhéhte Nachfrage wieder, und dies flhrte zu negativen
Schocks bei der Nachfrage nach Wohnimmobilien, die die
Wohnungsbauinvestitionen im Jahr 2022 belasteten (siehe Abbildung B).® In der
Folgezeit gewannen nachteilige gesamtwirtschaftliche Nachfrageschocks an
Bedeutung. Grund war die allgemeine Abschwéachung der Wirtschaftstatigkeit
angesichts des Energiepreisschocks und der erhdhten Unsicherheit nach dem
Einmarsch Russlands in die Ukraine. Zugleich wurde die Wirtschaftstatigkeit
zusatzlich durch negative wohnraumspezifische Angebotsschocks, die die
Baukosten und die Wohnimmobilienpreise in die Hohe trieben, gedampft. Diese
Auswirkungen wurden durch Zinsschocks noch verscharft, in denen sich die
verzdgerte Wirkung der Zinserhéhungen nach den geldpolitischen
Straffungsmaflinahmen widerspiegelte; diese waren 2022 und 2023 als Reaktion auf
den Inflationsschub ergriffen worden. Der Hohepunkt der negativen Auswirkungen
dieser Schocks wurde im zweiten Quartal 2024 erreicht. In jlingster Zeit hat der
dampfende Effekt der Zinsen nach der Lockerung der Geldpolitik allmahlich
nachgelassen. Gleichzeitig sind die gesamtwirtschaftlichen Nachfrageschocks
weiterhin hartndckig negativ. Dies spiegelt méglicherweise die erhdhte Unsicherheit
im Zusammenhang mit den geopolitischen Spannungen und Handelskonflikten
sowie das nach wie vor gedampfte Verbrauchervertrauen wider; diese Faktoren
belasten weiterhin die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Dagegen deuten die
positiven Schocks bei der Nachfrage nach Wohnimmobilien und der relativ rasche
Wiederanstieg der Wohnimmobilienpreise darauf hin, dass sich die Nachfrage nach
Wohnimmobilien wieder zu erholen scheint. Diese Erholung setzte vor der Erholung
der Wohnungsbauinvestitionen ein, und die Preise haben seit dem ersten

Quartal 2024 kraftig angezogen.®

5 Belege fir die Auswirkungen der Pandemie auf die Nachfrage nach Wohnimmobilien finden sich
beispielsweise in: Richard (2025).

6 Eine ausfiihrliche Erérterung der jingsten Entwicklungen der Wohnimmobilienpreise im Euroraum
findet sich in: HOynck et al. (2025).
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Abbildung B
Modellbasierte Bestimmungsfaktoren fur die jungste Entwicklung der
Wohnungsbauinvestitionen

(Veranderung gegen Vorquartal in %; Beitrage in Prozentpunkten)

== \Nohnungsbauinvestitionen
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt sind die kontemporaren und verzégerten Auswirkungen der identifizierten strukturellen Schocks, die aus
einem strukturellen bayesianischen Vektorautoregressionsmodell mit Vorzeichen- und Nullrestriktionen abgeleitet werden, auf das
vierteljahrliche Wachstum der Wohnungsbauinvestitionen. Die Konstante stellt die geschatzte Trendwachstumsrate der
Wohnungsbauinvestitionen dar.

Es wird davon ausgegangen, dass die Aufwartsdynamik der
Wohnungsbauinvestitionen zukiinftig nachhaltiger sein wird. Wenn die
Nachfrage nach Wohnimmobilien weiter steigt, die Gesamtwirtschaft wieder starker
wachst und die zuriickliegenden geldpolitischen Lockerungsmaflnahmen weiter
durchwirken, dirften auch die Wohnungsbauinvestitionen zunehmen. Dies steht im
Einklang mit Belegen, die zeigen, dass eine Erholung der Nachfrage nach
Wohnimmobilien in der Regel einer Anpassung des Angebots an Wohnimmobilien
vorausgeht. Hierin spiegeln sich Planungsverzégerungen und Vorlaufzeiten beim
Wohnungsbau wider. Die anhaltende Erholung der Wohnungsbaukredite und der
Wohnimmobilientransaktionen sind ein weiteres Indiz.” Zudem geht aus der
Umfrage zu den Verbrauchererwartungen hervor, dass sich auch die
Verbraucherstimmung in Bezug auf Wohnimmobilien seit einiger Zeit aufhellt. Die
Umfrageergebnisse zeigen, dass immer mehr private Haushalte Wohnimmobilien als
gute Wertanlage ansehen, und deuten auf einen Anstieg der auf dieser Umfrage
basierten Sharpe-Ratio hin (siehe Abbildung C). Darlber hinaus ist gemaf der
Verbraucherumfrage der Europaischen Kommission sowohl bei den Bau- bzw.
Kaufabsichten als auch bei den Renovierungs- und Modernisierungsabsichten der
privaten Haushalte nach dem Tief im vierten Quartal 2022 ein Aufwartstrend zu
verzeichnen. Zusammen lassen diese Indikatoren auf eine Zunahme der Nachfrage
nach Wohnimmobilien schlieRen, was auch im Einklang mit der modellbasierten

7 Belege daflr, dass die Nachfrage nach Wohnimmobilien tiber den Finanzzyklus in der Regel dem
Angebot an Wohnimmobilien vorausgeht, finden sich beispielsweise in: Leamer (2007).
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Evidenz steht; ferner sprechen sie fur guinstigere Aussichten fiur die
Wohnungsbauinvestitionen.

Abbildung C
Stimmungsindikatoren fir Wohnimmobilien

(Unterschiede bei den Indikatoren gegeniiber dem ersten Quartal 2022)

== |ndikator ,Wohnimmobilien als gute Wertanlage*
Sharpe-Ratio fir Wohnimmobilien
== Kauf- bzw. Bauabsichten in den néchsten zwélf Monaten
== Renovierungs- und Modernisierungsabsichten in den nachsten zwdlf Monaten

; -
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Quellen: Umfrage zu den Verbrauchererwartungen, Europaische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Indikator ,WWohnimmobilien als gute Wertanlage* misst den Anteil der Befragten in der Umfrage zu den
Verbrauchererwartungen, die den Kauf einer Immobilie in ihrer Umgebung zum jeweiligen Zeitpunkt als ,gute” oder ,sehr gute”
Anlageform ansehen. Die Sharpe-Ratio fiir Wohnimmobilien ergibt sich aus den in der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen
genannten Immobilienpreiserwartungen der privaten Haushalte, die mit einer MessgréRe fiir den risikofreien Zinssatz kombiniert
werden (siehe Battistini et al.,2025). Die Angaben zu den kurzfristigen Kauf- bzw. Bauabsichten sowie zu den Renovierungs- und
Modernisierungsabsichten stammen aus den Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission und sind als prozentualer Saldo
angegeben. Die Daten aus der Umfrage zu den Verbrauchererwartungen stellen Quartalsdurchschnitte dar. Die jlingsten Angaben
beziehen sich auf Oktober 2025 (Umfrage zu den Verbrauchererwartungen) bzw. das vierte Quartal 2025 (Daten der Européischen
Kommission).
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Wesentliche Erkenntnisse aus dem jungsten Dialog der
EZB mit nichtfinanziellen Unternehmen

Gabe de Bondt, Richard Morris und Moreno Roma

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse zusammengefasst, die
die EZB aus dem jungsten Dialog mit Vertreterinnen und Vertretern von

79 fuhrenden nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum gewinnen konnte. Die
Umfrage fand im Zeitraum vom 5. bis zum 14. Januar 2026 statt."

Die befragten Unternehmen meldeten fiir die letzten Monate eine allmahlich
zunehmende Wirtschaftstatigkeit und Zuversicht (siehe Abbildung A und B).
Das Wachstum wurde weiterhin hauptsachlich von der Aktivitat im
Dienstleistungssektor getragen, wahrend die Meldungen zur Wirtschaftstatigkeit in
der Industrie uneinheitlich ausfielen. Die Sachinvestitionen zogen zwar an, aber
angesichts des sich verscharfenden Wettbewerbs waren die hohen Energie-,
Arbeits- und regulatorischen Kosten immer noch eine Belastung fir das
verarbeitende Gewerbe. Fur Unternehmen aus dem Euroraum fiihrte dies zu einem
Verlust von Marktanteilen an den Binnen- und Auslandsmarkten. Die
Wachstumsdifferenzen zwischen den einzelnen Euro-Landern lief3en sich zum Teil
auch durch die unterschiedlich hohen Arbeits- und Energiekosten erklaren.

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

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

Anmerkung: Die Werte spiegeln wider, wie die Fachleute der EZB die Antworten der befragten Unternehmen zur vierteljahrlichen
Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit (Umsatz, Produktion, Auftragslage), der Vorleistungskosten (Material-, Energie-, Transportkosten
usw.) und der Verkaufspreise sowie die Antworten zur jahrlichen Lohnentwicklung durchschnittlich einschatzen. Die Skala reicht von -2
(deutlicher Riickgang) bis +2 (deutlicher Anstieg). Ein Wert von 0 bedeutet keine Veranderung. Bei der aktuellen Befragung bezieht
sich die Bezeichnung ,letztes Quartal” auf das vierte Quartal 2025 und ,nachstes Quartal” auf das erste Quartal 2026. Bei der
vorherigen Befragung beziehen sich die Begriffe auf das dritte bzw. vierte Quartal 2025. Im Hinblick auf die Lohnentwicklung werden
die Unternehmen im Januar und im Marz/April in der Regel danach gefragt, wie sie die Aussichten fiir das laufende Jahr im Vergleich
zum Vorjahr einschatzen. Im Juni/Juli sowie im September/Oktober liegt der Schwerpunkt dann auf den Aussichten fir das nachste
Jahr im Vergleich zum laufenden Jahr. Der historische Durchschnitt wird mithilfe von Zusammenfassungen vergangener Dialogrunden
(bis ins Jahr 2008 zuriickreichend) ermittelt.

Die Konsumausgaben fiir Dienstleistungen nahmen weiterhin starker zu als
die Ausgaben fiir Waren. Der Einzelhandel meldete Ende 2025 angesichts des
harten Preiswettbewerbs und des schwachen Verbrauchervertrauens enttduschende
Zahlen fur die Konsumausgaben. Zwar seien die Ausgaben bei Werbe- und
Rabattaktionen (beispielsweise beim ,Black Friday“) stark angestiegen, doch
entwickelten sie sich ansonsten tendenziell weiterhin verhalten. Im Einzelhandel mit
Nahrungsmitteln konnten traditionelle Supermarkte ihre Marktanteile teilweise wieder
von den Discountern zuriickgewinnen, allerdings nur, indem sie die Preisstrategie
der Discounter nachahmten. Der Bekleidungseinzelhandel konnte ein kraftiges
Wachstum der Konsumausgaben in Outlets verzeichnen, wahrend der Umsatz in
den Einkaufsstral3en stagnierte. Der Markt fiir Haushaltsgerate und
Unterhaltungselektronik wurde aufgrund der schleppenden Nachfrage und des
zunehmenden Wettbewerbs als sehr hart umkampft beschrieben. Der Umsatz in der
Automobilbranche blieb angesichts der fortbestehenden regulatorischen
Unsicherheit im Groflen und Ganzen unverandert. Die Konsumausgaben fur
Dienstleistungen stiegen dagegen weiterhin stark an, und die befragten
Unternehmen bewerteten den Ausblick als positiv. Dies galt insbesondere flir den
Tourismus, wozu auch die Ausweitung der Kapazitaten in der Freizeitindustrie
beitrug. Die befragten Unternehmen im Gesundheitswesen und in der
Telekommunikationsbranche meldeten ebenfalls eine gute Nachfrageentwicklung.
Ausschlaggebend hierfur waren vor allem die Bevolkerungsalterung und die
Digitalisierung.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2026 — Kasten 71



Abbildung B
Einschatzungen der aktuellen und zukiinftigen Entwicklung der Wirtschaftstatigkeit

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

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

Die befragten Unternehmen gaben an, dass sich die Investitionsaussichten
allmahlich aufhellten. Unternehmen im Maschinenbau verwiesen auf eine sich
verbessernde Auftragslage, insbesondere bei Projekten in den Bereichen
Elektrifizierung, Rechenzentren, Energie und Verteidigung. Der héhere
Auftragseingang flir Maschinen hing auch damit zusammen, dass sich die
Bauunternehmen auf den erwarteten Anstieg der Ausgaben fur die 6ffentliche
Infrastruktur in Deutschland einstellen, auch wenn diese Ausgaben erst Ende 2026
oder im Jahr 2027 richtig anlaufen sollen. Die befragten Unternehmen im
Baugewerbe bzw. die Zulieferer wiesen ebenfalls auf ihre sich verbessernde
Auftragslage hin. Allerdings sei das Wachstum bei Infrastruktur- und gewerblichen
Bauprojekten durchweg positiver als im Wohnungsbau, in dem fehlendes Bauland
und der Arbeitskraftemangel einer starkeren Erholung im Wege standen. Die
Anbieter digitaler Dienstleistungen vermeldeten einen weiterhin starken — und sogar
zunehmenden — Anstieg der Nachfrage nach Cloud-Diensten und (anderen)
Investitionen in den Bereichen kiinstliche Intelligenz (KI) und Cybersicherheit. Die
Nachfrage stieg besonders stark im 6ffentlichen Sektor sowie in den Bereichen Luft-
und Raumfahrt, Verteidigung, Biowissenschaften, Versicherungen, Energie und
Telekommunikation. In dem Fokus auf Kl-Investitionen spiegelte sich auch wider,
dass die Unternehmen ihre Kosten senken méchten. So wird zunehmend Ki
eingesetzt, um die Kosten fiir Forschung und Entwicklung zu reduzieren.

Der Welthandel erwies sich bislang als widerstandsfahig gegeniiber den
US-Zollen, aber der AuBRenhandel des Euroraums litt unter der Verlagerung der
Handelsstrome, was den Ausblick etwas eintriibte. In der Schifffahrtsbranche
ergab die Umfrage, dass der Anstieg des Welthandels von der Erhéhung der US-
Zolle nicht betroffen zu sein schien. Allerdings unterlagen die Handelsstréme rapiden
und betrachtlichen Veranderungen. Dazu gehdrten auch der starke Anstieg des
innerasiatischen Handels und der Importe in den Euroraum, insbesondere aus
China, und die in den letzten Monaten gleichbleibenden oder riicklaufigen Exporte
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des Euroraums. Viele befragte Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe gaben an,
dass sie Marktanteile an chinesische Wettbewerber verloren hatten, sei es im
Euroraum, in China oder auf anderen Markten. Dies spiegelte die erheblichen
Verluste wider, welche die Firmen im Euroraum seit der Pandemie bei ihrer
kostenmaRigen Wettbewerbsfahigkeit verzeichnet haben. Letztere wurden durch den
erheblichen Anstieg der Arbeits-, Energie- und regulatorischen Kosten verursacht
und durch die Aufwertung des Euro noch verschérft. Eine einheitliche
Industriestrategie der EU als Reaktion auf diese Herausforderungen wurde fir
wichtig erachtet, um — ungeachtet des aufgrund fiskalischer Anreize erwarteten
kommenden Aufschwungs — Vertrauen in den Ausblick zurlickzugewinnen.

Die meisten der befragten Unternehmen gaben an, dass sich die
US-Zollerh6hungen 2025 wie erwartet oder geringer als erwartet ausgewirkt
hatten. Von den Unternehmen, die angaben, dass ihre Firma oder ihr Sektor von
den US-Zéllen betroffen sei, erklarten ungefahr zwei Funftel (42 %), dass die
Auswirkungen geringer gewesen seien als erwartet. Weniger als die Halfte (16 %)
berichtete das Gegenteil, und ebenfalls etwa zwei Funftel (42 %) vermeldeten, dass
die Auswirkungen wie erwartet gewesen seien (siehe Abbildung C). Als Grinde fir
die geringeren Auswirkungen wurde unter anderem Folgendes angegeben: a) Im
Jahr 2025 wurden in gewissem Male Bestellungen vorgezogen und Méglichkeiten
zur Vermeidung der US-Zolle genutzt; b) es kam zu einer raschen Neuausrichtung
des Welthandels, die eine starkere Verflechtung der tbrigen Welt zur Folge hatte;
c¢) aus Furcht vor den Reaktionen der US-Regierung tibernahmen die US-Importeure
die Zollauswirkungen in erheblichem Umfang selbst; d) der KI-Boom wirkte sich
kompensierend aus; und e) die US-Konsumausgaben erwiesen sich dank der
Haushalte mit hdherem Einkommen als widerstandsfahig.

Abbildung C
Auswirkungen der US-Zdlle im Verhaltnis zu den vorherigen Erwartungen

(in % der Antworten)

Geringer als erwartet
42 %

Wie erwartet
42 %

Quelle: EZB.
Anmerkung: In dieser Grafik werden die Antworten der 45 befragten Unternehmen zusammengefasst, die US-Zdlle als fiir ihre Firma
oder ihren Sektor relevant einschéatzten.

Angesichts des deutlichen Schwerpunkts auf Kostensenkungen und eine
verstarkte Kl-gestiitzte Arbeitsprozessoptimierung blieben die
Beschaftigungsaussichten triib. In Teilen des verarbeitenden Gewerbes,
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insbesondere in der Chemie- und Automobilbranche, und hier vor allem in den
Kernlandern des Euroraums, haben Unternehmen aufgrund der anhaltenden
schwachen Nachfrage, der hohen Kosten und des sich verscharfenden
Importwettbewerbs weiterhin in erheblichem Umfang Stellen abgebaut. Um
Effizienzsteigerungen erzielen zu kénnen, haben die Unternehmen in diesen
Sektoren — unter Einsatz von Kl-Tools und Automatisierungsmafinahmen — ihre
Produktion konsolidiert, Funktionen in Regionen mit niedrigeren Kosten ausgelagert
sowie Birotatigkeiten und Tatigkeiten im Forschungs- und Entwicklungsbereich
umstrukturiert. Die befragten Unternehmen, die verbrauchernahe Dienstleistungen
erbringen, insbesondere im Gastgewerbe und im Bereich Flugreisen, meldeten
dagegen steigende Beschaftigungszahlen infolge der wachsenden Nachfrage. In
den meisten anderen Sektoren gaben die befragten Unternehmen eher stagnierende
Beschaftigungszahlen an, was teilweise darauf zurtickzufiihren ist, dass die
zunehmende Integration von Kl in Arbeitsprozesse es den Unternehmen ermaéglicht
hat zu wachsen, ohne mehr Personal zu bendtigen. Durch Kl haben sich auch einige
Burotatigkeiten verandert oder sie wurden zum Teil durch Kl ersetzt, wodurch der
Arbeitsmarkt fir Hochschulabsolventinnen und -absolventen schwierig geworden ist.
Die Herausforderungen bei der Gewinnung von Personal blieben jedoch weiterhin
fur viele spezialisierte Rollen bestehen, insbesondere in Sektoren wie beispielsweise
Energie, Baugewerbe, Cybersicherheit, Luft- und Raumfahrt sowie Verteidigung. Die
Arbeitsvermittlungsagenturen gaben an, dass die Nachfrage nach befristeten
Arbeitsverhaltnissen den Tiefpunkt nun zwar wohl erreicht habe, die Vermittlung von
unbefristeten Beschaftigungsverhaltnissen jedoch weiterhin zuriickgegangen sei.
Beim Ausblick fiir 2026 bestand Einigkeit dariber, dass wieder ein moderates
Beschaftigungswachstum erreicht wiirde, es aber noch keine klaren Anzeichen dafiir
gebe, dass dieses bereits eingesetzt habe.

Die Verkaufspreise stiegen weiterhin nur moderat, und es wird allgemein
davon ausgegangen, dass die jiingsten Trends sich kurzfristig fortsetzen
werden (siehe Abbildung A und D). Die treibende Kraft hinter dem Preisanstieg
waren weiterhin die Dienstleistungen, darunter auch die Bereiche Einzelhandel mit
Nahrungsmitteln, Verkehr, Tourismus, Gastgewerbe, Telekommunikation,
Immobilien und Kl-bezogene Dienstleistungen. Insbesondere in Bezug auf
verbrauchernahe Dienstleistungen gaben die befragten Unternehmen an, dass sie
die Preise recht deutlich erhdhen kdnnten, weil sie immer noch von der
Kaufbereitschaft der Kunden profitierten. Einige Firmen erwarteten allerdings in
Zukunft mehr Kaufzuriickhaltung. Die befragten Unternehmen aus dem Einzelhandel
ohne Nahrungsmittel und aus dem verarbeitenden Gewerbe vermeldeten dagegen
eher stabile Preise, wobei viele angaben, dass die Preise ,unter Druck® seien. In
diesen Sektoren wurde der Aufwartsdruck bei den Preisen und Kosten aufgrund der
Léhne und der Regulierung durch den Abwartsdruck aufgrund des zunehmenden
Importwettbewerbs wieder ausgeglichen. Fir die Unternehmen in vorgelagerten
Branchen des verarbeitenden Gewerbes bedeutete dies in der Regel einen
Abwartsdruck sowohl auf ihre Preise als auch auf ihre Margen. Die Unternehmen in
nachgelagerten Branchen des verarbeitenden Gewerbes profitierten indes auch von
geringeren Vorleistungspreisen, was die Auswirkungen auf inre Margen
neutralisierte. Im Baugewerbe, das dem globalen Wettbewerb weit weniger
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ausgesetzt ist, meldeten die befragten Unternehmen steigende Preise aufgrund der
héheren Arbeits- und Baumaterialkosten.

