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EDITORIAL Auf der Grundlage seiner regelmäßigen wirtschaftlichen und monetären Analyse beschloss der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 1. August 2013, die Leitzinsen der EZB unverändert zu belassen. Die jüngsten Daten haben seine bisherige Einschätzung bestätigt. Der zugrunde liegende Preisdruck im Euro-Währungsgebiet dürfte auf mittlere Sicht gedämpft bleiben. In dieses Bild passt auch, dass das Geldmengen- und insbesondere das Kreditwachstum nach wie vor verhalten sind. Die Inflationserwartungen für das Eurogebiet sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung auf mittlere Sicht unter, aber nahe 2 % zu halten. Zugleich deuten aktuelle aus Umfragedaten gewonnene Vertrauensindikatoren auf eine gewisse weitere Verbesserung ausgehend von einem niedrigen Niveau hin und bestätigen vorläufig die Erwartung einer Stabilisierung der Wirtschaftstätigkeit. Der geldpolitische Kurs ist nach wie vor darauf ausgerichtet, den durch die Aussichten für die Preisstabilität gebotenen Grad an geldpolitischer Akkommodierung beizubehalten und stabile Geldmarktbedingungen zu fördern. Somit wird eine allmähliche konjunkturelle Erholung im weiteren Jahresverlauf und im Jahr 2014 unterstützt. Mit Blick auf die Zukunft wird der akkommodierende geldpolitische Kurs so lange wie erforderlich beibehalten. Der EZB-Rat bestätigt seine Erwartung, dass die EZBLeitzinsen für längere Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Diese Einschätzung beruht weiterhin auf den unveränderten, auch mittelfristig insgesamt gedämpften Inflationsaussichten vor dem Hintergrund der verbreitet schwachen Wirtschaft und der verhaltenen Geldmengenentwicklung. In nächster Zeit wird der EZB-Rat alle eingehenden Informationen zu den wirtschaftlichen und monetären Entwicklungen verfolgen und sämtliche Auswirkungen auf die Aussichten für die Preisstabilität analysieren. Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, so deuten aktuelle aus Umfragedaten gewonnene Vertrauensindikatoren auf eine gewisse weitere Verbesserung ausgehend von niedrigen Werten hin und bestätigen vorläufig die Erwartung einer Stabilisierung der Wirtschaftstätigkeit auf niedrigem Niveau, nachdem die Wirtschaftstätigkeit im Euroraum zuvor sechs Quartale lang geschrumpft war. Zugleich stellt sich die Lage am Arbeitsmarkt nach wie vor schwach dar. Im Hinblick auf den weiteren Jahresverlauf und das Jahr 2014 sollte das Exportwachstum im Eurogebiet von einer allmählichen Erholung der weltweiten Nachfrage profitieren, während die Inlandsnachfrage durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs sowie durch die jüngsten Realeinkommenszuwächse infolge der insgesamt niedrigeren Inflation gestützt werden dürfte. Überdies scheinen die allgemeinen Verbesserungen, die seit dem vergangenen Sommer an den Finanzmärkten zu verzeichnen sind, allmählich auf die Realwirtschaft durchzuwirken, und auch auf die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung sollte dies zutreffen. Gleichwohl werden die noch notwendigen Bilanzanpassungen im öffentlichen und im privaten Sektor die Wirtschaftsentwicklung weiterhin belasten. Alles in allem dürfte sich die Konjunktur im Eurogebiet stabilisieren und langsam erholen. Die Risiken für den Wirtschaftsausblick im Euroraum sind nach wie vor abwärtsgerichtet. Die jüngste Entwicklung der Bedingungen an den globalen Geld- und Finanzmärkten sowie damit verbundene Unsicherheiten könnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den anderen Abwärtsrisiken zählen eine möglicherweise schwächer als erwartet ausfallende inländische und weltweite Nachfrage sowie eine langsame oder unzureichende Umsetzung von Strukturreformen in Ländern des Eurogebiets. Die jährliche Teuerungsrate nach dem HVPI für das Euro-Währungsgebiet belief sich der Vorausschätzung von Eurostat zufolge im Juli 2013 auf 1,6 % und blieb somit gegenüber Juni unverändert. Derzeit wird davon ausgegangen, dass die jährlichen Inflationsraten – insbesondere bedingt durch Basiseffekte im Zusammenhang mit der Energiepreisentwicklung vor Jahresfrist – in den kommenden Monaten vorübergehend sinken werden. Aus der angemessenen mittelfristigen EZB Monatsbericht August 2013



5



Perspektive betrachtet dürfte der zugrunde liegende Preisdruck aufgrund der breit angelegten Schwäche der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und der nur schleppenden Konjunkturerholung niedrig bleiben. Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen sind weiterhin auf einem Niveau verankert, das mit Preisstabilität im Einklang steht. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten für die Preisentwicklung dürften auf mittlere Sicht nach wie vor weitgehend ausgewogen sein, wobei sich Aufwärtsrisiken aus stärker als erwartet steigenden administrierten Preisen und indirekten Steuern sowie aus höheren Rohstoffpreisen und Abwärtsrisiken aus einer schwächer als erwartet verlaufenden Konjunktur ergeben. Was die monetäre Analyse betrifft, so blieb die Grunddynamik des Geldmengen- und vor allem des Kreditwachstums im Juni verhalten. Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge M3 ging von 2,9 % im Mai auf 2,3 % im Juni zurück. Auch die jährliche Zuwachsrate von M1 verringerte sich, und zwar von 8,4 % im Mai auf 7,5 % im Juni. Die Jahresänderungsrate der Buchkredite an den privaten Sektor schwächte sich weiter ab. Die um Kreditverkäufe und -verbriefungen bereinigte Zwölfmonatsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte lag im Juni erneut bei 0,3 % und ist damit seit dem Jahreswechsel weitgehend unverändert geblieben. Die ebenfalls um Verkäufe und Verbriefungen bereinigte jährliche Änderungsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften betrug im Juni -2,3 % nach -2,1 % im Mai. Die schwache Entwicklung der Kreditvergabe ist nach wie vor im Wesentlichen Ausdruck der aktuellen Phase des Konjunkturzyklus, des erhöhten Kreditrisikos sowie der anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor. Die Umfrage zum Kreditgeschäft der Banken für das zweite Quartal 2013 bestätigt, dass das Kreditnehmerrisiko und die gesamtwirtschaftliche Unsicherheit weiterhin die wichtigsten Faktoren für die zurückhaltende Kreditvergabepolitik der Banken darstellten. Unterdessen war die Verschärfung der Richtlinien für die Vergabe von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im zweiten Vierteljahr 2013 gegenüber dem Vorquartal unverändert und fiel bei Ausreichungen an private Haushalte schwächer aus. Seit Sommer vergangenen Jahres hat sich die Refinanzierungssituation der Banken erheblich verbessert. Fortschritte wurden insbesondere auch bei der Erhöhung der heimischen Einlagenbasis in einer Reihe von Ländern mit finanziellen Schwierigkeiten erzielt. Zur Gewährleistung einer angemessenen Transmission der Geldpolitik auf die Finanzierungsbedingungen in den EuroLändern ist es wichtig, dass die Fragmentierung der Kreditmärkte im Euroraum weiter zurückgeht und die Widerstandsfähigkeit der Banken erforderlichenfalls erhöht wird. Weitere entschiedene Maßnahmen zur Schaffung einer Bankenunion werden dabei helfen, dieses Ziel zu erreichen. Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich der wirtschaftlichen Analyse zufolge die Preise auf mittlere Sicht weiterhin im Einklang mit Preisstabilität entwickeln dürften. Die Gegenprüfung anhand der Signale aus der monetären Analyse bestätigt dieses Bild. Was die Finanzpolitik anbelangt, so sollten die Euro-Länder in ihren Bemühungen um eine Verringerung der staatlichen Haushaltsdefizite nicht nachlassen, damit die Schuldenquoten wieder sinken. Dabei sollten wachstumsfreundliche Haushaltsstrategien mit mittelfristiger Ausrichtung im Vordergrund stehen, die auf eine höhere Qualität und Effizienz öffentlicher Dienstleistungen abzielen und gleichzeitig die durch die Besteuerung bedingten Verzerrungseffekte so gering wie möglich halten. Um die Gesamtwirkung einer solchen Strategie zu verstärken, müssen die Mitgliedstaaten die Umsetzung der notwendigen Strukturreformen vorantreiben, damit Wettbewerbsfähigkeit, Wachstum und die Schaffung von Arbeitsplätzen gefördert werden. Die Beseitigung von Rigiditäten am Arbeitsmarkt, die Verringerung des Verwaltungsaufwands und die Stärkung des Wettbewerbs
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Editorial



an den Gütermärkten werden vor allem kleine und mittlere Unternehmen unterstützen. Diese Strukturreformen sind von entscheidender Bedeutung, um die derzeit hohe Arbeitslosigkeit, insbesondere unter der jüngeren Bevölkerung des Euro-Währungsgebiets, abzubauen. Der vorliegende Monatsbericht enthält zwei Aufsätze. Der erste Aufsatz beleuchtet die Zinsweitergabe im Euroraum angesichts der starken Fragmentierung der Finanzmärkte und liefert neue empirische Erkenntnisse zur Zinsweitergabe in den vier größten Volkswirtschaften des Eurogebiets. Die Makrostresstests, mit denen die EZB die Solvabilität von Banken beurteilt, sind Thema des zweiten Beitrags, in dem anhand von Beispielen die Verwendung dieses Rahmens für die geld- und wirtschaftspolitische Analyse erörtert wird.
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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 Weltwirtschaft wächst in mäßigem Tempo weiter. Während der Wachstumsausblick in den Schwellenländern auf eine gewisse Abschwächung der Dynamik hinzudeuten scheint, liegen in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften Hinweise für eine Aufhellung der Wachstumsaussichten vor. Die in jüngster Zeit beobachtete Volatilität an den Finanzmärkten hat die unsichere und fragile Natur der weltwirtschaftlichen Erholung ins Licht gerückt. Die Verbraucherpreise zogen im Juni in einer Reihe fortgeschrittener und aufstrebender Volkswirtschaften wieder an, doch insgesamt bleibt der internationale Preisdruck aufgrund reichlich vorhandener Kapazitätsreserven gedämpft.



