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EDITORIAL Auf seiner Sitzung am 7. November 2013 fasste der EZB-Rat eine Reihe von Beschlüssen zu den Leitzinsen der EZB, der Forward Guidance und der Bereitstellung von Liquidität. Erstens beschloss er auf der Grundlage seiner regelmäßigen wirtschaftlichen und monetären Analyse, den Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte des Eurosystems um 25 Basispunkte auf 0,25 % und den Zinssatz für die Spitzenrefinanzierungsfazilität ebenfalls um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu senken. Der Zinssatz für die Einlagefazilität wurde unverändert bei 0,00 % belassen. Diese Beschlüsse stehen im Einklang mit der Forward Guidance des EZB-Rats vom Juli 2013 und basieren auf den jüngsten Hinweisen, die  – ausgehend von den derzeit niedrigen jährlichen Teuerungsraten von unter 1 % – auf mittlere Sicht einen weiterhin abnehmenden Preisdruck im Euro-Währungsgebiet signalisieren. In dieses Bild passt auch, dass das Geldmengen- und insbesondere das Kreditwachstum nach wie vor verhalten sind. Gleichzeitig sind die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen für das Eurogebiet weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten. Eine derartige Konstellation deutet darauf hin, dass der Euroraum über einen längeren Zeitraum hinweg niedrige Inflationsraten verzeichnen könnte; später dürfte es dann zu einem allmählichen Anstieg hin zu einer Preissteigerung von unter, aber nahe 2  % kommen. Dementsprechend wird der akkommodierende geldpolitische Kurs so lange wie erforderlich beibehalten. Er wird dadurch auch weiterhin die allmähliche Konjunkturerholung stützen, die sich in den bis Oktober vorliegenden Vertrauensindikatoren widerspiegelt. Zweitens unterzog der EZB-Rat nach den Zinssenkungen die Forward Guidance vom Juli einer Überprüfung und bestätigte, dass er nach wie vor davon ausgeht, dass die EZB-Leitzinsen für längere Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Diese Einschätzung beruht weiterhin auf den auch mittelfristig insgesamt gedämpften Inflationsaussichten vor dem Hintergrund der verbreitet schwachen Wirtschaft und der verhaltenen Geldmengenentwicklung. Drittens beobachtet der EZB-Rat die Bedingungen am Geldmarkt und deren mögliche Implikationen für den geldpolitischen Kurs auch weiterhin genau. Er ist bereit, alle verfügbaren Instrumente in Erwägung zu ziehen, und traf in diesem Zusammenhang den Beschluss, die Haupt refinanzierungsgeschäfte (HRGs) so lange wie erforderlich, jedoch mindestens bis zum Ende der sechsten Mindestreserve-Erfüllungsperiode des übernächsten Jahres am 7. Juli 2015, nach wie vor als Mengentender mit Vollzuteilung durchzuführen. Auch bei den Refinanzierungsgeschäften des Eurosystems mit einer Sonderlaufzeit von der Dauer einer Erfüllungsperiode, die ebenfalls so lange wie nötig, mindestens aber bis zum Ende des zweiten Quartals 2015 durchgeführt werden, kommt dieses Verfahren weiter zum Einsatz. Der Festzins dieser Refinanzierungsgeschäfte mit Sonderlaufzeit wird dem jeweils geltenden Hauptrefinanzierungssatz entsprechen. Zudem beschloss der EZB-Rat, die längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte (LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit bis zum Ende des zweiten Quartals  2015 als Mengentender mit Vollzuteilung durchzuführen. Die Zinssätze für diese dreimonatigen LRGs werden dem durchschnittlichen Zinssatz der während der Laufzeit des jeweiligen Geschäfts durchgeführten HRGs entsprechen. Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so stieg das reale BIP des Eurogebiets nach sechs Quartalen rückläufigen Produktionswachstums in Folge im zweiten Jahresviertel 2013 um 0,3 % gegenüber dem Vorquartal. Die Entwicklung der umfragebasierten Vertrauensindikatoren, die gegenwärtig für den Zeitraum bis Oktober verfügbar sind, steht mit einem anhaltenden, wenn auch moderaten Wachstum in der zweiten Jahreshälfte im Einklang. Mit Blick auf die Zukunft dürfte sich die Produktion weiter langsam erholen, insbesondere aufgrund einer sukzessiven Belebung der Binnennachfrage, die durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs gestützt wird. Darüber EZB Monatsbericht November 2013
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hinaus dürfte die Konjunktur von einer allmählichen Zunahme der Nachfrage nach Exporten des Eurogebiets profitieren. Überdies scheinen die allgemeinen Verbesserungen, die seit dem vergangenen Jahr an den Finanzmärkten zu verzeichnen sind, nach und nach auf die Realwirtschaft durchzuwirken, was auch mit Blick auf die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung zu erwarten ist. Zudem hat sich der allgemein schwächere Anstieg der Energiepreise in letzter Zeit positiv auf die Realeinkommen ausgewirkt. Gleichwohl ist die Arbeitslosigkeit im Euroraum nach wie vor hoch, und die notwendigen Bilanzanpassungen im öffentlichen und im privaten Sektor werden die Wirtschaftsentwicklung weiterhin belasten. Die Risiken für den Wirtschaftsausblick im Euroraum sind nach wie vor abwärtsgerichtet. Die 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 höhere Rohstoffpreise sowie die Möglichkeit, dass die inländische Nachfrage und das Exportwachstum schwächer als erwartet ausfallen, und eine langsame oder unzureichende Umsetzung von Strukturreformen in den Ländern des Eurogebiets. Die jährliche Teuerungsrate nach dem HVPI für das Euro-Währungsgebiet sank der Vorausschätzung von Eurostat zufolge von 1,1  % im September 2013 auf 0,7  % im Oktober. Ausschlaggebend für diesen unerwartet kräftigen Rückgang waren in erster Linie ein geringerer Preisauftrieb bei den Nahrungsmitteln, stärkere Preissenkungen bei Energie und eine sich leicht abschwächende Teuerung bei den Dienstleistungen. Auf der Grundlage der aktuellen Terminpreise für Energie dürften die jährlichen Inflationsraten auch in den kommenden Monaten auf einem niedrigen Niveau liegen. Im Euroraum dürfte der zugrunde liegende Preisdruck auf mittlere Sicht gering bleiben. Gleichzeitig sind die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen für das Eurogebiet weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten. Eine derartige Konstellation deutet darauf hin, dass der Euroraum über einen längeren Zeitraum hinweg niedrige Inflationsraten verzeichnen könnte; später dürfte es dann zu einem allmählichen Anstieg hin zu einer Preissteigerung von unter, aber nahe 2 % kommen. Unter Berücksichtigung der Beschlüsse des EZB-Rats vom 7. November sind die Risiken in Bezug auf die Aussichten für die Preisentwicklung mittelfristig weitgehend ausgewogen. Aufwärtsrisiken ergeben sich vor allem aus höheren Rohstoffpreisen sowie stärker als erwartet steigenden administrierten Preisen wie auch indirekten Steuern, und Abwärtsrisiken resultieren aus einer schwächer als erwartet verlaufenden Konjunktur. Was die monetäre Analyse betrifft, so bestätigen die Daten für September die verhalteneGrund dynamik des Wachstums der weit gefassten Geldmenge (M3) und vor allem des Kreditvolumens. Die Vorjahrsrate von M3 verlangsamte sich im September auf 2,1 % nach 2,3 % im August. Das Jahreswachstum von M1 war mit 6,6  % weiterhin kräftig, worin sich eine Präferenz für liquide Mittel widerspiegelt, wenngleich es unter dem im April verzeichneten Höchststand von 8,7 % lag. Das jährliche M3-Wachstum wurde weiterhin hauptsächlich durch die Nettokapitalzuflüsse in das Euro-Währungsgebiet getragen, während die Jahresänderungsrate der Buchkredite an den privaten Sektor schwach blieb. Die um Kreditverkäufe und -verbriefungenbereinigte Zwölfmonatsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte lag im September 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 September -2,7 % nach -2,9 % im Vormonat. Insgesamt kommen in der schwachen Entwicklung der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nach wie vor im Wesentlichen deren verzögerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das Kreditrisiko sowie die anhaltenden
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Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor zum Ausdruck. Unterdessen sind der Umfrage zum Kreditgeschäft vom Oktober 2013 zufolge erste Anzeichen einer Stabilisierung der Kreditbedingungen für Unternehmen und private Haushalte vor dem Hintergrund einer weiterhin schwachen Kreditnachfrage zu erkennen. Seit Sommer vergangenen Jahres hat sich die Refinanzierungssituation der Banken erheblich verbessert. Zur Gewährleistung einer angemessenen Transmission der Geldpolitik auf die Finanzierungsbedingungen in den Euro-Ländern ist es wichtig, dass die Fragmentierung der Kreditmärkte im Euroraum weiter abnimmt und die Widerstandsfähigkeit der Banken erforderlichenfalls erhöht wird. Durch die umfassende Bewertung, welche die EZB durchführt, bevor sie die Aufsichtsfunktion im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsmechanismus übernimmt, wird dieser Vertrauensbildungsprozess weiter gestärkt. Zudem wird die Bewertung die Qualität der zur Situation der Banken verfügbaren Informationen verbessern und die Identifikation und Umsetzung notwendiger Korrekturmaßnahmen nach sich ziehen. Weitere entschiedene Maßnahmen zur Schaffung einer Bankenunion werden dabei helfen, das Vertrauen in das Finanzsystem wiederherzustellen. Zusammenfassend und unter Berücksichtigung der Beschlüsse des EZB-Rats ist festzuhalten, dass der wirtschaftlichen Analyse zufolge der Euroraum über einen längeren Zeitraum hinweg niedrige Inflationsraten verzeichnen könnte; später dürfte es dann zu einem allmählichen Anstieg hin zu einer Preissteigerung von unter, aber nahe 2 % kommen. Die Gegenprüfung anhand der Signale aus der monetären Analyse bestätigt dieses Bild. Was die Finanzpolitik anbelangt, so sollte gemäß der Herbstprognose  2013 der Europäischen Kommission die Defizitquote für das Euro-Währungsgebiet weiter zurückgehen und 2014 bei 2,5  % des BIP liegen nach 3,1  % im laufenden Jahr. Gleichzeitig dürfte die öffentliche Schuldenquote auf Euroraumebene von 95,5  % des BIP in diesem auf 95,9  % im nächsten Jahr ansteigen. Damit die hohen Schuldenquoten wieder sinken, sollten die Regierungen in ihren Bemühungen um eine Verringerung der staatlichen Haushaltsdefizite nicht nachlassen und ihre Konsolidierungsanstrengungen mittelfristig aufrechterhalten. Bei der Ausgestaltung der Konsolidierungsstrategien sollten wachstumsfreundliche Maßnahmen 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. Die Regierungen müssen zudem ihre Anstrengungen zur Umsetzung der notwendigen Strukturreformen an den Güter- und Arbeitsmärkten entscheidend verstärken. Fortschritte wurden bei der Reduzierung der Leistungsbilanzdefizite und der Unterschiede zwischen den Lohnstückkosten erzielt, doch bedarf es noch erheblicher Anstrengungen, um die Wettbewerbsfähigkeit weiter zu verbessern, den Abbau der Ungleichgewichte im Euroraum zu unterstützen und flexiblere wie auch dynamischere Volkswirtschaften zu schaffen, welche ihrerseits nachhaltiges Wirtschaftswachstum und Beschäftigung generieren. Der vorliegende Monatsbericht enthält einen Aufsatz. Dieser befasst sich mit der Entwicklung des Produktionspotenzials im Eurogebiet seit dem Ausbruch der Krise und dem Zusammenhang zwischen gesamtwirtschaftlicher Unterauslastung und nominaler Entwicklung.
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Das außenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Währungsgebiets



1 das aUssenWirtschaftliche Umfeld des eUro-WährUngsgeBiets Die allmähliche Erholung der globalen Konjunktur setzt sich zwar fort, doch gibt es weiterhin regionale Unterschiede zwischen den Wirtschaftsräumen. Die jüngste Entwicklung spiegelt nach wie vor eine Wachstumsverlagerung zugunsten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften wider. So haben sich die Wachstumsaussichten in den meisten führenden Industrieländern außerhalb des Euro-Währungsgebiets aufgehellt, wenngleich auf mittlere Sicht weiterhin mit konjunkturellem Gegenwind zu rechnen ist. Dagegen scheint sich die wirtschaftliche Expansion in den Schwellenländern etwas abgeschwächt zu haben, wobei diese Staaten jedoch immer noch einen wesentlichen Beitrag zur globalen Wirtschaftsleistung erbringen. Die Risiken für die globalen Konjunkturaussichten sind abwärtsgerichtet. Die Inflation und der Inflationsdruck bleiben weltweit begrenzt.



1.1 WeltWirtschaftliche entWicklUng Und Welthandel Die allmähliche Erholung der globalen Konjunktur setzt sich zwar fort, doch gibt es weiterhin regionale Unterschiede zwischen den Wirtschaftsräumen; dabei nimmt die Wachstumsdynamik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu, während sie sich in den Schwellenländern abschwächt. Die jüngsten Umfrageindikatoren lassen eine Aufhellung der weltweiten Wachstumsaussichten im Schlussquartal 2013 erkennen. So legte der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) für die Produktion in der Gesamtindustrie im Oktober kräftig zu, und zwar von 53,6 Punkten im September auf nun 55,5 Zähler. Ausschlaggebend hierfür war ein Aufschwung im internationalen Dienstleistungssektor, während der Produktionsindex für das globale verarbeitende Gewerbe geringfügig nachgab. Auch ohne das Euro-Währungsgebiet gerechnet stieg der EMI für die Produktion in der Gesamtindustrie deutlich von 53,9 Punkten im September auf 56,3 Punkte im Oktober an (siehe Abbildung 1). Die aktuellen Veröffentlichungen harter Daten bestätigen die allmähliche Zunahme des Produktionswachstums in den Industrieländern, die durch eine Aufhellung der kurzfristigen Perspektiven im Vereinigten Königreich und die relativ robuste Konjunktur in den Vereinigten Staaten und Japan gestützt wird. Was die Schwellenländer betrifft, so scheint das WachsAbbildung 1 Globaler Einkaufsmanagerindex (EMI) ohne Euro-Währungsgebiet tum in China im dritten Quartal aufgrund eines moderaten Konjunkturpakets wieder etwas an (saisonbereinigt; Monatswerte) Schwung gewonnen zu haben; in den meisten EMI für die Produktion - insgesamt anderen aufstrebenden Volkswirtschaften bleibt EMI für die Produktion - verarbeitendes Gewerbe die wirtschaftliche Entwicklung infolge struktuEMI für die Produktion - Dienstleistungen reller Hindernisse und restriktiverer Finanzie65 65 rungsbedingungen jedoch verhalten. Die zukunftsgerichteten globalen Indikatoren deuten nach wie vor auf eine allmähliche weltwirtschaftliche Expansion hin. Die Indexkomponente des globalen EMI für den Auftragseingang in der Gesamtindustrie (ohne das Euro-Währungsgebiet) blieb im Oktober zwar weitgehend unverändert, doch stieg der globale Index für neue Exportaufträge im verarbeitenden Gewerbe (ebenfalls ohne den Euroraum) im Oktober deutlich über die Marke von 50 Punkten und lieferte damit erste Hinweise auf einen zögerlichen Aufschwung im Welthandel. Auch die Frühindikatoren der OECD, mit denen konjunkturelle
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Wendepunkte gemessen am Trend vorhergesagt werden sollen, zeigten im August eine positive Wachstumsdynamik in den meisten wichtigen OECD-Ländern an, wobei die Verlaufsmuster in den großen Schwellenländern allerdings unterschiedlich waren (siehe Abbildung 2). Für das Vereinigte Königreich lässt der Frühindikator eine Stärkung des Wachstums erwarten, während es sich in den Vereinigten Staaten und Japan leicht über dem Trend halten dürfte. In den großen Schwellenländern ergibt sich hingegen ein uneinheitlicheres Bild. So dürfte die Konjunktur in China und Russland anziehen, in Brasilien und Indien aber verhalten bleiben. Die weltwirtschaftlichen Aussichten sind nach wie vor mit erheblicher Unsicherheit behaftet, wobei die Abwärtsrisiken unter dem Strich weiterhin überwiegen. So könnten sich die Entwicklung der Bedingungen an den globalen Geld- und Finanzmärkten sowie damit verbundene Unsicherheiten negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Auch von einem Anstieg der Rohstoffpreise und einer hinter den Erwartungen zurückbleibenden weltweiten Nachfrage können Abwärtsrisiken ausgehen.



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 einschließlich Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland und Südafrika. Die Horizontale bei 100 stellt den konjunkturellen Trend dar. Die Industrieproduktion bezieht sich auf die obigen Länder ohne Indonesien.



1.2 internationale PreisentWicklUng Aufgrund der in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften vorhandenen Kapazitätsreserven bleibt die globale Inflation insgesamt begrenzt. In den OECD-Ländern erhöhten sich die Verbraucherpreise im September 2013 binnen Jahresfrist um 1,5 %, verglichen mit 1,7 % im Vormonat (siehe Tabelle 1). Für diese Verringerung waren die deutlich langsamer steigenden Energiepreise Tabelle 1 Preisentwicklung in ausgewählten Volkswirtschaften (Veränderung gegen Vorjahr in %) 2011
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und eine leicht rückläufige Verteuerung von Nahrungsmitteln maßgeblich. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet hielt sich die jährliche Inflationsrate im OECD-Raum im September stabil bei 1,6 %. Die Verringerung der jährlichen Gesamtteuerungsrate war in den meisten OECD-Ländern und in großen Schwellenländern zu beobachten (außer in Japan und China, wo ein Anstieg verzeichnet wurde). In einer Reihe von Ländern verharrte die Inflation jedoch über den von den zuständigen geldpolitischen Behörden festgelegten Zielwerten. Was die Entwicklung der Rohstoffpreise betrifft, so waren die Notierungen für Rohöl der Sorte Brent im Oktober weitgehend stabil, bevor sie Anfang November um 2 % sanken. Am 6. November wurde Brent-Rohöl zu 106 USD je Barrel und damit annähernd auf demselben Niveau wie vor Jahresfrist gehandelt.



Abbildung 3 Wichtige Entwicklungen bei den Rohstoffpreisen Brent-Rohöl (in USD/Barrel; linke Skala) Rohstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2010 = 100; rechte Skala) 180
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Den Prognosen der Internationalen Energieagentur zufolge wird die weltweite Ölnachfrage im Schlussquartal dieses Jahres unverändert bleiben, wohingegen sich das Ölangebot der NichtOPEC-Staaten, insbesondere der Vereinigten Staaten, kräftig ausweiten dürfte. Dessen ungeachtet erwiesen sich die Brent-Notierungen aufgrund der Auswirkungen umfangreicher Lieferausfälle in mehreren Ländern des Nahen Ostens und Afrikas (Irak, Libyen und Nigeria) als robust. Mittelfristig rechnen die Marktteilnehmer mit leicht fallenden Ölpreisen, wie aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2014 hervorgeht, die mit rund 102 USD je Barrel gehandelt werden. Die Preise für Rohstoffe ohne Energie blieben im Verlauf des Monats Oktober weitgehend konstant und setzten damit die seit Mitte dieses Jahres verzeichnete stabile Entwicklung fort. Während die Notierungen zahlreicher Nahrungsmittelkomponenten rückläufig waren, verteuerten sich Eisenerz und NE-Metalle. Am 1. November 2013 lag der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie 8 % 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 dritten und letzten Schätzung des Bureau of Economic Analysis zufolge erhöhte sich das reale BIP in diesem Zeitraum auf Jahresrate hochgerechnet um 2,5 % gegenüber dem Vorquartal, verglichen mit 1,1 % im ersten Vierteljahr. Gestützt wurde es durch eine Zunahme der privaten Konsumausgaben, wenngleich diese nicht so stark stiegen wie im Vorquartal, und durch kräftige private Anlageinvestitionen innerhalb wie auch außerhalb des Wohnungsbaus. Die Vorratsveränderungen steuerten annualisiert 0,4 Prozentpunkte zum Wirtschaftswachstum bei. Dagegen ging von den staatlichen Konsumausgaben erneut eine konjunkturelle Bremswirkung aus, die sich allerdings im zweiten Vierteljahr nur relativ schwach bemerkbar machte, nachdem in den EZB Monatsbericht November 2013



11



Tabelle 2 Wachstum des realen BIP in ausgewählten Volkswirtschaften (Veränderung in %) 2011 Vereinigte Staaten Japan Vereinigtes Königreich China



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



Jährliche Wachstumsraten 2012 2013 2013 Q1 Q2 2,8 2,0 0,1 7,7



1,3 0,1 0,2 7,7



1,6 1,3 1,3 7,5



2013 Q3 1,5 7,8



Vierteljährliche Wachstumsraten 2013 2013 2013 Q1 Q2 Q3 0,3 1,0 0,4 1,5



0,6 0,9 0,7 1,9



0,8 2,2



Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Kursiv gedruckte Zahlen beziehen sich auf vorläufige Angaben.



beiden Quartalen zuvor beträchtliche Rückgänge verzeichnet worden waren. Der Außenbeitrag lieferte einen geringfügig negativen Wachstumsimpuls, wobei sich sowohl das Export- als auch das Importgeschäft kräftig belebten. Hochfrequente Daten lassen allerdings darauf schließen, dass sich die moderate konjunkturelle Beschleunigung im dritten Quartal fortsetzte. So waren Einzelhandelsumsätze, Industrieproduktion und Bauinvestitionen sowie Messgrößen des Verbraucher- und des Unternehmervertrauens im dritten Quartal generell höher als im Dreimonatszeitraum zuvor, was auf eine anhaltende Ausweitung der Konsumausgaben und privaten Anlageinvestitionen hinweist. Der Beschäftigungsbericht für September bestätigt, dass die Dynamik bei der Schaffung von Arbeitsplätzen im dritten Jahresviertel etwas nachgelassen hat. Zwar ging die Arbeitslosenquote um weitere 0,1 Prozentpunkte auf 7,2 % zurück, doch verlangsamte sich der durchschnittliche Beschäftigungsaufbau im dritten Quartal im Vergleich zu den Werten des ersten Halbjahrs. Des Weiteren scheint sich die Erholung am Wohnimmobilienmarkt angesichts der gestiegenen Hypothekenzinsen etwas abgeschwächt zu haben. Dies geht aus der jüngsten Entwicklung der Nachfrage nach Wohneigentum sowie der Lage im Wohnungsbau hervor, wobei jedoch die Wohnimmobilienpreise nach wie vor kräftig anziehen. In Kasten 1 wird der Abbau des Verschuldungsgrads der privaten Haushalte näher untersucht. Mit Blick auf das Schlussquartal 2013 haben der vorübergehende Verwaltungsstillstand (der sogenannte Government Shutdown) vom 1. bis 16. Oktober sowie die damit einhergehende Zunahme der politischen Unsicherheit und das im gesamten Monat rückläufige Verbrauchervertrauen die kurzfristigen Konjunkturaussichten vorübergehend getrübt. Die jährliche am VPI gemessene Teuerung verlangsamte sich im September um weitere 0,3 Prozentpunkte auf 1,2 %, wofür zum Teil starke Basiseffekte im Zusammenhang mit den Energiepreisen der letzten beiden Monate verantwortlich waren. Dies führte zu einem Umschwung der jährlichen Zuwachsrate der Energiekosten von +4,7 % im Juli auf -3,1 % im September. Die Preissteigerungsrate bei Nahrungsmitteln blieb indes unverändert bei 1,4 %. Die ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnete Kerninflation ließ geringfügig von 1,8 % im August auf zuletzt 1,7 % nach; getragen wurde sie durch eine anhaltende Erhöhung der Preise für Wohnraum und für medizinische Leistungen. In nächster Zeit dürfte die Inflation angesichts der Entwicklung der Löhne und Vorleistungskosten sowie der beträchtlichen Kapazitätsreserven in der Wirtschaft weiter gedämpft bleiben. Am 30. Oktober 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 a) die Arbeitslosenquote bei über 6,5 % liegt, b) die für die kommenden ein bis zwei Jahre prognostizierte Teuerung nicht mehr als 2,5 % beträgt und c) die längerfristigen Inflationserwartungen
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fest verankert bleiben. Der Ausschuss bekräftigte erneut seinen in der Septembersitzung geäußerten Standpunkt und beschloss, auf weitere Belege zu warten, die bestätigen, dass die konjunkturelle Erholung und die Aufhellung der Arbeitsmarktlage nachhaltig sind; erst dann will er den derzeitigen Umfang der Wertpapierkäufe in Höhe von monatlich 40 Mrd USD für hypothekarisch besicherte Wertpapiere staatlich geförderter Unternehmen und monatlich 45 Mrd USD für längerfristige US-Staatsanleihen anpassen.