Abbildung D
Einschatzungen der aktuellen und zukiinftigen Preisentwicklung

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

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

Die befragten Unternehmen gingen weiterhin von einem sich abschwachenden
Lohnwachstum aus (siehe Abbildung E). Wie aus ihren quantitativen Angaben
hervorgeht, rechnen sie im Schnitt damit, dass sich das Lohnwachstum
verlangsamen wird, und zwar von 3,2 % im Jahr 2025 auf 2,7 % im Jahr 2026 (also
0,1 % weniger bzw. 0,1 % mehr als in der vorangegangenen Umfragerunde). Fur
2027 erwarten sie eine Abschwachung auf 2,5 %.

Abbildung E
Quantitative Einschatzung des Lohnwachstums

(in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Durchschnittswerte des wahrgenommenen Lohnwachstums im eigenen Sektor im Jahr 2025 und Erwartungen fiir die
Jahre 2026 und 2027. Die Durchschnittswerte fiir 2025, 2026 und 2027 basieren auf den Angaben von 68, 70 bzw. 33 befragten
Unternehmen.
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Schatzung der zeitvariablen Elastizitat von
Geldmarktsatzen auf die Nachfrage nach
Zentralbankreserven im Euroraum

Flavia Ungarelli und Thomas Kostka

Fur die Durchfiihrung der Geldpolitik kommt es in hohem MaRe darauf an, die
Nachfrage der Geschaftsbanken nach Zentralbankreserven zu verstehen. Steigt
die Versorgung mit Zentralbankgeld im Verhaltnis zur Nachfrage an, werden die
Geldmarktsatze sinken, und zwar bis zu dem Punkt, an dem fiir Banken die
attraktivste Moglichkeit darin besteht, Reserven bei der Zentralbank zu hinterlegen.
Steigt indes die Nachfrage nach Zentralbankgeld im Verhaltnis zum Angebot an,
werden sich die Geldmarktsatze erhohen, und zwar bis zu dem Punkt, an dem fir
die Banken die attraktivste Moglichkeit darin besteht, ihre Nachfrage durch die
Aufnahme von Krediten bei der Zentralbank zu befriedigen. Daher ist das Verhaltnis
zwischen Zentralbankreserven und Geldmarktsatzen nicht linear. In unmittelbarer
Nahe der entsprechenden Kredit- und Einlagenzinsen (wenn die Reserven im
System niedrig oder hoch sind) verlauft die entsprechende Nachfragekurve relativ
flach. Sie fallt indes ab, wenn sich die Menge an Reserven im mittleren Bereich
befindet. Abbildung A zeigt eine stilisierte Darstellung dieses Musters. Damit
Zentralbanken beurteilen kénnen, wie elastisch die Geldmarktsatze auf veranderte
Bedingungen bei der Bereitstellung von Reserven reagieren, sind verlassliche
Schatzungen des Verlaufs dieser Kurve vonndten.

Abbildung A
lllustrative Darstellung der Nachfragekurve nach Zentralbankreserven

(in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Aufgrund des Zusammenspiels zwischen Banken und anderen Finanzinstituten kénnen sich die Geldmarktsatze auf
einem leicht unter dem Einlagensatz der Zentralbank liegenden Niveau einpendeln. Diese Entwicklung ist im Euroraum seit einigen
Jahren zu beobachten.

Im vorliegenden Kasten wird eine neue Methode vorgestellt, mit der in Echtzeit
die zeitvariable Elastizitat der Euro-Geldmarktsatze gegeniiber der
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Uberschussliquiditit geschitzt werden kann. Diese Methode wurde urspriinglich
von Fachleuten der Federal Reserve Bank of New York fir den unbesicherten
US-Tagesgeldmarkt fiir Zentralbankreserven entwickelt.! Angesichts der
potenziellen Divergenz zwischen den besicherten und unbesicherten Segmenten
des Geldmarkts wird dieser Ansatz im vorliegenden Kasten sowohl auf den Euro
Short-Term Rate (€STR) als auch auf die Satze fir General-Collateral-
Repogeschéfte in Euro angewendet. Dies soll einen vollstandigeren Uberblick (iber
die Liquiditatsentwicklung und deren Reagibilitat in den verschiedenen
Marktsegmenten ermdglichen, die in unterschiedlicher Weise auf die
Liquiditatsbedingungen der Zentralbank reagieren konnen.

Die Schatzung der Elastizitat in Bezug auf die Nachfrage nach
Zentralbankreserven birgt methodische Herausforderungen, die auf die
Endogenitat zwischen Preis und Liquiditatsvolumen sowie auf
Verschiebungen bei der Nachfragekurve im Zeitverlauf zuriickzufiihren sind.
Erstens ist die Beziehung zwischen Geldmarktsatzen und Liquiditatsvolumen
endogen, weil die Geldmarktsatze nicht nur exogene Verschiebungen bei
Liquiditatsnachfrage und -angebot widerspiegeln, sondern auch die eigenstandige
Liquiditatsaufnahme der Banken beeinflussen. Darliber hinaus kénnen Stoérfaktoren
wie Veranderungen der Einlagen &ffentlicher Haushalte sich gleichzeitig auf das
Liquiditatsangebot und die Bedingungen am Geldmarkt allgemein auswirken.
Zweitens ist die Nachfragekurve selbst im Zeitverlauf sowohl horizontalen als auch
vertikalen Verschiebungen ausgesetzt. Diese kénnen beispielsweise auftreten, wenn
sich der strukturelle Liquiditatsbedarf der Banken oder die Marktstrukturen andern.
So scheint sich die Nachfragekurve wahrend der Staatsschuldenkrise im Euroraum
horizontal (nach rechts) verschoben zu haben (siehe Abbildung B, Grafik a).
Seinerzeit fragten die Banken vor dem Hintergrund erhéhter Unsicherheit und
regulatorischer Anderungen nach der globalen Finanzkrise vorsorglich mehr
Zentralbankgeld nach. In jiingerer Zeit scheint sich die Nachfragekurve vertikal (nach
unten) verschoben zu haben (siehe Abbildung B, Grafik b). Diese Verschiebung
dirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass der Abbau der Uberschussliquiditat im
Jahr 2022 weitgehend durch die Riickzahlung gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte bedingt war und sich nicht auf das Volumen der von
Nichtbanken bei Banken getatigten Einlagen auswirkte. Laut Analyse von
Fachleuten der EZB war vor allem dieses Einlagevolumen fur die jungsten
Veranderungen des Abstands zwischen dem €STR und dem Zinssatz fiir die
Einlagefazilitdt der EZB verantwortlich.

1 Siehe Afonso et al. (2025). Auf der Grundlage dieser Methodik werden auf der \Website der Federal
Reserve Bank haufig Aktualisierungen der Elastizitdt des Abstands zwischen dem Zinssatz fir
(unbesichertes) US-Tagesgeld und jenem fiir Uberschussreserven in Bezug auf Veranderungen des
Angebots an Zentralbankreserven verdffentlicht.
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Abbildung B
Verschiebungen in der Nachfragekurve nach Zentralbankreserven

a) Horizontale Verschiebung um August 2011
(in %)
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b) Vertikale Verschiebung um August 2022
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Dargestellt ist ein Streudiagramm des Abstands zwischen dem €STR und dem Zinssatz fiir die Einlagefazilitat sowie die
liber die Gesamtaktiva des Bankensektors normierte Uberschussliquiditat. Grafik a zeigt die Stichprobe von Oktober 2008 bis
Dezember 2012 (getrennt im August 2011). Grafik b zeigt die Stichprobe von Januar 2013 bis Oktober 2025 (getrennt im Juli 2022).
Fir jede Teilstichprobe wird eine logarithmische Funktion geschatzt, um die strukturelle Verschiebung in der Kurve um den jeweiligen
Zeitraum herum zu beleuchten.

Mit dem von Afonso et al. (2025) entwickelten Modell lassen sich diese
Herausforderungen auf robuste Weise I6sen. Ferner stellt es ein verlassliches
Instrument zur Verfolgung der Elastizitat in Bezug auf die Nachfrage nach
Zentralbankreserven in Echtzeit dar. Statt den vollstandigen Verlauf der
historischen Nachfragekurve zu schatzen, wird mit diesem Ansatz lediglich ihre
lokale Steigung an einem bestimmten Tag ermittelt. Dadurch wird die Schatzung
invariant dafir, ob fir die Elastizitatsveranderungen die Entwicklungen im
Kurvenverlauf oder (horizontale oder vertikale) Verschiebungen ihrer Position
verantwortlich sind. Zusatzlich begegnet der Ansatz den Endogenitatsproblemen
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dadurch, dass zeitversetzte Prognosefehler als Instrumente fir die
Uberschussliquiditat verwendet werden.

Derzeit gibt es keine statistisch signifikanten Belege dafiir, dass die Zinssatze
verstarkt auf die Liquiditatsbedingungen im Euroraum reagieren. In

Abbildung C, Grafik a wird die geschatzte Elastizitat des Abstands zwischen dem
€STR und dem Zinssatz fir die Einlagefazilitat auf die Nachfrage nach
Zentralbankreserven dargestellt. Die Abbildung zeigt, wie sich eine exogene
Veranderung der Reserven um einen Prozentpunkt auf die Geldmarktsatze (in
Basispunkten) auswirkt. Hierbei fallen drei Beobachtungen auf. Erstens: Nachdem
die Liquiditatsgeschafte im Herbst 2008 erstmals als Mengentender mit Vollzuteilung
durchgefuhrt wurden, haben sich innerhalb etwa eines Jahres die unbesicherten
Marktsatze stabilisiert und reagierten nicht mehr stark auf Schwankungen bei der
Liquiditatsversorgung. Zweitens: Die Elastizitat kehrte sich in zwei bestimmten
Phasen vorubergehend deutlich ins Negative, und zwar 2013/2014, als die
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte fallig wurden und das Liquiditatsniveau
stark rticklaufig war, sowie — in geringerem Mafe — zu Beginn der Corona-
Pandemie, als der bereits bestehende Trend einer sich schrittweise verringernden
Uberschussliquiditat durch die erhéhte Risikoaversion verstarkt wurde. Drittens: In
allen anderen Phasen und vor allem wahrend der EZB-Ankaufprogramme von
Vermogenswerten war die Liquiditatsversorgung stets Uberreichlich, sodass die
Geldmarktsatze im GrofRen und Ganzen nicht darauf reagierten. Diese Konstellation
scheint auch derzeit gegeben zu sein.

EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1/ 2026 — Kasten 80



Abbildung C
Zeitvariable Schatzungen der Elastizitat der Geldmarktsatze im Euroraum
gegeniber der Liquiditatsnachfrage

a) Abstand zwischen dem €STR und dem Zinssatz fiir die Einlagefazilitat
(linke Skala: in Basispunkten/Prozentpunkten; rechte Skala: in %)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Elastizitat des €STR gegeniiber Veranderungen der Uberschussliquiditat wird anhand einer bayesianischen
Vektorautoregression mit zeitvariierenden Parametern und drei Variablen geschatzt. Diese Variablen sind: die Uberschussliquiditat
(ausgedriickt als Anteil an den gesamten Bankaktiva), der Abstand zwischen dem EURIBOR und dem Zinssatz fiir Tagesgeldsatz-
Swaps (OIS-Satz) sowie der entsprechende Abstand zwischen dem €STR (Grafik a) und dem Zinssatz fiir General-Collateral-
Repogeschéafte (Grafik b) im Vergleich zum Zinssatz fur die Einlagefazilitat, normiert mit dem Abstand zwischen dem Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und dem Zinssatz fir die Einlagefazilitat. Vor 2019 wird anstelle des €STR der EONIA abzlglich eines
Abschlags von 8,5 Basispunkten verwendet. Die hellblauen und dunkelblauen Bereiche stellen die Konfidenzbander der Schatzungen
in Hohe von 68 % und 95 % dar.

Die Elastizitat der Reposatze gegeniuber der Liquiditatsnachfrage scheint in
jungerer Zeit starker zu reagieren als die der unbesicherten Zinssatze. Darin
kommen globale Trends zum Ausdruck. Im Gegensatz zu den unbesicherten
Zinssatzen reagierten die Reposatze wahrend der gesamten Phase der
Bilanzausweitung etwas empfindlich auf Schwankungen der Liquiditatsversorgung
(siehe Abbildung C, Grafik b). So erhéhte sich die Reagibilitat der Reposatze in
Phasen zunehmender Liquiditat (z. B. im Jahr 2021 und Anfang 2022) und
schwachte sich in Zeiten von Bilanzverkirzungen ab (z. B. 2018/2019 und
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Ende 2022). Anders als die traditionelle Beziehung in Abbildung A lasst dieses
Muster darauf schlief3en, dass es einen sogenannten Sicherheitenknappheitskanal
gibt, Gber den durch die Wertpapierankaufe des Eurosystems die verfiigbaren
Sicherheiten an den Repomarkten verknappt werden. Mit knapper werdenden
Sicherheiten sind die Reposatze einem starkeren (und nicht schwacheren)
Abwartsdruck im Verhaltnis zum Zinssatz fir die Einlagefazilitat ausgesetzt, wenn
sich die Uberschussliquiditat weiter ausweitet.? Umgekehrt sinkt bei zunehmendem
Angebot an Sicherheiten die Knappheitspramie, wodurch sich ceteris paribus die
Reagibilitat des Reposatzes verringert.® Seit Anfang 2023 steigt die Reagibilitat der
Reposatze im Einklang mit den traditionellen Mustern wieder an, und die besicherten
Zinssatze reagieren etwas starker als die unbesicherten Séatze.

Diese Ergebnisse stehen im Gegensatz zur aktuellen Geldmarktentwicklung in
anderen Regionen der Welt. Wahrend die besicherten und unbesicherten
Zinssatze im Euroraum bislang nur begrenzt auf Veranderungen beim Angebot an
Uberschussliquiditat reagiert haben, haben sich die besicherten Geldmarktsétze in
den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kénigreich zuletzt deutlicher nach oben
bewegt. Laut Fachleuten der Zentralbanken beider Lander stehen diese
Marktbewegungen explizit im Zusammenhang mit einem riicklaufigen Angebot an
Zentralbankreserven.* Um die Markte zu beruhigen, beschloss der
Offenmarktausschuss der Federal Reserve (FOMC), die Reduzierung der
Staatsanleihebestande zu beenden. Die Bank of England geht davon aus, dass die
Banken starker die dortigen Repo-Fazilitdten in Anspruch nehmen werden. Diese
Entwicklung unterstreicht den Nutzen von Instrumenten, die friihzeitig
Veranderungen des Liquiditdtsumfelds anzeigen.
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Aufsatz

Wie lassen sich die strukturellen Hemmnisse fur den
okologischen Wandel Uberwinden?

Miles Parker und Susana Parraga Rodriguez

In Europa werden die Auswirkungen des Klimawandels zunehmend sichtbar
und verdeutlichen, dass es dringend erforderlich ist, Klimaneutralitat zu
erreichen. Die Erderwdrmung schreitet weiter voran und hat im Jahr 2024 erstmals
die Schwelle von 1,5 Grad Celsius Uber dem vorindustriellen Niveau Uberschritten
(Weltorganisation fir Meteorologie, 2025). Die vier Jahre mit den bislang gréften
physischen Schaden, die seit 1980 in realer Rechnung in Europa durch extreme
Wetter- und Klimaereignisse verursacht wurden, waren 2021, 2022, 2023 und 2024
(Europaische Umweltagentur, 2025). Diese Ereignisse wirkten sich auch auf die
Teuerung, insbesondere auf den Anstieg der Nahrungsmittelpreise, aus. So lagen
die Preise fur Olivendl im Januar 2024 nach schweren Dirren in Spanien und lItalien
50 % Uber jenen vom Vorjahr (Kotz et al., 2025).

Trotz der erheblichen Fortschritte bedarf es weiterer Anstrengungen, um das
Netto-Null-Ziel der EU bis zum Jahr 2050 zu erreichen. Von 1990 bis 2024 sind
die CO2-Emissionen in der EU um 37 % gesunken (siehe Abbildung 1, Grafik a). Der
Europaischen Umweltagentur zufolge dirfte die derzeitige Politik bis 2030 zu einer
Minderung um 47 % gegenulber 1990 fihren. Unter Berlcksichtigung zusatzlicher
geplanter Strategien und MaRnahmen der Mitgliedstaaten dirften die Emissionen in
die Nahe des EU-Zwischenziels einer Emissionsreduktion um 55 % sinken. Es sind
jedoch weitere Malinahmen erforderlich, um bis zum Jahr 2050 das Netto-Null-Ziel
zu erreichen (Aguilar Garcia et al., 2025). Besonderer Anstrengungen bedarf es im
inlandischen Verkehrssektor und im Bereich der Energieversorgung, da auf diese
Sektoren zusammengenommen mehr als die Halfte der Gesamtemissionen entfallen
(siehe Abbildung 1, Grafik b).
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Abbildung 1
Entwicklung der CO2-Emissionen in der EU

a) CO,-Emissionen insgesamt (netto)
(in Mio. Tonnen CO2-Aquivalenten)
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b) COz-Emissionen (brutto) im Jahr 2023 nach Sektoren
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Quelle: Europaische Umweltagentur.

Anmerkung: Die jingsten Angaben zu den CO2-Emissionen insgesamt (netto) beziehen sich auf das Jahr 2024. Die Netto-CO»-
Emissionen sind eine MessgréRe der Treibhausgasemissionen (THG-Emissionen) in Millionen Tonnen CO.-Aquivalenten abziiglich
Kohlenstoffsenken aus Landnutzung, Landnutzungsénderungen und Forstwirtschaft (LULUCF). In den Daten beriicksichtigt sind der
internationale Luft- und Seeverkehr gemaR EU-Rechtsvorschriften zum Klimaschutz. Der Zukunftspfad fiir Emissionen wurde von der
Europaischen Umweltagentur anhand der Projektionen fiir die THG-Emissionen der Mitgliedstaaten fiir 2025 berechnet.
Negativbeitrage aus LULUCF sind in den Bruttoemissionen nach Sektoren nicht enthalten, mindern die Gesamt-Bruttoemissionen im
Jahr 2023 jedoch um rund 6 %.

Der vorliegende Aufsatz untersucht Hemmnisse unterschiedlicher Art, die den
entscheidenden Prozessen fiir den 6kologischen Wandel in Europa, néamlich
Innovationen sowie die Nutzung und Verbreitung neuer Technologien,
entgegenstehen. Im Zuge dieses Wandels werden CO2-basierte Kapital- und
Wirtschaftsprozesse durch CO2-freie Alternativen abgeldst. Hierfir missen neue
Technologien entwickelt und weitreichend genutzt werden, was wiederum eine
Reallokation von Kapital und Arbeitskraften erfordert, und zwar innerhalb von
Unternehmen, zwischen Unternehmen desselben Sektors und auch
sektoribergreifend. Einer kirzlich durchgefiihrten Analyse der EZB zufolge missten
in Europa zur effektiven Umsetzung des 6kologischen Wandels bis 2030 erhebliche
zusatzliche Investitionen in Hohe von jahrlich 2,7 % bis 3,7 % des BIP der EU
mobilisiert werden (Nerlich et al., 2025).
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Eine Reihe zusammenhangender Formen des Marktversagens und
struktureller Hemmnisse behindern den 6kologischen Wandel, was
verbesserte MaBnahmen der Politik erforderlich macht. Formen des
Marktversagens zeigen sich beispielsweise in negativen Umwelt-Externalitaten
sowie unvollstandigem Wettbewerb und Wissenstransfer. Hinzu kommen ein
komplexes, fragmentiertes und unsicheres regulatorisches Umfeld, eine fir die
Anpassung von Produktionsprozessen unzureichende Infrastruktur und
Fachkenntnis, ein Mangel an Investitionen in Forschung und Entwicklung,
Finanzierungsbeschrankungen sowie schwach entwickelte Markte fir
risikobehaftetes Eigenkapital. Die CO2-Besteuerung wird weithin als das beste
Instrument betrachtet, um Klimakosten zu internalisieren, auch wenn sich hierdurch
allein nicht alle Hemmnisse fiir den 6kologischen Wandel beseitigen lassen
(Acemoglu et al., 2012; Aghion et al., 2019). Erganzend zur CO2-Bepreisung bedarf
es umfangreicher Investitionen und gezielter Subventionen in klimafreundliche
Forschung und Entwicklung sowie umfassender strukturpolitischer Manahmen
(Andersson et al., 2025; Nerlich et al., 2025; Benatti et al., 2024).

Die Uberwindung der genannten strukturellen Hemmnisse diirfte auch einen
allgemeinen wirtschaftlichen Nutzen mit sich bringen, da die Hemmnisse in
vielen Fallen auch Innovationen und die Verbreitung von Technologien
beeinflussen, die nicht mit dem 6kologischen Wandel im Zusammenhang
stehen. Wie im Draghi-Bericht (Draghi, 2024 ) dargelegt, wirken sich die genannten
strukturellen Schwachen negativ auf die Wettbewerbsfahigkeit der EU aus und
beeintrachtigen ihre Innovationskraft. Darliber hinaus bieten die erneuerbaren
Energien, wie EZB-Prasidentin Christine Lagarde jliingst anmerkte, die beste
Méoglichkeit, die Zielkonflikte zwischen den von der EU ausgegebenen
energiepolitischen Zielen Versorgungssicherheit, Nachhaltigkeit und Bezahlbarkeit
zu minimieren (Lagarde, 2025).

