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EDITORIAL Auf der Grundlage seiner regelmäßigen wirtschaftlichen und monetären Analyse beschloss der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 7. Februar 2013, die Leitzinsen der EZB unverändert zu belassen. Die am HVPI gemessenen Teuerungsraten sind wie erwartet weiter zurückgegangen und dürften in den kommenden Monaten unter die 2  %-Marke fallen. Über die geldpolitisch relevante Frist dürfte der Preisdruck gedämpft bleiben. Die Grunddynamik der monetären Expansion ist nach wie vor verhalten. Die mittel- bis längerfristigen Inflationserwartungen für das Euro-Währungsgebiet bleiben fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten. Insgesamt ermöglicht dies die Beibehaltung des akkommodierenden geldpolitischen Kurses. Die Konjunkturschwäche im Euroraum dürfte sich zu Beginn des laufenden Jahres fortsetzen. Insbesondere die notwendigen Bilanzanpassungen im öffentlichen und privaten Sektor werden die Wirtschaftsentwicklung weiterhin belasten. Gestützt durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs, das gestiegene Vertrauen an den Finanzmärkten, die nachlassende Fragmentierung sowie die anziehende weltweite Nachfrage wird im weiteren Jahresverlauf 2013 mit einer allmählichen Konjunkturerholung gerechnet. Um das Vertrauen zu bewahren, kommt es entscheidend darauf an, dass die Regierungen haushaltspolitische wie auch strukturelle Ungleichgewichte weiter reduzieren und die Restrukturierungen im Finanzsektor fortführen. Was die Liquiditätslage der Banken betrifft, so haben die Geschäftspartner des Eurosystems bislang 140,6 Mrd € der insgesamt 489,2 Mrd € zurückgezahlt, die sie beim ersten der beiden längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte (LRGs) mit dreijähriger Laufzeit vom Dezember 2011 bzw. März 2012 aufgenommen hatten. Hierin spiegelt sich das gestiegene Vertrauen an den Finanzmärkten wider. Das Rückzahlungsverfahren ist in den Modalitäten der dreijährigen LRGs geregelt; vorzeitige Rückzahlungen liegen im Ermessen der Geschäftspartner, die dabei ihre Refinanzierungssituation, ihre Fähigkeit zur Gewährung neuer Buchkredite an die Wirtschaft und ihre Widerstandsfähigkeit gegenüber Schocks angemessen berücksichtigen müssen. Der EZB-Rat wird die Bedingungen am Geldmarkt und deren mögliche Implikationen für den geldpolitischen Kurs, dessen akkommodierende Ausrichtung mit vollständiger Liquiditätszuteilung beibehalten wird, genau beobachten. Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, so sank das reale BIP des Eurogebiets im dritten Jahresviertel 2012 um 0,1 % gegenüber dem Vorquartal, nachdem es im vorangegangenen Vierteljahr um 0,2 % zurückgegangen war. Die verfügbaren Daten signalisieren für das Schlussquartal 2012 und den Jahresbeginn 2013 nach wie vor eine erneut schwache Wirtschaftstätigkeit. Diese Entwicklung ist den negativen Auswirkungen des geringen Verbraucher- und Anlegervertrauens auf die inlän dische Verwendung sowie der gedämpften Auslandsnachfrage zuzuschreiben. Allerdings hat sich die Stimmung an den Finanzmärkten aufgehellt, und die jüngsten Umfrageindikatoren bestätigen frühere Hinweise auf eine Stabilisierung des Unternehmer- und Verbrauchervertrauens (wenn auch auf niedrigem Niveau). Im weiteren Jahresverlauf 2013 sollte eine allmähliche Erholung einsetzen, da die Inlandsnachfrage durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs, das gestiegene Vertrauen an den Finanzmärkten und die nachlassende Fragmentierung gestützt wird und das Exportwachstum von einer Belebung der weltweiten Nachfrage profitiert. Die Risiken für den Wirtschaftsausblick im Euroraum sind nach wie vor abwärtsgerichtet. Sie ergeben sich aus der möglicherweise schwächer als erwartet ausfallenden Binnennachfrage und Exporttätigkeit, einer langsamen Umsetzung von Strukturreformen im Euroraum sowie geo politischen Konflikten und Ungleichgewichten in großen Industrieländern, die sich jeweils auf die Entwicklungen an den internationalen Rohstoff- und Finanzmärkten auswirken könnten. Diese Faktoren könnten die anhaltende Stimmungsverbesserung eintrüben und dadurch die Erholung verzögern. EZB Monatsbericht Februar 2013
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Der Vorausschätzung von Eurostat zufolge belief sich die jährliche HVPI-Teuerungsrate für das Euro-Währungsgebiet im Januar 2013 auf 2,0 %, nachdem sie im November und Dezember jeweils 2,2 % und im Oktober 2,5 % betragen hatte. Angesichts der aktuellen Preise der Öl-Terminkontrakte wird in den kommenden Monaten ein weiterer Rückgang der Preissteigerungsraten auf unter 2 % erwartet. Über die geldpolitisch relevante Frist dürfte der zugrunde liegende Preisdruck vor dem Hintergrund einer schwachen Konjunkturlage im Euroraum und fest verankerter langfristiger Inflationserwartungen gedämpft bleiben. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten für die Preisentwicklung werden weiterhin als mittelfristig weitgehend ausgewogen angesehen, wobei sich Aufwärtsrisiken aus höheren administrierten Preisen und indirekten Steuern sowie aus einem Anstieg der Ölpreise ergeben und Abwärtsrisiken aus einer schwächeren Konjunktur sowie in jüngerer Zeit aus einer Aufwertung des Euro resultieren. Was die monetäre Analyse betrifft, so ist die Grunddynamik der monetären Expansion nach wie vor verhalten. Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge  M3 ging von 3,8  % im November  2012 auf 3,3  % im Dezember zurück. Eine Umschichtung von täglich fälligen Einlagen hin zu kurzfristigen Termineinlagen führte zu einem Rückgang der jährlichen Zuwachsrate von M1, die von 6,7  % im November auf 6,2  % im Dezember fiel, und Mittelabflüsse bei den marktfähigen Finanzinstrumenten dämpften das M3-Wachstum insgesamt. Im Dezember waren eine erneute Zunahme der Einlagenbasis der MFIs in einer Reihe von Ländern, die in finanzielle Schwierigkeiten geraten waren, sowie weitere Kapitalzuflüsse in das Euro-Währungsgebiet zu beobachten, wodurch die Fragmentierung weiter nachließ. Die um Kreditverkäufe und -verbriefungen bereinigte jährliche Zuwachsrate der Buchkredite an den privaten Sektor fiel im Dezember erneut negativ aus. Hierin spiegelte sich hauptsächlich das weiterhin negative jährliche Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wider, das im Dezember bei -1,3 % lag (nach -1,5 % im November). Die Jahresrate der MFI-Buchkredite an private Haushalte hingegen blieb im Dezember mit 0,7 % weitgehend unverändert. Die verhaltene Entwicklung der Kreditvergabe ist großenteils Ausdruck der aktuellen Phase des Konjunkturzyklus, des erhöhten Kreditrisikos sowie der anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und nicht finanziellen Sektor. Im Einklang mit dieser Entwicklung bestätigt die Umfrage zum Kreditgeschäft der Banken für das vierte Quartal 2012 die schwache Kreditnachfrage und die noch immer spürbaren Auswirkungen von Kreditrisikoerwägungen auf die Verschärfung der Kreditrichtlinien. Gleichzeitig bestätigt die Umfrage den positiven Einfluss der vom Eurosystem getroffenen Maßnahmen auf die gesamte Refinanzierungs- und Liquiditätssituation der Banken. So meldeten die Banken im Schlussquartal insbesondere eine Verbesserung ihrer Refinanzierungsmöglichkeiten in sämtlichen Kategorien. Zur Gewährleistung einer angemessenen Transmission der Geldpolitik auf die Finanzierungsbedingungen in den Ländern des Eurogebiets ist es wichtig, dass die Widerstandsfähigkeit der Banken erforderlichenfalls weiter erhöht wird. Entschiedene Maßnahmen zur Schaffung eines integrierten Finanzrahmens werden dabei helfen, dieses Ziel zu erreichen. Der künftige einheitliche Aufsichtsmechanismus ist in diesem Zusammenhang einer der wichtigsten Bausteine. Er stellt einen entscheidenden Schritt auf dem Weg hin zu einer Reintegration des Bankensystems dar. Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich die Preise der wirtschaftlichen Analyse zufolge auf mittlere Sicht weiterhin im Einklang mit Preisstabilität entwickeln dürften. Die Gegenprüfung anhand der Signale aus der monetären Analyse bestätigt dieses Bild.
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Editorial



Was andere Politikbereiche anbelangt, so können sich Strukturreformen und Haushaltsanpassungen gegenseitig ergänzen und dadurch die Aussichten für die Schaffung von Arbeitsplätzen, das Wirtschaftswachstum und die Schuldentragfähigkeit verbessern. In der Vergangenheit ergriffene Maßnahmen zeigen nun Wirkung, und zwar im Hinblick auf den Abbau bestehender Haushaltsungleichgewichte wie auch auf die Rückführung von Leistungsbilanzdefiziten. In mehreren Ländern mit besonders hohem Anpassungsbedarf deutet ein moderates Wachstum der Lohnstückkosten auf eine zunehmende preisliche Wettbewerbsfähigkeit hin, und die Exportleistung steigt. Die Regierungen sollten auf den im Bereich der Haushaltskonsolidierung erzielten Fortschritten aufbauen, den Wettbewerb an den Gütermärkten stärken und die Arbeitsmarktreformen fortführen. Dies würde das Wachstumspotenzial des Euro-Währungsgebiets steigern, die hohe strukturelle Arbeitslosigkeit verringern und die Anpassungsfähigkeit der Euro-Länder verbessern. Die vorliegende Ausgabe des Monatsberichts enthält zwei Aufsätze. Der erste Aufsatz liefert eine Bestandsaufnahme der nationalen finanzpolitischen Regelwerke der EU-Mitgliedstaaten und zeigt jene Reformen auf, die zur Anpassung an die Anforderungen des neuen finanzpolitischen Steuerungsrahmens der EU notwendig sind. Im zweiten Beitrag wird dargelegt, wie wichtig die Überwachung des Schattenbankensystems aus Zentralbanksicht ist.
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WirtschaFtliche und MonetÄre entWicKlunGen



WirtschaFtliche und MonetÄre entWicKlunGen



Das außenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Währungsgebiets



1 das aussenWirtschaFtliche uMFeld des euro-WÄhrunGsGebiets Die weltwirtschaftliche Erholung weist zaghafte Anzeichen einer erneuten Beschleunigung auf, bleibt dabei aber insgesamt verhalten, fragmentiert und von Unsicherheit geprägt. Verbesserte Finanzmarktbedingungen und die aus Umfrageindikatoren hervorgehende Stimmungsaufhellung deuten darauf hin, dass die Konjunktur allmählich anziehen wird. Die Inflation hat sich in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften stabilisiert, während die Verbraucherpreise in einer Reihe von Schwellenländern weiterhin steigen.



1.1 WeltWirtschaFtliche entWicKlunG Die weltwirtschaftliche Erholung weist zaghafte Anzeichen einer erneuten Beschleunigung auf, bleibt dabei aber insgesamt verhalten, über Wirtschaftsräume hinweg fragmentiert und von Unsicherheit geprägt. Die Finanzmarktbedingungen haben sich weltweit erneut verbessert, und aus Umfrageindikatoren geht hervor, dass sich das Geschäftsklima nachhaltig aufgehellt hat. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) für die Produktion in der Gesamtindustrie lag im Januar bei 53,3 Punkten und war damit nur geringfügig niedriger als im Vormonat (53,7). Der EMI-Teilindex für das verarbeitende Gewerbe kletterte im Januar weiter über die neutrale Wachstumsschwelle von 50 Zählern. Die Wirtschaftstätigkeit im Dienstleistungssektor nahm unterdessen abermals solide zu, allerdings in etwas geringerem Umfang als im Dezember. Ohne das Euro-Währungsgebiet gerechnet ging der globale EMI im Berichtsmonat zwar etwas zurück, hielt sich aber in der Nähe des Durchschnittswerts vom Schlussquartal 2012 (siehe Abbildung 1). Das insgesamt verbesserte Wirtschaftsklima, das seit dem letzten Jahresviertel 2012 zu beobachten war, blieb Anfang 2013 im Großen und Ganzen bestehen, was darauf schließen lässt, dass sich das Weltwirtschaftswachstum allmählich beschleunigen wird. In den Industrieländern dürfte die konjunkturelle Entwicklung verhalten bleiben, da das Wachstum durch die immer abbildung 1 der globale einkaufsmanagerindex (eMi) ohne euro-Währungsgebiet



abbildung 2 Frühindikator und industrieproduktion



(saisonbereinigt; Monatswerte)



(Veränderung gegenüber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %) Frühindikator (rechte Skala) Industrieproduktion (linke Skala)
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noch restriktiven Kreditvergabebedingungen, die laufenden Bilanzsanierungen und die Straffung der Finanzpolitik gebremst wird. Die aufstrebenden Volkswirtschaften dürften indes auch künftig solide Expansionsraten aufweisen. Vorausschauende Indikatoren lassen nach wie vor nur vage Anzeichen einer Stabilisierung – allerdings auf niedrigem Niveau – erkennen, was auf gedämpfte Wachstumsbedingungen weltweit schließen lässt. Der globale EMI-Teilindex für den Auftragseingang in der Gesamtindustrie stieg im Januar erneut an und erreichte mit 52,6 Zählern ein Zehnmonatshoch. Der Frühindikator der OECD, mit dem konjunkturelle Wendepunkte gemessen am Trend vorhergesagt werden sollen, erhöhte sich im November den dritten Monat in Folge und signalisiert damit eine Stärkung des Wirtschaftswachstums in der OECD insgesamt (siehe Abbildung 2). Die Indikatoren für die einzelnen Länder deuten unverändert auf eine uneinheitliche Entwicklung in den wichtigen Volkswirtschaften hin. Die Risiken für den weltwirtschaftlichen Ausblick sind nach wie vor abwärtsgerichtet. Sie ergeben sich aus einer langsamen Umsetzung der Strukturreformen im Euroraum sowie aus geopolitischen Konflikten und Ungleichgewichten in wichtigen Industrieländern, was sich auf die Entwicklung an den internationalen Rohstoff- und Finanzmärkten auswirken könnte. Diese Faktoren könnten die anhaltende Stimmungsverbesserung trüben und dadurch die Erholung verzögern.



1.2 internationale PreisentWicKlunG In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat sich die Inflation in den letzten Monaten des Jahres 2012 stabilisiert. In den OECD-Ländern belief sich der jährliche Anstieg der Verbraucherpreise insgesamt im Dezember unverändert auf 1,9 %. Die Stabilisierung der Teuerungsraten war weitgehend über alle OECD-Staaten hinweg zu beobachten. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet sank die Inflation im Dezember leicht auf 1,5 %, nachdem sie sich in den vorangegangenen vier Monaten stetig bei 1,6 % gehalten hatte. In einer Reihe von Schwellenländern, insbesondere in abbildung 3 Wichtige entwicklungen bei den rohstoffpreisen China und Brasilien, stieg die jährliche Teuerungsrate indes deutlich an (siehe Tabelle 1). Was die Energiepreise anbelangt, so zogen die Notierungen für Brent-Rohöl vom 2. Januar bis zum 6. Februar 2013 um 5,6 % an und lagen bei rund 117 USD je Barrel (siehe Abbildung 3). Dies entspricht einer Zunahme von 3 % gegenüber dem Vorjahr. Der jüngste Anstieg der Ölpreise war hauptsächlich auf eine Verschlechterung der Fundamentaldaten am Ölmarkt im Zusammenwirken mit den geopolitischen Spannungen zurückzuführen und wurde durch eine Aufhellung der Marktstimmung noch verstärkt. Im Schlussquartal 2012 wurde die globale Ölnachfrage aufgrund einer gestiegenen Nachfrage aus China, den Vereinigten Staaten und Brasilien nach oben korrigiert, während das weltweite Ölangebot weiter zurückging.
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Brent-Rohöl (in USD/Barrel; linke Skala) Rohstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2010 = 100; rechte Skala) 180
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Wirtschaftliche Und monetäre Entwicklungen Das außenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Währungsgebiets



tabelle 1 Preisentwicklung in ausgewählten Volkswirtschaften (Veränderung gegen Vorjahr in %) 2010
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen. 1) Ohne Nahrungsmittel und Energie.



Was die künftige Entwicklung betrifft, so dürfte die Nachfrage nach Öl weiter zunehmen, nachdem sie für 2013 bereits nach oben revidiert wurde. Die Rohöllagerbestände der OECD sollten zugleich einen Puffer darstellen, da sie nach wie vor im Bereich ihres Fünfjahreshochs liegen. Die Marktteilnehmer rechnen mittelfristig mit fallenden Ölpreisen. Dies geht aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2013 und Dezember 2014 hervor, die mit 110 USD bzw. 103 USD je Barrel gehandelt werden. Kasten 1 bietet einen Überblick über die jüngsten Entwicklungen auf dem Gebiet der fossilen Energieerzeugung weltweit und beleuchtet die daraus resultierenden Auswirkungen auf bestimmte Energiepreise. Die Notierungen für Rohstoffe ohne Energie stiegen im Lauf des Januar und Anfang Februar ebenfalls an, und zwar um insgesamt 3 % (siehe Abbildung 3). Dabei legten die Metallpreise stärker zu als die Nahrungsmittelpreise, da mehrere globale Nachfrageindikatoren – insbesondere im Hinblick auf China – positivere Werte aufwiesen. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag am 1. Februar 2013 rund 0,2 % unter seinem Stand im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Maßgeblich hierfür war ein auf Jahressicht verzeichneter allgemeiner Preisrückgang bei den Metallkomponenten, der nur teilweise durch einen Anstieg der Nahrungsmittelpreise ausgeglichen wurde.



Kasten 1



AUSWIRKUNGEN DES WIEDERAUFLEBENS DER FOSSILEN ENERGIEERZEUGUNG Technologische Fortschritte haben in den vergangenen zehn Jahren dazu geführt, dass die fossile Energieerzeugung weltweit wieder zugenommen hat. Horizontale Bohrtechniken in Kombination mit der hydraulischen Frakturierung haben den Zugang zu umfangreichen Schieferölund -gasvorkommen, die in Schieferformationen mit geringer Durchlässigkeit eingeschlossen sind, eröffnet. Diese Vorkommen waren bislang unzugänglich, und ihr Abbau mit traditionellen Methoden war unwirtschaftlich. Was die Gewinnung von Schiefergas anbelangt, so wurde diese – insbesondere in den Vereinigten Staaten – deutlich ausgeweitet. Den Angaben der U.S. Energy Information Administration (EIA) zufolge dürfte die Schiefergasproduktion in den USA bis zum Jahr 2035 etwa die Hälfte EZB Monatsbericht Februar 2013
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der gesamten Erdgaserzeugung des Landes ausmachen.1 Auf diesem Produktionsniveau wird die Förderung unkonventionellen Gases den Rückgang der konventionellen Gasvorkommen mehr als wettmachen, sodass die Vereinigten Staaten bis zum Jahr 2022 zu einem Nettoexporteur von Erdgas werden könnten. Doch nicht nur in den Vereinigten Staaten, sondern auch in anderen Teilen der Welt sind enorme Schiefergasreserven zu finden. Dabei dürfte China die größten Vorkommen aufweisen, wenngleich auch Teile Europas, Südamerikas und Afrikas Zugang zu umfangreichen unkonventionellen Energiequellen erlangen könnten. Infolgedessen könnte Schiefergas eine zunehmend wichtige Rolle an den internationalen Erdgasmärkten spielen.



abbildung a erdgaspreise in ausgewählten ländern und brent-rohölpreise (in USD/MMBtu 1); Monatswerte) Brent-Rohölpreis Vereinigtes Königreich, National Balancing Point Russland, Gasexportpreis Vereinigte Staaten, Henry Hub Japan, Flüssigerdgaspreis 25
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Der Anstieg der Schiefergasproduktion führte in den USA zu einer Senkung der Gaspreise auf ein Zehnjahrestief (siehe Abbildung A). 0 0 2001 2003 2005 2007 2009 2011 Vor allem aufgrund der hohen Transportkosten, aber auch wegen nationaler Vorschriften2 Quellen: Bloomberg, Haver und Fame. Anmerkung: Die jünsten Angaben für den Flüssigerdgaspreis gibt es keinen Weltmarktpreis für Gas, und in Japan beziehen sich auf November 2012, für die anderen Gaspreisrichtwerte auf Dezember 2012. Der Gasexportpreis in Schiefergas hatte bislang nur einen geringen Russland basiert auf Quartalsdaten (jüngste Angaben: drittes Quartal 2012). Der Preis für Brent-Rohöl wurde in USD/MMBtu Einfluss auf die internationalen Gaspreise. umgewandelt. In Kontinentaleuropa etwa wird Gas haupt1) MMBtu steht für eine Million British thermal units. sächlich durch Rohrleitungen transportiert und auf Basis langfristiger, an den Ölpreis gekoppelter Verträge gehandelt. In Japan sind die Gaspreise ebenfalls an die Ölnotierungen gebunden, und Gas wird im Allgemeinen als Flüssigerdgas importiert. Die hohen Kosten im Zusammenhang mit der Verflüssigung, dem Transport und der Entflüssigung des Gases haben bislang dazu geführt, dass die internationalen Preisunterschiede nur in begrenztem Umfang durch Arbitrage abgebaut wurden. Die jüngsten technologischen Fortschritte, die einen Rückgang der Transportkosten mit sich bringen dürften, und eine mögliche Lockerung der Exportbeschränkungen in den Vereinigten Staaten könnten jedoch die regionale Segmentierung der Erdgasmärkte verringern und dadurch eine gewisse Angleichung der globalen Gaspreise bewirken. In jüngster Zeit war zudem ein deutlicher Anstieg der Schieferölgewinnung zu verzeichnen, der sich bislang vor allem auf Nordamerika konzentriert. China, Argentinien, Mexiko und Russland sind weitere Länder, in denen potenziell mehr Schieferöl gefördert werden könnte. Den Prognosen der Internationalen Energieagentur (IEA) zufolge umfassen die weltweit maximal förderbaren Ressourcen rund 250 Milliarden Barrel Schieferöl; dies entspricht etwa 10 % der verbleibenden konventionellen Ressourcen. 1 Siehe EIA, Annual Energy Outlook 2012. 2 Beispielsweise darf in den Vereinigten Staaten Erdgas nur mit der ausdrücklichen Genehmigung des US-Energieministeriums exportiert werden.
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WirtschaFtliche und MonetÄre entWicKlunGen Das außenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Währungsgebiets



Die höhere Schieferölproduktion in den Vereinigten Staaten und in Kanada führte zu einem Rückgang des Preises für Rohöl der Marke West Texas Intermediate (WTI) und trug so zur Ausweitung der Preisabstände zwischen internationalen Richtwerten wie beispielsweise den Notierungen für Brent-Rohöl und WTI bei (siehe Abbildung B). Für die Zukunft deuten Schätzungen der IEA darauf hin, dass die Vereinigten Staaten ihre Abhängigkeit von Energieimporten merklich reduzieren werden, was eine Verringerung des US-Handelsbilanzdefizits zur Folge haben könnte.3 Die IEA rechnet damit, dass sich der Selbstversorgungsgrad (definiert als Verhältnis der Energieerzeugung aus heimischen Quellen zur Gesamtnachfrage nach Primärenergie) bis 2035 auf 97 % erhöhen wird; im Gegensatz dazu steht die erwartete Entwicklung in anderen Wirtschaftsräumen wie der EU, deren Eigenversorgungsgrad zurückgehen dürfte.



abbildung b Preisabstand brent-Wti (in USD/Barrel; Tageswerte) 35
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Quelle: Bloomberg. Anmerkung: Die jüngsten Angaben beziehen sich auf den 28. Januar 2013. Positive Werte bedeuten, dass der Preis von WTI niedriger ist als der von Brent.