Kasten 1



AKTUELLER STAND DES SCHULDENABBAUS DER PRIVATEN HAUSHALTE IN DEN VEREINIGTEN STAATEN Vom Abbau des Verschuldungsgrads der privaten Haushalte in den USA ging in den letzten Jahren eine deutliche Bremswirkung auf Konsum und Wirtschaftsaktivität aus, und die konjunkturelle Erholung wurde nachteilig beeinflusst. Obgleich durch Schuldentilgung und Zahlungsausfälle bereits erhebliche Bilanzanpassungen erfolgten, lautet eine der entscheidenden Fragen hinsichtlich der wirtschaftlichen Aussichten für die Vereinigten Staaten, ob der Prozess der Schuldenrückführung beendet ist oder weitere Anpassungen erforderlich sind. Der vorliegende Kasten befasst sich mit den jüngsten Tendenzen und Entwicklungen auf der Aktiv- und Passivseite der aggregierten Vermögensbilanz der privaten Haushalte. Insgesamt betrachtet legen die beachtlichen Bilanzsanierungen, die seit Ende 2007 im Sektor der Privathaushalte zu verzeichnen waren, zusammen mit einem nachhaltigen Anstieg des Reinvermögens in den vergangenen Jahren den Schluss nahe, dass Konsum und Konjunktur in der Zukunft durch den Schuldenabbau der Haushalte weniger stark belastet werden, als dies in der jüngsten Vergangenheit der Fall war. Der Schuldenstand der US-amerikanischen Privathaushalte verharrt zwar auf einem historisch hohen Niveau – was auf die Notwendigkeit eines weiteren Zurückfahrens der Verschuldung schließen lässt –, doch schlägt sich die anhaltende konjunkturelle Belebung in den USA in solideren wirtschaftlichen Fundamentaldaten nieder, die wiederum im Zusammenwirken mit den positiven Vermögenseffekten den privaten Verbrauch stützen. Verschuldungsabbau der privaten Haushalte in den USA Die jüngste Rezession und die anschließende Erholung in den Vereinigten Staaten waren stark durch die Bilanzsanierungen im Sektor der privaten Haushalte geprägt. Der Beginn des Wirtschaftsabschwungs Ende 2007 ging im Großen und Ganzen mit dem Einsetzen einer anhaltenden Verminderung der Verbindlichkeiten der Privathaushalte gemessen an ihrem Einkommen einher. Demgegenüber war es im Vorfeld der Krise zu einer massiven Anhäufung von Schulden gekommen. Das Verhältnis der Schulden privater Haushalte zu ihrem Einkommen fiel nach einem Höchststand von rund 129 % im Schlussquartal 2007 um nahezu 25 Prozentpunkte auf etwa 105 % im zweiten Jahresviertel 2013, was vor allem auf eine kontinuierliche Abnahme der Hypothekenschulden zurückzuführen ist (siehe Abbildung A). Die Verringerung der Verschuldungsquote in diesem Zeitraum war sowohl durch eine niedrigere Nettokreditaufnahme (Veränderung des nominalen Schuldenstands) als auch durch eine Zunahme der nominalen Einkommen bedingt. Wie aus Abbildung B hervorgeht, waren diese Variablen im Zeitverlauf des Schuldenabbaus von unterschiedlich großer Bedeutung. Vor EZB Monatsbericht November 2013
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Abbildung A Schulden und Schuldendienstquote der privaten Haushalte



Abbildung B Beiträge zur Veränderung der Verschuldungsquote der privaten Haushalte



(in % des verfügbaren Einkommens)



(Veränderung gegenüber Vorjahr in %; in Prozentpunkten) Nominale Einkommen Nominale Schulden Verschuldungsquote



Gesamtschulden (linke Skala) Hypothekenschulden (linke Skala) Schulden aus Konsumentenkrediten (linke Skala) Schuldendienstquote (rechte Skala) 140
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Quelle: Federal Reserve Board. Anmerkung: Die jüngsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2013.
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Die jüngsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2013.



Einsetzen der weltweiten Krise – also bis zum ersten Quartal 2008 – verzeichnete die Verschuldungsquote einen Aufwärtstrend, da die Nettokreditaufnahme stetig zunahm, wenngleich dies durch steigende Einkommen teilweise ausgeglichen wurde. Anschließend war die Verschuldungsquote rückläufig. Auf dem Höhepunkt der Krise im Jahr 2009 wurde die verringerte Nettokreditaufnahme der Privathaushalte zunächst durch einen drastischen Rückgang der Nominaleinkommen zum Teil aufgezehrt. Ab Jahresbeginn 2010 wurde der Schuldenabbau durch eine Verminderung des tatsächlichen Schuldenstands sowie eine der Konjunkturerholung zu verdankende Zunahme der nominalen Einkommen unterstützt. Zuletzt hat sich das Tempo der Schuldenrückführung merklich verlangsamt, wobei die steigenden Einkommen den größten Beitrag zu einer weiteren Verringerung der Verschuldungsquote der Privathaushalte geleistet haben. Das Zurückfahren der Verschuldung der privaten Haushalte hat die Konjunkturerholung zwar deutlich negativ beeinflusst,1 doch erschwert das Fehlen eines klaren Richtwerts, dem sich der Quotient aus Schulden und Einkommen nähern sollte, die Beurteilung der Fortschritte bei der Bilanzsanierung. Die Entwicklung in der Vergangenheit scheint hinsichtlich des Anpassungsbedarfs im aktuellen Konjunkturzyklus wenig Orientierung zu bieten, da die Verschuldung zu Beginn der jüngsten Rezession ein noch nie da gewesenes Niveau erreicht hatte und die in letzter Zeit verzeichneten Umschwünge der Verschuldungsquote im Vergleich zu früheren Rezessionen ungewöhnlich sind (siehe Abbildung C). Historisch gesehen erhöhte sich die Quote in den 30 Quartalen vor einer Rezession um durchschnittlich 8 Prozentpunkte. Dem steht ein Anstieg von 39 Prozentpunkten vor Einsetzen der jüngsten Rezession gegenüber. Zudem bauen die 1 Weitere Einzelheiten zur Beziehung zwischen dem Verschuldungsgrad der Privathaushalte und der Wirtschaftsentwicklung finden sich beispielsweise in: A. Mian und A. Sufi, Household Leverage and the Recession of 2007 to 2009, Working Paper des NBER, Nr. 15896, 2010, sowie A. Mian, K. Rao und A. Sufi, Household Balance Sheets, Consumption, and the Economic Slump, Chicago Booth Research Paper, Nr. 13-42, 2013.
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privaten Haushalte in der Regel unmittelbar nach dem Ende einer Rezession erneut Schulden auf. Dies ist auf ein zunehmendes Kreditangebot sowie das gestärkte Vertrauen und die höheren Erwartungen bezüglich des künftigen Einkommens zurückzuführen, die die Kreditnachfrage befördern. Im derzeitigen Konjunkturzyklus ist genau dies nicht zu beobachten, denn die Verschuldungsquote war auch im vierten Jahr der wirtschaftlichen Belebung weiter rückläufig.



Abbildung C Entwicklung der Verschuldungsquote der privaten Haushalte im aktuellen Konjunkturzyklus und in vergangenen Konjunkturzyklen (Indexbasis: Beginn der Rezession = 100; x-Achse: Quartale) Aktueller Zyklus Schwankungsbreite vergangener Rezessionen Durchschnitt der letzten neun Zyklen Anfang 1980er-Jahre Anfang 1990er-Jahre Anfang 2000er-Jahre 132
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108 Dieses beispiellose Verlaufsmuster spiegelt den andauernden Prozess der Bilanzsanie100 100 rung wider. Die Notwendigkeit, die vor der 92 92 Krise beobachteten nicht tragfähigen hohen 84 84 Verschuldungsquoten zu senken, lässt sich 76 76 durch das Zusammenspiel mehrerer Faktoren 68 68 erklären. Erstens basierte die Anhäufung von Schulden im Vorfeld der Krise zum Teil auf 60 60 -30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 übertrieben optimistischen Erwartungen, was Quellen: Federal Reserve Board und EZB-Berechnungen. die Wohnimmobilienpreisentwicklung betrifft. Anmerkung: Null markiert jeweils den Beginn einer Rezession. Dem National Bureau of Economic Research zufolge gab es in Da diese Erwartungen vor dem Hintergrund den Vereinigten Staaten seit 1950 zehn Rezessionen. Die letzte Rezession setzte im vierten Quartal 2007 ein. der globalen Finanzkrise abrupt angepasst wurden (was sich in der stärksten Korrektur der nominalen Wohnimmobilienpreise seit der Weltwirtschaftskrise niederschlug), könnten die laufenden Bilanzbereinigungen der Privathaushalte mehr Zeit in Anspruch nehmen als in früheren Konjunkturzyklen. Zweitens hielt das schwache und unsichere wirtschaftliche Umfeld die Haushalte davon ab, neue Kredite aufzunehmen. Drittens wurden nach Ausbruch der Krise Ende 2007 die Kreditrichtlinien spürbar verschärft, sodass die Refinanzierung für bestehende Verbindlichkeiten erschwert und neue Kredite fast ausschließlich an erstklassige Schuldner mit guten Bonitätseinstufungen vergeben wurden. Und viertens resultierte die Reduzierung der Verschuldung zu einem erheblichen Teil aus Zahlungsausfällen der privaten Haushalte; Schätzungen schwanken in Bereichen von rund 40 % bis 70 %.2 Dies führte dazu, dass der Finanzsektor einen Großteil der Belastungen des Verschuldungsabbaus schultern musste. Zwar dürften einige der genannten Faktoren auch während früherer Rezessionen zum Tragen gekommen sein, doch waren ihre Auswirkungen im aktuellen Zyklus anscheinend schwerwiegender. 108



Die Schuldenrückführung ist möglicherweise trotz dieser beachtlichen Anpassungen bei den Verbindlichkeiten der privaten Haushalte und der im historischen Vergleich niedrigen Schuldendienstquote noch nicht abgeschlossen. Grund hierfür ist, dass die Zinsen zurzeit außergewöhnlich niedrig sind und die Geldpolitik im Zeitverlauf weniger akkommodierend werden könnte, was einen steigenden Schuldendienst zur Folge hätte. Außerdem muss bei einer Beurteilung der Auswirkungen des Verschuldungsabbaus auf die Aussichten für den privaten Konsum auch die Aktivseite der Vermögensbilanz der Privathaushalte berücksichtigt werden. 2 Siehe M. Brown, A. Haughwout, D. Lee und W. van der Klaauw, The Financial Crisis at the Kitchen Table: Trends in Household Debt and Credit, Staff Report der Federal Reserve Bank of New York, Nr. 480, 2010, sowie McKinsey Global Institute, Debt and deleveraging: Uneven progress on the path to growth, 2012.
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Die Aktivseite der Vermögensbilanz der privaten Haushalte Das Reinvermögen der privaten Haushalte (d. h. das Vermögen nach Abzug der Verbindlichkeiten) ist seit dem ersten Quartal 2009 merklich gewachsen, nämlich um rund 35 %. Allerdings liegt es – gemessen als prozentualer Anteil am Einkommen – noch immer unter dem vor der Krise verzeichneten Höchststand (siehe Abbildung D). Betrachtet man die Aktivseite der Bilanz, so spiegelt das höhere Vermögen vor allem positive Bewertungseffekte infolge des Aufschwungs am Immobilien- und Finanzmarkt wider (siehe Abbildung E). Der jüngste Anstieg der Preise für Wohneigentum ist die Folge der verbesserten gesamtwirtschaftlichen Lage, niedriger Hypothekenzinsen, einer hohen aufgestauten Nachfrage sowie geringer Bestände an Wohnimmobilien. Immobilien-Futures lassen darauf schließen, dass die Wohnimmobilienpreise den Wert des Immobilienvermögens auch in Zukunft positiv beeinflussen dürften. Überdies wurde die wertmäßige Entwicklung des Finanzvermögens (und hier besonders der Aktienbestände, der Anteile an Investmentfonds und der Rückstellungen bei Pensionseinrichtungen) seit dem Tiefstand während der Rezession der Jahre 2007-2009 durch die steigenden Aktienkurse gestützt. Die Aktiennotierungen profitierten wiederum von der guten Ertragslage der Unternehmen und der erstarkenden Konjunkturerholung. Die traditionellen Effekte beim Finanz- und Immobilienvermögen haben in entscheidendem Maße zur zuletzt gezeigten Widerstandsfähigkeit des privaten Verbrauchs in den USA beigetragen.3 In gewissem Umfang konnten diese Vermögenszuwächse die Bremswirkung, die vom laufenden Abbau des Verschuldungsgrads ausging, aufheben. Abbildung D Sparquote und Reinvermögen der privaten Haushalte



Abbildung E Veränderung des Vermögens der privaten Haushalte
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Quellen: Bureau of Economic Analysis und Federal Reserve Board. Anmerkung: Die jüngsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2013.
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Quelle: Federal Reserve Board. Anmerkung: „Sonstiges Vermögen“ beinhaltet Ausrüstungsgegenstände, Produkte geistigen Eigentums und Gebrauchsgüter. Die jüngsten Angaben beziehen sich auf das zweite Quartal 2013.



3 Siehe K. Case, J. Quigley und R. Shiller, Wealth Effects Revisited: 1975-2012, Working Paper des NBER, Nr. 18667, 2013. Hierin werden statistisch signifikante und umfangreiche Effekte des Vermögens auf den Konsum der privaten Haushalte in den USA nachgewiesen. Überdies kommen die Autoren zu dem Schluss, dass der Einfluss des Wohnimmobilienvermögens auf den Verbrauch größer ist als der des Aktienvermögens. Ähnliche Ergebnisse finden sich in: C. Carroll, M. Otsuka und J. Slacalek, How Large Are Housing and Financial Wealth Effects? A New Approach, in: Journal of Money, Credit, and Banking, Bd. 43(1), 2011.
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Heterogene Vermögensentwicklung in den verschiedenen Einkommensklassen Die Vermögensbilanz der privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten hat sich zwar insgesamt deutlich verbessert, dahinter verbirgt sich jedoch eine erhebliche Heterogenität über die Einkommensverteilung hinweg. Erstens geht aus dem jüngsten Survey of Consumer Finances für 2010 hervor, dass die Verteilung der Einkünfte auf eine kleine Gruppe von Haushalten mit hohem Einkommen konzentriert ist, wohingegen die Schulden eine etwas gleichmäßigere Streuung in den verschiedenen Bevölkerungsgruppen aufweisen (siehe Abbildung F). Dies bedeutet, dass das Verschuldungsniveau vieler Haushalte mit geringem oder mittlerem Einkommen womöglich kritischer ist, als es die nationalen Aggregate vermuten lassen. Die Einkommen konzentrieren sich deutlich in den obersten zehn Perzentilen, auf die etwa 45 % des Gesamteinkommens entfallen. Was die impliziten Verschuldungsquoten der einzelnen Einkommensgruppen betrifft, so scheint eine Bilanzsanierung bei Gering- und Mittelverdienern besonders geboten, denn ihre im Verhältnis zum Einkommen gemessenen Schulden liegen über der nationalen aggregierten Quote. Des Weiteren lässt sich eine hohe Konzentration des Finanzvermögens in den obersten Perzentilen der Einkommensverteilung feststellen, und zwar in stärkerem Maße, als dies bei den Schulden zu beobachten ist (siehe Abbildung G). Entsprechend auffällig ist die große Diskrepanz zwischen den Privathaushalten, die den Großteil des Finanzvermögens halten, und jenen, die den Löwenanteil der Schulden tragen. So waren 2010 rund 85 % der Haushalte der mittleren und oberen Einkommensklasse (40. bis 90. Perzentil der Verteilung) in irgendeiner Form verschuldet, während der Anteil der Haushalte, die Aktien oder Investmentfondsanteile besaßen, in allen Einkommensgruppen – mit Ausnahme der Spitzenverdiener – bei unter 25 % lag. Abbildung F Verteilung von Einkommen und Verschuldung im Jahr 2010



Abbildung G Bestände an Aktien und Investmentfondsanteilen der privaten Haushalte im Jahr 2010
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Quelle: Survey of Consumer Finances 2010 des Federal Reserve Board. Anmerkung: „Sämtliche Schulden“ bezieht sich auf alle Arten von besicherten und unbesicherten Verbindlichkeiten.
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Quelle: Survey of Consumer Finances 2010 des Federal Reserve Board. Anmerkung: „Sämtliche Schulden“ bezieht sich auf alle Arten von besicherten und unbesicherten Verbindlichkeiten.
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Diese Heterogenität hat eine Reihe von Auswirkungen auf die Konsumaussichten. Der gegenwärtige Schuldenabbau betrifft einen großen Teil der Bevölkerung, vor allem die Haushalte mit geringem oder mittlerem Einkommen, die besonders tief in die roten Zahlen geraten waren. In der einschlägigen Literatur finden sich Hinweise, dass hoch verschuldete private Haushalte tenden ziell auch ein relativ kleines Finanzvermögen aufweisen. 4 Für sie werden somit Anreize geschaffen, ihre Ausgaben zu verringern und vorsorglich Ersparnisse zu bilden, um sich ein Vermögenspolster aufzubauen, mit dem sie bei zukünftigen negativen Schocks ihren Konsum im Zeitverlauf glätten können. Die Bilanzsanierung bei den privaten Haushalten könnte daher eine stärkere Konsumdämpfung zur Folge haben, als es die aggregierten Daten zu Vermögen und Verschuldung erwarten lassen. Dies ist dem Umstand zuzuschreiben, dass die Haushalte mit niedrigem oder mittlerem Einkommen im Allgemeinen eine höhere marginale Konsumneigung aufweisen als die Haushalte in den oberen Einkommensklassen. Letztere wiederum dürften im Verhältnis gesehen stärker von der jüngsten Wertsteigerung des Finanzvermögens profitiert haben.5 Schlussbemerkungen Vom Abbau des Verschuldungsgrads der privaten Haushalte in den USA ging in den letzten Jahren eine deutliche Bremswirkung auf Konsum und Wirtschaftsaktivität aus, und die konjunkturelle Erholung wurde nachteilig beeinflusst. Trotz erheblicher Bilanzanpassungen ist die Schuldenlast der privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten historisch betrachtet nach wie vor hoch. Außerdem verbirgt sich hinter der Verbesserung der aggregierten Vermögensbilanz der privaten Haushalte eine erhebliche Heterogenität über die Einkommensverteilung hinweg. Jedoch hat sich die anhaltende konjunkturelle Erholung in den USA mittlerweile in besseren wirtschaftlichen Fundamentaldaten niedergeschlagen, was zusammen mit der in den letzten Jahren beobachteten anhaltenden Vermehrung des Reinvermögens dafür spricht, dass die durch den Schuldenabbau der privaten Haushalte herbeigeführte Dämpfung von Konsum und Konjunktur nach und nach geringer werden dürfte. 4 Siehe K. Dynan, Is a Household Debt Overhang Holding Back Consumption?, Brookings Papers on Economic Activity, Frühjahr 2012. 5 Siehe K. Dynan, J. Skinner und S. Zeldes, Do the Rich Save More?, in: Journal of Political Economy, Bd. 112, 2004.



