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Umfrage uber den Zugang von Unternehmen im Euroraum zu
Finanzmitteln: Unternehmen berichten von niedrigeren Zinsen bei
gleichzeitig geringerem Bedarf an Bankkrediten

e Unternehmen melden einen Rickgang der Zinsen fur Bankkredite und zugleich eine
geringfuigige weitere Verscharfung der tbrigen Kreditkonditionen

e Finanzierungsllicke blieb bei Bankkrediten nahezu unverandert, wobei die Unternehmen
einen niedrigeren Kreditbedarf und zugleich eine etwas schlechtere Verfugbarkeit melden

e Erwartungen der Unternehmen fur die Inflation in einem Jahr im Median leicht von 3 %
auf 2,9 % gesunken; Median der Erwartungen fir die Teuerung in drei und in funf Jahren
mit 3,0 % jeweils unverandert

In der jingsten Umfrage Giber den Zugang von Unternehmen im Euroraum zu Finanzmitteln (SAFE) fiir das
erste Quartal 2025 berichteten die Unternehmen von einem Rickgang der Zinssatze fir Bankkredite (per
saldo -12 % nach -4 % im Vorquartal). Dies deutet darauf hin, dass die geldpolitische Lockerung auf die
Unternehmen Ubertragen wird. Gleichzeitig gaben per saldo 24 % (nach 22 % im Vorquartal) an, dass die
sonstigen Finanzierungskosten (d. h. Entgelte, Geblihren und Provisionen) gestiegen seien (siehe
Abbildung 1).

In der aktuellen Umfragerunde meldeten die Unternehmen per saldo (-4 % wie bereits im vierten
Quartal 2024) einen geringeren Bedarf an Bankkrediten (siehe Abbildung 2). Gleichzeitig gaben die
Unternehmen unter dem Strich an, dass die Verfiligbarkeit von Bankkrediten weitgehend stabil geblieben
sei (per saldo -1 % nach 2 % im Vorquartal). Hieraus ergab sich eine weitgehend unveranderte
Finanzierungsliicke bei Bankkrediten (d. h. beim Index, der die Differenz zwischen dem Bedarf an diesen
Krediten und ihrer Verfugbarkeit angibt). Die Finanzierungsliicke verringerte sich per saldo fur 1 % der
Befragten, wahrend in der vorangegangenen Umfragerunde per saldo 1 % der Unternehmen von einer
VergroRerung berichtet hatten. Der zusammengesetzte Indikator der Finanzierungslicke (der Bankkredite,
Kreditlinien und Handelskredite sowie Schuldverschreibungen und Aktien umfasst) erreichte in der

aktuellen Umfrage ein Niveau, das in der Vergangenheit mit einer geldpolitischen Lockerung einherging.
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Mit Blick auf die Zukunft gehen die Unternehmen davon aus, dass sich die Verflgbarkeit von

Auflenfinanzierungsmitteln in den nachsten drei Monaten leicht verbessern wird.

Wie schon in der letzten Umfragerunde wurden die allgemeinen Konjunkturaussichten als wichtigster
beeintrachtigender Faktor der Verfiigbarkeit von Aufenfinanzierungsmitteln erachtet (prozentualer Saldo
von -21% nach -22 %). Unter dem Strich berichteten 7 % der Unternehmen von einer hdheren

Kreditvergabebereitschaft der Banken (nach per saldo 8 % in der vorangegangenen Umfragerunde).

Unverandert gegenuber der letzten Umfrage meldeten per saldo 6 % der Unternehmen eine
Umsatzsteigerung in den letzten drei Monaten. Dabei zeigte sich ein deutlich gréf3erer Anteil optimistisch
mit Blick auf die Entwicklung im kommenden Quartal (per saldo 30 % nach 11 %). Im Vergleich zur
vorherigen Befragung gab ein grofierer Anteil der Unternehmen einen Gewinnrtickgang an (per saldo -16 %
nach -14 %). Auch der Nettoanteil der Unternehmen, die einen gestiegenen Kostendruck meldeten, hat
sich in den letzten drei Monaten erhdht.