Es herrscht allerdings erhebliche Unsicherheit darüber, wie groß die Reserven an Schiefergas und -öl sind und inwieweit sie gefördert werden können. Die Aussichten an den internationalen Energiemärkten werden von diesem Faktor entscheidend geprägt. In Europa ist eine hohe Förderrate jedoch aufgrund strengerer Vorschriften, geringerer Erfahrungen, einer höheren Bevölkerungsdichte und stärkerer Widerstände von Umweltschutzverbänden unwahrscheinlicher als in den USA. Wenn Zentralbanken mit Energiepreisschwankungen konfrontiert sind, müssen sie verstehen, welche Gründe es hierfür gibt und wie sich diese Entwicklungen im Wirtschaftskreislauf fortsetzen und auf die Produktion sowie die Preise auswirken. Allerdings sollten sich Energiepreisschwankungen dort, wo eine glaubwürdige Zentralbank vorhanden ist, nicht auf die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen auswirken. 3 Siehe EIA, Annual Energy Outlook 2012.



1.3 WirtschaFtliche entWicKlunG in ausGeWÄhlten VolKsWirtschaFten VereiniGte staaten In den Vereinigten Staaten kam es im letzten Jahresviertel 2012 zu einem geringfügigen Wachstumsrückgang. Der vorläufigen Schätzung des Bureau of Economic Analysis zufolge sank das reale BIP im genannten Zeitraum auf Jahresrate hochgerechnet um 0,1 % gegenüber dem Vorquartal, verglichen mit einem Plus von 3,1 % in den vorangegangenen drei Monaten. Ausschlaggebend für diese kontraktive Entwicklung waren vor allem eine drastische Kürzung der Staatsausgaben – vorwiegend im Bereich der Verteidigungsausgaben – und eine Verringerung der privaten Vorratsinvestitionen, die im dritten Quartal noch stark zugelegt hatten. Sowohl die Importe als auch die EZB Monatsbericht Februar 2013
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Exporte waren angesichts der schwachen Handelsentwicklung rückläufig, wobei vom Außenbeitrag ein negativer gesamtwirtschaftlicher Wachstumsimpuls ausging. Positiv zu vermerken ist, dass die privaten Konsumausgaben zulegten und die Anlageinvestitionen spürbar zunahmen. Die Investitionen in den Wohnungsbau wie auch außerhalb des Wohnungsbaus wurden ebenfalls deutlich ausgeweitet. Darüber hinaus erhöhte sich das real verfügbare Einkommen dank kräftiger Dividendenzahlungen merklich, was zu einem Anstieg der Sparquote auf 4,7 % führte. Die aktuellen Indikatoren lassen erkennen, dass die Erholung im ersten Quartal des laufenden Jahres moderat bleiben wird. Die Grunddynamik im Bereich der Konsumausgaben und Anlage investitionen ist nach wie vor positiv. Allerdings wird sich die im US-Steuerreformgesetz (American Taxpayer Relief Act) vom Januar 2013 vorgesehene Lohnsteuererhöhung auf das Einkommen der Verbraucher auswirken. Entsprechend ist zu erwarten, dass der private Konsum im ersten Quartal leicht gedämpft wird, nachdem sich das Verbrauchervertrauen im Januar bereits abgeschwächt hat. Wie die Stärkung des Unternehmervertrauens zeigt, ist die Geschäftstätigkeit weiterhin stabil, wenngleich von der anhaltenden fiskalischen Unsicherheit immer noch negative Impulse ausgehen könnten. Die Arbeitsmarktlage hat sich im Januar anhaltend verbessert, wobei die Anzahl der Beschäftigten außerhalb der Landwirtschaft weiter zunahm; die Arbeitslosenquote lag unterdessen bei 7,9  %. Die positive Dynamik am Wohnimmobilienmarkt wird sich den Erwartungen zufolge fortsetzen, da die Preise für Wohneigentum weiter angestiegen sind und der Wohnungsbau im Schlussquartal 2012 stark zugelegt hat. Die kurzfristigen Aussichten bleiben mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Grund hierfür sind die anhaltende steuerpolitische Debatte und die Möglichkeit kräftiger Kürzungen der Staatsausgaben. Die jährliche am VPI gemessene Teuerungsrate sank im Dezember 2012 auf 1,7 %, verglichen mit 1,8 % im Vormonat und dem deutlich höheren Wert von 3,0 % im Dezember 2011. Der Rückgang der Inflation resultierte aus einer nur geringen Steigerung der Energiepreise, während der Anstieg der Nahrungsmittelpreise unverändert blieb. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet lag die jährliche VPI-Teuerungsrate stabil bei 1,9 %. Am 30. Januar beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz für Tagesgeld in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Dabei geht er davon aus, dass ein außergewöhnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes mindestens so lange gerechtfertigt ist, wie die Arbeitslosenquote über 6,5 % verharrt, die Prognosen für die Teuerung in ein bis zwei Jahren nicht mehr als 2,5 % betragen und die längerfristigen Inflationserwartungen fest verankert bleiben. Der Offenmarktausschuss erklärte zudem, dass er auch in Zukunft weitere hypothekarisch besicherte Wertpapiere staatlich geförderter Unternehmen im Umfang von 40 Mrd USD pro Monat sowie längerfristige US-Staatsanleihen in Höhe von 45 Mrd USD pro Monat ankaufen werde. tabelle 2 Wachstum des realen biP in ausgewählten Volkswirtschaften (Veränderung in %) 2010 Vereinigte Staaten Japan Vereinigtes Königreich China



2,4 4,7 1,8 10,4



Jährliche Wachstumsraten 2011 2012 Q2 Q3 1,8 -0,5 0,9 9,3



2,1 4,0 -0,3 7,6



Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Vierteljährliche Wachstumsraten 2012 Q2 Q3 Q4 0,3 0,0 -0,4 2,0
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Wirtschaftliche Und monetäre Entwicklungen Das außenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Währungsgebiets



JAPAN In Japan fielen die Kurzfristindikatoren in einem schwachen wirtschaftlichen Umfeld zum Jahresende 2012 verhalten positiv aus. Die Industrieproduktion hat ihre Talsohle durchschritten, was zum Teil auf die Schwäche des Yen und den lebhafteren privaten Konsum zurückzuführen war. Die positiven Auswirkungen des privaten Verbrauchs auf die Konjunktur zeigten sich auch in der Ausweitung der Einzelhandelsumsätze während des Schlussquartals. Infolge der Stärke des Yen im früheren Jahresverlauf und der schwachen Auslandsnachfrage wies die Handelsbilanz in den letzten Monaten des Jahres 2012 ein Defizit in Rekordhöhe auf, das durch die Spannungen zwischen China und Japan in der zweiten Jahreshälfte 2012 noch verstärkt wurde. Das Handelsbilanzdefizit verringerte sich im Dezember 2012 leicht, da sich die Ausfuhren in geringerem Maße abschwächten als die Einfuhren. Aktuellere Geschäftsklimaindikatoren wie der EMI für die Produktion insgesamt für Januar stützen die Ansicht, dass das Wachstum im laufenden Jahr allmählich anziehen dürfte. Die Wirtschaft Japans befindet sich weiterhin in einer deflationären Entwicklung. Die jährliche VPI-Änderungsrate stieg im Dezember leicht auf -0,1 %. Die Kerninflation (ohne Nahrungsmittel, Getränke und Energie) sank geringfügig auf -0,6 %. Auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am 21. und 22. Januar 2013 beschloss die Bank von Japan, ein Preisstabilitätsziel von 2 % einzuführen, das an die Stelle des bisherigen Inflationsziels von 1 % treten soll. Darüber hinaus wird die japanische Notenbank im Rahmen ihres Wertpapierankaufprogramms nun unbefristet Vermögenswerte erwerben; damit entfällt die ursprünglich auf Ende 2013 festgesetzte Befristung des Programms. Die Bank von Japan gab zudem ihr Vorhaben bekannt, ab 2014 jeden Monat Finanzaktiva in Höhe von rund 13 Billionen JPY anzukaufen. Zusammen mit der japanischen Regierung gab sie eine gemeinsame Erklärung ab, der zufolge die Deflation überwunden und ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum erreicht werden soll. Der Zielzinssatz für unbesichertes Tagesgeld wurde in einer Spanne von 0,0 % bis 0,1 % belassen. Die Regierung kündigte unterdessen ein Konjunkturpaket im Umfang von 10,3 Billionen JPY an, mit dem Wiederaufbaumaßnahmen infolge des Erdbebens sowie Maßnahmen zum Katastrophenschutz, Investitionsprojekte und regionale Initiativen finanziert werden sollen. VEREINIGTES KÖNIGREICH Im Vereinigten Königreich dürfte die wirtschaftliche Erholung im Lauf des Jahres ganz allmählich voranschreiten, da die Binnennachfrage durch die immer noch restriktiven Kreditbedingungen, die anhaltenden Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und die beträchtliche Straffung der Finanzpolitik nach wie vor in Mitleidenschaft gezogen wird, während von den Exporten nur moderate Wachstumsimpulse ausgehen werden. Der vorläufigen Schätzung zufolge sank das reale BIP im Schlussquartal 2012 um 0,3 % gegenüber dem vorangegangenen Vierteljahr. Dies war der rückläufigen Aktivität in der Industrie zuzuschreiben, während die Produktion im Dienstleistungssektor stabil blieb. Trotz des eingetrübten Wirtschaftsklimas verbesserte sich die Lage am Arbeitsmarkt schrittweise weiter, und die Arbeitslosenquote ging in den drei Monaten bis November 2012 auf 7,7 % zurück. Das Kreditwachstum fiel erneut schwach aus, allerdings deuten einige Umfragen auf eine Verbesserung der Kreditkonditionen in jüngster Zeit hin. Die Umfrageindikatoren für Januar lassen darauf schließen, dass sich die Konjunktur auf kurze Sicht weiter verhalten entwickeln wird. Nachdem die Preissteigerungsraten ab Herbst 2011 kräftig zurückgegangen waren, zeigte sich die jährliche VPI-Teuerungsrate in den vergangenen Monaten relativ stabil. Im Dezember 2012 lag sie den dritten Monat in Folge unverändert bei 2,7  %. Die VPI-Inflationsrate ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel sank indes im Dezember um 0,2 Prozentpunkte auf 2,6 %. Mittelfristig sollten das geringe Lohnwachstum, die bestehenden hohen Überschusskapazitäten und die
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schleppende Konjunkturerholung zu einer Dämpfung des Inflationsdrucks beitragen. Auf seiner Sitzung am 10. Januar 2013 beließ der geldpolitische Ausschuss der Bank of England den Leitzins bei 0,5 % und den Umfang des Programms zum Ankauf von Vermögenswerten bei 375 Mrd GBP. china In China bestätigten die BIP-Zahlen für das Schlussquartal 2012, dass sich ein konjunktureller Aufschwung vollzieht. Das Wachstum beschleunigte sich Ende vergangenen Jahres auf 7,9 % gegenüber dem Vorjahr, nachdem es im dritten Quartal bei 7,4 % gelegen hatte. Zwar werden keine offiziellen vierteljährlichen BIP-Wachstumsbeiträge veröffentlicht, doch dürften der Konsum und die Investitionen am stärksten zum Wachstum beigesteuert haben. Die wirtschaftliche Dynamik scheint sich ins Jahr 2013 hinein fortgesetzt zu haben. So erreichte der EMI für das verarbeitende Gewerbe im Januar den höchsten Stand seit zwei Jahren. Für die nähere Zukunft wird erwartet, dass die Wirtschaft vor dem Hintergrund eines sich allmählich aufhellenden außenwirtschaftlichen Umfelds im Jahr 2013 weiter kräftig expandiert. Der Preisdruck nahm im Dezember zu, da die jährliche VPI-Inflationsrate auf 2,5 % anzog, was weitestgehend auf einen Preisschub bei den Nahrungsmitteln zurückzuführen war. Die Preissteigerung auf der Erzeugerebene beschleunigte sich ebenfalls, blieb aber den zehnten Monat in Folge negativ. Die finanziellen und monetären Indikatoren stiegen insbesondere aufgrund der starken Ausweitung der von Nichtbanken vergebenen Kredite erneut an. Die Exporte wie auch die Importe (einschließlich des Handels mit dem Eurogebiet) legten zum Jahresende wieder zu; in der Folge lag der über zwölf Monate kumulierte Handelsbilanzüberschuss mit 232,8 Mrd USD auf dem höchsten Stand seit Oktober 2009.



1.4 WechselKurse Vor dem Hintergrund einer geringen Volatilität und einer sich weiter verbessernden Stimmung der Anleger im Hinblick auf den Euroraum verzeichnete der Euro im vergangenen Monat Kursgewinne. Am 6. Februar 2013 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Währungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungsgebiets, 3,3 % über seinem Niveau zu Beginn dieses Jahres und 3,9 % über seinem ein Jahr zuvor verbuchten Stand (siehe Abbildung 4 und Tabelle 3). Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so wertete der Euro im letzten Monat gegenüber allen wichtigen Währungen auf breiter Front auf. Vom 2. Januar bis zum 6. Februar 2013 zog er in Relation zum US-Dollar um 2,4 % und zum Pfund Sterling um 5,8 % an; auch im Verhältnis zum japanischen Yen legte die Gemeinschaftswährung mit einem Plus von 11,3 % kräftig zu. Dahinter standen veränderte Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der Konjunktur-
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abbildung 4 nominaler effektiver Wechsel kurs des euro (Tageswerte; Index: Q1 1999 = 100) 120
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Quelle: EZB. Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs wird anhand der Währungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungsgebiets berechnet.



Wirtschaftliche Und monetäre Entwicklungen Das außenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Währungsgebiets



tabelle 3 entwicklung des euro-Wechselkurses (Tageswerte; Währungseinheiten je Euro; Veränderung in %) Gewicht im Index des effektiven Wechselkurses des Euro (EWK-20) EWK-20 Chinesischer Renminbi ¥uan US-Dollar Pfund Sterling Japanischer Yen Schweizer Franken Polnischer Zloty Tschechische Krone Schwedische Krone Koreanischer Won Ungarischer Forint Dänische Krone Rumänischer Leu



18,8 16,9 14,9 7,2 6,5 6,2 5,0 4,7 3,9 3,2 2,6 2,0



Änderung des Euro-Wechselkurses (Stand: 6. Februar 2013) gegenüber 2. Januar 2013



6. Februar 2012



3,3 2,5 2,4 5,8 11,3 2,3 2,8 2,3 0,1 4,8 0,7 0,0 -1,2



3,9 2,3 3,6 4,2 26,5 2,3 0,2 3,0 -2,4 0,7 0,4 0,3 1,1



Quelle: EZB. Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs wird anhand der Währungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungsgebiets berechnet.



aussichten im Eurogebiet im Vergleich zu anderen führenden Industrieländern und eine vorteilhafte Entwicklung der Zinsdifferenzen. Im gleichen Zeitraum wertete der Euro auch gegenüber den Währungen der meisten anderen Länder Asiens und Europas sowie den Währungen der großen Rohstoff exportierenden Staaten auf. Die am WKM  II teilnehmenden Währungen blieben gegenüber dem Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt. Der lettische Lats notierte innerhalb der einseitig festgelegten Schwankungsbandbreite von ±1 % auf der starken Seite des Kursbandes.
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2 MonetÄre und FinanZielle entWicKlunG 2.1 GeldMenGe und MFi-Kredite Die monetären Daten für den Zeitraum bis Dezember 2012 belegen, dass die Grunddynamik des Geldmengen und Kreditwachstums – wie bereits seit Längerem – verhalten war. Die Jahreswachs tumsrate von M1 war rückläufig, da täglich fällige Einlagen in Termineinlagen umgeschichtet wurden. Die Kreditgewährung der MFIs an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Eurogebiet blieb gedämpft. Die derzeitige Schwäche der Kreditvergabe lässt sich zu einem großen Teil mit den Nachfragebedingungen erklären. In einer Reihe von Ländern bestehen jedoch auch immer noch angebotsseitige Beschränkungen, die insbesondere darauf zurückzuführen sind, dass die Risiken als hoch eingeschätzt werden. Darüber hinaus deuten die jüngsten monetären Daten auch auf eine nachlassende Segmentierung der Finanzmärkte im Euroraum hin.



Weit GeFasstes GeldMenGenaGGreGat M3 Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 ging von 3,8 % im November auf 3,3 % im Dezember 2012 zurück (siehe Abbildung 5). Grund hierfür war ein Mittelabfluss aus M3 im Dezember, der im Wesentlichen mit einem deutlichen Rückgang der marktfähigen Finanzinstrumente und – in geringerem Umfang – der Einlagen zusammenhing, wobei Letzteres vor allem sinkenden Einlagen der sonstigen öffentlichen Haushalte zuzuschreiben war. Bei den Gegenposten war das rückläufige Geldmengenwachstum im Dezember 2012 in erster Linie einem Rückgang der Kreditvergabe an öffentliche Haushalte geschuldet, der jedoch teilweise durch Zuflüsse bei den Nettoforderungen der MFIs an Ansässige außerhalb des Euroraums ausgeglichen wurde. Auch bei den Beständen der MFIs an Wertpapieren ohne Aktien, die vom privaten Sektor begeben wurden, war eine erhebliche Zunahme zu verzeichnen, die hauptsächlich aus Transaktionen im Zusammenhang mit der Restrukturierung des spanischen Bankensektors im Dezember vergangenen Jahres resultierte. Das Volumen der wichtigsten Aktiva der MFIs im Eurogebiet abbildung 5 M3-Wachstum verringerte sich im Dezember weiter, womit der seit dem Frühjahr 2012 beobachtete Fremd(Veränderung in %; saison- und kalenderbereinigt) kapitalabbau fortgesetzt wurde. Der monatliche M3 (Jahreswachstumsrate) Rückgang der wichtigsten Aktiva spiegelte vor M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt allem rückläufige Inter-MFI-Kredite, sinkende der Jahreswachstumsrate) M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate) Staatsanleihebestände und geringere Forderungen 14 14 an das Eurosystem wider. hauPtKoMPonenten Von M3 Was die Hauptkomponenten von M3 betrifft, so sank die jährliche Zuwachsrate von M1 im Dezember 2012 auf 6,2 %, nachdem sie im November bei 6,7 % gelegen hatte. Grund hierfür waren Umschichtungen von täglich fälligen Einlagen in sonstige kurzfristige Einlagen. Der im Dezember verbuchte Abfluss, der auf stete monatliche Zuflüsse bei den täglich fälligen Einlagen im Jahresverlauf 2012 folgte, war im Wesentlichen den nichtmonetären Finanzinstituten ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (SFIs) zuzuschreiben; zu diesem Sektor zählen
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Wirtschaftliche Und monetäre Entwicklungen Monetäre und finanzielle Entwicklung



auch Investmentfonds. Angesichts der geringeren Volatilität an den Finanzmärkten könnten die SFIs im Berichtsmonat Liquiditätspuffer abgebaut haben. Trotz des Abflusses im Dezember leistete M1 weiterhin den Hauptbeitrag zum Wachstum der weit gefassten Geldmenge. So entfielen im Dezember 3,1 Prozentpunkte des jährlichen M3-Wachstums von 3,3 % auf dieses Geldmengenaggregat. Die Jahreswachstumsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) des Eurogebiets erhöhte sich im Berichtsmonat leicht auf 2,1 %. Ursächlich hierfür war ein monatlicher Zufluss zugunsten der kurzfristigen Termineinlagen (mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren), der mit Abflüssen aus der Geldmenge M1 zusammenhing. Darüber hinaus verbirgt sich hinter der Entwicklung im Dezember auch eine Zunahme der Termineinlagen in einer Reihe finanziell angeschlagener Länder, was auf ein gestiegenes Vertrauen in den jeweiligen Bankensektor hindeutet. Die Zuflüsse wurden zum Teil durch Abflüsse bei den Termineinlagen der öffentlichen Haushalte aufgezehrt. Die Jahresänderungsrate der marktfähigen Finanzinstrumente (M3  -  M2) ging erneut erheblich zurück, und zwar von -3,7 % im November auf -7,6 % im Dezember. Darin spiegelten sich monatliche Abflüsse beim Bestand an kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen, bei den Geldmarktfondsanteilen und bei Repogeschäften mit dem geldhaltenden Sektor wider. Grund für die rückläufigen Bestände an Geldmarktfondsanteilen sind die schwierigen Geschäftsbedingungen der beteiligten Institute in einem Umfeld niedriger Zinssätze. Die Tilgung kurzfristiger MFI-Schuldverschreibungen hing mit dem Fremdkapitalabbau der Banken, der Verlagerung von marktbasierter hin zu einlagenbasierter Refinanzierung und der derzeitigen (im Januar teilweise zurückgezahlten) umfangreichen Zentralbankliquidität zusammen. Die hohe Zentralbankliquidität und das gestiegene Einlagenvolumen ermöglichten es den Banken, ihren Refinanzierungsbedarf zu decken, ohne fällige Schuldverschreibungen verlängern zu müssen. Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen (einschließlich Repogeschäften) – der umfangreichsten Komponente von M3, für die eine zeitnahe sektorale Aufschlüsselung vorliegt – blieb im Dezember mit 4,2 % weitgehend unverändert. Dabei wurde der rückläufige Beitrag der sonstigen öffentlichen Haushalte durch einen gestiegenen Beitrag der Einlagen privater Haushalte ausgeglichen. Die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gehaltenen Einlagen trugen im Dezember etwas stärker zum jährlichen Wachstum der M3-Einlagen bei. HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3 Die jährliche Zuwachsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euroraum erhöhte sich leicht von 0,3 % im November auf 0,4 % im Dezember (siehe Tabelle 4). Darin kamen zwei gegenläufige Entwicklungen bei den Teilkomponenten zum Ausdruck. Das jährliche Wachstum der Kreditgewährung an öffentliche Haushalte sank von 8,4 % im November auf 5,8 % im Berichtsmonat. Ausschlaggebend für den monatlichen Abfluss bei den staatlichen Wertpapieren waren hauptsächlich der recht schwache Nettoabsatz in einigen Euro-Ländern, günstigere Bedingungen an den Staatsanleihemärkten und – in geringerem Maße – der Schuldenrückkauf in Griechenland. Dagegen erholte sich die Kreditvergabe an den privaten Sektor und belief sich im Dezember auf -0,8 % (nach -1,6 % im Vormonat). Grund für diesen Anstieg waren allerdings die deutlich höheren MFI-Bestände an Wertpapieren ohne Aktien, die sich aus der Restrukturierung des spanischen Bankensektors ergaben. Genauer gesagt übertrugen spanische MFIs im Dezember Aktiva auf eine neue Abwicklungsgesellschaft für Vermögenswerte (Sareb), die dem SFI-Sektor zugerechnet wird, und erhielten im Gegenzug von dieser Einrichtung begebene Wertpapiere. Verstärkt wurden die
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tabelle 4 tabellarische Übersicht über monetäre Variablen (Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt) Jahreswachstumsraten 2012 2012 2012 2012 Q2 Q3 Q4 Nov.