1.1 WelTWIrTschafTlIche enTWIcklUng Und WelThandel Das weltweite Wirtschaftswachstum bleibt verhalten. Die Stimmungsindikatoren schwächten sich im Juni etwas ab, während die harten Daten ein recht durchwachsenes Bild zeichneten. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) für die Produktion in der Gesamtindustrie sank von einem Stand von 52,9 Zählern im Mai auf 51,4 Zähler im Juni, wofür vor allem die schwächere globale Entwicklung bei den Dienstleistungen den Ausschlag gab. Ohne das Euro-Währungsgebiet gerechnet gab derselbe Index im Juni auf 52,0 Punkte nach (siehe Abbildung 1), den niedrigsten Stand seit einem Jahr. In einigen Industrieländern nimmt die Konjunktur allmählich wieder etwas Fahrt auf, doch dürfte die Erholung von einer moderaten Dynamik gekennzeichnet bleiben, da die laufenden Bilanzsanierungen und die Straffung der Finanzpolitik sowie die noch immer restriktiven Kreditbedingungen in einigen Ländern die Wirtschaftstätigkeit bremsen. Die Wachstumsaussichten in den Schwellenländern haben sich in jüngster Zeit eingetrübt, da die Konjunktur von einer schwächeren Binnennachfrage, restriktiveren Finanzierungsbedingungen in einigen Staaten sowie einem schwachen außenwirtschaftlichen Umfeld in Mitleidenschaft gezogen wird. Allerdings expandieren die aufstrebenden Volkswirtschaften nach wie vor mit deutlich höheren Wachstumsraten als die Industriestaaten und leisten dadurch einen wesentlichen Beitrag zum Weltwirtschaftwachstum. Die vorausschauenden Indikatoren für die Weltkonjunktur zeichneten in den zurückliegenden Monaten zwar ein etwas uneinheitliches Bild, deuten aber nach wie vor auf ein mäßiges Expansionstempo für die zweite Jahreshälfte 2013 hin. So fiel die Indexkomponente des globalen EMI für den Auftragseingang in der Gesamtindustrie (ohne das Euro-Währungsgebiet) im Juni auf 51,8 Punkte. Zudem brach der globale Index für neue Exportaufträge im verarbeitenden Gewerbe (ohne den Euroraum) im Juni auf 48,4 Zähler ein und unterschritt damit erstmals seit vier Monaten die Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Dies lässt auf eine anhaltend träge Dynamik des Welthandels schließen. Indessen war der Frühindikator der OECD, mit dem gemessen am Trend konjunkturelle Wendepunkte vorhergesagt werden sollen, im Mai 2013 im neunten Monat in Folge angestiegen. Er signalisierte damit erneut,



abbildung 1 globaler einkaufsmanagerindex (emI) ohne euro-Währungsgebiet (saisonbereinigt; Monatswerte)
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dass die Konjunktur in den OECD-Ländern als Ganzes gerechnet etwas an Schwung gewinnt (siehe Abbildung 2). Aus den einzelnen Länderindikatoren ergaben sich weiterhin divergierende Muster für die wichtigsten Volkswirtschaften; so wird für die Vereinigten Staaten und Japan ein Anziehen des Wachstums und für die größten Schwellenländer eine Stabilisierung bzw. Abschwächung der Dynamik ausgewiesen. Die weltweiten Wirtschaftsaussichten sind nach wie vor mit erheblicher Unsicherheit behaftet, wobei unter dem Strich weiterhin die Abwärtsrisiken überwiegen. Die jüngsten Entwicklungen an den globalen Geld- und Finanzmärkten und die damit einhergehende Unsicherheit könnten potenziell die konjunkturellen Bedingungen beeinträchtigen. Als Risikofaktoren könnten sich auch eine die Erwartungen enttäuschende globale Nachfrage, Ansteckungseffekte wegen schleppender oder unzureichender Umsetzung von Strukturreformen im Euroraum sowie geopolitische Konflikte und Ungleichgewichte in wichtigen Industrieländern erweisen, welche sich auf die internationalen Rohstoff- und Finanzmärkte auswirken könnten.



abbildung 2 frühindikator und Industrieproduktion (linke Skala: normierter Indexdurchschnitt = 100; rechte Skala: Veränderung gegenüber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum in %) Frühindikator (linke Skala) Industrieproduktion (rechte Skala) 104
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Der Frühindikator bezieht sich auf die OECDLänder plus Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland und Südafrika. Die horizontale Linie bei 100 stellt den konjunkturellen Trend dar. Die Industrieproduktion bezieht sich auf die obigen Länder ohne Indonesien.



1.2 InTernaTIonale PreIsenTWIcklUng In den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften zog die Inflation im Juni weiter an. So beschleunigte sich der jährliche Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Ländern unter dem Einfluss höherer Energie- und Nahrungsmittelpreise auf 1,8 % (nach 1,5 % im Mai). Obgleich sich die jährliche Gesamtinflation in den meisten OECD-Ländern erhöhte, war der Anstieg in den Vereinigten Staaten, Japan und Kanada besonders deutlich ausgeprägt. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet mäßigte sich die Teuerung im OECD-Raum im Juni indes geringfügig auf 1,4 %. Unterdessen war in den meisten großen Schwellenländern und allen voran in China ein stärkerer Anstieg der Verbraucherpreise zu verzeichnen (siehe Tabelle 1). An den Rohstoffmärkten verteuerten sich die Energierohstoffe, während die Rohstoffpreise ohne Energie im Juli weitgehend stabil blieben. Die Notierungen für Rohöl der Sorte Brent zogen vom 1. bis zum 31. Juli 2013 um 4,3 % auf rund 107 USD je Barrel an (siehe Abbildung 3). Geschuldet war dies der Konstellation aus einem geringeren OPEC-Angebot und der Erwartung einer höheren Ölnachfrage durch die Raffinerien. Was die Angebotsseite anbelangt, so wurden die Förderausfälle in Libyen, Nigeria und dem Irak nur zum Teil durch höhere Angebotsmengen aus Saudi-Arabien und den Nicht-OPEC-Staaten wettgemacht, was zu einem rückläufigen weltweiten Ölangebot im Juni führte. Die politische Instabilität in Ägypten verstärkte angesichts der Bedeutung des Landes für den Rohöltransport den Aufwärtsdruck auf die Ölpreise, obschon keine Förderunterbrechungen registriert wurden. Nachfrageseitig stiegen die Ölnotierungen in Reaktion auf einen erwarteten
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WIrTschafTlIche Und moneTäre enTWIcklUngen Das außenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Währungsgebiets



Tabelle 1 Preisentwicklung in ausgewählten Volkswirtschaften (Veränderung gegen Vorjahr in %) 2011



2012



2013 März
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Mai



2,9



2,3



1,7



1,8



1,6



1,3



1,5



1,8



Vereinigte Staaten Japan Vereinigtes Königreich China



3,2 -0,3 4,5 5,4



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



Nachrichtlich: OECD-Kerninﬂation 1)
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Quellen: OECD, nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen. 1) Ohne Nahrungsmittel und Energie.



Nachfrageanstieg in den Erdölraffinerien nach dem Abschluss dortiger Wartungsarbeiten. Mittelfristig rechnen die Marktteilnehmer mit fallenden Ölpreisen, wie aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2014 hervorgeht, die zu 100 USD je Barrel gehandelt werden. Die Preise für Rohstoffe ohne Energie blieben im Juli 2013 ungeachtet einer gewissen Volatilität weitgehend stabil, nachdem sie in den zurückliegenden Monaten insgesamt nachgegeben hatten (siehe Abbildung 3). Der Gesamtindex der Rohstoffpreise ohne Energie lag gegen Ende Juli 2013 (in US-Dollar gerechnet) rund 9 % unter seinem Stand vor Jahresfrist.