1 Aktueller Stand bei klimafreundlichen Technologien und
Innovationen in der EU

Nach wie vor sind die klimafreundlichen Innovationen in der EU weitgehend
mit jenen in anderen Industrielandern vergleichbar. Allerdings hat sich das
globale Umfeld durch den raschen Aufholprozess Chinas verandert. Im
Zeitraum von 2017 bis 2021 entfiel weltweit rund ein Finftel der Entwicklung
klimafreundlicher und nachhaltiger Technologien auf die EU. Dieser Anteil ist mit
jenem der Vereinigten Staaten und Japans vergleichbar. Im Jahr 2021 hatte China
jedoch bereits andere wichtige Regionen uberholt (siehe z. B. Nerlich et al., 2025).
Laut den Daten des Europaischen Patentamts zu internationalen Patentfamilien
stehen COz.arme Technologien — darunter die Erzeugung und Speicherung
erneuerbarer Energien — im Bereich der umweltfreundlichen Technologien weiterhin
an der Spitze. Bei der Entwicklung von Innovationen zur Verringerung von
Umweltauswirkungen zeigen sich zwischen den einzelnen Landern deutliche
Unterschiede (siehe Abbildung 2).
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Abbildung 2
Oko-Innovationsindex
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Quellen: Investitionsumfrage der Europaischen Investitionsbank (EIB, 2024) und Europaische Kommission (Single Market and
Competitiveness Scoreboard — Green transition).

Anmerkung: Der Oko-Innovationsindex erfasst die Entwicklung von Innovationen, die Umweltauswirkungen, Ressourcenverbrauch
oder Emissionen verringern. Der Jahresindex reicht von 0 bis 100.

Die kostenseitige Wettbewerbsfahigkeit erneuerbarer Energien hat sich durch
den technologischen Fortschritt, die steigende Nachfrage und unterstiitzende
politische MaBnahmen weltweit verbessert. Im Zeitraum von 2010 bis 2024
sanken die durchschnittlichen weltweiten Kosten der Stromerzeugung aus Offshore-
Windenergie, Onshore-Windenergie und Photovoltaik um 62 %, 70 % bzw. 90 %
(Internationale Agentur fiir Erneuerbare Energien (IRENA), 2025). Im Jahr 2024
waren 91 % der neu in Betrieb genommenen erneuerbaren Energiekapazitaten
kostengunstiger als die glinstigste verfiigbare fossile Energiequelle. So lagen die
Kosten von Photovoltaikanlagen und Onshore-Windkraftanlagen durchschnittlich
41 % bzw. 53 % unter jenen der guinstigsten fossilen Option. In wichtigen
europaischen Markten sind die Kosten erneuerbarer Energien zwar dhnlich stark
gesunken, doch liegen sie insgesamt noch immer deutlich héher als in China (siehe
Abbildung 3). Im Jahr 2024 hat das Land mehr erneuerbare Energietrager installiert
als alle anderen Regionen der Welt zusammengenommen.
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Abbildung 3
Sinkende Kosten der Stromerzeugung aus erneuerbaren Quellen

(2024, in USD/kWh, Stromgestehungskosten)

a) Onshore-Windenergie b) Photovoltaik
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Quelle: Internationale Agentur fiir Erneuerbare Energien (IRENA), 2025.

Anmerkung: Die Stromgestehungskosten umfassen die Kosten fiir Finanzierung, Errichtung und Betrieb einer Neuanlage gemessen
an ihrer voraussichtlichen Nutzungsdauer. Die fiir fossile Energietrager dargestellte Bandbreite umfasst die weltweiten
durchschnittlichen Stromgestehungskosten von Kohle- sowie Gas- und Dampfkombikraftwerken.

Trotz der insgesamt riicklaufigen Kosten erneuerbarer Energien sind
klimafreundliche Technologien in Europa nach wie vor kostenintensiver als in
anderen groRen Volkswirtschaften, vor allem im Vergleich zu China.
Beispielsweise sind die Kosten der Batteriefertigung in Europa fast 50 % hoher,
Elektrolyseure sind 61 % teurer, und die Kosten von Warmepumpen sind nahezu
doppelt so hoch (siehe Abbildung 4). Diese zwischen den Regionen bestehenden
Kostenunterschiede sind vor allem auf den Skalierungsgrad der Produktion, die
Lieferkettenintegration und die Fertigungseffizienz zurickzufihren. Arbeitskosten
machen dagegen nur einen kleinen Teil der Gesamtkosten aus. Auch wenn bereits
zahlreiche fur die Erreichung des Netto-Null-Ziels erforderliche klimafreundliche
Technologien auf Unternehmensebene existieren, bleiben ihre Anwendungsraten
noch hinter dem Zielpfad zurtick, der fir einen erfolgreichen 6kologischen Wandel
erforderlich ist. Unternehmen mit klimafreundlichen Technologien sind noch weit
davon entfernt, im Wettbewerb mit traditionelleren Unternehmen bestehen zu
konnen, die glinstigere Preise, jedoch hohere Emissionen aufweisen

(McKinsey, 2023). Es gelingt ihnen nicht, ihr Geschaft hinreichend zu skalieren, um
die technologische Reife vielversprechender klimafreundlicher Technologien, die
sich noch in friihen Innovationsphasen befinden, unter Beweis zu stellen und ihr
Kommerzialisierungspotenzial auszuschdpfen (McKinsey, 2024).
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Abbildung 4
Produktionskosten klimafreundlicher Energietrager in der EU und in den Vereinigten
Staaten (verglichen mit China)

(Index: Kosten in China = 100)
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Quelle: Internationale Energieagentur (IEA), 2024.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Jahr 2023.

2 Strukturelle Hemmnisse, die den 6kologischen Wandel in
der EU erschweren

Trotz eines soliden Fundaments fiir Innovationen gibt es in der EU eine Reihe
struktureller Hemmnisse, die klimafreundliche Investitionen und die
Verbreitung COz-armer Technologien erschweren. Dazu zahlen Falle von
Marktversagen, finanzielle Friktionen sowie Kosten, die die Attraktivitat von
Innovationen und der Umstellung auf neue Technologien schmalern.

Als Hemmnis fiir neue klimafreundliche Technologien ist hier in erster Linie
die implizite Subventionierung fossiler Energietrager zu nennen, deren
Umweltauswirkungen nicht eingepreist sind. Die Verbrennung fossiler
Brennstoffe verursacht global langfristige Klimaschaden und fihrt zu lokaler
Luftverschmutzung. Allein im Jahr 2022 waren laut Schatzung der Europaischen
Umweltagentur 239 000 Todesfalle auf Feinstaubemissionen zurtckzufuhren, die
Uber den in den Leitlinien der Weltgesundheitsorganisation genannten Richtwerten
lagen. Laut dem Internationalen Wahrungsfonds beliefen sich die impliziten
Subventionen fir fossile Brennstoffe 2022 auf 267 Mrd. USD. Dies entspricht 1,8 %
des BIP im Euroraum. Weitere 95 Mrd. USD (0,6 % des BIP) entfielen auf explizite
Subventionen (Black et al., 2023)." Die genannten impliziten und expliziten
Subventionen stellen einen erheblichen Fehlanreiz dar, der Innovationen in
klimafreundliche Technologien bremst. Um mit etablierten CO2-basierten

Der Internationale Wahrungsfonds berechnet explizite Subventionen anhand des geschétzten
monetaren Werts der nicht besteuerten Umweltauswirkungen, die sich aus der Verbrennung fossiler
Brennstoffe in Bezug auf den Klimawandel und die lokale Luftverschmutzung ergeben. Zu den
expliziten Subventionen zahlen beispielsweise ermaligte Mehrwertsteuersatze auf den Kauf fossiler
Brennstoffe und die Festsetzung administrierter Preise auf einem Niveau unter den
Bereitstellungskosten.
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Technologien konkurrieren zu kdnnen, mussten innovative Technologien namlich
deutlich produktiver als die herkdmmlichen sein.

Eine weitere Art von Marktversagen betrifft den Transfer von Wissen, das nicht
nur Nutzen fiir das Unternehmen stiftet, welches die entsprechenden
Forschungsprojekte durchfiihrt, sondern fiir die gesamte Gesellschaft. Ein
solcher Wissenstransfer birgt sowohl fiir andere Anwender als auch fur Mitbewerber
derselben Branche Vorteile. Beispielsweise sorgt die Weiterentwicklung der
Batterietechnologie nicht nur fiir ein niedrigeres Preisniveau bei Elektrofahrzeugen.
Sie erhoht dartber hinaus die Wirtschaftlichkeit erneuerbarer Energiequellen, denn
die Stromerzeugung muss dadurch in Zeitraumen mit einem Uberangebot weniger
stark gedrosselt werden. Derartige Transfers schaffen eine Diskrepanz zwischen
den privaten Renditen, die die Unternehmen aus Investitionen in Forschung und
Entwicklung generieren, und der Sozialrendite. Auf sich gestellt investieren
Unternehmen also eher weniger in 6kologische Innovationen, als aus
gesellschaftlicher Sicht optimal ware.

Finanzielle Friktionen beeintrachtigen klimafreundliche Innovationen starker
als andere Innovationen und hemmen deren Voranschreiten durch die
einzelnen technologischen Entwicklungsphasen. Beispielsweise haben
Risikokapitalgesellschaften in Bezug auf saubere Technologien mdglicherweise ein
mangelndes technisches Fachwissen im Vergleich zu anderen Bereichen (z. B.
Software) und sind deshalb weniger gewillt, sich mit friihen Prototypen zu befassen.
Auch konnten erste im kommerziellen Maf3stab geplante Projekte das Volumen des
Ublicherweise bereitgestellten Wagniskapitals Uberschreiten, jedoch noch zu
risikobehaftet fiir eine Bankfinanzierung sein (Dugoua und Moscona, 2025). Die
COq-intensiven Branchen kdnnen von tieferen Aktienmarkten profitieren, um
Innovationen bei klimafreundlichen Technologien zu initiieren und die
Dekarbonisierung zu beschleunigen (De Haas und Popov, 2023). In der Regel sind
auch Projekte im Bereich der klimafreundlichen Technologien kapitalintensiv, sodass
deren zukiinftige Rentabilitat bereits von geringfligigen Schwankungen der Ertrage
und Kosten beeintrachtigt werden kann. So reagieren Unternehmen, die
Innovationen im Bereich der erneuerbaren Energien vorantreiben, empfindlicher auf
Cashflow-Schocks, weshalb sie auch weniger Patente anmelden als Firmen, die im
Bereich der fossilen Energietrager Innovationen einfiihren (Noailly und

Smeets, 2021). Aufgrund der genannten Empfindlichkeit der kiinftigen Rentabilitat ist
auch ein klarer und vorhersehbarer Kurs bei der Ausgestaltung der
Umweltschutzvorschriften unabdingbar, denn regulatorische Unsicherheit wirkt sich
nachteilig auf klimafreundliche Innovationen aus.

Die genannten Finanzierungsbeschrankungen zeigen sich besonders deutlich
in der EU. Hier ist die Finanzierung tuiber Quellen auBerhalb des
Bankensystems — die sich fiir die Finanzierung risikobehafteter langfristiger
Projekte besser eignen — nach wie vor nicht hinreichend ausgereift. Es ist
daher dringend geboten, die Kapitalmarktunion weiter voranzutreiben. Damit lieRe
sich Kapital in innovative und wettbewerbsfahige Unternehmen lenken, indem
bessere Mdglichkeiten fur die Eigen- und Risikokapitalfinanzierung geschaffen
werden (Arampatzi et al., 2025). Finanzierungsbeschrankungen, ein begrenzter
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Zugang zu Risikokapital und unzureichend entwickelte Kapitalmarkte werden haufig
als Faktoren angefihrt, die den 6kologischen Wandel bremsen. Die jungsten
Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken im Euroraum (EZB, 2025)
deuten darauf hin, dass die Kreditinstitute zunehmend auf die Transitionsrisiken der
Unternehmen schauen. Zwar werden die Kreditrichtlinien fur Firmen mit einer
besseren Klimabilanz allmahlich gelockert, doch dampft die Unsicherheit in Bezug
auf zukunftige Klimaschutzvorschriften der Umfrage zufolge die Kreditnachfrage.
Dies verdeutlicht das Wechselspiel zwischen finanziellen und regulatorischen
Hemmanissen.

Mehrkosten hindern Unternehmen daran, neue Technologien anzuwenden und
von COq-intensiven auf klimafreundliche Technologien umzustellen.
Regulatorische Kosten und regulatorische Unsicherheit kdnnen Unternehmen davon
abhalten, in moglicherweise risikobehaftete neue Technologien zu investieren. Neue
Technologien bringen auch zahlreiche weitere Erfordernisse mit sich, darunter eine
entsprechende Qualifizierung von Arbeitskraften, Lieferkettensicherheit —
beispielsweise fur kritische Rohstoffe — und den Einsatz ergéanzender Technologien.
So lassen sich mithilfe konkurrenzfahiger GroRRspeichersysteme die taglichen (und
untertagigen) Schwankungen von Solar- und Windenergie abfedern. Hinzu kommen
verschiedene Netzwerk- und Koordinationseffekte, die derzeit noch fossile
Energietrager beglinstigen und somit zu Beharrungstendenzen von Technologien
mit hohem CO2-AusstoR fiihren.

Das komplexe, national uneinheitliche regulatorische Umfeld schafft
Unsicherheit und wird von Unternehmen haufig als Hindernis fur Innovationen
und Investitionen genannt. In den letzten Jahren hat sich die Komplexitat der
staatlichen Regulierung in den meisten EU-Landern verringert, doch bleibt die EU
noch immer hinter anderen, unternehmensfreundlicheren Volkswirtschaften zurlick
(siehe Abbildung 5). Schwerfallige Verwaltungs- und Compliance-Verfahren
verursachen fur Unternehmen, die neue Markte erschlieRen oder dort expandieren
wollen, Mehrkosten und kénnen ihren Zugang zu bestimmten Technologien oder
Daten beschranken (Nerlich et al., 2025). Die genannten Verfahren fihren haufig zu
langen Genehmigungsfristen, hoheren Kosten und einem zusatzlichen
Ressourcenbedarf. Diese Herausforderungen zeigen sich besonders deutlich im
Sektor der erneuerbaren Energien, denn dort bestehen nach wie vor erhebliche
Engpasse aufgrund von langen Wartezeiten auf Genehmigungen oder
Netzanschlisse. Genehmigungsverfahren fir Industrie- und Energieprojekte konnen
mehrere Jahre dauern, in manchen Fallen sogar mehr als zehn Jahre.? Derartige
Verzogerungen erhdhen die Projektkosten erheblich, und zwar um geschatzte 10 %
bis 35 % des Gesamtinvestitionsvolumens (Piotrowski und Gislén, 2024). Die
Komplexitat der Genehmigungsverfahren resultiert zum Teil aus dem einzigartigen
mehrschichtigen Rechtssystem der EU, wobei sich die Bearbeitungsdauer sowohl
innerhalb eines Landes als auch von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat deutlich
unterscheiden kann. So flhrten etwa Genehmigungsverzégerungen in ltalien und

2 Beispielsweise vergingen bei einigen geplanten Offshore-Windparks in Frankreich rund elf Jahre bis
zur vollstandigen Genehmigung (Banet und Willems, 2023). In Deutschland erstreckte sich der
Realisierungszeitraum mehrerer Onshore-Windkraftanlagen tber mehr als sieben Jahre
(Quentin, 2025).
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Polen dazu, dass bei mehreren Ausschreibungen fur neue Windkraftanlagen zu
wenige Angebote eingingen. Neben den Kosten einiger Regulierungsmaflnahmen
hat auch die wahrgenommene Unsicherheit in Bezug auf die Ausrichtung und das
Tempo der zukinftigen klimabezogenen Regulierung mafRgeblichen Einfluss auf
Geschaftsentscheidungen Gber Innovationen und Investitionen in klimafreundliche
Technologien (Basaglia et al., 2025; Kéhler-Ulbrich et al., 2025; Marotta et al., 2025).

Abbildung 5
Leichtigkeit der Erflllung regulatorischer und administrativer Anforderungen
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Quellen: Investment Survey der Europaischen Investitionsbank (EIB, 2024) und Européische Kommission (Single Market and
Competitiveness Scoreboard — Responsive administration and burden of regulation).

Anmerkung: Die Indikatoren basieren auf den Antworten der Unternehmen auf einer Skala von 1 bis 7, wobei 7 der niedrigsten
regulatorischen Belastung entspricht. Je hoher der Wert, desto unternehmensfreundlicher das regulatorische Umfeld. Fur 2023 liegen
keine Daten fiir die Vereinigten Staaten, China, das Vereinigte Kénigreich und Japan vor.

Fachkraftemangel, Diskrepanzen zwischen Angebot und Nachfrage am
Arbeitsmarkt sowie die schleppende Umverteilung von Arbeitskraften
behindern die Einfiihrung neuer Technologien. Der Wandel hin zu einer
saubereren Wirtschaft wird zwar von der Politik vorangetrieben und durch neue
Technologien ermdglicht, doch letztlich kommt es darauf an, dass Menschen ihn
umsetzen. Umschulungen und Weiterbildungen sind daher von entscheidender
Bedeutung (OECD, 2024). Die Definition von ,Green Skills* ist nicht einfach, denn es
handelt sich dabei nicht um ein separates Spektrum an Fahigkeiten. Vielmehr geht
es darum, vorhandene Fertigkeiten, Kenntnisse und Kompetenzen fir Aktivitaten
einzusetzen, durch die Umweltschaden reduziert werden. Die Qualifikationsprofile
der meisten emissionsintensiven Berufsfelder weisen grofke Ahnlichkeit mit denen
mindestens eines ,neutralen” oder klimafreundlichen Berufs auf. Ein Ubergang lasst
sich also durch gezielte UmschulungsmaflRnahmen realisieren. Beispielsweise
bestehen fiir Ingenieure in der zweifellos emissionsintensiven Ol- und Gasindustrie
sehr dhnliche Qualifikationsanforderungen wie fiir eine Reihe von klimafreundlichen
Berufsfeldern, darunter Umweltingenieure und Analysten fir Klimaschutzpolitik.

Neue klimafreundliche Berufsfelder erfordern tendenziell ein hoheres
Kompetenzniveau in fast allen Bereichen. Durch den 6kologischen Wandel steigt
am Arbeitsmarkt allmahlich die Nachfrage auf allen Qualifikationsebenen, da neue
Berufsbilder entstehen. Besonders grof} ist die Herausforderung fiir gering
qualifizierte Arbeitskrafte, deren Kenntnisse starker von den fir klimafreundliche
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Berufsfelder erforderlichen Kompetenzen abweichen. Hoch qualifizierte Arbeitskrafte
verfigen dagegen oft bereits tber tUbertragbares Wissen in den Bereichen
Mathematik, Ingenieurwesen und Technologie. Ohne staatliche Interventionen
konnte dies moglicherweise zu einer Zunahme der Ungleichheit fihren (Albanese et
al., 2025). Dieses Problem wird durch den relativen Mangel an MINT-Absolventinnen
und -Absolventen in der EU noch verscharft (Filip et al., 2025). Darliber hinaus
bleiben in theoretischen Untersuchungen zum Abgleich von Qualifikationen und
Stellenprofilen wichtige Faktoren unberticksichtigt, die die tatsachliche Mobilitat
beeinflussen, darunter Lohnunterschiede und freie Stellen. Derzeit gibt es nicht
genugend Fachkrafte, um die rasch wachsende Zahl an Arbeitsplatzen in den
Bereichen Umwelt und Nachhaltigkeit zu besetzen. Laut LinkedIn-Daten stieg der
weltweite Anteil der Neueinstellungen mit Umwelt- und Klimabezug 2025 gegenlber
dem Vorjahr um 8 %. Der Anteil der Arbeitskrafte mit entsprechendem
Qualifikationsprofil nahm im selben Zeitraum hingegen nur um 4 % zu. Die
Nachfrage nach Green Skills ist damit das zweite Jahr in Folge doppelt so schnell
gewachsen wie das Angebot (LinkedIn, 2025).

Fehlt die erforderliche Infrastruktur oder mangelt es an Netzwerkeffekten, so
kann dies die Nachfrage nach neuen Technologien dampfen und deren
Verbreitung verlangsamen. Wenn mehrere Akteure koordiniert an einer Losung
arbeiten, lassen sich die Kosten flir alle Nutzer des Netzwerks senken. Wer im
Besitz eines Fahrzeugs mit Verbrennungsmotor ist, profitiert derzeit beispielsweise
von einem dichten Tankstellennetz. Obwohl die Preise fir batteriebetriebene
Fahrzeuge dank weiterentwickelter Technologien und des héheren
Skalierungsgrades deutlich riicklaufig sind, ist die Akzeptanz der Verbraucherinnen
und Verbrauchern bis dato sehr gemischt. Bedenken hinsichtlich der
Lademdglichkeiten auf langeren Fahrten (,Reichweitenangst) stellen nach wie vor
ein Hindernis dar. Im November 2025 entfiel knapp ein Drittel der Pkw-
Neuzulassungen in der EU auf batteriebetriebene Fahrzeuge und Plug-in-Hybride
(siehe Abbildung 6). In Norwegen wurde dieser Anteil bereits vor zehn Jahren
erreicht. Im November 2025 machten batteriebetriebene Fahrzeuge dort 95 % der
Neuzulassungen aus. Ein rascher Ubergang zu einem CO-armeren
Fahrzeugbestand ist also méglich, wenn die entsprechende Infrastruktur vorhanden
ist.
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Abbildung 6
Pkw-Neuzulassungen nach Antriebsart

(in %; gleitender 12-Monats-Durchschnitt)

a) EU b) Norwegen
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Quellen: European Automobile Manufacturers’ Association und Norwegian Road Federation.
Anmerkung: Die Daten stammen von den GitHub-Seiten von Robbie Andrew (leitender Wissenschaftler am Centre for International
Climate Research, Oslo). Die jiingsten Angaben beziehen sich auf November 2025.

