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DER KONJUNKTURMOTOR STOTTERT

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Stefan Kooths, Nils Sonnenberg und Ulrich Stolzenburg

Die konjunkturellen Aussichten in der Wahrungs-
union haben sich zuletzt wieder eingetriibt. Nach
einer ohnehin nur méRigen Expansion der Wirt-
schaftsleistung in der ersten Jahreshélfte zeich-
nen viele Fruhindikatoren ein zunehmend dunk-
leres Konjunkturbild. So hat sich das Verbrau-
chervertrauen zwar weiter erholt, die Unterneh-
men waren allerdings zuletzt weitaus weniger zu-
versichtlich als noch vor ein paar Monaten; ins-
besondere in der Industrie ist die unternehmeri-
sche Stimmung derzeit schlecht. Diese negati-
ven Stimmungstendenzen dirften sich allerdings
nicht verfestigen. Angesichts wieder weitgehend
normalisierter Energiepreise, steigender Real-
einkommen sowie zunehmender Unterstiitzung
aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld wird die
Konjunktur im Prognosezeitraum voraussichtlich
wieder Tritt fassen. Allerdings bleibt die wirt-
schaftliche Dynamik verhalten, weil die Geldpoli-
tik wohl nur vorsichtig gelockert werden wird. Ins-
gesamt dirfte das Bruttoinlandsprodukt im lau-
fenden Jahr um 0,6 Prozent zulegen, gefolgt von
einem Zuwachs um 1,4 Prozent (2024) und 1,7
Prozent (2025). Die zuletzt noch hohe Inflation
wird weiter nachgeben. Die Verbraucherpreise
steigen im Durchschnitt des laufenden Jahres
wohl um 5,6 Prozent, in den Folgejahren dirfte
die Teuerungsrate mit 2,6 Prozent (2024) und
2,2 Prozent (2025) aber wieder deutlich niedriger
ausfallen. Die Arbeitslosenquote bleibt ver-
gleichsweise gering.

Kasten 1: Zum Stand der Auszahlungen des NextGene-
rationEU-Fonds (S. 15 — 16)

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat im
ersten Halbjahr nur maRig zugelegt. Das Brut-
toinlandsprodukt im Euroraum hat im ersten
Quartal des laufenden Jahres stagniert und ist im
zweiten Quartal um 0,3 Prozent gestiegen (Ab-
bildung 1). Die Energiekrise des Jahres 2022
und die rasche geldpolitische Straffung haben
die konjunkturelle Erholung nach der Pandemie
ins Stocken gebracht. Die wirtschaftliche Expan-
sion seit Mitte 2022 war schwach, insbesondere
gemessen an den Erwartungen aus der Zeit vor
dem Krieg in der Ukraine, die von einem fortge-
setzten Nach-Corona-Aufschwung ausgingen
(z.B. Gern et al. 2021).

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Kettenindex 2019 Q4 = 100) Prozent
115 - . r3
=== Veranderung
Niveau
110 1 -2
105 - F1

0 _n-nAATNARNE

100 WISI=

5.4 | 3.4 | | 0,6 | | 14 | | 1,7 |

95

[ | I ||||||v| [ | I ||||||v| | | [ ||||||v| | | I ||||||v| [ | I ||||||v
2021 2022 2023 2024 2025

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderunc
gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Jahresdaten,
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. grat
hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.




Die wirtschaftliche Aktivitat im Euroraum
ohne Irland? hat das Niveau aus der Zeit vor
der Pandemie zuletzt um 1,8 Prozent uber-
schritten. Im Euroraum insgesamt lag die Wirt-
schaftsleistung zuletzt 2,6 Prozent daruber.
Deutschland und Spanien haben dabei den Vor-
krisenstand nur knapp Uberschritten (Abbil-
dung 2). Frankreich und Italien lagen rund zwei
Prozent Uber diesem Referenzniveau, die Ubri-
gen Lander zumeist noch deutlich starker. Neben
Irland war die Entwicklung in den Niederlanden,
Griechenland, Kroatien, Slowenien und Litauen
besonders kréftig.

Abbildung 2:
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Zuletzt war die konjunkturelle Dynamik im
Euroraum schwach, in einigen Landern ging
die Produktion sogar zuriick. Die Wirtschafts-
leistung schrumpfte im zweiten Quartal in Italien,
den Niederlanden und Osterreich und einigen
kleineren Landern, in Deutschland stagnierte sie,
und in anderen Landern — etwa Frankreich, Ir-
land, Finnland — gab es hingegen kraftige Zu-
wachse. Eine ahnliche Reihung zeigt sich beim
Blick auf die konjunkturelle Dynamik Uber die
vergangenen vier Quartale (Abbildung 3). Im Eu-
roraum insgesamt lag der Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts in diesem Zeitraum bei 0,6 Pro-
zent.

Vorkrisenvergleich des Bruttoinlandsprodukts nach Mitgliedslandern
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderung gegentber dem vierten Quartal 2019 in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen. Berechnung des IfW Kiel.

1 Bereits seit einigen Jahren wurden wiederholt hohe
Zuwachsraten und starke Fluktuationen in den volks-
wirtschaftlichen = Gesamtrechnungen  fir Irland

Unterstitzt von Bing
© GeoNames, Microsoft

ausgewiesen. Diese gehen mafgeblich auf Steuerge-
staltungsaktivitdten multinationaler Unternehmen zu-
riick (Stolzenburg 2016).




Abbildung 3:
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts Uber die ver-
gangenen vier Quartale
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Quartalsdaten; preis-, kalender und saisonbereinigt. Veranderung
des zweiten Quartals 2023 gegeniber dem Vorjahresquartal.
Griechenland, Luxemburg, Malta: basierend auf Q1.

Quelle:  Eurostat, Volkswirtschaftiche = Gesamtrechnungen;
Berechnungen des IfW Kiel.

In jingerer Zeit war die Investitionstatigkeit in
Italien subventionsbedingt auRergewthnlich
stark. So sind die Bauinvestitionen in Italien
nach der Pandemie um rund 30 Prozent gestie-
gen, viel starker als in den anderen grof3en Mit-
gliedsléandern (Abbildung 4). Hintergrund durfte
nicht zuletzt ein groRzugiges staatliches Subven-
tionsprogramm sein, das Anreize flr private Bau-
investitionen setzt, das aber aufgrund der hohen
fiskalischen Kosten seit Jahresbeginn allméhlich
zuriickgefahren wird. Somit bestehen in diesem
Bereich erhebliche Risiken fir die zukinftige
Entwicklung der Bautatigkeit und der Konjunktur
in ltalien, sofern diese Episode nur eine Art
Strohfeuer nach einer langeren Durststrecke im
italienischen Bausektor gewesen sein sollte.
Auch die Ausriustungsinvestitionen in Italien ha-
ben sich im selben Zeitraum weitaus kraftiger
entwickelt als in den Ubrigen grof3en Volkswirt-
schaften des Euroraums (Abbildung 5). Dies
durfte ebenfalls mit dem besagten Subventions-
programm im Zusammenhang stehen, welches
auch auf andere Aktivitdten von Unternehmen
und die Konjunktur insgesamt ausstrahlt. In
Frankreich wurde seit Mitte 2022 wieder ver-
starkt in Ausristungsguter investiert, aktuell liegt
das dortige Investitionsniveau um rund 5 Prozent
hoher als vor der Pandemie. Dagegen war das
das Niveau der Ausristungsinvestitionen in
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Abbildung 4:
Bauinvestitionen
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen.