1.3 WIrTschafTlIche enTWIcklUng In aUsgeWählTen VolksWIrTschafTen VereInIgTe sTaaTen In den Vereinigten Staaten beschleunigte sich das Wachstum des realen BIP im zweiten Jahresviertel 2013. Der vorläufigen Schätzung des Bureau of Economic Analysis zufolge steigerte sich das reale BIP im genannten Zeitraum mit einer auf das Jahr hochgerechneten Quartalsrate abbildung 3 Wichtige entwicklungen bei den rohstoffpreisen von 1,7 %, verglichen mit (nach unten revidierten) 1,1 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Triebfeder für den Anstieg im Brent-Rohöl (in USD/Barrel; linke Skala) Rohstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2010 = 100; Berichtsquartal waren das Wachstum der prirechte Skala) vaten Konsumausgaben (trotz einer leichten 180 140 Verlangsamung gegenüber dem Vorquartal) 160 130 und die kräftigen privaten Anlageinvestitionen im Wohnungsbau wie auch in anderen Berei140 120 chen. Darüber hinaus steuerten die Verände120 110 rungen der Lagerbestände 0,4 Prozentpunkte 100 100 zum Wirtschaftswachstum bei. Der Staatsverbrauch wirkte sich indes im dritten Quartal in 80 90 Folge als Wachstumsbremse aus, wenngleich 60 80 der Rückgang im zweiten Vierteljahr (auf Jah40 70 resrate hochgerechnet -0,4 %) relativ gering 20 60 ausfiel, da die staatlichen Konsumausgaben 2008 2009 2010 2011 2012 2013 bereits in den beiden vorangegangenen QuartaQuellen: Bloomberg und HWWI. len spürbar gedrosselt worden waren. Von den EZB Monatsbericht August 2013
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Nettoexporten ging ein negativer Wachstumsbeitrag von -0,8 Prozentpunkten aus. Dahinter verbarg sich ein kräftiges Einfuhrwachstum, das nur teilweise durch steigende Ausfuhren kompensiert wurde. Zugleich enthielt der Bericht des Bureau of Economic Analysis umfassende Revisionen der BIP‑Daten bis ins Jahr 1929 zurück. So werden Ausgaben für Forschung und Entwicklung aufgrund methodischer Änderungen nunmehr in den Investitionen außerhalb des Wohnungsbaus erfasst, und Veränderungen bei der Rentenberechnung schlagen sich in der privaten Sparquote nieder. Die neuen Daten weisen ein rund 0,2 Prozentpunkte höheres durchschnittliches jährliches BIP‑Wachstum für die letzten zehn Jahre aus. Besonders stark fiel die Korrektur für das Jahr 2012 aus. So wurde das BIP‑Wachstum aufgrund eines besseren ersten Halbjahrs von 2,2 % auf 2,8 % nach oben revidiert. Jüngste umfragebasierte Indikatoren legen den Schluss nahe, dass die Wirtschaft in moderatem Tempo weiterwachsen wird, gestützt durch eine anhaltende Besserung am Wohnimmobilien- und am Arbeitsmarkt und ein allmähliches Nachlassen der Bremswirkung der Bilanzsanierungen und finanzpolitischen Restriktionen. Aus der Juli‑Ausgabe des Beige Book der US‑Notenbank geht hervor, dass sich die konjunkturelle Entwicklung regionenübergreifend weiter gefestigt hat, während sich in den Regionalumfragen im verarbeitenden Gewerbe die Erwartung einer im dritten Quartal anziehenden Produktion manifestiert. Die Erholung am Wohnimmobilienmarkt sollte – darauf lässt die gute Stimmung unter den Wohnungsbauunternehmen im Juli schließen – robust bleiben. Überdies befand sich das Verbrauchervertrauen im Juli auf einem historisch hohen Niveau, was die Annahme untermauert, dass der private Konsum robust bleiben dürfte. Die jährliche am VPI gemessene Inflationsrate beschleunigte sich im Juni um 0,4 Prozentpunkte auf 1,8 % (nach 1,4 % im Vormonat). Diese Entwicklung war größtenteils auf den höheren Preisauftrieb bei Energie zurückzuführen, wo nach drei Monaten in Folge mit negativen Änderungsraten nun wieder ein positives Vorzeichen ausgewiesen wurde. Die Teuerung bei Nahrungsmitteln betrug nach wie vor 1,4 %. Die Kerninflation gab indes leicht von 1,7 % im Mai auf 1,6 % im Berichtsmonat nach, was einem gedämpften Anstieg der Preise für medizinische Versorgung und Transportdienstleistungen zuzuschreiben war. Im zweiten Quartal 2013 insgesamt lag die jährliche VPI‑Teuerungsrate im Durchschnitt bei 1,4 %, verglichen mit 1,7 % im Dreimonatszeitraum zuvor. Für die nähere Zukunft wird erwartet, dass die Inflation verhalten bleibt, da in der Wirtschaft nach wie vor erhebliche Kapazitätsreserven vorhanden sind. Am 31. Juli 2013 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz für Tagesgeld in dem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Der Ausschuss geht davon aus, dass ein außergewöhnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes mindestens so lange gerechtfertigt ist, wie die Arbeitslosenquote bei über 6,5 % liegt, die für die kommenden ein bis zwei Jahre prognostizierte Tabelle 2 Wachstum des realen BIP in ausgewählten Volkswirtschaften (Veränderung in %) 2011 Vereinigte Staaten Japan Vereinigtes Königreich China



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



Jährliche Wachstumsraten 2012 2012 2013 Q4 Q1 2,8 1,9 0,2 7,8



2,0 0,4 0,0 7,9



Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
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1,3 0,2 0,3 7,7



2013 Q2 1,4 1,4 7,5



Vierteljährliche Wachstumsraten 2012 2013 2013 Q4 Q1 Q2 0,0 0,3 -0,2 1,9
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Wirtschaftliche Und monetäre E n twi c k l u n g e n Das außenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Währungsgebiets



Teuerung nicht mehr als 2,5 % beträgt und die längerfristigen Inflationserwartungen fest verankert bleiben. Wie zuvor angekündigt, wird der Offenmarktausschuss 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 monatlich 45 Mrd USD ankaufen. Es wird davon ausgegangen, dass der Ausschuss den gegenwärtigen Umfang der Wertpapierkäufe im späteren Jahresverlauf zurückführen wird, sollte sich die konjunkturelle Lage den Erwartungen entsprechend weiter verbessern. Das Wertpapierankaufsprogramm sollte dann Mitte 2014 auslaufen. JAPAN In Japan setzte sich das robuste Wirtschaftswachstum fort, wobei sowohl die Inlandsnachfrage als auch die Außenwirtschaft zu dieser positiven Entwicklung beitrugen. Die Stimmungsindikatoren deuten auf ein weiter solides Wachstum im restlichen Jahresverlauf hin. Was die Binnenwirtschaft anbelangt, so erhöhte sich die Industrieproduktion um 1,4 % gegenüber dem Vorquartal, wenngleich sie im Juni im Vormonatsvergleich um 3,3 % sank. Das Wachstum der privaten Konsumausgaben war im Juni rückläufig, allerdings fiel die Abnahme nicht so stark aus wie im vorangegangenen Monat. Die reale Ausfuhr und Einfuhr von Waren stieg unterdessen im Juni um 2,0 % bzw. 3,1 % gegenüber dem Vormonat an. Aus den jüngsten Indikatoren zum Verbraucher- und Unternehmervertrauen ließ sich eine leichte Schwäche ablesen, wobei sich der aus Einkaufsmanagerbefragungen abgeleitete Diffusionsindex im verarbeitenden Gewerbe insgesamt von 54,2 auf 52,3 Zähler verringerte, was eine geringfügige Verlangsamung der Wachstumsdynamik im Juli signalisiert; trotz allem blieb der Index den fünften Monat in Folge im Expansionsbereich. Der Anstieg der Verbraucherpreise weist seit Jahresbeginn einen Aufwärtstrend auf, und die Gesamtteuerungsrate kehrte im Juni 2013 wieder in den positiven Bereich zurück. So erhöhte sich die jährliche Änderungsrate der Verbraucherpreise im Berichtsmonat auf 0,2 %, verglichen mit -0,3 % im Mai. Grund hierfür waren vor allem die anziehenden Energiepreise. Dementsprechend veränderte sich die jährliche Kerninflation, die Nahrungsmittel, Getränke und Energie unberücksichtigt lässt, in geringerem Maße, nämlich von -0,4 % auf -0,2 % im Juni. Auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am 10. und 11. Juli 2013 beschloss die Bank von Japan, an der Zielvorgabe für die Geldbasis unverändert festzuhalten. Nach dem Ergebnis der Oberhauswahl am 21. Juli 2013 dürften bei den Strukturreformen, für die bereits zuvor – im Rahmen der sogenannten grundlegenden Maßnahmen für die wirtschaftliche und fiskalische Steuerung und für Reformen – Zielsetzungen formuliert worden waren, weitere Fortschritte erreicht werden. VEREINIGTES KÖNIGREICH Im Vereinigten Königreich gewann das Wirtschaftswachstum in der ersten Jahreshälfte 2013 an Schwung. Der vorläufigen Schätzung zufolge legte das reale BIP im zweiten Quartal dieses Jahres um 0,6 % gegenüber dem vorangegangenen Vierteljahr zu. Ausschlaggebend hierfür waren die Zuwächse im Dienstleistungssektor, obgleich auch von der Industrie und vom Baugewerbe positive Wachstumsbeiträge ausgingen. Trotz der relativ kräftigen Wachstumsdynamik im ersten Halbjahr 2013 dürfte sich die Konjunktur weiter nur allmählich erholen. Die Bilanzsanierungen im privaten und öffentlichen Sektor sind zwar in jüngster Zeit vorangeschritten, doch dürfte dieser Prozess noch für eine gewisse Zeit dafür sorgen, dass die Binnennachfrage gedämpft wird, während die Aussichten für das Exportwachstum verhalten bleiben. Auch die schwache Zunahme des Realeinkommens der privaten Haushalte dürfte sich negativ auf die inländische Nachfrage auswirken, wenngleich sich der Arbeitsmarkt relativ gut behauptet hat und sich die Arbeitslosenquote bei knapp unter 8 % hält. Der Wohnimmobilienmarkt, der von jüngst durchgeführten Maßnahmen der Politik gestützt wurde, wies Anzeichen einer Belebung auf, die Entwicklung des Kreditwachstums blieb jedoch EZB Monatsbericht August 2013
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träge. Die stetige Verbesserung der wichtigen Umfrageindikatoren in den vergangenen Monaten legt nahe, dass sich die konjunkturelle Belebung auf kurze Sicht fortsetzen wird. Die am VPI gemessene jährliche Teuerungsrate lag in den letzten Monaten bei leichter Volatilität, die hauptsächlich auf Sonderfaktoren zurückzuführen war, weiterhin auf einem recht hohen Niveau. Die Gesamtinflationsrate kletterte im Juni 2013 um 0,2 Prozentpunkte auf 2,9 %, während sich die ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel gerechnete VPI‑Teuerungsrate unverändert auf 2,5 % belief. Den Erwartungen zufolge wird sich der Inflationsdruck auf mittlere Sicht durch die beim Einsatz von Arbeitskräften und Kapital bestehenden Kapazitätsreserven in Grenzen halten. Allerdings könnten gestiegene administrierte und regulierte Preise sowie die im früheren Jahresverlauf verzeichnete Abwertung des Pfund Sterling zu einem gewissen Aufwärtsdruck auf die Inflation führen. In seiner Sitzung am 4. Juli 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 deuten Datenveröffentlichungen nach wie vor auf eine Wachstumsabschwächung hin. Das reale BIP‑Wachstum verringerte sich im zweiten Quartal 2013 auf 7,5 %, nachdem in den ersten drei Monaten des Jahres 7,7 % verzeichnet worden waren. Triebfedern des Wachstums waren die robusten Investitionen und in geringerem Maße der Konsum. Für die Verlangsamung der konjunkturellen Entwicklung war vor allem das schwache außenwirtschaftliche Umfeld verantwortlich. Vor dem Hintergrund der exportorientierten Wirtschaftsstruktur Chinas wurden die Ausfuhren durch die schleppende Auslandsnachfrage im Zusammenwirken mit der Aufwertung des Renminbi in der ersten Jahreshälfte in Mitleidenschaft gezogen; so waren die Exporte im Juni im Vorjahrsvergleich rückläufig. In der Folge schwächte sich das Wachstum im verarbeitenden Gewerbe ab, was in einem weiteren Rückgang des Expansionstempos bei der Industrieproduktion im Juni zum Ausdruck kam. Auch die Einfuhren nahmen ab; Grund hierfür war unter anderem die enge Verflechtung Chinas in die internationalen Lieferketten. Andere Teilbereiche der Wirtschaft stellten abermals eine höhere Robustheit unter Beweis. Davon zeugten die steigenden Einzelhandelsumsätze und die anhaltend positive Situation am Wohnimmobilienmarkt, wobei sich Wohneigentum landesweit verteuerte. Die von Markit erstellte Vorausschätzung zum EMI‑Teilindex für das verarbeitende Gewerbe für den Monat Juli sank erneut und signalisierte eine nachlassende Wachstumsdynamik in diesem Sektor. Aus diesem Grund ergriff die chinesische Regierung Ende Juli Maßnahmen zur Stabilisierung des Wachstums, darunter eine zeitlich befristete Befreiung von der Mehrwertsteuer und von Unternehmensteuern für KMUs, eine Vereinfachung der Zollverfahren und ein schnellerer Ausbau des Schienennetzes. Die jährliche VPI‑Teuerungsrate lag im Juni bei 2,7 % und damit deutlich unterhalb des Inflationsziels für 2013 (3,5 %). Die Preissteigerung auf der Erzeugerebene verharrt seit März 2012 im negativen Bereich. Das Wachstum der (Buch-)Kredite gab im Juni weiter nach, blieb aber merklich über dem nominalen BIP‑Wachstum.