Das Zusammenspiel der genannten Hemmnisse verlangsamt Innovationen und
die Verbreitung klimafreundlicher Technologien in der gesamten Wirtschaft.
Wird der 6kologische Wandel verzogert, so wirkt sich das direkt und negativ auf das
Produktionspotenzial und die Wettbewerbsfahigkeit aus. Indirekt hat dies auch
Implikationen fir die Volatilitat der Inflation. Die Umfrageergebnisse zeigen, dass
Unternehmen aus dem Bereich der griinen Technologien die begrenzte
Verfligbarkeit von Finanzmitteln, komplexe und fragmentierte Vorschriften,
Unsicherheit, den Fachkraftemangel, die begrenzte Nachfrage nach neuen
klimafreundlichen Produkten sowie komplexe Partnerschaften als Hindernisse fur
ihre Geschéaftstatigkeit betrachten.® Kasten 1 ergénzt diese umfragebasierten
Erkenntnisse durch eine neue Textanalyse der Transkripte von Earnings Calls
bérsennotierter Unternehmen. Er enthalt auch eine aktuelle Rangliste der
strukturellen Hemmnisse fiir den 6kologischen Wandel, die von Grofunternehmen
am haufigsten genannt werden.*

3 Nerlich et al. (2025).

Bei direkten Vergleichen von umfragebasierten Daten mit Textanalysen von Earnings Calls ist
allerdings Vorsicht geboten, da erstere ein breiteres Spektrum an Unternehmen abdecken, wahrend
Informationen aus Earnings Calls nur fiir bdrsennotierte GroRunternehmen verfligbar sind.
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Kasten 1
Hemmnisse, die aus Sicht der Unternehmen klimafreundlichen Investitionen
entgegenstehen

Clémence Descubes

Jungste Erkenntnisse aus der Umfrage Uber den Zugang von Unternehmen zu Finanzmitteln
(SAFE) belegen, dass sich Unternehmen unterschiedlichen Hemmnissen fir klimafreundliche
Investitionen gegenlibersehen. Mehr als die Halfte der Unternehmen, die im zweiten Quartal 2023
an der SAFE-Umfrage teilnahmen, nannten hohe Zinsen oder gestiegene Finanzierungskosten
sowie unzureichende staatliche Subventionen als wesentliche Hindernisse fur ihre in den nachsten
funf Jahren geplanten Investitionen in den 6kologischen Wandel (Nerlich et al., 2025). Der
vorliegende Kasten erganzt die umfragebasierten Erkenntnisse durch Belege aus einer Textanalyse
der Earnings Calls von Grofdunternehmen.

Diese deuten auf einen allmahlichen Anstieg der klimafreundlichen Investitionen der Unternehmen
hin. Diese Art von Investitionen macht zwar nach wie vor nur einen geringen Anteil an den
Gesamtinvestitionen aus (3,1 % im Jahr 2025), die Erwahnungen in den Earnings Calls nahmen
aber von 2019 bis 2023 stetig zu und liegen seitdem konstant ber dem Niveau von 2019. Dagegen
blieb die Zahl der Erwahnungen von Investitionen insgesamt tGiber denselben Zeitraum weitgehend
stabil (siehe Abbildung A).

Abbildung A
Erwahnungen von Investitionen insgesamt und von klimafreundlichen Investitionen in Earnings
Calls

(durchschnittliche Anzahl der Satze in Earnings Calls, in denen mindestens ein Schlusselwort vorkommt; Index: 1. Januar 2015 = 100)
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Quellen: NL Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Kategorie ,Investitionen insgesamt* wird anhand der durchschnittlichen Anzahl der Satze in Earnings Calls erfasst, in denen mindestens ein
Schlisselwort zum Thema Investitionen erwéahnt wird. Die Kategorie ,klimafreundliche Investitionen® wird anhand der durchschnittlichen Anzahl der Satze in
Earnings Calls erfasst, in denen mindestens ein Wort zum Thema Investitionen und ein Wort zum Thema klimafreundliche, nachhaltige und umweltfreundliche
Technologien erwahnt wird. Die Daten beziehen sich auf 17 EU-Lander (Belgien, Danemark, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien,
Zypern, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Ruménien, Finnland und Schweden) und decken den Zeitraum vom 1. Januar 2015 bis zum
31. Dezember 2025 ab.

In Anlehnung an die in der SAFE-Umfrage zu den Auswirkungen des Klimawandels genannten
Hemmnisse fur die Geschaftstatigkeit (Nerlich et al., 2025) wurden die Angaben der Unternehmen
zu folgenden Hemmnissen erfasst und klassifiziert: a) Zugang zu Finanzmitteln, b) Arbeits- und
Fachkraftemangel, c) nachfrageseitige Beschrankungen, d) Komplexitat und Unsicherheit des
regulatorischen Umfelds, e) Energie- und Vorleistungskosten, f) allgemeine wirtschaftliche
Unsicherheit sowie g) Hemmnisse in Bezug auf Partnerschaften, Verbreitung von Technologien und
geistiges Eigentum. Fur die einzelnen Hemmnisse wurde jeweils eine Liste von Schlisselwortern
erstellt. Dabei wurden dieselben Begriffe verwendet, die auch von den Unternehmen in der
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Umfrage zur Beschreibung der Hemmnisse fir ihre Geschaftstatigkeit im Bereich umweltfreundliche
und nachhaltige Technologien in der EU genannt worden waren.

Das Hemmnis ,Zugang zu Finanzmitteln“ bezieht sich auf die finanziellen Friktionen, denen sich die
Unternehmen nach eigenen Angaben bei der Suche nach Investitionsmaoglichkeiten
gegenubersehen. Dazu zahlen ein begrenzter oder kostenintensiver Zugang zu Kapital,
Einschrankungen bei der Kreditvergabe durch Banken und bei der marktbasierten Finanzierung,
hohe Zinsen, unzureichende staatliche Férderung oder mangelnde Subventionen sowie eine
allgemein geringe Bereitschaft von Investoren, Risikokapital bereitzustellen. Das Hemmnis
.,Komplexitat und Unsicherheit des regulatorischen Umfelds® hat zwei unterschiedliche
Dimensionen: a) die regulatorische Unsicherheit, die sich in den Verweisen der Unternehmen auf
die Unvorhersehbarkeit, Komplexitat und Fragmentierung der nationalen oder EU-weiten Rechts-
und Verwaltungsvorschriften widerspiegelt, und b) die Auswirkungen regulatorischer
Beschrankungen in der Praxis, die in Aussagen Uber die Kosten fir die Umweltberichterstattung,
Compliance-Kosten, Verzogerungen bei der Erteilung von Lizenzen oder Genehmigungen,
Berichtspflichten und steuerlicher Komplexitat zum Ausdruck kommen. Das Hemmnis ,allgemeine
wirtschaftliche Unsicherheit® spiegelt die Bedenken der Unternehmen beziglich der zukilnftigen
Wirtschaftslage, politischer Entwicklungen, Marktdynamiken und klimabezogener Risiken wider.

Die fur die Unternehmen bestehenden Hemmnisse unterscheiden sich je nach Art der Investitionen.
Die Komplexitat und Unsicherheit des regulatorischen Umfelds sowie die allgemeine wirtschaftliche
Unsicherheit spielen als Hindernisse fur klimafreundliche Investitionen eine grof3e Rolle (siehe
Abbildung B). Als Haupthindernis fir geplante klimafreundliche Investitionen nannten die
Unternehmen Probleme beim Zugang zu Finanzmitteln (durchschnittlich 57 % aller Nennungen

von 2015 bis 2025). An zweiter Stelle folgten mit 23 % aller Nennungen regulatorische Hindernisse,
wobei hier vor allem die regulatorische Unsicherheit thematisiert wurde. Am dritthaufigsten wurde
die allgemeine wirtschaftliche Unsicherheit angefiihrt, gefolgt von Energie- und Vorleistungskosten,
Arbeits- und Fachkraftemangel, nachfrageseitigen Beschrankungen sowie Hindernissen in Bezug
auf Partnerschaften, Innovationen und geistiges Eigentum.

Betrachtet man hingegen die Investitionen insgesamt, dann gewinnen die
Finanzierungsbeschrankungen als Hemmnis erheblich an Bedeutung. Sie machen durchschnittlich
86 % aller von GroRunternehmen von 2015 bis 2025 genannten Hemmnisse aus. Regulatorische
Hurden sind hier mit einem Anteil von nur 6 % eher von nachrangiger Bedeutung.
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Abbildung B
Hemmnisse fur klimafreundliche Investitionen und fiir Investitionen insgesamt aus Sicht der
Unternehmen

(Anteile an den Gesamtnennungen von Investitionshemmnissen in %)
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Quellen: NL Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Grafik a: Der Anteil des jeweiligen Hemmnisses wird anhand der durchschnittlichen Anzahl der Satze in Earnings Calls erfasst, die mindestens
einen mit dem betreffenden Hemmnis im Zusammenhang stehenden Begriff sowie einen Begriff zum Thema klimafreundliche Investitionen enthalten.
Grafik b: Der Anteil des jeweiligen Hemmnisses wird anhand der durchschnittlichen Anzahl der Satze in Earnings Calls erfasst, die mindestens einen Begriff
im Zusammenhang mit dem betreffenden Hemmnis sowie einen Begriff zum Thema Investitionen enthalten. Die Daten beziehen sich auf 17 EU-Lander
(Belgien, Danemark, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, ltalien, Zypern, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal,
Rumanien, Finnland und Schweden) und decken den Zeitraum vom 1. Januar 2015 bis zum 31. Dezember 2025 ab.

Dariber hinaus vermitteln die Daten aus Earnings Calls fur die einzelnen Lander ein heterogenes
Bild. Mithilfe eines zusammengesetzten Indikators, der die sieben genannten Hemmnisse fir
klimafreundliche Investitionen aggregiert, wurde festgestellt, dass Unternehmen in Schweden und
Luxemburg die Hemmnisse fir klimafreundliche Investitionen im Jahr 2025 geringer einstufen als
im Euroraum insgesamt. Dies deutet darauf hin, dass in diesen Landern glnstigere Bedingungen
fiir derartige Investitionen vorherrschen (siehe Abbildung C). Osterreichische und italienische
Unternehmen erkannten dagegen weitaus haufiger Hemmnisse fir klimafreundliche Investitionen,
als dies beim Euroraum-Aggregat der Fall war.
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Abbildung C
Heterogenitat der in den einzelnen Landern wahrgenommenen Hemmnisse fiir klimafreundliche
Investitionen

(durchschnittliche Anzahl der Satze in Earnings Calls, in denen mindestens ein Schliisselwort vorkommt; Index: Euroraum-Durchschnitt = 100)
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Quellen: NL Analytics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die wahrgenommenen Hemmnisse fiir klimafreundliche Investitionen werden anhand der durchschnittlichen Anzahl der Satze in Earnings Calls
erfasst, die mindestens einen Begriff im Zusammenhang mit einem der genannten Hemmnisse sowie einen Begriff zum Thema klimafreundliche Investitionen
enthalten. Nicht im Euroraum-Aggregat enthalten sind Bulgarien, Kroatien, Lettland und die Slowakei, da fiir diese Lander keine Daten vorliegen. Die
Angaben beziehen sich auf den Zeitraum vom 1. Januar 2015 bis zum 31. Dezember 2025.
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3 Wie lasst sich der 6kologische Wandel durch
strukturpolitische MalRnahmen beschleunigen?

Ohne Eingriffe der Politik sind die bestehenden Hemmnisse fiir den
okologischen Wandel in ihrer Gesamtheit uniiberwindbar. Die von den Staaten
umgesetzten politischen MaRnahmen haben in Europa zu einer erfolgreichen
Minderung der Emissionen gefiihrt. Allerdings sind EinzelmaRnahmen fur sich
genommen nicht ausreichend, um das Netto-Null-Ziel fristgerecht und effektiv zu
erreichen. Die politischen MaRnahmen, die zur Uberwindung einzelner Hemmnisse
ergriffen werden, kdnnen sich ebenso gegenseitig beeinflussen und verstarken, wie
dies auch bei den Hemmnissen selbst der Fall ist.

Eine breit angelegte CO2-Bepreisung ist unabdingbar, damit Unternehmen und
private Haushalte die durch die Anwendung CO:z-intensiver Technologien
verursachten Umweltschaden internalisieren. Innerhalb der EU erfolgt diese
Bepreisung vor allem Gber das Emissionshandelssystem. In den vom System
erfassten Sektoren konnten die Emissionen bis 2023 im Vergleich zu 2005 um
nahezu die Halfte reduziert werden. In den kommenden Jahren werden weitere
Sektoren in das System aufgenommen.

Politische MaBnahmen zur Férderung 6kologisch orientierter Forschung und
Entwicklung konnen sich positiv auf die Wirtschaft auswirken, da sie den
Aufbau wettbewerbsfahiger neuer Technologien begiinstigen. Untersuchungen
der EZB zeigen, dass emissionsintensive Unternehmen, die von umweltpolitischen
MaRnahmen zur Férderung klimafreundlicher Innovationen betroffen sind, vermehrt
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Patente fir klimafreundliche Lésungen anmelden (Benatti et al., 2025). Zugleich
bleibt die Anmeldung von Patenten anderer Kategorien unverandert, was den
Schluss zulasst, dass die Férderung griiner Innovationen nicht zu einer Verdrangung
anderer Innovationen fihrt. So stellten Dechezleprétre et al. (2013) fest, dass
Patente flr klimafreundliche Technologien durchschnittlich 43 % haufiger in anderen
Patenten zitiert wurden als Patente fiir ,schmutzige® Technologien. Dies deutet auf
breitere technische Anwendungsmadglichkeiten hin und Iasst den Schluss zu, dass
die Subventionierung klimafreundlicher Technologien wirtschaftliche Vorteile bietet.

Damit die gesamtwirtschaftliche Einfiihrung klimafreundlicher Technologien
beschleunigt werden kann, missen MaBnahmen zur Senkung der Kosten
umgesetzt werden, die den Unternehmen und den privaten Haushalten aus der
Umstellung auf neue Technologien entstehen. Dies gilt vor allem, wenn sich
die Kosten aus der Regulierung ergeben. Um das Wachstum klimafreundlicher
Technologien anzukurbeln, sind umfassende Reformen erforderlich. Dazu zahlen die
Vereinfachung und Beschleunigung von Genehmigungsverfahren, einschlieRlich der
Straffung von Umweltvertraglichkeitspriifungen und der Digitalisierung von
Antragsverfahren, wie im Aktionsplan fur erschwingliche Energie der EU empfohlen.
In Deutschland beispielsweise erhdhte sich durch die jlingst reformierten
Genehmigungsverfahren die Kapazitat der genehmigten Onshore-Windkraftanlagen
von 8 Gigawatt im Jahr 2023 auf fast 15 Gigawatt im Jahr 2024. Investitionen zur
Beseitigung des aktuellen Engpasses bei Netzanschliissen wirden den Ausbau der
erneuerbaren Energien weiter beschleunigen.

Mit GroBinvestitionen in eine dichte Ladeinfrastruktur lieBen sich
Koordinationshemmnisse liberwinden und die Verbraucherinnen und
Verbraucher zum Umstieg auf Elektrofahrzeuge bewegen. Wenn viele Kunden
dieselbe Technologie nutzen, ergeben sich daraus weitreichende Netzwerkeffekte
und damit niedrigere Kosten fir alle. Ohne eine ausreichende Nutzung bliebe eine
dichte Ladeinfrastruktur vermutlich unrentabel, was den Anreiz fir private
Investitionen verringern wiirde. Zugleich beschrankt der Mangel an verfligbaren
Ladestationen die Verbreitung von Elektrofahrzeugen. In Norwegen war die
staatliche Forderung des Aufbaus der Ladeinfrastruktur ein wichtiger Bestandteil des
Programms zur Umstellung auf Elektromobilitat. In ganz Europa besteht eine enge
Korrelation zwischen der Dichte der 6ffentlichen Ladeinfrastruktur und dem Anteil
neu zugelassener Elektrofahrzeuge (siehe Abbildung 7). Staatliche Kaufpramien
kdnnen ebenfalls dazu beitragen, eine kritische Masse aufzubauen. Auch kann
dadurch ausreichend Nachfrage generiert werden, die es den Automobilherstellern
ermoglicht, ihre Produktionsprozesse umzustellen. Untersuchungen zeigen zudem,
dass Peer-Effekte zum Tragen kommen und der Kontakt zu Friheinsteigern die
Akzeptanz fordert (siehe z. B. Bollinger et al., 2022). So kdénnen sich individuelle
Bedenken hinsichtlich der Reichweite verringern, wenn es im Bekanntenkreis
Personen mit Elektrofahrzeugen gibt, die mit ihrem Fahrzeug haufig problemlos
langere Strecken zurlicklegen.
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Abbildung 7
Dichte der 6ffentlichen Ladeinfrastruktur 2024 im Vergleich zu Neuzulassungen von
Elektrofahrzeugen im November 2025 nach Landern

(x-Achse: Dichte, Zahl je 1 000 Einwohner; y-Achse: Anteil an Pkw-Neuzulassungen in %)
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Quelle: European Automobile Manufacturers’ Association.

Anmerkung: Die Dichte der 6ffentlichen Ladeinfrastruktur im Jahr 2024 ist auf der x-Achse abgetragen. Der Anteil von
batteriebetriebenen Fahrzeugen und Plug-in-Hybridfahrzeugen an den Pkw-Neuzulassungen im November 2025 ist auf der y-Achse
dargestellt. Die Daten beziehen sich auf die 27 EU-Mitgliedstaaten sowie Island, Norwegen, die Schweiz und das Vereinigte
Konigreich. Der gelbe Punkt markiert den EU-Durchschnitt.

Um den mdéglichen Einfluss strukturpolitischer MaBnahmen auf die
Geschwindigkeit und die Kosten des 6kologischen Wandels zu
veranschaulichen, wird in diesem Abschnitt eine vereinfachte Version eines
Modells fur zielgerichtete technische Veranderungen herangezogen. Das
Modell ist Teil der laufenden Vorarbeiten der EZB (Kim Taveras et al., 2026) zur
Vertiefung des Verstandnisses Uber die Auswirkungen strukturpolitischer
MaRnahmen und den 6kologischen Wandel. In Anlehnung an Acemoglu et al. (2012)
ermoglicht das Modell Unternehmen die Wahl zwischen ,schmutzigen” und
,Sauberen” Technologien. Dabei reagiert die Auswahl des Sektors, in dem
Innovationen geplant sind, endogen auf die erwartete Rentabilitat. Fir Unternehmen
entstehen aus der Umstellung der Technologie jedoch Fixkosten. Diese schranken
die Einfiihrung neuer Technologien ein, was zu Tragheit fihrt und Unternehmen an
ihre derzeitige Technologie bindet. Mithilfe dieser Umstellungskosten lassen sich die
im vorherigen Abschnitt dokumentierten strukturellen Hemmnisse vereinfacht
darstellen. Die beschriebenen Friktionen erhéhen jeweils die Kosten, verzogern das
Erreichen der Rentabilitdtsschwelle oder steigern die mit der Umstellung auf
umweltfreundlichere Innovationen und Produktionsprozesse verbundene
Unsicherheit.

Das Modell beriicksichtigt zudem die recht schleppende Reallokation von
Forschungsaktivitaten und erfasst Diskrepanzen zwischen angebotenen und
nachgefragten Qualifikationen sowie Engpéasse in den ersten
Innovationsphasen klimafreundlicher Technologien. Zusammen fiihren diese
Friktionen zu einer Pfadabhangigkeit. Ist eine Volkswirtschaft bereits auf
umweltschadliche Technologien festgelegt, verlangsamen die hohen Fixkosten einer
Umstellung, unzureichende Ressourcen fiir Forschung und Entwicklung und
schwache Marktanreize Innovationen und die Verbreitung klimafreundlicher
Technologien. Mit der fortgesetzten Produktion ,schmutziger” Glter nehmen die
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Klimaschaden zu. Infolgedessen setzt sich die Erderwarmung fort, bis es
unausweichlich zu Umweltkatastrophen kommt und die Produktion zusammenbricht.
Wir definieren diese Umweltkatastrophe daher als den Punkt, ab dem die
Umweltqualitat einen kritischen Schwellenwert unterschreitet. Daraus ergeben sich
Klimakipppunkte und ein vollstandiger Verlust der Wirtschaftstatigkeit. In Anlehnung
an Acemoglu et al. (2012) definieren wir diese Schwelle als Erderwarmung von

6 Grad Celsius. Das Modell reprasentiert die Weltwirtschaft, und wir abstrahieren
von den relevanten, jedoch komplexen Fragestellungen rund um die Koordination
der weltweiten Politik.

