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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelmiBigen wirt-
schaftlichen und monetiren Analyse beschloss
der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 6. Oktober
2011, die Leitzinsen der EZB unveridndert zu
belassen. Die Inflation liegt weiterhin auf erh6h-
tem Niveau, und eingehende Daten haben besté-
tigt, dass sie in den kommenden Monaten iiber
der 2 %-Marke bleiben, danach aber zuriickge-
hen diirfte. Gleichzeitig ist die Grunddynamik
der monetéren Expansion nach wie vor moderat.
Anhaltende Spannungen an den Finanzmérkten
und ungiinstige Auswirkungen auf die Finanzie-
rungsbedingungen diirften sich in der zweiten
Jahreshélfte 2011 ddmpfend auf das Tempo des
Wirtschaftswachstums im Euro-Wéhrungsgebiet
auswirken. Der Wirtschaftsausblick ist weiterhin
mit besonders hoher Unsicherheit und verstérk-
ten Abwirtsrisiken behaftet. Zugleich bleiben
die kurzfristigen Zinsen niedrig. Es ist nach wie
vor von entscheidender Bedeutung, dass die
Geldpolitik Preisstabilitdt auf mittlere Sicht
gewihrleistet, um so sicherzustellen, dass die
Inflationserwartungen im Euroraum fest auf
einem Niveau verankert sind, das mit dem Ziel
des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteige-
rung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.
Diese Verankerung der Inflationserwartungen ist
eine Grundvoraussetzung dafiir, dass die Geld-
politik ihren Beitrag zur Unterstiitzung des Wirt-
schaftswachstums und zur Schaffung von
Arbeitspldtzen im Eurogebiet leisten kann. In
nichster Zeit ist eine sehr genaue Analyse aller
eingehenden Daten und Entwicklungen ange-
bracht.

Ferner legte der EZB-Rat die Einzelheiten zu
den Refinanzierungsgeschiften fest, die in der
Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012
abgewickelt werden. Er beschloss, zwei ldnger-
fristige Refinanzierungsgeschéfte durchzufiih-
ren, eines im Oktober 2011 mit einer Laufzeit
von rund 12 Monaten und eines im Dezember
2011 mit einer Laufzeit von rund 13 Monaten,
wobei weiterhin bei allen Refinanzierungsge-
schiften das Mengentenderverfahren mit voll-
standiger Zuteilung Anwendung findet. Dariiber

hinaus beschloss der EZB-Rat, im November
2011 ein neues Programm zum Ankauf gedeck-
ter Schuldverschreibungen aufzulegen.! Die
Liquiditétsversorgung und die Zuteilungsart bei
den Refinanzierungsgeschiften werden weiter-
hin sicherstellen, dass die Banken im Eurogebiet
keinen liquiditdtsseitigen Beschrankungen unter-
liegen. Alle wihrend der akuten Finanzmarkt-
spannungen ergriffenen SondermaBnahmen sind
entsprechend ihrer Ausgestaltung voriibergehen-
der Natur.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so wird
fiir die zweite Jahreshélfte nun mit einem sehr
moderaten Wachstum des realen BIP im Euro-
raum gerechnet, nachdem es sich im zweiten
Vierteljahr 2011 gegeniiber dem Vorquartal auf
0,2 % abgeschwicht hat. Die konjunkturelle
Grunddynamik im Eurogebiet scheint durch eine
Reihe von Faktoren geddmpft zu werden. Hierzu
zdhlen eine Verlangsamung der globalen Nach-
frage, Einbulen beim Unternehmer- und Ver-
brauchervertrauen sowie ungiinstige Auswirkun-
gen der anhaltenden Spannungen an einigen
Staatsanleihemérkten im Euro-Wéhrungsgebiet
auf die Finanzierungsbedingungen. Gleichzeitig
geht der EZB-Rat nach wie vor davon aus, dass
das weiterhin positive Wachstum in den aufstre-
benden Volkswirtschaften und die niedrigen
kurzfristigen Zinsen sowie die verschiedenen
MaBnahmen zur Unterstiitzung der Funktionsfa-
higkeit des Finanzsektors der Wirtschaftstétig-
keit des Euroraums zugute kommen.

