Executive Summary

Die Herausforderungen der Pandemie und den durch Russlands Krieg gegen die Ukraine ausgeldsten
Energiepreisschock hat Europa erfolgreich gemeistert. Jetzt steht es vor der schwierigen Aufgabe,
Preisstabilitdt wiederherzustellen und langerfristig fur kraftiges und grines Wachstum zu sorgen. Aus der
geodkonomischen Fragmentierung resultierende globale Verschiebungen und die aktuellen
Auswirkungen des Klimawandels schaffen neue 6konomische Herausforderungen, die die seit Langem
bestehenden Wachstumsprobleme verschérfen und die wirtschaftliche Konvergenz behindern kénnten.

Durch den Riickgang der Gesamtinflation werden private Haushalte und Unternehmen etwas entlastet.
Verantwortlich hierfur sind hauptsachlich niedrigere Rohstoffpreise und eine Entspannung bei den
Versorgungsengpassen. Zentralbanken in ganz Europa haben ihre Geldpolitik deutlich gestrafft, und
Regierungen fahren ihre fiskalische Unterstutzung zurick.

Die anhaltenden Effekte der Energiepreisschocks des letzten Jahres und die restriktivere Geld- und
Fiskalpolitik tragen auch zu einer Wachstumsverlangsamung bei. In Léandern, in denen das Verarbeitende
Gewerbe und energieintensive Industrien eine gréRere Rolle spielen, verlangsamt sich das Wachstum
stérker als in Landern, die von Dienstleistungen und Tourismus abhéngig sind. Insgesamt wird die
Wachstumsprognose von gegenlaufigen Kréaften beeinflusst: einerseits von restriktiveren
makrodkonomischen MalRnahmen und andererseits von wieder steigenden Realeinkommen, weil die
Inflation nachlasst und Léhne steigen.

Fur Europa wird eine weiche Landung und ein allmahlicher Riickgang der Inflation erwartet. Das
Wachstum in der gesamten Region, das im vergangenen Jahr 2,7 Prozent betrug, dirfte sich 2023 auf
1,3 Prozent abschwéchen und 2024 bei 1,5 Prozent liegen. Unter den Industrielandern Europas werden
sich Lander mit einem starken Dienstleistungssektor schneller erholen als Lander, in denen die Sektoren
des Verarbeitenden Gewerbes verhaltnismaRig grof3 sind, denn diese sind mit einer schwachen
Auslandsnachfrage konfrontiert und starker von hohen Energiepreisen betroffen. Auch die
Schwellenlander Europas werden 2024 einen leichten Aufschwung verzeichnen, der in den einzelnen
Landern je nach Energieintensitat der Industrieproduktion, der Ausrichtung des Dienstleistungssektors
und — insbesondere bei den dstlichsten Landern — der Stérung von Handelsbeziehungen zu Russland
unterschiedlich ausfallen wird.

Die Geldpolitik ndhert sich dem Ende des Straffungszyklus. Fir 2023 wird mit einer moderaten
Haushaltskonsolidierung gerechnet, die 2024 an Fahrt gewinnt. Auch wenn eine robuste US-Wirtschaft
fur die globale Nachfrage ein wichtiges Sicherheitsnetz ist, stellen die schwachere Wirtschaftsaktivitét in
China, weitere Rohstoffpreisschocks und der Eintritt von Risiken fur die Finanzstabilitat wesentliche
Abwartsrisiken fur das Wachstum dar. Die restriktivere Geldpolitik hat die Kreditkosten ansteigen lassen
und die Finanzposition von privaten Haushalten und Immobiliengesellschaften geschmalert. Obwonhl die
Kapitalpuffer der Banken solide sind, kénnten sie in einem negativen Szenario unter Druck geraten.

Die Inflation dirfte im Prognosezeitraum nur allméhlich zuriickgehen. Auch wenn sich die verhaltene
Binnennachfrage 2023 und niedrigere Rohstoffpreise in der Kerninflation niederschlagen dirften, werden
der prognostizierte Anstieg der Realeinkommen und der nach wie vor robuste Arbeitsmarkt das Tempo
der Desinflation verlangsamen. Die meisten Lander dirften ihre Inflationsziele nicht vor 2025 erreichen.
Anhaltendes Nominallohnwachstum, das Uber den Inflations- und Produktivitatswachstumsraten liegt, ist
ein zentrales Risiko fir die Desinflation, insbesondere in den Schwellenlandern Europas. Die Inflation



konnte sich verfestigen, eine weitere Straffung der Geldpolitik notwendig machen und madglicherweise zu
Stagflation flhren.

Mit diesen Risiken sieht sich Europa in einer Zeit konfrontiert, in der strukturelle Verschiebungen aus der
geopolitischen Fragmentierung und der Klimawandel bereits bestehende langfristige
Wachstumsprobleme noch verscharfen. Die mittelfristigen Wachstumsaussichten fur Europa haben sich
seit einiger Zeit verschlechtert, wobei nachlassendes Produktivitditswachstum eine der Hauptursachen ist.
Die neuen Herausforderungen durch héhere und volatilere Energiekosten und Veranderungen bei
Lieferketten und Handelsbeziehungen sorgen fiir Stérungen der Produktionsstrukturen. Sie verscharfen
bereits altbekannte Faktoren (wie Demografiewandel und Arbeitsmarktengpésse), die das potenzielle
Wachstum begrenzen.