JAPAN Den jüngsten Konjunkturdaten zufolge expandierte die japanische Wirtschaft im dritten Quartal, wenngleich das Wachstumstempo nachgelassen haben dürfte. Was die Binnenwirtschaft anbelangt, so stieg die Industrieproduktion im September gegenüber dem Vormonat um 1,5 % an; im August war noch ein Rückgang von 0,9 % verbucht worden. Die jüngsten Stimmungsindikatoren lassen auf erneute Zuwächse bei der industriellen Erzeugung im dritten Jahresviertel schließen. Aus den Ergebnissen der aktuellen Tankan-Umfrage geht ein weiter zunehmendes Vertrauen der großen und mittleren Unternehmen hervor, während sich der EMI-Teilindex für die Produktion im verarbeitenden Gewerbe abermals erhöhte, und zwar von 52,4 Punkten im September auf 54,2 Zähler im Oktober. Das Handelsdefizit Japans weitete sich im dritten Vierteljahr erneut aus. So kam es bei den realen Warenausfuhren zu einem Rückgang von 1,1 %, bei den Wareneinfuhren hingegen zu einem Zuwachs von 2,5 %. Die Verbraucherpreise folgen seit Jahresbeginn einem Aufwärtstrend, und im Juni kehrte die Gesamtteuerungsrate in den positiven Bereich zurück. Die jährliche Änderungsrate der Verbraucherpreise kletterte von 0,9 % im August auf 1 % im September. Die jährliche Kerninflation (ohne Nahrungsmittel, Getränke und Energie) lag indes im September wie schon im Vormonat bei 0 %. Der zuletzt beobachtete Aufwärtstrend der Inflation ist vor dem Hintergrund der im früheren Jahresverlauf erfolgten Abwertung des Yen gegenüber den Währungen der wichtigsten Handelspartner zu sehen.
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Wirtschaftliche Und monetäre Entwicklungen Das außenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Währungsgebiets



Auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am 31. Oktober 2013 beschloss die Bank von Japan, unverändert an ihrer Zielvorgabe für die Geldbasis festzuhalten. VEREINIGTES KÖNIGREICH Im Vereinigten Königreich hat sich die Wirtschaftsleistung in jüngster Zeit stark erhöht, wenngleich die Kapazitätsreserven nach wie vor hoch und der Wachstumsausblick weiterhin unsicher sind. Der vorläufigen Schätzung zufolge nahm das reale BIP im dritten Quartal 2013 um 0,8 % gegenüber dem vorangegangenen Vierteljahr zu. Ausschlaggebend hierfür waren die Zuwächse im Dienstleistungssektor, obgleich auch von der Industrie und vom Baugewerbe positive Wachstumsbeiträge ausgingen. Die Stärke der wichtigsten Umfrageindikatoren im September lässt erwarten, dass sich das robuste Wachstum auf kurze Sicht fortsetzen wird. Mittelfristig dürfte sich das Expansionstempo allerdings etwas verringern. So werden die relativ schwache Entwicklung der Realeinkommen der Privathaushalte sowie die nach wie vor notwendigen Bilanzsanierungen im privaten und im öffentlichen Sektor die Binnennachfrage noch für eine gewisse Zeit dämpfen. Die Aussichten für das Exportwachstum bleiben unterdessen verhalten. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter schrittweise aufgehellt, und das Beschäftigungswachstum hat sich in den vergangenen Monaten beschleunigt. Zudem war die Arbeitslosenquote zuletzt rückläufig, wenngleich sie in den drei Monaten bis August auf dem recht hohen Stand von 7,7 % lag. Am Wohnimmobilienmarkt erholten sich die Konjunktur- und Preisindikatoren infolge der jüngsten Maßnahmen der Politik weiter. Auch beim Kreditwachstum zeigten sich Anzeichen einer Belebung. Die am VPI gemessene jährliche Teuerungsrate lag in den letzten Monaten auf einem recht hohen Niveau. So betrug die Gesamtinflationsrate im September stabil 2,7 %, wobei dem schwächeren Anstieg der Energiepreise eine stärkere Zunahme der volatilen Flugpreiskomponente entgegenstand. Den Erwartungen zufolge wird der Inflationsdruck auf mittlere Sicht durch die vorhandenen Kapazitätsreserven beim Einsatz von Arbeitskräften und Kapital gedämpft. Allerdings könnten ein Anstieg der administrierten und regulierten Preise sowie das Bestreben der Unternehmen, ihre Gewinnspannen wieder auszuweiten, zu einem gewissen Aufwärtsdruck auf die Preise führen. Auf seiner Sitzung am 9. Oktober 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 wiesen die Umfrageindikatoren und harten Daten weiter auf eine Erholung der Wachstumsdynamik hin. Vor dem Hintergrund der Umsetzung eines kleineren Konjunkturpakets beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum im Vorjahrsvergleich von 7,5 % im zweiten auf 7,8 % im dritten Vierteljahr. Triebfedern waren in erster Linie das gestiegene Investitionsaufkommen und in geringerem Maße der Konsum. Zwar waren die Anlageinvestitionen und das Gewinnwachstum in der Industrie im September leicht rückläufig, doch wurden weiterhin kräftige Zuwächse bei der Industrieproduktion und den Einzelhandelsumsätzen verzeichnet. Gestützt wird die Wirtschaftstätigkeit insgesamt nach wie vor durch das lebhafte Wachstum bei Krediten und Buchkrediten, das trotz einer erneuten leichten Abschwächung im September noch immer deutlich über dem nominalen BIP-Wachstum liegt. Die jüngsten Umfrageindikatoren lassen auch den Schluss zu, dass sich die verbesserte Wachstumsdynamik zu Beginn des vierten Quartals fortgesetzt hat. Der von Markit erstellte EMI für das verarbeitende Gewerbe wies im Oktober eine anhaltende Zunahme auf breiter Front aus; entsprechend stieg der Gesamtindex auf 50,9 Punkte nach 50,2 Zählern im September. Hauptsächlich aufgrund der starken Teuerung bei der (volatilen) Nahrungsmittelkomponente zog die am VPI gemessene Inflationsrate im September auf 3,1 % an. Damit blieb sie jedoch unter dem von den Behörden für das Jahr 2013 festgelegten Zielwert von 3,5 %. Die Preissteigerung auf der Erzeugerebene liegt seit März 2012 im negativen Bereich. EZB Monatsbericht November 2013
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1.4 WechselkUrse



Abbildung 4 Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro



Am 6. November 2013 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Währungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungsgebiets, 0,1 % unter seinem Niveau vom 1. Oktober 2013 und 5,4 % über seinem ein Jahr zuvor verbuchten Stand (siehe Abbildung 4 und Tabelle 3). Ausschlaggebend für diese Wechselkursbewegungen waren vor allem die Entwicklung der Zinserwartungen, politische Unsicherheit außerhalb des Euroraums sowie veränderte Erwartungen hinsichtlich der Konjunkturaussichten für das Eurogebiet im Vergleich zu anderen führenden Volkswirtschaften.
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Quelle: EZB. Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs des Euro wird gegenüber den Währungen von 21 der wichtigsten Handelsso schwächte sich der Euro im letzten Monat partner des Euro-Währungsgebiets berechnet. gegenüber dem US-Dollar um 0,3 % ab, gewann aber in Relation zu anderen wichtigen Währungen an Wert, etwa zum japanischen Yen (0,6 %) und zum Pfund Sterling (0,7 %). Gegenüber den Währungen der meisten großen asiatischen Schwellenländer sowie einiger rohstoffexportierender Staaten wertete der Euro in diesem Zeitraum ab.



Was die Währungen anderer EU-Mitgliedstaaten betrifft, so legte die Gemeinschaftswährung im Verhältnis zur schwedischen Krone um 1,8 % und zur tschechischen Krone um 0,5 % zu; 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 Yen 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: 6. November 2013) gegenüber 1. Oktober 2013



6. November 2012



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



5,4 2,7 5,6 4,9 30,0 2,0 1,1 1,9 2,5 2,7 5,3 0,0 -1,9 1,2



Quelle: EZB. Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs wird gegenüber den Währungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des EuroWährungsgebiets berechnet.
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in geringerem Umfang verbuchte sie auch gegenüber dem ungarischen Forint und der kroatischen Kuna Kurgewinne (von 0,2 % bzw. 0,1 %). In Relation zum rumänischen Leu und zum polnischen Zloty wertete der Euro hingegen ab (um 0,3 % bzw. 1,5 %). Die am WKM II teilnehmenden Währungen blieben gegenüber dem Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt.
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2 monetäre Und finanZielle entWicklUng 2.1 geldmenge Und mfi-kredite Das jährliche Wachstum der Geldmenge M3 sank im September 2013 im Einklang mit der verhaltenen monetären Grunddynamik. Bei den Komponenten ging das Jahreswachstum von M1 zwar weiter zurück, leistete aber nach wie vor den größten Beitrag zum M3-Wachstum. Was die Gegenposten betrifft, so wurde der jährliche Zuwachs des weit gefassten Geldmengenaggregats erneut von Nettokapitalzuflüssen in das Euro-Währungsgebiet und von einem Rückgang der längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten getragen. Die Vorjahrsrate der MFI-Kreditvergabe an den privaten Sektor stabilisierte sich, wenn auch im negativen Bereich. Diese Stabilisierung deckt sich mit dem beobachteten konjunkturellen Umschwung, der weiterhin schwachen Nachfrage und den immer noch vorhandenen angebotsseitigen Beschränkungen. Die Kreditvergabe der MFIs an die öffentlichen Haushalte war abermals rückläufig, worin die Entspannung an den Staatsanleihemärkten angesichts des gestiegenen Vertrauens in das Euro-Währungsgebiet zum Ausdruck kam.



Weit gefasstes geldmengenaggregat m3 Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 verringerte sich von 2,3 % im August auf 2,1 % im September 2013 (siehe Abbildung 5). Im September kam es zu einem geringfügigen monatlichen Abfluss, nachdem zuvor zwei Monate in Folge Zuflüsse in das weit gefasste Geldmengenaggregat verbucht worden waren. Die Entwicklung im Berichtsmonat war im Wesentlichen auf erheblich gesunkene Zuflüsse bei den täglich fälligen Einlagen sowie beträchtliche Abflüsse bei den marktfähigen Finanzinstrumenten zurückzuführen. Bei den Komponenten von M3 leistete das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 trotz einer Abschwächung der Jahreswachstumsrate nach wie vor den größten Beitrag zum jährlichen Wachstum der weit gefassten Geldmenge. Der Beitrag der sonstigen kurzfristigen EinlaAbbildung 5 M3-Wachstum gen (M2 - M1) belief sich auf annähernd null, während die marktfähigen Finanzinstrumente (Veränderung in %; saison- und kalenderbereinigt) (M3 - M2) weiter einen deutlich negativen BeiM3 (Jahreswachstumsrate) trag leisteten. Im rückläufigen M3-Wachstum M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt kommt nach wie vor die Renditesuche des geldder Jahreswachstumsrate) M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate) haltenden Sektors zum Ausdruck, wobei Mittel 14 14 aus höher verzinslichen M3-Anlagen in weniger liquide und riskantere Aktiva außerhalb von M3 12 12 verschoben werden. Aufseiten der Gegenposten wurde die Geldschöpfung im Berichtsmonat erneut durch einen Anstieg der Netto-Auslandsposition der MFIs gestützt, für den anhaltende Nettokapitalzuflüsse in das Euro-Währungsgebiet verantwortlich waren. Darüber hinaus wirkte sich auch der Abbau längerfristiger finanzieller Verbindlichkeiten (vor allem ein moderater Abfluss längerfristiger Einlagen) positiv auf das M3-Wachstum aus. Die fast bei null liegenden Kreditströme an den privaten Sektor sowie ein Rückgang der Kreditvergabe an öffentliche
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Haushalte (wofür Nettoverkäufe von Staatsschuldverschreibungen durch MFIs verantwortlich waren) bremsten hingegen das Geldmengenwachstum. Das Volumen der wichtigsten Aktiva der MFIs im Euroraum sank im September weiter, womit sich der Fremdkapitalabbau fortsetzte, der seit dem Frühjahr 2012 zu beobachten ist. Der Rückgang gegenüber dem Vormonat war auf eine Abnahme aller wichtigen Anlageklassen zurückzuführen; dabei wurden insbesondere Buchkredite an den privaten Sektor in finanziell angeschlagenen Ländern per saldo getilgt. Die Daten für September zeigen auch einen stärkeren Rückgang der wichtigsten Aktiva der MFIs in Ländern ohne finanzielle Schwierigkeiten, der im Wesentlichen mit einer durch Sonderfaktoren motivierten Abnahme der Interbankenkredite zusammenhing. Hinzu kam eine anhaltende, durch weitere Nettotilgungen bedingte Rückführung der Überkreuzbeteiligungen im MFI-Sektor. Im September nahmen MFIs im Eurogebiet abermals weniger Liquidität über das Eurosystem auf, sodass der seit August vergangenen Jahres verzeichnete rückläufige Trend anhielt. HAUPTKOMPONENTEN VON M3 Was die Komponenten von M3 betrifft, so verringerte sich die jährliche Zuwachsrate von M1 im September 2013 auf 6,6 % nach 6,8 % im Vormonat. Diese Abschwächung ist auf einen niedrigeren monatlichen Zufluss bei den täglich fälligen Einlagen zurückzuführen. Aus der gemäßigteren Entwicklung dieses Geldmengenaggregats lässt sich bislang jedoch nicht schlussfolgern, dass es zu einer Abkehr von der hohen Liquiditätspräferenz gekommen ist, die beim geldhaltenden Sektor in den vergangenen sechs Monaten zu beobachten war. Gleichwohl ist sie im Zusammenhang mit einer Rückkehr des Vertrauens in Teilen des geldhaltenden Sektors und einem gesteigerten Interesse an höheren Zinsen bei der Anlage in risikoreichere Aktiva zu sehen, was sich auch in den anderen M3-Instrumenten bemerkbar gemacht hat. So sank die Zwölfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) im September 2013 auf 0,2 %, verglichen mit 0,4 % im August. Grund hierfür war ein stärkerer jährlicher Rückgang der kurzfristigen Termineinlagen, d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (-4,8 % nach -4,5 % im August). Auch der jährliche Zuwachs der kurzfristigen Spareinlagen, d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten, schwächte sich erneut ab und betrug im September 4,5 %, verglichen mit 4,8 % im Vormonat. Die Jahresänderungsrate der marktfähigen Finanzinstrumente (M3 - M2) blieb im Berichtsmonat negativ und belief sich auf -16,6 % nach -16,3 % im August. Darin spiegelten sich negative Jahreswachstumsraten aller drei Komponenten, d h. der Geldmarktfondsanteile, der Repogeschäfte und der kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen, wider. Die kontinuierlichen Abflüsse bei den Geldmarktfondsanteilen rühren daher, dass diese Instrumente in einem Niedrigzinsumfeld vergleichsweise unattraktiv sind. Die anhaltend negative Wachstumsrate beim Nettoabsatz kurzfristiger Schuldverschreibungen ist dem geringeren Finanzierungsbedarf der MFIs im Euroraum infolge von Bilanzanpassungen und einer robusten Entwicklung der Einlagenbasis geschuldet. 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 September auf 3,6 %, verglichen mit 3,9 % im Vormonat. Grund hierfür war vor allem eine leichte Abschwächung des Jahreswachstums von M3-Einlagen der privaten Haushalte und eine Abnahme der M3-Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften. Der jährliche Zuwachs der M3-Einlagen nichtmonetärer Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (SFIs) schwächte sich ebenfalls ab. EZB Monatsbericht November 2013
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HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3 Die Zwölfmonatsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euroraum ging im September leicht auf -0,7 % zurück, verglichen mit -0,5 % im August. Ausschlaggebend hierfür war in erster Linie die rückläufige Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an öffentliche Haushalte, die deutlich von 2,1 % auf 0,7 % sank. Der jährliche Rückgang der Kredite an den privaten Sektor verlangsamte sich hingegen leicht, und zwar von -1,2 % im August auf -1,1 % im Berichtsmonat. Im langsameren jährlichen Wachstum der Ausleihungen an öffentliche Haushalte spiegelte sich vor allem wider, dass im September per saldo Staatsschuldverschreibungen abgestoßen wurden, wenngleich in einigen großen Ländern ein positiver Nettoabsatz verbucht wurde. Dies lässt auf eine Entspannung an den Staatsanleihemärkten im Eurogebiet schließen. Die Kreditvergabe an den privaten Sektor belief sich im Berichtsmonat per saldo praktisch auf null. Geringe Nettotilgungen von Buchkrediten und der Nettoverkauf von Wertpapieren ohne Aktien durch MFIs wurden durch einen umfangreichen Zufluss an Aktien und sonstigen Dividendenwerten ausgeglichen. Die Zwölfmonatsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor (bereinigt um Verkäufe und Verbriefungen) blieb im September weitgehend unverändert und lag bei -1,4 % nach -1,5 % im August. Diese breit angelegte Stabilisierung ist darauf zurückzuführen, dass sich die Kreditvergabe an private Haushalte und an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften seit Jahresbeginn bzw. im dritten Quartal 2013 gefestigt hat. In Kasten 2 wird die jüngste Entwicklung der MFI-Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften aufgeschlüsselt nach Wirtschaftssektoren dargestellt.



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 2013 2013 2013 2013 Q1 Q2 Q3 Aug.



Bestand in % von M31)



2012 Q4



54,3 9,1 45,2 39,1 17,4 21,6 93,4 6,6 100,0
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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.
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kasten 2



JÜngste entWicklUng der mfi-kreditVergaBe an nichtfinanZielle kaPitalgesellschaften nach Wirtschaftssektoren Die Vergabe von MFI-Buchkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften war in den vergangenen Quartalen von Nettotilgungen geprägt. Angesichts der im Euroraum einsetzenden konjunkturellen Erholung stellt sich die Frage, ob der Bankensektor den Unternehmen ausreichend Finanzierungsmittel bereitstellen wird, um einen sich selbst tragenden Aufschwung zu ermöglichen. In diesem Zusammenhang sind eine Reihe von Aspekten zu berücksichtigen, darunter zum einen eine zeitliche Dimension. So greifen Unternehmen historisch betrachtet in der Anfangsphase einer wirtschaftlichen Erholung tendenziell zunächst auf interne und marktbasierte Finanzierungsmittel zurück, bevor sie MFI-Kredite aufnehmen. Im weiteren Verlauf bedarf eine nachhaltige Erholung dann aber der Unterstützung durch die MFI-Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Dies gilt in besonderem Maße für den Euroraum mit seinem bankbasierten Finanzierungssystem. Zum anderen spielt im gegenwärtigen Umfeld, das sich durch die Notwendigkeit zum Fremdkapitalabbau und durch Umstrukturierungen auszeichnet, nicht nur die allgemeine Entwicklung der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften eine Rolle, sondern auch die Kreditqualität (d. h. die Kreditgewährung an produktive Sektoren statt der Prolongation von Krediten an gegenwärtig weniger produktive Branchen) sowie die sektorale Verteilung der Kreditströme, da diese wertvolle Erkenntnisse über die Angemessenheit der Kreditgewährung an die Wirtschaft liefern. Der vorliegende Kasten untersucht die Abbildung A Jahreswachstumsrate der Buch kredite an nichtfinanzielle Entwicklung der MFI-Buchkredite an nichtfiKapitalgesellschaften nach Wirtschaftssektoren nanzielle Kapitalgesellschaften nach Sektoren (Veränderung gegen Vorjahr in %) (gemäß NACE-Klassifizierung) und leistet Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften somit einen Beitrag zur Diskussion. Die entinsgesamt Dienstleistungen sprechenden Daten liegen bis zum zweiten Industrie Quartal 2013 vor.1 Baugewerbe Landwirtschaft



Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ging in der ersten Jahreshälfte 2013 weiter zurück, nachdem sie sich in den Jahren 2010 und 2011 leicht erholt hatte. Der Rückgang war Ausdruck der schwachen Konjunktur sowie der nach wie vor hohen Verschuldung der Unternehmen, die beide die Kreditnachfrage dämpften. Darüber hinaus spielen in einigen Ländern des Euroraums weiterhin angebotsseitige Beschränkungen eine Rolle. Sektoral betrachtet betraf die Wachstumsabschwächung der Gesamtkreditvergabe an nichtfinanzielle
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Quelle: EZB.



1 Einzelheiten zu den jüngsten Datenveröffentlichungen finden sich auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu. Eine frühere Analyse findet sich in: EZB, Jüngste Entwicklung der MFI-Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nach Wirtschaftssektoren, Kasten 1, Monatsbericht November 2011. Die Daten zur sektoralen Aufschlüsselung der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sind mit Vorsicht zu interpretieren, da sie auf nationalen Angaben basieren, die nicht vollständig harmonisiert sind und teilweise auf Schätzungen beruhen. So ist etwa zu berücksichtigen, dass die jüngsten Daten von einigen Sonderfaktoren beeinflusst wurden, darunter Operationen im Zusammenhang mit der Umstrukturierung der Bankensektoren einiger Länder.
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Kapitalgesellschaften 2012 und in der ersten Jahreshälfte 2013 alle wichtigen Teilsektoren, wobei die Kreditgewährung an die Baubranche besonders stark nachgab (siehe Abbildung A). In einer Reihe von Ländern ist ein weiterer Fremdkapitalabbau im Baugewerbe sowie bei den Dienstleistern im Bereich Grundstücksund Wohnungswesen erforderlich. Diese beiden Sektoren werden im vorliegenden Kasten zusammengefasst, und ihre aggregierte MFIKreditaufnahme wird unter „Buchkredite im Bereich Grundstücks- und Wohnungswesen“ ausgewiesen. Die Aggregierung bewirkt aufgrund von Umklassifizierungen auch eine Verbesserung der Datenqualität.2 Die Entwicklung im Aggregat lässt darauf schließen, dass die Kredite an Bauunternehmen und Dienstleister im Bereich Grundstücks- und Wohnungswesen seit Anfang 2012 einen negativen Wachstumsbeitrag zur Gesamtkreditgewährung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften leisten (siehe Abbildung B).



Abbildung B Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Bereich Grundstücks- und Wohnungswesen und Wachstumsbeiträge der verschiedenen Länder (Veränderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten) Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Bereich Grundstücks- und Wohnungswesen Beitrag der Länder mit starkem Wachstum Beitrag der Länder mit moderatem Wachstum Beitrag der Länder mit schwachem Wachstum 20
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Quelle: EZB. Anmerkung: Buchkredite im Bereich Grundstücks- und Wohnungswesen umfassen Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, die im Baugewerbe tätig sind oder Dienstleistungen im Grundstücks- und Wohnungswesen erbringen (basierend auf Daten der Länder, die die entsprechenden Zeitreihen seit 2003 melden). Auf Basis der im Jahr 2006 verzeichneten durchschnittlichen nationalen Wachstumsraten wird das Kreditwachstum der Länder als stark (Irland, Griechenland, Spanien und Italien), moderat (Belgien, Frankreich, Luxemburg und Finnland) oder schwach (Deutschland, Niederlande, Österreich und Portugal) eingestuft.



Die Kredite an Unternehmen im Grundstücksund Wohnungswesen haben sich in den letzten Jahren in den einzelnen Euro-Ländern sehr uneinheitlich entwickelt. Darin spiegelt sich vor allem die Heterogenität der nationalen Wohnimmobilienmärkte und somit auch die unterschiedliche Notwendigkeit zur Korrektur früherer Auswüchse wider. Diese Heterogenität wird deutlich, wenn man die Staaten des Eurogebiets anhand ihres durchschnittlichen Kreditwachstums im Bereich Grundstücks- und Wohnungswesen im Spitzenjahr 2006 in drei Kategorien eingruppiert (siehe auch Abbildung B). Betrachtet man die jüngste Entwicklung, so leistet die Gruppe der Länder, die vor 2007 ein starkes Kreditwachstum aufwiesen (Irland, Griechenland, Spanien und Italien) und somit maßgeblich für den damaligen Kreditboom sowie den anschließenden Rückgang der Kredite verantwortlich waren, noch immer einen negativen Beitrag zum Wachstum der Kreditvergabe im Bereich Grundstücks- und Wohnungswesen. In der rückläufigen Kreditgewährung an diese Branche spiegeln sich aber auch die seit Anfang 2012 sinkenden Beiträge der Länder mit schwachem Wachstum (Deutschland, Niederlande, Österreich und Portugal) und moderatem Wachstum (Belgien, Frankreich, Luxemburg und Finnland) wider, die zuvor im Jahr 2010 und teils im Jahr 2011 leicht wachstumstreibend gewirkt hatten.