Nach Auffassung des EZB-Rats bleiben die Risi-
ken fiir den Wirtschaftsausblick im Euro-Wéah-
rungsgebiet in einem von besonders hoher Unsi-
cherheit gepriagten Umfeld nach unten gerichtet.
Abwirtsrisiken ergeben sich vor allem aus den
anhaltenden Spannungen in einigen Finanz-
marktsegmenten des Euroraums und weltweit
sowie daraus, dass der resultierende Druck wei-
ter auf die Realwirtschaft im Eurogebiet iiber-
greifen konnte. Sie erwachsen ferner aus den
nach wie vor hohen Energiepreisen, aus Protek-
tionismusbestrebungen und aus der Mdglichkeit

1 Weitere Details sind den folgenden Pressemitteilungen vom 6. Oktober 2011 zu entnehmen: ,,EZB kiindigt Einzelheiten zu den Refinanzie-
rungsgeschiften in der Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012 an* und ,,EZB kiindigt neues Programm zum Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen an®.
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einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleich-
gewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI
fiir das Eurogebiet der Vorausschitzung von
Eurostat zufolge im September 2011 auf 3,0 %
nach 2,5 % im Vormonat. Die Preissteigerungs-
raten befinden sich seit Ende letzten Jahres auf
einem erh6hten Niveau, was vor allem auf die
Verteuerung von Energie und sonstigen Rohstof-
fen zuriickzufiihren ist. Mit Blick auf die Zukunft
diirfte die Inflationsrate in den kommenden
Monaten deutlich iiber der 2 %-Marke bleiben,
danach aber zuriickgehen. In diesem Verlauf
schlédgt sich die Erwartung einer relativ stabilen
Entwicklung des Lohnwachstums vor dem Hin-
tergrund eines moderaten Wirtschaftswachstums
nieder.

Der EZB-Rat ist weiterhin der Auffassung, dass
die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung weitgehend aus-
gewogen sind. Aufwértsrisiken bestehen in ers-
ter Linie im Zusammenhang mit moglichen
Erhohungen der indirekten Steuern und adminis-
trierten Preise aufgrund der in den kommenden
Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung.
Abwirtsrisiken ergeben sich vor allem aus den
Auswirkungen eines schwicher als erwartet aus-
fallenden Wachstums im Eurogebiet und in der
iibrigen Welt.

Was die monetédre Analyse betrifft, so stieg die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 von
2,1 % im Juli 2011 auf 2,8 % im August. Die
jéhrliche Zuwachsrate der Buchkredite an den
privaten Sektor, bereinigt um Kreditverkéufe
und Kreditverbriefungen, betrug im August 2,8 %
nach 2,6 % im Juli. Eine Reihe von Faktoren,
die moglicherweise mit der Verschéarfung der
Spannungen an einigen Finanzmérkten zusam-
menhingen, konnte einen Aufwirtseffekt auf die
Komponenten von M3 gehabt haben. Insbeson-
dere scheinen umfangreiche Mittelzufliisse bei
den téglich félligen Einlagen und Geldmarkt-
fondsanteilen sowie spiirbare Zufliisse bei den
Repogeschéften die monetére Entwicklung im
August bestimmt zu haben. Die Mittelzufliisse
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bei den Repogeschiften spiegelten hauptsichlich
besicherte Interbankkredite wider, die zuneh-
mend liber zentrale Kontrahenten — die zum
geldhaltenden Sektor zéhlen — abgewickelt wur-
den. Insgesamt war das M3-Wachstum insbeson-
dere auf den Anstieg der Zwdolfmonatsrate von
M1 (von 1,0 % im Juli auf 1,7 % im August)
und die hohere Jahreswachstumsrate der markt-
fahigen Finanzinstrumente zuriickzufiithren.

Was die Gegenposten zu M3 anbelangt, so
betrugen die jéhrlichen Zuwachsraten der Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und an private Haushalte, beide bereinigt um
Kreditverkdufe und Kreditverbriefungen, im
August gegeniiber dem Vormonat unverdndert
2,2 % bzw. 2,7 %. Aus der angemessenen mit-
telfristigen Perspektive betrachtet, hat sich die
Entwicklung des Wachstums der weit gefassten
Geldmenge und der Kreditvergabe in den letzten
Monaten weitgehend stabilisiert. Insgesamt
bleibt die Grunddynamik der monetiren Expan-
sion somit moderat.