1.4 Wechselkurse Im Juli zog der Euro gegenüber den Währungen der meisten Handelspartner an. Am 31. Juli 2013 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Währungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro‑Währungsgebiets, 0,9 % über seinem Niveau zu Beginn des Monats und 7,9 % über seinem ein Jahr zuvor verbuchten Stand (siehe Abbildung 4 und Tabelle 3).
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WIrTschafTlIche Und moneTäre enTWIcklUngen Das außenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Währungsgebiets



Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so wertete der Euro im Juli in Relation zu den meisten wichtigen Währungen auf, darunter zum US-Dollar (um 1,8 %) und zum Pfund Sterling (um 2,0 %), blieb aber im Verhältnis zum japanischen Yen unverändert. Zugleich verbuchte er auch gegenüber den Währungen großer Schwellenländer Kursgewinne, schwächte sich jedoch in Relation zu den Währungen der EU-Mitgliedstaaten außerhalb des Euroraums überwiegend ab; so verlor er zum polnischen Zloty 2,2 % an Wert, zur tschechischen Krone 0,5 % und zum rumänischen Leu 1,0 %. Die am WKM II teilnehmenden Währungen blieben gegenüber dem Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt. Am 9. Juli 2013 verabschiedete der EU-Rat einen Beschluss, der es Lettland gestattet, den Euro am 1. Januar 2014 als Landeswährung einzuführen (siehe auch Kasten 1).



abbildung 4 nominaler effektiver Wechselkurs des euro (Tageswerte; Index: Q1 1999 = 100) 120
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Quelle: EZB. Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs des Euro wird gegenüber den Währungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungsgebiets berechnet.



Tabelle 3 entwicklung des euro-Wechselkurses (Tageswerte; Währungseinheiten je Euro; Veränderung in %) Gewicht im Index des effektiven Wechselkurses des Euro (EWK-21) EWK-21 Chinesischer Renminbi ¥uan US-Dollar Pfund Sterling Japanischer Yena Schweizer Franken Polnischer Zloty Tschechische Krone Schwedische Krone Koreanischer Won Ungarischer Forint Dänische Krone Rumänischer Leu Kroatische Kuna



18,6 16,8 14,8 7,1 6,4 6,1 5,0 4,7 3,9 3,2 2,6 2,0 0,6



Änderung des Euro-Wechselkurses (Stand: 31. Juli 2013) gegenüber 1. Juli 2013



31. Juli 2012



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



7,9 4,1 8,1 11,4 35,4 2,5 3,2 2,4 4,2 7,4 7,4 0,2 -3,8 -0,1



Quelle: EZB. Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs wird gegenüber den Währungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des EuroWährungsgebiets berechnet.
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Kasten 1



DIE EINFÜHRUNG DES EURO IN LETTLAND AM 1. JANUAR 2014 Nach Vorlage eines Antrags durch Lettland am 5. März 2013 erstellten die EZB und die Europäische Kommission ihre jeweiligen Konvergenzberichte im Einklang mit Artikel 140 des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen Union, wonach sie dem EU‑Rat über die Fortschritte eines EU‑Mitgliedstaates bei der Erfüllung seiner Verpflichtungen im Hinblick auf die Verwirklichung der Wirtschafts- und Währungsunion zu berichten haben. Die beiden Berichte wurden am 5. Juni 2013 veröffentlicht. Anhand der Ergebnisse der zugrunde liegenden Prüfung stellte die Europäische Kommission fest, dass Lettland die notwendigen Voraussetzungen für die Einführung der Gemeinschaftswährung erfüllte. Am 9. Juli 2013 verabschiedete der EU‑Rat einen Beschluss, der es Lettland gestattet, den Euro am 1. Januar 2014 als Landeswährung einzuführen. Ab diesem Datum wird das Euro‑Währungsgebiet 18 Länder umfassen. Der EU‑Rat verabschiedete auch eine Verordnung, die den unwiderruflichen Wechselkurs des lettischen Lats zum Euro festlegt. Dieser Kurs beträgt 0,702804 Lats je Euro und entspricht dem Leitkurs des Lats im Wechselkursmechanismus II (WKM II), der bei Aufnahme der lettischen Währung in den Mechanismus vereinbart wurde. Seit dem Beitritt zum WKM II im Mai 2005 wurde der Leitkurs der Währung Lettlands gegenüber dem Euro nicht verändert. Der Wechselkurs des Lats ist von der Latvijas Banka im Rahmen einer einseitigen Bindung – aus der keine zusätzlichen Verpﬂichtungen für die EZB erwachsen – innerhalb einer Schwankungsbandbreite von ±1 % um den Leitkurs gehalten worden. Die EZB unterstützte die Entscheidung, den aktuellen Leitkurs als Umrechnungskurs für den Lats zu verwenden. Nach der Festlegung dieses Kurses werden die EZB und die Latvijas Banka die Entwicklung des Marktkurses des Lats gegenüber dem Euro im Rahmen des WKM II bis Ende 2013 überwachen. Die Einführung des Euro ist für Lettland ein seit langem bestehendes Ziel. Mit der Gemeinschaftswährung wird das Land über einen Anker für eine nachhaltige gesamtwirtschaftliche Stabilität verfügen, der auch die wirtschaftliche Konvergenz fördern wird. Der Beitritt zur Währungsunion beinhaltet zugleich den unwiderruflichen Verzicht auf nationale geld- und wechselkurspolitische Instrumente und impliziert somit eine gestiegene Bedeutung nationaler Politikmaßnahmen, um die Wirtschaft auf einem gleichgewichtigen und nachhaltigen Wachstumspfad zu halten. Um die Vorteile des Euro voll auszuschöpfen, wird es für Lettland wesentlich sein, die umfassende Haushaltskonsolidierung im Einklang mit den Vorgaben des Stabilitäts- und Wachstumspakts sowie insgesamt der finanzpolitischen Leitlinien der EU fortzusetzen. Wichtig ist es auch, die in den letzten Jahren erzielte Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit abzusichern, indem einem erneuten Anziehen des Wachstums der Lohnstückkosten vorgebeugt wird. Darüber hinaus wird es erforderlich sein, dass Lettland trotz der starken wirtschaftlichen Anpassungsfähigkeit, die es unter Beweis gestellt hat, weitere Fortschritte bei der Verbesserung der Qualität seiner Institutionen und der wirtschaftspolitischen Steuerung erzielt. Was den Finanzsektor betrifft, so ist der in weiten Teilen des Bankensektors zu beobachtende Rückgriff auf Einlagen Gebietsfremder als Refinanzierungsquelle zwar kein neues Phänomen, stellt aber ein ernstzunehmendes Risiko für die Finanzstabilität dar. Neben angemessenen mikroprudenziellen Maßnahmen ist es von entscheidender Bedeutung, dass zur Wahrung der Finanzstabilität ein umfassendes politisches Instrumentarium vorhanden ist, das unter anderem
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Folgendes umfassen sollte: a) makroprudenzielle Maßnahmen, Analysen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und Stresstests, b) angemessene Finanzierungsmechanismen für das Einlagensicherungssystem, c) ein wirksames Instrumentarium für Abwicklungen und Sanierungen, d) die verstärkte Überwachung sich eventuell aufbauender makroökonomischer Ungleichgewichte, von denen eine Gefahr für die Finanzstabilität ausgehen könnte, sowie die Bereitschaft, gegebenenfalls zusätzliche Maßnahmen zu ergreifen, und e) höchstmögliche Standards bei der Umsetzung internationaler Regelungen zur Geldwäschebekämpfung. Lettland hat in dieser Hinsicht bereits wichtige Fortschritte erzielt. Der Finanzstabilität förderlich sollte schließlich auch die Teilnahme des Landes am einheitlichen Aufsichtsmechanismus sein, der in der zweiten Jahreshälfte 2014 in Kraft treten soll. Insgesamt ist es wichtig, dass Lettland nach der Einführung des Euro Reformen nicht vernachlässigt, damit es aus den Chancen, die die Gemeinschaftswährung bietet, Nutzen ziehen kann. Die lettischen Behörden haben bedeutende politische Zusagen gemacht, um die Dauerhaftigkeit der wirtschaftlichen Konvergenz in Lettland sicherzustellen, wenn das Land Teil des Euroraums ist. Die Maßnahmen im Rahmen dieser Zusagen sollten zielstrebig vorangetrieben werden, um langfristig die reibungslose Teilnahme Lettlands an der Währungsunion zu erleichtern.
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2 MONETÄRE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG 2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE Das jährliche Wachstum der Geldmenge M3 schwächte sich im Juni 2013 ab, womit sich die verhaltene monetäre Grunddynamik bestätigte. Die Jahreswachstumsrate von M1 war zwar rückläufig, blieb aber aufgrund der anhaltenden Liquiditätspräferenz hoch und leistete als einzige Komponente einen positiven Beitrag zum M3-Wachstum. Was die Gegenposten betrifft, so wurde der jährliche Zuwachs der weit gefassten Geldmenge vor allem von den fortgesetzten Nettokapitalzuflüssen in das Euro-Währungsgebiet und von einem Rückgang der längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten getragen. Die MFI-Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum ging hingegen erneut zurück. Darin spiegelte sich in erster Linie die geringe Nachfrage wider, wenngleich in einigen Ländern auch weiterhin angebotsseitige Beschränkungen eine Rolle spielten.



WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3 Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 verringerte sich im Juni auf 2,3 % gegenüber 2,9 % im Vormonat. Grund hierfür war ein beträchtlicher monatlicher Abfluss, der sich teilweise durch den nachlassenden Effekt von im April verzeichneten Sonderfaktoren erklären lässt (siehe Abbildung 5). Bei den Komponenten der weit gefassten Geldmenge leistete lediglich M1 einen positiven Beitrag zum jährlichen M3-Wachstum. Zwar schwächte sich auch das M1-Wachstum ab, es wird aber weiterhin von einer hohen Liquiditätspräferenz getragen, die vermutlich mit den geringen Opportunitätskosten für täglich fällige Einlagen in einem Umfeld extrem niedriger Kurzfristzinsen zusammenhängt. Die Beiträge der anderen Komponenten zum jährlichen M3-Wachstum blieben im Juni weitgehend stabil und beliefen sich bei den sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 – M1) etwa auf null bzw. fielen bei den marktfähigen Finanzinstrumenten (M3 – M2) negativ aus. Dies deutet auch auf eine Suche nach Rendite angesichts der geringen Verzinsung monetärer Anlagen hin. Aufseiten der Gegenposten wurde das Jahreswachstum der Geldmenge M3 im Euroraum im Juni erneut durch einen Anstieg der Netto-Auslandsposition der MFIs gestützt, für den anhaltende Kapitalzuflüsse in das Euro-Währungsgebiet Abbildung 5 M3-Wachstum verantwortlich waren. Weitere Quellen der Geldschöpfung waren der Erwerb von Staatsan(Veränderung in %; saison- und kalenderbereinigt) leihen durch MFIs (insbesondere in bestimmten M3 (Jahreswachstumsrate) Euro-Ländern) und der Abbau längerfristiger M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt der Jahreswachstumsrate) finanzieller Verbindlichkeiten (vor allem durch M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate) Nettotilgungen längerfristiger MFI-Schuldver14 14 schreibungen). Gedämpft wurde die Dynamik 12 12 von M3 hingegen wie bereits in den beiden vorangegangenen Monaten durch erhebliche Net10 10 totilgungen von Buchkrediten an den privaten 8 8 Sektor. Die wichtigsten Aktiva der MFIs im Euroraum verringerten sich im Juni weiter, womit sich der Fremdkapitalabbau fortsetzte, der seit dem Frühjahr 2012 zu beobachten ist. Der Rückgang gegenüber dem Vormonat war im Wesentlichen dadurch bedingt, dass Buchkredite an den privaten Sektor und Inter-MFI-Kredite per saldo
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getilgt wurden. Dagegen weiteten sich die Auslandsforderungen und die Bestände der MFIs an Staatschuldverschreibungen abermals aus. Im Juni nahmen die MFIs im Eurogebiet auch verstärkt die vom Eurosystem bereitgestellte Liquidität in Anspruch; den vorläufigen Daten für Juli zufolge scheint es sich dabei um eine vorübergehende Unterbrechung des seit August 2012 zu beobachtenden Abwärtstrends zu handeln. Die Verbesserung der Einlagenbasis in einer Reihe finanziell angeschlagener Länder steht nach wie vor mit einer weiter nachlassenden Fragmentierung der Finanzmärkte im Einklang. HAUPTKOMPONENTEN VON M3 Bei den Hauptkomponenten von M3 sank die jährliche Zuwachsrate von M1 im Juni 2013 auf 7,5 % nach 8,4 % im Vormonat. Diese Wachstumsabschwächung spiegelt einen erheblichen monatlichen Abfluss bei den täglich fälligen Einlagen – insbesondere von nichtmonetären Finanzinstituten ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (SFIs) – wider, der zum Teil auf die nachlassende Wirkung der im April in diesem Sektor verzeichneten Sonderfaktoren zurückzuführen ist. Bei den privaten Haushalten war im Juni hingegen ein leichter Zufluss an täglich fälligen Einlagen zu verbuchen. Das Jahreswachstum der täglich fälligen Einlagen blieb hoch, worin die anhaltende Liquiditätspräferenz des geldhaltenden Sektors angesichts der recht niedrigen Opportunitätskosten der Haltung von Instrumenten des eng gefassten Geldmengenaggregats zum Ausdruck kommt. Die Zwölfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen verringerte sich von 0,0 % im Mai auf -0,1 % im Berichtsmonat. Ursächlich hierfür waren ein weiterer Rückgang der kurzfristigen Termineinlagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) sowie ein schwächeres jährliches Wachstum der kurzfristigen Spareinlagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten). Dementsprechend leistete M1 im Juni als einzige Hauptkomponente einen positiven Beitrag zum Jahreswachstum der weit gefassten Geldmenge. Die jährliche Zuwachsrate der marktfähigen Finanzinstrumente brach weiter ein und belief sich im Juni auf -16,4 % (nach -15,8 % im Vormonat). Darin kamen insbesondere monatliche Abflüsse bei den Geldmarktfondsanteilen und in geringerem Umfang auch bei den Repogeschäften zum Ausdruck, während bei den kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen (mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren) ein leichter Zufluss verzeichnet wurde. Die weiter rückläufigen Geldmarktfondsanteile stehen mit den Abflüssen in Einklang, die in den vergangenen zwölf Monaten fast durchweg beobachtet wurden, und hängen mit der geringen Rendite solcher Anlagen sowie der nachlassenden Risikoaversion des geldhaltenden Sektors zusammen, was zu einer verstärkten Renditesuche geführt hat. Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen – die auch Repogeschäfte umfassen und die größte Komponente von M3 darstellen, für die eine zeitnahe sektorale Aufschlüsselung vorliegt – sank im Juni auf 4,1 %, verglichen mit 4,7 % im Mai. Maßgeblich hierfür waren niedrigere Beiträge der Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, deren Wachstumsbeitrag zuvor von Mitte 2012 bis Mai 2013 aufgrund der vorherrschenden Liquiditätspräferenz sukzessive angestiegen war. Auf Länderebene entwickelten sich die Jahreswachstumsraten der M3-Einlagen im Berichtsmonat uneinheitlich, es waren jedoch Verbesserungen der Einlagenbasis in einer Reihe finanziell angeschlagener Länder – insbesondere in Spanien und Irland – zu beobachten, die zu einem weiteren Rückgang der Finanzmarktfragmentierung führten. HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3 Die Zwölfmonatsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet sank im Juni auf -0,3 %, verglichen mit -0,2 % im Mai (siehe Tabelle 4). Das jährliche Wachstum der Kreditgewährung an öffentliche Haushalte verringerte sich von 3,2 % im Mai auf 2,7 % im Berichtsmonat. EZB Monatsbericht August 2013
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Tabelle 4 Tabellarische Übersicht über monetäre Variablen (Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)



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)



Jahreswachstumsraten 2012 2013 2013 2013 Q4 Q1 Q2 Mai



Bestand in % von M31)



2012 Q3



53,5 9,0 44,6 39,4 17,8 21,6 93,0 7,0 100,0



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



6,2 3,0 6,9 1,6 -1,8 4,8 4,2 -2,3 3,6



6,8 1,7 7,8 1,3 -3,7 6,0 4,3 -8,5 3,2



8,1 2,7 9,3 0,1 -6,0 5,8 4,6 -15,0 2,8



8,4 2,6 9,7 0,0 -6,2 5,7 4,7 -15,8 2,9



7,5 2,1 8,6 -0,1 -5,9 5,4 4,1 -16,4 2,3



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



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



0,0 4,2 -0,8 -1,0 -0,8



-0,1 3,3 -2,5 -1,0 -1,1



-0,2 3,2 -3,2 -1,0 -1,1



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



-0,1



-0,4



-0,3



-0,6



-0,7



-1,0



-4,3



-5,1



-5,1



-4,6



-4,3



-4,3



2013 Juni



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.