2 Da Daten zu Dienstleistungen im Bereich Grundstücks- und Wohnungswesen in den meisten Fällen nur zusammen mit anderen Tätigkeiten gemeldet werden (z. B. Vermietung beweglicher Sachen und Erbringung von unternehmensbezogenen Dienstleistungen), werden die Zahlen für diese Kredite anhand von Angaben derjenigen Euro-Länder geschätzt, die nationale Schätzungen speziell für das Grundstücks- und Wohnungswesen liefern. Auf dieser Grundlage wird anschließend die Kreditvergabe an Dienstleister im Grundstücks- und Wohnungswesen für das gesamte Eurogebiet geschätzt. Im Aggregat für den Euroraum werden zudem nur Daten der Länder berücksichtigt, die die entsprechenden Zeitreihen seit 2003 melden.
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Insgesamt lässt die sektorale Betrachtung den Schluss zu, dass die Korrektur früherer Kreditauswüchse im Grundstücks- und Wohnungswesen in einer Reihe von Euro-Ländern noch nicht abgeschlossen ist und weiterhin einen wichtigen Bestimmungsfaktor der gesamten Buchkreditgewährung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften darstellt. In den übrigen Industriezweigen sowie im Dienstleistungssektor war indessen bis zum zweiten Quartal 2013 weiterhin ein moderates Kreditwachstum zu beobachten. Was die künftige Entwicklung betrifft, so dürfte sich die projizierte konjunkturelle Belebung – sofern die historischen Muster weiter zutreffen – ab 2014 allmählich auch in einer Erholung der Kreditgewährung an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bemerkbar machen, wobei die Stärke des Kreditwachstums von den Fortschritten bei der Korrektur der vergangenen exzessiven Kreditvergabe in bestimmten Sektoren einiger Länder abhängen wird. Die um Verkäufe und Verbriefungen bereinigte Vorjahrsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften betrug im September -2,7 % nach -2,9 % im August (siehe Tabelle 5). Der etwas geringere Rückgang ist darauf zurückzuführen, dass die monatlichen Nettotilgungen im September und August deutlich niedriger ausfielen als in den vier Monaten zuvor. Die gesunkenen Nettotilgungen im September spiegeln auch eine Laufzeitverkürzung wider, wobei Rückzahlungen von mittel- und längerfristigen Buchkrediten teilweise durch einen monatlichen Zufluss an Buchkrediten mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr ausgeglichen wurden. Die um Kreditverkäufe und -verbriefungen bereinigte Zwölfmonatsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte lag im September bei 0,3 % und ist damit seit dem Jahreswechsel weitgehend unverändert geblieben. Gegenüber dem Vormonat wurde im Berichtsmonat ein leichter Zufluss verbucht, der den Wohnungsbaukrediten und – in geringerem Umfang – den sonstigen Krediten geschuldet war. 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 Gesamtwerts1)



2012 Q4



41,4 24,7 17,3 58,0 49,3 11,1 73,5 15,4 0,9 8,4



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



Jahreswachstumsraten 2013 2013 2013 2013 Q1 Q2 Q3 Aug. -2,5 -1,4 0,6 -5,9 -2,7 0,5 0,4 -3,2 1,4 -1,0 6,1 -0,1



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



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



-3,8 -2,9 -4,4 -5,3 -3,1 0,0 0,3 -2,5 0,7 -1,2 13,0 -6,0



2013 Sept. -3,5 -2,7 -2,9 -5,7 -3,1 0,1 0,3 -2,4 0,8 -1,1 10,2 -6,6



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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Insgesamt scheinen sich die Kredite gegenwärtig im Einklang mit den Mustern zu entwickeln, die im Verlauf früherer Konjunktureinbrüche und -erholungen zu beobachten waren. Die beginnende Stabilisierung der Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und die Verlagerung in Richtung kürzerer Laufzeiten entsprechen dem für frühe Phasen einer Erholung typischen Lagerzyklus. In beiden Faktoren spiegelt sich auch die anhaltende Festigung der Kreditbedingungen wider (siehe die Ergebnisse der aktuellen Umfrage zum Kreditgeschäft im Euro-Währungsgebiet in Kasten 3). Zugleich pendelten sich die Buchkredite an den privaten Sektor auf einem sehr niedrigen Niveau ein (wobei das Wachstum im Fall der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften immer noch negativ ist). Ausschlaggebend hierfür war die geringe Nachfrage nach Außenfinanzierungsmitteln aufgrund a) einer weiterhin gedämpften Investitionstätigkeit, b) der Verwendung einbehaltener Gewinne, c) der Bilanzanpassungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und d) der Tatsache, dass große nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in einigen Ländern MFI-Buchkredite durch eine marktbasierte Finanzierung ersetzen. Überdies wird das Kreditangebot in finanziell angeschlagenen Ländern trotz Anzeichen einer Verbesserung weiterhin durch die Fragmentierung der Finanzmärkte sowie durch Kapitalengpässe belastet. In Kasten 4 werden die Ergebnisse der jüngsten Umfrage über den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen im EuroWährungsgebiet zu Finanzmitteln vorgestellt. Kasten 5 enthält eine umfassendere Analyse der Ersparnis, Investitionen und Finanzierung in einer Aufschlüsselung nach institutionellen Sektoren. Die Zwölfmonatsrate der längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Rücklagen) war im September mit -4,4 % unverändert. Im Vormonatsvergleich war insegesamt erneut eine Abnahme zu verzeichnen, was geringen Abflüssen bei den längerfristigen Einlagen im BerichtsAbbildung 6 Gegenposten zu M3 monat geschuldet war, obschon private Haushalte in einigen Ländern seit Jahresbeginn weiterhin (Veränderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalenderbereinigt) Mittel in längerfristigen Einlagen platziert haben. Kredite an den privaten Sektor (1) Bei Kapital und Rücklagen beliefen sich die MitKredite an öffentliche Haushalte (2) telflüsse im September praktisch auf null. Nettoforderungen an Ansässige außerhalb Die Nettoforderungen der MFIs im Euroraum an Ansässige außerhalb des Eurogebiets erhöhten sich im September um 20 Mrd €, nachdem sie im August um 23 Mrd € gestiegen waren. Die seit Juli 2012 beobachteten Kapitalzuflüsse in das Eurogebiet sind die stärkste Stütze des M3-Wachstums und wirken dem negativen Beitrag der Nettotilgungen von Buchkrediten an den privaten Sektor entgegen. Im Zwölfmonatszeitraum bis September erhöhten sich die Nettoforderungen der MFIs im Euroraum an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets um 302 Mrd € (siehe Abbildung 6). Insgesamt stützen die aktuellen monetären Daten die Einschätzung, dass die Grunddynamik des Geldmengen- und des Kreditwachstums verhalten bleibt. Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge wird nach wie vor durch Kapitalzuflüsse und Umschichtungen zulasten
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des Euro-Währungsgebiets (3) Längerfristige finanzielle Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Rücklagen) (4) Sonstige Gegenposten (einschließlich Kapital und Rücklagen) (5) M3
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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.



Wirtschaftliche Und monetäre Entwicklungen Das außenwirtschaftliche Monetäre und finanzielle Entwicklung Umfeld des Euro-Währungsgebiets



der längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten begünstigt, während die Zwölfmonatsrate der MFI-Kreditvergabe an den privaten Sektor weiter negativ ist. In der schwachen monetären Dynamik kommt aber auch die Renditesuche des geldhaltenden Sektors angesichts der niedrigen Verzinsung monetärer Anlagen und eines wiedererstarkenden Vertrauens zum Ausdruck.



Kasten 3



ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHÄFT IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET FÜR DAS DRITTE QUARTAL 2013 Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Oktober-Umfrage zum Kredit geschäft im Euro-Währungsgebiet für das dritte Quartal 2013 beschrieben, die vom Eurosystem im Zeitraum vom 25. September bis zum 10. Oktober 20131 durchgeführt wurde. Insgesamt bestätigte sich die allmähliche Stabilisierung der Kreditbedingungen für Unternehmen und private Haushalte vor dem Hintergrund einer nach wie vor schwachen Kreditnachfrage. Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse Per saldo war im dritten Quartal 2013 eine etwas geringfügigere Verschärfung der Richt linien für die Vergabe von Unternehmenskrediten zu verzeichnen, wobei das Niveau weiterhin unter dem historischen Durchschnitt seit der Einführung der Umfrage im Jahr 2003 lag. Bei den Wohnungsbaukrediten schwächte sich die Verschärfung der Vergaberichtlinien insgesamt erneut etwas ab und erreichte ein Niveau unter dem historischen Durchschnittswert, während die Vergaberichtlinien für Konsumentenkredite per saldo marginal verschärft wurden, allerdings weniger stark als im historischen Durchschnitt. Unter den Faktoren, die der vorgenannten Entwicklung zugrunde liegen, wurde den Finanzierungskosten und den bilanziellen Restriktionen im Durchschnitt ein lockernder Effekt auf die Bedingungen für die Vergabe von Unternehmenskrediten zugeschrieben und lediglich ein geringfügig verschärfender Effekt auf die Bedingungen für Ausleihungen an private Haushalte. Außerdem wurde die Risikoeinschätzung von den Meldebanken weniger häufig als Grund für Verschärfungen genannt, wenngleich die Risiken nach wie vor die wichtigsten Bestimmungsfaktoren bei der Festlegung der Kreditvergabepolitik darstellten. Zudem wirkte die Konkurrenz durch andere Banken in der Durchschnittsbetrachtung in Richtung einer Lockerung der Kreditrichtlinien. Was die Nachfrage nach Unternehmenskrediten betrifft, so fiel der Rückgang im dritten Jahresviertel 2013 per saldo geringer aus als im Quartal zuvor (und näherte sich damitdem historischen Durchschnittswert dieses Indikators). Überdies kehrte sich die Nettonachfrage privater Haushalte nach Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten ins Positive und erreichte ein Niveau oberhalb der entsprechenden langfristigen Durchschnittswerte. Für das vierte Quartal 2013 gehen die an der Umfrage teilnehmenden Banken unter dem Strich davon aus, dass die Richtlinien für Unternehmens- und Konsumentenkredite gelockert werden, 1 Stichtag für die Umfrage war der 10. Oktober 2013. Eine ausführliche Analyse der Ergebnisse wurde am 30. Oktober 2013 auf der Website der EZB veröffentlicht.
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rechnen bei den Wohnungsbaukrediten jedoch nicht mit einer Veränderung der Vergaberichtlinien. Sie erwarten zudem für sämtliche Kreditkategorien eine positive Nettonachfrage. Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen Im dritten Jahresviertel 2013 lag der Nettosaldo2 der Banken im Euro-Währungsgebiet, die eine Verschärfung der Kreditvergaberichtlinien meldeten, bei 5 % nach 7 % in der vorherigen Umfrage (siehe Abbildung A). In der vorangegangenen Erhebung hatten die teilnehmenden Banken mit einer etwas geringeren Verschärfung (1 %) gerechnet. Was die nach Unternehmensgröße differenzierte Entwicklung betrifft, so wurden die Bedingungen für die Kreditgewährung an große Unternehmen sowie an kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) im dritten Quartal 2013 insgesamt in ähnlichem Maße verschärft wie im Vorquartal (5 % bzw. 4 % nach 3 % bzw. 5 %). Was die Unterscheidung nach Laufzeiten betrifft, so blieb die Verschärfung bei kurzfristigen Krediten im dritten Jahresviertel per saldo weitgehend unverändert (3 % gegenüber 4 % im zweiten Quartal), ging bei langfristigen Ausleihungen jedoch deutlich zurück (von 10 % auf 5 %). Betrachtet man die zugrunde liegenden Faktoren, so berichteten die Banken des Euroraums erstmals seit dem dritten Quartal 2009, dass die durchschnittlichen Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen insgesamt zu einer leichten Lockerung der Kreditrichtlinien beitrugen. Abbildung A Veränderungen der Richtlinien für die Gewährung von Krediten an Unternehmen (inklusive Kreditlinien) (Nettosaldo) Tatsächlich Erwartet
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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.



2 Der Nettosaldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschärfung der Kreditrichtlinien melden, und dem Anteil der Institute, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. 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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Zurückzuführen war dies auf einen insgesamt geringeren Verschärfungsbeitrag der Eigenkapitalkosten der Banken (3 % gegenüber 5 % im zweiten Vierteljahr 2013) sowie auf einen Lockerungseffekt beim Zugang zur Marktfinanzierung (-1 % wie bereits im Vorquartal) und insbesondere bei der Liquiditätslage (-7 % gegenüber -3 %). Ferner wurde der Beitrag der Risikoeinschätzung im Durchschnitt als deutlich rückläufig angegeben, blieb allerdings weiterhin der wichtigste Grund für Verschärfungen. Ursache für den rückläufigen Einfluss der Risikowahrnehmung war vor allem die Tatsache, dass die Banken weniger pessimistische Erwartungen mit Blick auf die allgemeinen Konjunkturaussichten hegten (per saldo 4 % gegenüber zuvor 12 %) und auch die branchen- und firmenspezifischen Faktoren weniger negativ beurteilten (10 % nach 22 %). In Bezug auf die Werthaltigkeit der geforderten Sicherheiten meldeten die Banken einen leicht rückläufigen Beitrag zur Verschärfung der Kreditrichtlinien (von 6 % auf 4 %). Die Konkurrenz durch andere Banken schlug sich im dritten Jahresviertel im Schnitt in einer Lockerung der Kreditrichtlinien nieder, ähnlich wie in der Umfragerunde zuvor. Die insgesamt verzeichnete Verschärfung der Richtlinien für Unternehmenskredite im dritten Quartal 2013 ging einher mit einer weiteren Kompression der Margen für durchschnittliche Kredite und einer geringeren Ausweitung der Margen für risikoreichere Ausleihungen (siehe Abbildung B). Bei den meisten nichtpreislichen Konditionen meldeten die Banken per saldo eine geringere Verschärfung, während sie bei den Zusatz- oder Nebenvereinbarungen erstmals seit dem zweiten Quartal 2007 insgesamt von einer marginalen Lockerung berichteten. Was die weitere Entwicklung im Schlussquartal 2013 betrifft, so gehen die Banken im EuroWährungsgebiet bei den Vergaberichtlinien für Unternehmenskredite per saldo erstmals seit dem vierten Quartal 2009 von einer Lockerung (-5 %) aus. Mit Blick auf die Unternehmensgröße erwarten sie im Schnitt geringfügig gelockerte Bedingungen für die Kreditvergabe an kleine und mittlere Unternehmen (-3 %) und eine marginale Lockerung bei Krediten an große Unternehmen (-1 %). Im Hinblick auf die Fristigkeit rechnen die Kreditinstitute insgesamt mit einer Lockerung der Richtlinien für kurzfristige Kredite (-6 %) und mit unveränderten Richtlinien bei langfristigen Ausleihungen (0 %). Abbildung B Veränderungen der Konditionen fü r die Gewährung von Krediten an Unternehmen (inklusive Kreditlinien) (Nettosaldo der Banken, die eine Verschärfung der Konditionen meldeten) 50 40
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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.
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Abbildung C Veränderungen der Nachfrage nach Unternehmenskrediten (inklusive Kreditlinien) (Nettosaldo) Tatsächlich Erwartet 40
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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.



Bei der Nachfrage nach Unternehmenskrediten wurde von den teilnehmenden Banken im dritten Jahresviertel 2013 insgesamt ein schwächerer Rückgang gemeldet als in der vorherigen Umfragerunde (-12 % nach -18 %; siehe Abbildung C). Dabei fiel die Entwicklung über alle Kredithöhen und -laufzeiten hinweg ähnlich aus. Wie bereits im zweiten Jahresviertel 2013 nannten die Banken als Ursache für den Nachfragerückgang vor allem die negativen Auswirkungen der schwachen Anlageinvestitionen (-21 % nach -27 %) auf den Mittelbedarf. Der sonstige Finanzierungsbedarf, beispielsweise im Zusammenhang mit Fusionen und Übernahmen, trug weiterhin zum Nachfragerückgang bei (-1 % nach -2 % im zweiten Quartal 2013), während Lagerhaltung und Betriebsmittel sowie Umschuldungen einen positiven Beitrag zur Kreditnachfrage leisteten (2 % bzw. 16 % nach 3 % bzw. 15 % im zweiten Vierteljahr 2013). Der Rückgriff auf alternative Finanzierungsquellen hatte indessen im Schnitt eine ähnlich nachfragedämpfende Wirkung wie in der Umfrage zuvor. Für das vierte Quartal 2013 erwarten die Banken per saldo einen Anstieg der Nachfrage nach Unternehmenskrediten (2 %). Dabei dürfte sich sowohl die Nachfrage nach Krediten an KMUs als auch an große Unternehmen (2 % bzw. 3 %) beleben. Im Hinblick auf die Laufzeiten wird eine stärkere Nachfrage nach kurzfristigen Krediten (6 %) erwartet, während bei der Nachfrage nach langfristigen Krediten insgesamt mit einem Rückgang gerechnet wird (-3 %). Wohnungsbaukredite an private Haushalte Der Nettosaldo der Banken, die eine Verschärfung der Richtlinien für Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, verringerte sich von 7 % im zweiten Jahresviertel 2013 auf 3 % im



32



EZB Monatsbericht November 2013



Wirtschaftliche Und monetäre entWicklUngen Monetäre und finanzielle Entwicklung



Abbildung D Veränderungen der Richtlinien für die Gewährung von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte (Nettosaldo) Tatsächlich Erwartet
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.



Berichtsquartal (siehe Abbildung D). Dieser Rückgang stand im Einklang mit den Erwartungen aus der vorherigen Erhebung (4 %). Von den Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen der Banken ging im dritten Quartal 2013 per saldo ein leicht verschärfender Effekt auf die Richtlinien für Wohnungsbaukredite an private Haushalte aus (1 % gegenüber 5 % im zweiten Jahresviertel). Zugleich ließ der negative Effekt, den die Einschätzung der allgemeinen Konjunkturaussichten und der Perspektiven für den Wohnungsmarkt auf die Richtlinien für Wohnungsbaukredite hatte, im dritten Quartal 2013 weiter nach (2 % nach 6 % bzw. 8 % nach 11 %). Die Konkurrenz durch andere Banken hatte der Umfrage zufolge insgesamt einen neutralen Effekt auf die Kreditrichtlinien. Die meisten preislichen und nichtpreislichen Konditionen für Wohnungsbaukredite wurden im dritten Jahresviertel 2013 weniger stark verschärft oder sogar gelockert. Die Banken im Eurogebiet meldeten per saldo eine Lockerung der Margen für durchschnittliche Kredite (-7 % gegenüber 1 % im zweiten Quartal), während die Margen für risikoreichere Kredite insgesamt weiter gestrafft wurden, wenngleich in deutlich geringerem Maß als noch im zweiten Vierteljahr (4 % nach 13 %). Die Angaben der Banken zu den nichtpreislichen Kreditkonditionen lassen insgesamt auf eine nachlassende Verschärfung bei den Sicherheitenerfordernissen, den Fristigkeiten und den Kreditnebenkosten schließen, während die Kreditinstitute per saldo eine etwas stärkere Verschärfung der Beleihungsquoten vermeldeten. Für das Schlussquartal des laufenden Jahres rechnen die Banken per saldo mit weitgehend unveränderten Richtlinien für Wohnungsbaukredite. Die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten nahm den Banken des Euroraums zufolge im Berichtsquartal erstmals seit dem letzten Jahresviertel 2010 per saldo wieder zu (5 % nach -2 % im zweiten Quartal; siehe Abbildung E). Unter den Einflussgrößen der Nachfrage trugen die EZB Monatsbericht November 2013
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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.



Aussichten für den Wohnungsmarkt positiv zur Nettonachfrage bei (3 % gegenüber -6 % im Vorquartal), während alle anderen Faktoren die Nettonachfrage per saldo nach wie vor dämpften, so das Verbrauchervertrauen (-5 % nach -21 %) und die außerhalb des Wohnungsbaus getätigten Konsumausgaben (-6 % nach -7 %) sowie der Rückgriff auf Ersparnisse als alternative Finanzierungsquelle (-5 % nach -10 %). Allerdings fiel der negative Beitrag dieser Faktoren geringer aus. Was die weitere Entwicklung betrifft, so rechnen die Banken weiterhin damit, dass die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten positiv bleibt (10 %). Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte Nach einem leichten Rückgang in der vorherigen Umfragerunde meldeten die Banken im Euroraum nun per saldo eine geringfügige Verschärfung der Vergaberichtlinien für Verbraucherkredite (1 % nach -2 %; siehe Abbildung F). Der von den Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen ausgehende Druck blieb im dritten Quartal nahezu unverändert. Zugleich war die Bedeutung der durchschnittlichen Risikoeinschätzung der Banken als verschärfender Faktor insgesamt rückläufig, während die Konkurrenz durch andere Banken per saldo weiter zu einer Lockerung beitrug. Was die Bedingungen für die Gewährung von Konsumentenkrediten angeht, so meldeten die Banken im Euro-Währungsgebiet insgesamt unveränderte Margen für durchschnittliche Kredite (0 %), nachdem sich diese im Vorquartal verkleinert hatten (-3 %), und eine weitere geringfügige Ausweitung der Margen für risikoreichere Kredite (3 % gegenüber 2 % im zweiten Quartal). Die
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Abbildung F Veränderungen der Richtlinien für die Gewährung von Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte (Nettosaldo) Tatsächlich Erwartet 20
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.



per saldo gemeldete Verschärfung der nichtpreislichen Bedingungen für Konsumentenkredite wies kaum Veränderungen auf. Für das vierte Quartal 2013 rechnen die Banken des Euroraums per saldo mit einer leichten Lockerung der Richtlinien für Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte. Den teilnehmenden Banken zufolge stieg die Nachfrage nach Konsumentenkrediten im dritten Jahresviertel 2013 per saldo geringfügig an (1 % nach -7 % im Vorquartal; siehe Abbildung E). Die Entwicklung der Nachfrage nach Konsumentenkrediten war maßgeblich darauf zurückzuführen, dass sich der negative Effekt der Ausgaben für Gebrauchsgüter, des Verbrauchervertrauens und der Spartätigkeit der privaten Haushalte durchweg verringerte. Für das Schlussquartal 2013 erwarten die Banken per saldo abermals einen Anstieg der Nachfrage nach Konsumentenkrediten (5 %). Zusatzfrage zu den Auswirkungen der Finanzmarktspannungen Wie in den vorangegangenen Erhebungen enthielt auch die Umfrage vom Oktober 2013 eine Zusatzfrage zum Zugang der Banken zur Finanzierung über Kundeneinlagen und über die Finanzmärkte. Insgesamt gaben die Banken im Euroraum an, dass sich ihr Zugang zu Finanzierungsquellen im dritten Quartal 2013 per saldo in allen Kategorien weiter verbessert hat. In den meisten Kategorien war dies sogar etwas stärker der Fall als im vorangegangenen Jahresviertel (siehe Abbildung G). Im Einzelnen meldeten die Banken einen insgesamt leichteren Zugang zur Finanzierung über Kundeneinlagen (-3 % gegenüber -2 % im zweiten Quartal 2013), die Geldmärkte (-3 % nach -1 %), die Emission von Schuldverschreibungen (-6 % nach -12 %) und Verbriefungen
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Abbildung G Veränderungen des Zugangs zu Finanzierungsquellen in den vergangenen drei Monaten (Nettosaldo der Banken, die eine Beeinträchtigung des Marktzugangs meldeten) Q3 2013 Q4 2013 (erwartet)
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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.