Die Situation des Bankensektors bedarf beson-
derer Aufmerksamkeit, wobei das Zusammen-
spiel zwischen Landerrisiko und dem Refinan-
zierungsbedarf der Banken zu beriicksichtigen
ist. Wie bereits in der Vergangenheit fordert der
EZB-Rat die Banken nachdriicklich auf, alles zu
tun, was erforderlich ist, um die Bilanzen zu
stirken, Gewinne einzubehalten, Zuriickhaltung
bei den Beziigen zu gewéhrleisten und zur wei-
teren Stirkung ihrer Eigenkapitalbasis auf den
Markt zuriickgreifen. Sofern notwendig, sollten
sie die staatlichen Hilfsmaflnahmen, die vollum-
fanglich einsatzbereit gemacht werden sollten,
géanzlich ausschopfen. Dazu zéhlt auch die Mog-
lichkeit, dass Regierungen kiinftig tiber die Euro-
paische Finanzstabilititsfazilitdt (EFSF) Kredite
fiir die Rekapitalisierung von Banken aufneh-
men kdnnen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der EZB-
Rat auf der Grundlage seiner regelméafBigen wirt-
schaftlichen und monetéren Analyse beschlossen
hat, die Leitzinsen der EZB unverindert zu belas-
sen. Die Inflation liegt weiterhin auf erhohtem
Niveau, und eingehende Daten haben bestitigt,



dass sie in den kommenden Monaten iiber der
2 %-Marke bleiben, danach aber zuriickgehen
diirfte. Die Gegenpriifung anhand der Informati-
onen der monetiren Analyse bestitigt, dass die
Grunddynamik der monetéren Expansion nach
wie vor moderat ist. Anhaltende Spannungen an
den Finanzmirkten und ungiinstige Auswirkun-
gen auf die Finanzierungsbedingungen diirften
sich in der zweiten Jahreshalfte 2011 dampfend
auf das Tempo des Wirtschaftswachstums im
Euro-Wiéhrungsgebiet auswirken. Der Wirt-
schaftsausblick ist weiterhin mit besonders hoher
Unsicherheit und verstirkten Abwirtsrisiken
behaftet. Zugleich bleiben die kurzfristigen Zin-
sen niedrig. Es ist nach wie vor von entscheiden-
der Bedeutung, dass die Geldpolitik Preisstabili-
tat auf mittlere Sicht gewéhrleistet, um so
sicherzustellen, dass die Inflationserwartungen
im Euroraum fest auf einem Niveau verankert
sind, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang
steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber
nahe 2 % zu halten. Diese Verankerung der Infla-
tionserwartungen ist eine Grundvoraussetzung
dafiir, dass die Geldpolitik ihren Beitrag zur
Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums und zur
Schaffung von Arbeitspldtzen im Eurogebiet leis-
ten kann. In nichster Zeit ist eine sehr genaue
Analyse aller eingehenden Daten und Entwick-
lungen angebracht.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so miissen alle
Regierungen angesichts der weiterhin hohen
Unsicherheit an den Finanzmérkten entschlossen
handeln und Mallnahmen vorziehen, um das
Vertrauen der Offentlichkeit in die Tragfihigkeit
der Staatsfinanzen zu stirken. Alle Regierungen
des Euroraums miissen ihre unumstoBliche Ent-
schlossenheit demonstrieren, die von ihnen
selbst begebenen Anleihen vollstindig zu bedie-
nen. Dies ist ein entscheidendes Element, um die
Finanzstabilitdt im Euro-Wéhrungsgebiet insge-
samt zu gewdhrleisten. Lander, die von EU und
IWF gemeinsam aufgelegte Anpassungspro-
gramme durchlaufen, sowie Staaten, die von den
Finanzmarktbedingungen besonders betroffen
sind, miissen alle angekiindigten Maflnahmen
zur Haushaltskonsolidierung und die Starkung
der nationalen Fiskalregeln entschieden umset-
zen und fiir zusétzliche MalBBnahmen bereitste-

hen, wenn die weitere Entwicklung ihrer Lage
diese erforderlich machen sollte.