Abbildung 5:
Ausristungsinvestitionen
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen.




Deutschland, Spanien und auch in den Nieder-
landen fast durchgéngig niedriger als im Jahr vor
der Pandemie, was — kumuliert tber die Jahre
2020 bis 2023 — auf erhebliche unterbliebene In-
vestitionen hindeutet.

Die Verbraucherpreisinflation hat weiter
nachgegeben, die Kernrate ist bislang jedoch
nur wenig zuriickgegangen. Die Verbraucher-
preisinflation war seit Anfang 2021 kontinuierlich
gestiegen und lag im Herbst 2022 im Gefolge ho-
her Rohstoff- und Energiepreisnotierungen zwi-
schenzeitlich im zweistelligen Bereich (Abbil-
dung 6). Seit Ende 2022 ist sie wieder ricklaufig
und sank stetig bis auf 5,3 Prozent im August.
Die Kernrate der Inflation, die Preisdnderungen
von Energie und unverarbeiteten Lebensmitteln
ausblendet, ist allerdings mit 6,2 Prozent erst we-
nig von ihrem zu Jahresbeginn erreichten
Hochstwert zuriickgegangen

Dienstleistungen verzeichneten bis zuletzt ei-
nen steigenden Preisauftrieb. Lebensmittel
verteuerten sich im August um 9,8 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahresmonat, bei Industriewa-
ren (ohne Energie) betrug der Preisauftrieb noch
4,8 Prozent (Abbildung 7). In beiden Kategorien
hat der Preisauftrieb bereits nachgelassen. Im
Gegensatz dazu stiegen die Preise von Dienst-
leistungen zuletzt weiter mit 5,5 Prozent; der In-
flationstrend hat sich hier allenfalls abgeflacht.
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Abbildung 6:
Verbraucherpreise
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernndex:
Gesamtindex ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.

Abbildung 7:
Preisentwicklung bei Produkten auf3er Energie
Dienstleistungen

e |ndustriewaren (ohne Energie)
Lebensmittel

Prozent

16

14

12

10

£2)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023

Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Européaische Zentralbank, Berechnungen des IfW Kiel.




Produktionsseitige Engpasse las-
sen etwas nach

Im laufenden Jahr sind die anhand von Po-
tenzialschatzungen gemessenen Produkti-
onskapazitaten leicht unterausgelastet. Wer-
den die jungsten Schatzungen der Européischen
Kommission zur Produktionsliicke im Euroraum
mit unserer Konjunkturprognose kombiniert, so
liegt die Produktionsliicke im laufenden Jahr bei
-0,4 Prozent (Abbildung 8). Tatsachlich rechnete
die Europaische Kommission im Mai 2023 zwar
mit Normalauslastung fur das Jahr 2023. Ange-
sichts der wohl etwas geringeren Zuwachses des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2023 (+0,6 Pro-
zent in unserer aktuellen Prognose statt +1,1
Prozent in der Frihjahrs-prognose der Kommis-
sion) ergibt sich nun eine leicht negative Produk-
tionsliicke im laufenden Jahr. In Verbindung mit
der jingsten Potenzialschatzung des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) aus dem Juli 2023
liegt die entsprechend errechnete Produktionsli-
cke im laufenden Jahr mit -0,7 Prozent noch et-
was mehr im negativen Bereich, mit Daten der
OECD liegt sie gar bei -1,6 Prozent.

Unternehmen berichten hingegen weiterhin
von angebotsseitigen Engpdassen, allerdings
lasst ihr Ausmald in der Industrie deutlich
nach. Bei Industrieunternehmen war die Auslas-
tung der Produktionskapazitaten — laut der jiings-
ten Befragung im Juli 2023 — weiter ricklaufig
und sank zuletzt unter den langjéhrigen Durch-
schnitt, bei den privaten Dienstleistern blieb sie
hingegen Uberdurchschnittlich (Abbildung 9).
Korrespondierend dazu ist der Anteil der Unter-
nehmen, die einen Mangel an Nachfrage als we-
sentlichen produktionslimitierenden Faktor ange-
ben, bei Industrieunternehmen merklich gestie-
gen, wahrend er bei den Dienstleistern ver-
gleichsweise niedrig blieb (Abbildung 10). Die
weiteren Befragungen zeigen, dass der zuvor
beklagte massive Mangel an Ausriistung und
Material in der Industrie (Lieferkettenproblema-
tik) deutlich nachgelassen hat. Nichtsdestotrotz
wird weiterhin — auch in der Industrie — eine spur-
bare Knappheit an Fach- und Arbeitskraften be-
klagt. Der Anteil der Unternehmen, deren Pro-
duktion durch einen Mangel an geeigneten Ar-
beitskraften beschrankt wird, ist weiter auf histo-
risch extrem hohen Niveaus.
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Abbildung 8:
Produktionsliicke im Euroraum
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Jahresdaten. Schéatzung der Produktionsliicke, angepasst an
die BIP-Prognose des IfW Kiel. In Klammern: Produktionsliicke
fur das laufende Jahr. OECD: BIP-gewichtete Produktionsliicke
der Mitgliedslander.

Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, WEO (Juli 2023);
OECD, Economic Outlook (Juni 2023); Europaische
Kommission, Frihjahrsprognose Mai 2023; Berechnungen des
IfW Kiel.

Abbildung 9:
Kapazitatsauslastung
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Abbildung 10:
Produktionslimitierende Faktoren
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Quelle: Européische Kommission, Industry Survey und Services
Survey; Berechnungen des IfFW Kiel.

2Die sprunghaften Ausschlage der effektiven Lohnzu-
wachse im Gefolge der Corona-Pandemie sind mal3-
geblich auf den Einsatz von Kurzarbeit zurlickzufiih-
ren. Im zweiten Quartal 2020 sind die von Unterneh-
men gezahlten Léhne deutlich gesunken, ohne dass
die Beschéftigtenzahl im selben Ausmalfd zurtickge-
gangen ist, weil viele Menschen auf Kurzarbeit
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Arbeitsmarkt: Weiter geringe Ar-
beitslosigkeit

Die Arbeitslosigkeit sank erneut auf histori-
sche Tiefststande. Die Erwerbslosenquote im
Euroraum ist trotz der mafRigen Konjunkturdyna-
mik weiter zuriickgegangen, zuletzt lag sie im
Juli bei 6,4 Prozent, dem niedrigsten Wert seit
Bestehen der Wahrungsunion (Abbildung 11).
Damit Gibereinstimmend ist die Beschéftigtenzahl
bis zum zweiten Quartal weiter gestiegen.

Die Lohnentwicklung im Euroraum hat sich
erkennbar belebt. Im zweiten Quartal lagen die
Tarifverdienste um 4,3 Prozent Uber dem Vor-
jahr, die effektiv gezahlten Arbeithehmerentgelte
je Beschéftigten? stiegen im ersten Quartal (neu-
ere Daten liegen noch nicht vor) um 5,4 Prozent
gegeniber dem Vorjahr. Somit hat sich die Lohn-
dynamik gegenuber den Vorjahren deutlich ver-
stéarkt. Fur eine anhaltend kraftige Lohndynamik
spricht, dass der Arbeitsmarkt im Euroraum eine

Abbildung 11
Arbeitslosenquote und Beschaftigung
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Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik, Berechn. des IfW Kiel.

gewechselt sind und Lohnersatzleistungen vom Staat
bezogen haben. Mit dem schrittweisen Abbau der
Kurzarbeit zeigten sich gegenlaufige Ausschlage der
Effektiviohnzuwéchse. Diese Sondereffekte durften
die Vorjahresrate inzwischen aber nicht mehr verzer-
ren.




historisch sehr geringe Arbeitslosenquote und
eine laut Unternehmensbefragungen spirbare
Knappheit an Arbeitskréften aufweist. Dariiber
hinaus hat die hohe Verbraucherpreisinflation in
den vergangenen zwei Jahren eine reale Entwer-
tung der Arbeithehmereinkommen bewirkt, die in
den Tarifverhandlungen zunehmend Berticksich-
tigung findet.