Bestand in % von M3 1)



2012 Q1



52,2 8,9 43,3 39,9 18,6 21,3 92,1 7,9 100,0



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



2,9 5,5 2,4 2,6 2,3 2,9 2,8 2,6 2,7



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



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



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



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



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



1,4 8,6 -1,7 -0,3 -0,1



0,9 9,2 1,5 -1,0 -0,6



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



0,3 8,4 2,2 -1,6 -0,8



0,4 5,8 -0,4 -0,8 -0,7



1,1



0,4



-0,1



-0,4



-0,5



-0,2



0,4



-2,4



-4,4



-5,2



-5,2



-5,3



M1 Bargeldumlauf Täglich fällige Einlagen M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu 3 Monaten M2 M3 - M2 (= marktfähige Finanzinstrumente) M3 Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet Kredite an öffentliche Haushalte Buchkredite an öffentliche Haushalte Kredite an den privaten Sektor Buchkredite an den privaten Sektor Buchkredite an den privaten Sektor (um Verkäufe und Verbriefungen bereinigt) 2) Längerfristige finanzielle Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Rücklagen)



2012 Dez.



Quelle: EZB. 1) Stand am Ende des letzten Monats, für den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. 2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkäufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.



Zuflüsse durch die gleichzeitige Rekapitalisierung über Anleihen des ebenfalls zum SFI-Sektor zählenden Europäischen Stabilitätsmechanismus. Durch diese Entwicklungen lässt sich der Großteil der im Dezember verzeichneten monatlichen Zunahme der SFI-Wertpapiere im Bestand der MFIs erklären. tabelle 5 buchkredite der MFis an den privaten sektor (Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)



Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Um Verkäufe und Verbriefungen bereinigt 2) Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren Mehr als 5 Jahre Private Haushalte 3) Um Verkäufe und Verbriefungen bereinigt 2) Konsumentenkredite 4) Wohnungsbaukredite 4) Sonstige Kredite Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige nichtmonetäre Finanzinstitute



Bestand in % des Gesamtwerts 1)



2012 Q1



2012 Q2



41,8  25,0 17,5 57,5 48,3  11,5 72,9 15,6 0,8 9,1



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



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



Jahreswachstumsraten 2012 2012 Q3 Q4 -0,8 0,5 -0,6 -3,2 0,0 0,2 1,0 -2,4 0,8 -0,7 -9,1 -2,8



-1,9 1,4 -1,7 -4,5 -1,1 0,4 0,8 -2,9 1,2 -0,7 -4,1 -1,5



2012 Nov.



2012 Dez.



-1,9 1,5 -2,0 -4,5 -1,0 0,4 0,8 -2,9 1,2 -0,7 -4,4 -1,7



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



Quelle: EZB. Anmerkung: MFI-Sektor einschließlich des Eurosystems; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten finden sich im „Technischen Hinweis“. 1) Stand am Ende des letzten Monats, für den Daten vorliegen. Die Buchkreditvergabe an die Sektoren ist in % der gesamten Buchkreditvergabe der MFIs an den privaten Sektor angegeben, die Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der MFI-Buchkredite an den jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. 2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkäufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden. 3) Entspricht der Definition im ESVG 95. 4) Die Definition der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Währungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Die Vorjahrsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor (bereinigt um Verkäufe und Verbriefungen) stieg von -0,5 % im November auf -0,2 % im Berichtsmonat. Diese Entwicklung beruhte in erster Linie auf einem positiven Basiseffekt, da ein im Dezember 2011 verbuchter starker Abfluss im Dezember 2012 aus der Berechnung der Jahreswachstumsrate herausfiel. Aufgrund möglicher Jahresendeffekte im Zusammenhang mit Bilanzanpassungen sind die monetären Daten für Dezember und Januar generell mit einer gewissen Vorsicht zu interpretieren. Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhöhte sich im Dezember geringfügig auf -1,3 % nach -1,5 % im Vormonat (siehe Tabelle 5). Dieser Anstieg war vor allem auf den oben erwähnten positiven Basiseffekt zurückzuführen und umfasst auch erhebliche Nettotilgungen in Höhe von 22 Mrd €. Während die Kreditverkäufe spansicher MFIs an die Sareb, die das Gros der Vermögenstransfers darstellten, in den um Kreditverkäufe und –verbriefungen bereinigten Zahlen nicht zum Ausdruck kommen, trugen Transaktionen in Verbindung mit der Übertragung von Sachanlagen zu Abflüssen bei den Buchkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bei. Die jährliche Wachstumsrate der MFI-Ausleihungen an private Haushalte blieb im Dezember weitgehend stabil und lag bei 0,7 %. Dabei kam es zu einem geringfügigen monatlichen Abfluss, da die Zuflüsse bei den Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten nicht hoch genug ausfielen, um die Abflüsse bei den sonstigen Krediten auszugleichen. Eine nach Sektoren aufgegliederte Analyse von Ersparnis, Investitionen und Finanzierung für das dritte Quartal 2012 findet sich in Kasten 4. Lässt man die Auswirkungen der Restrukturierung des spanischen Bankensystems im Dezember außer Acht, so blieb das Kreditwachstum im Euroraum insgesamt schwach. Angesichts der gegenwärtigen Konjunkturlage steht das Muster der Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor zwar mit historischen Regelmäßigkeiten im Einklang, allerdings belasten sowohl nachfrage- als auch angebotsseitige Faktoren das Wachstum der Buchkredite, wobei zwischen den verschiedenen Ländern erhebliche Unterschiede bestehen. Die derzeitige Konjunkturabschwächung und die anhaltend hohe Unsicherheit dämpfen die Nachfrage nach Bankkrediten. Die Segmentierung der Finanzmärkte bremst das Kreditwachstum ebenfalls, auch wenn sie in den letzten Monaten nachgelassen hat. Schließlich hemmt zudem die Notwendigkeit eines Schuldenabbaus der privaten Haushalte und Unternehmen in einer Reihe von Ländern das Wachstum der Buchkredite. So belegt die aktuelle Umfrage zum Kreditgeschäft der Banken, dass dem Wachstum der MFI-Kreditvergabe unter anderem die Risikoeinschätzung und die geringe Nachfrage nach Buchkrediten entgegenstanden (siehe Kasten 2).



abbildung 6 Gegenposten zu M3 (Veränderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalenderbereinigt) Kredite an den privaten Sektor (1) Kredite an öffentliche Haushalte (2) Nettoforderungen an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets (3) Längerfristige finanzielle Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Rücklagen) (4) Sonstige Gegenposten (einschließlich Kapital und Rücklagen) (5) M3 1 600
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Quelle: EZB. Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angeführt (M3 = 1 + 2 + 3 - 4 + 5). Die längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Rücklagen) werden mit umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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Die Zwölfmonatsrate der längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Rücklagen) blieb im Dezember mit -5,3  % im negativen Bereich, nachdem sie im November -5,2  % betragen hatte. Bei den langfristigen Einlagen war im Berichtsmonat erneut ein Abfluss gegenüber November zu verzeichnen, der hauptsächlich auf die Rückabwicklung vergangener Verbriefungen zurückzuführen war. Der jährliche Nettoabsatz langfristiger Schuldverschreibungen durch MFIs im Euro-Währungsgebiet erholte sich zwar, war aber nach wie vor negativ. Dies deutet darauf hin, dass die Banken ihren Refinanzierungsbedarf entweder durch die im Rahmen der beiden längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte (LRGs) mit dreijähriger Laufzeit erhaltene Liquidität oder durch eine Stärkung ihrer Einlagenbasis decken konnten. Außerdem spiegelt sich darin der niedrigere Refinanzierungsbedarf einiger Banken aufgrund eines Abbaus ihres Verschuldungsgrads wider. Schließlich wirkte sich die Restrukturierung des spanischen Bankensystems auch auf Kapital und Rücklagen aus. Die Nettoforderungen der MFIs im Euroraum an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets erhöhten sich im Dezember um 23 Mrd € und verzeichneten somit das dritte Mal in Folge einen Kapitalzufluss (siehe Abbildung 6). Der kumulierte Zufluss im zweiten Halbjahr 2012 beläuft sich damit auf 143 Mrd €, verglichen mit kumulierten Abflüssen von 96 Mrd € zwischen Oktober 2011 (als der negative Trend bei den Nettoforderungen an Gebietsfremde einsetzte) und Juni 2012. Alles in allem steht die aktuelle Entwicklung der Netto-Auslandsforderungen mit anderen Indikatoren im Einklang, was darauf hinweist, dass dasVertrauen in den Euroraum und den Euro in den letzten Monaten zurückgekehrt ist. Insgesamt bestätigen die Daten bis Dezember, dass die Grunddynamik des Geldmengen- und Kreditwachstums verhalten bleibt. Die derzeit schwache Kreditvergabe der MFIs lässt sich im Wesentlichen mit den Nachfragebedingungen erklären, wenngleich in einigen Euro-Ländern auch angebotsseitige Beschränkungen das Kreditwachstum belasten. Indessen deuten die aktuellen monetären Daten weiterhin auf eine nachlassende Segmentierung der Finanzmärkte in Euroraum hin, und zwar insbesondere im Hinblick auf die Refinanzierung der Banken. Dies zeigt sich an der erneut gestiegenen Netto-Auslandsposition der MFIs, der anhaltenden Anpassung der Finanzierungsströme zwischen den größten Volkswirtschaften des Eurogebiets und einer weiteren Stärkung der Einlagenbasis in einer Reihe finanziell angeschlagener Länder. All diese Faktoren ermöglichten einen erneuten Abbau überschüssiger Zentralbankliquidität.



Kasten 2



ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHÄFT IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET FÜR DAS VIERTE QUARTAL 2012 Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschäft im Euro-Währungsgebiet für das vierte Quartal 2012 beschrieben, die vom Eurosystem im Zeitraum vom 14. Dezember 2012 bis zum 10. Januar 2013 durchgeführt wurde.1 Aus der Umfrage geht hervor, dass die Richtlinien für die Vergabe von Unternehmenskrediten im vierten Quartal 2012 auf Euroraumebene im Großen und Ganzen ähnlich stark anzogen wie im vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Dagegen wurden die Richtlinien für Wohnungsbau- und Konsumentenkredite stärker verschärft als in der letzten Umfrage. 1 Stichtag für die Umfrage war der 10. Januar 2013. Eine ausführliche Analyse der Ergebnisse wurde am 30. Januar 2013 auf der Website der EZB veröffentlicht.
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Betrachtet man die Faktoren, die dieser Entwicklung zugrunde lagen, so trugen die allgemeinen Konjunkturaussichten sowie branchenspezifische Risiken erneut wesentlich zur Verschärfung der Richtlinien für Unternehmenskredite bei, während die Entwicklung bei den Krediten an Privathaushalte in erster Linie auf die Risikoeinschätzung zurückzuführen war. Die Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen der Banken wirkten unverändert stark in Richtung einer Verschärfung, und zwar sowohl bei Unternehmenskrediten als auch bei Darlehen an private Haushalte. Die Nachfrage nach Unternehmenskrediten war den Umfrageergebnissen zufolge insgesamt abermals stark rückläufig, wobei der Nettosaldo der Banken, die einen Rückgang meldeten, ähnlich hoch ausfiel wie in der letzten Umfrage. Dabei hing der Nachfrageeinbruch laut Angaben der befragten Institute vor allem mit dem erheblich gesunkenen Finanzierungsbedarf der Unternehmen für Anlageinvestitionen zusammen. Der anhaltende Rückgang der Nachfrage der privaten Haushalte nach Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten ließ im vierten Quartal 2012 nach. Was die Entwicklung im ersten Quartal 2013 betrifft, so gehen die Umfrageteilnehmer davon aus, dass die Richtlinien für Unternehmenskredite insgesamt in ähnlichem Umfang weiter anziehen, während bei den Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten mit einer gemäßigteren Verschärfung gerechnet wird. Zugleich wird erwartet, dass die Kreditnachfrage der Unternehmen insgesamt etwas weniger stark zurückgeht, während die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten deutlicher nachlassen dürfte als bisher. Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen Im vierten Quartal 2012 blieb der Nettosaldo2 der Banken, die eine Verschärfung der Richtlinien für die Vergabe von Unternehmenskrediten (inklusive Kreditlinien) meldeten, weitgehend stabilbei 13 %, verglichen mit 15 % im vorangegangenen Vierteljahr (siehe Abbildung A). Diese Entwicklung entsprach den vor drei Monaten geäußerten Erwartungen der Umfrageteilnehmer (13 %). Im Schlussquartal 2012 wurden die Kreditrichtlinien über alle Laufzeiten und Kreditnehmerkategorien hinweg ähnlich stark verschärft wie in den drei Monaten zuvor. Im Einzelnen meldeten per saldo 12 % bzw. 15 % der Umfrageteilnehmer strengere Richtlinien für Kredite an kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) bzw. große Unternehmen, verglichen mit 11 % bzw. 17 % im dritten Jahresviertel. Betroffen davon waren sowohl die kurzfristigen als auch die langfristigen Ausleihungen (10 % bzw. 15 % nach 11 % bzw. 14 % in der vorangegangenen Umfrage). Betrachtet man die zugrunde liegenden Faktoren, so blieb der Nettosaldo der Banken im Euroraum, die Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen als Grund für Verschärfungen der Kreditrichtlinien angaben, im vierten Quartal 2012 weitgehend unverändert. Im Einzelnen wurden die Eigenkapitalkosten und der Zugang zur Marktfinanzierung etwas häufiger als Verschärfungsgründe genannt (8 % bzw. 4 % nach 7 % bzw. 3 % im dritten Quartal). Der Beitrag der Risikoeinschätzung blieb stabil, allerdings auf relativ hohem Niveau. Auch die Konkurrenz durch andere Banken wirkte leicht in Richtung einer Verschärfung (1 % nach -3 % im dritten Quartal 2012). 2 Der ermittelte Nettosaldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschärfung der Kreditrichtlinien melden, und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben (in Prozent der gegebenen Antworten). Ein positiver Nettosaldo bedeutet, dass die Banken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschärft haben, während ein negativer Nettosaldo darauf hinweist, dass die Richtlinien insgesamt gelockert wurden.
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abbildung a Veränderung der richtlinien für die Gewährung von Krediten an unternehmen (inklusive Kreditlinien) (Nettosaldo) Tatsächlich Erwartet 60



Faktoren, die zu einer Verschärfung der Kreditrichtlinien beitrugen Eigenkapitalkosten der Banken
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter „deutliche Verschärfung“ und „leichte Verschärfung“ und der Summe der Angaben unter „leichte Lockerung“ und „deutliche Lockerung“ in Prozent der gegebenen Antworten dar. Der Nettosaldo bei der Aufschlüsselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige Faktor zu einer Verschärfung geführt hat, und dem Anteil der Banken, für die der Faktor zu einer Lockerung geführt hat. Die „tatsächlichen“ Werte beziehen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgeführt wurde. Die „erwarteten“ Werte beziehen sich auf die für die kommenden drei Monate erwarteten Veränderungen.



Die nahezu gleichbleibende Verschärfung der Kreditrichtlinien im Schlussquartal 2012 spiegelte sich auch weitgehend in der Entwicklung der Kreditbedingungen wider (siehe Abbildung B). So waren bei den Margen für durchschnittliche Ausleihungen sowie bei den Sicherheitenerfordernissen kaum Veränderungen gegenüber der vorherigen Umfrage festzustellen. Gleichzeitig weiteten weniger Banken ihre Margen für risikoreichere Ausleihungen aus (per saldo 31 % nach 44 % in der letzten Umfrage), was auf ein geringeres Maß an risikobedingter Preisdifferenzierung hinweist. Was die weitere Entwicklung betrifft, erwarten die Banken im Euro-Währungsgebiet für das erste Quartal 2013 bei den Richtlinien für die Vergabe von Unternehmenskrediten per saldo eine ähnliche Verschärfung wie im Quartal zuvor (15 %). Dies gilt sowohl für Ausleihungen an KMUs (10 % nach 12 % im vierten Quartal 2012) als auch für Kredite an große Unternehmen (13 % nach 15 %). Im Hinblick auf die Laufzeiten rechnen die Umfrageteilnehmer für das erste Quartal 2013 per saldo mit einer gemäßigteren Verschärfung der Richtlinien für kurzfristige Kredite (3 % nach 10 % im Schlussquartal 2012), wohingegen die Richtlinien für langfristige Kredite etwas stärker anziehen dürften (18 % nach 15 %). Der Umfrage zufolge verringerte sich die Nachfrage nach Unternehmenskrediten im letzten Jahresviertel 2012 insgesamt ähnlich stark wie im Quartal zuvor (-26 % nach -29 %; siehe Abbildung C). Damit fiel der Rückgang jedoch höher aus als von den Umfrageteilnehmern erwartet worden war (-10 %). Die Nachfrage der großen Unternehmen sank ungefähr so stark wie die der KMUs (-27 % bzw. -23 %), die Nachfrage nach langfristigen Krediten jedoch kräftiger als die nach kurzfristigen Ausleihungen (-30 % bzw. -16 %).
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abbildung b Veränderungen der Konditionen fü r die Gewährung von Krediten an unternehmen (inklusive Kreditlinien) (Nettosaldo der Banken, die eine Verschärfung der Konditionen meldeten) 60
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Anmerkung: Der Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter „deutliche Verschärfung“ und „leichte Verschärfung“ und der Summe der Angaben unter „leichte Lockerung“ und „deutliche Lockerung“ in Prozent der gegebenen Antworten dar.