Zur Starkung des Vertrauens, der Wachstumsaus-
sichten und der Schaffung von Arbeitspldtzen
miissen Haushaltskonsolidierung und strukturelle
Reformen Hand in Hand gehen. Deshalb fordert
der EZB-Rat alle Regierungen des Euroraums
nachdricklich auf, substanzielle und umfassende
Strukturreformen entschlossen und rasch umzu-
setzen. Dadurch konnen die Lander ihre Wettbe-
werbsfahigkeit steigern, die Flexibilitdt ihrer
Volkswirtschaft erhhen und ihr langerfristiges
Wachstumspotenzial verbessern. Von entschei-
dender Bedeutung sind diesbeziiglich Arbeits-
marktreformen, welche die Beseitigung von
Arbeitsmarktrigiditdten und die Umsetzung von
Malinahmen zur Verbesserung der Lohnflexibili-
tit zum Ziel haben, vor allem die Abschaffung
der automatischen Lohnindexierungsklauseln
und eine Starkung der Tarifvertrige auf Firmene-
bene. Allgemeiner ausgedriickt ist in diesen
schwierigen Zeiten Zuriickhaltung sowohl bei
den Gewinnspannen als auch bei den Léhnen und
Gehiltern von zentraler Bedeutung. Die eben
angefiihrten MaBnahmen sollten mit strukturel-
len Reformen einhergehen, welche den Wettbe-
werb an den Giitermirkten (insbesondere bei den
Dienstleistungen) erhéhen und auch eine Libera-
lisierung der zugangsbeschrinkten Berufe mit
einbezichen. In Betracht gezogen werden sollte
gegebenenfalls auch die Privatisierung von
Dienstleistungen, die derzeit vom 6ffentlichen
Sektor erbracht werden. Hierdurch kénnten das
Produktivitidtswachstum und die Wettbewerbsfa-
higkeit gefordert werden. Zugleich fordert der
EZB-Rat alle Regierungen des Euroraums nach-
driicklich auf, sémtliche Aspekte der von ihnen
am 21. Juli 2011 getroffenen Entscheidungen
vollstdndig umzusetzen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Im ersten Beitrag wird untersucht, wie
die im Rahmen der Analyse der Geldmengen-
und Kreditentwicklung gewonnenen Informatio-
nen dazu beitragen konnen, die Auswirkungen
des Verhaltens und der Intermediationstétigkeit
der Banken auf die Wirtschaft zu bestimmen.
Der zweite Aufsatz befasst sich mit den Struk-
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turmerkmalen der Absatzwirtschaft und ihren
Auswirkungen auf die Preisentwicklung im
Euro-Wiéhrungsgebiet und legt nahe, dass
betréchtlicher Spielraum fiir weitere Reformen
zur Verbesserung des Binnenmarkts besteht. Im
dritten Aufsatz wird die Entwicklung der Finanz-
krise auf der Grundlage von Finanzierungsstro-
men analysiert.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N TW I C K LU N G E N Das auBenwirtschaftliche Umfeld

des Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das Weltwirtschaftswachstum hat sich in den vergangenen Monaten verlangsamt, was zum Teil
auf den Einfluss tempordrer Faktoren zuriickzufiihren ist. Das Nachlassen dieser Faktoren in der
zweiten Hdlfte des laufenden Jahres sollte der Konjunktur jedoch etwas Schwung verleihen,
wenngleich neuerliche Spannungen an den internationalen Finanzmdrkten und anhaltende struk-
turelle Probleme das Tempo der Erholung insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten bremsen. Dagegen fiel der Wachstumsriickgang in den Schwellenldndern eher begrenzt aus,
was dazu beitragen kann, den in einigen dieser Linder bestehenden Uberhitzungsdruck abzumil-
dern. Der Inflationsdruck bleibt insgesamt in den Schwellenlindern ausgeprdgter als in den
Industriestaaten.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Das Weltwirtschaftswachstum hat sich in den vergangenen Monaten verlangsamt. Zuriickzufiihren
ist dies unter anderem auf einige temporére Faktoren, wie die Auswirkungen der Naturkatastrophen
in Japan auf die internationalen Wertschopfungsketten und den dimpfenden Effekt der hohen Roh-
stoffpreise auf das verfiigbare Einkommen. Wéhrend die sich verringernden Unterbrechungen der
Wertschopfungsketten der Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte wieder etwas Schwung verliehen
haben, sorgen die neuerlichen Spannungen an den internationalen Finanzmaérkten, die in der steigen-
den Volatilitit an diesen Markten und den sinkenden Aktienkursen zum Ausdruck kommen, sowie
strukturelle Probleme fiir eine Verlangsamung der Erholung. Letztere hingen vor allem mit den im
offentlichen und privaten Sektor nach wie vor erforderlichen Bilanzsanierungen sowie der anhalten-
den Schwiche der Wohnimmobilien- und Arbeitsmérkte in einigen fithrenden Industrielandern
zusammen. Die regionalen Unterschiede hinsichtlich der Position im Konjunkturzyklus haben eben-
falls weiterhin Bestand. Wahrend das Erholungstempo in den fortgeschrittenen Volkwirtschaften
recht verhalten bleibt, scheint sich der Wachstumsriickgang in den Schwellenldndern eher in Gren-
zen zu halten, was dazu beitragen kann, den in einigen dieser Linder bestehenden Uberhitzungs-
druck abzumildern.