Monetiare Rahmenbedingungen:
Restriktionsgrad der Geldpolitik
nimmt stetig zu

Der Restriktionsgrad der Geldpolitik nimmt
zu, und die volle Wirkung des steilen Zinsan-
stiegs ist noch nicht erreicht. Die EZB hat auf
die historische Inflationswelle nach z6gerlichem
Verhalten im Winterhalbjahr 2021/2 mit einem
steilen Zinsanstieg ab Mitte des Jahres 2022 re-
agiert. Der Satz der Einlagenfazilitdt wurde seit
Ende Juli 2022 um 425 Basispunkte von -0,5
Prozent auf 3,75 Prozent angehoben (Abbildung
12a). Das Zinsniveau liegt nun auf dem Niveau
der Hochkonjunktur vor dem Dot-Com-Crash
2001 und sogar uber dem Niveau im Boom vor
der Finanzkrise 2008. Fur die kommende Sit-
zung des Zentralbankrates Mitte September er-
warten wir nun — abweichend von der Juni Prog-
nose — einen weiteren Zinsschritt von 0,25 Pro-
zentpunkten. Dies durfte aber vorerst der letzte
Zinsschritt sein. Zwar liegt die Inflationsrate noch
deutlich Gber dem Inflationsziel von 2 Prozent,
aber der Preisauftrieb hat sich abgeschwécht.
Der Fokus der Diskussionen im Zentralbankrat
durfte sich also zunehmend auf die Stimmungs-
indikatoren, die eine schwache wirtschaftliche
Dynamik nahelegen, konzentrieren. Der Zwie-
spalt zwischen einer aktuell noch zu hohen Infla-
tion bei einem absehbar zunehmendem Preis-
druck durch Lohnsteigerungen und einer sich
eintriibenden Konjunktur kénnte dahingehend
aufgelost werden, dass die Kommunikation der
EZB einen Verweis auf die Bestandigkeit des
Zinsplateaus von 4 Prozent fir den Satz der Ein-
lagenfazilitat enthalt. Mit Zinssenkungen waére
dann erst zu rechnen, wenn sich eine nachhaltig
sinkende Inflation bei den Preisen fir Dienstleis-
tungen abzeichnet. Dies durfe nach unserer Ein-
schatzung erst zum Ende des Jahres 2024 der
Fall sein. Fiir 2025 ist dann mit weiteren Zinssen-
kungen zu rechnen.
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Die Bilanz der EZB schrumpft, da der Anlei-
hebestand langsam abgebaut wird und Refi-
nanzierungsgeschafte zurtickgefuhrt wer-
den. Die Zinspolitik stellt fir die EZB das
Hauptinstrument zur Bek&mpfung der Inflation
dar. Die EZB hat aber auch ihre unkonventionel-
len Instrumente — Anleihekaufprogramme und
gezielte Refinanzierungsgeschéafte — angepasst.
Der Anleihebestand des Eurosystems lag Ende
Februar 2022 mit 4.937 Mrd. Euro noch nahe des
Hochststands. Bis Ende August 2023 wurde der
Bestand um 129 Mrd. auf 4.808 Mrd. Euro zu-
ruckgefiihrt. Der Abbau des Anleihebestandes
betrifft nur das reguléare Anleiheankaufprogramm
(APP) und der Abbau geschieht in einem passi-
ven Ansatz, indem fallig werdende Anleihen nicht
reinvestiert werden. Wahrend die Menge des
monatlichen Abbaus von Marz bis Juni auf 15
Mrd. Euro begrenzt wurde, wurde in der Juni-Sit-
zung des Zentralbankrates beschlossen, ab Juli
2023 keine auslaufenden Anleihen mehr zu rein-
vestieren. Bis zum Jahresende verringert sich
der Anleihebestand so um weitere 100 Mrd.
Euro, was einer monatlichen Ruckfihrung von
25 Mrd. Euro entspricht. Bis Juli 2024 laufen laut
EZB weitere 217 Mrd. Euro an Anleihen aus. Da-
mit erhoht sich die monatliche Ruckfiihrung wei-
ter auf rund 31 Mrd. Euro. Diese quantitative
Straffung wirkt zuséatzlich zu dem Hauptinstru-
ment der Zinserhdhungen geldpolitisch brem-
send (Sonnenberg 2023). Der Aufbau des billio-
nenschweren Anleihebestandes hat die langfris-
tigen Zinsen durch ein Absenken der Terminpra-
mie nach unten gedrickt. Die EZB schatzt, dass
dieser Effekt auf 10-jahrige Staatsanleihen in der
Spitze bei rund 1,5 Prozentpunkten lag (Schna-
bel 2021, Eser et al 2019). Ein Teil des Effektes
durfte durch die Ankindigung der quantitativen
Straffung und die bisherige Rickfihrung der Bi-
lanz bereits abgebaut sein. Die Halbwertszeit
des Effektes ist laut Schatzungen der EZB aber
lang. Vollstandig wird der Effekt verschwinden,
wenn der Bestand an Staatsanleihen auf der Bi-
lanz des Eurosystems komplett abgebaut ist. Die
EZB hat in ihrer Sitzung Ende Juli angekiindigt,
die Reinvestitionen im Rahmen des pandemi-
schen Anleihekaufprogrammes (PEPP) mindes-
tens bis Ende 2024 durchzufuhren. Die Reinves-
titionen in diesem Programm kdnnen flexibel ge-
staltet werden und gelten als ,erste




Verteidigungslinie“?, um etwaigen Verwerfungen
an den Staatsanleihemarkten zu begegnen.
Nachdem die Anleihekaufe in diesem Programm
im Marz 2022 ausgelaufen waren, wurde diese
Flexibilitat auch genutzt. Dabei wurden die Be-
sténde von italienischen und spanischen Staats-
anleihen um 12 bzw. 2 Mrd. Euro erhéht, wéh-
rend sie fur Frankreich, Deutschland und die Nie-
derlande um 11, 6 bzw. 5 Mrd. gesunken sind.
Die gezielten langfristigen Refinanzierungsge-
schéfte (TLTRO IlI) sind in einem Stufenprozess
schon erheblich gesunken. In der Spitze standen
im Jahr 2022 rund 2.200 Mrd. Euro an Krediten
des Eurosystems an die Banken aus. Die Kondi-
tionen der Kredite waren so gestaltet, dass sie
die Kreditvergabe der Banken an den Privatsek-
tor wahrend der Krisenzeit der Pandemie stabili-
sieren bzw. anregen sollten. Im Zuge der geldpo-
litischen Straffung wurden die Konditionen im
Oktober 2022 an den geldpolitischen Kurs ange-
passt und weniger attraktiv gestaltet. Ende Au-
gust 2023 liegt der ausstehende Betrag bei 600
Mrd. Euro. Dies entspricht einer Bilanzverkdr-
zung des Eurosystems von 1.600 Mrd. Euro.
Diese erfolgte teils durch vorzeitige Riickzahlung
seitens der Banken, teils durch regular auslau-
fende Geschéfte. In diesem Jahr laufen weitere
108 Mrd. Euro aus. 2024 liegt der Betrag voraus-
sichtlich bei 484 Mrd. Euro.