Die Erwartungen der Unternehmen in Bezug auf die Entwicklung der Verkaufspreise in den kommenden
zwolf Monaten blieben unverandert. Mit Blick auf die Lohnkosten rechneten sie indes mit einer
Verringerung, da ein nachlassender Druck im Dienstleistungssektor erwartet wurde (siehe Abbildung 3).
So gingen die Unternehmen unverandert von einem durchschnittlichen Anstieg der Verkaufspreise um
2,9 % aus. Bei den Loéhnen erwarteten sie hingegen einen Anstieg um 3,0 % (nach 3,3 % in der
vorangegangenen Umfragerunde). Zugleich signalisierten die Antworten der Unternehmen in der aktuellen
Umfrage einen leichten Zuwachs der sonstigen Produktionskosten (von 3,8 % auf 4 %).

Die Inflationserwartungen der Unternehmen sind in der kurzen Frist leicht zuriickgegangen, haben sich
jedoch fur die langeren Zeithorizonte nicht verandert (siehe Abbildung 4). Der Median der Erwartungen fir
die jahrliche Inflation in einem Jahr sank um 0,1 Prozentpunkte auf 2,9 %, wahrend er fir die Zeithorizonte
von drei und funf Jahren unverandert bei 3,0 % lag. Bei der Inflation in finf Jahren erachteten weniger
Unternehmen die Risiken als ausgewogen (30 % nach 33 %). Die Risiken fir die Inflation in funf Jahren
werden nun von einem grofleren Anteil der Unternehmen (55 % nach 51 %) als aufwartsgerichtet
eingestuft. Spiegelbildlich verringerte sich der Anteil der Unternehmen, welche die Risiken als
abwartsgerichtet wahrnahmen, von 16 % auf 14 %.

Im heute verdffentlichten Bericht werden die wichtigsten Ergebnisse der 34. SAFE-Umfrage fir den
Euroraum vorgestellt. Die Erhebung wurde in der Zeit vom 10. Februar bis zum 21.Marz 2025
durchgefiihrt. In dieser Umfragerunde wurden die Unternehmen zur Entwicklung der Konjunktur- und
Finanzierungsbedingungen in zwei unterschiedlichen Beobachtungszeitrdumen befragt. Etwa die Halfte
der Unternehmen &uflerte sich zum Zeitraum Oktober 2024 bis Marz 2025. Die verbleibenden
Unternehmen, die alle in den zwdlf groBten Landern des Euroraums ansassig sind, beantworteten die
Fragen flir den Zeitraum Januar bis Marz 2025. Darliber hinaus berichteten die Unternehmen auch Gber
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ihre Erwartungen zur Inflation im Euroraum sowie zu den Verkaufspreisen und sonstigen Kosten. Die
Stichprobe umfasste insgesamt 11 022 Unternehmen im Euroraum, von denen 10 167 (92 %) weniger als
250 Personen beschaftigten.

Kontakt fiir Medienanfragen: Benoit Deeq (Tel.: +49 172 168 3704)

Anmerkung

e Der Bericht zur aktuellen Umfrage sowie der Fragebogen und Informationen zur Methodik stehen auf der Website der EZB zur
Verflgung.

e Detaillierte Datenreihen fiir die Lander des Euroraums sowie die aggregierten Ergebnisse fir den Euroraum sind tUber das Data
Portal der EZB abrufbar.

Abbildung 1
Veranderung der Konditionen der bankbasierten Finanzierung fur Unternehmen im Euroraum

(prozentualer Saldo der befragten Unternehmen)
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Anmerkung: Die Abbildung basiert auf den Angaben von Unternehmen, die Bankkredite (einschlieRlich subventionierter Bankkredite), Kreditlinien, Uberziehungskredite oder
Kreditkartenlberziehungen beantragt hatten. Die Angaben beziehen sich auf die Umfragerunden 27 (April bis September 2022) bis 34 (Oktober 2024 bis Marz 2025). Der
prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die einen Anstieg des betreffenden Faktors meldeten, und dem Anteil der Unternehmen, die einen
Rickgang meldeten. Die der Abbildung zugrunde liegenden Daten beziehen sich auf Frage 10 der Umfrage. Die grau hinterlegten Grafiken zeigen die Antworten fiir den
dreimonatigen Beobachtungszeitraum und die Grafiken ohne farbliche Hinterlegung die Antworten fiir den sechsmonatigen Beobachtungszeitraum.
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Abbildung 2
Veranderung des Finanzierungsbedarfs der Unternehmen im Euroraum und der Verflugbarkeit von
Bankkrediten