Als Ursachen für den Nachfragerückgang gaben die Banken in erster Linie einen deutlich gesunkenen Finanzierungsbedarf für Anlageinvestitionen (-31 % nach -33 %) sowie für Fusionen und Übernahmen (-15 % nach -17 %) an. Auch im aktuellen Berichtsquartal wurde die Kreditnachfrage durch einen geringeren Mittelbedarf für Lagerhaltung und Betriebsmittel zusätzlich gedämpft, allerdings nicht mehr so stark wie im dritten Quartal 2012 (-4 % nach -11 %). Der Rückgriff auf andere externe Finanzierungsquellen trug ebenfalls erheblich zum Einbruch der abbildung c Veränderungen der nachfrage nach unternehmenskrediten (inklusive Kreditlinien) (Nettosaldo) Tatsächlich Erwartet 50
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter „deutlich gestiegen“ und „leicht gestiegen“ und der Summe der Angaben unter „leicht gesunken“ und „deutlich gesunken“ in Prozent der gegebenen Antworten dar. Der Nettosaldo bei der Aufschlüsselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage geführt hat, und dem Anteil der Banken, für die der Faktor zu einem Nachfragerückgang geführt hat. Die „tatsächlichen“ Werte beziehen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgeführt wurde. Die „erwarteten“ Werte beziehen sich auf die für die kommenden drei Monate erwarteten Veränderungen.
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Kreditnachfrage bei, wenngleich die Emission von Aktien einen positiven Beitrag leistete (1 % nach -2 % im dritten Jahresviertel 2012). Für das erste Quartal 2013 erwarten die Banken per saldo einen deutlich gemäßigteren Rückgang der Nachfrage nach Unternehmenskrediten (-11 %). Dabei dürfte sich die Kreditnachfrage der großen Unternehmen in ähnlichem Maße abschwächen wie die der KMUs (-9 % bzw. -8 %) und die Nachfrage nach langfristigen Ausleihungen stärker als die nach kurzfristigen Krediten (-12 % bzw. 0 %). Wohnungsbaukredite an private Haushalte Im vierten Quartal 2012 stieg der Anteil der Banken, die eine Verschärfung der Richtlinien für Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, auf 18 % (nach 13 % im dritten Jahresviertel; siehe Abbildung D). Damit fiel der Anstieg höher aus als in der vorherigen Erhebung erwartet. Als Ursachen für die insgesamt strengeren Kreditrichtlinien im Berichtsquartal nannten die teilnehmenden Banken insbesondere die Eintrübung der allgemeinen Konjunkturaussichten (20 % nach 10 %) und der Aussichten am Wohnimmobilienmarkt (18 % nach 8 %). Wie bei den Unternehmenskrediten schlugen Refinanzierungskosten und bilanzielle Restriktionen mit per saldo 9 % weitgehend unverändert zu Buche. Die Konkurrenz durch andere Banken wirkte sich der Umfrage zufolge abermals neutral aus. Die preislichen und nichtpreislichen Kreditbedingungen für Wohnungsbaukredite entwickelten sich im letzten Quartal 2012 uneinheitlich. Während die Margen für durchschnittliche Ausleihungen per saldo weniger stark ausgeweitet wurden (8 % nach 14 %), zogen die Margen für risikoreichere Ausleihungen insgesamt kräftiger an (24 % nach 19 %). Die Angaben der Banken abbildung d Veränderungen der richtlinien für die Gewährung von Wohnungsbaukrediten an private haushalte (Nettosaldo) Tatsächlich Erwartet 40



Faktoren, die zu einer Verschärfung der Kreditrichtlinien beitrugen Aussichten für Konjunkturaussichten Finanzierungskosten den Wohnungsmarkt allgemein und bilanzielle Restriktionen
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.
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abbildung e Veränderungen der nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und Konsumentenkrediten durch private haushalte (Nettosaldo) Tatsächlich Erwartet 40
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Anmerkung: Der Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter „deutlich gestiegen“ und „leicht gestiegen“ und der Summe der Angaben unter „leicht gesunken“ und „deutlich gesunken“ in Prozent der gegebenen Antworten dar. Die „tatsächlichen“ Werte beziehen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgeführt wurde. Die „erwarteten“ Werte beziehen sich auf die für die kommenden drei Monate erwarteten Veränderungen.



zu den nichtpreislichen Kreditbedingungen lassen zudem auf strengere Vorgaben für Sicherheitenerfordernisse und Fristigkeit sowie eine leichte Lockerung der Beleihungsquoten (4 % nach 8 %) schließen. Für das erste Quartal 2013 rechnen die Banken per saldo mit einer etwas gemäßigteren Verschärfung der Richtlinien für Wohnungsbaukredite an private Haushalte (9 %). Was die Kreditnachfrage betrifft, meldeten weniger Banken des Euroraums einen Rückgang der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten als in der letzten Erhebung (per saldo -11 % nach -25 %; siehe Abbildung E). Dabei hatten die Aussichten am Wohnimmobilienmarkt eine fast gleichbleibende nachfragedämpfende Wirkung (-13 % nach -14 %), während das Verbrauchervertrauen etwas seltener als Ursache angegeben wurde (-20 % nach -23 %). Dagegen trug der Rückgriff auf Ersparnisse als alternative Finanzierungsquelle zuletzt etwas mehr zum Rückgang der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten bei (-15 % nach -9 % im dritten Jahresviertel 2012). Für das erste Quartal 2013 erwarten die Banken per saldo eine weitere Abschwächung der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten (-25 %). Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte Bei den Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte meldeten die Banken im Euroraum für das vierte Quartal 2012 striktere Kreditrichtlinien (9 % nach 3 %; siehe Abbildung F). Ausschlaggebend hierfür war – wie bei den Wohnungsbaukrediten – eine schlechtere Risikoeinschätzung. So trugen Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen EZB Monatsbericht Februar 2013
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abbildung F Veränderungen der richtlinien für die Gewährung von Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an private haushalte (Nettosaldo) Tatsächlich Erwartet 20



Faktoren, die zu einer Verschärfung der Kreditrichtlinien beitrugen Kreditwürdigkeit der Haushalte
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.



wirtschaftlichen Entwicklung, die Kreditwürdigkeit der Konsumenten sowie die Werthaltigkeit der von den Banken geforderten Sicherheiten zur Verschärfung bei, während von Refinanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen ein weitgehend unveränderter Druck ausging. Was die Bedingungen für Konsumentenkredite betrifft, wurden die Margen für durchschnittliche Konsumentenkredite ähnlich stark verschärft wie im dritten Jahresviertel (12 % nach 13 %), während die Margen für risikoreichere Darlehen stärker anzogen (17 % nach 14 %). Die Verschärfung der nichtpreislichen Bedingungen für Konsumentenkredite fiel vergleichbar aus wie in den drei Monaten zuvor. Für das erste Jahresviertel 2013 rechnen insgesamt nur 2 % der Banken mit einem weiteren Anziehen der Richtlinien für Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte. Den teilnehmenden Banken zufolge sank die Nachfrage nach Konsumentenkrediten im Berichtsquartal weiter, wenngleich etwas weniger deutlich als im Vorquartal (per saldo -14 % nach -22 %; siehe Abbildung E). Als Ursachen hierfür wurden in erster Linie geringere Ausgaben für Gebrauchsgüter (-17 % nach -18 % im dritten Quartal 2012) sowie ein negatives Verbrauchervertrauen (-22 % nach ebenfalls -22 % im dritten Quartal) genannt. Für das erste Vierteljahr 2013 erwarten die Banken per saldo einen ähnlich kräftigen Rückgang der Nachfrage nach Konsumentenkrediten (-14 %) wie für das Schlussquartal 2012 berichtet. Zusatzfrage zu den Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen Wie die vorhergehenden Erhebungen enthielt auch die Umfrage vom Januar 2013 eine Zusatzfrage darüber, inwieweit sich die Finanzmarktspannungen auf den Zugang der Banken zur Finan-
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zierung über Kundeneinlagen und über die Finanzmärkte im Schlussquartal 2012 ausgewirkt haben und inwiefern sie sich auch im ersten Jahresviertel 2013 noch auswirken könnten. Insgesamt gaben die Banken des Euroraums an, dass sich ihr Zugang zur Finanzierung über Kundeneinlagen wie auch über die Finanzmärkte im Berichtsquartal über alle Kategorien hinweg weiter verbessert hat (siehe Abbildung G), und zwar stärker als in der vorherigen Umfrage erwartet. Für das erste Quartal wird mit einer weiteren Erholung gerechnet. Zusatzfrage zu den Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsbedin gungen, die Kreditrichtlinien und die Kreditmargen der Banken Wie die vorangegangenen Erhebungen enthielt auch die Umfrage vom Januar 2013 eine Zusatzfrage zu den Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsbedingungen, Kreditrichtlinien und erstmals auch auf die Kreditmargen der Banken. Vor dem Hintergrund nachlassender Spannungen in den meisten Finanzmarktsegmenten gaben die Banken in der Umfrage vom Januar 2013 für das Schlussquartal 2012 an, dass sich der Einfluss der Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsbedingungen deutlich abgeschwächt hat. Per saldo meldeten rund 1 % der Umfrageteilnehmer, dass ihre direkten Engagements in Staatsschuldtiteln und der Wert der Staatstitel, die als Sicherheit für großvolumige Refinanzierung zur Verfügung stehen, zu einer Lockerung der abbildung G Veränderung des Zugangs zu Finanzierungsquellen in den vergangenen drei Monaten (Nettosaldo der Banken, die eine Beeinträchtigung des Marktzugangs meldeten) Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012



Q4 2012 Q1 2013 (erwartet)



30



30



20



20



10



10



0



0



-10



-10



-20



-20



-30



-30



-40



-40



-50



1



2



3



1 Kurzfristige Einlagen 2 Langfristige Einlagen und sonstige Instrumente der Finanzierung über Kundeneinlagen 3 Sehr kurzfristiger Geldmarkt 4 Kurzfristiger Geldmarkt



4



5



6



7



8



9



-50



5 Kurzfristige Schuldverschreibungen 6 Mittel- bis langfristige Schuldverschreibungen 7 Verbriefung von Unternehmenskrediten 8 Verbriefung von Wohnungsbaukrediten 9 Möglichkeit der außerbilanziellen Übertragung von Kreditrisiken



Anmerkung: Der Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter „deutlich beeinträchtigt“ und „leicht beeinträchtigt“ und der Summe der Angaben unter „leicht verbessert“ und „deutlich verbessert“ in Prozent der gegebenen Antworten dar.
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abbildung h auswirkung der staatsschuldenkrise auf die refinanzierungsbedingungen, die Kreditrichtlinien und die Kreditmargen der banken (Nettosaldo der Banken, die Auswirkungen auf die Refinanzierungsbedingungen, auf die Verschärfung der Kreditrichtlinien oder auf die Ausweitung der Kreditmargen meldeten) Q2 2012 Q3 2012 Q4 2012 30
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Auswirkungen auf die Kreditmargen Ihres Hauses 1 Direktes Engagement in Staatsanleihen 2 Wert der als Sicherheiten zur Verfügung stehenden Staatstitel 3 Sonstige Auswirkungen Anmerkung: Der Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter „trug spürbar zur Verschlechterung der Refinanzierungsbedingungen/Verschärfung der Kreditrichtlinien/Ausweitung der Kreditmargen bei“ und „trug etwas zur Verschlechterung der Refinanzierungsbedingungen/Verschärfung der Kreditrichtlinien/Ausweitung der Kreditmargen bei“ und der Summe der Angaben unter „trug etwas zur Lockerung der Refinanzierungsbedingungen/Lockerung der Kreditrichtlinien/Verringerung der Kreditmargen bei“ und „trug spürbar zur Lockerung der Refinanzierungsbedingungen/Lockerung der Kreditrichtlinien/Verringerung der Kreditmargen bei“ in Prozent der gegebenen Antworten dar.
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Refinanzierungsbedingungen beitrugen; in der vorangegangenen Erhebung war diesen Faktoren insgesamt noch von 7  % bzw. 10  % der Banken eine verschärfende Wirkung zugeschrieben worden. Die Staatsschuldenkrise hatte im letzten Quartal 2012 auch einen erheblich geringeren Einfluss auf die Kreditrichtlinien, und zwar über alle Kreditkategorien und Transmissionskanäle hinweg. Die Auswirkungen auf die Kreditmargen fielen indessen etwas stärker aus als auf die Kreditrichtlinien (siehe Abbildung H). Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Capital Requirements Directive IV und sonstiger Änderungen der Bankenregulierung 3 Wie bereits im Juli  2012 enthielt auch die aktuelle Umfrage zwei Zusatzfragen, anhand derer beurteilt werden soll, inwieweit sich die neuen Eigenkapitalanforderungen durch eine mögliche Beeinflussung der Eigenkapitalpositionen und Kreditrichtlinien auf die Kreditvergabepolitik der Banken auswirken. In der Umfrage vom Januar 2013 wurden erstmals auch Angaben zu den Auswirkungen der neuen Eigenkapitalregelungen auf die Kreditmargen erbeten. Für die zweite Jahreshälfte 2012 meldeten per saldo 32  % der Banken einen Rückgang ihrer risikogewichteten Aktiva, was weitgehend den Erwartungen vom Juli  2012 entsprach. Die Bilanzanpassungen betrafen eher risikoreichere und weniger durchschnittliche Ausleihungen und dürften sich auch künftig auf diese Kredite konzentrieren. In der jüngsten Umfrage meldeten zudem insgesamt weniger Banken eine Verbesserung ihrer Eigenkapitalposition als im Juli 2012 (24  % nach 35  %). Anders als in der Erhebung vom Juli wurden Eigenkapitalaufstockungen in der zweiten Jahreshälfte 2012 überdies eher durch Aktienemissionen als durch einbehaltene Gewinne erzielt. Was die künftige Entwicklung betrifft, so beabsichtigen in der ersten Jahreshälfte 2013 insgesamt weniger Banken, ihre risikogewichteten Aktiva zurückzuführen, als noch in der zweiten Hälfte 2012 (20 % nach 32 %). Zugleich planen mehr Banken eine Stärkung ihrer Eigenkapitalposition (per saldo 39 % nach 24 % im zweiten Halbjahr 2012). Was die Auswirkungen der neuen Eigenkapitalanforderungen auf die Kreditrichtlinien und Kreditmargen der Banken betrifft, meldeten per saldo 19 % bzw. 15 % der Banken eine Verschärfung der Richtlinien für Kredite an große Unternehmen bzw. KMUs (nach 25 % bzw. 8 % im Juli  2012). Bei den Darlehen an private Haushalte gaben insgesamt 11  % der Banken des Euroraums an, ihre Richtlinien für die Vergabe von Wohnungsbaukrediten aufgrund der neuen Kapitalvorschriften verschärft zu haben, und 8  % meldeten eine entsprechende Verschärfung im Bereich der Konsumentenkredite. Dabei war der Einfluss auf die Kreditmargen in allen Kreditkategorien ähnlich stark wie auf die Kreditrichtlinien. Einzige Ausnahme bildeten die Wohnungsbaukredite; hier wurde eine etwas schwächere Auswirkung auf die Kreditmargen gemeldet. Für die erste Jahreshälfte 2013 erwarten die Banken eine etwas geringere Verschärfung der Richtlinien für Kredite an Unternehmen wie auch private Haushalte aufgrund der neuen regulatorischen Vorschriften. Gleichzeitig dürfte es in allen Kreditkategorien zu einer weiteren Verschärfung der Kreditmargen kommen. 3 Diese Frage bezieht sich auf die regulatorischen Anforderungen, die sich aus der Capital Requirements Directive IV vom Juli 2011 (abrufbar auf der Website der Europäischen Kommission unter http://ec.europa.eu), den Vorgaben der European Banking Association (EBA) sowie kürzlich verabschiedeten oder bevorstehenden nationalen Bestimmungen zu den Eigenkapitalanforderungen von Banken ergeben.
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN Die Jahreswachstumsrate der von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebenen Schuldver schreibungen ging im November 2012 abermals leicht zurück. Grund hierfür war eine schwächere Emissionstätigkeit in nahezu allen Sektoren mit Ausnahme der nichtmonetären finanziellen Kapital gesellschaften. Die jährliche Zunahme der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldtitel blieb im historischen Vergleich auf einem hohen Niveau, wenngleich sie sich geringfügig abschwächte. Die Zwölfmonatsrate der Begebung börsennotierter Aktien war nach wie vor stabil.



Schuldverschreibungen Die Jahreswachstumsrate der von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen ging im November 2012 abermals leicht zurück, und zwar auf 2,9 % gegenüber 3,2 % im Oktober (siehe Tabelle 6). Dieser weiteren Abschwächung lagen eine marginale Verringerung der Zwölfmonatsrate des Absatzes langfristiger Schuldverschreibungen (von 3,8 % im Oktober auf 3,6 %) und ein stärkerer Rückgang der Vorjahrsrate der Emission kurzfristiger Schuldtitel (von -2,8 % auf -4,0 % im Berichtsmonat) zugrunde. Die saisonbereinigte annualisierte Sechsmonatsrate der Begebung von Schuldverschreibungen, die zur Beurteilung kurzfristiger Trends besser geeignet ist, sank geringfügig von 1,5 % im Oktober auf 1,2 % im November und blieb somit auf einem historisch niedrigen Niveau. Eine detailliertere Betrachtung zeigt, dass die kurzfristige Emissionsentwicklung bei den nichtmonetären finanziellen Kapitalgesellschaften noch stärker ins Negative rutschte (Rückgang der Wachstumsrate von -3,7 % im Oktober auf -5,0 % im November), während sie sich bei den MFIs im selben Zeitraum leicht verbesserte (Anstieg der Zuwachsrate von -0,6 % auf 0 %). Zugleich verlangsamte sich die Emission kurzfristiger Titel durch öffentliche Haushalte geringfügig (von 4,1 % im Oktober auf 3,6 % im November). Die saisonbereinigte auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate der Begebung von Schuldverschreibungen durch den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sank nur marginal und blieb mit 13,3 % im November nach 13,4 % im Vormonat auf einem sehr hohen Niveau (siehe Abbildung 7). Mit Blick auf die Laufzeitenstruktur konzentrierte sich die Refinanzierungsaktivität nach wie vor auf die Emission im langfristigen Segment und dort vor allem auf festverzinsliche Papiere. Die tabelle 6 emission von Wertpapieren durch ansässige im euro-Währungsgebiet



Emittentengruppe Schuldverschreibungen MFIs Nichtmonetäre finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Öffentliche Haushalte Darunter: Zentralstaaten Sonstige öffentliche Haushalte Börsennotierte Aktien MFIs Nichtmonetäre finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften



Umlauf (in Mrd €) 2012 November



Jahreswachstumsraten1) 2011 Q4



2012 Q1



2012 Q2



2012 Q3



2012 Oktober



2012 November



16 827



3,1



4,1



4,2



3,7



3,2



2,9



5 514 3 265 984 7 064



3,3 -1,4 5,0 4,9



4,6 -0,6 6,7 5,7



3,7 2,4 9,3 4,7



3,6 0,9 10,9 4,3



2,0 0,3 12,6 4,4



1,1 0,5 12,3 4,3



6 368 696



4,1 13,2



4,7 16,7



3,8 14,3



3,5 12,8



3,8 10,8



3,9 8,0



4 407 396 338 3 673



1,6 10,0 5,2 0,3



1,6 10,8 3,6 0,3



1,4 10,1 3,1 0,3



1,0 5,6 2,9 0,3



1,0 5,0 2,9 0,4



1,0 5,5 2,4 0,4



Quelle: EZB. 1) Einzelheiten finden sich im „Technischen Hinweis“ zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter „Statistik des Euro-Währungsgebiets“.
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Vorjahrsrate der Begebung festverzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen erhöhte sich im November weiter auf 6,0 % nach 5,7 % im Oktober. Unterdessen ging die Jahresänderungsrate der Emission variabel verzinslicher langfristiger Schuldtitel erneut zurück und lag im November bei -3,8 %, verglichen mit -2,2 % im Vormonat. In sektoraler Betrachtung zeigt sich auf Grundlage der jährlichen Zuwachsraten ein moderater Rückgang der Begebung von Schuldverschreibungen, der den gesamten MFI-Sektor wie auch – wenngleich in geringerem Ausmaß – die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und die öffentlichen Haushalte betraf. So sank die entsprechende Rate bei den MFIs von 2,0 % im Oktober auf 1,1 % im November. Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldtitel wies hingegen nach wie vor ein robustes Niveau von 12,3 % auf und lag damit leicht unter dem im Vormonat verzeichneten Stand von 12,6 %. Auch die Zwölfmonatsrate der Begebung öffentlicher Schuldtitel ging nur geringfügig zurück (von 4,4 % im Oktober auf 4,3 % im November). Die jährliche Wachstumsrate der von nichtmonetären finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Papiere stieg von 0,3 % im Oktober auf 0,5 % im Folgemonat. bÖrsennotierte aKtien Die Zwölfmonatsrate der von Ansässigen im Euroraum begebenen börsennotierten Aktien blieb im November mit 1 % stabil, was einer uneinheitlichen Entwicklung der Aktienemission in den einzelnen Sektoren zuzuschreiben war (siehe Abbildung 8). Dabei nahm insbesondere die jährliche Wachstumsrate der von MFIs emittierten Papiere zu, und zwar von 5,0 % im Oktober auf 5,5 % im Berichtsmonat. Im Gegensatz dazu war bei den nichtmonetären finanziellen Kapitalgesellschaften ein Rückgang zu beobachten (von 2,9 % im Oktober auf 2,4 % im November). Die Vorjahrsrate der Emission börsennotierter Aktien der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften blieb im November stabil bei 0,4 %.



abbildung 7 aufgliederung der von ansässigen im euro-Währungsgebiet begebenen schuldverschreibungen nach emittentengruppen (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt) Insgesamt MFIs Nichtmonetäre finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Öffentliche Haushalte 70
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Quelle: EZB.



abbildung 8 aufgliederung der von ansässigen im euro-Währungsgebiet begebenen börsennotierten aktien nach emittentengruppen (Jahreswachstumsraten) Insgesamt MFIs Nichtmonetäre finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 14
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Quelle: EZB. Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Finanztransaktionen berechnet.
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2.3 GeldMarKtsÄtZe Die Zinssätze am Tagesgeldmarkt blieben von Anfang Januar bis Anfang Februar stabil, während die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt einen etwas steileren Verlauf annahm; Letzteres war darauf zurückzuführen, dass die Marktteilnehmer angesichts der erwarteten Entwicklung der Liquiditäts bedingungen mit einem Anstieg der Zinsen rechneten. In der ersten MindestreserveErfüllungspe riode 2013, die am 16. Januar begann, wies der EONIA weiterhin ein sehr niedriges Niveau auf, da in diesem Zeitraum nach wie vor umfangreiche Überschussliquidität vorhanden war. Die aus EURIBOR-Terminkontrakten abgeleiteten Zinssätze stiegen kräftig an. Die Zinssätze am unbesicherten Geldmarkt – gemessen am EURIBOR – erhöhten sich von Anfang Januar bis Anfang Februar 2013, insbesondere im Bereich der längeren Laufzeiten. Die EURIBORZinssätze für Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwölfmonatsgeld betrugen am 6. Februar 0,12 %, 0,23 %, 0,38 % bzw. 0,62 % und lagen somit 1, 4, 5 bzw. 6 Basispunkte über ihrem Stand vom 9. Januar. Der Abstand zwischen dem Zwölfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR – eine Messgröße für den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt – vergrößerte sich dementsprechend leicht von 44 Basispunkten am 9. Januar auf 49 Basispunkte am 6. Februar (siehe Abbildung 9). Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 6. Februar bei 0,12 % und somit 5 Basispunkte über seinem Stand vom 9. Januar. Infolgedessen verringerte sich der Spread zwischen dem DreimonatsEURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz auf 11 Basispunkte. abbildung 9 Geldmarktsätze



abbildung 10 eZb-Zinssätze und tagesgeldsatz



(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)
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Die aus den Preisen für Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Fälligkeit im März, Juni, September und Dezember 2013 abgeleiteten Zinssätze beliefen sich am 6. Februar auf 0,27 %, 0,34 %, 0,42 % bzw. 0,50 %; gegenüber ihrem Stand vom 9. Januar bedeutete dies eine Zunahme um 8, 15, 20 bzw. 25 Basispunkte. Vom 9. Januar bis zum Ende der zwölften Mindestreserve-Erfüllungsperiode 2012 am 15. Januar blieb der EONIA vor dem Hintergrund eines anhaltenden Liquiditätsüberschusses mit rund 0,07 % stabil. In der Erfüllungsperiode, die am 16. Januar begann, lag der EONIA im Durchschnitt weiter bei 0,07 % (siehe Abbildung 10). Das Eurosystem führte im Berichtszeitraum mehrere Refinanzierungsgeschäfte durch. Bei den Hauptrefinanzierungsgeschäften der ersten Reserveerfüllungsperiode 2013 am 15., 22. und 29. Januar sowie am 5. Februar teilte das Eurosystem 131,2 Mrd €, 125,3 Mrd €, 124,1 Mrd € bzw. 129,3  Mrd  € zu. Darüber hinaus fanden im Januar zwei längerfristige Refinanzierungsgeschäfte (LRGs) als Mengentender mit Vollzuteilung statt: am 15. Januar ein Geschäft mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfüllungsperiode, bei dem 10,5 Mrd € bereitgestellt wurden, und am 30. Januar ein dreimonatiges LRG, bei dem 3,7 Mrd € zugeteilt wurden. Außerdem haben die Geschäftspartner seit dem 30. Januar die Möglichkeit, die im Rahmen des LRG mit einer Laufzeit von drei Jahren und Zuteilung am 21. Dezember 2011 aufgenommenen Mittel auf eigenen Wunsch in wöchentlichem Abstand vor Erreichen der Fälligkeit zurückzuzahlen. Zum 1. Februar wurden 140,6 Mrd € getilgt (siehe Kasten 3). Am 15., 22. und 29. Januar sowie am 5. Februar führte das Eurosystem zudem je ein einwöchiges liquiditätsabsorbierendes Geschäft als Zinstender mit einem Höchstbietungssatz von 0,75 % durch. Mithilfe dieser Geschäfte wurde die mit den Anleihebeständen aus dem Programm für die Wertpapiermärkte verbundene Liquidität vollständig abgeschöpft. Nachdem die Überschussliquidität im zweiten Quartal 2012 ein Rekordniveau erreicht hatte, war sie in der ersten Erfüllungsperiode erneut rückläufig und verringerte sich von 621,4 Mrd € auf 558,4 Mrd €. Diese Entwicklung ist in erster Linie auf den Beginn der Rückzahlungen von Mitteln aus dem ersten LRG mit dreijähriger Laufzeit am 30.  Januar zurückzuführen. Während die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilität auf 191,9 Mrd € sank (verglichen mit 238,4 Mrd € in der vorangegangenen Erfüllungsperiode), verminderten sich die über das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben der Banken beim Eurosystem im Durchschnitt von 383 Mrd € auf 366,5 Mrd €.