Die Uberschussreserven im Eurosystem blei-
ben durch eine langsame Ruckfuhrung des
Anleihebestandes erheblich und werden zu
hohen Verlusten fir die Zentralbanken fih-
ren. Mit der Rickfihrung des Anleihebestandes
sinken die Uberschussreserven. Da der Bestand
jedoch uber viele Jahre akkumuliert wurde, wird
der Abbau einige Jahre dauern.* Der institutio-
nelle Wandel von einem System knapper Reser-
ven zu einem System hoher Uberschussreser-
ven bleibt somit bestehen (Sonnenberg 2023). In
diesem sogenannten ,Floor-System bildet der
Zins der Einlagenfazilitdit den entscheidenden
Leitzins, an dem sich die Geldmarktzinsen und
alle weiteren Zinsen orientieren. Die EZB setzt

3 Als ,zweite Verteidigungslinie® gilt das im Juli 2022
eingefiihrte  Transmissionsschutzprogramm  (TPI),
was wohl eine prophylaktische stabilisierende Wir-
kung auf die Staatsanleihemaérkte einiger Mitgliedslan-
der erzielt und den Zinsanhebungszyklus erst in die-
sem MalRe moglich gemacht hat, ohne Finanzmarkt-
turbulenzen zu riskieren.
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diese Zinsuntergrenze (,Floor”), indem sie die
Reserven verzinst. Dies kann bei sehr hohen Re-
servebestanden zu erheblichen Zinsaufwendun-
gen und letztendlich Verlusten fihren. Angaben
der Deutschen Bundesbank zufolge kdnnten die
Verluste in den kommenden Jahren ihre Riick-
stellungen und das Eigenkapital Ubersteigen
(Deutsche Bundesbank 2023a). Fir diesen Fall
plant die Bundesbank einen Aktivposten zu de-
klarieren, der den Umfang des negativen Eigen-
kapitals abbildet (Verlustvortrag). Die niederlén-
dische Zentralbank (2022) wird ahnlich verfah-
ren, gab jedoch in ihrem Brief an das Finanzmi-
nisterium auch an, dass im schlechtesten Fall
und einer nachhaltigen Schwéachung der Ertrags-
basis eine Rekapitalisierung anstehen konnte.
Wahrend bei einer Buchung von einem Verlust-
vortrag lediglich indirekte fiskalische Kosten ent-
stehen, da dieser Posten zunachst durch zukinf-
tige Gewinne abgebaut werden muss und keine
Gewinnausschuttungen in den nationalen Haus-
halt mdglich sind, wirden bei einer Rekapitalisie-
rung direkte fiskalische Kosten anfallen.

Der steile Anstieg der kurzfristigen Zinsen
und die Erwartungen eines auch langerfristig
hoheren Zinspfades, haben die Renditen fir
Staatsanleihen steigen lassen. Die Renditen
fur 10-jahrige Staatsanleihen sind vor allem Uber
das Jahr 2022 im Zuge der geldpolitischen Straf-
fung gestiegen (Abbildung 12d). Dabei spielten
vor allem die veranderten Erwartungen an das
kurzfristige Leitzinsniveau eine Rolle. Im Durch-
schnitt Gber die Lander des Euroraums liegen die
Renditen im August 2023 rund 2,9 Prozent-
punkte hoher als zu Anfang 2022. Die Renditen
haben aber auch seit Jahresbeginn 2023 noch-
mals zugelegt. Dies dirfte damit zusammenhan-
gen, dass sich der erwartete Zinsgipfel der kurz-
fristigen Zinsen nach und nach weiter nach oben
verschoben hat. Der zusétzliche Anstieg ent-
spricht aber nur rund einem Viertel des Gesamt-
anstieges seit Anfang 2022. Der wesentliche
Treiber der Staatanleiherenditen ist der Anstieg
des erwarteten Leitzinsniveaus in den nachsten

4 Der aktuelle Bestand in den Anleihekaufprogrammen
(APP+PSPP) belauft sich Ende August auf 4.808 Mrd.
Euro. Mit einem monatlichen Rhythmus von 30 Mrd.
Euro wirde der Bestand an Anleihen erst in rund 13
Jahren vollstandig abgebaut sein.




10 Jahren, wobei auch die Terminpréamie gestie-
gen ist. Laut Deutscher Bundesbank (2023b)
hangt der Anstieg der Terminpramie mit dem An-
stieg der Inflationsrisikopramie zusammen, d.h.
Investoren wollen fiir ein Szenario einer unerwar-
tet hohen Inflation kompensiert werden.> Die
Rendite italienischer Staatsanleihen hat sich zu-
sétzlich seit Ende 2021 vom Anstieg der gefor-
derten Zinsen auf Overnight-Index-Swaps ent-
fernt. Dies ist ein Hinweis darauf, dass neben
dem erwarteten Zinspfad und der Terminpramie
zuséatzlich eine Risikopramie mit Bezug auf die
Ausfallwahrscheinlichkeit von den Investoren ge-
fordert wird. Der Aufschlag ist bis Mitte 2022 auf
1,5 Prozentpunkte angestiegen. Auf diesem Ni-
veau verblieb er bis Februar 2023. Seitdem ist
der Aufschlag rucklaufig. Ende August lag er
noch bei 1,2 Prozentpunkten. Im Vergleich zeigt
sich dieser Anstieg des Aufschlages fur nieder-
landische, franzosische, deutsche und spani-
sche Staatsanleiherenditen nicht. Die Renditen
der 10-jahrigen Staatsanleihen liegen im August
bei 2,5 Prozent fur Deutschland, 3 Prozent fir
Frankreich, 4,1 Prozent fur Italien, 3,5 Prozent
fur Spanien und 2,9 Prozent fur die Niederlande.
Die Zinsaufwendungen fir die Staaten haben
schon deutlich angezogen. Aber die volle Wir-
kung der Anstiege der Renditen wirkt sich erst
Uber die Zeit aus. Dies liegt daran, dass immer
nur ein kleiner Teil der Staatsanleihen auslauft
und refinanziert wird. Ahnlich wie die nominalen
Renditen sind auch die erwarteten Realzinsen
angestiegen. Aus inflations-indexierten 10-jahri-
gen Anleihen ergaben sich fur Frankreich,
Deutschland und Italien Anfang 2022 noch nega-
tive Realzinsen auf einem Niveau von -1,5, -1,9
bzw. -0,6 Prozent. Im August lagen die erwarte-
ten realen Renditen bei 0,5, 0,15 bzw. 1,9 Pro-
zent.