(-8 % gegenüber -3 %). Mit Ausnahme der Finanzierung über Schuldverschreibungen war die Lockerung im dritten Vierteljahr per saldo stärker ausgeprägt als im zweiten. Diese erneute Verbesserung des Zugangs der Banken zu den Finanzmärkten fiel – besonders bei den Schuldverschreibungen und den Verbriefungen – kräftiger aus als in der vorherigen Umfrage erwartet. In Bezug auf die Finanzierung über Kundeneinlagen entsprach die Verbesserung im Großen und Ganzen den Erwartungen. Für das Schlussquartal 2013 wird mit einer noch deutlicheren Verbesserung des Zugangs zu den meisten Finanzierungsquellen (mit Ausnahme von Verbriefungen) gerechnet. Zusatzfrage zu den Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsbedingungen, die Kreditrichtlinien und die Kreditmargen der Banken Wie die vorangegangenen Erhebungen enthielt auch die Umfrage vom Oktober 2013 eine Zusatzfrage zu den Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsbedingungen, die Kreditrichtlinien und die Kreditmargen der Banken in den vergangenen drei Monaten. Aus den Antworten geht hervor, dass die Entwicklung an den Staatsanleihemärkten im dritten Jahresviertel im Durchschnitt zur Lockerung der Refinanzierungsbedingungen für die Banken beitrug (siehe Abbildung H). So meldeten im Ergebnis 5 % bzw. 6 % der Banken im Eurogebiet, dass ihre direkten Engagements in Staatsschuldtiteln und der Wert der ihnen als Sicherheiten zur Verfügung stehenden Staatstitel in Richtung einer Lockerung der Finanzierungsbedingungen wirkten
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Abbildung H Auswirkungen 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) Q4 2012 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 15
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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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(gegenüber 2 % bzw. 3 % im Vorquartal), wohingegen 3 % der Banken angaben, dass „sonstige Auswirkungen“ per saldo zu einer Verschärfung beitrugen (nach 2 % im vorherigen Vierteljahr). Verglichen mit dem vorangegangenen Quartal schwächten sich die Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Kreditrichtlinien der Banken im Berichtszeitraum erneut ab. Zwar ging von der Krise im Schnitt noch immer ein geringfügig verschärfender Einfluss auf die Richtlinien für Unternehmenskredite aus (per saldo 1 % nach 2 % im Quartal zuvor), bei den Wohnungsbaukrediten und Konsumentenkrediten an private Haushalte wirkte sie jedoch erstmals seit der Einführung dieser Zusatzfrage im Schlussquartal 2011 per saldo leicht in Richtung einer Lockerung (jeweils durchschnittlich -1 % gegenüber 1 % im vorherigen Vierteljahr). Gleichzeitig meldeten die Banken, dass von der Staatsschuldenkrise in allen Kreditkategorien ein lockernder Effekt auf die Kreditmargen ausging. 2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN Im August 2013 nahm die Emission von Schuldverschreibungen durch Ansässige im Euro-Währungsgebiet wie in den beiden Monaten zuvor auf Jahressicht leicht ab. Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften war ein im historischen Vergleich nach wie vor hohes jährliches Wachstum zu verzeichnen. Im Fall der MFIs war die Begebung börsennotierter Aktien weiterhin lebhaft.



Schuldverschreibungen Die Jahreswachstumsrate der von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen blieb im August 2013 mit -0,7 % im negativen Bereich nach -0,8 % im Juli (siehe Tabelle 6). Die Entwicklung in den einzelnen Sektoren war heterogen. Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erhöhte sich die jährliche Zuwachsrate von 9,9 % im Juli auf 10,2 % im August. Bei den MFIs sank sie hingegen von -8,7 % auf -9,2 %. Die Jahreswachstumsrate der von öffentlichen Haushalten emittierten Schuldverschreibungen stieg auf 3,4 % nach 3,2 % im Vormonat. Auch die Emission von Schuldtiteln durch nichtmonetäre finanzielle Kapitalgesellschaften gewann im August weiter an Dynamik. Ihre jährliche Wachstumsrate lag bei 2,2 % und damit 1,0 Prozentpunkte über ihrem Stand vom Vormonat. Tabelle 6 Emission von Wertpapieren durch Ansässige im Euro-Währungsgebiet Umlauf (in Mrd €) 2013 August



2012 Q3



Jahreswachstumsraten1) 2012 2013 2013 Q4 Q1 Q2



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



16 561 5 066 3 235 1 053 7 207



3,7 3,5 0,9 11,0 4,3



2,9 1,2 0,3 12,9 4,1



0,8 -3,3 0,7 13,4 2,6



6 532 675



3,5 12,8



3,6 9,1



Börsennotierte Aktien MFIs Nichtmonetäre finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften



4 891 462 415 4 014



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



1,0 5,2 2,6 0,4



Emittentengruppe



2013 Juli



2013 August



-0,1 -6,3 -0,4 11,5 3,6



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



-0,7 -9,2 2,2 10,2 3,4



2,6 2,4



4,0 -0,6



4,1 -4,7



4,2 -3,6



0,8 3,0 2,6 0,5



0,6 2,5 2,6 0,2



1,1 7,9 1,8 0,3



1,1 7,8 1,2 0,3



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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Was die einzelnen Wertpapierarten betrifft, so schwächte sich die Kontraktion der Begebung kurzfristiger Schuldtitel etwas ab (-10,0 % nach -10,1 % im Juli), während die Jahreswachstumsrate der Emission langfristiger Schuldverschreibungen leicht zulegte (0,3 % nach 0,2 % im Juli). Die Refinanzierungsaktivität konzentrierte sich weiter auf die Emission im langfristigen Segment und dort vor allem auf festverzinsliche Papiere. Dennoch verringerte sich die Vorjahrsrate der Begebung festverzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen von 3,0 % im Juli auf 2,7 % im August. Die Jahresänderungsrate der Emission variabel verzinslicher langfristiger Schuldtitel blieb wie schon in den vergangenen zwölf Monaten im negativen Bereich, stieg jedoch im Berichtsmonat um 0,3 Prozentpunkte auf -8,4 %. Was die kurzfristigen Trends betrifft, so lag die annualisierte Sechsmonatsrate des Absatzes von Schuldverschreibungen im August bei -0,7 % und damit 0,4 Prozentpunkte über ihrem Vormonatsstand (siehe Abbildung 7). Bei den nichtmonetären finanziellen Kapitalgesellschaften sank diese Rate im selben Zeitraum von 2,3 % auf 1,6 % und bei den öffentlichen Haushalten von 4,8 % auf 4,5 %. Im Fall der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften stieg sie indessen von 5,5 % auf 7,0 %. Der starke Rückgang der Emission durch MFIs schwächte sich leicht ab, und zwar von -11,6 % auf -10,1 %. BÖrsennotierte aktien Die Jahreswachstumsrate der von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebenen börsennotierten Aktien blieb im August 2013 mit 1,1 % unverändert (siehe Abbildung 8). Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften belief sie sich nach wie vor auf 0,3 %, und bei den nichtmonetären finanziellen Kapitalgesellschaften ging sie um 0,6 Prozentpunkte auf 1,2 % zurück. Die jährliche Zuwachsrate der Emission börsennotierter Aktien durch MFIs fiel mit 7,8 % (0,1 Prozentpunkte unter dem Vormonatsstand) erneut hoch aus, da die MFIs ihre Eigenkapitalbasis weiter stärkten.



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 16
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Quelle: EZB. Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Finanztransaktionen berechnet.
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2.3 geldmarktsätZe Während die Tagesgeldsätze im Oktober und Anfang November 2013 weitgehend stabil blieben, flachte sich die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt ab. Der EONIA lag in der zehnten Mindestreserve-Erfüllungsperiode des laufenden Jahres, die am 9. Oktober begann, vor dem Hintergrund einer beträchtlichen Überschussliquidität und einer allmählich nachlassenden Fragmentierung des Geldmarkts weiter auf niedrigem Niveau. Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt blieben im Oktober und Anfang November 2013 weitgehend stabil. Die EURIBOR-Zinssätze für Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwölfmonatsgeld beliefen sich am 6. November auf 0,13 %, 0,23 %, 0,34 % bzw. 0,54 % und waren damit in allen Laufzeitbereichen unverändert. Dadurch lag auch der Abstand zwischen dem Zwölfmonatsund dem Einmonats-EURIBOR – der eine Messgröße für den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt darstellt – am 6. November konstant bei 41 Basispunkten (siehe Abbildung 9). Die aus den Preisen für Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Fälligkeit im Dezember 2013 sowie im März, Juni und September 2014 abgeleiteten Zinssätze beliefen sich am 6. November auf 0,23 %, 0,27 %, 0,31 % bzw. 0,36 %; gegenüber ihrem Stand vom 1. Oktober entsprach dies einem Rückgang um 3, 5, 6 bzw. 7 Basispunkte. Am 6. November notierte der Dreimonats-EONIASwapsatz bei 0,11 % und lag somit 1 Basispunkt über seinem Stand vom 1. Oktober. Der Spread zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz verkleinerte sich infolgedessen um 1 Basispunkt. Abbildung 9 Geldmarktsätze



Abbildung 10 EZB-Zinssätze und Tagesgeldsatz



(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)
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Quellen: EZB und Thomson Reuters.
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Wirtschaftliche Und monetäre Entwicklungen Das außenwirtschaftliche Monetäre und finanzielle Entwicklung Umfeld des Euro-Währungsgebiets



Vom 1. Oktober bis zum Ende der neunten Mindestreserve-Erfüllungsperiode 2013 am 8. Oktober notierte der EONIA angesichts der hohen Überschussliquidität und vor dem Hintergrund einer nachlassenden Marktfragmentierung nach wie vor bei rund 0,08 %. Seit dem Beginn der zehnten Erfüllungsperiode bewegt er sich in einer Spanne von 0,08 % bis 0,10 % (siehe Abbildung 10). Am 31. Oktober schnellte er vorübergehend auf 0,23 %. Das Eurosystem führte im Berichtszeitraum mehrere Refinanzierungsgeschäfte durch. Bei den Hauptrefinanzierungsgeschäften der zehnten Reserveerfüllungsperiode am 8., 15., 22. und 29. Oktober sowie am 5. November wurden 93,4 Mrd €, 91,2 Mrd €, 90,6 Mrd €, 89,3 Mrd € bzw. 89,5 Mrd € zugeteilt. Darüber hinaus fanden im Oktober zwei längerfristige Refinanzierungsgeschäfte (LRGs) als Mengentender mit Vollzuteilung statt: am 8. Oktober ein Refinanzierungsgeschäft mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfüllungsperiode, bei dem 3,4 Mrd € bereitgestellt wurden, und am 30. Oktober ein dreimonatiges LRG mit einem Zuteilungsvolumen von 1,9 Mrd €. Darüber hinaus führte das Eurosystem am 8., 15., 22. und 29. Oktober sowie am 5. November jeweils ein einwöchiges liquiditätsabsorbierendes Geschäft als Zinstender mit einem Höchstbietungssatz von 0,50 % durch. Mittels dieser Geschäfte schöpfte das Eurosystem sämtliche Liquidität im Zusammenhang mit den Anleihebeständen aus dem Programm für die Wertpapiermärkte ab. Des Weiteren machten die Geschäftspartner des Eurosystems abermals von der Möglichkeit Gebrauch, auf wöchentlicher Basis Mittel, die sie bei den dreijährigen LRGs mit Zuteilung am 21. Dezember 2011 und 29. Februar 2012 aufgenommen hatten, vor Laufzeitende zurückzuzahlen. Seit dem 30. Januar 2013 sind insgesamt 371,4 Mrd € getilgt worden (Stand: 6. November), und zwar 234,9 Mrd € aus dem ersten LRG vom 21. Dezember 2011 und 136,5 Mrd € aus dem zweiten Geschäft mit Zuteilung am 29. Februar 2012. Somit sind bislang rund 71 % der ursprünglich im Rahmen der beiden dreijährigen LRGs per saldo bereitgestellten 523 Mrd € zurückgezahlt worden. Die Überschussliquidität sank in der neunten Mindestreserve-Erfüllungsperiode des laufenden Jahres weiter auf durchschnittlich 223,4 Mrd € nach im Schnitt 248,3 Mrd € in der vorangegangenen Erfüllungsperiode. Dies war in erster Linie auf ein geringeres Volumen ausstehender Offenmarktgeschäfte zurückzuführen, die mehr als 80 % des Rückgangs in Höhe von 25 Mrd € (vor allem aufgrund von LRG-Tilgungen) ausmachten. Die täglichen Schwankungen der Überschussliquidität innerhalb der Erfüllungsperiode waren hingegen insbesondere der Entwicklung der autonomen Faktoren, vor allem Schwankungen bei den Einlagen öffentlicher Haushalte, zuzuschreiben.  Die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilität sank in der neunten Reserve erfüllungsperiode auf 58,9 Mrd € (verglichen mit 79,2 Mrd € in der vorangegangenen Erfüllungsperiode), und die über das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben der Banken beim Eurosystem verringerten sich im Durchschnitt von 169,6 Mrd € auf 164,7 Mrd €. Im Verlauf der aktuellen zehnten Mindestreserve-Erfüllungsperiode dieses Jahres sank die Überschussliquidität und lag am 6. November bei 189,6 Mrd €, was in erster Linie einer stärkeren Liquiditätsabschöpfung durch Einlagen öffentlicher Haushalte sowie weiteren LRG-Tilgungen zuzuschreiben war.



2.4 ANLEIHEMÄRKTE Die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euro-Währungsgebiet waren von Ende September bis zum 6. November 2013 leicht rückläufig. Der in der ersten Oktoberhälfte verzeichnete Anstieg, der in erster Linie die Unsicherheit über die Anhebung der Schuldenobergrenze EZB Monatsbericht November 2013
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in den Vereinigten Staaten widerspiegelte, kehrte sich im weiteren Monatsverlauf im Zuge gemischter Datenveröffentlichungen, insbesondere zum HVPI, wieder um. Innerhalb des Euroraums verkleinerten sich die Renditeabstände zwischen den staatlichen Schuldtiteln der einzelnen Länder meistenteils weiter. Die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen entwickelten sich etwas volatiler. Sie zogen Anfang Oktober zunächst an und gingen nach der Einigung über die Schuldenobergrenze und der Veröffentlichung einiger schwacher Wirtschaftsdaten zurück. Die Unsicherheit über die künftige Entwicklung an den Anleihemärkten ließ beiderseits des Atlantiks ebenfalls erneut nach. Finanziellen Indikatoren zufolge stiegen die langfristigen Inflationserwartungen im Eurogebiet geringfügig, sind aber nach wie vor vollständig mit Preisstabilität vereinbar. Von Ende September bis zum 6. November 2013 gingen die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euroraum leicht auf rund 1,9 % zurück (siehe Abbildung 11). In den Vereinigten Staaten blieben die entsprechenden Renditen unterdessen weitgehend stabil und beliefen sich am 6. November auf etwa 2,7 %. In Japan veränderten sich die Renditen zehnjähriger Staatsanleihen ebenfalls kaum und lagen im Berichtszeitraum bei rund 0,7 %. In der ersten Oktoberhälfte zogen die Renditen langfristiger AAA-Staatsanleihen im Euro-Währungsgebiet bedingt durch die Unsicherheit im Zusammenhang mit den Verhandlungen über die Schuldenobergrenze des Bundes in den Vereinigten Staaten geringfügig an (siehe unten). Im weiteren Monatsverlauf kehrte sich diese Entwicklung jedoch wieder um, da einige Datenveröffentlichungen etwas durchwachsen ausfielen, insbesondere die HVPI-Vorausschätzung von Eurostat Ende Oktober, die deutlich unter den Markterwartungen blieb. Anfang November verzeichAbbildung 11 Renditen langfristiger neten die Anleiherenditen kaum Veränderungen Staatsanleihen und lagen weiterhin etwas unter dem Stand von Ende September. (in % p. a.; Tageswerte) In den Vereinigten Staaten verhielten sich die langfristigen Anleiherenditen im Berichtszeitraum etwas volatiler: In der ersten Oktoberhälfte stiegen sie um mehr als 10 Basispunkte, gingen aber zurück, nachdem der US-Kongress eine vorübergehende Anhebung der Schuldengrenze beschlossen hatte und einige US-Konjunkturmeldungen – vor allem die Arbeitsmarktzahlen und die Vertrauensindikatoren – durchwachsen ausgefallen waren, was sich auch in den Markterwartungen hinsichtlich der zeitlichen Ausgestaltung künftiger geldpolitischer Entscheidungen der US-Notenbank niederschlug. Die Erklärung des Offenmarktausschusses der Federal Reserve vom 30. Oktober bestätigte der Tendenz nach die Erwartungen eines späteren Ausstiegs aus der akkommodierenden Geldpolitik. Allerdings wurde die Erklärung in ihrer Wirkung etwas weniger beruhigend als erwartet wahrgenommen, sodass sich der Rückgang der Anleiherenditen verlangsamte.
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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, niederländische und österreichische Anleihen.
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Die Unsicherheit der Anleger mit Blick auf die kurzfristige Entwicklung am Anleihemarkt – gemessen an der aus Optionen auf Anleihen abgeleiteten impliziten Volatilität – ließ im Oktober beiderseits des Atlantiks allmählich weiter nach, wobei sich die haushaltspolitische Einigung in den Vereinigten Staaten positiv auswirkte (siehe Abbildung 12). Anfang November betrug die implizite Volatilität im Eurogebiet rund 5,0 % und in den USA etwa 4,7 %. Im Berichtszeitraum waren sowohl die langfristigen Anleiherenditen als auch ihre Spreads gegenüber den Zinssätzen für Tagesgeldsatz-Swaps (Overnight Index Swaps – OIS) in den meisten EuroLändern rückläufig. Deutlichter fiel die Verringerung der Spreads in den unter Druck geratenen Segmenten des Staatsanleihemarkts im Euroraum aus, die von den besseren Wirtschaftsaussichten der letzten Monate nach wie vor am stärksten profitierten. Die realen Anleiherenditen – gemessen an den Renditen inflationsindexierter Staatsanleihen 1 – zeichneten die oben umrissene Renditeentwicklung der nominalen Anleihen nach. Die realen Zehnjahresrenditen blieben mit rund 0,3 % weitgehend unverändert, während die realen Renditen für fünfjährige Anleihen um fast 10 Basispunkte auf rund -0,3 % anstiegen (siehe Abbildung 13). Infolgedessen sanken auch die langfristigen realen Terminzinssätze im Euro-Währungsgebiet (fünfjährige Terminzinsen in fünf Jahren) um 10 Basispunkte auf etwa 1,0 %. Abbildung 12 Implizite Volatilität an den Staatsanleihemärkten



Abbildung 13 Nullkuponrenditen inflationsindexierter Anleihen im Euro-Währungsgebiet



(in % p. a.; gleitender Fünftagesdurchschnitt der Tageswerte)



(in % p. a.; gleitender Fünftagesdurchschnitt der Tageswerte; saisonbereinigt) Fünfjähriger Terminzins inflationsindexierter Anleihen in fünf Jahren Fünfjähriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen Zehnjähriger Kassazins inflationsindexierter 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. 1
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Die realen Zinssätze werden als BIP-gewichteter Durchschnitt der separaten realen Zinssätze deutscher und französischer Anleihen ermittelt.



Die Realrendite inflationsindexierter Staatsanleihen im Eurogebiet wird berechnet als BIP-gewichtete Durchschnittsrendite deutscher und französischer inflationsindexierter Staatsanleihen. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Schätzung der Realrenditen und BreakevenInflationsraten im Gefolge der jüngsten Verschärfung der Staatsschuldenkrise, Kasten 5, Monatsbericht Dezember 2011.
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Die Finanzmarktindikatoren für die langfristigen Inflationserwartungen im Euroraum stiegen im Oktober leicht, während sie nach der jüngsten Veröffentlichung der Inflationszahlen Ende Oktober für kurze Zeithorizonte deutlich sanken. Die aus inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten fünfjährigen Breakeven-Inflationsraten gaben um mehr als 10 Basispunkte auf rund 1,1 % nach, wohingegen sie im Zehnjahresbereich mit 1,8 % weitgehend unverändert blieben. Dementsprechend legte die fünfjährige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fünf Jahren um etwa 10 Basispunkte zu und belief sich Anfang November auf 2,4 % (siehe Abbildung 14). Der langfristige inflationsindexierte Termin-Swapsatz lag indessen im Betrachtungszeitraum annähernd unverändert bei 2,2 %. Unter gebührender Berücksichtigung der in den Breakeven-Inflationsraten enthaltenen Inflationsrisikoprämie und Liquiditätsprämien lassen die marktbasierten Indikatoren insgesamt darauf schließen, dass die Inflationserwartungen weiter vollständig mit Preisstabilität vereinbar sind.2 Die Zinsstruktur der impliziten Terminzinsen für Tagesgeld im Euro-Währungsgebiet verschob sich im November für die kurzen bis mittleren Laufzeiten marginal nach unten; bei den längeren Laufzeiten blieb sie nahezu unverändert (siehe Abbildung 15). Dies legt den Schluss nahe, dass die Erwartungen hinsichtlich der künftigen Höhe der Kurzfristzinsen und der entsprechenden Risikoprämien im Beobachtungszeitraum etwas zurückgegangen sind. Abbildung 14 Nullkupon-Breakeven-Inflationsraten und inflationsindexierte Swapsätze im Euro-Währungsgebiet



Abbildung 15 Implizite Terminzinssätze für Tagesgeld im Euro-Währungsgebiet



(in % p. a.; gleitender Fünftagesdurchschnitt der Tageswerte; saisonbereinigt)



(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Die Breakeven-Inflationsraten werden als BIPgewichteter Durchschnitt separat geschätzter BreakevenInflationsraten für Deutschland und Frankreich ermittelt.
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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.



Eine ausführlichere Analyse der Verankerung langfristiger Inflationserwartungen findet sich in: EZB, Bewertung der Verankerung längerfristiger Inflationserwartungen, Monatsbericht Juli 2012.
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Die Renditeaufschläge von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller wie auch finanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum gegenüber dem EMU-AAA-Government-Bond-Index von Merrill Lynch verringerten sich in der Berichtsperiode geringfügig, und die Spreads von Unternehmensanleihen blieben in den meisten Ratingkategorien unter ihrem Stand vom Jahresanfang.