(prozentualer Saldo der befragten Unternehmen)
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Anmerkung: Die Abbildung basiert auf den Angaben von Unternehmen, fiir die das betreffende Instrument relevant ist (d. h. Verwendung erfolgt bereits oder wird in Erwagung
gezogen). Die Antworten ,Nicht zutreffend” oder ,Weift nicht* bleiben unberiicksichtigt. Die Angaben beziehen sich auf die Umfragerunden 27 (April bis September 2022) bis 34
(Oktober 2024 bis Marz 2025). Der Indikator der Finanzierungsliicke kombiniert Daten zum Finanzierungsbedarf mit Daten zur Verfigbarkeit von Bankkrediten auf
Unternehmensebene. Er nimmt einen Wert von 1 (-1) an, wenn der Finanzierungsbedarf steigt (sinkt) und sich zugleich die Verfligbarkeit der Finanzierungsmittel verringert
(erhéht). 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 VergroRerung der Finanzierungsliicke hin. Zur Ermittlung der gewichteten Nettosalden werden die Werte mit 100 multipliziert. Die der Abbildung
zugrunde liegenden Daten beziehen sich auf Frage 5 und Frage 9 der Umfrage. Die grau schattierten Grafiken zeigen die Antworten fiir den dreimonatigen
Beobachtungszeitraum und die Grafiken ohne Schattierung die Antworten fiir den sechsmonatigen Beobachtungszeitraum.

Abbildung 3
Erwartungen zur Entwicklung der Verkaufspreise, Lohne, Inputkosten und Beschaftigung im kommenden
Zwolfmonatszeitraum

(Veranderung in den kommenden 12 Monaten in %)
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Anmerkung: Die Abbildung basiert auf den Angaben aller befragten Unternehmen. Die Angaben beziehen sich auf die Umfragerunden 29 bis 34 (September 2023 bis
Marz 2025), wobei die Antworten der Unternehmen im jeweils letzten Monat der Umfragewelle erhoben wurden. Die Abbildung zeigt die auf Basis der Umfragegewichte
ermittelten durchschnittlichen Erwartungen der Unternehmen im Euroraum in Bezug auf Veranderungen der Verkaufspreise, der Léhne der derzeitigen Beschaftigten, der
Inputkosten (ohne Arbeitskosten) und der Zahl der Beschaftigten in den nachsten zw6lf Monaten. Vor der Berechnung wurden die Daten am landerspezifischen 1. und
99. Perzentil getrimmt. Die der Abbildung zugrunde liegenden Daten beziehen sich auf Frage 34 der Umfrage.
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Abbildung 4
Median der Erwartungen der Unternehmen zur Inflation im Euroraum
(in % p. a.)
Alle Unternehmen 4 KMUs A Groduntemehmen
6

R 4
i B 4 4
A

3 A *
SRS ERRE N

> &
> &
> &
2

A
2
1
0 i
Dez. Marz Juni Sept Dez. Marz Dez. Marz Juni Sept. Dez Marz Dez. Marz Juni Sept. Dez. Marz
23 24 24 24 24 25 23 24 24 24 24 25 23 24 24 24 24 25

In einem Jahr In drei Jahren In fanf Jahren

Anmerkung: Die Abbildung basiert auf den Angaben aller befragten Unternehmen. Die Angaben beziehen sich auf die zweite Pilotrunde (Oktober bis Dezember 2023) und die
Umfragerunden 30 bis 34 (Dezember 2023 bis Marz 2025), wobei die Antworten der Unternehmen im jeweils letzten Monat der Umfragewelle erhoben wurden. Dargestellt ist
der umfragegewichtete Median der Erwartungen von Unternehmen in Bezug auf die Inflation im Euroraum in einem, drei und fiinf Jahren. Vor der Berechnung wurden die Daten
am landerspezifischen 1. und 99. Perzentil getrimmt. Die der Abbildung zugrunde liegenden Daten beziehen sich auf Frage 31 der Umfrage.
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