Die Abschwichung der konjunkturellen Aktivi-
tit weltweit zeigt sich auch in den Umfrageer-
gebnissen. Der globale Einkaufsmanagerindex
(EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie (Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte)

zog im September leicht auf 52,0 Punkte an nach — EMI fiir die Produktion - insgesamt

. . . [ T EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe
51,5 Zéhlern im Vormonat (siche Abbildung 1). ==== EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen
Damit hélt sich der Index oberhalb der theoreti- 45 65

schen Wachstumsschwelle von 50 Punkten, liegt
aber unter seinem Durchschnittswert seit dem
Jahr 2000. Was die einzelnen Sektoren anbe- 33 ¢
langt, so belief sich der globale EMI-Teilindex 50
fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
im September auf 50,0 Zahler, und auch der glo-
bale EMI fiir den Dienstleistungssektor deutete 40 ;
mit 52,6 Punkten auf eine recht verhaltene kon- 35 35
junkturelle Dynamik in diesem Sektor hin. Das
Wachstum des Neugeschéfts im verarbeitenden
Gewerbe scheint sich ebenfalls weiter verlang- ¥ r——r—r—r—r——+——r——r——2

. ) i } 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
samt zu haben, wihrend es in der Dienstleis- .

i . Quelle: Markit.

tungsbranche etwas zulegte. Im Einklang mit der
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beschriebenen Konjunkturentwicklung im verar-
beitenden Gewerbe weltweit lassen auch die

(Monatswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %) jungsten Daten zum Welthandel sowie der EMI-
——  Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt) Teilindex fiir den Auftragseingang im Exportge-
----- Verbraucherpreise in der OECD .. .

ety O NE T b ) schift ein schwaches Wachstum des globalen
. ¢  Handels erkennen. Im Dreimonatsvergleich ver-

ringerte sich der Zuwachs des internationalen
5 Warenhandels (ohne Euro-Wéhrungsgebiet) im
Juli auf 0,3 %, verglichen mit rund 3 % im ers-
ten Quartal des laufenden Jahres.

Der Kostendruck in der Weltwirtschaft scheint
|2 sich leicht abgeschwicht zu haben. So sank der
EMI fiir die Vorleistungspreise in der Gesamtin-
dustrie im September geringfiigig auf 57,3
Punkte nach 58,0 Punkten im Vormonat. Dem-
v entsprechend liegt der Index deutlich unter den
1 Hochstwerten, die im ersten Quartal dieses Jah-

res verzeichnet wurden. Die am Gesamtindex

gemessene jahrliche Inflationsrate hat sich unter

dem Strich in den Industrieldndern stabilisiert,
wihrend in den aufstrebenden Volkswirtschaften nach wie vor ein stérkerer Preisauftrieb besteht. In
den OECD-Staaten belief sich der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise insgesamt im August
2011 auf 3,2 %, verglichen mit 3,1 % im Juli (siche Abbildung 2). Die Teuerungsrate wurde durch
eine kriftige Zunahme der Nahrungsmittel- und Energiepreise in die Hohe getrieben. Ohne Nah-
rungsmittel und Energie gerechnet belief sich die jahrliche Inflationsrate im August auf 1,8 % gegen-
iiber 1,7 % im Juli. In den Schwellenldndern liegen die Teuerungsraten nach wie vor auf erhhtem
Niveau. Grund hierfiir sind Kapazititsengpdsse sowie das hohere Gewicht, das die Rohstoffpreise in
den Warenkdrben dieser Staaten einnehmen.
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Quelle: OECD.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten verlief die Konjunkturerholung im zweiten Quartal dieses Jahres wei-
terhin schleppend. Der dritten Schitzung des Bureau of Economic Analysis zufolge legte das reale
BIP im zweiten Jahresviertel um 1,3 % gegeniiber dem Vorjahr zu (0,3 % im Quartalsvergleich).
Dieser Anstieg lag iiber der vorherigen Schétzung und folgte einem auf Jahresrate hochgerechne-
ten Wachstum von 0,4 % im ersten Jahresviertel (siche Abbildung 3). Hinter dem im zweiten Quar-
tal beobachteten verhaltenen Wachstum standen nach wie vor eine Verringerung der privaten Kon-
sumausgaben, da die gestiegenen Rohstoffpreise das verfligbare Einkommen schmaélerten, und die
Auswirkungen der Lieferausfille infolge des Erdbebens in Japan, welche insbesondere die Auto-
mobilbranche trafen. Die Unternehmensinvestitionen weiteten sich erneut aus, und auch die
Investitionen in Wohnimmobilien legten nach einem Riickgang im vorangegangenen Vierteljahr
wieder zu. Verglichen mit der vorherigen Schétzung war die Aufwértskorrektur des realen BIP-
Wachstums im zweiten Quartal hauptsédchlich darauf zuriickzufiihren, dass die von den Konsum-
ausgaben, den Exporten und in geringerem Malle von den privaten Anlageinvestitionen ausgehen-
den Beitrage hoher ausfielen; dies wurde nur teilweise durch einen stirkeren Negativbeitrag der
Vorratsverdnderungen ausgeglichen.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so beschleunigte sich der am VPI gemessene jahrliche
Anstieg der Verbraucherpreise von 3,6 % im Juli auf 3,8 % im August 2011. Dies war der hochste
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
2) HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