Kasten 3



Vorzeitige Rückzahlung von im Rahmen der längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte mit dreijähriger Laufzeit aufgenommenen Mitteln: Wirtschaftliches Kalkül und Auswirkungen am Geldmarkt Im vorliegenden Kasten werden nochmals die Modalitäten für die vorzeitige Rückzahlung von Mitteln, die im Rahmen der längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte (LRGs) mit einer Laufzeit von drei Jahren aufgenommen wurden, dargelegt. Außerdem werden die wirtschaftlichen Beweggründe für solche Rückzahlungen sowie deren Auswirkungen auf die Geldmärkte im Euro-Währungsgebiet erörtert. EZB Monatsbericht Februar 2013



35



Im Rahmen der Sondermaßnahmen, mit denen einerseits einer Beschränkung des Kreditangebots entgegengewirkt und andererseits sichergestellt werden sollte, dass die von der EZB verfolgte Geldpolitik weiterhin wirksam auf die Realwirtschaft übertragen wird, kündigte die EZB am 8.  Dezember 2011 an, zwei zusätzliche LRGs mit einer Laufzeit von jeweils drei Jahren durchzuführen. Das erste dieser beiden Geschäfte wurde am 22.  Dezember 2011 abgewickelt und das zweite am 1. März 2012. Um die Attraktivität der Operationen zu erhöhen, wurde den Geschäftspartnern die Möglichkeit eingeräumt, die beim Eurosystem aufgenommenen Beträge nach Ablauf von rund einem Jahr in wöchentlichen Abständen ganz oder teilweise zurückzuzahlen. Da der Zinssatz über die jeweilige Laufzeit des Tenders an den durchschnittlichen Hauptrefinanzierungssatz gekoppelt ist, kommen die dreijährigen LRGs aus Sicht der Geschäftspartner zwei Operationen mit einer Laufzeit von jeweils einem Jahr und der Option einer Verlängerung auf bis zu drei Jahre gleich. Die schwierigen Refinanzierungsbedingungen vieler Banken im Euroraum zum Zeitpunkt der Durchführung der beiden Geschäfte, die vergleichsweise attraktive Verzinsung (gemessen an entsprechenden Marktzinsen, z. B. für dreijährige besicherte Ausleihungen) sowie die optionalen Ausstattungsmerkmale 1 führten zu einer regen Nachfrage nach beiden Geschäften. Beim ersten Geschäft gaben 523 Geschäftspartner Gebote im Wert von rund 489,2 Mrd € ab (darunter Umschichtungen von 45,7 Mrd € aus dem einjährigen LRG mit Zuteilung im Oktober 2011). Das Volumen des zweiten Tenders fiel sogar noch größer aus. Es gingen Gebote von 800 Geschäftspartnern im Wert von etwa 529,5 Mrd € ein. Durch die Zuteilung der beiden Geschäfte erhöhte sich die vom Eurosystem bereitgestellte Liquidität per saldo um rund 480 Mrd €. Modalitäten der vorzeitigen Rückzahlung Die Geschäftspartner können an jedem Tag, an dem auch die Abwicklung eines Hauptrefinanzierungsgeschäfts (HRG) ansteht, einen beliebigen Anteil der bei den dreijährigen LRGs aufgenommenen Mittel zurückzahlen. Dazu muss die jeweilige NZB eine Woche im Voraus über die Höhe der beabsichtigten Rückzahlung informiert werden. Rückzahlungen für das erste dreijährige LRG waren erstmals am 30. Januar 2013 möglich, und Tilgungen im Zusammenhang mit dem zweiten Geschäft können ab dem 27. Februar 2013 erfolgen. Um 12 Uhr mittags am letzten Geschäftstag jeder Woche gibt die EZB den Gesamtbetrag der Rückzahlungen bekannt. Die Zahl der Geschäftspartner, die das jeweilige LRG ganz oder teilweise tilgen, wird in der darauffolgenden Woche veröffentlicht. Diesen Vorgaben entsprechend konnten die Geschäftspartner am 30. Januar erstmals Mittel aus dem ersten dreijährigen LRG zurückzahlen. Am Freitag, dem 25. Januar, gab die EZB die insgesamt beabsichtigten Rückzahlungen bekannt: 278 Geschäftspartner entschieden sich für Rückzahlungen im Wert von 137,2 Mrd €.2 Eine Woche später, am 6. Februar, tilgten 27 Geschäftspartner weitere 3,5 Mrd €. 1 Siehe EZB, Die Auswirkungen der beiden längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte mit dreijähriger Laufzeit, Kasten 3, Monatsbericht März 2012. 2 Siehe die Website der EZB (www.ecb.europa.eu) oder die Webseiten der EZB bei Bloomberg und Reuters.
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Wirtschaftliche Beweggründe für eine vorzeitige Rückzahlung Die Entscheidung der Geschäftspartner zur vorzeitigen Rückzahlung der dreijährigen LRGs wird von verschiedenen Faktoren beeinflusst. In diesem Zusammenhang ist insbesondere zu erwähnen, dass sich der Zugang der Kreditinstitute des Euroraums zu den Refinanzierungsmärkten seit Dezember 2011 deutlich verbessert hat, auch wenn sich die Refinanzierungsbedingungen nach wie vor von Land zu Land unterscheiden. Viele Kreditinstitute im Eurogebiet sind wieder in der Lage, vorrangige unbesicherte und besicherte Anleihen am Markt zu platzieren, was sich an der erheblichen Zunahme der Emissionstätigkeit in der zweiten Jahreshälfte 2012 zeigt. Die vor einem Jahr weit verbreitete Finanzierungsunsicherheit, die zu einer umfangreichen vorsorglichen Inanspruchnahme längerfristiger Refinanzierungsmittel führte, hat inzwischen deutlich nachgelassen. Auch die nachstehenden allgemeinen Faktoren tragen dazu bei, dass sich Banken derzeit für die Rückzahlung von Mitteln aus den dreijährigen LRGs entscheiden: Erstens hat eine weit verbreitete Tendenz zur Rückkehr zu konservativeren Finanzierungsmodellen bewirkt, dass die Mittelaufnahme an den Kapitalmärkten insgesamt zurückgegangen ist und stattdessen als stabiler geltende Finanzierungsquellen wie Privatkundeneinlagen an Bedeutung gewonnen haben. Zweitens befinden sich die Banken im Euroraum gegenwärtig noch inmitten eines Prozesses der Bilanzanpassung, der in der Regel mit einem langsameren Wachstum oder sogar einer Abnahme der Bilanzsummen einhergeht, wodurch sich ihr Finanzierungsbedarf verringert.3 Drittens scheinen sich einige Geschäftspartner für eine vorzeitige Rückzahlung entschieden zu haben, um eine Verbesserung ihrer individuellen Refinanzierungsbedingungen zu signalisieren. Die Refinanzierungskosten der Banken unterscheiden sich im Einzelfall stark und werden außerdem, solange die Fragmentierung der Finanzmärkte andauert, von länderspezifischen Faktoren bestimmt. Die Kosten der Refinanzierung mit einer Laufzeit von drei Jahren haben mit ihren 75 Basispunkten derzeit für viele Kreditinstitute im Eurogebiet noch nicht an Attraktivität eingebüßt. So liegt die Rendite der meisten Bankanleihen im Euroraum im Zweijahressegment in der Regel in einer Bandbreite zwischen 1 % und 3 %. Allerdings kann sich derzeit ein beträchtlicher Anteil der Kreditinstitute im Eurogebiet – nicht zuletzt infolge der jüngsten Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen – zu günstigeren Konditionen refinanzieren als über die dreijährigen LRGs. Da die Refinanzierung über die ausstehenden LRGs für einen Großteil des Bankensystems im Euroraum jedoch insgesamt nach wie vor attraktiver ist als die marktbasierte Refinanzierung, dürften weitere vorzeitige Rückzahlungen begrenzt bleiben. Auswirkungen an den Geldmärkten des Euro-Währungsgebiets Die kurzfristigen Geldmarktsätze im Euroraum werden seit der Einführung von Mengentendern mit Vollzuteilung im Oktober 2008 von der unterschiedlich hohen Überschussliquidität beeinflusst. Dank des geänderten Tenderverfahrens können sich die Banken über sämtliche liquiditätszuführenden Geschäfte des Eurosystems unbegrenzt refinanzieren. Die Gesamtnachfrage der Banken nach Zentralbankliquidität übersteigt in der Regel ihren aggregierten Liquiditätsbedarf, da sie unter anderem auch eine Vorsichtsreserve zur Absicherung gegen Liquiditätsschocks halten. Die Entstehung solcher Reserveguthaben, die einen voll funktionsfähigen Interbankengeldmarkt ersetzen, führt zu Überschussliquidität, welche definiert ist als der Betrag der Zentralbankguthaben, die die Banken über ihren durch die Mindestreserveanforderungen und autonomen Faktoren bestimmten Bedarf hinaus nachfragen. Diese aus 3 Siehe beispielsweise EZB, EU bank deleveraging – driving forces and strategies, Sonderbeitrag A, Financial Stability Review, Juni 2012.
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Vorsichtsgründen gehaltenen Reserven schnellen insbesondere dann in die Höhe, wenn die Banken verbreitet Refinanzierungsengpässen ausgesetzt sind. Überschussliquidität kann auch als eine Verschiebung der Wahrscheinlichkeit angesehen werden, mit der jede einzelne Bank am Tagesende die Einlagefazilität in Anspruch nimmt, statt wie im Fall ausgeglichener Liquiditätsbedingungen per saldo überhaupt nicht auf die ständigen Fazilitäten zurückzugreifen. Damit bewirkt die Überschussliquidität eine Abnahme der kurzfristigen Geldmarktsätze, die sich mit zunehmender Wahrscheinlichkeit, dass die Einlagefazilität am Tagesende in Anspruch genommen wird, entsprechend dem Einlagesatz annähern. Genauer gesagt hat die umfangreiche Überschussliquidität dazu geführt, dass sich die kurzfristigen Geldmarktsätze im Durchschnitt nur knapp über dem Einlagesatz und damit deutlich unter dem Zinssatz für die HRGs bewegt haben.



abbildung a beziehung zwischen eonia-hrG-spread und durchschnittlicher Überschussliquidität je Mindestreserve-erfüllungsperiode y-Achse: Spread zwischen EONIA und Hauptrefinanzierungssatz (in Basispunkten) x-Achse: Überschussliquidität (in Mrd €)



Korridor von 200 Basispunkten – Jan. 2007 - April 2009, soweit nicht anders angegeben Korridor von 100 Basispunkten – Nov. - Dez. 2008 Korridor von 150 Basispunkten – Mai 2009 - Jan. 2013 September bis Dezember 2011 20
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Quelle: EZB.



Die beträchtlichen Zuteilungsvolumen im Rahmen der beiden dreijährigen LRGs ließen die Überschussliquidität von 258 Mrd € in der Erfüllungsperiode vom November 2011 auf rund 775 Mrd € in der Erfüllungsperiode vom März 2012 steigen. Damit können die beiden LRGs als einer der wichtigsten Bestimmungsfaktoren der Überschussliquidität seit Dezember 2011 betrachtet werden. Der Anstieg der Überschussliquidität hatte außerdem zur Folge, dass sich die Tagesgeldsätze sehr nahe am Einlagesatz bewegten (siehe das Streudiagramm in Abbildung A, das die Beziehung zwischen dem EONIA und der Höhe der Überschussliquidität in den einzelnen Erfüllungsperioden darstellt). Die Punkte in Abbildung A geben für den Zeitraum von Januar 2007 bis Januar 2013 jeweils den durchschnittlichen Betrag der Überschussliquidität sowie den betreffenden durchschnittlichen Spread zwischen EONIA und Hauptrefinanzierungssatz in einer bestimmten MindestreserveErfüllungsperiode an. Der genannte Spread wird durch die Breite des jeweiligen Leitzinskorridors begrenzt, da der EONIA in der Regel weder den Zinssatz für die Spitzenrefinanzierungsfazilität übersteigen noch unter den Einlagesatz fallen sollte. Deshalb ist es wichtig, die Breite des Zinskorridors in der jeweiligen Erfüllungsperiode zu berücksichtigen (siehe Legende in der Abbildung). Die Beziehung zwischen der Höhe der Überschussliquidität und dem EONIA hängt von mehreren Faktoren ab, die über das in Abbildung A dargestellte Muster hinausgehen. Beispielsweise erhöht sich mit zunehmender Segmentierung des Geldmarkts der Schwellenwert, ab dem sich der EONIA in unmittelbarer Nähe der Einlagefazilität bewegt. Je stärker die Segmentierung (oder die Finanzmarktspannungen), desto höher fällt diese Schwelle aus. Dies lässt sich anhand der Erfüllungsperioden im vierten Quartal 2011 illustrieren (siehe Abbildung A).
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In diesem Zeitraum waren an den Finanzmärkten des Euroraums besonders starke Verwerfungen zu beobachten, sodass der EONIA selbst bei einer vergleichsweise hohen Überschussliquidität einen größeren Abstand zum Einlagesatz aufwies, als dies in einem Umfeld geringerer Finanzmarktspannungen der Fall gewesen wäre. Ganz allgemein gilt, dass sich die sehr kurzfristigen Geldmarktsätze ab einer bestimmten Höhe der Überschussliquidität im Wesentlichen parallel zum Einlagesatz entwickeln. In Abbildung A liegt die Grenze augenscheinlich im Bereich zwischen 100 Mrd € und 200 Mrd € (gelb schattierter Bereich).



abbildung b durchschnittliche erwartete eonia-sätze je Mindestreserve-erfüllungsperiode um den Zeitpunkt der bekanntgabe der ersten rückzahlung am 25. Januar y-Achse: Durchschnittlicher erwarteter EONIA (in Basispunkten) x-Achse: Uhrzeit März 2013 Juni 2013 40
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Darüber hinaus hängt diese Beziehung von 5 5 der in der betreffenden Erfüllungsperiode insgesamt erwarteten Überschussliquidität ab, da 0 0 10:00 11:00 12:00 13:00 14:00 15:00 16:00 17:00 18:00 die einzelnen Tage einer Erfüllungsperiode Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. durch die Vorgabe der Durchschnittserfüllung des Mindestreserve-Solls miteinander in Zusammenhang stehen. Zudem führte die Zuteilung der beiden Dreijahrestender über ein großes Laufzeitenspektrum hinweg zu einem erheblichen Rückgang der EONIA-Terminsätze, da durch die sich ergebende „Bindung“ großer Mengen von Überschussliquidität für mindestens ein Jahr die Markterwartungen hinsichtlich der künftigen Höhe der Überschussliquidität beeinflusst wurden. Die vorzeitigen Rückzahlungen von Mitteln aus den dreijährigen LRGs bewirkten ein gewisses Abschmelzen der Überschussliquidität und könnten auch einen weiteren Rückgang der erwarteten Überschussliquidität nach sich ziehen. Allerdings sind die Rückzahlungsvolumen gegenwärtig noch zu niedrig, als dass sie sich nennenswert auf die kurzfristigen Geldmarktsätze auswirken könnten. Die im Durchschnitt für die kommenden Monate erwarteten EONIA-Sätze stiegen nach Bekanntgabe der ersten Rückzahlungen am 25. Januar 2013 merklich an (siehe Abbildung B). Die ausgeprägte Marktreaktion deutet darauf hin, dass bei den kurzfristigen Terminzinssätzen am Geldmarkt ein Szenario eingepreist wird, bei dem sich die Überschussliquidität den Schwellenwerten annähern könnte, die mit steigenden kurzfristigen Geldmarktsätzen verbunden sind. Mehrere Faktoren sprechen allerdings gegen ein solches Szenario deutlich steigender kurzfristiger Geldmarktsätze. Zum einen ist die Überschussliquidität gegenwärtig noch immer vergleichsweise hoch. Für einen spürbaren Effekt auf die kurzfristigen Geldmarktsätze wären umfangreiche zusätzliche Rückzahlungen erforderlich, jedoch liegen die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich künftiger Rückzahlungen nach wie vor unter dem Niveau, ab dem



EZB Monatsbericht Februar 2013



39



ein deutlicher Anstieg der sehr kurzfristigen Geldmarktsätze ausgelöst würde. Zum anderen werden sämtliche Geschäfte des Eurosystems bis mindestens Juni dieses Jahres weiterhin als Mengentender durchgeführt. Dies dürfte zur Glättung rückzahlungsbedingter Zinsanstiege am kurzfristigen Geldmarkt beitragen. Schließlich dürften hohe Rückzahlungsvolumen auch von weiteren Verbesserungen der Finanzmarktlage abhängen. Durch sie verringert sich das Niveau an Überschussliquidität, ab dem sich die kurzfristigen Geldmarktsätze und der Einlagesatz angleichen. Daher müssten Verbesserungen der Finanzmarktbedingungen bei jeder beliebigen Höhe der Überschussliquidität unter sonst unveränderten Bedingungen zu niedrigeren kurzfristigen Geldmarktsätzen führen. Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die Geschäftspartner des Eurosystems bislang 140,6 Mrd € der im ersten der beiden dreijährigen LRGs aufgenommenen 489,2 Mrd € zurückgezahlt haben. Hierin spiegelt sich ein anhaltender Vertrauensgewinn an den Finanzmärkten wider. Das Rückzahlungsverfahren ist in den Modalitäten der dreijährigen LRGs geregelt; vorzeitige Rückzahlungen liegen im Ermessen der Geschäftspartner, die dabei ihre Refinanzierungssituation, ihre Fähigkeit zur Gewährung neuer Buchkredite an die Wirtschaft und ihre Widerstandsfähigkeit gegenüber Schocks angemessen berücksichtigen müssen. Die EZB wird die Bedingungen am Geldmarkt und deren mögliche Implikationen für den geldpolitischen Kurs, dessen akkommodierende Ausrichtung mit vollständiger Liquiditätszuteilung beibehalten wird, genau beobachten.



2.4 ANLEIHEMÄRKTE Vom 2. Januar bis zum 6. Februar 2013 erhöhten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euro-Währungsgebiet und in den Vereinigten Staaten um 16 bzw. 12 Basispunkte. Die Stimmung an den Märkten war über weite Strecken des Berichtszeitraums positiv. Ursächlich hierfür waren verschiedene Faktoren, darunter die starke Nachfrage bei den jüngsten Staatsan leiheemissionen einiger finanziell angeschlagener Euro-Länder, die vorläufige Einigung über die Schuldenobergrenze in den USA und die vorzeitige Rückzahlung von Mitteln aus den von der EZB vor einem Jahr durchgeführten LRGs mit dreijähriger Laufzeit. Gegen Ende der Berichtsperiode trübte sich die Marktstimmung jedoch etwas ein, da sich die Unsicherheit in einigen Euro-Län dern in der Wahrnehmung der Marktteilnehmer erhöhte. Die anhand der impliziten Volatilität der Anleihemärkte gemessene Unsicherheit über die künftige Entwicklung an den Anleihemärkten nahm geringfügig zu. Die marktbasierten Indikatoren deuten weiter darauf hin, dass die Inflationserwar tungen nach wie vor fest auf einem Niveau verankert sind, das mit Preisstabilität im Einklang steht. Vom 2.  Januar bis zum 6.  Februar 2013 erhöhten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euro-Währungsgebiet um 16 Basispunkte und die Renditen langfristiger USStaatsschuldtitel um 12 Basispunkte. Dementsprechend verringerte sich der Abstand zwischen den Nominalzinsen zehnjähriger Staatsanleihen in den USA und im Eurogebiet im Berichtszeitraum um rund 4 Basispunkte (siehe Abbildung 11). In Japan liegen die Renditen langfristiger Staatsschuldtitel weitgehend unverändert bei annähernd 0,8 %. Die nach der Ankündigung geldpolitischer Outright-Geschäfte (Outright Monetary Transactions– OMTs) vom September 2012 beobachtete Verringerung von Tail Risks im Euroraum beeinflusste die Marktstimmung nach wie vor und trug in jüngster Zeit dazu bei, dass in finanziell angeschla-
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abbildung 11 renditen langfristiger staatsanleihen



abbildung 12 implizite Volatilität an den staatsanleihemärkten



(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters. Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nächstliegende Restlaufzeit. Die Anleiherendite für das Euro-Währungsgebiet basiert auf Daten der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating; derzeit umfassen diese Daten deutsche, finnische, französische, niederländische und österreichische Anleihen.
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Quelle: Bloomberg. Anmerkung: Die implizite Volatilität an den Anleihemärkten stellt eine Messgröße für die kurzfristige Unsicherheit (bis zu drei Monate) hinsichtlich der Kurse von deutschen und US-Staatsanleihen mit zehnjähriger Laufzeit dar. Sie basiert auf den Marktwerten der entsprechenden gehandelten Optionskontrakte. Die Berechnungen von Bloomberg basieren auf der impliziten Volatilität der am nächsten am Geld liegenden Ausübungspreise von Put- und Call-Optionen, wobei solche Futures zugrunde gelegt werden, die als nächste auslaufen.