Fur die meisten Schwellenlander Europas kdnnte das Zusammenspiel aus schwacher Produktivitat und
einem Wegfall des Wettbewerbsvorteils bei den Lohnkosten die wirtschaftliche Konvergenz gefahrden.
Vor diesem Hintergrund kdnnte sich die Stabilisierung der Staatsverschuldung ebenfalls als schwierig
erweisen, inshesondere in hochverschuldeten Landern, in denen die Verschuldung kategorisch reduziert
werden muss. In diesem Umfeld sollten wirtschaftspolitische MaRnahmen darauf abzielen, Preisstabilitat
wiederherzustellen und wirtschaftliche Fundamentalfaktoren zu stérken. Die Vergangenheit hat gezeigt,
dass es nach einer Periode der Inflation mehrere Jahre dauert, bis die Inflationsrate auf ihr normales
Niveau zurtickgekehrt ist.

Deshalb gilt es, den restriktiven geldpolitischen Kurs beizubehalten, um die Inflation in angemessener
Frist wieder zum Zielwert zuriickzufiihren. Die Unsicherheit bezuglich der Persistenz der Inflation ist grof3,
und die mit einer verfriihten Lockerung der Geldpolitik verbundenen Kosten sind hoch. Wie restriktiv die
jeweilige Geldpolitik eines Landes sein sollte, hdngt vom jeweiligen Zustand des Landes ab, doch viele
Zentralbanken werden ihre Leitzinsen noch langer hoch halten missen.

Derweil sollten Lander ihre Bemuhungen verstéarken, fiskalische Puffer neu aufzubauen oder zu erhalten,
und den dringendsten Ausgabenbedarf decken. Durch die Verringerung von Defiziten unterstitzt die
Fiskalpolitik die Geldpolitik bei der Bekdmpfung der Inflation. Noch bestehende ungezielte
Energiesubventionen sollten beendet und Ineffizienzen bei Ausgaben und Einnahmen beseitigt werden.
Doch diese Einsparungen reichen vielleicht nicht aus, um den Ausgabenbedarf fur Bildung,
demografische Herausforderungen, Infrastruktur und Klimaschutz zu decken und gleichzeitig die hohen
Defizite abzubauen. Aufgrund des schleppenden Wachstums und der steigenden Schuldendienstkosten
dirften aulRerdem die Schuldenquoten in den meisten Schwellenlandern mittelfristig steigen. Diese
Lander werden ihre Ausgaben auch besser rationalisieren und Einnahmen mobilisieren missen, um die
Staatsverschuldung auf einen Abwartspfad zu bringen. Fur EU-Lander wird eine Prioritat weiterhin darin
bestehen, ihre Fahigkeit zu starken, EU-Finanzhilfen fur klimaresiliente Infrastruktur, soziale
Sicherungssysteme und die beschleunigte Umsetzung der Energiewende einzusetzen.

Makrofinanzielle MaBnahmen sollten sicherstellen, dass entstehende Risiken fur die Finanzstabilitat im
Auge behalten und begrenzt werden. Banken haben ihre Gewinne aus steigenden Nettozinsmargen
gesteigert. Diese Mittel sollten zur Aufstockung der Kapitalpuffer verwendet werden, auch durch
regulatorische Anforderungen. Angesichts der Kreditengagements von Banken im Immobiliensektor
spielen robuste Kapitalpuffer in einer Zeit wie der aktuellen, in der die Immobilienmérkte strukturellen und
konjunkturellen Gegenwinden ausgesetzt sind, eine noch wichtigere Rolle.



Strukturelle Mal3nahmen sind nach wie vor ausschlaggebend, um kréftiges, grines und gleichmafig
verteiltes Wachstum zu erreichen. Reformen sollten auf den Abbau von Hindernissen ausgerichtet sein,
die wirtschaftliche Innovationen und Dynamik verringern. Ein gestérktes Geschéaftsumfeld mit
MafRnahmen, die Investitionen und Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung férdern, kommt dem
Wettbewerb und damit der Produktivitat zugute. Um Investitionen in die Schwellenlander Europas zu
holen, missen nicht nur Verwaltung und Governance des 6ffentlichen Sektors gestarkt und das Job-
Matching verbessert, sondern auch zuverlassige digitale, Verkehrs- und Energieinfrastruktur bereitgestellt
werden. Seinen grofiten Wachstumsvorteil — den Binnenmarkt — muss sich Europa bewahren. Sektorale
Strukturmaf3nahmen kdnnen eine Rolle spielen (wenn Netzwerkeffekte vorhanden sind), indem sie die
Ausgaben fur Forschung und Entwicklung erhdhen und den Zugang zu neuen Technologien eréffnen,
was zu Effizienzsteigerungen fuhrt und den griinen Wandel fordert. Allerdings miissen diese Mal3nahmen
wirksam und mit Sorgfalt umgesetzt werden und kostspielige Subventionswettlaufe oder der Einsatz
wettbewerbsverzerrender Abgaben sollten vermieden werden. Internationale Zusammenarbeit bei der
Bekadmpfung des Klimawandels, einschlie3lich einer CO2-Preisuntergrenze, ist unerlasslich, um
Emissionen zu reduzieren, ohne Wettbewerbsfahigkeit einzubif3en. Jingste Vereinbarungen zur
Starkung des europdaischen Emissionshandelssystems sind ein wichtiger Schritt zur Erreichung der
Klimaziele der Europaischen Union.