Die monetdaren Bremsspuren zeigen sich
auch in den Finanzierungskonditionen der
Haushalte und Unternehmen. Die Haushalte
missen fir neue Wohnungsbaukredite im Juni
3,7 Prozent Zinsen aufbringen und neue Unter-
nehmenskredite liegen bei 4,8 Prozent (Abbil-
dung 12b). Die Tiefpunkte der Kreditzinsen fur
Haushalte und Unternehmen lagen wahrend der
Pandemiezeit bei 1,3 bzw. 1,4 Prozent. Die

5 Die Erwartungen an das Leitzinsniveau und die ge-
forderte Terminpramie kénnen durch Overnight-Index
Swaps abgeleitet werden.
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geldpolitische Straffung hat also zu einem An-
stieg von 2,4 bzw. 3,4 Prozentpunkten gefihrt
und hinterlasst in der Kreditvergabe bereits
Bremsspuren. Zwar sind die Vorjahresraten fir
die Kreditvergabe an den Privatsektor noch posi-
tiv, jedoch verringern sie sich zunehmend. Der
Bestand an ausstehenden Unternehmenskredi-
ten bleibt seit Anfang des Jahres auf einem Ni-
veau von rund 5135 Mrd. Euro. Die Kredite an
die Haushalte befinden sich seit Anfang des Jah-
res auf einem Niveau von rund 6636 Mrd. Euro.
Die Kreditexpansion ist also zum Stillstand ge-
kommen. Vor allem das Kreditneugeschéft fiur
Wohnungsbaukredite ist eingebrochen. Ver-
gleicht man die Periode Januar bis Juni der
Jahre 2022 und 2023, liegt das Neugeschaft fur
den Euroraum insgesamt rund 40 Prozent nied-
riger. Dabei ist der Einbruch mit rund 50 Prozent
vor allem in Deutschland und den Niederlanden
ausgepragt. In Frankreich liegt der Einbruch bei
40 Prozent und in Spanien bei rund 20 Prozent.
In Italien ist das Neugeschéaft nur um 1 Prozent
eingebrochen. Da Wohnungsbaukredite durch
sehr groBe und langlaufende Kredite gepragt
sind, reagiert dieser Sektor auf das verénderte
Zinsniveau sehr sensitiv. Die Bremsspur der
Geldpolitik durfte aber auch in anderen Sektoren
bereits wirken bzw. sich in den nachsten Mona-
ten noch verstarken. Der Bestand an Wohnungs-
baukrediten ist nur zum Teil von der Zinswende
betroffen. In Deutschland, Frankreich und den
Niederlanden ist der Anteil an Krediten mit einer
kurzen Zinsbindung relativ gering. In Spanien
und Italien liegt der Anteil historisch erheblich ho-
her, hat sich jedoch wéahrend der Niedrigzins-
phase verringert. Vor allem in den baltischen
Landern sind Kredite mit einer kurzen Zinsbin-
dung weit verbreitet (Gern, Jannsen, Sonnen-
berg 2023). Die Effekte der geldpolitischen Straf-
fung auf den Haushaltskonsum sind besonders
ausgepragt in Landern mit einem hohen Ver-
schuldungsgrad der Haushalte und einer kurzen
Zinsbindung (Di Casola 2023). Neben den Zins-
konditionen haben die Banken auch die Kredit-
vergabestandards verschérft. Dieser Prozess
begann bereits Anfang 2022, doch die Straffung
zieht weiter an. Die Ergebnisse der Umfrage zum
Kreditgeschéft der EZB zeigen, dass die
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Risikoeinschatzung und die Risikotoleranz der
Banken hauptsachlicher Treiber hinter der Ver-
scharfung der Vergabestandards sind. Die
jungste Umfrage legt nahe, dass die Kreditstan-
dards auch im dritten Quartal 2023 weiter ver-
scharft werden. Wahrend die Kreditnachfrage
der Haushalte bereits im zweiten Quartal 2022
sank und seitdem durch das hohe Zinsniveau,
die schlechteren Aussichten auf dem Woh-
nungsmarkt und geringere Konsumentenzuver-
sicht stark zuriickgegangen ist, wurde die Kredit-
nachfrage der Unternehmen lange durch erhdhte
Nachfrage nach der Finanzierung von Lagerhal-
tung und Betriebsmittel gesttitzt. Erst im vierten
Quartal Uberwiegt der negative Einfluss des ho-
hen Zinsniveaus und des Rickgangs der Kredit-
nachfrage zur Finanzierung von Anlageinvestiti-
onen.

Die Geldmengenaggregate reflektieren eine
starke Anpassung an das neue Zinsniveau.
Das kleinste Geldmengenaggregat (M1: Bargeld
und Einlagen) regiert am starksten auf die Zins-
wende (Abbildung 12e). Hier wirken zwei Kréfte.
Zum einen sinkt die Kreditvergabe und somit die
Geldschopfung und zum anderen schichtet der
private Sektor zunehmend in illiquidere Geldfor-
men um. Diese umfassen zinstragende Sparve-
hikel wie Festgelder, Tagesgelder, kurzfristige
Geldmarkttitel und Anleihen. Diese sind bei dem
gréReren Geldmengenaggregat M3 enthalten,
sodass dessen Riickgang weniger ausgepragt
ist. Eine Abwartstendenz lasst sich aber auch
hier beobachten. Dies ist auf die geringere Kre-
ditexpansion und die Umschichtung in langerfris-
tige zinstragende Titel zurlickzufiihren.

Ein Risiko flur Finanzstabilitat ergibt sich aus
der scharfen Zinswende, aber auch aus dem
Finanzzyklus. Die Aufwartstendenz der Immobi-
lienpreise im Euroraum kam laut Daten von Eu-
rostat im ersten Quartal 2022 zum Erliegen.
Wahrend die Preise im Vorjahresvergleich noch

6 Borio (2014), Drehmann et al. (2012).
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ganz leicht um 0,4 Prozent gestiegen sind, sind
sie im Vorquartalsvergleich schon um 0,9 Pro-
zent gefallen. Es ist anzunehmen, dass die
Preise weiter unter Druck stehen werden. Die
lange Phase der Expansion der Immobilien-
preise in einem Umfeld von besonders giinstigen
Finanzierungsbedingungen scheint nun gebro-
chen. Insgesamt belief sich der Anstieg in den
letzten 10 Jahren auf rund 40 Prozent. Der Ver-
schuldungsgrad der privaten Haushalte liegt laut
Daten der Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich im Euroraum im ersten Quartal 2023 aber
bei nur 57 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt. Er ist zudem Uber die vergangenen 10
Jahre um rund 6 Prozentpunkte gefallen. Die
Verschuldungssituation ist im Euroraum indes
sehr heterogen. In den Niederlanden liegt der
Verschuldungsgrad bei rund 100 Prozent, in Ita-
lien und Spanien bei 40 bzw. 50 Prozent, in
Frankreich bei 67 Prozent und in Deutschland
bei 56 Prozent. In der Finanzkrise 2008 lag die
Verschuldung der amerikanischen und spani-
schen Haushalte z.B. bei rund 100 bzw. 85 Pro-
zent. Risiken fur die Finanzstabilitat offenbaren
sich typischerweise, wenn der Finanzzyklus um-
schwenkt.® Zwar kam es zu einer deutlichen Ex-
pansion der Immobilienpreise, aber die Ver-
schuldungssituation flr den gesamten Euroraum
erscheint moderat. Typischerweise wirden in ei-
nem Finanzzyklus beide Gré3en stark expandie-
ren. Durch den steilen Zinsanstieg in Folge der
geldpolitischen Straffung kdnnten die Bankbilan-
zen vor allem durch Bewertungskorrekturen,
Kreditausfélle und Zinsrisiken belastet werden.
Es bleibt abzuwarten, inwieweit die geldpoliti-
sche Wende zunehmend in einen Konflikt zwi-
schen Inflationsbek&mpfung und Finanzstabilitat
gerat. Der Verschuldungsgrad der Unternehmen
liegt mit 104 Prozent relativ zum Bruttoinlands-
produkt im Euroraum auch erheblich héher als
der Verschuldungsgrad der Haushalte.
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Abbildung 12:
Monetdre Rahmenbedingungen
Prozent (a) Geldpolitik und Geldmarktzinsen +++++=+++ Spitzenrefinanzierungssatz
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Monatsdaten. Kreditvergabe und Geldmengenwachstum: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (year-over-year: yoy). Kredit-
vergabe: Korrigiert um Kreditverauf3erungen und Verbriefungen. Zinsen auf Staatsanleihen: Anleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit; Grie-
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Quellen: EZB, Composite Cost of Borrowing Indicators, BSI; Refinitiv.