Ausgehend von diesem Grundgeriist simulieren wir vier Szenarien, in denen
schrittweise politische MaBnahmen ergriffen werden, um Fehlanreize des
privaten Sektors zu korrigieren und strukturelle Hemmnisse fiir den
okologischen Wandel zu beseitigen. Abbildung 8 zeigt fiir die einzelnen Szenarien
die Entwicklung der simulierten Wirtschaft Gber einen Zeitraum von 100 Jahren. Der
Schwerpunkt liegt dabei auf den Vorteilen ,sauberer® gegentiber ,schmutzigen®
Technologien (siehe Grafik a), dem Anteil der ,schmutzigen” Produktion an der
Gesamtproduktion (siehe Grafik b), dem Temperaturanstieg (siehe Grafik c) und der
Gesamtproduktion abzlglich Klimaschaden (siehe Grafik d). Das erste Szenario
simuliert ein Laissez-faire-Referenzmodell ohne politische Interventionen. Die
nachfolgenden Szenarien fligen sukzessive weitere Ebenen mit Malnahmen hinzu.
Zur besseren Visualisierung werden diese im Jahr 20 der Betrachtung eingefiihrt. Im
zweiten Szenario kommt eine CO2-Steuer hinzu, die nicht eingepreiste dkologische
Externalitaten bertcksichtigen soll. Wir kalibrieren dieses Szenario so, dass es dem
Szenario der gegenwartigen Politikmalnahmen und Vorschriften (,Current Policies
Scenario*) im World Energy Outlook 2025 der Internationalen Energieagentur (IEA)
entspricht, in dem ein globaler Temperaturanstieg bis zum Jahr 2100 von knapp

3 Grad Celsius Uber dem vorindustriellen Niveau angenommen wird. Im dritten
Szenario sind dariber hinaus Subventionen fiir Forschung und Entwicklung sowie
eine klimafreundliche Produktion berlcksichtigt, um die Anreize noch starker auf
Okologische Innovationen auszurichten. Wir kalibrieren die politischen Interventionen
so, dass sie dem Szenario der IEA mit einem breiteren Spektrum von
PolitikmalRnahmen (,Stated Policies Scenario®) entsprechen. Dieses umfasst auch
Vorhaben, die zwar formell vorgelegt, aber noch nicht verabschiedet wurden. Das
Szenario sieht eine wesentlich starkere Forderung klimafreundlicher Innovationen
vor als das ,Current Policies Scenario® und spiegelt ein ambitionierteres politisches
Handeln wider. In diesem Szenario belauft sich die Erderwarmung bis zum Ende
dieses Jahrhunderts auf 2,5 Grad Celsius. Im vierten Szenario kommen
strukturpolitische MaRnahmen hinzu, die die Friktionen beim Technologiewechsel
verringern sollen.
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Abbildung 8
Simulationsergebnisse der schrittweisen Umsetzung politischer Malinahmen zur
Beschleunigung des 6kologischen Wandels

a) Vorteil ,,sauberer” gegeniiber b) Anteil ,,schmutziger“ Produktion an der
»Schmutzigen“ Technologien Gesamtproduktion
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Quelle: Kim Taveras, Parker und Parraga Rodriguez (2026).

Anmerkung: Auf der x-Achse ist die Zeit in Jahren angegeben. Grafik a): Vergleich von Technologien, berechnet als Differenz der
Technologieniveaus, normalisiert um den Anteil ,schmutziger" Technologien. Negative Werte markieren einen héheren Anteil
,schmutziger” Technologien. Grafik c): Temperaturanstieg gegeniliber dem vorindustriellen Niveau.

Zunachst untersuchen wir eine Volkswirtschaft in einem Laissez-faire-
Szenario, um zu veranschaulichen, wie Pfadabhangigkeiten und private
Anreize letztlich zu einer Umweltkatastrophe fiihren. In einer Volkswirtschaft
ohne politische Interventionen fliihren die hohen Fixkosten des Technologiewechsels
sowie geringe Anreize fir Innovationen im Bereich klimafreundlicher Technologien
dazu, dass Unternehmen an der ,schmutzigen“ Produktion festhalten. Unternehmen
internalisieren ihre 6kologischen Kosten nicht, und in der Forschung wird der
gesellschaftliche Nutzen klimafreundlicher Innovationen nicht berticksichtigt. So
entsteht eine anhaltende Abhangigkeit von emissionsintensiven Technologien und
einer umweltschadlichen Produktion bei zugleich steigenden Temperaturen. Dieses
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Szenario fuhrt letztlich zu einer Umweltkatastrophe und zu einem Zusammenbruch
der Produktion.

Die Einfiihrung einer CO2-Steuer verlangsamt die Umweltzerstérung, indem sie
die relativen Kosten der ,,schmutzigen®“ Produktion erhoht. Fiir sich genommen
reicht sie jedoch nicht aus, um die Hindernisse zu beseitigen, die den Wechsel
erschweren, bzw. das zugrunde liegende Koordinationsversagen bei
klimafreundlichen Innovationen zu tberwinden. Die hohen Fixkosten des
Technologiewechsels, die Ausdruck von Hemmnissen wie der komplexen
Regulierung, den Diskrepanzen zwischen angebotenen und nachgefragten
Qualifikationen sowie dem fehlenden Zugang zu Finanzmitteln sind, behindern
weiterhin die Reallokation von Ressourcen zugunsten klimafreundlicher
Technologien. Laut Acemoglu et al. (2012) bewegt sich die Wirtschaft nach wie vor
in Richtung einer Umweltkatastrophe, wenn auch deutlich langsamer als im Laissez-
faire-Szenario.

Zusatzliche Subventionen fiir Forschung und Entwicklung sowie fiir eine
klimafreundliche Produktion kénnen dabei helfen, Innovationen umzulenken,
die relativen Kosten zu senken und Innovationen im Bereich klimafreundlicher
Technologien zu fordern. Beispiele hierfiir sind Férdermittel flir Forschung und
Entwicklung sowie Kaufpramien fiir neue Elektrofahrzeuge. Fur einen erfolgreichen
okologischen Wandel bedarf es jedoch noch weiterer MaRnahmen. So verlauft der
Technologiewechsel aufgrund der hohen, durch anhaltende strukturelle Rigiditaten
bedingten Fixkosten der Umstellung weiterhin schleppend. Die bisherigen
klimafreundlichen Innovationen und Produktionsprozesse reichen insgesamt nicht
aus, um den Emissionspfad und den damit verbundenen Temperaturanstieg
wesentlich zu verandern.

Im letzten Szenario kann der 6kologische Wandel mithilfe eines umfassenden
MaBnahmenpakets erfolgreich herbeifiihrt werden. Das Paket umfasst nicht
nur CO2-Steuern und Subventionen, sondern auch strukturpolitische
MaRnahmen, die auf die Hemmnisse fiir den Technologiewechsel abstellen.
Niedrigere Umstellungskosten erleichtern es Unternehmen, klimafreundliche
Technologien flachendeckend einzufiihren. Wie in Abbildung 8 dargestellt,
beschleunigt dieses umfassende MaRnahmenpaket nach seiner Umsetzung den
okologischen Wandel und schrankt die umweltschadliche Produktion stark ein. Zwar
reduzieren die kurzfristigen Umsetzungskosten anfangs geringfiigig die
Gesamtproduktion, doch ergeben sich auf lange Sicht erhebliche Vorteile.
Strukturpolitische MalRnahmen dampfen den Temperaturanstieg und lenken die
Volkswirtschaft auf einen Kurs, der letztlich zur Klimaneutralitat fihrt.

Insgesamt verdeutlichen die Simulationen, dass strukturpolitische
MaRnahmen unerladsslich sind, um den 6kologischen Wandel im erforderlichen
Umfang und Tempo zu ermdoglichen. Eine breit angelegte CO2-Bepreisung bleibt
zwar ein Kernbestandteil, reicht aber allein nicht aus, um den vielfaltigen Friktionen
entgegenzuwirken, die klimafreundliche Innovationen und Investitionen behindern.
Wenn die Kosten fir umweltschadlich wirtschaftende Unternehmen steigen, stehen
ihnen auch weniger Mittel fiir klimafreundliche Innovationen und die 6kologische
Transformation zur Verfiigung. Allerdings ist bei der Interpretation der Ergebnisse
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auch Vorsicht geboten. Zum Zweck einer besseren Handhabbarkeit werden die
politischen MaRnahmen als dauerhafte Veranderungen simuliert, wohingegen in der
Praxis der Zeitpunkt und die Reihenfolge ihrer Umsetzung abweichen kénnen.

Klimafreundliche Innovationen und Produktionsverfahren entwickeln sich
sprunghaft weiter, sobald die Fixkosten der Umstellung sinken. Dies zeigt,
dass gezielte AnschubmafRnahmen dazu beitragen kénnen, anfangliche
Hemmnisse zu beseitigen, Skaleneffekte zu realisieren und den Lernprozess
zu beschleunigen. Eine derartige Unterstiitzung muss nicht zwangslaufig dauerhaft
angelegt sein. Mit zunehmender Reife der Technologien und der Ausrichtung
privater Anreize am 6kologischen Wandel kann die Entwicklung klimafreundlicher
Technologien eine eigene Dynamik entwickeln. Sobald diese Situation eintritt, sollten
die Foérdermalinahmen zuriickgenommen werden, um Verzerrungen zu vermeiden.
Dieser Ansatz deckt sich mit den Erfahrungen aus der Praxis. So war ein GroRteil
der weltweiten Stromerzeugung aus Photovoltaik und Onshore-Windenergie
ursprunglich auf Subventionen angewiesen, kann inzwischen jedoch im
Kostenwettbewerb mit fossilen Energietragern bestehen (siehe Abbildung 9).

Abbildung 9

Weltweiter Zubau von Grofianlagen zur erneuerbaren Stromerzeugung
(in Gigawatt)

a) Onshore-Windenergie b) Solar (Photovoltaik)
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Quelle: Internationale Agentur fiir Erneuerbare Energien (IRENA).

Anmerkung: Fir das jeweilige Jahr werden die projektbezogenen Stromgestehungskosten fiir neu in Betrieb genommene
Erneuerbare-Energien-Anlagen mit dem entsprechenden lander- oder regionalgewichteten Durchschnitt aus fossilen Energietragern
verglichen. Das Projekt wird als wettbewerbsfahig eingestuft, wenn die Stromgestehungskosten fiir erneuerbare Energien unter denen
fossiler Brennstoffe liegen. Liegen die Kosten dariiber, gilt das Projekt als forderungsbediirftig.

4 Schlussbemerkungen

Der 6kologische Wandel erfordert einen umfassenden MaBnahmenmix, der
eine wirksame CO:-Bepreisung mit weitreichenden strukturpolitischen
MaRBnahmen verbindet. Die vielfaltige Forschungslandschaft und die
Innovationskraft der EU bilden zwar ein tragfahiges Fundament, doch behindern
anhaltende Hemmnisse in den Bereichen Finanzierung, Regulierung, Qualifikationen
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und Infrastruktur einen hinreichend raschen Fortschritt des dkologischen Wandels.
Werden diese Hindernisse nicht beseitigt, ist das Ziel der EU gefahrdet, bis 2050
CO,-Neutralitat zu erreichen.

Eine breit angelegte, liber das Emissionshandelssystem abgewickelte CO2-
Bepreisung ist und bleibt der zentrale politische Eckpfeiler zur Internalisierung
der 6kologischen Externalititen des CO2-AusstoRes. Allerdings sind
zusatzliche politische MaBnahmen erforderlich, um weitere Hemmnisse
anzugehen. Strukturpolitische MaRnahmen, die die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen verbessern, die Reallokation von Ressourcen vereinfachen,
Wettbewerb und Unternehmertum férdern und dabei die bestehende regulatorische
Unsicherheit zumindest teilweise beseitigen, konnen die Entwicklung und
Verbreitung klimafreundlicher Technologien beschleunigen. Regulatorische
Beschrankungen werden als Hemmnis fur klimafreundliche Investitionen haufiger
genannt als fur andere Investitionskategorien. Die Regulierung zu vereinfachen —
insbesondere mit dem Ziel einer deutlichen Beschleunigung von
Genehmigungsverfahren —, wiirde Unternehmen helfen, die fir die Dekarbonisierung
ihrer Produktionsprozesse erforderlichen Investitionen zu tatigen.

Derartige MaBnahmen diirften auch der Wirtschaft insgesamt zugutekommen.
So beeintrachtigen viele der strukturellen Engpasse, die den 6kologischen
Wandel behindern, auch die langfristige Produktivitat, Wettbewerbsfahigkeit
und Innovationskraft Europas. Die genannten Reformen durften daher in vielen
Fallen auch Innovationen und die Einfiihrung neuer Technologien in anderen
Bereichen — wie die Digitalisierung — beglinstigen. MaBnahmen dieser Art kdnnen
das Wachstumspotenzial und die Produktivitat langfristig steigern. Damit kann auch
finanzieller Spielraum fiir 6ffentliche Investitionen in umweltfreundliche Sektoren
oder zum Abfedern der gesellschaftlichen Kosten des Wandels geschaffen werden.

Es steht auBer Frage, dass die Regulierung in gewissem Umfang vereinfacht
werden muss, um die Kosten zu senken. Allerdings kann sich die Riicknahme
oder Verzégerung bereits beschlossener umweltpolitischer MaBnahmen, die
zur Erreichung der EU-Klimaziele beitragen sollen, nachteilig auswirken.
Sowohl wissenschaftliche Untersuchungen als auch Aussagen von Unternehmen in
Earnings Calls zeigen, dass die Unsicherheit hinsichtlich der klimapolitischen
Regulierung ein erhebliches Hemmnis flr 6kologische Innovationen und
Investitionen darstellt.

Mit Blick auf die Zukunft sollten politische MaBnahmen zur Férderung des
okologischen Wandels nicht nur als umweltpolitische Notwendigkeit, sondern
auch als wirtschaftspolitische Strategie begriffen werden. Die Starkung des
Innovationsdkosystems in der EU, die Skalierung klimafreundlicher Technologien
und die Verringerung der regulatorischen Fragmentierung wiirden dazu beitragen,
die Energieresilienz Europas zu sichern, die Wettbewerbsfahigkeit der Industrie zu
starken und die Abhangigkeit der privaten Haushalte und der Unternehmen in
Europa von den volatilen Markten fur fossile Brennstoffe zu verringern. Wenn die EU
die genannten strukturellen Hemmnisse unverziglich angeht, kann sie einen
entschiedeneren Weg hin zu einem nachhaltigen und dynamischeren
Wirtschaftsmodell einschlagen.
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Zusatzliche Informationen

Die Statistiken der EZB kénnen im ECB Data Portal abgerufen werden:

Ausfihrliche Tabellen finden sich im Abschnitt ,Publications” im ECB Data Portal:

Methodische Definitionen sowie allgemeine und technische Erlauterungen
zu den Statistiktabellen (General Notes, Technical Notes) sind im Abschnitt
,Methodology“ im ECB Data Portal enthalten:

Begriffserlauterungen und Abkirzungen finden sich im Statistikglossar der EZB:

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.

S2
S3

S9

S 18

S 23

https://data.ecb.europa.eu/

https://data.ecb.europa.eu/publications

https://data.ecb.europa.eu/methodology

www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

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

Angaben zum Euroraum

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Datenreihen firr Zeitrdume bis einschlieRlich 2026 auf die Gruppe der 21 Lander, die dem Euroraum angehéren.
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1 AuRenwirtschaftliches Umfeld

1.1 Wichtigste Handelspartner, BIP und VPI

BIPY VPI

(Veranderung gegen Vorperiode in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
G 20| Vereinigte| Vereinigtes| Japan| China Nachrichtlich:| Vereinigte| Vereinigtes| Japan| China Nachrichtlich:
Staaten Konigreich Euroraum Staaten Konigreich Euroraum?
(HVPI) (HVPI)
1 3 4 5 6 7 8 9 10 1
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
2025 . . . . . . . 3,4 . . 21
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 0,2 0,5 1,0 0,1 2,4 3,5 3,5 0,0 2,0
Q3 . 1,1 0,1 -0,6 1,1 0,3 2,9 3,8 29 -02 2,1
Q4 . . . . . 0,3 . 34 . . 2,1
2025 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 2,1
Nov. - - - - - - 2,7 3,2 2,9 0,7 21
Dez. - - - - - - 2,7 34 . . 2,0
2026 Jan. - - - - - - . . . . 1,7

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.
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2 Konjunkturentwicklung

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

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Ins- Inlandische Verwendung Aufenbeitrag”
gesamt| 7 sam- Private| Konsum- Bruttoanlageinvestitionen Vorrats-| Zusam-| Exporte"| Importe"
men| Konsum-| ausgaben| 7 sam- Bau-| Ausriistungs- Geistiges verandez- men
ausgaben des men investi- investi- Eigentum rungen?
Staates tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd. €)
2022 13757,9 13 486,6 7 258,1 2941,9 3017,6 15554 871,5 584,5 269,0 -271,3 7421,7 71504
2023 14 663,8 14 137,9 7 750,4 3097,3 3215,1 1642,0 929,2 637,6 75,0 -5259 73785 68525
2024 15231,4 14 563,9 8 029,7 3259,9 3210,1 1648,4 923,0 632,4 64,2 -667,5 74893 68218
2024 Q4 38662 37051 2032,0 830,6 815,6 416,4 232,3 165,3 26,9 -161,1 18857 17245
2025 Q1 3905,7 37473 2055,0 8359 837,0 4214 232,0 182,0 19,4 -1584 19313 17729
Q2 3936,6 37769 2 066,6 845,7 829,2 423,5 234,2 169,9 354 -159,7 1911,8 17521
Q3 3969,6 38153 2080,4 857,1 8413 426,9 237,4 175,3 36,5 -1543 19261 17718
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)
Verédnderung gegen Vorquartal in %
2025 Q1 0,6 0,5 0,2 0,0 2,6 0,5 0,0 1,4 - - 2,3 2,3
Q2 0,1 0,3 0,3 0,4 -1,7 0,0 0,6 -8,5 - - -0,4 0,0
Q3 0,3 0,5 0,1 0,7 1,0 0,1 1,1 3,1 - - 0,8 1,4
Q4 0,3 . . . . . . . - - . .
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 23 6,3 - - -1,2 -2,0
2024 0,9 0, 1,3 2,2 -2,0 -1,5 -2,0 -3,3 - - 0,6 -0,1
2025 Q1 1,6 23 1,5 21 2,4 0,4 -0,4 11,3 - - 2,5 4,0
Q2 1,5 2,6 1,6 1,5 3,2 1,1 -0,7 15,8 - - 0,6 2,8
Q3 1,4 1,8 1,1 1,7 2,6 1,6 2,6 53 - - 2,8 3,8
Q4 1,3 . . . . - - . .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
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 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,3 - -
Q4 0,3 . . . . . . . . - -
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 - -
2025 Q1 1,6 2,2 0,8 0,5 0,5 0,0 0,0 0,5 0,4 -0,5 - -
Q2 1,5 25 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 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,3 - -
Q4 1,3 . . . . . . . . . - -
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieflich des grenziberschreitenden Handels innerhalb des Euroraums.
2) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.
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2 Konjunkturentwicklung

2.2 Wertschdpfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) Guter-
Insgesamt| Land- und Verarbei- Bau- Handel,| Informa- Finanz-| Grund-| Freiberuf- Offentliche Kunst, bst?ulgrz
Forstwirt- tendes| gewerbe Verkehr,| tion und und| stucks-| liche und| Verwaltung,| Unterhal- a zGugtlc
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/[Kommuni-| Versiche- und| sonstige Erzie-| tungund bu er-
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation rungs-|  Woh-| wirtschaft- hungund| sonstige suf ven-
von Waren, und dienstleis-| nungs- liche Unterricht, | Dienstleis- ionen
Energiever- Gastronomie tungen| wesen Dienst-| Gesundheits- tungen
sorgung und leistungen| und Sozial-
Versorgungs- wesen
wirtschaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd. €)
2022 12 365,4 217,8 24232 647,7 2360,6 638,7 543,7 13404 14911 23194 382,8 13925
2023 13 266,0 224,3 2616,0 710,9 24631 697,3 600,3 14724 1614,6 24554 411,8  1397,8
2024 13715,2 233,5 25791 731,4 2550,1 7341 633,3 1536,5 1690,4 25949 431,9 15162
2024 Q4 3480,2 59,6 661,3 183,8 644,2 187,2 159,3 386,0 428,4 661,2 109,2 386,0
2025 Q1 3508,9 60,3 665,5 186,9 648,4 188,9 161,1 387,77 4311 668,4 110,5 396,8
Q2 35417 62,0 666,4 189,6 654,7 1911 161,2  390,7 436,2 677,4 112,3 394,9
Q3 3 567,6 62,6 665,9 190,7 658,2 193,6 164,9 3929 441,6 684,1 113,1 401,9
In % der Wertschépfung
2024 100,0 1,7 18,8 5,3 18,6 5,4 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 0,6 -1,0 1,6
2025 Q1 0,6 1,3 1,9 0,6 0,3 0,8 0,4 0,2 0,3 0,2 0,3 -0,2
Q2 0,2 -0,8 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,8 0,1 0,3 0,2 0,3 0,0
Q3 0,3 0,5 -0,1 0,0 0,4 1,0 0,8 0,2 0,5 0,3 0,2 -0,2
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 -17 1,7 -0,2 6,7 -2,7 2,1 2,2 1,0 3,5 -1,8
2024 0,9 -0,5 -0,7 -0,7 0,9 2,9 17 1,6 1,8 1,5 1,6 0,5
2024 Q4 1,0 0,3 -0,6 -0,9 1,1 2,7 21 1,5 1,0 1,8 2,0 5,0
2025 Q1 1,5 1,0 3,0 -0,4 0,9 3,4 0,2 0,9 1,2 1,7 1,3 2,6
Q2 1,4 1.1 2,9 0,2 1,1 3,6 -0,3 0,8 0,7 1,3 1.1 2,8
Q3 1,4 1,7 23 0,8 1,3 3,2 0,7 0,8 1,0 1,3 -0,2 1,1
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 -2,3 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 -1,4 -0,2 0,8 0,6 1,0 1,5 3,0 0,7 1,4 1,0
Q2 0,7 0,7 0,9 -1,9 -0,3 11 0,9 0,5 1,3 3,4 1,0 1.1 0,3
Q3 0,6 0,7 0,5 -1,6 -0,2 1,4 0,5 -0,1 1,3 2,7 0,9 1,0 0,8
Geleistete Arbeitsstunden
Gewichte in %
2022 100,0 81,7 18,3 3,8 14,7 7.4 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 73 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 1,1 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 0,4 1,2 1,7
Q2 0,3 0,4 -0,1 -2,6 -0,8 1,3 0,3 0,2 1,0 2,5 0,6 0,7 1,2
Q3 0,8 0,8 0,5 -2,3 0,0 1,5 0,7 -0,4 1,2 3,8 1,1 1,1 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 -1,0 -0,6 -0,2 -0,5 0,0 -0,5 -0,6 -0,3 -0,2 0,6
Q2 -0,4 -0,2 -1,0 -0,7 -0,6 0,2 -0,5 -0,3 -0,3 -0,9 -0,3 -0,4 0,8
Q3 0,1 0,2 0,0 -0,7 0,2 0,1 0,2 -0,3 -0,1 1,0 0,3 0,1 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/ulgn beichaf— Insgesamt Langzeit- Nach Alter Nach Geschlecht quote?
n V0. in ,l/sjl:jl?, In Mio. In % arpeif;k:jse Erwachsene Jugendliche Méanner Frauen

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

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

perso- personen personen personen personen| insge-

nen samt

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

Gewichte 100,0 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 Juli - - 11,092 6,3 - 8,777 55 2,315 14,5 5,709 6,1 5,383 6,5 -

Aug. - - 11,083 6,3 - 8,761 55 2,322 14,6 5,709 6,1 5,374 6,5 -

Sept. - - 11,100 6,3 - 8,751 55 2,348 14,7 5,723 6,1 5,377 6,5 -

Okt. - - 11,044 6,3 - 8,705 54 2,339 14,7 5712 6,1 5,333 6,5 -

Nov. - - 10,957 6,2 - 8,674 54 2,283 14,4 5,698 6,1 5,258 6,4 -

Dez. - - 10,892 6,2 - 8,622 54 2,271 14,3 5,673 6,1 5,219 6,3 -

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 europaische
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 (Stand: 13. Sept. 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).