genen Euro-Ländern Investitionszuflüsse verzeichnet wurden. Die ohnehin positive Stimmung an den Märkten wurde durch die starke Nachfrage bei den jüngsten Staatsanleihemissionen einiger finanziell angeschlagener Euro-Länder, die vorläufige Einigung über die Schuldenobergrenze in den USA und die vorzeitige Rückzahlung von Mitteln aus den von der EZB im vergangenen Jahr durchgeführten LRGs mit dreijähriger Laufzeit noch weiter aufgehellt. Gegen Ende der Berichtsperiode trübte sie sich jedoch etwas ein; Gründe hierfür waren eine in der Wahrnehmung der Marktteilnehmer gestiegene Unsicherheit in manchen Euro-Ländern, vereinzelte negative Datenveröffentlichungen, enttäuschende Gewinnmeldungen einiger Banken im Eurogebiet und die Nachricht über die Verabschiedung von Rettungspaketen für private Banken in einigen Euro-Ländern. In den Vereinigten Staaten stand den positiven Meldungen zu den Arbeits- und Wohnimmobilienmärkten im weiteren Verlauf des Berichtszeitraums ein negatives Wirtschaftswachstum im Schlussquartal 2012 gegenüber. In Japan legten die Vermögenspreise kräftig zu, da die Anleger nach der Ankündigung der Regierung, ein neues Inflationsziel verfolgen zu wollen, ein weiteres Wertpapierankaufprogramm erwarteten. Der Anstieg der Renditen langfristiger AAA-Staatsanleihen ging mit einer leichten Erhöhung der – anhand der aus Optionen abgeleiteten Volatilität gemessenen – Unsicherheit der Anleger in Bezug auf die kurzfristige Entwicklung am Anleihemarkt einher. Diese Volatilität lag am 6. Februar im Euro-Währungsgebiet bei knapp 7 % und in den USA bei fast 5 %. Damit bleibt sie jedoch gering und steht mit den vor der Staatsschuldenkrise verzeichneten Werten im Einklang.
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Die Benchmark-Renditen für Staatsanleihen finanziell angeschlagener Euro-Länder entwickelten sich im Berichtszeitraum etwas uneinheitlich. In Griechenland, Irland und Portugal sanken die Renditen langfristiger Staatsschuldtitel um 72, 26 bzw. 11 Basispunkte, während sie sich in Italien und Spanien um 31 bzw. 45 Basispunkte erhöhten. Unterdessen zogen die Staatsanleiherenditen in den weniger von der Staatsschuldenkrise betroffenen Ländern leicht an. Die realen Renditen fünfjähriger inflationsindexierter Staatsanleihen im Eurogebiet stiegen im Berichtszeitraum um 20 Basispunkte und lagen am 6. Februar bei -0,7 %, während sie bei Anleihen mit zehnjähriger Laufzeit weniger stark zulegten (um 9 Basispunkte auf annähernd 0 %; siehe Abbildung 13). Die realen Zinssätze für Anleihen mit einer Laufzeit von bis zu zehn Jahren sind dementsprechend im Euroraum nach wie vor negativ und spiegeln weiterhin die nach Einschätzung der Anleger relativ verhaltenen mittelfristigen Wachstumsaussichten wider. Infolgedessen sanken die impliziten realen Terminzinssätze im Euro-Währungsgebiet (fünfjährige Terminzinsen in fünf Jahren) geringfügig um 3 Basispunkte auf 0,5 % am 6. Februar. Die Zinsstruktur der kurzfristigen Terminzinssätze verschob sich im betrachteten Zeitraum über alle Laufzeiten hinweg nach oben, was auf die Anpassung der Renditeerwartungen sowie eine leichte Verbesserung der Konjunkturaussichten zurückzuführen war (siehe Abbildung 14). Was die finanzmarktbasierten Indikatoren der langfristigen Inflationserwartungen im Eurogebiet anbelangt, so zogen die aus inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten fünfjährigen Termin-BreakevenInflationsraten in fünf Jahren im Berichtszeitraum leicht an und lagen am 6. Februar bei gut 2,6 % (siehe Abbildung 15). Der entsprechende Terminsatz inflationsindexierter Swaps erhöhte sich um abbildung 13 nullkuponrenditen inflationsindexierter anleihen im euro-Währungsgebiet



abbildung 14 implizite terminzinssätze für tagesgeld im euro-Währungsgebiet



(in % p. a.; gleitender Fünftagesdurchschnitt der Tageswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die realen Zinssätze als BIP-gewichteter Durchschnitt der separaten realen Zinssätze deutscher und französischer Anleihen ermittelt. Bis dahin erfolgte ihre Berechnung durch Schätzung einer kombinierten realen Zinsstrukturkurve für Deutschland und Frankreich.
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Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch Ratings (Ratings). Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die Markterwartungen hinsichtlich der künftigen Höhe der Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren für die Berechnung dieser impliziten Terminzinskurven ist auf der Website der EZB unter „Euro area yield curve“ dargelegt. Bei den in der Schätzung verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staatsanleihen im Euro-Währungsgebiet mit AAA-Rating.
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12 Basispunkte auf zuletzt rund 2,4 %. Die insgesamt günstigeren Bedingungen an den Finanzmärkten des Euroraums spiegelten sich auch an den Märkten für inflationsindexierte Staatsanleihen wider. Insbesondere die Liquiditätsbedingungen haben sich positiv entwickelt, und einige Euro-Länder konnten nach langer Zeit erstmals wieder am Primärmarkt für inflationsindexierte Staatsanleihen aktiv werden. Die mithilfe der indexierten Anleihen berechneten Inflationsrisikoprämien sind im historischen Vergleich relativ niedrig. Unter Berücksichtigung von Verzerrungen durch die Liquiditätsprämien und die Inflationsrisikoprämien weisen die marktbasierten Indikatoren insgesamt darauf hin, dass die Inflationserwartungen weiterhin vollständig mit Preisstabilität vereinbar sind.



abbildung 15 nullkupon-breakeven-inflationsraten und inflationsindexierte swapsätze im euro-Währungsgebiet (in % p. a.; gleitender Fünftagesdurchschnitt der Tageswerte; saisonbereinigt) Fünfjährige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fünf Jahren Fünfjähriger inflationsindexierter Termin-Swapsatz in fünf Jahren 2,8
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Febr. April Juni Aug. Okt. Dez. Febr. Die Renditeaufschläge auf Investment-Grade2012 2013 Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. im Euroraum zogen vom 2. Januar bis zum Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die Breakeven-Inflationsraten als BIP-gewichteter Durchschnitt separat geschätz6. Februar in allen Ratingklassen an, wobei der ter Breakeven-Inflationsraten für Deutschland und Frankreich ermittelt. Bis dahin erfolgte ihre Berechnung anhand eines Anstieg bei Emissionen mit AAA-Rating am Vergleichs der auf Grundlage von Staatsanleihen mit AAARating ermittelten nominalen Zinsstrukturkurve des Eurodeutlichsten ausfiel. Der seit Sommer 2012 verWährungsgebiets mit einer kombinierten realen Zinsstrukturkurve, die auf inflationsindexierten deutschen und französischen zeichnete Trend ist damit gebrochen. Die RenditeStaatsanleihen basierte. abstände von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften blieben hingegen weitgehend unverändert und lagen weiterhin leicht über den vor der Finanzkrise beobachteten Tiefständen. In absoluter Rechnung sind die Renditeaufschläge auf Anleihen von Finanzinstituten mit niedrigerem Rating nach wie vor fast doppelt so hoch wie jene auf Anleihen nichtfinanzieller Emittenten.



2.5 Kredit- und einlaGenZinsen Die Zinsen für kurzfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte blieben im Dezember 2012 unverändert, wohingegen die Kurzfristzinsen für großvolumige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhöht wurden. Bei den längeren Laufzeiten zogen die Zinsen für Wohnungsbaukre dite hingegen an, während kleine und große Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften niedriger verzinst wurden. Die Zinsabstände zwischen kleinen und großen Unternehmenskrediten verringerten sich im Bereich der längeren Laufzeiten geringfügig und bei den kurzen Laufzeiten deutlicher, allerdings auf hohem Niveau. Die MFI-Zinssätze für kurzfristige Einlagen veränderten sich im Dezember 2012 kaum; Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften wurden geringfügig höher, Einlagen privater Haushalte marginal niedriger verzinst. Was die MFI-Zinsen für Ausleihungen an private Haushalte betrifft, so lagen die Zinssätze für kurzfristige Wohnungsbaukredite im Dezember weitgehend stabil bei 2,9 %, die Zinsen für Konsumentenkredite sanken jedoch von 5,6 % im November auf 5,3 % im Berichtsmonat. Bei den Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stiegen die Kurzfristzinsen für EZB Monatsbericht Februar 2013
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große Kredite (mehr als 1 Mio €) um 9 Basispunkte auf 2,3 % im Dezember, wohingegen sie bei kleinen Darlehen (bis zu 1 Mio €) um 10 Basispunkte auf 3,8 % nachgaben (siehe Abbildung 16). Dementsprechend verkleinerte sich der Zinsabstand zwischen kurzfristigen Kleinkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und entsprechenden großen Ausleihungen im Dezember zwar deutlich, blieb aber mit 150 Basispunkten – verglichen mit dem seit 2003 verzeichneten historischen Durchschnitt von 100 Basispunkten – nach wie vor beträchtlich. Dies deutet darauf hin, dass sich die Finanzierungsbedingungen für kleine und mittlere Unternehmen zwar geringfügig verbessert haben, aber weiterhin schlechter sind als für große Firmen. Die Zinsen für Überziehungskredite an private Haushalte verringerten sich im Schnitt um 19 Basispunkte auf 8,2 %, während nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften für Überziehungen wie bereits im Vormonat 3,9 % zahlten. Da der EURIBOR im Dezember 2012 unverändert blieb, lag der Abstand zwischen dem Dreimonats-Geldmarktsatz und den Zinsen für kurzfristige MFI-Kredite an private Haushalte stabil bei 2,7 % und damit auf dem Stand des Vormonats. Der Abstand gegenüber den entsprechenden Zinssätzen für nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhöhte sich um 10 Basispunkte auf 2,1 % (siehe Abbildung 17). abbildung 16 Kurzfristzinsen der MFis und vergleichbarer Geldmarktsatz



abbildung 17 abstand kurzfristiger MFi-Zinsen gegenüber dem Geldmarktsatz für dreimonatsgeld



(in % p. a.; Zinssätze im Neugeschäft)



(in Prozentpunkten; Zinssätze im Neugeschäft)
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Quelle: EZB. Anmerkung: Aufgrund methodischer Änderungen im Zusammenhang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Änderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten für den Zeitraum ab Juni 2010 möglicherweise nicht vollständig mit älteren Daten vergleichbar.
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Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder anfänglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler Verzinsung oder anfänglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr
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Quelle: EZB. Anmerkung: Bei den Krediten errechnen sich die Abstände aus dem Kreditzins abzüglich des Geldmarktsatzes für Dreimonatsgeld und bei den Einlagen aus dem Geldmarktsatz für Dreimonatsgeld abzüglich des Einlagensatzes. Aufgrund methodischer Änderungen im Zusammenhang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Änderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten für den Zeitraum ab Juni 2010 möglicherweise nicht vollständig mit älteren Daten vergleichbar.
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In der längerfristigen Betrachtung zeigt sich, dass die Kurzfristzinsen der MFIs für Wohnungsbaukredite an private Haushalte und für Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften seit Jahresbeginn 2012 um rund 60 bzw. 90 Basispunkte gesunken sind. Diese Entwicklung ist bis zu einem gewissen Grad darauf zurückzuführen, dass die Bankkreditzinsen nach den von der EZB seit November 2011 vorgenommenen Leitzinssenkungen an die veränderten Marktzinsen angepasst wurden, und ist auch den Auswirkungen der in diesem Zeitraum durchgeführten bzw. angekündigten Sondermaßnahmen zuzuschreiben. In der Tat hängt der Rückgang der kurzfristigen Kreditzinsen wesentlich mit den deutlich niedrigeren Refinanzierungskosten der Banken sowie ihrem erheblich verbesserten Zugang zu Finanzierungsmitteln zusammen.



abbildung 18 langfristzinsen der MFis und vergleichbarer Kapitalmarktsatz (in % p. a.; Zinssätze im Neugeschäft) Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als 1 Mio € mit anfänglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit anfänglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren und bis zu 10 Jahren Rendite siebenjähriger Staatsanleihen 6,0
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Was die längeren Laufzeiten betrifft, so sanken 1,5 1,5 die MFI-Zinsen für langfristige Einlagen priva1,0 1,0 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 ter Haushalte und nichtfinanzieller KapitalgesellQuelle: EZB. schaften im Dezember abermals leicht, und zwar Anmerkung: Aufgrund methodischer Änderungen im Zusammenhang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und um 10 bzw. 4 Basispunkte auf jeweils 2,2 %. EZB/2009/7 (zur Änderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten für den Zeitraum ab Juni 2010 möglicherweise nicht Unterdessen zogen die Zinssätze für langfristige vollständig mit älteren Daten vergleichbar. Wohnungsbaukredite an private Haushalte im Berichtsmonat etwas an: Die Zinsen für Wohnungsbaukredite mit einer anfänglichen Zinsbindung von mehr als fünf und bis zu zehn Jahren kletterten um 11 Basispunkte auf 3,3 %, blieben damit aber auf einem historisch niedrigen Stand. Im Gegensatz dazu gingen die Langfristzinsen für großvolumige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfänglichen Zinsbindung von mehr als fünf Jahren um 5 Basispunkte auf 2,9 % zurück (siehe Abbildung 18). Die Zinssätze für langfristige kleine Ausleihungen an diese Unternehmen sanken – wie bereits im Vormonat – ebenfalls, und zwar um 9 Basispunkte auf 3,4 %. Der Zinsabstand zwischen langfristigen kleinen und großen Krediten verkleinerte sich zwar leicht von 59 Basispunkten im November auf 55 Basispunkte im Dezember, lag aber weiterhin über dem seit 2003 verzeichneten historischen Durchschnitt von 30 Basispunkten. Da die Renditen siebenjähriger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Berichtsmonat um weitere 7 Basispunkte auf 1,1 % nachgaben, weitete sich der Spread zwischen den langfristigen Kreditzinsen und den Renditen langfristiger Staatsanleihen bei den Wohnungsbaukrediten leicht aus und blieb bei den Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nahezu unverändert. Betrachtet man den gesamten Jahresverlauf 2012, so hat sich die Differenz zwischen den langfristigen Kreditzinsen und den Renditen siebenjähriger Staatsanleihen mit AAA-Rating insgesamt geringfügig vergrößert. Grund hierfür war, dass die Renditen von AAA-Staatsanleihen im Zuge einer Flucht in sichere Anlagen stärker nachgaben als die MFI-Langfristzinsen insbesondere für Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, aber auch an private Haushalte. Zugleich spiegelt der Rückgang der langfristigen Kreditzinsen auch die Transmission der vergangenen EZB-Leitzinssenkungen und die positiven Auswirkungen der geldpolitischen Sondermaßnahmen der EZB, etwa der beiden im Dezember 2011 und Februar 2012 durchgeführten LRGs mit dreijähriger Laufzeit, sowie die im September 2012 erfolgte Ankündigung geldpolitischer Outright-Geschäfte (Outright Monetary Transactions – OMTs) wider. EZB Monatsbericht Februar 2013



45



2.6 aKtienMÄrKte Im Januar blieb die Risikoneigung im EuroWährungsgebiet hoch, Anfang Februar schwächte sie sich allerdings ab. Infolgedessen gaben die Aktienkurse vom 2. Januar bis zum 6. Februar nach. In den Vereinigten Staaten und insbesondere in Japan verbuchten die Notierungen weiterhin Zuwächse. Die im Januar weltweit zu beobachtende positive Marktstimmung war vor allem der vor läufigen Einigung über die Schuldenobergrenze in den USA und der vorzeitigen Rückzahlung von Mitteln aus den von der EZB durchgeführten längerfristigen Refinanzierungsgeschäften mit einer Laufzeit von drei Jahren zuzuschreiben. Die Rückzahlungen wurden als Zeichen eines nachlassen den Liquiditätsdrucks im Bankensektor des Euroraums gewertet. Anfang Februar hingegen trübte sich die Marktstimmung mit Blick auf das Eurogebiet ein, da die Unsicherheit in einigen EuroLän dern zunahm und Datenveröffentlichungen zum Euroraum, einschließlich Gewinnmeldungen, die Anleger negativ überraschten. Die anhand der impliziten Volatilität gemessene Unsicherheit an den Aktienmärkten erreichte im Januar weltweit ein historisch niedriges Niveau, bevor sie sich in den ersten Tagen des Monats Februar im Eurogebiet erhöhte. Vom 2. Januar bis zum 6. Februar 2013 entwickelten sich die Aktienkurse im Euro-Währungsgebiet und in den Vereinigten Staaten uneinheitlich (siehe Abbildung 19). Im Euroraum gingen sie, am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index gemessen, im Berichtszeitraum um 2 % zurück, während sich der Standard-&-Poor’s-500-Index in den Vereinigten Staaten um 3 % erhöhte. Unterdessen wiesen die Aktienkurse in Japan, gemessen am Nikkei 225, ein Plus von rund 10 % auf. Die globale Risikobereitschaft blieb im Januar hoch, und die Notierungen setzten sowohl im Eurogebiet als auch in den USA den Mitte 2012 begonnenen Aufwärtstrend fort. Die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten erreichten nahezu die vor der Finanzkrise verzeichneten Werte. Was Anlagen im Eurogebiet anbelangt, verbesserte sich die Risikoneigung im Januar weiter, wenngleich die Notierungen angesichts nach wie vor hoher geschätzter Risikoprämien und eines unter dem historischen Durchschnitt ausgewiesenen Kurs-Gewinn-Verhältnisses deutlich hinter dem vor der Finanzkrise beobachteten Niveau zurückbleiben. Die Entwicklung an den Aktienmärkten wurde über weite Strecken des Berichtszeitraums vor allem von der vorläufigen Einigung über die Schuldenobergrenze in den USA und der vorzeitigen Rückzahlung von Mitteln aus den von der EZB vor einem Jahr durchgeführten längerfristigen Refinanzierungsgeschäften mit einer Laufzeit von drei Jahren bestimmt. Diese Rückzahlungen wurden als Zeichen eines nachlassenden Liquiditätsdrucks im Bankensektor des Euroraums gewertet.
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abbildung 19 aktienindizes (Index: 1. Februar 2012 = 100; Tageswerte) Euro-Währungsgebiet Vereinigte Staaten Japan 135
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Quelle: Thomson Reuters. Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex für das Euro-Währungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index für die Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index für Japan.
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In den ersten Tagen des Monats Februar verbuchten die Aktienkurse im Eurogebiet jedoch vergleichsweise hohe Einbußen. Verantwortlich hierfür waren unter anderem eine in einigen Ländern empfundene Unsicherheit in Bezug auf die Binnenwirtschaft sowie schwache Konjunkturdaten und enttäuschende Gewinnmeldungen einiger Banken. Die anhand der impliziten Volatilität gemessene Unsicherheit an den Aktienmärkten kehrte im Januar in beiden Wirtschaftsräumen auf ein historisch niedriges Niveau zurück, nachdem sie gegen Ende des vergangenen Jahres vor dem Hintergrund der Ungewissheit bezüglich einer Lösung der sogenannten Fiskalklippe in den Vereinigten Staaten vorübergehend zugenommen hatte. Dennoch erreichte die Aktienkursvolatilität im Euroraum Anfang Februar angesichts der oben beschriebenen Faktoren wieder die Ende Dezember beobachteten Werte von 18 % (siehe Abbildung 20).



abbildung 20 implizite aktienkursvolatilität (in % p. a.; gleitender Fünftagesdurchschnitt der Tageswerte) Euro-Währungsgebiet Vereinigte Staaten Japan 35
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Quelle: Bloomberg. Anmerkung: Die implizite Volatilität stellt die erwartete Standardabweichung der prozentualen Veränderung der Aktienkurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt. Die implizite Volatilität bezieht sich auf die folgenden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 für das EuroWährungsgebiet, Standard & Poor’s 500 für die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 für Japan.



In sektoraler Betrachtung lässt sich feststellen, dass die Notierungen sowohl im finanziellen als auch im nichtfinanziellen Sektor des Eurogebiets im Berichtszeitraum nachgaben, und zwar um 1 % bzw. 2 %. In den Vereinigten Staaten fielen die Kursgewinne im finanziellen Sektor etwas höher aus als im nichtfinanziellen Bereich (5 % bzw. 3 %).