Mit dem Abflauen der Energiekrise
wirkt die Finanzpolitik dampfend

Zum Jahresauftakt ist das Defizit der 6ffentli-
chen Haushalte saisonbereinigt zwar deut-
lich gesunken, liegt aber immer noch spurbar
Uber dem Vorjahreswert. Weiterhin haben
Mehrausgaben und Mindereinnahmen in Reak-
tion auf die Energiekrise viele 6ffentliche Haus-
halte im Euroraum belastet. Unter den gewichti-
gen Mitgliedslandern bildet Spanien hier eine
Ausnahme. Die privaten Haushalte in Spanien
wurden wegen entsprechender Marktstrukturen
frihzeitig von den Turbulenzen auf den Energie-
markten erfasst. Entsprechend frihzeitig stieg
die Inflation und es gab Belastungen fir die 6f-
fentlichen Haushalte, um den Auswirkungen auf
die Bevolkerung entgegenzuwirken. Wahrend im
Euroraum insgesamt die Defizite saisonbereinigt
im zweiten Quartal 2022 sanken, stiegen sie in
Spanien in dieser Zeit bereits wieder. Jingst hat
sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte in Spa-
nien allerdings deutlich gebessert.

Im Laufe des Jahres durften die fiskalischen
Fehlbetrage merklich zuriickgehen. Das Ab-
flauen der Energiekrise zu Beginn des Jahres
wird sich in den meisten Landern in den 6ffentli-
chen Haushalten positiv niederschlagen. Der Eu-
roraum insgesamt durfte wie auch bei den Ener-
giepreisen mit Verzégerung dem Muster Spani-
ens folgen. Der Riickgang des Defizits ist dabei
nicht Ausdruck ausgepragter Konsolidierungsan-
strengungen, sondern Ergebnis des Abflauens
der Krise, da die Entlastung vonseiten der Im-
portrechnung ein geringeres Eingreifen des
Staates ermdglicht. Insgesamt dirfte das Defizit
im Euroraum im laufenden Jahr auf 3,4 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sinken (Ta-
belle 1). FUr das Jahr 2024 ist mit einem noch-
mals geringeren Fehlbetrag zu rechnen, der sich
im Jahr 2025 nur wenig verandern durfte.

Die offentlichen Haushalte der Mitgliedstaa-
ten erhalten Uber den gesamten Prognose-
zeitraum in @hnlichem Umfang Transfers vom
NextGenerationEU-Fonds. Der Fonds halt im
Kernbereich (Recovery and Resilience Facility —
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RRF) laut den Planungen des Jahres 2021 Mittel
fur Transfers im Umfang von 338 Mrd. Euro be-
reit. Zudem gibt es — neben einem Kreditpro-
gramm — rund 80 Mrd. Euro an Transfers, die
Uber andere EU-Programme zur Verfligung ste-
hen (Europdaische Kommission 2021). Die ge-
samten Mittel werden von der EU per Kreditauf-
nahme finanziert. Die Gemeinschaft der Mit-
gliedsstaaten refinanziert zu einem spéateren
Zeitpunkt ab dem Jahr 2028 die Transfers. Von
den 338 Mrd. Euro sind bisher lediglich 106 Mrd.
Euro ausgezahlt worden (Europaische Kommis-
sion 2023). Allerdings entsprechen diese Zahlen
nicht den Mitteln, die gemaf den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (VGR) geflossenen
sind, da die jeweiligen Rechenwerke nach unter-
schiedlichen Kriterien vorgehen. Doch ist auch
angesichts der Zahlen der VGR damit zu rech-
nen, dass ein Grof3teil der Mittel noch nicht auf-
gebraucht wurde und im Prognosezeitraum jahr-
lich Mittel in &hnlicher H6he wie in ersten beiden
Jahren genutzt werden kénnen (Kasten 1). Mit
einem negativen Konjunkturimpuls durch den
Ruckgang der Transfers aus dem NextGenerati-
onEU-Fonds rechnen wir erst fir das Ende des
Prognosezeitraums.

Tabelle 1:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum
2022 2023 2024 2025

Deutschland -2.5 -2.5 -2.1 -1.9
Frankreich -4.9 -4.6 -4.3 -4.1
Italien -8.0 -4.7 -4.0 -3.8
Spanien -4.3 -3.7 -3.5 -3.4
Niederlande -0.1 -2.8 -1.7 -1.6
Euroraum -4.1 -3.4 -2.9 -2.8

Euroraum ohne

Deutschland

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognosen des IfW
Kiel.

-4.6 -3.8 -3.2 -3.1
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Kasten 1:
Zum Stand der Auszahlungen des NextGenerationEU-Fonds

Die offentlichen Finanzen im Euroraum wurden bisher alleine als Summe der 6ffentlichen Haushalte der
Mitgliedslander betrachtet. Diese Sicht hat die Rolle des EU-Budgets teilweise ausgelassen. Da Mittel- zu
und Abflisse sich zumindest fur die EU insgesamt bis vor kurzem ausglichen und uber die Zeit keine
grofReren Schwankungen auftraten, dirfte dies keine gréReren Konsequenzen auf die Analyse der Aus-
richtung der Finanzpolitik im Euroraum gehabt haben. Durch den NextGenerationEU-Fonds hat die Rolle
der EU eine neue Qualitat bekommen, da sich die EU als Institution nun im gréReren Umfang verschuldet
und kreditfinanzierte Transfers an die Mitgliedslander ausreicht, die erst in vielen Jahren zu einer Gegen-
position (z.B. héhere Mitgliedsbeitrage zur Schuldentilgung) fiihren werden.

Insgesamt fallt die Finanzpolitik in den Programmjahren in Summe expansiver aus, als im Staatskonto
der VGR erfasst, da die Transfers als Einnahmen der Mitgliedslander gerechnet werden, wahrend die
Ausgaben der EU in dieser Rechnung auf3en vor bleiben. Die zuséatzliche staatliche Aktivitéat im Rahmen
des Programms geht also nicht in den Finanzierungssaldo des Staates, sondern in den der tbrigen Welt
ein.

Fur die Prognose ist der zeitliche Verlauf der Transfers aus dem NextGenerationEU-Fonds von Bedeu-
tung. Uber bisher geleisteten Transfers und Kredite an die Mitgliedslander gibt die EU-Kommission detail-
liert Auskunft (Européische Kommission 2023). Allerdings enthalten die Zahlen nur Transfers aus dem
Kernprogramm und nicht die Mittel, die Uber andere Programme abgewickelt werden (Tabelle K1-1). Zu-
dem zahlt die Europaische Kommission den Grof3teil erst nach Abschluss und Priifung des jeweiligen Pro-
jekts aus (abgesehen von Vorauszahlungen). In den VGR allerdings wird nicht nach dem tatsachlich ge-
leisteten Zahlungsstrom der EU Kommission gebucht, sondern nach dem Fortschritt der dadurch geférder-
ten Projekte. Die Mitgliedsstaaten, die keine Vorauszahlungen erhalten, gehen also effektiv in Vorkasse,
doch wird dies nicht in den VGR berlicksichtigt.