Anmerkung: Monatsangaben zum Euroraum einschlieBlich Bulgarien.

2.5 Konjunkturstatistiken

Produktion im produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe Produk- Einzelhandelsumsatze Produktion Pkw-
Insgesamt Hauptgruppen t'oé‘ im Ins-| Nahrungs-| Sonstige| Kraft- Ilm' E:'e”St' Neuzulas-
Ins-| Verarbei-| Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie 3| gesamt mittel,|  Waren| stoffe| 1! ungs:) sungen
} - gewerbe Getranke sektor

gesamt tendes| tungs-| tions- guter )

Gewerbe giter|  glter Tabak-

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

in % (2021)
Veranderung gegen Vorjahr in %
2023 -17 -1,2 -6,2 3,2 -1,0 -5,3 2,0 -1,8 -2,5 -0,9 -1,6 2,3 14,6
2024 -3,1 -3,3 -3,9 -5,0 -0,1 -0,1 -1,0 1,3 0,7 1,8 0,5 1,6 -0,1
2025 . . . . . . . . . . . . 1.1
2025 Q1 1,5 1,5 -1,0 -1,6 9,4 0,5 -0,3 2,4 1,4 3,2 1,7 2,8 -2,7
Q2 1,3 1,3 -1,3 0,5 5,9 1,0 0,8 3,0 2,1 3,7 4,0 2,4 -0,7
Q3 1,5 1,6 -0,6 1.1 4,9 0,3 0,5 1,9 0,9 2,9 1,4 2,6 6,2
Q4 . . . . . . . . . . . . 3,6
2025 Juli 1,9 2,1 -0,9 2,1 6,0 0,1 0,7 2,7 0,9 4,1 2,2 2,8 6,8
Aug. 1,2 1,5 -1,6 -0,1 7.2 -0,8 11 1,7 1,0 2,7 0,8 2,2 77
Sept. 1,2 1,2 0,4 1.1 1,9 1,7 -0,3 1,3 0,7 1,7 1,1 2,7 4,2
Okt. 1,6 1,1 1,1 0,3 2,4 4,8 2,0 2,0 1,2 2,9 2,0 21 5,1
Nov. 2,4 2,3 1,1 3,5 2,6 0,1 -0,8 2,3 11 3,6 1,3 . 57
Dez. . . . . . . . . . . . . 0,0
Veranderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2025 Juli 0,7 1,0 0,5 1,9 2,0 -1,9 0,6 -0,1 -0,7 0,6 -1,3 0,3 5,0
Aug. -1,1 -1,0 -0,2 -1,9 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,4 -0,5 -0,3 -0,3 0,6
Sept. 0,3 -0,2 0,3 0,1 -2,3 1,2 -0,7 0,2 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,4
Okt. 0,7 0,3 0,8 0,5 -0,1 1,4 1,7 0,3 0,5 0,3 0,5 0,3 0,4
Nov. 0,6 0,9 0,3 2,7 -0,7 -2,5 -11 0,1 -0,1 0,5 -0,1 . 3,7
Dez. . . . . . . . . . -5,3

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen und European Automobile Manufacturers Association (Spalte 13).
1) Ohne Handels- und Finanzdienstleistungen.
Anmerkung: Angaben zum Euroraum in Spalte 1 bis 12 einschlieflich Bulgarien.
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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 flir 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 96,3 -6,1 80,6 -16,1 -1,1 -4.1 6,7 90,4
2024 95,9 -10,8 78,4 -12,6 -4,2 -6,8 6,3 90,1
2025 96,0 -10,1 77,6 -13,4 -2,6 -6,6 41 90,0
2025 Q2 94,7 -10,8 77,5 -14,3 -3,0 -7,7 2,7 89,8
Q3 95,9 -10,0 77,8 -13,6 -3,0 -6,7 3,9 89,9
Q4 97,4 -8,5 77,9 -12,9 -1,4 -6,3 54 89,9
2026 Q1 . . 77,8 . . . . 89,7
2025 Aug. 95,6 -9,9 -14,0 -3,1 -6,2 3,7
Sept. 96,1 -9,9 . -13,4 -3,0 -7,5 4,2 .
Okt. 97,3 -8,0 77,9 -12,6 -2,2 -6,7 4,4 89,9
Nov. 97,5 -8,9 . -12,8 -1,2 -5,5 59 .
Dez. 97,2 -8,5 . -13,2 -0,9 -6,6 5,8 .
2026 Jan. 99,4 -6,8 77,8 -12,4 -0,9 -5,7 7,2 89,7
Quelle: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).
Anmerkung: Angaben zum Euroraum einschlieflich Bulgarien.
2.7 Zusammengefasste Konten flr 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-|verfigbares| vermdgens-| vermdgens-|vermo-| bilien-| quote®| quote quote?| vermogens-| vermdgens-| zierung
quote Brutto- bildung bildung| gen?|vermo- (brutto) bildung bildung
einkommen (brutto) gen (brutto)
In % des bereinig- In % der Brutto- | In % des
ten verflgbaren 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 2,1 12,6 2,4 8,0 37,9 5,2 72,6 5,0 9,7 3,4
2023 14,2 84,7 1,2 1,9 2,4 4,2 1,9 37,1 59 68,5 1,6 3,6 0,7
2024 15,2 81,7 2,4 2,2 -2,7 6,0 55 35,6 4,3 67,0 1,8 -2,4 0,8
2024 Q4 15,2 81,7 2,2 2,2 -1,4 6,0 55 35,6 4,3 67,0 1,8 2,2 0,8
2025 Q1 15,2 81,3 1.1 2,4 0,1 54 6,0 35,5 4,0 67,0 2,8 8,1 1,8
Q2 15,2 815 1,4 2,6 29 55 54 35,4 3,6 66,2 2,5 12,3 1,6
Q3 15,2 814 0,8 2,6 29 4,8 49 35,2 3,5 65,9 2,2 7,2 1,5
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 Immobilienvermdgen (Wohnimmobilien sowie Grund und Boden).
Ferner zahlt hierzu auch das Sachvermdgen von Unternehmen ohne eigene Rechtspersénlichkeit, die dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet werden.
3) Die Gewinnquote ergibt sich aus der Division des Bruttounternehmensgewinns (der im Groen und Ganzen dem Cashflow entspricht) durch die Bruttowertschépfung.
4) Umfasst Verbindlichkeiten in Form von konsolidierten Krediten und Schuldverschreibungen.
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2 Konjunkturentwicklung

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 1482,6 1409,0 73,7 7033 624,6 383,2 336,0 346,9 3471 49,2 101,3 35,7 23,8
2025 Q1 1551,1 1475,8 75,3  753,5 642,8 391,6 361,1 357,8 381,5 48,3 90,3 32,0 26,6
Q2 1503,5 1419,8 83,7 7169 630,0 387,5 349,0 349,8 344,7 49,1 96,1 18,6 17,3
Q3 1467,6 1421,8 458 7214 626,5 382,1 355,9 316,9 342,5 47,2 96,9 23,5 20,5
2025 Juni 500,5 469,9 30,6 2374 214,3 130,6 116,0 115,8 107,4 16,7 32,3 6,9 6,6
Juli 489,2 471,9 17,3 239,6 209,8 126,6 118,5 107,6 11,4 15,4 32,2 8,8 54
Aug. 486,6 4741 12,5 2386 207,7 128,0 119,0 104,5 115,2 15,6 32,2 55 6,3
Sept. 491,8 4757 16,1 243,2 209,1 127,6 118,3 104,8 115,8 16,3 32,5 9,2 8,8
Okt. 495,0 468,2 26,7 2351 202,5 128,1 114,9 116,1 119,0 15,7 31,9 7,6 47
Nov. 493,4 484,9 8,6 2346 210,9 128,3 116,6 113,1 124,7 17,4 32,7 9,2 47
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2025 Nov. 6 006,1 5739,2 2669 28964 25219 15481 14108 13681 14240 193,6 382,6 11,5 87,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2025 Nov. 38,3 36,6 1,7 18,5 16,1 9,9 9,0 8,7 9,1 1,2 2,4 0,7 0,6

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 25 716,44 336,2 139,9 226,7 595,0 6874 382,2 113,9 172,8 496,6 71,0
2025 Q1 8,0 7,9 7688 3774 145,5 230,8 640,5 708,7 400,0 115,2 178,1 508,5 67,7
Q2 0,0 1,8 7249 338,4 139,3 229,5 604,2 692,2 383,1 17,7 176,4 506,2 59,4
Q3 1,5 1,9 7244 339,2 145,6 223,5 601,2 689,7 377,2 119,4 175,8 509,1 63,0
2025 Juni 0,7 7,0 2377 108,7 46,5 76,1 197,2 2348 128,4 40,4 60,3 1730 19,1
Juli 0,6 29 2390 109,8 49,5 75,2 197,9 2320 127,6 39,9 59,4 1706 21,7
Aug. -4,4 -3,4 2372 109,0 47,8 741 196,0 227,2 124,1 39,3 57,7 167,5 204
Sept. 7,8 6,0 248,22 120,4 48,3 74,2 207,3 230,5 125,6 40,2 58,7 170,9 20,8
Okt. 0,8 -3,6  236,3 109,3 47,2 74,3 1949 2226 120,1 39,7 55,2 166,8 18,1
Nov. -3,4 -1,3  238,8 . . . 195,3 228,1 . . . 166,2 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veranderung gegen Vorjahr in %)
2024 Q4 -2,3 1,7 93,9 87,4 90,7 108,0 94,3 1004 95,7 98,5 110,1 100,5 135,1
2025 Q1 0,8 2,2 98,1 93,6 94,4 108,2 98,7 100,8 96,3 98,3 110,8 101,1 129,2
Q2 -2,6 1,2 94,2 87,3 90,5 108,9 94,3 100,9 95,4 101,7 11,3 101,5 134,8
Q3 0,5 3,1 95,2 88,6 94,7 106,6 952 101,7 96,0 103,9 11,1 102,9 1374
2025 Mai -0,5 0,0 95,7 89,6 91,7 109,3 96,0 100,0 94,8 99,4 110,2 100,0 135,9
Juni -1,2 6,5 93,3 85,0 90,6 109,6 93,1 1031 96,6 105,1 115,2 104,1 134,2
Juli 0,1 3,8 94,8 86,3 96,3 107,9 94,9 1019 96,4 103,8 11,3 103,0 136,4
Aug. -5,5 -1,3 93,8 86,0 94,5 106,2 93,5 101,3 95,8 103,8 110,1 102,6 136,5
Sept. 6,3 6,4 96,8 93,3 93,2 105,9 97,3 1019 95,8 104,2 112,0 103,2 139,2
Okt. -0,2 -2,8 92,8 84,9 90,9 106,2 92,4 98,4 91,9 103,7 105,4 100,3 128,8

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 8 9 10 11 12 13
Gewichte| 100,0 100,0 70,6 549 45,1 100,0 14,2 5,3 25,5 9,9 45,1 86,8 11,1
in % (2024)
2023 95,7 54 4,9 57 4,9 - - - - - - 54 55
2024 97,9 2,4 2,8 1,1 4,0 - - - - - - 2,2 2,3
2025 100,0 2,1 2,4 1,0 3,4 - - - - - - 2,1 2,0
2025 Q1 98,9 2,3 2,6 1,2 3,7 0,8 0,5 0,6 0,2 2,9 0,9 2,2 2,2
Q2 100,1 2,0 2,4 0,8 3,5 0,2 0,6 1,0 0,1 -4.,1 0,9 1,9 1,9
Q3 100,4 2,1 2,3 1,2 3,2 0,6 0,7 1,0 0,3 0,3 0,7 2,0 2,0
Q4 100,6 2,1 2,4 0,9 3,4 0,5 0,4 0,3 0,0 -0,1 0,9 2,0 2,0
2025 Aug. 100,4 2,0 2,3 1,1 3,1 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,7 0,3 2,0 1,9
Sept. 100,5 2,2 2,4 1,4 3,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,3 2,2 2,1
Okt.  100,7 2,1 2,4 1,0 34 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,3 2,1 2,0
Nov.  100,5 2,1 2,4 1,0 3,5 0,2 0,1 0,0 0,0 1,0 0,3 2,1 2,1
Dez. 100,6 2,0 2,3 0,7 34 0,1 0,0 0,6 -0,1 -0,9 0,3 1,9 1,8
2026 Jan.» 100,1 1,7 2,2 3,2 0,2 0,1 0,8 0,1 0,7 0,1
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel (einschlieflich Industrieerzeugnisse Wohnungs- Verkehr| Nachrichten-| Freizeit, inklusive| Sonstige
alkoholischer Getranke und dienstleistungen Ubermittlung| Reparaturen und
Tabakwaren) Korperpflege

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

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 14,2 53 35,5 255 9,9 9,6 5,6 7,5 2,4 16,3 9,4
in % (2024)

2023 10,9 11,4 9,5 2,9 5,0 -2,0 3,6 2,7 52 0,4 6,9 4,0
2024 2,9 3,2 2,1 0,0 0,8 -2,2 3,3 2,9 4,2 -0,7 5,0 4,0
2025 2,8 2,6 3,4 0,0 0,6 -1,4 3.2 2,9 3,9 -1,0 3,7 3,9
2025 Q1 2,6 2,7 2,5 0,5 0,6 0,4 3,3 2,9 3,9 -1,7 4,2 4.1
Q2 3,1 2,8 3,8 -0,5 0,5 -3,2 3,3 3,0 4,4 -1,8 3,8 3,9
Q3 3,1 2,8 4,2 0,1 0,7 -1,6 3,2 2,9 3,7 -0,9 3,2 3,8
Q4 2,5 2,3 3,0 0,1 0,5 -1,1 3,2 3,0 3,7 0,6 3,6 3,7
2025 Aug. 3.2 2,7 4,4 0,0 0,7 -2,0 3,2 2,9 3,6 -1,3 3,1 3,8
Sept. 3,0 2,7 3,9 0,5 0,7 -0,4 3,2 2,9 3,3 0,3 3,4 3,7
Okt. 2,5 2,4 2,7 0,2 0,6 -0,9 3,2 2,9 3,9 1,0 3,4 3,7
Nov. 2,4 2,3 2,7 0,2 0,5 -0,5 3,2 3,0 3,3 0,4 3,9 3,7
Dez. 2,5 21 3,5 -0,3 0,3 -1,9 3,2 3,0 3,8 0,5 3,5 3,6
2026 Jan.» 2,7 2,1 4,2 . 0,4 -4.,1 . . . . . .

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

Kasten 1, Wirtschaftsbericht 3/2016).

3) Schnellschatzung.
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3 Preise und Kosten

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

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

2023 130,0 -2,2 1,9 3,8 -0,2 4,8 8,3 8,4 57 -13,4 6,9 -1,1 -8,2
2024 1246 -4,2 -0,6 -0,1 -2,4 1,6 1,6 0,3 1,2 -12,2 2,1 2,0 -4,5
2025 125,1 0,4 0,4 1.1 0,4 1,7 2,2 1,7 1,6 -0,8 . . .

2025 Q1 127,8 2,4 0,7 1,3 0,9 1,7 2,1 1,6 1,6 54 0,7 53

Q2 123,5 0,6 -0,1 1,1 0,3 1,7 23 21 1,4 -0,4 0,6 5,1

Q3 1242 -0,1 0,5 1,0 -0,1 1,7 2,4 2,0 1,5 -2,3 1,0 5,1

Q4 1246 -1,2 0,5 1,0 0,5 1,7 2,0 0,9 1,7 -6,0 . .
2025 Juli 124,6 0,3 0,1 1,0 -0,2 1,8 2,4 2,0 1,6 -0,7 - - -
Aug. 1241 -0,6 0,3 0,9 -0,2 1,7 2,4 21 1,6 -3,8 - - -
Sept. 124,0 -0,1 0,9 0,9 -0,1 1,8 2,3 1,9 1,5 -2,1 - - -
Okt. 1241 -0,4 0,5 0,9 0,3 1,7 2,1 1,3 1,5 -3,4 - - -
Nov. 1251 1.3 0,8 1,0 0,5 1,8 2,0 0,9 1,9 -6,0 - - -
Dez. 124,7 -2,0 0,3 1,0 0,8 1,7 1,9 0,5 1,8 -8,4 - - -

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).
Anmerkung: Angaben zum Euroraum in Spalte 1 bis 11 einschlieRlich Bulgarien.

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 Kassaksus gewichtet?
(saison- Zu-| Private|Konsum- Brutto- ) Ins-|  Nah-| Ohne Ins-|  Nah-| Ohne
be'fe"_ sam-|Konsum-| ausga- anlage- gesamt| rungs-| Nah-| gesamt| rungs-| Nah-
”'gt: men| ausga-| ben des|investitionen mittel| rungs- mittel| rungs-
Index: ben| Staates mittel mittel
2020 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Gewichte 100,0 45,5 54,6 100,0 50,4 49,6
in %
2023 113,9 6,1 48 6,3 3,7 41 0,7 -2,2 83,7 -12,8 -11,6 -140 -13,7 -125 -150
2024 117,3 30 24 23 29 1,9 0,9 -0,4 82,0 9,4 13,6 51 9,2 12,2 55
2025 . . . . . . . . 69,9 25 4,3 0,5 1,6 2,6 0,2
2025 Q1 119,0 22 21 2,0 27 1,7 2,2 2,0 76,7 20,0 28,2 11,4 19,2 24,8 12,2
Q2 119,7 24 21 1,9 27 21 0,5 -0,3 68,9 -2,0 1,9 -6,2 -2,3 0,6 -6,0
Q3 120,4 24 22 21 2,6 1,8 0,2 -0,6 69,9 -0,7 -0,2 -1.1 -1,8 -1,8 -1,9
Q4 . . . . . . 64,3 -59  -10,0 -1,3 -71 -10,6 -2,6
2025 Aug. - - - - - - - - 69,1 1,2 24 -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 -3,9 -5,3 -2,0
Nov. - - - - - - - - 64,1 -5,0 -8,8 -0,7 -6,4 -9,7 -2,1
Dez. - - - - - - - - 634 -104 -16,9 -25 -10,8 -159 -3,7
2026 Jan. - - - - - - - - 68,2
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 33,8 25,7 1,4 21,4 33,9
2022 9,0 28,8 19,6 15,0 75,6
2023 6,1 14,6 15,1 4,7 55,9
2024 9,0 16,9 13,9 4,7 48,9
2025 Q1 10,4 17,0 15,4 4,8 50,0
Q2 8,3 16,3 13,6 34 49,2

Q3 7,8 16,8 13,3 3,0 48,0

Q4 9,5 17,4 13,5 7,8 48,4

2025 Aug. 6,9 16,7 14,4 1.1 47,3
Sept. 7,4 16,9 12,2 4,6 47,6

Okt. 7,8 16,1 12,3 6,7 48,0

Nov. 9,9 18,3 13,7 7,9 48,0

Dez. 10,8 17,8 14,5 8,8 49,1

2026 Jan. 10,0 16,4 14,1 8,7 46,9

Quelle: Europaische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

Anmerkung: Angaben zum Euroraum einschlieRlich Bulgarien.