Im Vormonatsvergleich war bei der Kreditvergabe an öffentliche Haushalte eine leichte Zunahme zu verbuchen, weil der beträchtliche Erwerb inländischer Staatsanleihen durch MFIs in einer Reihe von Euro-Ländern die Nettotilgungen von Buchkrediten mehr als ausglich. Die Vorjahrsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor ging im Juni leicht auf -1,1 % zurück (nach -1,0 % im Mai). Darin spiegelte sich in erster Linie eine erneute Verringerung der Jahreswachstumsrate der Buchkredite wider, während die Zwölfmonatsrate der Wertpapiere ohne Aktien weniger negativ ausfiel und die jährliche Zuwachsrate der Aktien und sonstigen Dividendenwerte den zweiten Monat in Folge anstieg. Im Rückgang der um Verkäufe und Verbriefungen bereinigten Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den privaten Sektor (von -0,7 % im Mai auf -1,0 % im Juni) kamen sektorübergreifende monatliche Nettotilgungen zum Ausdruck; hauptverantwortlich dafür waren aber die SFIs und die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften tilgten im Juni per saldo Buchkredite im beträchtlichen Umfang von 12 Mrd €, nachdem es bereits im Mai und April zu erheblichen Nettotilgungen von je 18 Mrd € gekommen war. Diese waren in allen großen Ländern des Euroraums zu beobachten und konzentrierten sich tendenziell auf Buchkredite mit kürzerer Laufzeit. Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (bereinigt um Kreditverkäufe und -verbriefungen) sank daher abermals, und zwar von -2,1 % im Mai auf -2,3 % im Juni (siehe Tabelle 5). In Kasten 2 wird ein neuer zusammengesetzter Indikator vorgestellt, der die Veränderungen der Außenfinanzierungslücke kleiner und mittlerer Unternehmen im Euroraum so erfasst, wie die Firmen selbst sie wahrnehmen. Die um Kreditverkäufe und -verbriefungen bereinigte jährliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an private Haushalte blieb aufgrund geringer monatlicher Nettotilgungen unverändert bei 0,3 %. Im Juni wurden vor allem Konsumentenkredite getilgt, während bei den Wohnungsbaukrediten und den sonstigen Krediten nur unwesentliche Veränderungen gegenüber dem Vormonat zu verzeichnen waren.
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Tabelle 5 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor (Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)



Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Um Verkäufe und Verbriefungen bereinigt2) Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren Mehr als 5 Jahre Private Haushalte3) Um Verkäufe und Verbriefungen bereinigt2) Konsumentenkredite4) Wohnungsbaukredite4) Sonstige Kredite Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige nichtmonetäre Finanzinstitute



Bestand in % des Gesamtwerts1)



2012 Q3



41,6 24,9 17,3 57,8 48,9 11,2 73,3 15,5 0,9 8,7



-0,8 -0,5 -0,4 -3,8 0,0 0,2 1,0 -2,4 0,7 -0,5 -9,1 -2,8



Jahreswachstumsraten 2012 2013 2013 2013 Q4 Q1 Q2 Mai -1,9 -1,4 -1,3 -5,2 -1,0 0,4 0,8 -2,9 1,1 -0,6 -4,2 -1,4



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



-3,0 -1,9 -0,7 -6,5 -2,8 0,2 0,3 -3,4 1,1 -0,9 12,1 -0,1



-3,1 -2,1 -1,4 -6,3 -2,9 0,2 0,3 -3,5 1,0 -1,0 12,0 0,3



2013 Juni -3,2 -2,3 -2,1 -6,4 -2,7 0,0 0,3 -3,6 0,8 -1,0 11,1 -3,2



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.



Insgesamt blieb die Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum gedämpft, was in erster Linie auf eine geringe Nachfrage zurückzuführen war; allerdings spielten in einigen Ländern auch weiterhin angebotsseitige Beschränkungen eine Rolle. Die schwache Konjunktur und die anhaltend hohe wirtschaftliche Unsicherheit belasten nach wie vor das Angebot an und die Nachfrage nach Bankkrediten. Aus der Umfrage zum Kreditgeschäft der Banken vom Juli 2013 geht hervor, dass die verhaltenen Anlageinvestitionen die Hauptursache für die schwache Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften waren. Darüber hinaus deutet die Umfrage darauf hin, dass sich die Verschärfung der Kreditrichtlinien der Banken zwar insgesamt nur geringfügig veränderte (bei den Buchkrediten an private Haushalte ging sie sogar leicht zurück), aber das Kreditnehmerrisiko und die gesamtwirtschaftliche Unsicherheit weiterhin die wichtigsten Faktoren für die zurückhaltende Kreditvergabepolitik der Banken darstellten (siehe Kasten 3). Gleichzeitig wird das Kreditwachstum nach wie vor durch die anhaltende Fragmentierung der Finanzmärkte und eine Verknappung des Kreditangebots (die allerdings in den letzten Monaten nachgelassen haben) gebremst. Schließlich wirkt sich auch die in einigen Ländern immer noch hohe Verschuldung der privaten Haushalte und der Unternehmen dämpfend auf das Wachstum der Buchkredite aus. Kasten 5 enthält eine umfassende Analyse der Ersparnis, Investitionen und Finanzierung in einer Aufschlüsselung nach institutionellen Sektoren. Die Zwölfmonatsrate der längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Rücklagen) lag im Juni mit -4,3 % weiterhin im negativen Bereich. Die monatliche Veränderung war ebenfalls negativ, worin sich Nettotilgungen längerfristiger MFI-Schuldverschreibungen widerspiegelten. Die rückläufigen Bestände des geldhaltenden Sektors an MFI-Schuldverschreibungen waren auf Finanzierungs- und Regulierungsaspekte zurückzuführen. Erstens trägt der anhaltende Abbau des Fremdkapitalanteils zu einem Rückgang der marktbasierten Finanzierung bei. Zweitens werden Banken durch Änderungen der Liquiditätsvorschriften dazu veranlasst, sich stärker über Einlagen und weniger über Schuldverschreibungen zu refinanzieren. Und schließlich könnte durch die anhaltende Diskussion über den Rechtsrahmen für die Sanierung und Abwicklung von Banken die Risikowahrnehmung der Anleger im Hinblick auf die Bankschuldverschreibungen EZB Monatsbericht August 2013
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gestiegen sein. Im Gegensatz zu den längerfristigen Schuldverschreibungen waren bei den längerfristigen Einlagen (bereinigt um den Einfluss nicht ausgegliederter Verbriefungen, d. h. ohne längerfristige Einlagen im Bestand finanzieller Mantelkapitalgesellschaften, die Verbriefungsgeschäfte betreiben) monatliche Zuflüsse zu verzeichnen, die zum Teil mit Regulierungsmaßnahmen zusammenhingen. Kapital und Rücklagen stiegen im Juni weiter an.



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



1 600



Gegenwärtig wird das M3-Wachstum vor allem von den seit Juli 2012 beobachteten kräftigen Kapitalzuflüssen in das Eurogebiet gestützt, die dem negativen Beitrag der Nettotilgungen von Buchkrediten an den privaten Sektor entgegenwirken. Im Zwölfmonatszeitraum bis Juni erhöhten sich die Nettoforderungen der MFIs im Euroraum an Gebietsfremde um 288 Mrd €, verglichen mit einer Zunahme von 267 Mrd € in den zwölf Monaten bis Mai (siehe Abbildung 6).
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Insgesamt stützen die Daten für die ersten sechs Monate des Jahres 2013 die Einschätzung, dass die Grunddynamik des Geldmengen- und insbesondere des Kreditwachstums verhalten bleibt. Zudem deuten die aktuellen monetären Daten darauf hin, dass die Fragmentierung der Finanzmärkte im Eurogebiet in den vergangenen Monaten zwar nachgelassen hat, aber nach wie vor beträchtlich ist.
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Quelle: EZB. Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angeführt (M3 = 1 + 2 + 3 - 4 + 5). Die längerfristigen finanziellen Ver bindlichkeiten (ohne Kapital und Rücklagen) werden mit umge kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind lichkeiten des MFI-Sektors handelt.