Kasten 4



die inteGrierten seKtorKonten des euro-WÄhrunGsGebiets FÜr das dritte Quartal 2012 1 Die integrierten Sektorkonten für das dritte Quartal 2012, die am 29. Januar 2013 veröffentlicht wurden, liefern umfassende Informationen zu Einkommen, Ausgaben, Finanzierung und Portfolioentscheidungen der institutionellen Sektoren des Euro-Währungsgebiets. Die außenwirtschaftliche Bilanz des Euroraums verbesserte sich erneut, was überwiegend auf eine dynamische Entwicklung des Außenbeitrags und der Nettovermögenseinkommen zurückzuführen war. Die Gewinnmargen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erholten sich zwar etwas, blieben aber auf einem niedrigen Stand. Gleichwohl trugen niedrige Nettozinsaufwendungen und gestiegene Auslandsgewinne zu einer zunehmenden Ersparnisbildung in diesem Sektor bei. Durch Kürzungen der Anlageinvestitionen und einen Lagerabbau erhöhten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ihren Finanzierungsüberschuss erneut, anstatt zu dem eher üblichen Finanzierungsdefizit zurückzukehren. Demgegenüber blieb die Sparquote der privaten Haushalte auf einem Rekordtief, da die Verbraucher versuchten, die Auswirkungen ihres deutlich 1 Detaillierte Daten können im Statistical Data Warehouse der EZB unter „Euro area accounts“ (http://sdw.ecb.europa.eu) abgerufen werden.
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gesunkenen Realeinkommens auf die Konsumausgaben abzufedern, und der Defizitabbau der öffentlichen Haushalte kam zum Stillstand. Aus bilanzieller Sicht verringerte sich das Nettovermögen der privaten Haushalte erneut, während die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wieder dazu übergingen, ihren Fremdkapitalanteil zu reduzieren. Die Eigenkapitalquoten der finanziellen Kapitalgesellschaften erhöhten sich im dritten Quartal 2012 durch Rekapitalisierungsmaßnahmen, hohe einbehaltene Gewinne und Bewertungsgewinne erheblich. Einkommen und Finanzierungssalden im Euro-Währungsgebiet Die Jahreswachstumsrate des nominal verfügbaren Einkommens (brutto) im Eurogebiet erhöhte sich im dritten Quartal 2012 mit 1,2 % wieder leicht, nachdem sie im vorangegangenen Quartal abrupt auf 0,5 % gefallen war. Der Anstieg war vor allem auf die dynamische Entwicklung des Vermögenseinkommens (aus ausländischen Direktinvestitionen) zurückzuführen. Diese Erholung des verfügbaren Einkommens kam in erster Linie den Unternehmen, aber auch den privaten Haushalten zugute (siehe Abbildung A). Da sich das Einkommen im Euroraum rascher erhöhte als die Konsumausgaben, war bei der Bruttoersparnis im Eurogebiet gegenüber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum insgesamt eine Steigerung zu verzeichnen. Die einbehaltenen Gewinne (d. h. die Ersparnisse) der Unternehmen stiegen binnen Jahresfrist an. Dagegen blieb die Sparquote der privaten Haushalte auf einem historisch niedrigen Niveau, und die öffentlichen Haushalte drosselten den Abbau ihrer Ersparnisse nur geringfügig. Die Anlageinvestitionen des Euroraums schrumpften im dritten Quartal 2012 um 3,7 % gegenüber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum. Dieser Rückgang vollzog sich auf breiter Front und betraf vor allem den Staat und die finanziellen Kapitalgesellschaften. Die Anlageinvestitionen der privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verringerten sich um 2,3 % bzw. 3,9 %. Die Lagerbestände wurden im Berichtszeitraum weiter abbildung a Verfü gbares einkommen (brutto) im euro-Währungsgebiet – beiträge der sektoren



abbildung b Finanzierungssalden im euroWährungsgebiet



(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)



(in % des BIP; gleitende Vierquartalssummen)
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abgebaut (um 5 Mrd € pro Quartal in saisonbereinigter Rechnung), nachdem ein Jahr zuvor ein Lageraufbau verzeichnet worden war. Infolgedessen sanken die Bruttoinvestitionen im Vorjahrsvergleich insgesamt stärker als die Bruttoanlageinvestitionen. Da sich die Ersparnis im Euro-Währungsgebiet erhöhte und die Bruttoinvestitionen abnahmen, stieg der Finanzierungsüberschuss im Euroraum auf Basis gleitender Vierquartalssummen von 0,4 % des BIP im zweiten Quartal weiter auf 1 % des BIP an. Dies war auf einen zunehmenden Leistungsbilanzüberschuss zurückzuführen, der durch den Außenhandel und durch Gewinne aus Direktinvestitionen bedingt war. In sektoraler Betrachtung spiegelt diese Verbesserung primär eine Zunahme des Finanzierungsüberschusses der finanziellen und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wider. Der Defizitabbau der öffentlichen Haushalte kam auf Basis gleitender Vierquartalssummen ins Stocken, während der Finanzierungsüberschuss der privaten Haushalte stabil blieb (siehe Abbildung B). Auf der Finanzierungsseite fielen die grenzüberschreitenden Kapitalströme tendenziell verhalten aus, wenngleich gebietsfremde Anleger ihre Investitionen in Staatsanleihen des Euroraums im dritten Quartal 2012 kräftig aufstockten. Entwicklung der institutionellen Sektoren Das nominal verfügbare Einkommen der privaten Haushalte erhöhte sich im Vorjahrsvergleich leicht (um 0,4 % im dritten Quartal 2012 nach -0,3 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum). Ausschlaggebend hierfür war eine Verringerung des Fiscal Drag (Nettotransfers der privaten Haushalte an den Staat) aufgrund höherer Sozialleistungen. Der Anstieg des Arbeitnehmerentgelts blieb gedämpft, und das Nettovermögenseinkommen sank (siehe Abbildung C). In realer Rechnung schrumpfte das verfügbare Einkommen der privaten abbildung c nominales verfü gbares einkommen der privaten haushalte (brutto)



abbildung d einkommen, Konsumausgaben und sparquote der privaten haushalte



(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)



(Veränderung gegen Vorjahr in %; in % des verfügbaren Einkommens (brutto); gleitende Vierquartalssummen) Wachstum des Einkommens (linke Skala) Wachstum der nominalen Konsumausgaben (linke Skala) Sparquote - saisonbereinigt (rechte Skala)
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abbildung e ersparnis, Kapitalanlagen und Finanzierungssaldo der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften



abbildung F Kreditgewährung sowie Forderungen und Verbindlichkeiten aus handelskrediten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften



(in Mrd €; saisonbereinigt)



(gleitende Vierquartalssummen in Mrd €; Veränderung gegen Vorjahr in %) Forderungen aus Handelskrediten (linke Skala) Verbindlichkeiten aus Handelskrediten (linke Skala) Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gewährte Kredite (linke Skala) Jahreswachstumsrate der Wertschöpfung (rechte Skala)



Einbehaltene Gewinne (Bruttoersparnis) abzūglich Vermögenstransfers Bruttosachvermögensbildung Darunter: Bruttoanlageinvestitionen Finanzierungssaldo 300
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Quellen: Eurostat und EZB. Anmerkung: Saisonbereinigung durch die EZB.
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Quellen: Eurostat und EZB. Anmerkung: Die Forderungen und Verbindlichkeiten aus Handelskrediten wurden von der EZB auf der Grundlage von Teilinformationen geschätzt.



Haushalte im Vergleich zum entsprechenden Vorjahrszeitraum mit -1,6 % wiederum deutlich. Um die negativen Folgen für den Konsum abzufedern, griffen die privaten Haushalte weiter auf ihre Ersparnisse zurück. Die Sparquote blieb im dritten Jahresviertel in saisonbereinigter Betrachtung mit 13 % auf einem historischen Tiefstand (siehe Abbildung D). Die Wohnungsbauinvestitionen waren gegenüber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum rückläufig, sodass sich der Finanzierungsüberschuss der privaten Haushalte etwas erhöhte. Das Wachstum der Finanzierung wie auch des Geldvermögens tendierte erneut nach unten, wobei die Portfolioumschichtungen aus versicherungstechnischen Rückstellungen in Bankeinlagen anhielten. Das Reinvermögen der privaten Haushalte nahm auf Jahressicht deutlich ab, da die Nettoersparnis und Bewertungsgewinne aus Anteilsrechten durch Bewertungsverluste bei Wohnimmobilien mehr als aufgezehrt wurden (siehe Abbildung G). Infolgedessen erhöhte sich der Verschuldungsgrad (Verbindlichkeiten in Relation zu Forderungen) weiter. Die Abnahme des Bruttobetriebsüberschusses nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gegenüber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum (die Löhne erhöhten sich immer noch rascher als die Wertschöpfung) ließ im dritten Quartal etwas nach, und die Gewinnmargen dieser Unternehmen weiteten sich in saisonbereinigter Betrachtung gegenüber den vorherigen niedrigen Ständen wieder aus. Dennoch stiegen die Ersparnisse (d. h. die einbehaltenen Gewinne) binnen Jahresfrist an. Dies war auf per saldo niedrigere Zinsaufwendungen, eine konjunkturbedingt geringere Steuerlast sowie hohe Gewinne aus ausländischen Direktinvestitionen zurückzuführen. Angesichts der weiterhin deutlich rückläufigen Anlageinvestitionen und des anhaltenden Lagerabbaus erhöhte sich der unübliche Finanzierungsüberschuss in diesem Sektor weiter (siehe Abbildung E). Die Finanzierung beruhte hauptsächlich auf der Begebung von Anleihen (95 Mrd € in den drei zurückliegenden Quartalen) und ging zulasten der Bankkredite (-40 Mrd €). Ferner entwickelte sich die intrasektorale
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abbildung G Veränderung des reinvermögens der privaten haushalte



abbildung h eigenkapitalquote finanzieller Kapitalgesellschaften (ohne investmentfonds)



(gleitende Vierquartalssummen; in % des verfügbaren Einkommens (brutto))



(in % der Forderungen insgesamt) Verhältnis Anteilsrechte/Forderungen Verhältnis Eigenkapital/Forderungen Verhältnis Nominalkapital/Nominalforderungen



Veränderung des Reinvermögens Veränderung des Reinvermögens aufgrund der Nettoersparnis 1) Sonstige Ströme beim Sachvermögen 2) Sonstige Ströme bei den finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten 3)
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Quellen: Eurostat und EZB. Anmerkung: Bei den Angaben zum Sachvermögen handelt es sich um Schätzungen der EZB. 1) Umfasst die Nettoersparnis, Nettoeinnahmen aus Vermögenstransfers und die Differenz zwischen den nichtfinanziellen und den finanziellen Konten. 2) In erster Linie Bewertungsgewinne und -verluste bei Gebäuden und Grundstücken. 3) In erster Linie Bewertungsgewinne und -verluste bei Anteilsrechten.
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Quelle: EZB. Anmerkung: Die „Anteilsrechte” umfassen hier Aktien und sonstige Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate). „Eigenkapital” wird definiert als die Differenz zwischen Forderungen und Verbindlichkeiten (ohne Anteilsrechte). Alle Forderungen und Verbindlichkeiten werden zum Marktpreis bewertet. Das Verhältnis des Nominalkapitals zu den Nominalforderungen insgesamt wird anhand kumulierter Transaktionen beim Eigenkapital und bei den Forderungen berechnet, d. h., Veränderungen der Preise von Forderungen und Verbindlichkeiten werden nicht berücksichtigt.



Kreditvergabe (z. B. Handelskredite und Kredite von anderen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften) nach wie vor robust und konnte abermals die Beschränkungen der Vergabe von Bankkrediten (vor allem an kleine und mittlere Unternehmen) abfedern (siehe Abbildung F). Die nichtfinanziellen Unternehmen stockten ihre umfangreichen Liquiditätspolster weiter auf (um 2,8 Billionen €) und führten ihren Fremdkapitalanteil wieder zurück, was nicht zuletzt durch die höheren Kurse der Anteilsrechte begünstigt wurde. Die Reduzierung des staatlichen Haushaltsdefizits kam zum Stillstand. Im dritten Quartal 2012 belief sich der Fehlbetrag auf Basis gleitender Vierquartalssummen auf 3,9 % des BIP. Ausschlaggebend hierfür waren höhere Nettovermögenstransfers, ein wegen der schrumpfenden Konjunktur rückläufiges Einnahmenwachstum (mit Ausnahme des hohen Aufkommens aus der Besteuerung der privaten Haushalte) und ein leichter Anstieg der Sozialleistungen. Das Jahreswachstum der Gesamtausgaben blieb aufgrund der anhaltenden Konsolidierungsmaßnahmen (u. a. in Form eines stagnierenden Arbeitnehmerentgelts) mit knapp 1 % (nominal, ohne Vermögenstransfers) insgesamt gedämpft. Die Emission von Staatsanleihen diente nicht nur der Finanzierung des Defizits, sondern auch der deutlichen Aufstockung des Geldvermögens. Platziert wurden diese begebenen staatlichen Schuldverschreibungen bei Gebietsfremden und Banken. Die einbehaltenen Gewinne (d. h. das verfügbare Einkommen) der finanziellen Kapitalgesellschaften erhöhten sich weiter, da die per saldo empfangenen Dividendenzahlungen die EZB Monatsbericht Februar 2013
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rückläufige Wertschöpfung und die schrumpfenden Nettozinserträge mehr als ausglichen. Umfangreiche einbehaltene Nettogewinne (40 Mrd € im dritten Quartal 2012), eine fortgesetzte Emission von Anteilsrechten und Bewertungsgewinne aus Geldvermögenstiteln führten dazu, dass sich das zum Marktwert ermittelte Nettogeldvermögen der finanziellen Kapitalgesellschaften (eine aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ermittelte Eigenkapitalquote) stark erhöhte (siehe Abbildung H). Angesichts des anhaltenden Drucks zum Abbau des Fremdkapitalanteils hielten sich die Bilanzzugänge bei den finanziellen Kapitalgesellschaften in konsolidierter Rechnung weiterhin in Grenzen. Entwicklung der Vermögensbilanz Das Reinvermögen der privaten Haushalte sank auf Jahressicht auch im dritten Quartal  2012 erheblich, und zwar um 7 % ihres verfügbaren Einkommens (nachdem es 2010 im Jahresverlauf gestiegen war und im Schlussquartal einen Höchstwert von 20,4  % des verfügbaren Einkommens erreicht hatte). Der positive Effekt der Nettoersparnis und der Bewertungsgewinne aus ihrem Geldvermögen (6,9  % bzw.  6,6  % des verfügbaren Einkommens) wurde durch Bewertungsverluste aus dem Sachvermögen (Wohnimmobilien) in Höhe von 20,4 % des verfügbaren Einkommens mehr als aufgezehrt (siehe Abbildung G). Die finanziellen Kapitalgesellschaften verbuchten im dritten Quartal 2012 deutliche Bewertungsgewinne aus ihrem Geldvermögen und hier sowohl aus Anteilsrechten (börsennotierte und nicht börsennotierte Aktien sowie Investmentzertifikate vor dem Hintergrund wieder haussierender Börsen) als auch aus Schuldverschreibungen (aufgrund rückläufiger Anleiherenditen). Unter anderem aus diesem Grund kam es in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (Nettogeldvermögen zum Marktwert) zu einem starken Anstieg der Eigenkapitalquote der finanziellen Kapitalgesellschaften (siehe Abbildung H).
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Wirtschaftliche Und monetäre Entwicklungen Preise und Kosten



3 PREISE UND KOSTEN Der Vorausschätzung von Eurostat zufolge belief sich die jährliche HVPI-Teuerungsrate für das Eurogebiet im Januar 2013 auf 2,0 %, nachdem sie im November und Dezember 2012 bei jeweils 2,2 % und im Oktober bei 2,5 % gelegen hatte. Angesichts der aktuellen Preise der Öl-Terminkon trakte wird in den kommenden Monaten ein weiterer Rückgang der Preissteigerungsraten auf unter 2 % erwartet. Über die geldpolitisch relevante Frist dürfte der zugrunde liegende Preisdruck vor dem Hintergrund einer schwachen Konjunkturlage im Euroraum und fest verankerter langfristiger Inflationserwartungen gedämpft bleiben. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten für die Preisent wicklung werden nach wie vor als mittelfristig weitgehend ausgewogen angesehen.



3.1 VERBRAUCHERPREISE Der Vorausschätzung von Eurostat zufolge belief sich die Gesamtinflation nach dem HVPI im Januar 2013 auf 2,0 %, nachdem sie im November und Dezember 2012 bei jeweils 2,2 % und im Oktober bei 2,5 % gelegen hatte (siehe Tabelle 7). Das Absinken der Gesamtinflationsrate war eine Folge rückläufiger Jahresänderungsraten der im HVPI erfassten Preise für Energie, Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen. Die Teuerungsrate der Komponente Nahrungsmittel blieb gegenüber dem Vormonat unverändert. Die Inflation im Euro-Währungsgebiet spiegelte 2012 größtenteils die wechselnden Beiträge der Energiepreise wider. So war insbesondere der Mitte des Jahres verzeichnete Wiederanstieg der am HVPI gemessenen Teuerung in erster Linie eine Folge des drastischen Preisanstiegs von Mineralöl und damit von Energie. Insgesamt fanden die Nahrungsmittelpreise in der Entwicklung der HVPIInflation nur einen relativ geringen Niederschlag, da – bezogen auf den Gesamtindex – der Einfluss eines wachsenden Preisauftriebs bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln vom Effekt einer nachlassenden Teuerung bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln ausgeglichen wurde. In Kasten 5 wird erläutert, inwiefern sich die 2012 beobachteten Preisänderungen bei Energie und Nahrungsmitteln über Basiseffekte auf die Entwicklung der jährlichen Teuerungsrate im Jahr 2013 auswirken könnten. tabelle 7 Preisentwicklung (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %) 2011
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HVPI und seine Komponenten1) Gesamtindex Energie Nahrungsmittel Unverarbeitete Nahrungsmittel Verarbeitete Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse ohne Energie Dienstleistungen
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Weitere Preisindikatoren Industrielle Erzeugerpreise Ölpreise (in €/Barrel) Rohstoffpreise ohne Energie



5,9 79,7 12,2



2,6 86,6 0,5



2,7 90,5 6,5



2,7 87,9 4,6



2,6 85,6 5,7



2,1 84,8 5,2
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. 84,2 -3,8



Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen. 1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und verarbeitete Nahrungsmittel) im Januar 2013 bezieht sich auf die Vorausschätzung von Eurostat.
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Kasten 5



basiseFFeKte und ihr einFluss auF die hVPi-inFlation iM Jahr 2013 Die Inflation im Euro-Währungsgebiet war 2012 größtenteils von wechselnd starken Beiträgen der Energiepreise geprägt. So war insbesondere der Mitte des Jahres verzeichnete Wiederanstieg der am HVPI gemessenen Inflation in erster Linie eine Folge der drastischen Verteuerung von Mineralöl und des daraus resultierenden Anstiegs der Energiepreise (siehe Abbildung A). Insgesamt hatten die Nahrungsmittelpreise, also die zweite volatile HVPI-Komponente, einen relativ geringen Einfluss auf die Teuerung nach dem Gesamtindex, da der Preisauftrieb bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln bis zu einem gewissen Grad durch die nachlassende Teuerung bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln kompensiert wurde. Im vorliegenden Kasten wird erläutert, inwiefern sich die 2012 beobachteten Preisänderungen bei Energie und Nahrungsmitteln über Basiseffekte auf die Entwicklung der jährlichen Teuerungsrate nach dem HVPI im Jahr 2013 auswirken können.



abbildung a beiträge zur jährlichen hVPi-inflation im Jahr 2012 (in Prozentpunkten) Beiträge aller Positionen außer Energie und Nahrungsmittel 1) Beiträge der Komponente Nahrungsmittel zum HVPI insgesamt Beiträge der Komponente Energie zum HVPI insgesamt HVPI insgesamt 3,0
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. 1) Einschließlich der im HVPI erfassten Dienstleistungen und Industrieerzeugnisse ohne Energie.



Basiseffekte entstehen dann, wenn sich Veränderungen der Jahreswachstumsrate eines Wirtschaftsindikators – im vorliegenden Fall des HVPI – auf atypische Bewegungen im Index zwölf Monate zuvor (beispielsweise infolge signifikant veränderter Rohstoffpreise) zurückführen lassen.1 Genauer gesagt zeigen sie an, inwieweit eine monatliche Veränderung in der Jahresteuerungsrate daraus resultiert, dass eine ungewöhnliche monatliche Veränderung von vor zwölf Monaten aus dem Preisindex „herausfällt“. Im Rahmen einer Untersuchung der jährlichen Inflationsrate muss zwischen den Auswirkungen dieser ungewöhnlichen monatlichen Veränderungen, die zwölf Monate zuvor eingetreten sind, und jenen, die im zuletzt betrachteten Monat zu verzeichnen waren (d. h. den tatsächlichen monatlichen „Neuigkeiten“), unterschieden werden. Abbildung B zeigt den geschätzten Beitrag von Basiseffekten bei den Indexkomponenten Energie und Nahrungsmittel zur monatlichen Veränderung der Jahresteuerungsrate im Zeitraum von 1 Formal versteht man unter einem Basiseffekt den Beitrag zur Veränderung der Jahresteuerungsrate in einem bestimmten Monat, der sich unter Berücksichtigung saisonaler Schwankungen aus der Abweichung der monatlichen Änderungsrate im Basismonat (d. h. dem entsprechenden Vorjahrsmonat) von ihrem üblichen oder normalen Verlauf ergibt. Siehe hierzu auch EZB, Die Rolle von Basiseffekten bei der jüngsten sowie der zukünftigen Entwicklung der HVPI-Inflation, Kasten 6, Monatsbericht Dezember 2008 sowie die darin enthaltenen Literaturangaben.
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abbildung b beiträge von basiseffekten bei den Komponenten energie und nahrungsmittel zur monatlichen Veränderung der hVPi-Vorjahrsrate im Jahr 2013



abbildung c Kumulative auswirkungen von basiseffekten bei den Komponenten energie und nahrungsmittel im Jahr 2013



(in Prozentpunkten)



(in Prozentpunkten) Basiseffekte bei der Komponente Energie Basiseffekte bei der Komponente Nahrungsmittel Kumulative Auswirkungen von Basiseffekten bei den Komponenten Energie und Nahrungsmittel
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.