Tabelle K1-1
Differenz der Vorjahresvergleiche von Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung

Schatzung VGR- Ausgezahlt Vorauszahlung Summe Zugesagte

Methode gezahlt Summe*
Euroraum 86,7 64,2 32,9 97,0 269,1
Deutschland* 14,3 2,3 0,0 2,3 25,6
Frankreich 39,1 7,4 5,0 12,4 39,4
Italien 14,0 20,0 8,9 28,9 68,9
Spanien 22,3 28,0 9,0 37,0 69,5

*Zugesagte Summe laut Europaische Kommission (2021).
Quelle: Eurostat, Europdische Kommission (2021), Européaische Kommission (2023), Berechnungen des IfW Kiel.

Die tatsachlich gezahlten Transfers, die die EU-Kommission berichtet, geben nicht wieder, was an Pro-
jekten im Zuge des NextGenerationEU-Programms bereits durchgefiihrt wurde, da es zum einen einen
merklichen zeitlichen Abstand zwischen Projektende und Auszahlung geben kann und zum anderen eini-
gen Staaten Vorauszahlungen gewahrt wurden. Um eine Abschatzung Uber die bereits durchgefiihrten
Projekte zu erlangen, ohne Details der Staatskonten der Mitgliedsstaaten abzufragen, die nicht Uber Eu-
rostat verfugbar sind, wird fir die empfangenen Transfers des Staates laut VGR eine ReferenzgréRRe er-
stellt. Die empfangenen Transfers des Staates waren in den vergangenen Jahren relativ zur Wirtschafts-
leistung vergleichsweise stabil und legten mit Beginn des NextGenerationEU-Programms aber deutlich zu
(Abbildung K1-1). Um nun eine Abschéatzung vorzunehmen, wird angenommen, dass sich die Gré3e ohne
das Programm ab dem Jahr 2021 relativ zum BIP wie der jeweilige Quartalsmittelwert der Jahre 2011 bis
2019 verhalten hatte.

Sowohl die Abschéatzung tber die VGR-Zahlen als auch die Angaben der EU-Kommission zu den bisher
geleisteten Transfers deuten an, dass bei weitem noch nicht alle Programmmittel aufgebraucht sind und
dass im laufenden wie auch im kommenden Jahr weitere Zahlungen groReren Umfangs mdoglich sind.
Somit dirfte es zunachst keine negativen Konjunkturimpulse durch den Wegfall von Mitteln aus dem
NextGenerationEU-Programm geben. Dies gilt insbesondere fiir Italien und Spanien. Fur Deutschland sind
zwar auch noch weitere Zahlungen zu erwarten, doch fallen sie nicht erheblich ins Gewicht.? Fur Frankreich
allerdings deutete die Abschatzung anhand der VGR-Zahlen an, dass bereits ein Grof3teil der Mittel auf-
gebraucht sein kdnnte.
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Abbildung K1-1:
Empfangene Transfers des Staates relativ zum BIP

. Prozent

Frankreich Italien

Deutschland

Quelle: Eurostat, Berechnungen des IfW Kiel

a8Wegen der genaueren Gliederung der dem IfW Kiel vorliegenden Zahlen zu den &ffentlichen Haushalten in Deutschland
kann festgestellt werden, dass die angewandte Methode die Transfers des NextGenerationEU-Fonds an Deutschland merk-
lich Uberschatzt. Bisher dirfte ein hoherer einstelliger Milliardenbetrag umgesetzt worden sein, statt der in Tabelle 1 ge-
schéatzten 14 Mrd. Euro.




Ausblick: Aussichten am Konjunk-
turhimmel diirften sich allmahlich
aufhellen

Viele Fruhindikatoren deuten auf ein schwa-
ches zweites Halbjahr hin. Der S&P GLOBAL
Einkaufsmanagerindex (PMI, friher Markit) hat
eine Berg- und Talfahrt hinter sich. Nach einem
Absturz auf gut 47 Punkte im Herbst 2022 hat er
sich bis zum April mit 54,1 Punkten deutlich tber
die Expansionsschwelle bewegt, ist seither aber
wieder auf 47 Punkte im August gefallen. Eine
ahnliche Entwicklung, wenn auch weniger aus-
gepragt, zeigte im selben Zeitraum der Economic
Sentiment Indicator (ESI) der Europdaischen
Kommission, der zuletzt bis auf gut 93 Punkte im
August nachgab, nachdem er zu Jahresbeginn
mit fast 100 Punkten noch in der Nahe des lang-
jahrigen Mittelwerts lag. Besonders schlecht ist
die Stimmung derzeit offenbar bei Industrieunter-
nehmen, wenngleich sich auch der Teilindikator
fur die Dienstleister im Einkaufsmanagerindex
zuletzt merklich verschlechterte. Das Verbrau-
chervertrauen hat sich nach dem regelrechten
Absturz im Vorjahr dagegen weiter erholt. Der
Sentix-Indikator, der auf einer Befragung von Fi-
nanzinvestoren im Euroraum beruht und bis zum
September vorliegt, spiegelt ebenfalls gesun-
kene Erwartungen fir die Konjunktur wider. Akti-
vitatsindikatoren wie Industrieproduktion und
Bauproduktion, die mit etwas zeitlicher Verzége-
rung veroffentlicht werden, lagen im Durchschnitt
des zweiten Quartals etwas niedriger als noch zu
Jahresbeginn, blieben im monatlichen Verlauf
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aber zuletzt unauffallig. Insgesamt erwarten wir
fur das dritte Quartal einen Zuwachs der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion von lediglich 0,1 Pro-
zent.

Im kommenden Jahr durfte die Konjunktur
wieder Tritt fassen. Die zuletzt pessimistischen
Stimmungstendenzen der Unternehmen durften
sich allerdings nicht verfestigen. Angesichts wie-
der weitgehend normalisierter Energiepreise,
steigender Realeinkommen sowie zunehmender
Unterstiitzung aus dem weltwirtschaftlichen Um-
feld werden die Auftriebskrafte voraussichtlich
wieder stérker. Allerdings bleibt die wirtschaftli-
che Dynamik verhalten, weil die Geldpolitik wohl
nur vorsichtig gelockert werden wird.