2.5 kredit- Und einlagenZinsen Im September 2013 stiegen die MFI-Zinssätze für Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Bereich der kurzen wie auch der langen Laufzeiten. Die Zinsabstände zwischen kleinen und großen Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verringerten sich im September geringfügig, lagen aber nach wie vor auf einem erhöhten Niveau. Die Differenz sowohl kurz- als auch langfristiger Kreditzinsen gegenüber den Marktzinsen weitete sich im genannten Monat aus. Die MFI-Zinssätze für kurzfristige Einlagen zogen im September 2013 bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften an, während sie bei den privaten Haushalten zurückgingen. Die Zinsen für kurzfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte erhöhten sich um 2 Basispunkte auf 2,8 % im September, und auch Konsumentenkredite verteuerten sich um 17 Basispunkte auf 5,8 %. Bei den Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften stiegen die Zinssätze für kurzfristige große Kredite (mehr als 1 Mio €) um 5 Basispunkte auf 2,1 % und die Zinsen für kurzfristige kleine Darlehen (bis zu 1 Mio €) um 4 Basispunkte auf 3,8 % (siehe Abbildung 16). Dementsprechend verkleinerte sich der Zinsabstand zwischen diesen beiden Kreditkategorien im September weiter, wenn auch nur geringfügig, auf 161 Basispunkte. Die Größenordnung dieses Spreads zeigt dennoch, dass die Finanzierungsbedingungen für kleine und mittlere Unternehmen nach wie vor schlechter sind als für große Firmen. Da der Dreimonats-EURIBOR im September weitgehend unverändert war, vergrößerte sich der Abstand des Dreimonats-Geldmarktsatzes zu den MFI-Zinsen für kurzfristige Kredite an private Haushalte leicht auf 259 Basispunkte, während sich die entsprechende Differenz



Abbildung 16 Kurzfristzinsen der MFIs und vergleichbarer Geldmarktsatz (in % p. a.; Zinssätze im Neugeschäft) Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu 3 Monaten Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr Täglich fällige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Konsumentenkredite an private Haushalte 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 Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder anfänglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr Geldmarktsatz für Dreimonatsgeld 10



10



9



9



8



8



7



7



6



6



5



5



4



4



3



3



2



2



1



1



0



2003



2005



2007



2009



2011



2013



0



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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zu den Zinssätzen für kurzfristige große Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auf 192 Basispunkte ausweitete (siehe Abbildung 17). Die kurzfristigen MFI-Zinsen sowohl für Wohnungsbaukredite an private Haushalte als auch für Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sind seit Jahresbeginn 2013 weitgehend unverändert geblieben. Die EZB-Leitzinssenkungen und die von der EZB bereits durchgeführten bzw. angekündigten Sondermaßnahmen schlagen allmählich auf die Kreditzinsen der Banken durch. Unterdessen sind die Kreditzinsen der Banken in einer Reihe von Ländern aufgrund der Fragmentierung der Finanzmärkte und der schwachen Konjunktur weiterhin Aufwärtsdruck ausgesetzt. Im Bereich der längeren Laufzeiten war im September ein leichter Anstieg der MFI-Zinssätze für langfristige Einlagen der privaten Haushalte und für Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um 1 Basispunkt auf 2,1 % bzw. um 2 Basispunkte auf 1,9 % zu verzeichnen. Bei den Darlehen erhöhten sich die Zinsen für langfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte um 8 Basispunkte auf 3,1 %, während jene für große Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um 7 Basispunkte auf 3,0 % stiegen (siehe Abbildung 18). Die Zinssätze für langfristige kleine Abbildung 17 Abstand kurzfristiger MFI-Zinsen gegenüber dem Geldmarktsatz für Dreimonatsgeld



Abbildung 18 Langfristzinsen der MFIs und vergleichbarer Kapitalmarktsatz



(in Prozentpunkten; Zinssätze im Neugeschäft)



(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



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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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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Ausleihungen an diese Unternehmen stiegen im September um 3 Basispunkte auf 3,3 %. Dementsprechend verkleinerte sich der Zinsabstand zwischen langfristigen kleinen und großen Krediten von 25 Basispunkten im August auf 21 Basispunkte im September. Er wies damit den gleichen Wert auf wie im Juli und lag rund 15 Basispunkte unter dem seit 2003 verzeichneten historischen Durchschnitt. Da die Renditen siebenjähriger Staatsanleihen mit AAA-Rating im September um 13 Basispunkte auf 1,4 % nachgaben, vergrößerte sich die Differenz zwischen den langfristigen Kreditzinsen und den Renditen siebenjähriger Staatsanleihen bei Wohnungsbaukrediten wie auch bei Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Der Abstand zwischen den langfristigen Kreditzinsen und den Renditen siebenjähriger Staatsanleihen mit AAA-Rating hat im Jahresverlauf 2013 im Fall von Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zwischen 170 und 250 Basispunkten und bei Krediten an private Haushalte zwischen 140 und 210 Basispunkten geschwankt. Die jüngste Ausweitung der Spreads war auf einen Rückgang der Renditen von Staatsanleihen mit AAA-Rating und eine entgegengesetzte Entwicklung der langfristigen Kreditzinsen zurückzuführen. Die Abstände haben sich jedoch gegenüber 2012 verringert, was die Auswirkungen der konventionellen Maßnahmen und der Sondermaßnahmen der EZB widerspiegelt.



2.6 AKTIENMÄRKTE Von Ende September bis zum 6. November 2013 legten die Aktienkurse im Euro-Währungsgebiet und in den Vereinigten Staaten jeweils um rund 5 % zu. Die Entwicklung an den Aktienmärkten beider Wirtschaftsräume profitierte von der Einigung zur Beendigung des staatlichen Ausgabenstopps und zur Anhebung der Schuldenobergrenze in den Vereinigten Staaten. Ein weiterer positiver Impuls ging von uneinheitlichen Datenveröffentlichungen aus, die die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich künftiger geldpolitischer Entscheidungen in den beiden Volkswirtschaften beeinflussten. Die anhand der impliziten Volatilität gemessene Unsicherheit an den Aktienmärkten verringerte sich im Berichtszeitraum beiderseits des Atlantiks weiter. Die optimistische Marktstimmung beflügelte nach wie vor die Aktienkurse an den wichtigsten Märkten. Von Ende September bis zum 6. November 2013 stiegen die Kurse im Euro-Währungsgebiet gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index um rund 5 %. Im selben Zeitraum zog der Standard-&-Poor‘s-500-Index in den Vereinigten Staaten ebenfalls um etwa 5 % an, während der Nikkei-225-Index in Japan leicht nachgab (siehe Abbildung 19). Zu Beginn des Berichtszeitraums sorgte die vorläufige haushaltspolitische Einigung in den Vereinigten Staaten sowohl im Euroraum als auch in den USA für Kursgewinne. Die wichtigsten Indizes verzeichneten zudem neue Rekordwerte, da aufgrund der schwachen Konjunkturdaten für die Vereinigten Staaten und der Sorgen über die möglichen wirtschaftlichen Folgen des Verwaltungsstillstands vermehrt damit gerechnet wurde, dass die Rücknahme der akkommodierenden Geldpolitik in den USA aufgeschoben würde. Am 30. Oktober kündigte das Federal Reserve System an, seine Wertpapierkäufe zunächst im aktuellen Umfang fortsetzen zu wollen. Diese Verlautbarung wurde in ihrer Wirkung etwas weniger beruhigend als erwartet wahrgenommen, und angesichts einiger uneinheitlicher Wirtschaftsmeldungen Anfang November schwächten sich die Kursgewinne danach etwas ab. Die Konjunkturdaten für das Eurogebiet fielen zum Großteil etwas besser aus als von den Finanzmarktteilnehmern erwartet und stützten somit die Entwicklung der Aktienkurse. EZB Monatsbericht November 2013
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Abbildung 19 Aktienindizes



Abbildung 20 Implizite Aktienkursvolatilität



(Index: 1. November 2012 = 100; Tageswerte)



(in % p. a.; gleitender Fünftagesdurchschnitt der Tageswerte) Euro-Währungsgebiet Vereinigte Staaten Japan



Euro-Währungsgebiet Vereinigte Staaten Japan (rechte Skala) 130
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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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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.



Das Plus an den Aktienmärkten im Euroraum verteilte sich auf alle Sektoren und Länder. Trotz gewisser Schwankungen infolge uneinheitlicher Signale aus den gesamtwirtschaftlichen Datenveröffentlichungen während des Berichtszeitraums kletterten die wichtigsten Indizes in einigen EuroLändern im Oktober auf neue Rekordstände. Was die Entwicklung der einzelnen Sektoren betrifft, so schnitten die Finanzwerte mit einem Plus von über 9 % besser ab als der Gesamtindex, während sich die Notierungen im nichtfinanziellen Sektor mit dem Telekommunikationssektor an der Spitze im Einklang mit dem Gesamtindex bewegten. In den Vereinigten Staaten werden die Erwartungen hinsichtlich des Zeitplans für die allmähliche Rücknahme der Wertpapierkäufe durch die Federal Reserve weiter durch uneinheitliche Wirtschaftsmeldungen (insbesondere Arbeitsmarktdaten und Vertrauensindikatoren) bestimmt. Die wichtigsten Indizes in den USA setzten allerdings ihren Aufwärtstrend im Berichtszeitraum fort. Anders als im Euroraum schnitten in den Vereinigten Staaten die Notierungen des nichtfinanziellen Sektors besser ab als die Finanzwerte. In Japan gingen die Aktienkurse leicht zurück, nachdem in den vorangegangenen Monaten ein deutliches Plus verzeichnet worden war. Die Verluste betrafen alle Sektoren, fielen jedoch im Finanzsektor etwas höher aus. Dennoch blieb die allgemeine Marktstimmung angesichts der nach wie vor optimistischen Konjunktureinschätzungen positiv. Die an der impliziten Volatilität gemessene Unsicherheit an den Aktienmärkten im Eurogebiet verringerte sich weiter von etwa 17 % Anfang Oktober auf 15 % am 6. November (siehe Abbildung 20). In den Vereinigten Staaten ging sie unterdessen von rund 14 % auf 11 % zurück.
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Wirtschaftliche Und monetäre Entwicklungen Das außenwirtschaftliche Monetäre und finanzielle Entwicklung Umfeld des Euro-Währungsgebiets



In beiden Wirtschaftsräumen ist die Unsicherheit auf Werte unter dem Niveau von Anfang Mai dieses Jahres gesunken, also vor der Ankündigung des Federal Reserve System, eine Reduzierung der Wertpapierkäufe in Erwägung zu ziehen. In Japan schwächte sich die implizite Volatilität zwar ebenfalls ab, blieb aber verglichen mit den letzten Jahren leicht erhöht.



Kasten 4



Ergebnisse der Umfrage über den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen des Euro-Währungsgebiets zu Finanzmitteln: April bis September 2013 Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der neunten Umfrage über den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen (KMUs) im Euro-Währungsgebiet zu Finanzmitteln vorgestellt.1 Die Erhebung wurde – mit Ausnahme der Slowakei, wo sie eine Woche länger dauerte – vom 28. August bis zum 4. Oktober 2013 durchgeführt. Dabei wurden insgesamt 8 305 Unternehmen befragt, von denen 7 674 (d. h. 92 %) zu den KMUs zählen, da sie weniger als 250 Mitarbeiter beschäftigen; die restlichen Unternehmen bildeten die Kontrollgruppe. Der Kasten beschreibt die Entwicklung der Finanzlage der KMUs im Euroraum, ihres Finanzierungsbedarfs und ihres Zugangs zu Finanzmitteln in den sechs der Umfrage vorangegangenen Monaten (d. h. von April bis September 2013).2 Außerdem wird die Entwicklung der KMUs im genannten Zeitraum mit der der Großunternehmen verglichen. Der Umfrage zufolge stellte die Kundenakquise für die meisten gebietsansässigen KMUs weiterhin das größte Problem dar; dieser Faktor wurde von 24 % der befragten Unternehmen genannt, verglichen mit 27 % in der vorherigen Umfragerunde. An zweiter Stelle stand der Zugang zu Finanzmitteln, der von 16 % der KMUs (wie bereits in der letzten Erhebung), aber nur von 10 % der Großunternehmen (gegenüber 11 % in der vorangegangenen Umfrage) als Problem angegeben wurde. Weniger starke Verschlechterung der Finanzlage der KMUs als in der letzten Umfrage Von April bis September 2013 verschlechterte sich die Finanzlage der KMUs im Eurogebiet weiter, allerdings nicht mehr so stark wie im vorangegangenen Erhebungszeitraum. Per saldo3 meldeten 3 % der gebietsansässigen KMUs einen erneuten Umsatzrückgang im Berichtszeitraum, verglichen mit 11 % im vorangegangenen Sechsmonatszeitraum (siehe Abbildung A). Darüber hinaus gaben zahlreiche gebietsansässige KMUs abermals steigende Arbeitskosten und sonstige Kosten an (saldierter Anteil von 43 % bzw. 60 % nach 47 % bzw. 69 %). Als Folge niedrigerer Umsätze und einer ungünstigen Kostenentwicklung wiesen per saldo 25 % der KMUs des Euroraums – verglichen mit 33 % in der letzten Umfrage – einen erneuten Gewinnrückgang aus. Demgegenüber meldeten in der Saldobetrachtung 20 % der Großunternehmen für den Zeitraum von April bis September 2013 eine Umsatzsteigerung (weitgehend unveränderter Anteil gegenüber der vorherigen Erhebung), und sie verbuchten auch seltener Gewinnrückgänge als die KMUs (8 % nach 14 %). 1 Ein umfassender Bericht, detaillierte statistische Tabellen und zusätzliche Aufschlüsselungen wurden am 14. November 2013 auf der Website der EZB im Abschnitt „Statistics“ unter „Monetary and financial statistics/Surveys/Access to finance of SMEs“ veröffentlicht. 2 Die vorherige Umfrage bezog sich auf den Zeitraum von Oktober 2012 bis März 2013. 3 Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die einen Anstieg des betreffenden Faktors melden, und dem Anteil der Unternehmen, die einen Rückgang angeben.
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Abbildung A Indikatoren der Finanzlage von Unternehmen im Euro-Währungsgebiet (Veränderung in den vergangenen sechs Monaten; prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer) KMUs Großunternehmen 80
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Quellen: Umfrage der EZB und der Europäischen Kommission über den Zugang von KMUs zu Finanzmitteln. Anmerkung: Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die einen Anstieg des betreffenden Faktors melden, und dem Anteil der Unternehmen, die einen Rückgang angeben.



Vor dem Hintergrund der nach wie vor hohen Verschuldung des Unternehmenssektors gaben per saldo 7 % der KMUs einen weiteren Fremdkapitalabbau im Berichtszeitraum an (nach 3 % in der letzten Umfrage); auch bei den Großunternehmen wurde der Fremdkapitalanteil verstärkt zurückgeführt (12 % nach 8 %). Geringerer Anstieg des Außenfinanzierungsbedarfs der KMUs im Euro-Währungsgebiet Wie bereits in der letzten Umfrage meldeten per saldo 5 % der KMUs im Euroraum einen gestiegenen Bedarf an Bankkrediten, während 9 % einen höheren Bedarf an Überziehungskrediten angaben (nach 12 % in der vorherigen Erhebung; siehe Abbildung B). Der Bedarf an Handelskrediten entwickelte sich ähnlich: Der saldierte Anteil der KMUs, die eine Zunahme verzeichneten, lag wie bereits in der letzten Umfrage bei 4 %. Die wichtigsten Faktoren, die den Außenfinanzierungsbedarf der KMUs bestimmten, waren die Anlageinvestitionen, die Lagerhaltung und das Betriebskapital. Dem Faktor Anlageinvestitionen maßen per saldo 11 % der KMUs des Eurogebiets und damit weniger als in der letzten Umfrage (13 %) eine Bedeutung für den Außenfinanzierungsbedarf bei. Insgesamt
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Abbildung B Außenfinanzierungsbedarf von Unternehmen im Euro-Währungsgebiet (Veränderung in den vergangenen sechs Monaten; prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer) KMUs Großunternehmen 20
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Quellen: Umfrage der EZB und der Europäischen Kommission über den Zugang von KMUs zu Finanzmitteln. Anmerkung: Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die einen Anstieg des Finanzierungsbedarfs melden, und dem Anteil der Unternehmen, die einen Rückgang angeben. Angaben zu Überziehungskrediten (die auch Kreditlinien und Kreditkarten umfassen) liegen für die ersten beiden Umfragen nicht vor.



Wirtschaftliche Und monetäre entWicklUngen Monetäre und finanzielle Entwicklung



stellten im Euroraum auch etwas weniger KMUs einen durch unzureichende Verfügbarkeit von Innenfinanzierungsmitteln bedingten Außenfinanzierungsbedarf fest (per saldo 3 % nach 7 %). Die Großunternehmen meldeten unter dem Strich ebenfalls einen leicht rückläufigen Bedarf an Bankkrediten (4 % im Vergleich zu 6 % in der letzten Erhebung) sowie einen geringeren Bedarf an Handelskrediten (1 % gegenüber 4 %) und Überziehungskrediten (2 % nach 4 %). Anhaltende Verschlechterung der Verfügbarkeit von Außenfinanzierungsmitteln für KMUs im Euroraum Für den Zeitraum von April bis September 2013 registrierten unter dem Strich etwas mehr gebietsansässige KMUs eine Verschlechterung der Verfügbarkeit von Bankkrediten (11 % nach 10 %; siehe Abbildung C). Demgegenüber meldeten weniger KMUs eine schlechtere Verfügbarkeit von Überziehungskrediten (per saldo 12 % nach 14 %), während die Verfügbarkeit von Handelskrediten wie bereits in der letzten Umfrage von per saldo 6 % der befragten KMUs als ungünstiger eingeschätzt wurde. Die Faktoren, die die Verfügbarkeit der verschiedenen Kategorien von Außenfinanzierungsmitteln beeinflussten, verschlechterten sich den KMUs zufolge weniger stark als in der letzten Umfrage. In erster Linie wurde abermals die Eintrübung des allgemeinen Wirtschaftsausblicks hervorgehoben, allerdings wurde dieser Faktor per saldo von deutlich weniger KMUs genannt als in der vorherigen Erhebung (24 % nach 35 %). Den befragten KMUs zufolge scheinen sich die meisten Bestimmungsfaktoren der Verfügbarkeit von Außenfinanzierungsmitteln zuletzt etwas weniger stark eingetrübt zu haben. Der prozenAbbildung C Verfü gbarkeit von Außenfinantuale Saldo der gebietsansässigen KMUs, die zierungsmitteln fü r Unternehmen im Euroeine Verschlechterung ihrer unternehmensspeWährungsgebiet zifischen Aussichten meldeten, ging von 16 % (Veränderung in den vergangenen sechs Monaten; prozentualer Saldo der Unternehmen, die Außenfinanzierungsmittel auf 5 % zurück. Die Eigenmittel der KMUs beantragten) wirkten sich indessen per saldo positiv auf die KMUs Verfügbarkeit von Außenfinanzierungsmitteln Großunternehmen aus (3 %), nachdem zuletzt insgesamt 2 % 10 10 der befragten Unternehmen einen negativen 0 0 Einfluss dieses Faktors gemeldet hatten. Analog zu diesen nachfragebedingten Faktoren -10 -10 stellten im Erhebungszeitraum auch weniger KMUs eine geringere Bereitschaft der Ban-20 -20 ken zur Kreditgewährung fest (per saldo 17 % gegenüber 21 %). Im Einklang mit der etwas eingeschränkteren Verfügbarkeit von Bankkrediten lässt sich an den Antworten der gebietsansässigen KMUs auch eine leichte Verschärfung der Konditionen für die Finanzierung über Bankdarlehen ablesen. So gaben unter dem Strich 19 % (nach 17 % in der letzten Umfrage) der befragten KMUs einen Anstieg der Kreditzinsen an. Die nichtpreislichen Konditionen scheinen
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Quellen: Umfrage der EZB und der Europäischen Kommission über den Zugang von KMUs zu Finanzmitteln. Anmerkung: Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die einen Anstieg der Verfügbarkeit melden, und dem Anteil der Unternehmen, die einen Rückgang angeben.
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sich marginal verschärft zu haben: Per saldo meldete 1 % der befragten Unternehmen eine Verringerung der Kreditvolumina, nachdem in der letzten Umfrage im Schnitt höhere Kreditbeträge registriert worden waren (3 %), und ebenfalls 1 % der Befragten stellte Laufzeitverkürzungen fest (nach 0 % in der letzten Erhebung). Des Weiteren gaben etwas weniger KMUs eine Verschärfung der Sicherheitenanforderungen an als in der letzten Umfrage (per saldo 31 %, verglichen mit 35 %). Ähnlich wie bei den KMUs meldeten auch weniger Großunternehmen eine geringere Verfügbarkeit von Bankkrediten (per saldo 2 % gegenüber 8 % in der letzten Erhebung). Dass die Verschärfung erneut etwas schwächer ausfiel als bei den KMUs ist ein Anzeichen dafür, dass große Unternehmen im Allgemeinen einen besseren Zugang zu Finanzierungsmitteln haben. Beträchtliche Finanzierungshindernisse für KMUs im Euroraum, unveränderter Anteil erfolgreicher Kreditanträge und marginal höhere Ablehnungsquote Betrachtet man die tatsächliche Erfolgsquote der Kreditanträge der KMUs im Zeitraum von April bis September 2013, so sind auf Ebene des Eurogebiets insgesamt kaum Anzeichen einer Verbesserung erkennbar. Wie bereits in der letzten Umfrage gaben 65 % der gebietsansässigen KMUs an, beantragte Kredite in voller Höhe erhalten zu haben (siehe Abbildung D). Im Gegensatz dazu meldeten 12 % der KMUs eine Ablehnung ihrer Kreditanträge (gegenüber 11 % in der vorangegangenen Erhebung), und 8 % (nach 10 %) bekamen nur einen Teil Abbildung D Gewährung der von Unternehdes Kreditbetrags bewilligt. Bei den Übermen im Euro-Währungsgebiet beantragten Kredite ziehungskrediten blieb die Ablehnungsquote (in den vergangenen sechs Monaten; in % der Unternehmen, die mit 10 % unverändert. Durch Aggregierung Bankkredite beantragten) der KMUs, deren Kreditanträge abgelehnt Weiß nicht oder nur teilweise bewilligt wurden, die Antrag abgelehnt Gewährt, jedoch wegen zu hoher Kosten gewährte Kredite aufgrund zu hoher Kosten nicht in Anspruch genommen nicht in Anspruch nahmen oder die aus Angst Teilweise gewährt Vollständig gewährt vor Ablehnung von einer Antragstellung absa100 100 hen (d. h. entmutigte Kreditnehmer), lässt 90 90 sich ein umfassender Indikator der Finanzierungshindernisse der KMUs im Eurogebiet 80 80 ermitteln. Dieser Messgröße zufolge melde70 70 ten insgesamt 12 % der KMUs (unverändert 60 60 gegenüber der vorherigen Umfrage), dass ihre 50 50 Kreditanträge in der Zeit von April bis Sep40 40 tember 2013 nicht erfolgreich waren.4 Die Großunternehmen konnten bei der Beantragung von Bankkrediten zwar eine höhere Erfolgsquote erzielen als die KMUs, diese sank jedoch auf 68 % gegenüber 74 % in der vorangegangenen Umfrage. Die Ablehnungsquote blieb unverändert bei 3 %. Der
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Quelle: Umfrage der EZB und der Europäischen Kommission über den Zugang von KMUs zu Finanzmitteln.



4 In der aktuellen Umfrage wurde eine neue Version des umfassenden Indikators eingeführt. Dieser umfasst nunmehr sämtliche KMUs, unabhängig davon, ob sie Bankkredite beantragt hatten oder nicht. Siehe Fußnote 9 im entsprechenden Bericht auf der Website der EZB (im Abschnitt „Statistics“ unter „Monetary and financial statistics/Surveys/Access to finance of SMEs“).
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umfassende Indikator der Finanzierungshindernisse belief sich bei den Großunternehmen auf 8 % (nach 7 %), was darauf hindeutet, dass große Unternehmen generell einen besseren Zugang zu Finanzmitteln hatten als KMUs.