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

Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fir ausgewahlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: Bruttoldhne| Sozialbeitrage 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 2,9
2023 110,4 4,6 4,5 4,8 4,9 4,0 4,4
2024 115,6 47 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 6,3 8,4 4,6 7,6 2,4 9,7 3,3 55 5,1 3,4
2024 114,3 4,5 3,3 54 5,9 4,5 3,0 3,5 11 3,6 4,7 3,9
2024 Q4 115,5 3,5 21 4,6 57 4,3 3,0 1,7 1,5 3,7 3,7 2,7
2025 Q1 116,2 3,0 2,0 0,0 5,1 3,9 1,6 4,4 4,2 3,8 4.1 3,2
Q2 17,3 3,1 1,7 0,4 5,6 3,3 0,6 6,0 5,8 4,6 4,0 4,0
Q3 118,4 3,3 1,7 1,4 4,4 3,1 1,0 4,5 6,0 3,7 4,0 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 4,6 5,6 4,8 54 4,9 6,0 3,3 5,9 4,8 53
2024 119,9 4,5 3,8 4,3 4,2 4,4 4,0 3,7 3,4 4,8 4,7 4,8
2024 Q4 121,6 4.1 4,9 3,9 4,0 4,2 43 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 3,0 21 4,3 4,3 3,5
Q2 1241 4,0 4,9 3,6 4,7 3,5 3,7 43 3,1 4,3 4,2 4,8
Q3 125,3 4,0 5,1 3,9 3,7 3,8 4,4 3,8 4.1 3,8 4,3 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 11 0,0 0,9
2024 Q4 105,3 0,6 2,7 -0,7 -1,6 -0,1 1,3 0,4 1,2 0,8 0,4 1,7
2025 Q1 105,7 0,9 2,4 3,1 -1,1 0,3 2,3 -1,3 -2,0 0,5 0,3 0,3
Q2 105,7 0,8 3,1 3,2 -0,9 0,2 3,1 -1,6 -2,5 -0,3 0,2 0,8
Q3 105,8 0,7 3,3 2,5 -0,7 0,7 3,3 -0,6 -1,8 0,1 0,3 -0,9
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2022 103,4 3,2 5,8 3,9 4,0 1,7 2,5 3,6 3,3 4,4 3,8 4,9
2023 108,5 4,9 4,0 54 47 5,1 5,1 57 3,6 54 4,2 4,5
2024 113,1 4,2 3,8 4.4 4,2 43 37 37 2,8 4,0 4,4 4,5
2024 Q4 114,2 3,7 3,8 4,0 3,9 3,8 4,0 2,8 2,7 3,7 3,5 4,0
2025 Q1 115,8 4,2 4,8 3,8 4,2 4,3 3,8 3,6 2,6 4,6 4,5 2,9
Q2 116,9 4,2 4,7 4.1 4.1 3,7 4,0 4,7 4.1 4,7 4,6 4,2
Q3 117,8 3,8 6,1 3,6 3,5 3,3 4,9 4.1 4,2 3,7 4,2 4.1
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 -2,8 0,4 -2,1 2,5 -3,4 0,5 0,0 -0,8 11
2024 98,7 -0,2 0,1 -1,0 -1,7 -0,1 0,7 0,3 1,6 0,6 -0,3 0,5
2024 Q4 98,7 0,3 2,0 -0,5 -1,7 -0,1 1,0 1,3 -0,3 0,2 -0,1 0,8
2025 Q1 99,5 1,2 3,4 3,8 -0,9 0,8 2,3 -0,8 -1,5 0,8 0,4 -0,4
Q2 99,5 1,2 3,8 3,8 -1,1 0,7 3,4 -1,3 -1,7 0,1 0,6 -0,1
Q3 99,4 0,6 41 2,3 -0,7 0,5 3,6 -0,6 -2,8 -0,2 0,2 -1,8
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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4 Finanzmarktentwicklungen

4.1 Geldmarktsatze

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

Euroraum® Vereinigte Staaten Japan

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

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

(SOFR) (TONAR)

1 2 3 4 5 6 7

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 2,18 2,12 2,18 2,20 2,22 4,25 0,47
2025 Aug. 1,92 1,89 2,02 2,08 2,1 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

Dez. 1,93 1,91 2,05 2,14 2,27 3,80 0,54

2026 Jan. 1,93 1,96 2,03 2,14 2,25 3,66 0,73

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
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 1,98 2,02 2,11 2,44 2,95 0,92 0,74 1,14 2,09 2,30 3,02 3,78
2025 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
Dez. 1,98 2,02 2,11 2,44 2,95 0,92 0,74 1,14 2,09 2,30 3,02 3,78
2026 Jan. 1,97 1,98 2,05 2,38 2,90 0,92 0,82 1,21 2,03 2,22 2,97 3,77
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
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 4870,4 992,6 299,1 161,17 123,9 231,6 951,6 1069,3 378,7 301,6 792,1 5430,7 383953
2025 565,6 5396,9 961,3 270,5 1552 1352 321,9 1153,7 11049 4449 356,1 855,9 6216,9 417942
2025 Aug. 571,9 5373,8 964,5 254,6 152,4 139,4 348,1 1188,0 10485 4523 357,4 835,5 6408,9 422999
Sept. 572,8 5408,0 947,6 257,8 148,6 138,8 3447 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 266,6 152,17 150,565 353,17 1210,9 1153,6 499,4 340,0 913,0 6740,9 50 111,1
Dez. 604,4 5730,9 9212 274,9 150,2 153,8 372,7 12145 1167,1 498,3 337,6 902,9 6853,0 50162,4
2026 Jan. 628,1 5951,6 9404 2713 150,5 162,5 3853 1281,0 1284,1 526,6 343,5 908,5 6929,1 53077,3
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
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 1,65 2,20 2,35 7,74 16,69 6,79 7,66 8,38 4,45 4,00 3,52 3,37 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 3,92 350 336 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 3,856 348 3,32 3,04 3,52 3,27
Mai 0,29 1,45 1,85 2,21 7,48 16,50 6,77 7,60 8,32 4,22 3,70 342 345 3,12 3,58 3,30
Juni 0,27 1,44 1,78 2,19 7,40 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 3,57 3,28
Aug. 0,25 1,22 1,72 2,16 7,27 16,40 7,12 7,54 8,25 4,15 3,59 3,40 3,46 3,18 3,62 3,31
Sept. 0,25 1,21 1,76 2,14 7,34 16,42 6,74 7,46 8,18 4,14 3,53 3,39 3,49 3,17 3,61 3,31
Okt. 0,25 1,21 1,78 2,16 7,32 16,40 6,40 7,42 8,10 4,18 3,52 3,37 3,48 3,16 3,60 3,31
Nov. 0,25 1,21 1,77 2,21 7,25 16,42 6,18 7,45 8,07 4,17 3,563 3,35 3,48 3,15 3,58 3,30
Dez. 0,25 1,22 1,79 2,56 7,23 16,42 6,36 7,24 7,91 4,01 3,55 3,37 3,48 3,13 3,59 3,32
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
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. 0,72 250 2,73 4,33 4,37 4,54 479 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 3,49 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 1,88 249 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 3,54 341 3,64 3,07 3,35 3,63 3,46
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. 0,53 1,89 2,47 3,66 3,59 412 4,81 3,562 341 3,63 3,19 3,26 3,54 3,51
Nov. 0,52 1,92 2,37 3,64 3,67 4,18 4,88 3,49 3,44 3,59 3,15 3,34 3,55 3,50
Dez. 0,52 1,94 248 3,68 3,65 4,09 4,82 3,53 3,40 3,64 3,31 3,67 3,59 3,567
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
2023 1574,6 623,3 163,9 1049 85,7 701,8 659,1 537,2 2421 1175 913 49,1 1285 104,6
2024 1601,2 582,4 206,7 1219 70,3 741,9 674,7 522,8 2079 137,8 107,7 39,8 1373 110,2
2025 15913 579,7 195,1  108,7 75,0 741,5 661,6 5551 2289 150,6 121,6 41,2 1343 107,7
2025 Juli 1621,4 604,4 219,7 1237 96,6 700,6 631,3 565,6 238,7 159,1 124,6 47,2  120,6 99,8
Aug. 16667 636,1 2225 1237 98,2 709,9 640,6 534,8 2404 136,3 110,1 30,9 1273 103,3
Sept. 1638,8 606,9 2232 1324 92,6 716,1 6350 589,7 2351 159,2 128,8 46,2 1492 111,6
Okt. 16529 604,9 211,17 116,2 96,0 740,9 662,5 599,2 2276 160,2 1254 45,0 166,5 136,5
Nov. 1674,5 616,1 204,5 1126 95,8 758,1 670,3 547,2 220,0 1454 120,2 41,5 1404 1143
Dez. 1591,3 579,7 1951  108,7 75,0 741,5 661,6 456,8 173,5 138,1 117,5 27,0 1182 92,4
Langfristig
2023 19421,0 44457 3237,0 14346 1549,1 10189,2 9450,2 3220 93,4 680 31,0 21,3 1393 130,8
2024 20533,2 47714 35034 1526,8 1651,0 10607,4 98356 3512 89,3 86,0 351 27,0 1488 138,1
2025 214498 49065 37617 1687,9 17481 110335 102412 383,6 93,9 101,3 43,2 30,9 1574 146,3
2025 Juli  21202,1 4877,8 36184 1604,8 17185 10987,4 101985 352,6 839 975 375 254 1458 136,4
Aug. 21177,3 48731 3631,0 1619,0 1708,2 109650 10176,8 255,1 53,8 749 36,5 10,2 116,3 111,9
Sept. 21296,4 4872,7 3643,2 1624,0 1730,2 11050,3 10261,8 420,2 93,9 113,56 43,2 42,9 169,8 161,5
Okt. 21450,9 4911,7 3689,7 1640,7 1740,3 11109,1 10309,2 3857 83,3 1142 446 36,2 1519 1411
Nov. 21559,1 4933,8 3740,0 1670,9 1759,2 11126,1 10324,3 3873 94,4 1235 56,3 41,7 1277 118,5
Dez. 21449,8 4906,5 37617 1687,9 1748,1 11033,5 10241,2 250,0 729 103,5 459 16,3 57,3 51,0
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
2023 20 995,6 5068,9 3400,8 1539,5 16348 108910 10109,3 96732 625,3 1419,7 76277
2024 22 134,4 5353,8 3710,0 1648,6 1721,3 113493 10510,3 101513 755,1 1586,9 7 808,8
2025 230411 5486,2 3956,8 1796,5 1823,1 117750 10902,8 117125 13156 1850,5 85459
2025 Juli 22 823,5 5482,2 3838,1 17285 1815,1 116880 10829,8 110550 1097,7 1813,9 8143,0
Aug. 22 844,0 5509,2 3853,5 1742,7 18064 116749 108174 110844 11195 1838,2 8126,2
Sept. 22 935,2 5479,6 3 866,4 1756,4 1822,8 117664 10896,7 113105 11651 1870,7 8274,2
Okt. 23 103,8 5516,6 3900,8 1756,9 1836,4 118500 109717 115252 1164,1 1855,2 8 505,5
Nov.  23233,5 5549,9 39445 1783,4 18550 11884,2 109945 11500,2 1204,0 1856,1 8439,6
Dez. 230411 5486,2 3956,8 1796,5 1823,1 117750 10902,8 117125 13156 1850,5 8 545,9
Wachstumsraten”
2025 Mai 4,8 3,6 8,0 8,7 3,3 4,6 4,5 -0,1 -17 -0,3 0,1
Juni 52 4,7 9,2 10,8 3,2 4,6 4,5 -0,2 -0,9 -0,8 -0,1
Juli 55 4,9 9,3 10,9 3,9 4,8 4,8 -0,1 -0,7 -0,5 0,0
Aug. 55 54 9,5 11,5 34 4,5 4,5 -0,1 -0,5 -0,6 0,0
Sept. 5,1 3,8 9,4 11,5 3,3 4,7 4,6 0,0 0,7 -0,7 0,0
Okt. 5,1 3,9 9,5 10,1 3,1 4,6 4,6 -0,1 0,6 -0,8 0,0
Nov. 5,6 4,8 9,6 9,9 3,9 5,0 4,8 -0,1 0,4 -0,8 -0,1
Dez. 57 4,4 10,7 10,5 3,8 5,1 5,0 0,0 2,9 -1,9 -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
2023 97,9 93,9 97,8 89,0 67,1 86,4 1221 94,4
2024 98,2 94,2 97,9 89,6 67,3 87,4 124,4 94,6
2025 100,4 96,3 101,8 . . . 128,3 96,5
2025 Q1 96,8 93,1 96,6 88,4 63,8 86,0 123,2 93,2
Q2 100,4 96,4 101,5 92,1 65,4 89,5 128,4 96,7
Q3 102,1 98,0 104,0 93,7 66,5 91,2 130,8 98,3
Q4 101,9 97,7 104,9 . . . 130,7 98,0
2025 Aug. 102,0 97,8 104,0 - - - 130,6 98,1
Sept. 102,2 98,1 104,4 - - - 131,1 98,5
Okt. 101,9 97,6 104,6 - - - 130,6 97,9
Nov. 101,8 97,6 104,6 - - - 130,4 97,8
Dez. 102,2 97,9 105,6 - - - 131,1 98,2
2026 Jan. 101,8 97,6 105,4 - - - 130,7 97,8
Verénderung gegen Vormonat in %
2026 Jan. -0,4 -0,4 -0,1 - - - -0,3 -0,4
Verénderung gegen Vorjahr in %
2026 Jan 5,6 53 10,0 - - - 6,7 55
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
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
2025 8,119 24,688 7,463 397,767 169,043 4,240 0,857 5,0424 11,066 0,937 1,130
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
Q4 8,250 24,272 7,469 386,506 179,223 4,237 0,875 5,0884 10,952 0,930 1,163
2025 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
Dez. 8,249 24,259 7,470 384,970 182,497 4,224 0,875 5,0913 10,896 0,933 1,171
2026 Jan. 8,181 24,278 7,470 384,178 183,939 4,213 0,868 5,0919 10,681 0,927 1,174
Verdnderung gegen Vormonat in %
2026 Jan. -0,8 0,1 0,0 -0,2 0,8 -0,3 -0,8 0,0 -2,0 -0,6 0,3
Verédnderung gegen Vorjahr in %
2026 Jan. 8,3 -3,5 0,1 -6,7 13,6 -0,8 3,5 23 -7,0 -1,5 13,4
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 1" 12
Besténde (Auslandsvermogensstatus)
2024 Q4 36029,9 341625 1867,4 12737,499436 147419 164995 -2,1 7157,8 7719,5 1394,8 16 706,8
2025 Q1 36 224,7 345299 1694,8 12663,79910,1 144405 165171 39,6 7 569,8 8 102,7 1511,0 17 000,4
Q2 35908,8 344016 15072 12440,6 9686,8 14516,8 16696,3 14,3 7 475,0 8018,6 1462,1 16 874,6
Q3 368296 35113,8 17158 12481,09762,2 15230,7 17 306,6 -0,5 7 496,2 8 045,0 1622,2 16 957,3
Besténde in % des BIP
2025 Q3 2353 2243 11,0 79,7 62,4 97,3 110,6 0,0 47,9 51,4 10,4 108,3
Transaktionen
2024 Q4 68,1 -27,1 95,2 56,8 55,1 239,9 176,9 9,7 -242,0 -259,1 3,7 -
2025 Q1 829,5 731,2 98,3 138,1 51,1 220,4 210,1 -8,8 480,6 470,0 -0,8 -
Q2 314,2 2317 82,6 -45,6 -46,6 203,5 186,7 0,5 147,0 91,6 8,8 -
Q3 294.,6 259,8 34,8 25,1 30,1 268,4 195,5 -4,2 -0,5 34,2 58 -
2025 Juni 133,1 92,5 40,6 -26,1 -44,2 110,7 143,9 4,5 42,7 7,2 1,4 -
Juli 38,2 32,6 55 22,8 9,9 56,3 35,9 0,4 -41,5 -13,2 0,1 -
Aug. 140,0 161,6 -21,6 -5,3 19,2 86,4 65,5 -0,4 58,1 76,9 1,2 -
Sept. 116,5 65,6 50,9 7,6 1,0 125,7 94,1 -4,2 -17,1 -29,5 4,6 -
Okt. 207,0 205,8 1,2 17,2 -5,8 31,6 82,4 8,7 148,8 129,2 0,8 -
Nov. 135,1 114,4 20,6 13,5 7,5 22,1 7,7 7,2 89,6 35,3 2,7 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2025 Nov. 16150 13517 263,3 172,3 79,1 843,6 830,4 8,0 571,2 4422 19,9 -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2025 Nov. 10,3 8,6 1,7 1,1 0,5 54 53 0,1 3,6 2,8 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- | Té&glich| Zusam-| Einlagen mit | Einlagen mit| Zusam- Men| Repoge- | Geldmarkt-| Schuld-| Zusam-
umlauf fallige men| vereinbarter | vereinbarter men schafte | fondsanteile | verschrei- men
Einlagen Laufzeit von | Kiindigungs- bungen
bis zu frist von mit einer
2 Jahren bis zu Laufzeit
3 Monaten von bis zu
2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestéande
2023 1534,0 88205 103545 2306,0 24519 47579 151124 183,5 740,3 72,8 996,6 16 109,0
2024 15545 9048,8 10603,3 25449 24559 5000,8 15604,2 253,8 880,6 378 11722 167764
2025 1587,8 9500,1 11087,9 24211 25645 49856 160735 259,4 880,2 17,6  1157,2 17 230,7
2025 Q1 1558,2 91244 10682,6 24881 24879 4976,1 156587 2419 894,8 43,6 1180,3 16839,0
Q2 1563,9 92444 108083 24024 25143 4916,7 157250 257,5 920,6 26,6 12047 16929,7
Q3 15749 9321,2 10896,1 2349,7 25435 48932 157893 258,6 927,6 73 1193,5 169828
Q4® 1587,8 9500,1 11087,9 24211 25645 49856 160735 259,4 880,2 17,6 1157,2 17 230,7
2025 Juli 1567,0 92457 108127 24018 25233 49251 157378 242.,8 918,0 24,9 11857 16923,5
Aug. 15705 9270,1 10840,6 23841 2530,7 49148 157555 240,6 914,8 16,1 11715 16927,0
Sept. 15749 9321,2 10896,1 2349,7 25435 48932 157893 258,6 927,6 73 1193,5 169828
Okt. 1579,2 9414,8 10993,9 23551 2552,0 4907,1 159011 2371 912,2 23,3 11726 17073,7
Nov. 15855 9472,6 11058,1 2407,2 2559,3 4966,5 16 024,6 2517 902,2 14,1 1168,1 171927
Dez.® 1587,8 9500,1 11087,9 24211 25645 49856 160735 259,4 880,2 17,6  1157,2 17 230,7
Transaktionsbedingte Veranderungen
2023 -5,3 -967,1 -972,4 927,4 -104,2 823,2 -149,2 39,8 93,6 23,3 156,7 7,6
2024 21,2 181,8 203,0 205,5 6,6 2121 4151 75,6 129,8 -34,7 170,7 585,8
2025 33,3 464,8 4981 -122,5 101,3 -21,2 476,8 10,2 -10,8 -11,5 -12,2 464,7
2025 Q1 3,7 94,3 98,0 -51,5 25,0 -26,4 71,5 -10,5 11,0 8,7 9,3 80,8
Q2 57 142,8 148,5 -75,5 25,9 -49,5 99,0 18,3 23,5 -16,9 25,0 124,0
Q3 11,0 80,4 91,4 -52,5 29,2 -23,3 68,1 1,4 4,4 -16,8 -111 57,1
Q4® 12,9 147,3 160,2 57,0 21,0 78,0 238,2 0,9 -49,8 13,5 -35,4 202,8
2025 Juli 3,0 -2,4 0,6 -3,1 8,9 5,8 6,4 -15,5 -3,5 -0,8 -19,7 -13,3
Aug. 3,6 29,6 33,1 -15,5 7,5 -8,0 251 -1,4 -4,1 -7,8 -13,4 11,8
Sept. 4,4 53,3 57,6 -34,0 12,9 -21.1 36,5 18,3 11,9 -8,2 22,0 58,6
Okt. 43 58,5 62,7 -14,5 8,5 -6,0 56,7 -22,1 -16,2 15,4 -22,9 33,8
Nov. 6,3 57,7 64,0 52,2 73 59,5 123,5 14,6 -10,8 -6,9 -3,1 120,5
Dez.® 2,3 31,1 33,4 19,3 53 24,6 58,0 8,4 -22,8 5,0 -9,4 48,6
Wachstumsraten
2023 -0,3 -9,9 -8,6 67,2 -4,1 20,9 -1,0 32,6 14,5 42,7 19,1 0,0
2024 1,4 21 2,0 8,9 0,3 4,5 2,7 41,6 17,5 -50,1 17,2 3,6
2025 21 51 4,7 -4,8 41 -0,4 3,1 41 -1,2 -33,3 -1,0 2,8
2025 Q1 1,7 4,4 4,0 0,7 23 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 2,9 26,2 11,9 -54,2 11,1 3,4
Q3 21 55 5,0 -8,4 4,5 -2,1 2,7 11,2 7,0 -82,2 4,3 2,8
Q4® 21 51 4,7 -4,8 41 -0,4 3,1 41 -1,2 -33,3 -1,0 2,8
2025 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 -8,0 4,6 -1,8 2,9 -1,4 55 -51,1 1,4 2,8
Nov. 2,3 55 5,0 -6,0 4,6 -0,8 3,1 57 3,2 -57,2 1,5 3,0
Dez.® 21 51 4,7 -4,8 41 -0,4 3.1 41 -1,2 -33,3 -1,0 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
2023 3317,0 2403,6 770,8 131,0 11,6 8406,6 51056 10146 22851 1,3 1269,0 227,0 542,4
2024 3415,8 2479,2 7921 133,4 11,1 87342 5188,6 12556 22887 1,3 1373,2 231,9 548,3
2025 3504,1 25741 772,8 150,6 6,6 89896 54714 11372 2379,7 1,3 1477,0 2247 549,8
2025 Q1 3415,8 2479,9 786,2 139,1 10,6 8796,3 5256,9 12246 2313,7 1,1 1362,1 228,7 539,4
Q2 3439,3 2506,4 779,7 143,9 9,3 88452 5334,0 11752 23349 1,1 1356,5 233,3 5443
Q3 3469,1 25384 778,9 145,8 6,0 8903,6 5400,7 1139,1 23627 1,1 1333,8 229,2 537,3
Q4® 3504,1 25741 772,8 150,6 6,6 89896 54714 11372 2379,7 1,3 1477,0 2247 549,8
2025 Juli 3456,0 2516,8 7849 144.5 9,8 8873,8 53556 11734 23439 1,0 13124 223,6 547,8
Aug. 3464,4 25252 7849 145,0 9,3 8884,5 53723 1160,5 2350,7 1,0 13054 226,5 544.8
Sept. 3469,1 25384 778,9 145,8 6,0 8903,6 5400,7 1139,1 23627 1.1 1333,8 229,2 537,3
Okt. 3473,4 2556,0 763,4 148,0 6,1 8932,8 5422, 7 11394 2369,7 1,0 1383,3 223,7 545,8
Nov. 3492,3 2564,5 773,2 148,9 5,7 8964,0 5451,7 1136,7 23747 0,9 14431 221,6 569,8
Dez.® 35041 25741 7728 150,6 6,6 89896 54714 11372 23797 1.3 1477,0 2247 549.8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2023 -38,9 -313,8 270,9 -1,6 5,6 13,9 -459,3 571,9 -99,2 0,5 -47,3 -2,1 -29,6
2024 89,5 69,8 16,5 3,0 0,2 290,2 48,9 236,1 53 0,0 82,8 3,9 3,2
2025 115,2 110,5 -12,5 171 0,0 2616 2940 -116,0 83,7 -0,1 81,1 -4,7 0,5
2025 Q1 7,7 6,3 -3,9 55 -0,2 63,5 75,7 -30,2 18,2 -0,3 -2,2 -2,3 -9,2
Q2 36,0 34,4 -2,4 4,8 -0,8 53,5 80,3 -47,5 20,7 0,0 1,4 59 4,9
Q3 34,5 32,6 -0,5 2,0 0,4 59,1 67,2 -35,8 27,8 0,0 -23,9 -4,0 -7,2
Q4@ 37,1 37,3 -5,7 4,8 0,6 85,5 70,9 -2,5 17,0 0,2 95,8 -4,3 12,1
2025 Juli 13,2 8,2 4,0 0,6 0,4 27,8 21,1 -2,2 8,9 -0,1 -46,6 -10,0 3,5
Aug. 1,3 10,3 0,9 0,5 -0,4 11,8 17,3 -12,5 6,8 0,1 -3,2 3,2 -3,0
Sept. 9,9 14,0 -5,4 0,8 0,5 19,6 28,7 -21,2 12,1 0,0 25,9 2,8 -7,7
Okt. 3,5 17,3 -16,1 2,2 0,0 28,5 21,6 0,0 7,0 -0,1 -4,2 -5,6 8,1
Nov. 19,0 8,7 9,8 0,9 -0,4 31,1 29,0 -2,7 5,0 -0,1 59,7 -2,0 241
Dez.® 14,5 11,3 0,6 1,7 0,9 25,9 20,3 0,2 5,0 0,4 40,3 3,3 -20,0
Wachstumsraten
2023 -1,2 -11,5 54,2 -1,2 90,8 0,2 -8,3 129,4 -4,2 64,0 -3,5 -0,9 -5,2
2024 2,7 29 2,2 2,3 2,0 3,4 0,9 23,2 0,2 3,7 6,4 1,7 0,6
2025 3,4 4,5 -1,6 12,8 3,4 3,0 57 -9,3 3,6 -4,3 57 -2,1 0,1
2025 Q1 2,4 4,2 -3,9 9,5 -2,8 3,6 3,5 7,5 1,9 6,0 9,8 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 7,7 7,2 21
Q3 3,1 55 -5,5 15,2 -9,2 3,2 6,1 -9,4 3,9 -0,5 29 0,0 -2,6
Q4@ 3,4 4,5 -1,6 12,8 3,4 3,0 57 -9,3 3,6 -4,3 57 -2,1 0,1
2025 Juli 2,7 5,0 -5,5 13,8 51 3,4 54 -4,6 3,2 0,7 54 3,7 1,1
Aug. 2,8 5,2 -5,8 14,4 -2,3 3,4 5,6 -5,6 3,3 57 1,7 4.1 0,3
Sept. 3,1 5,5 -5,5 15,2 -9,2 3,2 6,1 -9,4 3,9 -0,5 29 0,0 -2,6
Okt. 3,4 5,7 -5,2 15,4 -19,9 3,1 59 -9,8 4,0 3,0 2,7 0,8 -1,0
Nov. 3,5 54 -3,6 14,3 -26,7 3,1 5,8 -9,6 4,0 8,1 5,1 -1,6 2,0
Dez.® 3,4 4,5 -1,6 12,8 3,4 3,0 57 -9,3 3,6 -4,3 57 -2,1 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 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 1" 12