Kasten 2



INDIKATOR DER WAHRGENOMMENEN AUSSENFINANZIERUNGSLÜCKE KLEINER UND MITTLERER UNTERNEHMEN IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET Im vorliegenden Kasten wird ein neuer zusammengesetzter Indikator vorgestellt, der die Veränderungen der Außenfinanzierungslücke kleiner und mittlerer Unternehmen (KMUs) im Euroraum so erfasst, wie sie die Firmen selbst wahrnehmen.1 Der Indikator basiert auf Daten aus der Umfrage über den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen im Euro-Währungsgebiet zu Finanzmitteln (Survey on the Access to Finance of small and medium-sized Enterprises in the euro area – SAFE).2 In dem Indikator werden Umfrageantworten zu den Veränderungen des 1 Siehe A. Ferrando, S. Griesshaber, P. Köhler-Ulbrich, S. Perez-Duarte und N. Schmitt, Measuring the opinion of firms on the supply and demand of external financing in the euro area, in: BIZ, Proceedings of the Sixth IFC Conference on „Statistical issues and activities in a changing environment“, Basel, 28.-29. August 2012, IFC Bulletin, Nr. 36, Februar 2013. 2 Die Umfrage wird halbjährlich auf der Website der EZB veröffentlicht.
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Außenfinanzierungsbedarfs der Unternehmen mit Antworten zu den empfundenen Veränderungen bei der Verfügbarkeit von Außenfinanzierungsmitteln kombiniert.3 Die Granularität der Umfrage (Daten auf Unternehmensebene) ermöglicht eine Einschätzung der wahrgenommenen Veränderungen der Außenfinanzierungslücke aufgeschlüsselt nach Ländern, Unternehmensgröße und Wirtschaftszweigen. Des Weiteren wird in diesem Kasten eine Regressionsanalyse der Verbindung zwischen dem zusammengesetzten Indikator und den in der SAFE-Umfrage gemeldeten Unternehmensmerkmalen vorgenommen. Zweck des Indikators der Veränderungen der wahrgenommenen Außenfinanzierungslücke Die Lücke zwischen dem von den KMUs geschätzten Außenfinanzierungsbedarf (insbesondere für Anlageinvestitionen oder Betriebskapital) und der von ihnen laut SAFE-Umfrage wahrgenommenen Verfügbarkeit von Außenfinanzierungsmitteln (beispielsweise Bankkredite, Überziehungskredite, Handelskredite, Schuldverschreibungen und Eigenkapital) bildet die Basis für die Beurteilung der Frage, inwieweit KMUs Finanzierungsbeschränkungen ausgesetzt sind. Haben KMUs einen hohen Bedarf an Außenfinanzierungsmitteln, aber gleichzeitig nur begrenzt Zugang dazu, kann dies die effektive Finanzierung der Wirtschaftstätigkeit erheblich beeinträchtigen, weil Unternehmen Investitionen oder die Einstellung neuer Mitarbeiter aufschieben müssen und sich ihr Liquiditätsrisiko erhöht. Ist der Außenfinanzierungsbedarf hingegen niedrig, dann hat ein erschwerter Zugang zu Außenfinanzierungsmitteln möglicherweise nur verhältnismäßig geringe negative Folgen für die Realwirtschaft. Vor diesem Hintergrund zielt der Indikator für die Außenfinanzierungslücke darauf ab, Informationen über die Angebots- und Nachfragebedingungen bei der Beschaffung von Außenfinanzierungsmitteln zu kombinieren, und zwar jeweils aus der Perspektive des Unternehmens betrachtet, das Finanzierungsmittel aufnehmen möchte. Bedarf der KMUs an Bankkrediten und deren Verfügbarkeit auf aggregierter Ebene Als Ausgangspunkt wird in Abbildung A jeweils der prozentuale Saldo der KMUs, die einen steigenden/sinkenden Bedarf an Bankkrediten (dem wichtigsten Außenfinanzierungsinstrument der KMUs) und eine zunehmende/abnehmende Verfügbarkeit dieser Darlehen melden, sowie die Differenz zwischen diesen beiden Größen gezeigt. Die Differenz stellt einen aus den aggregierten Daten abgeleiteten Indikator für die wahrgenommenen Veränderungen der Außenfinanzierungslücke der KMUs bei Bankkrediten dar. Es wird deutlich, dass sich diese Lücke im Euroraum bis September 2012 zunehmend ausweitete; vom letzten Quartal 2012 bis zum ersten Jahresviertel 2013 (dem Zeitraum der letzten SAFE-Umfrage) vergrößerte sie sich hingegen nicht mehr ganz so stark. Was die größeren Euro-Länder betrifft, so nahm die Lücke bei Bankkrediten bis 2012 erheblich zu, ganz besonders für die KMUs in Italien und Spanien, und zu in einem geringeren Grad auch in Frankreich. In Deutschland hingegen vergrößerte sich die Lücke von 2010 bis 2011 nur sehr geringfügig und verkleinerte sich im Jahr 2012 sogar, was bedeutet, dass die Verfügbarkeit von Bankkrediten per saldo stärker zunahm als der Bedarf.



3 Die anhand der SAFE-Umfrage ermittelte wahrgenommene Veränderung der Außenfinanzierungslücke weicht von der auf Basis der integrierten Sektorkonten errechneten Finanzierungslücke ab; Letztere entspricht dem Finanzierungssaldo im Verhältnis zum BIP und misst im Wesentlichen, um wie viel die Einnahmen eines Unternehmens seine Investitionsausgaben übersteigen bzw. unterschreiten.
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Zusammengesetzter Indikator der wahrgenommenen Veränderungen der Außenfinanzierungslücke der KMUs auf Unternehmensebene



Abbildung A Veränderung des Bedarfs von KMUs in großen Euro-Ländern an Bankkrediten und deren Verfügbarkeit (in den letzten 6 Monaten; prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer) Lücke zwischen der Veränderung des Bedarfs an Bankkrediten und deren Verfügbarkeit Veränderung des Bedarfs an Bankkrediten Veränderung der Verfügbarkeit von Bankkrediten



Anhand der in Abbildung A dargestellten aggregierten Daten lässt sich nicht feststel60 60 len, ob die Firmen, die der Meinung sind, 50 50 ihr Außenfinanzierungsbedarf sei gestiegen/ gesunken, dieselben sind, die auch die Ansicht 40 40 vertreten, dass sich der Zugang zu Außenfinan30 30 zierungsmitteln verbessert/verschlechtert hat. 20 20 Der zusammengesetzte Indikator für die wahr10 10 genommenen Veränderungen der Außenfinanzierungslücke hingegen basiert auf Daten auf 0 0 Unternehmensebene und kann daher über diese -10 -10 Schlüsselfrage Aufschluss geben. Zunächst wird -20 -20 für jedes Finanzierungsinstrument mit Rele-30 -30 vanz für das jeweilige Unternehmen (Bank-40 -40 kredite, Überziehungskredite, Handelskredite, 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 4 Schuldverschreibungen und Eigenkapital ), Euroraum DE ES FR IT die wahrgenommene Veränderung der Außen1 2010 2 2011 finanzierungslücke auf Unternehmensebene 3 2012 berechnet. Dies geschieht anhand von Daten, Quelle: SAFE-Umfrage. Anmerkung: Die Abbildung deckt den Umfragezeitraum vom die auch aus der SAFE-Umfrage stammen.5 ersten Quartal 2010 bis zum ersten Quartal 2013 (dem Ende der In einem zweiten Schritt werden die in Bezug letzten Umfragerunde) ab. auf jedes einzelne relevante Finanzierungsinstrument empfundenen Finanzierungslücken zu einem zusammengesetzten Indikator der perzipierten Finanzierungslücke auf Firmenebene aggregiert, indem der Durchschnitt der einzelnen Finanzierungslücken gebildet wird. Im dritten Schritt werden die wahrgenommenen Veränderungen der Außenfinanzierungslücken auf Firmenebene weiter aggregiert (um aggregierte Werte beispielsweise für bestimmte Firmengrößen, Sektoren, Länder oder das Eurogebiet zu erhalten). Dies geschieht basierend auf der gewichteten Anzahl an Unternehmen, wobei die Gewichtung die wirtschaftliche Bedeutung der einzelnen Unternehmen (gemessen an der Anzahl der dort arbeitenden Personen) reflektiert.6 Hat der zusammengesetzte Indikator ein positives Vorzeichen, deutet dies auf eine Vergrößerung der wahrgenommenen Außenfinanzierungslücke hin, während ein negativer Wert auf eine Verkleinerung schließen lässt. Zwar wäre es ideal, wenn auch die Größe der Finanzierungslücke geschätzt werden könnte, 4 KMUs im Euroraum nutzen Schuldverschreibungen und Eigenkapital nur in geringem Umfang als Finanzierungsquellen. 5 Um alle denkbaren Veränderungen der Finanzierungslücke zu erfassen, weist der zusammengesetzte Indikator einer beidseitigen Vergrößerung/Verkleinerung der Finanzierungslücke den Wert 1 (bzw. -1) und einer nur einseitigen Vergrößerung/Verkleinerung der Lücke den Wert 0,5 (bzw. -0,5) zu. Eine Zunahme/Abnahme der Finanzierungslücke kann durch einen gestiegenen/gesunkenen Finanzierungsbedarf und eine gleichzeitige Verschlechterung/Verbesserung der Verfügbarkeit an Finanzierungsmitteln bedingt sein. Dieser Fall wird hier als „beidseitige Veränderung“ bezeichnet. Allerdings kann sich die Finanzierungslücke auch infolge eines einzelnen Faktors vergrößern/verkleinern, nämlich entweder durch eine Zunahme/Abnahme des Finanzierungsbedarfs oder durch eine Verschlechterung/Verbesserung der Verfügbarkeit an Finanzierungsmitteln, während der jeweils andere Faktor unverändert bleibt (hier als „einseitige Veränderung“ bezeichnet). Bleibt die Situation unverändert, so wird der Wert 0 zugewiesen. 6 Einzelheiten zur Methodik, die der SAFE-Umfrage zugrunde liegt (einschließlich der Aggregationsmethode), finden sich in Anhang 3 des halbjährlichen Berichts zur Umfrage über den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen im Euro-Währungsgebiet zu Finanzmitteln, der auf der EZB-Website veröffentlicht wird.
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doch ermöglicht die SAFE-Umfrage lediglich die Bildung eines zusammengesetzten Indikators für die wahrgenommene Veränderung der Außenfinanzierungslücke. Bei der Betrachtung des sich aus dieser Berechnung ergebenden zusammengesetzten Gesamtindikators für die größeren Euro-Länder wird ersichtlich, dass sich die Außenfinanzierungslücke seit der zweiten Jahreshälfte 2011 in der Wahrnehmung italienischer und spanischer KMUs am stärksten ausgeweitet hat (siehe Abbildung B). Diese Resultate decken sich weitgehend mit den Ergebnissen zur Lücke zwischen dem veränderten Bedarf von KMUs an Bankkrediten und deren Verfügbarkeit (siehe Abbildung A). Dass italienische und spanische KMUs die Ausweitung der Außenfinanzierungslücke als ausgeprägter empfanden, hängt einerseits damit zusammen, dass sich die Bonität der KMUs in diesen Ländern stärker verschlechtert hat als beispielsweise in Frankreich oder Deutschland, andererseits aber auch damit, dass das Bankensystem dort höheren Belastungen ausgesetzt war. In jüngster Zeit hat sich die Lücke nicht mehr so stark vergrößert, was darauf zurückzuführen ist, dass sich die finanzielle Lage der KMUs etwas entspannt hat, wenngleich sie sich nach wie vor schwierig gestaltet. In Deutschland hingegen meldeten die KMUs 2010 und 2011 nur einen sehr geringen Anstieg ihrer Außenfinanzierungslücke und anschließend bis zum ersten Quartal 2013 sogar einen Rückgang, der sich an den negativen Werten des Indikators ablesen lässt. Allem Anschein nach besteht ein inverser Zusammenhang zwischen der Veränderung der empfundenen Außenfinanzierungslücke und der Unternehmensgröße. So vermeldeten sehr kleine Firmen die deutlichste Ausweitung der Lücke zwischen Außenfinanzierungsbedarf und Zugang zu entsprechenden Mitteln (siehe Abbildung C). In der Tat wiesen Kleinstunternehmen im Euro-Währungsgebiet die stärkste wahrgenommene Vergrößerung der Außenfinanzierungslücke seit 2010 Abbildung B Wahrgenommene Veränderung der Außenfinanzierungslücke von KMUs in großen Euro-Ländern