Kasten 5



DIE INTEGRIERTEN SEKTORKONTEN DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS FÜR DAS ZWEITE QUARTAL 2013 1 Die integrierten Sektorkonten für das zweite Quartal 2013, die am 29. Oktober 2013 veröffentlicht wurden, liefern umfassende Informationen zu Einkommen, Ausgaben, Finanzierung und Portfolioentscheidungen der institutionellen Sektoren des Euro-Währungsgebiets. Aufgrund einer weiteren Vergrößerung des Handelsbilanzüberschusses verbesserte sich die Außenbilanz des Euroraums erneut. Das Einkommen der privaten Haushalte erhöhte sich in nominaler Rechnung nach wie vor sehr langsam und sank in realer Rechnung abermals deutlich (um 1,1 % gegenüber dem Vorjahr). Infolgedessen bauten die privaten Haushalte ihre Ersparnisse ab, wodurch die Sparquote wieder auf ihr Rekordtief fiel, während sich die Wohnungsbauinvestitionen nochmals verringerten. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verbuchten erneut einen Finanzierungsüberschuss (statt ihres eher typischen Finanzierungsdefizits), da die Anlageinvestitionen gemessen an der Wertschöpfung nahe ihrem historischen Tiefstand verharrten und im Vorjahrsvergleich immer noch sanken, wenn auch in geringerem Tempo. Die Gewinnmargen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften blieben auf einem sehr niedrigen Niveau unterhalb ihres Tiefstands nach der Insolvenz von Lehman Brothers. Im Sektor Staat wurden die Haushaltsdefizite weiter zurückgeführt. Aus bilanzieller Sicht sank das Reinvermögen der privaten Haushalte geringfügig; gleichzeitig wurde der deutliche Trend zur Verringerung des Fremdkapitalanteils bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im zweiten Quartal durch Bewertungsverluste bei den gehaltenen Anteilsrechten unterbrochen. Die Eigenkapitalquoten der finanziellen Kapitalgesellschaften blieben auf hohem Niveau stabil. Der Auslandsvermögensstatus, der die Netto-Auslandsposition des Euro-Währungsgebiets erfasst, verbesserte sich erneut, während gebietsfremde Anleger weiterhin Einlagen in Schuldverschreibungen umschichteten. Einkommen und Finanzierungssalden im Euro-Währungsgebiet Die Jahreswachstumsrate des nominalen verfügbaren Einkommens im Euro-Währungsgebiet erhöhte sich von 0,1 % im ersten Quartal 2013 auf 0,7 % im zweiten Jahresviertel. Hierin spiegeltesich die Verbesserung des realen jährlichen BIP-Wachstums im selben Zeitraum wider, die einen Wachstumsbeitrag von 0,6 Prozentpunkten leistete. Ferner kam es zu einer Umkehr der negativen arbeitstäglichen Effekte, die sich auf das erste Quartal ausgewirkt hatten; sie machte sich mit rund + 0,7 Prozentpunkten bemerkbar. Die genannten Effekte wurden durch eine Verringerung der Nettovermögenseinkommen und der Transferleistungen gegenüber der übrigen Welt ausgeglichen (-0,7 Prozentpunkte). Hinter dem Anstieg des nominalen Einkommens im Euroraum verbarg sich in erster Linie ein Einkommenswachstum im Staatssektor (siehe Abbildung A). 1 Detaillierte Daten können auf der Website der EZB (unter http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2019181) abgerufen werden.
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Abbildung A Verfü gbares Einkommen (brutto) im Euro-Währungsgebiet – Beiträge der Sektoren



Abbildung B Finanzierungssalden im Euro-Währungsgebiet



(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)



(in % des BIP; gleitende Vierquartalssummen) Euro-Währungsgebiet insgesamt Private Haushalte Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Finanzielle Kapitalgesellschaften Staat
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Da sich die Konsumausgaben im Euroraum etwa genauso stark erhöhten wie das Einkommen, war bei der Bruttoersparnis im Eurogebiet ein Wachstumsstillstand zu verzeichnen. Die Sparquote der privaten Haushalte fiel wieder auf ihren historischen Tiefstand, und auch die einbehaltenen Gewinne der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sanken. Im Staatssektor hingegen wurde die Rückführung des Entsparens fortgesetzt. Die Rate, mit der sich die Anlageinvestitionen im Euroraum verringerten, reduzierte sich um mehr als die Hälfte und lag im zweiten Quartal bei 3,2 % gegenüber dem Vorjahr, wobei sich in allen Sektoren ein Rückgang zeigte: Die Investitionen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften fielen um 2,7 %, während sie bei den privaten Haushalten und im Staatssektor um 2,8 % bzw. 1,6 % sanken. Da die Lagerbestände im zweiten Quartal geringfügig abgebaut wurden, nahmen die Bruttoinvestitionen nahezu genauso rasch ab wie die Anlageinvestitionen. Angesichts einer weiteren Verringerung der Investitionen und einer Stabilisierung der Ersparnis erhöhte sich der Finanzierungsüberschuss des Euroraums auf Basis gleitender Vierquartalssummen abermals und lag bei 2 % des BIP. Dies spiegelt sich auch in einem höheren Leistungsbilanzüberschuss wider. In sektoraler Betrachtung ist diese Verbesserung vor allem darauf zurückzuführen, dass die staatlichen Defizite reduziert wurden und die finanziellen Kapitalgesellschaften ihren Finanzierungsüberschuss ausbauten, während der Finanzierungsüberschuss der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und der privaten Haushalte auf Basis gleitender Vierquartalssummen weitgehend stabil blieb (siehe Abbildung A). Die grenzüberschreitende Finanzierung entwickelte sich weiterhin verhalten, wobei Gebietsfremde noch immer Einlagen in Schuldtitel umschichteten. Der Auslandsvermögensstatus verbesserte sich erneut und belief sich im zweiten Quartal auf -18,7 % des BIP.



54



EZB Monatsbericht November 2013



Wirtschaftliche Und monetäre entWicklUngen Monetäre und finanzielle Entwicklung



Entwicklung der institutionellen Sektoren Das nominale Einkommen der privaten Haushalte verzeichnete im zweiten Quartal 2013 ein weiterhin verhaltenes Wachstum (0,2 % gegenüber dem Vorjahr). Dabei schmälerten der Fiscal Drag, d. h. die Nettotransfers der privaten Haushalte an den Staat, aber auch die Nettovermögenseinkommen das jährliche Einkommenswachstum, und zwar um 0,2 Prozentpunkte bzw. 0,3 Prozentpunkte. Positiv wirkten hingegen die erneute geringfügige Zunahme des Arbeitnehmerentgelts um 0,5 % sowie der etwas kräftigere Anstieg des Bruttobetriebsüberschusses und des Selbstständigeneinkommens (siehe Abbildung C). Angesichts der sinkenden Inflation war die Verringerung des Realeinkommens im zweiten Quartal weniger stark ausgeprägt (-1,1 % gegenüber dem Vorjahr, verglichen mit -2,3 % im vierten Quartal 2012). Da die Konsumausgaben etwas stärker zunahmen (0,5 % in nominaler Betrachtung), schrumpften die Ersparnisse der privaten Haushalte, und die Sparquote sank – in saisonbereinigter Rechnung – wieder auf ihren Tiefststand von 12,8 % (siehe Abbildung D). Der Rückgang der Wohnungsbauinvestitionen halbierte sich zwar, war aber immer noch signifikant. So blieb der Finanzierungsüberschuss der privaten Haushalte weitgehend unverändert. Das Wachstum der Finanzierung und Geldvermögensbildung der privaten Haushalte stabilisierte sich auf einem sehr niedrigen Niveau. Auf der Finanzierungsseite stagnierte die Aufnahme von Bankkrediten. Auf der Vermögensseite setzten sich die Portfolioumschichtungen von Schuldtiteln in Bankeinlagen, versicherungstechnische Rückstellungen und Investmentzertifikate fort. Das Reinvermögen der privaten Haushalte nahm auf Jahressicht leicht ab, da die Nettoersparnis und die jährlichen Bewertungsgewinne aus Anteilsrechten abermals durch Bewertungsverluste bei Wohnimmobilien mehr als aufgezehrt wurden (siehe Abbildung G). In der Folge kam es zu einem weiteren Anstieg des Verschuldungsgrads der privaten Haushalte. Abbildung C Nominales verfügbares 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); saisonbereinigt) Wachstum des Einkommens (linke Skala) Wachstum der nominalen Konsumausgaben (linke Skala) Sparquote – saisonbereinigt (rechte Skala)
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Abbildung E Gewinnmargen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften



Abbildung F Wertschöpfung, Betriebsüberschuss und Abschreibungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften



(in %; gleitender Vierquartalsdurchschnitt)



(Index: Q1 2008 = 100)



Verhältnis Nettobetriebsüberschuss/Wertschöpfung (linke Skala) Verhältnis einbehaltene Gewinne/Wertschöpfung (rechte Skala)
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Der Bruttobetriebsüberschuss der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erhöhte sich im zweiten Quartal 2013, nachdem er im ersten Jahresviertel gesunken war. Zurückzuführen war dies darauf, dass sich das Wachstum der Wertschöpfung erholte (Anstieg von 1 % im Vorjahrsvergleich), während die Löhne zwar beständig, aber nur langsam stiegen. Die Gewinnmargen, die sich aus dem Verhältnis des Nettobetriebsüberschusses zur Wertschöpfung errechnen, verharrten auf dem niedrigen Niveau des ersten Vierteljahrs 2013 und lagen damit im Vierquartalsdurchschnitt sogar unter dem Tiefstand nach der Insolvenz von Lehman Brothers (siehe Abbildung E). Bei der Messung der Rentabilität von Unternehmen auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sollte der Netto- und nicht der Bruttobetriebsüberschuss betrachtet werden, um die Abschreibungen (d. h. die auf mehrere Jahre verteilte Abnutzung von Investitionsgütern und Gebäuden) auszuklammern. Da die Abschreibungen fixe Kosten eines Unternehmens darstellen, verläuft ihre Entwicklung in der Regel exogen und über den Konjunkturzyklus betrachtet gleichmäßig. Folglich weist eine Netto-Rentabilitätskennzahl eine höhere Konjunktursensitivität auf als eine entsprechende Bruttogröße und dürfte deshalb in Phasen geringer wirtschaftlicher Aktivität stärker sinken (siehe Abbildung F).2 Gleichzeitig sorgten zahlreiche Faktoren dafür, dass sich die Nettoersparnis (d. h. die einbehaltenen Gewinne) der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften – trotz eines Rückgangs im zweiten Quartal – nach wie vor auf einem relativ erhöhten Niveau bewegte: Die Zinsaufwendungen wie auch die Dividendenausschüttungen blieben niedrig (wobei Erstere weiter rückläufig waren und Letztere zunahmen). Die Anlageinvestitionen wiesen auf Jahressicht eine Wachstumsrate von insgesamt -2,7 % auf und verringerten sich somit nicht so stark wie im ersten Quartal (-8,3 %), während sie gemessen an der Wertschöpfung nahe ihrem historischen Tiefstand verharrten. Der ungewöhnliche Finanzierungsüberschuss der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wurde im zweiten Jahresviertel etwas abgebaut, ist aber im Vorjahrsvergleich weiter gestiegen. Auf der Finanzierungsseite nahmen die 2 Siehe beispielsweise EZB, Gewinne und ihre Bedeutung für die Ausprägung des binnenwirtschaftlichen Preisdrucks im Euro-Währungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht März 2013.
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nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften weiterhin den Anleihemarkt (per saldo 92 Mrd €) sowie den Aktienmarkt (21 Mrd €) in Anspruch oder beschafften sich aktiv Mittel von sonstigen Finanzinstituten (99 Mrd €), um die gesunkene Kreditvergabe der Banken auszugleichen, die in den letzten vier Quartalen um 150 Mrd € zurückgegangen war. Die intrasektorale Kreditvergabe, die Kredite anderer nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sowie den überwiegenden Anteil der Handelskredite (diese sind für KMUs mit eingeschränktem Zugang zur Finanzierung über Banken von Bedeutung) umfasst, kam zum Stillstand. Die bereits großzügigen Liquiditätspuffer des Sektors wurden zwar weiter aufgestockt (auf 2,7 Billionen €), jedoch in geringerem Tempo. Der kontinuierliche Abbau des Verschuldungsgrads nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften wurde im zweiten Quartal vorerst unterbrochen, was auf Bewertungsverluste der von ihnen gehaltenen Anteilsrechte zurückzuführen war. Das Haushaltsdefizit des Staates konnte weiter reduziert werden (das Finanzierungsdefizit auf Basis gleitender Vierquartalssummen liegt bei 3,7 % des BIP), obwohl erhebliche Investitionsausgaben im Zusammenhang mit der Bankenrekapitalisierung (0,7 % des BIP auf Basis gleitender Vierquartalssummen) getätigt wurden. Hauptursache für diese Entwicklung war die Umkehr der im ersten Quartal beobachteten abrupten Wachstumsverlangsamung der Steuereinnahmen. Das nominale jährliche Wachstum der laufenden Ausgaben betrug im zweiten Quartal 1,7 %. Die Investitionsausgaben gingen erneut zurück, aber nicht mehr so schnell. Staatliche Schuldtitel wurden weiterhin zur Finanzierung hoher Defizite und einer deutlichen Aufstockung des Geldvermögens begeben. Letztere spiegelte vor allem eine umfangreiche Kreditvergabe unter den Staaten und rascher als geplant durchgeführte Emissionen von staatlichen Schuldverschreibungen wider. Käufer dieser Schuldtitel waren finanzielle Kapitalgesellschaften (insbesondere Banken) und teilweise auch Gebietsfremde. Der jährliche Rückgang des verfügbaren Einkommens der finanziellen Kapitalgesellschaften hat etwas an Intensität verloren. Die per saldo erhaltenen Dividendenauszahlungen stabilisierten sich, während die Wertschöpfung und die Nettozinserträge zusammengenommen weiter sanken und höhere Steuern gezahlt wurden. Das zum Marktwert ermittelte Nettogeldvermögen der finanziellen Kapitalgesellschaften (eine aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ermittelte aggregierte Messgröße des „Eigenkapitals“) war trotz umfangreicher einbehaltener Gewinne (47 Mrd € im zweiten Quartal), erheblicher Kapitalzuführungen durch den Staat (14 Mrd €) und der Kapitalbeschaffung durch den Verkauf von Anteilsrechten (38 Mrd €) weitgehend unverändert. Das zum Marktwert ermittelte Nettogeldvermögen der finanziellen Kapitalgesellschaften wurde durch Bewertungsverluste in ihren Anlageportfolios, insbesondere bei Schuldverschreibungen, negativ beeinflusst. Positiv wirkte sich hingegen aus, dass der „nominale“ Wert dieser Eigenkapitalquote (der den Einfluss von Bewertungsgewinnen und -verlusten nicht berücksichtigt) weiterhin rasch anstieg (siehe Abbildung H). Der Abschlag des Börsenwerts der finanziellen Kapitalgesellschaften gegenüber dem Marktwert ihres Nettovermögens (in Abbildung H als Verhältnis von Marktwert zu Buchwert dargestellt) ist nach wie vor sehr hoch und weist auf das immer noch herrschende Misstrauen am Markt hin. Die Bilanzzugänge bei den finanziellen Kapitalgesellschaften hielten sich in konsolidierter Rechnung weiterhin in Grenzen. Entwicklung der Vermögensbilanz Das Reinvermögen der privaten Haushalte ging im zweiten Quartal 2013 auf Jahressicht insgesamt leicht zurück, und zwar um 0,5 % ihres Einkommens. Der positive Einfluss der Nettoersparnis (7,0 % des verfügbaren Einkommens) und der Bewertungsgewinne aus dem Geldvermögen EZB Monatsbericht November 2013
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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)



Veränderung des Reinvermögens Veränderung des Reinvermögens aufgrund der Nettoersparnis1) Sonstige Ströme bei den finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten2) Sonstige Ströme beim Sachvermögen3)
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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 Anteilsrechten. 3) In erster Linie Bewertungsgewinne und -verluste bei Gebäuden und Grundstücken.
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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). Die Forderungen und Verbindlichkeiten werden zum Marktpreis bewertet. Das Verhältnis des Nominalkapitals zu den Nominalforderungen wird anhand von Transaktionen beim Eigenkapital und bei den Forderungen berechnet, d. h. Bewertungsgewinne/-verluste auf (Veränderungen der Preise von) Forderungen und Verbindlichkeiten werden nicht berücksichtigt.



(die sich über ein Jahr kumuliert auf 8,3 % des verfügbaren Einkommens beliefen) wurde durch erhebliche Bewertungsverluste aus dem Sachvermögen (d. h. Wohnimmobilien) in Höhe von 15,7 % des verfügbaren Einkommens mehr als aufgezehrt (siehe Abbildung G). Die finanziellen Kapitalgesellschaften verbuchten im zweiten Quartal 2013 deutliche Bewertungsverluste in ihren Anlageportfolios. Hauptursache hierfür waren Wertverluste bei Schuldverschreibungen – aufgrund gestiegener Marktrenditen – und in geringerem Umfang bei Anteilsrechten (börsennotierten und nicht börsennotierten Aktien sowie Investmentzertifikaten). Durch diese Bewertungsverluste wurden die umfangreichen Kapitalerhöhungen wieder wettgemacht, sodass die am Marktwert des Nettogeldvermögens gemessene Eigenkapitalquote stabil blieb (siehe Abbildung H).
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3 PREISE UND KOSTEN Die jährliche Teuerungsrate nach dem HVPI für das Euro-Währungsgebiet sank der Vorausschätzung von Eurostat zufolge von 1,1 % im September 2013 auf 0,7 % im Oktober. Ausschlaggebend für diesen unerwartet kräftigen Rückgang waren in erster Linie ein geringerer Preisauftrieb bei den Nahrungsmitteln, stärkere Preissenkungen bei Energie und eine sich leicht abschwächende Teuerung bei den Dienstleistungen. Auf der Grundlage der aktuellen Terminpreise für Energie dürften die jährlichen Inflationsraten auch in den kommenden Monaten auf einem niedrigen Niveau liegen. Im Euro-Währungsgebiet dürfte der zugrunde liegende Preisdruck auf mittlere Sicht gering bleiben. Gleichzeitig sind die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen für das Eurogebiet weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten. Eine derartige Konstellation deutet darauf hin, dass der Euroraum über einen längeren Zeitraum hinweg niedrige Inflationsraten verzeichnen könnte; erst später dürfte es zu einem allmählichen Anstieg hin zu einer Preissteigerung von unter, aber nahe 2 % kommen. Unter Berücksichtigung des aktuellen Zinsbeschlusses sind die Risiken in Bezug auf die Aussichten für die Preisentwicklung mittelfristig weitgehend ausgewogen.



3.1 VERBRAUCHERPREISE Die HVPI-Gesamtinflation lag der Vorausschätzung von Eurostat zufolge im Oktober 2013  bei 0,7 % nach 1,1 % im Vormonat. Ausschlaggebend für diesen unerwartet kräftigen Rückgang waren in erster Linie ein geringerer Preisauftrieb bei den Nahrungsmitteln, stärkere Preissenkungen bei Energie und eine sich leicht abschwächende Teuerung bei den Dienstleistungen. Den größten Beitrag zum Rückgang insgesamt leisteten die Nahrungsmittelpreise. Die jährliche Inflationsrate nach dem HVPI für das Euro-Währungsgebiet hat sich im Jahresverlauf 2013 spürbar verringert, was hauptsächlich der im Vergleich zu den erhöhten Ständen von 2011 und 2012 deutlich niedrigeren Preissteigerungsrate für Energie zuzuschreiben ist. In den letzten Monaten war allerdings auch die unerwartet rasch sinkende Teuerung bei Nahrungsmitteln gegenüber den zuvor im Jahr verzeichneten hohen Ständen dafür verantwortlich, dass die Gesamtinflation auf ein derart niedriges Niveau fiel. Vor dem Hintergrund einer schwachen 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
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Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen. 1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und verarbeitete Nahrungsmittel) im Oktober 2013 bezieht sich auf die Vorausschätzung von Eurostat.
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Abbildung 21 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtigste Komponenten (Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) HVPI insgesamt (linke Skala) Unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala) Energie (rechte Skala)



HVPI insgesamt ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala) Verarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala) Industrieerzeugnisse ohne Energie (linke Skala) Dienstleistungen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.



Wirtschaftstätigkeit sind zudem verschiedene Messgrößen für die Berechnung des HVPI nach der Ausschlussmethode im laufenden Jahr einem Abwärtstrend gefolgt. Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten zeigt, dass die Jahressteigerungsrate der Energiepreise der Vorausschätzung von Eurostat zufolge im Oktober 2013 auf -1,7 % gesunken ist, nachdem sie im Vormonat -0,9 % betragen hatte. Verantwortlich für diesen unerwartet starken Rückgang sind die niedrigeren Ölpreise, die vor allem aus der Aufwertung des Euro und der stärker als erwartet ausfallenden Schrumpfung der Raffineriemargen resultieren. Im September, dem letzten Monat, für den eine detaillierte Aufschlüsselung verfügbar ist, wurde der Anstieg der Monatsrate um 0,5 % durch einen starken abwärtsgerichteten Basiseffekt kompensiert. Das sich daraus ergebende Absinken der jährlichen Änderungsrate der Energiekomponente war vornehmlich auf niedrigere Jahressteigerungsraten der Preise für Strom sowie für Kraft- und Schmierstoffe für private Verkehrsmittel zurückzuführen. Laut der Vorausschätzung von Eurostat für die Nahrungsmittelkomponente insgesamt, die sich auf die Teuerung verarbeiteter und unverarbeiteter Nahrungsmittel zusammengenommen bezieht, fiel die Vorjahrsrate relativ deutlich und lag im Oktober bei 1,9 % nach 2,6 % im Vormonat, was auf einen raschen Rückgang der Nahrungsmittelpreise gegenüber dem zuvor im Jahr beobachteten hohen Ständen hindeutet. Im Berichtsmonat leistete die Nahrungsmittelkomponente den größten Beitrag zum allgemeinen Rückgang der Inflation. Für Oktober liegen noch keine offiziellen Angaben zur Aufschlüsselung der Nahrungsmittelkomponente vor. Die Teuerung bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln nahm von 4,4 % im August auf 2,9 % im September ab, und zwar infolge eines geringen abwärtsgerichteten Basiseffekts und einer negativen saisonbereinigten Monatsrate. Die Angaben für September zeigen für alle Teilkomponenten sinkende Jahresänderungsraten, vor allem für Obst und Gemüse; hier verringerten sich die Raten von 11,3 % bzw. 4,7 % im August auf 5,9 % bzw. 2,9 % im Folgemonat. Im Gegensatz dazu nahm die Teuerung bei den verarbeiteten
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Nahrungsmitteln im September nur unwesentlich ab und lag bei 2,4 %, was auf geringe Schwankungen der Jahresänderungsraten verschiedener Teilkomponenten und stabile Tabakpreise zurückzuführen ist. Der Vorausschätzung von Eurostat zufolge sank die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie von 1,0 % im September auf 0,8 % im Oktober. Ohne diese beiden volatilen Positionen bleiben noch die Komponenten Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen, deren Jahresänderungsraten in den letzten Monaten jeweils unerwartet stark sanken. Neben der schwachen Nachfrage wurde der Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie und den Dienstleistungen auch durch den begrenzten unmittelbaren Einfluss der am 1. Oktober 2013 in Italien vorgenommenen Anhebung der Mehrwertsteuer auf einem niedrigeren Niveau als erwartet gehalten. Laut Vorausschätzung von Eurostat blieb die Preissteigerungsrate bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie mit 0,4 % im Oktober unverändert. Im September, dem letzten Monat, für den eine detaillierte Aufschlüsselung verfügbar ist, waren die während des Sommerschlussverkaufs ungewöhnlich starken Preisnachlässe auf Bekleidung und Schuhe, die zu dem niedrigen Niveau der Teuerung bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie, das seit Juli verzeichnet wurde, beigetragen hatten, nicht mehr spürbar. Gleichwohl lagen die Preise für Industrieerzeugnisse ohne Energie nach wie vor auf einem niedrigen Stand, da die Auswirkungen der Mehrwertsteuererhöhung in Spanien und des dortigen Anstiegs der Preise für pharmazeutische Erzeugnisse vom September 2012 aus dem Jahresvergleich herausfielen und zudem die Teuerung bei den Gebrauchsgütern allgemein rückläufig war (vornehmlich in Zusammenhang mit einer niedrigeren Jahresänderungsrate der Pkw-Preise). Der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen lag im Oktober 2013 Schätzungen zufolge bei 1,2 %, nachdem er seit Juni 1,4 % betragen hatte. Dieser Rückgang ist möglicherweise durch Basiseffekte bedingt, da die im Oktober 2012 erfolgte Anhebung der Studiengebühren aus der jährlichen Betrachtung herausfällt und der Einfluss der in einigen Euro-Ländern durchgeführten Steuererhöhungen nachlässt. Insgesamt gesehen lag die Jahresänderungsrate der Dienstleistungskomponente im September aufgrund der sehr schwachen Preisentwicklung bei Kommunikations-, Reise- und sonstigen Dienstleistungen weiterhin auf niedrigem Niveau.