Stand seit September 2008. Die im laufenden
Jahr verzeichnete Steigerung der Gesamtteue-
rungsrate ist nach wie vor auf eine verglichen
mit dem Vorjahr deutliche Erhéhung der
Energiepreise zuriickzufiihren; diese waren im
August trotz eines leichten Riickgangs in den
vergangenen Monaten 18,4 % hoher als ein Jahr
zuvor. Dartiber hinaus verteuerten sich auch die
Nahrungsmittel weiter, nimlich um 4,6 %.
Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet
beschleunigte sich die jahrliche Inflation von
1,8 % im Juli auf 2,0 % im August. Dieser
Anstieg der Kerninflation nach den niedrigen
Werten im Vorjahr ist zum Teil einer langsa-
men, aber stetigen Zunahme der zuvor sehr
geringen Wohnkosten zuzuschreiben.

Am 21. September 2011 beschloss der Offen-
marktausschuss des Federal Reserve System, den
Zielzinssatz fir Tagesgeld unverandert bei 0,00 %
bis 0,25 % zu belassen. Er geht weiterhin davon
aus, dass die wirtschaftlichen Bedingungen min-
destens bis Mitte 2013 ein auBlergewdhnlich nied-
riges Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen.
Gleichzeitig kiindigte der Offenmarktausschuss
neue Mallnahmen zur Stimulierung der schlep-
penden Konjunkturerholung an. Zudem sollen
diese MaBnahmen unter anderem {iber eine Ver-
langerung der durchschnittlichen Laufzeit der von
der US-Notenbank gehaltenen Wertpapierbe-
stinde dazu beitragen, die Bedingungen an den
Hypothekenmaérkten zu verbessern.

JAPAN

In Japan bestitigte die zweite Veroffentlichung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
fiir das zweite Quartal 2011 die negativen Aus-
wirkungen der Naturkatastrophen vom Mérz
2011. Demnach wurde die vorherige Schitzung
nach unten korrigiert, sodass nun davon auszu-
gehen ist, dass die japanische Wirtschaft um
0,5 % gegeniiber dem Vorquartal geschrumpft
ist. Gleichwohl schreitet die konjunkturelle

Erholung in Japan nach Maf3gabe der aktuellen monatlichen Indikatoren voran, wobei sich die durch
das Erdbeben ausgeldsten angebotsseitigen Engpésse allmédhlich verringern. Die Industrieproduktion
hat trotz eines miBigen Zugewinns im Juli und August nahezu wieder ihr vor der Naturkatastrophe
verzeichnetes Niveau erreicht (derzeit liegt es im Vergleich zum Februar bei etwa 96 %). Entspre-
chend nahmen auch die realen Warenexporte, die anhand des Realexport-Index der Bank von Japan
gemessen werden, im August geringfiigig (um 0,1 % zum Vormonat) zu. Doch liegt der Index
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gegenwartig nur rund 2 % unter seinem Stand vom Februar, nachdem im Mai und Juni robuste
Zuwichse erzielt wurden. Die realen Wareneinfuhren nahmen zugleich weiter zu, wenn auch in
recht bescheidenem Umfang.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die jahrliche VPI-Teuerungsrate im August wie schon
im Vormonat bei 0,2 %. Der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise ohne frische Nahrungsmittel
beschleunigte sich von 0,1 % im Juli auf 0,2 % im August. Die jdhrliche VPI-Teuerungsrate ohne
frische Nahrungsmittel und Energie verharrte unterdessen im August mit -0,5 % im negativen
Bereich. Auf ihrer Sitzung am 7. September 2011 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir
unbesichertes Tagesgeld unveréindert bei 0,0 % bis 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich war auch im Verlauf des dritten Quartals 2011 eine schwache Konjunk-
turentwicklung zu beobachten, wie die monatlichen Indikatoren zeigen. Die meisten aus Branchen-
umfragen gewonnenen Indikatoren sowie die Indikatoren zu den Konsumausgaben der privaten
Haushalte waren im August und September nach wie vor recht verhalten. Die Wachstumsbelebung
diirfte daher auf kurze Sicht moderat bleiben, wenngleich geldpolitische Impulse die Konjunktur
stiitzen sollten. Die Steigerung der Binnennachfrage diirfte durch die restriktiven Kreditbedingun-
gen, die Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und die betrdchtliche Straffung der Finanzpoli-
tik weiterhin beeintrachtigt werden.