Der private Verbrauch durfte Uber den ge-
samten Prognosezeitraum stitzend wirken,
die Investitionstatigkeit wird dagegen wohl
zunachst schwach bleiben. Die privaten Kon-
sumausgaben lagen bis zuletzt unterhalb des Ni-
veaus von Ende 2019. Nach Abflauen der Pan-
demie wirkte die Energiekrise und die reale Ent-
wertung der Masseneinkommen einer vollstandi-
gen Erholung entgegen. Im Prognosezeitraum
durfte der private Verbrauch bei wieder steigen-
den Realeinkommen wieder zulegen und die
Konjunktur stiitzen (Tabelle 2). Bauinvestitionen,
die rund die Halfte der Bruttoanlageinvestitionen
ausmachen, dirften dagegen angesichts der
scharfen Zinswende und der geringeren Neukre-
ditvergabe im Wohnungsbau zunachst schwach
bleiben — allen voran in Italien, wo ein Sub-

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum
2023 2024 2025 Jahresraten

| Il v | I v |l Il 11V | 2023 2024 2025
Bruttoinlandsprodukt 00 02 01 03|04 04 04 04|04 04 04 04| 06 1,4 1,7
Inlandische Verwendung -0,7 0,7 02 03|04 05 05 05(05 04 04 04| 0,2 1,6 1,8
Privater Verbrauch -03 00 04 05|06 06 06 05(04 04 03 03| 0,1 2,1 1,8
Staatsverbrauch -16 02 02 03|03 03 03 0303 03 03 03|-08 11 1,3
Anlageinvestitionen o6 03 -03 -02|02 04 06 06|08 0,7 0,7 0,7| 0,9 0,8 2,6
Vorratsanderungen -03 05 00 0000 00 00 00|00 00 00 00| 0,1 0,0 0,0
Auf3enbeitrag 0,7 -05 -01 00|00 00 00 00(00 00 00 00| 04 -02 -01
Exporte 02 -09 00 04|07 09 09 09(09 09 09 09| 04 2,1 3,7
Importe -1,2 00 01 04|07 10 11 10(1,0 1,0 1,0 10| -04 2,6 4,2

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegentiber dem Vorquartal (Pro-
zent); Jahreswerte: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveréanderung,
AuRenbeitrag: Beitrag zur Verdnderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




ventionsprogramm im Bausektor allméhlich zu-
rickgefahren wird. Vom Staatskonsum sind vor-
erst keine erheblichen Impulse zu erwarten, und
die Finanzpolitik wirkt im Prognosezeitraum
leicht dampfend, da die 6ffentlichen Haushalte
vieler Mitgliedslander nach der Pandemie und
der Energiekrise noch Konsolidierungsbedarf
aufweisen. Allerdings diirfte sich der Aul3enhan-
del allméahlich beleben und die Konjunktur in den
Jahren 2024 und 2025 unterstitzen.

Im Jahr 2023 wird der Produktionsanstieg
wohl bei 0,6 Prozent liegen, im Jahr 2024 er-
warten wir einen Zuwachs um 1,4 Prozent
und im Jahr 2025 um 1,7 Prozent (Abbildung 1
ganz oben). Der Anstieg der Wirtschaftsleistung
im Ubrigen Euroraum durfte dabei ab dem kom-
menden Jahr &hnlich hoch liegen wie in Deutsch-
land (Abbildung 13). Mit dieser Prognose haben
wir unsere Einschatzung aus dem Sommer
(Gern et al. 2023) fur den Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts im Euroraum fur das laufende
Jahr unverandert gelassen und im Jahr 2024 um
drei Zehntel gesenkt. Besonders schwach ist die
konjunkturelle Entwicklung im laufenden Jahr in
Deutschland, Irland und Estland mit negativen
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts, sowie
mit sehr maRigen Zuwéachsen in den Niederlan-
den, Osterreich, Litauen und Lettland (Tabelle 3).

Die Inflation durfte weiter abebben. Fur die
Prognose ist unterstellt, dass die Energiepreise
sich geman der Terminmarktnotierungen auf den
gegenwartigen, eher moderaten Niveaus bewe-
gen und ausgehend von dort nur noch wenig
nachgeben. Im aktuellen Jahr wird die Energie-
komponente weiter preisdampfend wirken, im
Verlauf des Folgejahres lasst dieser Effekt aber
nach, da die Energiepreise im jeweiligen Ver-
gleichsmonat aus dem Vorjahr dann geringer
sein werden (Basiseffekt). Allerdings durften die
sich wieder gesunkenen Energiepreise uber die
verschiedenen Produktionsstufen auch dann
noch mit Zeitverzégerung auf die Preise anderer
Endprodukte durchwirken, sodass die Kernrate
der Inflation allmé&hlich weiter zuriickgehen wird.
Insgesamt werden die Verbraucherpreise im
Jahresdurchschnitt 2023 wohl um 5,6 Prozent,
im kommenden Jahr um 2,6 Prozent und im Jahr
2025 um 2,2 Prozent steigen.
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Die Arbeitslosigkeit bleibt niedrig. Die Er-
werbslosenquote im Euroraum wird im Durch-
schnitt des Jahres 2023 wohl bei 6,5 Prozent und
in den Folgejahren auf 6,3 Prozent (2024) sowie
5,9 Prozent (2025) zuriickgehen. Im Euroraum
ohne Deutschland diirfte sie von 7,7 Prozent im
laufenden Jahr auf 7 Prozent im Durchschnitt
des Jahres 2025 sinken.

Abbildung 13:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland

Kettenindex (2019 Q4 = 100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderunc
gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Gerahmt: Jahresdaten
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftiche Gesamtrechungen. grat
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Tabelle 3:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2021-2024
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenguote

2022 2023 2024 2025|2022 2023 2024 2025 | 2022 2023 2024 2025
Deutschland * 289|119 -03 14 16 | 86 6,2 2,1 2,1 31 29 29 28
Frankreich 19,7( 25 10 14 16 | 59 55 2,4 2,1 73 73 71 7,0
Italien 142 38 07 05 09 | 87 6,6 3,1 2,0 81 77 177 76
Spanien 99| 55 23 17 18 | 83 3,0 25 23 | 129 12,0 11,6 10,0
Niederlande 71| 44 05 12 16 (116 54 3,3 2,4 35 35 33 30
Belgien 4133 11 13 14 (103 33 2,7 2,3 56 56 55 53
Osterreich 33|49 01 07 13 | 86 7,5 3,2 2,4 48 51 50 48
Irland 38|/ 95 -09 31 41 | 81 51 2,9 2,0 45 41 39 37
Finnland 20| 16 05 14 14 | 7.2 4,8 2,6 2,1 68 70 67 65
Portugal 18| 67 24 18 20 | 81 515 3,0 2,5 60 65 63 60
Griechenland 15/ 60 16 24 28| 93 4,2 3,0 23 | 125 11,0 10,1 9,0
Slowakei 08|17 13 20 27 [121 10,8 3,6 3,2 62 59 56 50
Luxemburg 06| 16 03 18 24 | 82 2,8 2,6 2,1 46 50 48 45
Kroatien 05| 63 26 30 37 10,7 84 3.3 2,8 68 67 63 59
Slowenien 04|57 23 29 32|93 7,3 4,1 3,0 40 36 34 32
Litauen 05(19 03 32 28 [189 10,1 46 3,1 59 65 63 55
Lettland 0328 08 21 28 [172 105 34 3,0 69 62 55 52
Estland 03|-10 -23 15 34 (195 95 3,0 2,9 56 64 66 56
Zypern 02| 56 18 1,7 28 | 8,1 3,8 25 2,4 68 63 58 51
Malta 0171 18 26 29 | 61 5,9 3,6 2,8 29 27 25 23
Euroraum 1000 | 34 06 14 1,7 | 84 5,6 2,6 2,2 68 65 63 59
Euroraum ohne Deutschland 71,1 41 10 14 1,7 | 83 54 2,8 2,2 80 77 75 7,0

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2021 (Prozent). — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veranderung
gegenuber dem Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach
dem ILO-Konzept (Prozent), Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2021. * Zahlen wei-
chen von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fiir das Bruttoinlandsprodukt in der Regel
nicht kalenderbereinigt, Verbraucherpreise gemaf VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; zudem bezieht sich die
hier ausgewiesene ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemaf Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (statt
auf die Erwerbspersonen gemaR Mikrozensus).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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