Januar bis Dezember 2013.2 Dabei wird vor allem deutlich, dass den Schätzungen zufolge der Beitrag von Basiseffekten im Zusammenhang mit der Energiepreisentwicklung 2013 während der meisten Monate negativ und in den ersten drei Jahresmonaten sowie im August besonders hoch sein dürfte, da dann die vor Jahresfrist verzeichnete starke Preissteigerung bei Energie aus dem Jahresvergleich herausfallen wird. Im Gegensatz dazu wird angenommen, dass von Basiseffekten ein Aufwärtsdruck auf die monatlichen Veränderungen der Teuerung im Mai und Juni sowie in den letzten Monaten des Jahres 2013 ausgehen dürfte, da die Energiepreise in den entsprechenden Vorjahrsmonaten stark rückläufig waren. Verglichen mit den Energiepreisen dürften von den Nahrungsmittelpreisen ebenfalls überwiegend negative, allerdings wesentlich moderatere Basiseffekte ausgehen, die sich hauptsächlich der Komponente „unverarbeitete Nahrungsmittel“ zuschreiben lassen. Den Schätzungen zufolge werden sie im Februar, Juni und Oktober 2013 vergleichsweise größer sein. Die ab August 2013 erwarteten negativen Basiseffekte spiegeln zumeist die starke Verteuerung von Fleisch und Gemüse in den entsprechenden Monaten des Jahres 2012 wider. Der Preissprung bei Fleisch war eine Folge der drastischen Verteuerung von Tierfutter, die wiederum aus den steigenden Nahrungsmittelrohstoffpreisen während des Sommers 2012 resultierte. In Abbildung C wird der kumulierte Beitrag von Basiseffekten zur Veränderung der Jahreswachstumsraten des HVPI im Zwölfmonatszeitraum ab Dezember 2012 dargestellt. Den Schätzungen zufolge dürften diese Basiseffekte in der Zeit von Dezember 2012 bis Dezember 2013 zusammengenommen einen dämpfenden Einfluss von rund 0,3 Prozentpunkten auf die jährliche 2 Basiseffekte zu bestimmen und zu schätzen ist keine leichte Aufgabe. Um einen Basiseffekt auf atypische Einflüsse zurückführen zu können, die sich zwölf Monate zuvor auf den Preisindex ausgewirkt haben, muss berechnet werden, inwieweit die monatliche Änderungsrate in der Basisperiode von ihrem üblichen Verlaufsmuster abgewichen ist. Eine einheitliche Methode zur Bestimmung solch atypischer Einflüsse auf die Teuerung gibt es nicht. Für die Zwecke dieses Kastens erfolgt die Berechnung des üblichen Verlaufs der monatlichen Veränderungen des HVPI für jeden Monat mittels Addition eines geschätzten Saisoneffekts zu den seit Januar 1995 beobachteten durchschnittlichen monatlichen Veränderungen.
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HVPI-Inflation ausüben. Der Inflationsbeitrag von Basiseffekten bei Nahrungsmitteln wird im Jahresverlauf absolut gesehen weiterhin gering sein. Insgesamt sind abwärtsgerichtete Basiseffekte, die von der vorangegangenen Energiepreisentwicklung ausgehen, ein Faktor, der das Profil der HVPI-Inflation in den nächsten Monaten beeinflussen wird. Darüber hinausgehende rechnerische Einflüsse ergeben sich aus der Entwicklung der indirekten Steuern. Unter der Annahme einer vollständigen und umgehenden Weitergabe ging von den in einigen Euro-Ländern vorgenommenen Änderungen indirekter Steuern im Jahresverlauf 2012 insgesamt ein aufwärtsgerichteter Einfluss auf die HVPI-Inflation in Höhe von 0,4 Prozentpunkten aus. Derartige rechnerische Einflüsse fallen nach zwölf Monaten aus der Jahresteuerungsrate heraus und werden die HVPI-Inflation 2013 daher dämpfen, ähnlich wie die Basiseffekte bei Energie und Nahrungsmitteln. Es ist allerdings davon auszugehen, dass es in einzelnen Euro-Ländern auch 2013 zu Anhebungen indirekter Steuern kommen wird, sodass dieser Abwärtsdruck möglicherweise nicht seine volle Wirkung entfalten wird. Abgesehen von diesen rechnerischen Einflüssen wird die künftige Inflationsentwicklung natürlich auch von den Veränderungen der Energie- und Nahrungsmittelpreise im Jahr 2013 sowie von anderen Faktoren wie der Verbrauchernachfrage und dem Kostendruck unterschiedlicher Art abhängen. Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten zeigt, dass sich der Preisauftrieb bei Energie weiter verlangsamte, und zwar von 5,2 % im Dezember 2012 auf 3,9 % im Januar 2013 (siehe Abbildung 21). Aus dem wöchentlichen Oil Bulletin der Europäischen Kommission geht hervor, dass die durchschnittlichen Verbraucherpreise für Mineralölerzeugnisse (Kraftstoffe und Heizöl) im Januar aufgrund niedrigerer in Euro gerechneter Rohölpreise weiter rückläufig waren. abbildung 21 teuerungsrate nach dem hVPi: wichtigste Komponenten (Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) HVPI insgesamt ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala) Verarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala) Industrieerzeugnisse ohne Energie (linke Skala) Dienstleistungen (linke Skala)



HVPI insgesamt (linke Skala) Unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala) Energie (rechte Skala)
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Wirtschaftliche Und monetäre Entwicklungen Preise und Kosten



Die Vorausschätzung von Eurostat für die Nahrungsmittel insgesamt, die sich auf die Jahresänderungsrate der Preise für verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel zusammengenommen bezieht, blieb mit 3,2  % im Januar unverändert. Offizielle Angaben zur Aufschlüsselung dieser Komponente liegen für Januar noch nicht vor. Zuvor hatte sich der Preisauftrieb bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln allerdings von 4,1 % im November auf 4,4 % im Dezember 2012 beschleunigt und lag damit auf dem höchsten Stand seit Juli 2008. Verantwortlich hierfür war die gestiegene Vorjahrsrate der Preise für Gemüse. Durch diese höhere Teuerungsrate wurden die niedrigeren Jahresänderungsraten der Preise für Obst, Fisch und sogar Fleisch mehr als ausgeglichen, obschon Letztere durch die Teuerungsspitzen bei Tierfutter, die anhand der jüngsten Angaben zu den Erzeugerpreisen erkennbar sind, beeinflusst wurden (siehe Abschnitt  3.2). Der Preisauftrieb bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln blieb mit 2,4 % im Dezember den dritten Monat in Folge unverändert. Im Schlussquartal 2012 lag diese Rate deutlich unter dem zu Jahresbeginn verzeichneten Stand von gut 4 %. Eurostat veröffentlicht keine Vorausschätzung der jährlichen am HVPI ohne Nahrungsmittel insgesamt und Energie gemessenen Teuerung. Im Dezember 2012, d. h. dem letzten Monat, für den Angaben zur HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie verfügbar sind, stieg diese Messgröße auf 1,5 % gegenüber 1,4 % im November. Die HVPI-Inflation ohne die volatilen Komponenten Nahrungsmittel und Energie setzt sich aus den beiden Hauptkomponenten Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen zusammen. Die Jahresänderungsrate der Preise für Industrieerzeugnisse ohne Energie verringerte sich im Dezember leicht auf 1,0 %. Insbesondere die Jahressteigerungsrate der Pkw-Preise sank auf 0,3 % und damit ihren niedrigsten Stand seit August 2010. Laut der Vorausschätzung von Eurostat hat sich der Preisauftrieb bei Industrieerzeugnissen ohne Energie im Januar 2013 noch weiter verringert, und zwar auf 0,8 %. Auch die Teuerungsrate der Dienstleistungen war mit 1,7 % im Januar 2013 nach 1,8 % im Dezember 2012 rückläufig, sodass der im November aufgrund höherer Inflationsraten bei Transportdienstleistungen sowie Freizeitund persönlichen Dienstleistungen beobachtete Anstieg umgekehrt wurde.



3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE Mit 2,1 % blieb der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) im Dezember 2012 stabil (siehe Tabelle 7 und Abbildung 22). Rückläufige Preissteigerungsraten bei Energie wurden zum Teil durch höhere Jahresänderungsraten der Preise für Vorleistungs- und Konsumgüter kompensiert, während die Teuerung bei den Investitionsgütern unverändert war. Der Erzeugerpreisindex für die Industrie ohne Baugewerbe und Energie erhöhte sich leicht auf 1,6 %. Auf den nachgelagerten Stufen der Produktionskette hat sich die Jahresänderungsrate der Abgabepreise der Industrie für Nahrungsmittel im Dezember 2012 leicht erhöht, und zwar auf 3,7 % nach 3,5  % im Vormonat. Die aktuellen Ergebnisse der Umfrage zum Einkaufsmanagerindex (EMI) weisen nach wie vor auf einen kräftigen Anstieg der Vorleistungskosten im Nahrungsmitteleinzelhandel hin, der allerdings zum Teil durch sinkende Gewinnmargen kompensiert wird. In den vorgelagerten Stufen der Preiskette blieb die Jahresänderungsrate der Ab-Hof-Preise in der EU im Dezember mit 11,8  % weitgehend stabil, was auf eine Abschwächung der in den zurückliegenden Monaten beobachteten Preiserhöhungen hindeutet. Zudem haben sich die in Euro gerechneten Weltmarktpreise für Nahrungsmittelrohstoffe im Januar den fünften Monat in Folge verringert, wodurch der Index auf ein Niveau sank, das noch deutlich unter dem vor der Spitze vom Sommer 2012 verzeichneten Stand lag.



EZB Monatsbericht Februar 2013



57



abbildung 22 industrielle erzeugerpreise



abbildung 23 umfragen zu input- und outputpreisen der erzeuger



(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)



(Diffusionsindizes; Monatswerte) Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise Dienstleistungen; Inputpreise Dienstleistungen; Outputpreise



Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) Vorleistungsgüter (linke Skala) Investitionsgüter (linke Skala) Konsumgüter (linke Skala) Energie (rechte Skala) 10
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Quelle: Markit. Anmerkung: Ein Indexwert von über 50 weist auf einen Preisanstieg hin, während ein Wert von unter 50 auf einen Rückgang hindeutet.



Die Jahresänderungsrate der Preise für Konsumgüter ohne Nahrungsmittel fiel wie schon im Vormonat um 0,2 Prozentpunkte und lag im Dezember bei 0,3 %; dies war die niedrigste jährliche Steigerungsrate seit zwei Jahren. Der EMI-Vorleistungspreisindex für Einzelhandelsgeschäfte ohne Nahrungsmittel war im Januar weitgehend stabil und entsprach seinem langfristigen Durchschnitt. In den vorgelagerten Stufen der Preiskette stieg die Vorjahrsrate der im Erzeugerpreisindex enthaltenen Vorleistungspreise im Dezember auf 1,6 % nach 1,4 % im November, wofür zum Teil die kürzlich eingetretene Verteuerung von Basismetallen verantwortlich war. Trotz der jüngsten EuroAufwertung legten die in Euro gerechneten Preise für Industrierohstoffe gegenüber dem Vormonat im Dezember und Januar zu. Gesamtindizes auf Basis von Umfragen des Einkaufsmanagerindex und der Europäischen Kommission deuten darauf hin, dass die Preiserwartungen der Unternehmen im Januar 2013 nach wie vor deutlich unter ihrem historischen Durchschnitt lagen. Betrachtet man den Einkaufsmanagerindex (siehe Abbildung 23), so verringerte sich der Vorleistungspreisindex für das verarbeitende Gewerbe von 53,0 Zählern im Dezember auf 51,3 Zähler im Januar. Zugleich ging der Verkaufspreisindex vom Schwellenwert von 50 Punkten auf einen Stand von 49,3 Punkte zurück und weist somit auf fallende Preise hin. Die Ergebnisse der Umfrage der Europäischen Kommission zu den zukünftigen Verkaufspreiserwartungen in der Gesamtindustrie sanken im Januar leicht, wobei die Preiserwartungen in den Vorleistungsgüterindustrien zurückgingen, während sie im Konsumgüterbereich anzogen. Insgesamt lässt sich aus den Erzeugerpreisen und den Ergebnissen der Preisumfragen ein gedämpfter Preisdruck bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie und ein etwas kräftigerer Preisdruck bei Nahrungsmitteln ablesen.
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3.3 arbeitsKostenindiKatoren



abbildung 24 ausgewählte arbeitskostenindikatoren



Die zuletzt veröffentlichten Arbeitskostenindikatoren bestätigen die Einschätzung, dass sich der binnenwirtschaftliche, von den Arbeitskosten ausgehende Kostendruck in den ersten drei Quartalen des Jahres 2012 in Grenzen hielt (siehe Tabelle 8 und Abbildung 24). Die Lohndaten ließen vor dem Hintergrund einer nachlassenden Wirtschaftstätigkeit und einer zunehmenden Flaute am Arbeitsmarkt eine gewisse Abschwächung gegenüber 2011 erkennen.



(Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer Tarifverdienste Index der Arbeitskosten pro Stunde 4,0
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Die Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivität fiel im dritten Quartal 2012 mit 0,1 % 2,0 2,0 sehr niedrig aus, lag aber weiterhin im positiven Bereich. Die Vorjahrsrate des Arbeitneh1,5 1,5 merentgelts je Arbeitnehmer kletterte im selben Zeitraum auf 1,8 % nach 1,6 % im Vorquartal, blieb aber unter ihrem Durchschnittswert von 1,0 1,0 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2011 (2,2 %). Das Wachstum der LohnstückQuellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. kosten, das infolge des niedrigeren Produktivitätswachstums ebenfalls unter Aufwärtsdruck geriet, lag im dritten Jahresviertel 2012 bei 1,7 %, verglichen mit 1,3 % im Vorquartal. Die vor dem Hintergrund eines moderaten Wirtschaftswachstums geringen Produktivitätsgewinne dürften auf kurze Sicht weiterhin einen verstärkten Aufwärtsdruck auf die Lohnstückkosten ausüben. Die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste belief sich im dritten Jahresviertel unverändert auf 2,2 %. Den vorläufigen Angaben für Oktober und November ist zu entnehmen, dass die Jahresänderungsrate auch im vierten Quartal weitgehend stabil bleiben wird. Die Tatsache, dass sich die Effektivverdienste, gemessen als Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, langsamer erhöht haben als die Tarifverdienste, deutet darauf hin, dass es im Euroraum zu einer gewissen Anpassung der Lohnkosten mittels einer negativen Lohndrift kommt (z. B. aufgrund von Arbeitszeitverkürzungen).1



1



Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Aktuelle Entwicklung der Lohndrift im Euro-Währungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht Januar 2013.



tabelle 8 arbeitskostenindikatoren (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)



Tarifverdienste Gesamtarbeitskosten pro Stunde Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer Nachrichtlich: Arbeitsproduktivität Lohnstückkosten
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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abbildung 25 entwicklung der arbeitskosten nach sektoren (Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) Industrie ohne Baugewerbe – AE/A Baugewerbe – AE/A Marktbestimmte Dienstleistungen – AE/A Dienstleistungen – AE/A



Industrie ohne Baugewerbe – AKI Baugewerbe – AKI Marktbestimmte Dienstleistungen – AKI
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Anmerkung: AE/A steht für Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI für Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).



3.4 aussichten FÜr die inFlationsentWicKlunG Der Vorausschätzung von Eurostat zufolge belief sich die jährliche HVPI-Teuerungsrate für das Eurogebiet im Januar 2013 auf 2,0 %, nachdem sie im November und Dezember 2012 bei jeweils 2,2 % und im Oktober bei 2,5 % gelegen hatte. Angesichts der aktuellen Preise der Öl-Terminkontrakte wird in den kommenden Monaten ein weiterer Rückgang der Preissteigerungsraten auf unter 2 % erwartet. Über die geldpolitisch relevante Frist dürfte der zugrunde liegende Preisdruck vor dem Hintergrund einer schwachen Konjunkturlage im Euroraum und fest verankerter langfristiger Inflationserwartungen gedämpft bleiben. Die Ergebnisse des aktuellen von der EZB durchgeführten Survey of Professional Forecasters (siehe Kasten 6) zeigen, dass die Prognostiker ihre Inflationserwartungen für 2013 und 2014 gegenüber der vorangegangenen Umfrage um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert haben, und zwar auf jeweils 1,8 %. Für 2015 liegen die Inflationserwartungen bei 1,9 %. Die Erwartungen hinsichtlich der Teuerung für 2013 und 2014 liegen innerhalb der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen für das Euro-Währungsgebiet vom Dezember 2012. Die längerfristigen Inflationserwartungen (für 2017) betragen unverändert 2,0 %. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten für die Preisentwicklung werden nach wie vor als mittelfristig weitgehend ausgewogen angesehen, wobei sich Aufwärtsrisiken aus höheren administrierten Preisen und indirekten Steuern sowie aus einem Anstieg der Ölpreise ergeben und Abwärtsrisiken aus einer schwächeren Konjunktur sowie zuletzt aus einer Aufwertung des Euro resultieren.
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Kasten 6



ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FÜR DAS ERSTE QUARTAL 2013 Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB für das erste Quartal 2013 dargestellt. Die Erhebung wurde vom 16. bis 22. Januar 2013 durchgeführt, und es gingen 56 Antworten ein.1 Die Ergebnisse zeigen, dass die Teilnehmer ihre Inflationserwartungen für 2013 und 2014 gegenüber der vorangegangenen Umfrage leicht nach unten korrigiert haben. Auch die Erwartungen in Bezug auf das reale BIP-Wachstum im laufenden und im kommenden Jahr wurden nach unten korrigiert, während die Erwartungen hinsichtlich der Arbeitslosigkeit für denselben Zeitraum nach oben revidiert wurden. Was die längerfristigen Inflationserwartungen betrifft, so blieb die durchschnittliche Punktschätzung mit 2,0 % stabil.2 Kurzfristige Inflationserwartungen jetzt etwas niedriger Die Inflationserwartungen der SPF-Teilnehmer für 2013 und 2014 belaufen sich auf je 1,8  % (siehe Tabelle). Sie wurden damit im Vergleich zur vorangegangenen Umfrage für beide Jahre leicht nach unten revidiert, nämlich um jeweils 0,1  Prozentpunkte. Den Befragten zufolge wurden diese Korrekturen hauptsächlich aufgrund der Verschlechterung der Wirtschafts- und Arbeitsmarktlage sowie der günstigeren Entwicklung der Rohstoffpreise vorgenommen. Für 2015 liegen die Inflationserwartungen bei 1,9 %. 1 Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Instituten mit Sitz in der EU in Bezug auf Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Währungsgebiet ermittelt. Die Daten sind auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html abrufbar. 2 Ab der aktuellen Erhebung wird der SPF-Prognosezeitraum auf die beiden nächsten Kalenderjahre ausgedehnt und beginnt jeweils im Januar (statt im Juli) eines Jahres. Dadurch enthält diese Umfrage auch Erwartungen hinsichtlich der Inflation, des realen BIP-Wachstums und der Arbeitslosigkeit für 2015.



ergebnisse des survey of Professional Forecasters, der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von experten des eurosystems, von consensus economics und des euro Zone barometer (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %) Teuerung nach dem HVPI SPF Q1 2013 Vorherige Erhebung (Q4 2012) Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten des Eurosystems (Dezember 2012) Consensus Economics (Januar 2013)1) Euro Zone Barometer (Januar 2013) Reales BIP-Wachstum SPF Q1 2013 Vorherige Erhebung (Q4 2012) Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten des Eurosystems (Dezember 2012) Consensus Economics Januar 2013)1) Euro Zone Barometer (Januar 2013) Arbeitslosenquote2) SPF Q1 2013 Vorherige Erhebung (Q4 2012) Consensus Economics (Januar 2013)1) Euro Zone Barometer (Januar 2013)
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1) Die Prognosen von Consensus Economics für 2015 und 2017 wurden zuletzt im Oktober 2012 veröffentlicht. 2) In Prozent der Erwerbspersonen.
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abbildung a bei den letzten sPF-umfragen ermittelte aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung der erwartungen fü r die durchschnittliche Jahresteuerungsrate 2013 und 2014 (Wahrscheinlichkeit in %) a) 2013



b) 2014 SPF Q3 2012 SPF Q4 2012 SPF Q1 2013
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Quelle: EZB. Anmerkung: Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.



Die sich aus dem SPF ergebenden Inflationserwartungen für 2013 und 2014 liegen innerhalb der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems im Dezember 2012 erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen und stimmen weitgehend mit den im Januar 2013 veröffentlichten umfragebasierten Ergebnissen des Euro Zone Barometer und von Consensus Economics überein. Im Vergleich zur vorhergehenden Umfrage hat sich die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung der Inflation für 2013 und 2014 leicht nach unten verschoben (siehe Abbildung A). Die Risiken für das Basisszenario der Inflationsaussichten wurden von den Teilnehmern als im Wesentlichen ausgewogen bewertet. Einige der Befragten nannten einen weiteren Anstieg der Rohstoffpreise als Aufwärtsrisiko, während eine sich weiter verschlechternde Wirtschafts- und Arbeitsmarktlage im Euro-Währungsgebiet das größte Abwärtsrisiko darstellt. Längerfristige Inflationserwartungen unverändert bei 2,0 % Die durchschnittliche Punktprognose für die längerfristige Inflation (für 2017) liegt nach wie vor bei 2,0 %. Auf zwei Dezimalstellen gerundet belaufen sich die Erwartungen im Durchschnitt auf 1,98 % und bleiben damit gegenüber der vorangegangenen Umfragerunde unverändert. Auch der Median und der modale Wert der Punktschätzungen sind mit 2,0 % stabil. Der Anteil der Umfrageteilnehmer, die eine Punktschätzung von 2,0 % abgaben, sank von 40 % auf 36 % (siehe Abbildung B). Die sich aus dem SPF ergebenden Inflationserwartungen für 2017 stehen weitgehend mit den jüngsten längerfristigen Prognosen von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer in Einklang. Im Vergleich zur vorherigen SPF-Umfrage hat sich die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung etwas stärker auf die Intervalle von 1,0 % bis 2,4 % konzentriert (mit einer etwas geringeren



62



EZB Monatsbericht Februar 2013



WirtschaFtliche und MonetÄre entWicKlunGen Preise und Kosten



abbildung b Querschnittsverteilung der längerfristigen Punktprognosen der inflationsentwicklung (für 2017)



abbildung c uneinigkeit und unsicherheit in bezug auf längerfristige inflationserwartungen



(Anteil der Teilnehmer in %)



(in Pozentpunkten; in %)



SPF Q3 2012 SPF Q4 2012 SPF Q1 2013



Standardabweichung der Punktprognosen (linke Skala) Aggregierte Unsicherheit (linke Skala) Wahrscheinlichkeit einer Teuerungsrate von 2 % oder darüber (rechte Skala)
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Quelle: EZB. Anmerkung: Die aggregierte Unsicherheit wird definiert als Standardabweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung (unter Annahme diskreter einzelner Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen mit Konzentrierung der Wahrscheinlichkeitsmasse in der Intervallmitte).



Wahrscheinlichkeit an den Verteilungsrändern). Die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation bei 2,0 % oder darüber liegen wird, ging geringfügig von 51 % bei der vorangegangenen Erhebung auf nunmehr 50 % zurück. Die Uneinigkeit der Prognostiker bezüglich der längerfristigen Inflationserwartungen – gemessen an der Standardabweichung ihrer Punktschätzungen – sank von 0,3 Prozentpunkten auf 0,2 Prozentpunkte. Die an der Standardabweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung gemessene aggregierte Unsicherheit hinsichtlich der längerfristigen Inflationserwartungen nahm im Vergleich zur vorherigen Umfrage geringfügig ab, liegt aber nach wie vor auf einem im historischen Vergleich hohen Niveau (siehe Abbildung C).3 Kurzfristige Erwartungen zum Wachstum des realen BIP weiter nach unten korrigiert Die BIP-Wachstumserwartungen für 2013 und 2014 wurden gegenüber der vorherigen Umfragerunde um 0,3 Prozentpunkte bzw. 0,2 Prozentpunkte nach unten revidiert und belaufen sich jetzt auf 0,0 % bzw. 1,1 %. Für 2015 erwarten die Befragten einen Wert von 1,6 % (siehe Tabelle). Die Erwartungen für 2013 und 2014 liegen innerhalb der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems im Dezember 2012 erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen und stimmen weitgehend mit den im Januar 2013 veröffentlichten umfragebasierten Ergebnissen von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer überein. Den Teilnehmern zufolge ist die Abwärtskorrektur für 2013 hauptsächlich auf die unerwartet schwache Konjunkturentwicklung 3 Weitere Angaben zu den Messgrößen für die Unsicherheit finden sich in: EZB, Messung der wahrgenommenen gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2010.
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abbildung d bei den letzten sPF-umfragen ermittelte aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung der erwartungen fü r das biP-Wachstum 2013 und 2014 (Wahrscheinlichkeit in %) SPF Q3 2012 SPF Q4 2012 SPF Q1 2013 SPF Q3 2012 SPF Q4 2012 40 a) 2013 SPF Q1 2013
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