Die am VPI gemessene jahrliche Teuerung lag in den letzten Monaten unverandert auf erh6htem
Niveau. So stieg die Inflationsrate von 4,4 % im Juli auf 4,5 % im August 2011, wohingegen die
Kerninflation (d. h. der VPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie) von 3,8 % auf 3,7 %
sank. Die Inflation diirfte zwar kurzfristig anziehen, doch sollten das allméihliche Abklingen
bestimmter temporédrer Faktoren (einschlieBlich der hoheren Rohstoffpreise, der verzogerten Aus-
wirkungen der Abwertung des Pfund Sterling und der seit Januar 2011 wirksamen Mehrwertsteuer-
erhdhung) sowie die vorhandenen Uberschusskapazititen dazu beitragen, den Inflationsdruck im
weiteren Verlauf zu dimpfen. Der geldpolitische Ausschuss der Bank of England belie8 den auf die
Reserven der Geschéftsbanken zahlbaren Leitzins in den vergangenen Quartalen bei 0,5 %. Am
6. Oktober beschloss er, zusdtzlich zu dem Bestand an Vermdgenswerten im Umfang von
200 Mrd GBP aus fritheren Ankéufen, weitere Vermogenswerte in Héhe von 75 Mrd GBP zu
erwerben, die iiber die Ausgabe von Zentralbankreserven finanziert werden.

CHINA

In China schwichte sich das Wirtschaftswachstum im August weiter ab. Dem EMI zufolge verlang-
samte sich die Konjunktur sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor,
was vor allem auf die sich verschlechternden Bedingungen fiir die Auslandsnachfrage und die rest-
riktiven MaBBnahmen der Politik zuriickzufiihren ist. Wahrend der Au3enhandel im Vergleich zum
Jahresanfang an Schwung verloren hat, zogen die Einfuhren im August merklich an; dies deutet dar-
auf hin, dass die Auswirkungen der voriibergehenden Stdrungen in den Lieferketten, die den Folgen
des Erdbebens und des Tsunamis in Japan geschuldet waren, allméhlich nachliefen. Die Anlagein-
vestitionen blieben insbesondere aufgrund der anhaltenden staatlichen Stiitzungsmafnahmen fiir den
Wohnimmobilienmarkt robust.

Die jéhrliche Inflationsrate nach dem VPI ging im August vorwiegend wegen niedrigerer Nahrungs-
mittelpreise auf 6,3 % zuriick (nach 6,5 % im Juli). Die jlingste Stabilisierung der Rohstoff- und
Nahrungsmittelpreise sollte den Inflationsdruck in den kommenden Monaten mindern und die Teu-
erungsrate ndher an den Zielwert der chinesischen Behdrden (d. h. 4 %) fithren. Die inléndische
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Neukreditvergabe und das M2-Wachstum ver-
langsamten sich im August erneut, wofiir die in
der ersten Jahreshilfte eingeleitete geldpolitische
Straffung ausschlaggebend war. Die People’s —— Brent-Rohsl (in USD/Barrel; linke Skala)
Bank of China belief3 ihre Leitzinsen und den =~ === Rohstoffe ohne Energie (in USD;

. . . . . Index: 2010 = 100; rechte Skala)
Mindestreservesatz seit Juli unverdndert und sig-
nalisierte damit, dass sie die Straffung ihres
geldpolitischen Kurses angesichts zunechmender
Bedenken beziiglich der weltweiten Konjunktur-
aussichten zunéchst beendet.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise gingen im September und Anfang
Oktober zuriick. Am 5. Oktober kostete Rohdl
der Sorte Brent 100,7 USD je Barrel und damit 30
immer noch 8,1 % mehr als zu Jahresbeginn,
aber 12 % weniger als Anfang September (siehe
Abbildung 4). Mittelfristig rechnen die Markt-
teilnehmer mit fallenden Olpreisen, wie aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2012
hervorgeht, die mit rund 96,1 USD je Barrel gehandelt werden.

[ 1 [ I [ I
2008 2009 2010 2011

Quellen: Bloomberg und HWWI.