Bestéande
2023 62975 988,8 52834 15501,0 130454 132510 5130,8 6 649,1 1127,6 137,8 1559,1 896,5
2024 62499 986,9 5237,1 15789,0 13258,0 13502,0 51892 6 678,6 1251,2 139,1 1580,0 951,0
2025 62950 1020,3 52485 16248,8 13629,7 13903,5 52949 6 853,3 1334,5 147,17 1573,4 1045,8
2025 Q1 62675 996,6 52450 15868,4 133340 135894 52034 67223 12711 137,2 15621 972,3
Q2 62744 1007,8 52405 15956,2 13410,3 136799 52135 6 767,1 12851 1446 15714 974.,6
Q3 62876 1017,1 52444 16021,5 134478 13720,6 52449 6 808,9 12579 136,1 15671 1 006,6
Q4 62950 1020,3 52485 16248,8 13629,7 13903,5 52949 6 853,3 1334,5 147,17 1573,4 1045,8
2025 Juli 62859 10125 5247,3 15980,9 13421,1 13688,1 52222 6 780,0 1281,3 137,7 15711 988,7
Aug. 6264,1 1013,8 52242 159974 134226 13698,7 52375 67944 1253,9 136,9 1575,0 999,7
Sept. 62876 1017,1 52444 16021,5 134478 13720,6 52449 6 808,9 12579 136,1 15671 1 006,6
Okt. 63093 10253 52579 161156 135208 137918 5257,1 6817,9 1311,2 1346 1572,6 10221
Nov. 63054 10264 52529 162155 13578,7 13847,3 52669 6 836,3 13381 137,4 1596,1 1040,7
Dez. 62950 1020,3 5248,5 16248,8 13629,7 13903,5 52949 6 853,3 1334,5 147,17 15734 1045,8
Transaktionsbedingte Veranderungen
2023 -161,9  -17,3 -144,9 51,0 23,2 73,3 -6,5 8,5 29,5 -8,3 -17,1 449
2024 -64,3 -1,2 -63,6 287,7 228,9 273,7 76,2 45,2 106,6 1,0 11,6 471
2025 49,2 32,8 16,0 466,0 414,0 448,1 145,9 187,2 72,6 8,3 -2,2 54,2
2025 Q1 38,8 9,3 29,4 102,0 98,4 109,3 27,5 48,5 24,3 -2,0 -14,9 18,5
Q2 -17,0 1.1 -28,2 104,9 95,5 106,6 25,0 45,8 16,8 7,8 10,4 -1,0
Q3 19,0 8,3 10,6 67,6 47,0 49,6 35,9 45,0 -25,4 -8,4 -6,4 26,9
Q4 8,3 4.1 41 191,5 173,2 182,6 57,4 47,9 57,0 10,9 8,7 9,7
2025 Juli 16,1 4,6 1,3 19,8 8,3 6,0 7,8 13,6 -6,1 -7,0 -1,6 13,1
Aug. -15,7 1,3 -17,0 21,3 78 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. 8,3 8,1 0,1 70,3 54,3 58,8 12,0 9,9 33,9 -1,6 3,6 12,4
Nov. 0,5 1,3 -0,8 80,4 60,4 58,5 12,2 19,3 26,1 2,8 25,1 -5,1
Dez. -0,4 -5,3 4,8 40,8 58,5 65,2 33,2 18,7 -3,0 9,7 -20,1 2,4
Wachstumsraten
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 5,2
2025 0,8 3,3 0,3 3,0 3,1 3,3 2,8 2,8 5,8 6,0 -0,1 5,6
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 11,0 0,8 4,7
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
Q4 0,8 3,3 0,3 3,0 3,1 3,3 2,8 2,8 5,8 6,0 -0,1 5,6
2025 Juli 0,6 3,6 0,0 2,7 2,6 2,8 25 23 4,8 3,5 1,3 5,8
Aug. 0,1 3,4 -0,5 2,7 2,6 2,8 2,7 2,4 3,3 1,9 1,0 71
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. 0,6 3,9 0,0 29 29 3,0 29 2,6 53 -1,1 -0,3 8,0
Nov. 0,7 3,6 0,2 3,3 3,3 3,4 3,0 2,7 7,8 1,7 1,3 6,6
Dez. 0,8 3,3 0,3 3,0 3,1 3,3 2,8 2,8 5,8 6,0 -0,1 5,6
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
2023 5130,8 51357 915,6 1089,6 3125,7 6 649,1 6 867,2 7311 5229,1 688,9
2024 5189,2 5200,0 930,7 1097,8 3160,7 6678,6 6 929,4 7448 5255,6 678,2
2025 52949 53243 950,5 11214 3223,0 6 853,3 7112,0 7771 5403,2 673,0
2025 Q1 5203,4 5224,2 926,5 1112,4 3164,5 67223 6971,9 750,4 5294,0 678,0
Q2 5213,5 5249,6 929,2 1114,8 3169,4 6 767,1 7016,8 757,7 53334 676,1
Q3 52449 5283,1 927,5 1126,9 3190,4 6 808,9 7 061,1 767,3 5369,2 672,4
Q4 5294,9 53243 950,5 11214 3223,0 6 853,3 7112,0 7771 5403,2 673,0
2025 Juli 52222 5 256,5 925,6 1120,8 3175,8 6 780,0 7 030,6 760,3 53459 673,8
Aug. 5237,5 5274,6 929,5 1123,2 3184,8 6794,4 7 045,7 764,1 5357,1 673,2
Sept. 52449 5283,1 927,5 1126,9 3190,4 6 808,9 7 061,1 767,3 5 369,2 672,4
Okt. 5257,1 5290,6 935,4 1126,0 31957 6817,9 7073,9 7711 5373,8 673,0
Nov. 5 266,9 5300,8 938,8 1123,4 3204,7 6 836,3 7 093,4 7754 5 386,7 674,1
Dez. 5294,9 5324,3 950,5 1121,4 3223,0 6 853,3 7112,0 7771 5403,2 673,0
Transaktionsbedingte Veranderungen
2023 -6,5 23,7 -44.,8 10,5 27,8 8,5 26,8 19,1 10,3 -20,9
2024 76,2 87,4 21,7 14,6 39,8 45,2 771 26,6 28,3 -9,7
2025 145,9 157,9 32,4 35,7 77,7 187,2 204,8 38,4 148,2 0,5
2025 Q1 27,5 35,7 -2,5 19,6 10,4 48,5 48,8 8,7 39,8 0,0
Q2 25,0 36,0 8,8 8,0 8,3 45,8 47,5 6,9 37,7 1,1
Q3 35,9 37,2 0,1 13,1 22,7 45,0 47,6 11,2 36,3 -2,5
Q4 57,4 49,2 26,1 -4,9 36,3 47,9 60,9 11,6 34,4 1,9
2025 Juli 7.8 6,6 -4,2 5,1 6,9 13,6 14,4 3,1 12,5 -2,0
Aug. 15,6 17,4 2,7 3,8 9,1 15,6 16,1 4,2 11,5 -0,2
Sept. 12,5 13,2 1,6 4,2 6,8 15,9 17,2 3,8 12,3 -0,3
Okt. 12,0 7,3 7.4 -2,3 6,9 9,9 19,9 4,4 4,6 0,9
Nov. 12,2 12,7 47 -1,9 9,5 19,3 20,9 5,0 13,1 1,2
Dez. 33,2 29,2 13,9 -0,7 19,9 18,7 20,0 2,2 16,7 -0,2
Wachstumsraten

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
2025 2,8 3,0 3,5 3,3 2,5 2,8 3,0 52 2,8 0,1
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 2,1 2,3 4,5 2,1 -0,3
Q3 2,8 2,9 3,0 4,6 2,1 2,5 2,6 5,0 2,5 -0,1
Q4 2,8 3,0 3,5 3,3 2,5 2,8 3,0 5,2 2,8 0,1
2025 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 47 1,7 2,4 2,5 4,8 2,3 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
Nov. 3,0 3,1 4,0 43 2,3 2,7 2,9 5,6 2,7 0,0
Dez. 2,8 3,0 3,5 3,3 2,5 2,8 3,0 52 2,8 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
2023 476,9 7337,9 1826,7 90,5 24151 3 005,6 18539 2713 152,1 152,6
2024 395,9 7 850,1 1841,9 17,2 2590,7 3300,3 2666,3 317,2 140,4 135,9
2025 398,2 8 366,1 1870,5 131,7 2623,0 3740,9 32663 1848 326,5 238,4
2025 Q1 388,3 79343 1834,5 121,7 2576,4 3401,8 27931 2325 182,9 161,3
Q2 409,4 7907,9 1833,3 129,6 25623 3382,8 28278 188,6 177,9 165,9
Q3 430,1 8 092,2 18422 132,5 2589,9 3527,6 3052,0 1440 168,3 168,6
Q4® 398,2 8 366,1 1870,5 131,7 2623,0 3740,9 32663 184,8 326,5 238,4
2025 Juli 397,0 7 958,1 1835,1 132,5 2583,8 3 406,7 2864,3 1475 173,5 166,9
Aug. 412,7 7 967,2 1839,2 132,8 25757 3419,5 28852 160,2 206,3 179,4
Sept. 430,1 8 092,2 18422 132,5 2589,9 3527,6 3052,0 1440 168,3 168,6
Okt. 441,4 8216,7 1849,3 132,4 2618,2 3616,9 3184,8 1221 366,3 2517
Nov. 423,0 8322,8 1874,3 131,8 26153 37014 32325 1851 395,6 266,9
Dez.® 398,2 8 366,1 1870,5 131,7 2623,0 3740,9 32663 184,8 326,5 238,4
Transaktionsbedingte Veranderungen
2023 -199,0 325,1 24,9 40,1 227,5 32,5 437,1 -192,5 17,1 9,0
2024 -80,6 279,8 15,2 26,7 164,8 73,2 532,5 29,1 -11,7 -16,7
2025 0,3 186,5 31,6 16,3 113,6 25,0 2791 -142,8 13,7 33,2
2025 Q1 -7,2 4,5 -4,3 5,6 11,5 -8,3 211 -83,8 42,4 25,3
Q2 21,2 35,0 4,3 7.9 36,5 -13,7 127,0 -34,6 -5,0 4,7
Q3 19,1 35,5 9,1 3,6 31,3 -8,5 62,4  -37,3 -9,6 2,7
Q4® -32,8 11,4 22,5 -0,8 34,3 55,4 68,7 12,9 -14,2 0,5
2025 Juli -14,0 9,3 0,4 2,9 11,0 -5,0 -49  -48)9 -4,4 1,0
Aug. 15,7 8,6 53 0,3 1,5 1,4 14,4 16,1 32,8 12,4
Sept. 17,4 17,6 3.4 0,3 18,7 -4,9 52,8 -4,5 -38,0 -10,7
Okt. 10,4 21,2 6,0 -0,2 211 -5,8 31,1 -44,2 65,5 21,6
Nov. -18,4 45,5 22,4 -0,6 -3,2 26,9 12,5 54,1 -0,9 7,5
Dez.® -24,8 44,8 -5,8 0,0 16,4 34,3 251 3,1 -78,8 -28,6
Wachstumsraten
2023 -29,6 4,7 1,4 80,3 10,7 11 - - 12,4 6,0
2024 -16,9 3,8 0,8 29,5 6,9 2,3 - - -7,7 -10,9
2025 0,1 2,3 1,7 14,0 4,5 0,6 - - 33,0 28,7
2025 Q1 -6,6 2,5 0,3 17,9 3,5 2,5 - - 2,7 -7,4
Q2 -0,9 2,3 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
Q4® 0,1 2,3 1,7 14,0 4,5 0,6 - - 33,0 28,7
2025 Juli -1,7 2,4 0,9 20,5 4,0 1,3 - - 4,0 7,8
Aug. -3,5 21 11 19,6 3,2 1,3 - - 6,8 5,1
Sept. 57 2,0 0,8 17,9 3,6 1,0 - - -9,0 -10,5
Okt. 1,7 21 1,2 16,4 4,2 0,6 - - 37,9 10,5
Nov. -0,3 2,6 21 15,2 4,0 1,3 - - 31,9 19,4
Dez.® 0,1 23 1,7 14,0 4,5 0,6 - - 33,0 28,7
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
2) EinschlieBlich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie von Zentralstaaten gehaltener Wertpapiere des MFI-Sektors.
3) Nicht saisonbereinigt.
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Finanzierungssaldo Nachrichtlich:
Insgesamt Zentralstaat Lander Gemeinden Sozialversicherung Primarsaldo
1 2 3 4 5 6
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 Q4 -3,1 -1,2
2025 Q1 -3,0 -1,1
Q2 2,9 10
Q3 -3.0 11
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?rokggrmst; Ins-| Arbeitnehmer-| Vorleistungen Zins- Sozial- Avﬁgksaameﬁ
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 59 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 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 49,6 446 10,0 6,0 1,9 22,9 5,0
Q2 46,7 459 13,3 12,4 14,9 0,8 49,6 446 10,0 6,0 1,9 22,9 5,0
Q3 46,7 459 13,3 12,4 15,0 0,7 49,7 447 10,0 6,0 1,9 23,0 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 27,9 441 86,2 0,8
2024 87,1 22 118 73,1 46,7 33,7 40,4 7,7 794 144 28,2 44,5 86,3 0,8
2024 Q4 87,1 22 118 73,1
2025 Q1 87,7 23 116 73,8
Q2 88,2 22 17 74,3
Q3 88,5 23 11,8 74,5
Quellen: EZB (Jahreswerte) und Eurostat (Quartalswerte).
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6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

Verande-| Primar- Deficit-Debt-Adjustments Zins-| Nachrichtlich:
rung der| saldo Wachstums- Nettoneu-
Schulden- Insge- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Neubewertungs-| Sonstige| ~ Differenz| verschuldung
quote? samt . - effekte und sons-
Zusammen| Bargeld| Kredite Schuld- Anteilsrechte tige Volumens-
und verschrei-| und Anteile an anderungen
Einlagen bungen| Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
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 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 1,1 0,5 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 -1,3 3,3
Q2 0,5 1,0 0,8 0,7 0,4 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,1 -1,3 3,5
Q3 0,8 1,1 1,0 0,7 0,4 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 -1,3 3,9
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
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 2,9
2025 13,1 11,6 4,1 1,5 0,4 8,2 2,1 1.1 1,5 2,3 1,8 2,8 2,5
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 12,8 11,4 3,2 1,5 0,4 8,3 2,2 1,3 1,6 2,2 21 3,1 2,8
Q3 13,2 1,7 3,7 1,5 0,4 8,2 2,1 1,3 1,4 2,2 1,9 29 2,6
Q4 13,1 11,6 4,1 1,5 0,4 8,2 2,1 1.1 1,5 2,3 1,8 2,8 2,5
2025 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. 13,2 1,7 3,7 1,5 0,4 8,2 2,1 1,3 1,4 2,2 1,9 2,9 2,6
Okt. 13,2 1,7 3,4 1,5 0,4 8,2 2,1 1,2 1,6 2,2 1,9 2,8 2,6
Nov. 13,3 11,8 3,8 1,5 0,4 8,2 2,1 1.1 1,5 2,3 1,8 2,8 2,5
Dez. 13,1 11,6 4,1 1,5 0,4 8,2 2,1 1.1 1,5 2,3 1,8 2,8 2,5
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.
EZB, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 1 /2026 — Statistik S24



6 Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

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

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

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 -5,4 -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 4.1

2024 Q4 -4,4 -2,7 -1,7 41 1,2 -3,2 -5,8 -1,9 -3,4 4.1

2025 Q1 -4,6 -2,4 -1,2 4,1 2,5 -3,2 -5,8 -2,6 -3,4 4,2

Q2 -4,7 -2,2 -1.1 3,8 2,2 -3,2 -5,7 -3,0 -3,0 4.1

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

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 Q4 103,9 62,2 23,5 38,3 154,2 101,6 113,2 57,4 134,9 62,8

2025 Q1 106,0 62,0 23,9 34,5 152,9 103,4 114,2 58,3 137,4 62,1

Q2 106,2 62,3 23,2 33,4 151,9 103,4 115,9 57,5 138,3 61,4

Q3 107,1 63,0 22,9 32,8 149,7 103,2 17,7 57,2 137,8 60,6

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 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 -4.1

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

Q3 -2,2 -17 -0,9 -3,9 -1,6 -4,6 0,4 -1,7 -4,6 -3,4

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

2025 Q1 45,4 40,4 26,2 46,6 43,2 83,0 95,0 69,5 63,2 84,2

Q2 48,0 39,1 25,2 46,8 42,7 82,2 96,7 69,3 62,9 88,5

Q3 45,2 40,7 27,9 46,5 42,4 83,7 97,6 67,6 62,3 86,8
Quelle: Eurostat.
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