Abbildung C Wahrgenommene Veränderung der Außenfinanzierungslücke von Unternehmen im Euro-Währungsgebiet nach Unternehmensgröße



(prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer)



(prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer)
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Quellen: EZB (SAFE-Umfrage) und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Der Indikator für die wahrgenommene Finanzierungslücke kombiniert den Finanzierungsbedarf mit der Verfügbarkeit von Bankkrediten, Überziehungskrediten, Handelskrediten, Schuldverschreibungen und Eigenkapital auf Unternehmensebene. Hat der Indikator ein positives Vorzeichen, deutet dies auf eine Vergrößerung der Finanzierungslücke hin.
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Quellen: EZB (SAFE-Umfrage) und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Der Indikator für die wahrgenommene Finanzierungslücke kombiniert den Finanzierungsbedarf mit der Verfügbarkeit von Bankkrediten, Überziehungskrediten, Handelskrediten, Schuldverschreibungen und Eigenkapital auf Unternehmensebene. Hat der Indikator ein positives Vorzeichen, deutet dies auf eine Vergrößerung der Finanzierungslücke hin.
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auf, große Firmen empfanden die Ausweitung der Außenfinanzierungslücke hingegen als eher moderat. In der jüngsten Umfragerunde (die den Zeitraum vom vierten Quartal 2012 bis zum ersten Jahresviertel 2013 abdeckt) verlangsamte sich die Zunahme der perzipierten Außenfinanzierungslücke, insbesondere aus Sicht der kleinsten und kleinen Unternehmen.



abbildung d Wahrgenommene Veränderung der außenfinanzierungslücke von kmUs im euro-Währungsgebiet nach Wirtschaftszweigen (prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer) Industrie Baugewerbe Handel Dienstleistungen 25
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20 20 Für die KMUs im Baugewerbe war die wahrgenommene Vergrößerung der Außenfinanzie15 15 rungslücke seit dem Jahr 2010 am stärksten, wenngleich sie sich jüngst etwas gemäßigter 10 10 ausweitete (siehe Abbildung D). Hierzu dürfte das Platzen der Blase am Wohnimmobilien5 5 markt in einigen Staaten des Euroraums und der damit einhergehende, kräftiger als in ande0 0 ren Sektoren ausfallende Ertragsrückgang der 2010 2011 2012 KMUs im Bausektor beigetragen haben. Im Quellen: EZB (SAFE-Umfrage) und EZB-Berechnungen. Gegensatz dazu meldeten die KMUs im IndusAnmerkung: Der Indikator für die wahrgenommene Finanzierungslücke kombiniert den Finanzierungsbedarf mit triebereich den kleinsten Anstieg der Lücke. der Verfügbarkeit von Bankkrediten, Überziehungskrediten, Handelskrediten, Schuldverschreibungen und Eigenkapital auf Dies hängt vermutlich damit zusammen, dass Unternehmensebene. Hat der Indikator ein positives Vorzeichen, deutet dies auf eine Vergrößerung der Finanzierungslücke hin. in der Industrie die Erträge – und folglich die Bonität der KMUs – nicht so stark zurückgingen, und möglicherweise auch mit der Verfügbarkeit von Aktiva, die als Sicherheiten verwendet werden können. Zudem sind in der Industrie – anders als etwa im Dienstleistungssektor – mehr Unternehmen exportorientiert und somit im Vergleich widerstandsfähiger gegen eine schwache Binnennachfrage.



Wahrgenommene Veränderungen bei der Finanzierungslücke der KMUs und Unternehmensmerkmale Eine einfache Möglichkeit zur Untersuchung der Rolle einzelner Unternehmensmerkmale für die wahrgenommenen Veränderungen der Außenfinanzierungslücke besteht darin, den zusammengesetzten Indikator der spezifischen Unternehmensmerkmale auf Grundlage der folgenden Gleichung zu regressieren: FinLücke = α + β Firmenmerkmalei,k + γ Land + εi,k wobei FinLückei,k die zusammengesetzte Messgröße für das Unternehmen i in Land k darstellt. Firmenmerkmale ist ein Vektor der wichtigsten Unternehmensmerkmale, die der SAFEUmfrage entnommen werden. Bei Land handelt es sich um einen Vektor der Länderdummies, der die Berücksichtigung länderspezifischer Effekte ermöglicht, die sich in der Wahrnehmung der Unternehmen im Hinblick auf Veränderungen der Finanzierungslücke niederschlagen. εi,k ist ein Fehlerterm. Wenngleich FinLücke nur eine endliche Menge von Werten zwischen -1 und 1 annehmen kann, wird sie in der Regressionsanalyse als stetige Variable behandelt.7 In der Tabelle 7 Eine Erörterung alternativer ökonometrischer Spezifikationen für die Annahme, dass der Indikator eine Ordinalzahl ist, findet sich in: A. Ferrando, S. Griesshaber, P. Köhler-Ulbrich, S. Perez-Duarte und N. Schmitt, a. a. O.
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Wahrgenommene Außenfinanzierungslücke und Unternehmensmerkmale – Regressionsergebnisse Q2 2010Q3 2010 Klein 1) Mittel Groß Selbstständig 2) Industrie 3) Baugewerbe Handel Logarithmus des Firmenalters Eigentumsverhältnisse 4) Umsatzanstieg 5) Umsatzrückgang Anstieg der Gewinnmarge Rückgang der Gewinnmarge Beobachtungen Bestimmtheitsmaß R2



Q4 2010Q1 2011



Q2 2011Q3 2011



Q4 2011Q1 2012



Q2 2012Q3 2012



-0,027 -0,044** -0,045 0,011 -0,008 0,007 -0,040***



-0,020 0,005 -0,015 0,046** -0,005 0,002 -0,017



-0,030* 0,013 0,034 0,042*** -0,029*** 0,006 -0,032***



-0,024 -0,020 0,021 0,051*** -0,018 0,001 0,0042



0,002 -0,014 -0,019 0,027 -0,006 0,027 -0,019



-0,009 0,031** 0,007 0,091*** -0,076***



-0,032*** 0,007 -0,033** 0,048*** -0,069***



-0,026*** 0,002 -0,0098 0,062*** -0,044***



-0,016** 0,018 0,004 0,066*** -0,038*



-0,019*** 0,005 0,022* 0,068*** -0,069***



0,089*** 5 127 0,077



0,092*** 5 636 0,081



0,12*** 5 383 0,094



0,105*** 5 448 0,108



0,118*** 5 540 0,108



Q4 2012Q1 2013 -0,008 -0,013 -0,020 0,020 -0,025* -0,009 -0,0097 -0,026*** -0,006 0,002 0,061*** -0,066*** 0,099*** 5 606 0,085



Anmerkung: Ergebnisse der OLS-Regression unter Verwendung der zusammengesetzten Messgröße der wahrgenommenen Veränderung bei der Lücke zwischen Bedarf an Außenfinanzierungmitteln und deren Verfügbarkeit als abhängige Variable. Fehlende Elemente bestimmter Variablen (finanzielle Unabhängigkeit, Eigentumsverhältnisse, Veränderung des Umsatzes und der Gewinnmarge) sind als separate Regressoren in der Spezifikation enthalten, die Ergebnisse werden aber nicht in der Tabelle ausgewiesen. Schätzkoeffizienten mit robusten Standardfehlern unter Verwendung von Clustern nach Sektoren innerhalb jedes Landes. Signifikanzniveaus: *** p 
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