3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE Die Jahresänderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) lag im September bei -0,9 % nach -0,8 % im Vormonat. Ohne Baugewerbe und Energie kehrte sie sich im September mit -0,1 % leicht ins Negative (siehe Tabelle 7 und Abbildung 22). In den nachgelagerten Stufen der Produktionskette war der von den Industrieerzeugnissen ohne Energie ausgehende Druck auf die Verbraucherpreise nach wie vor gedämpft. Während sich die Jahresänderungsrate der im Erzeugerpreisindex enthaltenen Komponente Konsumgüter ohne Nahrungsmittel im September geringfügig auf 0,3 % erhöhte, stieg der EMI-Vorleistungspreisindex für Einzelhandelsgeschäfte ohne Nahrungsmittel von 55,6 Zählern im September auf 59,0 Zähler im Berichtsmonat. Obschon der EMI der Gewinnmargen für Einzelhandelsgeschäfte ohne Nahrungsmittel im vergangenen Monat etwas zulegte, blieb er leicht unter seinem langfristigen Durchschnitt. Der Preisdruck in den vorgelagerten Stufen der Preiskette schwächte sich weiter ab, da die Jahresänderungsraten der im Erzeugerpreisindex enthaltenen Vorleistungsgüterpreise, der Importpreise für Vorleistungsgüter, der Rohstoffpreise und der in Euro gerechneten Rohölpreise nach wie vor negative Vorzeichen aufwiesen.
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In den nachgelagerten Stufen der Preiskette schwächt sich der Druck auf die Verbraucherpreise für Nahrungsmittel ab, und in den vorgelagerten Stufen verringert er sich weiter. Im September ist die Vorjahrsrate der im Erzeugerpreisindex enthaltenen Nahrungsmittel erneut gesunken, und zwar auf 2,1 %, nachdem sie von Mai bis Juli bei über 3 % gelegen hatte. Zudem zeigen die Ergebnisse der Einkaufsmanagerbefragung vom Oktober, dass sich die Vorleistungspreise im Nahrungsmitteleinzelhandel erhöhen und die Gewinnmargen abnehmen und sich dabei ihren langfristigen Durchschnittswerten annähern. In den vorgelagerten Stufen der Preiskette sank die Jahressteigerungsrate der Ab-Hof-Preise in der EU von über 11 % im zweiten Quartal auf 1,5 % im August 2013. Darüber hinaus ließ der Einfluss des sprunghaften Anstiegs der in Euro gerechneten Preise für Nahrungsmittelrohstoffe im Oktober weiter nach, und die Jahresänderungsrate lag bei 21,4 % nach -23,8 % im September. Die aus Umfragen zum EMI und Erhebungen der Europäischen Kommission gewonnenen aktuellen Daten zeigen, dass der Inflationsdruck auf die Verbraucherpreise bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie weiterhin gedämpft ist und bei den Nahrungsmitteln zurückgeht. Betrachtet man den EMI (siehe Abbildung 23), so stieg der Vorleistungspreisindex für das verarbeitende Gewerbe von 51,0 Punkten im September auf 53,0 Punkte im Oktober, während der Verkaufspreisindex mit 50,5 Zählern weitgehend stabil blieb. Beide Indizes liegen weiterhin über dem Schwellenwert von 50 Punkten und deuten damit auf steigende Preise hin; sie unterschreiten jedoch nach wie vor ihren jeweiligen langfristigen Durchschnitt. Die sich aus der Umfrage der Europäischen Kommission ergebenden Verkaufspreiserwartungen in der Gesamtindustrie haben im Oktober leicht zugenommen, wobei steigende Erwartungen in den Vorleistungs- und Konsumgüterindustrien zum Teil durch sinkende Erwartungen im Konsumgüterbereich kompensiert wurden. 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.
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3.3 arBeitskostenindikatoren



Abbildung 24 Ausgewählte Arbeitskostenindikatoren



Die zuletzt veröffentlichten Arbeitskostenindikatoren bestätigen die Einschätzung, dass der von den Arbeitskosten ausgehende binnenwirtschaftliche Preisdruck in der ersten Jahreshälfte 2013 weiterhin nachließ (siehe Tabelle 8 und Abbildung 24).



(Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer Tarifverdienste Index der Arbeitskosten pro Stunde 4,0



4,0
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Im Euroraum insgesamt hat sich das Lohn3,0 3,0 wachstum im zweiten Jahresviertel 2013 verlangsamt, und zwar im öffentlichen Sektor stär2,5 2,5 ker als im Privatsektor. Auf Länderebene haben sich die Arbeitskostenindikatoren jedoch sehr 2,0 2,0 unterschiedlich entwickelt. Während in einigen 1,5 1,5 Euro-Ländern die Nominallöhne und Lohnstückkosten nur leicht stiegen oder gar rückläufig 1,0 1,0 waren, erwies sich das Lohnwachstum andernorts weiterhin als relativ robust. Die Gesamtzahl 0,5 0,5 der geleisteten Arbeitsstunden nahm im zweiten 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Jahresviertel 2013 wieder kräftig zu, wohingegen Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. sowohl die Arbeitsproduktivität je Arbeitsstunde als auch das Lohnwachstum je geleistete Arbeitsstunde stark zurückgingen. Im Gegensatz dazu stieg die jährliche Arbeitsproduktivität je Beschäftigten im zweiten Quartal des laufenden Jahres um 0,4 %, nachdem sie im Vorquartal um 0,2 % gesunken war. Auf Ebene des Euroraums insgesamt verringerte sich die Zwölfmonatsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer von 1,7 % im ersten Jahresviertel 2013 auf 1,5 % im Folgequartal. Da das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer langsamer stieg als die Produktivität, fiel das Wachstum der Lohnstückkosten von 1,9 % im ersten Quartal 2013 auf 1,1 % im zweiten Jahresviertel. Die Vorjahrsrate der Tariflöhne im Eurogebiet ging im zweiten Vierteljahr 2013 um 1,7 % zurück, verglichen mit 2,0 % im Vorquartal. Vorläufige Angaben zu den Tarifverdiensten für das dritte Jahresviertel 2013 deuten auf eine fortgesetzte Abschwächung dieses Lohnindikators im Einklang mit der schwachen Arbeitsmarktentwicklung hin. 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
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Anmerkung: AE/A steht für Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI für Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).



Im zweiten Jahresviertel 2013 ist die Jahresänderungsrate der Arbeitskosten pro Stunde deutlich um 0,8 Prozentpunkte auf 0,9 % gefallen, was durch den merklichen Anstieg der geleisteten Arbeitsstunden bedingt war. Zu beobachten war diese Entwicklung sowohl in der nichtgewerblichen Wirtschaft, die durch Veränderungen im Staatssektor geprägt wird, als auch in der gewerblichen Wirtschaft. Betrachtet man Letztere, so ging das jährliche Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde in der Industrie spürbar, im Dienstleistungsbereich etwas weniger stark und im Baugewerbe nur geringfügig zurück. Insgesamt nahmen die Löhne und Gehälter ähnlich wie im Vorquartal wesentlich rascher zu als die nicht lohnbezogene Komponente der Arbeitskosten pro Stunde im Euroraum.



3.4 Preise fÜr WohneigentUm im eUro-WährUngsgeBiet Die Wohnimmobilienpreise im Euro-Währungsgebiet fielen im zweiten Quartal 2013 nach Maßgabe des von der EZB erstellten Preisindikators für Wohneigentum um 2,4 % und damit weniger rasch als im ersten Jahresviertel (-2,8 %). Hierin sind erste Anzeichen dafür erkennbar, dass die Jahresänderungsrate der Preise für Wohnimmobilien nun die Talsohle durchschritten hat (weitere Einzelheiten finden sich in Kasten 6).



kasten 6



JÜngste entWicklUng der Preise fÜr WohneigentUm im eUro-WährUngsgeBiet Laut dem von der EZB erstellten Preisindikator für Wohneigentum sanken die Preise für Wohnimmobilien im Euro-Währungsgebiet gegenüber dem Vorjahr im zweiten Quartal 2013
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um 2,4 % und damit weniger rasch als im ersten Quartal (-2,8 %).1 Am Indexniveau lassen sich erste Anzeichen dafür erkennen, dass es bei den Preisen für Wohneigentum nach der seit Herbst 2011 zu beobachtenden Abwärtsbewegung nun zu einer Bodenbildung kommt (siehe Abbildung). Die Entwicklung des Preisindikators für Wohneigentum im Euroraum war nach wie vor durch die deutlichen Unterschiede zwischen den einzelnen Ländern gekennzeichnet (siehe Tabelle). Die Streuung der Jahreswachstumsraten im zweiten Quartal 2013 erstreckte sich von -12 % (Spanien) bis +12 % (Estland). Zu denjenigen Ländern, in denen die Wohnimmobilienpreise im Vorjahrsvergleich weiterhin drastisch sanken, gehörten neben Spanien auch Griechenland, Italien, Zypern und die Niederlande. In Slowenien, Portugal, Frankreich und
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Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.



Nominale Preise für Wohnimmobilien im Euro-Währungsgebiet (Veränderung gegen Vorjahr in %) Gewicht (in %)



Durchschnitt 1999-2011
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Quellen: Nationale Statistiken und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Wohnimmobilienbestand (Häuser und Wohnungen); gesamtes Land: BE, FR, NL, SK und FI. Wohnimmobilien insgesamt (neue und bestehende Häuser und Wohnungen); gesamtes Land: DE, IE, ES, IT, CY, MT, AT, PT und SI. Wohnungen insgesamt; gesamtes Land: EE, GR und LU. 1 Gemäß dem im Oktober 2013 von Eurostat veröffentlichten Hauspreisindex sind die Hauspreise im Euroraum gegenüber dem entsprechenden Vorjahrsquartal im ersten Jahresviertel 2013 um 2,4 % und im Folgequartal um 2,2 % gesunken. Allerdings zeigen Lücken in den aktuellen Angaben für Deutschland, Griechenland, Zypern und Österreich, wo weitere Verbesserungen dieser Indizes vonnöten sind, um den hohen Statistikstandards in Bezug auf Repräsentativität, Vergleichbarkeit und Aktualität zu entsprechen. Solange diese Verbesserungen nicht erfolgt sind, wird die EZB weiterhin ihren eigenen Preisindex für Wohneigentum im Eurogebiet veröffentlichen und dafür auch einige nicht harmonisierte Indikatoren heranziehen.
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Irland waren die Preise im Vorjahrsvergleich weniger stark rückläufig, und im Fall Irlands lassen die jüngsten Angaben erste Anzeichen für eine Preisstabilisierung erkennen. Im Unterschied zur Entwicklung in den genannten Ländern wurden in Estland, Luxemburg und Österreich im zweiten Quartal 2013 binnen Jahresfrist starke Zuwächse verbucht, während in Belgien, Deutschland, Finnland und der Slowakei moderate Preisanstiege verzeichnet wurden. Bis zum zweiten Jahresviertel 2013 war der Preisindikator für Wohnimmobilien im Euro-Währungsgebiet auf ein Niveau gesunken, das rund 5 % unter seinem Höchststand von Mitte 2008 lag. Diese leichte Abschwächung sollte vor dem Hintergrund der Entwicklung in den Bereichen Finanzierbarkeit, Demografie, Wohnungsmieten und Wohnraumangebot betrachtet werden. Verschiedene gängige Bewertungsansätze2 lassen den Schluss zu, dass nunmehr das Markpreisniveau für Wohnimmobilien im Euroraum insgesamt weitgehend mit den Fundamentaldaten in Einklang steht. In einzelnen Ländern oder Regionen kann es allerdings nach wie vor zu Fehlentwicklungen kommen. 2 Siehe hierzu EZB, Tools for detecting a possible misalignment of residential property prices from fundamentals, Financial Stability Review, Kasten 3, Juni 2011.



3.5 AUSSICHTEN FÜR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG Auf der Grundlage der aktuellen Terminpreise für Energie dürften die jährlichen Inflationsraten auch in den kommenden Monaten auf einem niedrigen Niveau liegen. Im Euro-Währungsgebiet dürfte der zugrunde liegende Preisdruck auf mittlere Sicht gering bleiben. Gleichzeitig sind die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen für das Eurogebiet weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten. Eine derartige Konstellation deutet darauf hin, dass der Euroraum über einen längeren Zeitraum hinweg niedrige Inflationsraten verzeichnen könnte; erst später dürfte es zu einem allmählichen Anstieg hin zu einer Preissteigerung von unter, aber nahe 2 % kommen. Die Ergebnisse des aktuellen von der EZB durchgeführten Survey of Professional Forecasters zeigen, dass die Prognostiker ihre Inflationserwartungen für 2013 und 2014 gegenüber der vorangegangenen Umfrage um 0,1 Prozentpunkte bzw. 0,2 Prozentpunkte nach unten korrigiert haben, während die Prognose für 2015 unverändert bleibt (siehe Kasten 7). Die Inflationserwartungen der SPF-Teilnehmer für 2013, 2014 und 2015 belaufen sich auf 1,4 %, 1,5 % bzw. 1,6 %. Sie liegen für 2013 unter den im September 2013 von Experten der EZB veröffentlichten gesamtwirtschaftlichen Projektionen, für 2014 jedoch leicht darüber. Die längerfristigen Inflationserwartungen (für 2018) wurden mit 1,9 % leicht nach unten revidiert. Unter Berücksichtigung des aktuellen Zinsbeschlusses sind die Risiken in Bezug auf die Aussichten für die Preisentwicklung mittelfristig weitgehend ausgewogen. Aufwärtsrisiken ergeben sich vor allem aus höheren Rohstoffpreisen sowie stärker als erwartet steigenden administrierten Preisen wie auch indirekten Steuern, und Abwärtsrisiken resultieren aus einer schwächer als erwartet verlaufenden Konjunktur.
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Kasten 7



ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FÜR DAS VIERTE QUARTAL 2013 Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB für das vierte Quartal 2013 dargestellt. Die Erhebung wurde vom 16. bis 22. Oktober 2013 durchgeführt, und es gingen 54 Antworten ein.1 Die Ergebnisse zeigen, dass die Teilnehmer ihre Inflationserwartungen für 2013 und 2015 gegenüber der vorangegangenen Umfrage nach unten korrigiert, für 2014 jedoch keine Änderungen vorgenommen haben. Die Erwartungen zum Wachstum des realen BIP wurden für 2013 und 2014 nach oben revidiert, während sie für 2015 unverändert blieben. Die Erwartungen hinsichtlich der Arbeitslosigkeit wurden für alle Prognosehorizonte nach unten korrigiert. Was die längerfristigen Inflationserwartungen betrifft, so wurde die durchschnittliche Punktschätzung leicht auf 1,9 % gesenkt. Inflationserwartungen für 2013 und 2015 leicht nach unten korrigiert, aber für 2014 unverändert Die Inflationserwartungen der SPF-Teilnehmer für 2013, 2014 und 2015 belaufen sich auf 1,4 %, 1,5 % bzw. 1,6 % (siehe Tabelle). Gegenüber der vorangegangenen Umfrage bedeutet dies eine Abwärtsrevision um 0,1 Prozentpunkte für 2013 und 0,2 Prozentpunkte für 2015 sowie keine Änderung für 2014. Die Befragten geben als Hauptgründe für die Abwärtskorrekturen die derzeit zu beobachtende mäßige Konjunkturerholung sowie die umfangreichen Überschusskapazitäten, Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Experten der EZB, von Consensus Economics und des Euro Zone Barometer (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %) Prognosezeitraum Teuerung nach dem HVPI



2013



2014



2015



Längerfristig1)



1,4 1,5 1,5 1,5 1,5



1,5 1,5 1,3 1,4 1,5



1,6 1,8 1,6 1,6



1,9 2,0 1,9 2,0



Reales BIP-Wachstum



2013



2014



2015



Längerfristig1)



SPF Q4 2013 Vorherige Erhebung (Q3 2013) Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten der EZB (September 2013) Consensus Economics (Oktober 2013)2) Euro Zone Barometer (Oktober 2013)
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Arbeitslosenquote3)



2013



2014



2015



Längerfristig1)



SPF Q4 2013 Vorherige Erhebung (Q3 2013) Consensus Economics (Oktober 2013)2) Euro Zone Barometer (Oktober 2013)



12,1 12,3 12,1 12,1



12,1 12,4 12,2 12,1



11,6 11,8 11,9



9,5 9,7 11,1



SPF Q4 2013 Vorherige Erhebung (Q3 2013) Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten der EZB (September 2013) Consensus Economics (Oktober 2013)2) Euro Zone Barometer (Oktober 2013)



1) In der SPF-Erhebung für das vierte Quartal 2013 und bei den Prognosen von Consensus Economics beziehen sich die längerfristigen Erwartungen auf 2018, bei den Prognosen von Euro Zone Barometer hingegen auf 2017. 2) Die Erwartungen für 2015 und die längerfristigen Erwartungen von Consensus Economics wurden zuletzt im Oktober 2013 veröffentlicht. 3) In Prozent der Erwerbspersonen.



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.
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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 %)
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Quelle: EZB. Anmerkung: Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.



die geringen Lohnzuwächse infolge hoher Arbeitslosigkeit, die günstigeren Entwicklungen bei den Rohstoffpreisen, die Kursgewinne des Euro und die sich abschwächenden Auswirkungen gestiegener administrierter Preise und hoher indirekter Steuern in einigen Ländern an. Die sich aus dem SPF ergebenden Inflationserwartungen liegen für das laufende Jahr unter und für 2014 leicht über den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom September 2013. Für 2013 liegen sie ebenfalls unter den von Consensus Economics und dem Euro Zone Barometer im Oktober 2013 veröffentlichten Prognosen, stehen jedoch für die Jahre 2014 und 2015 weitgehend mit diesen im Einklang. Bei der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung wird einer Inflationsrate von 1,5 % bis 1,9 % für 2013 eine Wahrscheinlichkeit von 44 % beigemessen, während dem Intervall von 1,0 % bis 1,4 % eine Wahrscheinlichkeit von 45 % zugeordnet wird. Für 2014 liegt die höchste Wahrscheinlichkeit bei 36 % (für eine Inflationsrate von 1,5 % bis 1,9 %), gefolgt von 32 % für das Intervall von 1,0 % bis 1,4 % (siehe Abbildung A). Rund die Hälfte der Befragten hält etwa die Risiken für das Basisszenario der Inflationsaussichten für weitgehend ausgewogen, während etwa ebenso viele Teilnehmer diese Risiken als leicht nach unten gerichtet einschätzen. Als Abwärtsrisiken wurden am häufigsten die Verschlechterung der Konjunktur- und der Beschäftigungslage im Eurogebiet, ein weiterer Rückgang der Rohstoffpreise und neuerliche Spannungen an den Finanzmärkten aufgeführt. Einige der Befragten nannten jedoch auch einen unerwarteten Anstieg der Rohstoffpreise sowie der indirekten Steuern und administrierten Preise als Aufwärtsrisiken. Außerdem stellt für einige Teilnehmer ein stärker als erwartet ausfallender Konjunkturaufschwung ein potenzielles Aufwärtsrisiko dar.
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Abbildung B Querschnittsverteilung der längerfristigen Punktprognosen der Inflationsentwicklung



Abbildung C Uneinigkeit und Unsicherheit in Bezug auf längerfristige Inflationserwartungen



(Anteil der Teilnehmer in %)



(in Prozentpunkten; in %)



SPF Q2 2013 SPF Q3 2013 SPF Q4 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 Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion mit Konzentrierung der Wahrscheinlichkeitsmasse in der Intervallmitte).



Geringfügige Abwärtskorrektur der längerfristigen Inflationserwartungen auf 1,9 % Die durchschnittliche Punktprognose für die längerfristigen Inflationserwartungen (für 2018) beträgt 1,9 % nach 2,0 % in früheren Umfragen. Auf zwei Dezimalstellen gerundet belaufen sich die Erwartungen im Durchschnitt auf 1,93 % und liegen damit 2 Basispunkte unter dem Ergebnis der vorangegangenen Umfragerunde. Der Median der Punktschätzungen stieg wieder auf 2,0 %, nachdem er in der vorherigen Umfragerunde einmalig 1,9 % betragen hatte. Grund hierfür ist, dass sich der Anteil der Umfrageteilnehmer, die eine Punktschätzung von 2,0 % abgeben, von 28 % auf 37 % erhöhte (siehe Abbildung B). Die aus dem SPF resultierenden längerfristigen Inflationserwartungen stehen im Einklang mit den jüngsten von Consensus Economics veröffentlichten Inflationsprognosen für 2018, liegen aber leicht unter den Vorhersagen des Euro Zone Barometer für 2017 (2,0 %). Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung hat sich im Vergleich zur letzten Umfrage geringfügig hin zu niedrigeren Werten verschoben; die Wahrscheinlichkeit, dass die längerfristige Inflation bei oder über 2,0 % liegen wird, sank von 46 % auf 43 %. Im Gegensatz dazu stieg die Wahrscheinlichkeit, dass die Teuerung zwischen 1 % und 1,9 % liegen wird, von 44 % in der vorangegangenen Erhebung auf nunmehr 47 %. Die Wahrscheinlichkeit negativer Inflationsraten betrug weiterhin 0,9 %. Die Uneinigkeit der Prognostiker bezüglich der längerfristigen Inflationserwartungen – gemessen an der Standardabweichung der Punktschätzungen – erhöhte sich leicht auf 0,3 Prozentpunkte nach 0,2 Prozentpunkten in der vorherigen Umfrage. Sie liegt allerdings nach wie vor innerhalb der seit 2010 verzeichneten Bandbreite. Die an der Standardabweichung der aggreEZB Monatsbericht November 2013
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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 %) Q2 2013 SPF Q3 2013 SPF Q4 2013 SPF Q2 2013 SPF Q3 2013 SPF a) 2013 Q4 2013 SPF
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