Zu dem Riickgang der Olnotierungen kam es vor dem Hintergrund der sich verschérfenden Turbu-
lenzen an den Finanzmérkten und der damit verbundenen Besorgnis beziiglich der globalen Kon-
junkturaussichten. Wenngleich sich dies insbesondere in den Schwellenlédndern bislang noch nicht
auf die derzeitige Nachfrage ausgewirkt hat, hat die Internationale Energieagentur doch ihre Nach-
frageprognosen fiir 2011 und 2012 nach unten korrigiert.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie waren im Verlauf des Monats September riicklaufig.
Die Bedenken im Hinblick auf die globalen Konjunkturaussichten und deren mdgliche Folgen fiir
die Rohstoffnachfrage wirkten sich negativ auf die Nahrungsmittel- wie auch die Metallpreise aus.
Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende September
10,3 % unter seinem Stand zu Jahresbeginn. In Kasten 1 wird die Entwicklung der Korrelation zwi-
schen Rohstoff- und Finanzmarktertragen untersucht.

FINANZIALISIERUNG VON ROHSTOFFEN UND MARKTUBERGREIFENDE RENDITEN

Der Handel mit Rohstoff-Terminkontrakten hat sich seit Mitte des vergangenen Jahrzehnts inten-
siviert; dieses Phanomen wird hdufig als ,,Finanzialisierung von Rohstoffen* bezeichnet. Mal3-
geblich fiir diese Entwicklung war unter anderem das zunehmende Interesse der Anleger, Roh-
stoffe bzw. an Rohstoffe gekoppelte Anlageinstrumente als Teil ihrer Diversifikationsstrategie
in den Portfolios zu halten. Dieses Vorgehen basiert auf der historisch niedrigen Korrelation
zwischen Rohstoff- und Finanzmarktertragen.
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Die intensivere Handelsaktivitdt in den letzten Jahren kann sich auch daraus ergeben haben, dass
die Banken Investmentfonds mit dem Ziel aufgelegt und vermarktet haben, spezielle Rohstoff-
preisindizes abzubilden (sogenannte Indexfonds) und den Anteilsinhabern die Mdglichkeit zu
bieten, auf einfache Weise von Schwankungen der Rohstoffpreise zu profitieren. Indexfonds, die
einen bestimmten Rohstoffindex nachbilden und somit eine passive Anlagestrategie verfolgen,
welche hauptsdchlich im Erwerb von Terminkontrakten' besteht, konnten zu einem steten Druck
auf die Futures-Preise verschiedener Rohstoffe und damit zu einer Angleichung der Preisentwick-
lung beigetragen haben.

Auch die Politik befasst sich mit den Hinweisen auf eine sich verstirkende Korrelation zwischen
Rohstoff- und Finanzmarktertragen, die iiber das durch die Entwicklung der fundamentalen
BestimmungsgroBen der Rohstoffpreise gerechtfertigte Mall hinausgeht, da eine solche Entwick-
lung negative Folgen fiir die Geldpolitik und die Finanzstabilitdt haben kann. Wenn die Rohstoff-
preise eine engere Bezichung zu den Finanzmarktpreisen und eine schwichere Beziehung zu
ihren jeweiligen Fundamentalgréfen aufweisen, konnte sich die Inflation als tiberméBig volatil
erweisen und die Konjunktur durch starkere Schwankungen der Rohstoffpreise als bisher bekannt
gedrosselt oder angetrieben werden. Dariiber hinaus kann eine engere Korrelation zwischen Roh-
stoff- und Finanzmarktertrdgen die in den globalen Portfolios enthaltenen Risiken beeinflussen.

Vor diesem Hintergrund sollen im vorliegenden Kasten die wahrend des letzten Jahrzehnts beob-
achteten Veridnderungen dieser Korrelationen untersucht und Belege gefunden werden, inwieweit
Verdnderungen der Handelsaktivitét bei ausgewahlten Rohstoffen die Korrelationen beeinflusst
haben konnten.

Korrelation zwischen Rohstoff- und Finanzmarktertrigen

Empirische Belege weisen eindeutig darauf hin, dass sich die Korrelationen zwischen Rohstoff-
und Finanzmarktertragen seit Anfang dieses Jahrhunderts verstiarkt haben. Abbildung A veran-
schaulicht, dass sich die Rohstoffpreise und die internationalen Aktienmirkte seit etwa 2003
zunehmend synchron entwickeln und seit 2008 weitgehend denselben Verlauf aufweisen.

Eine Analyse zeitvariabler Korrelationen zwischen den Ertrigen ausgewahlter Rohstoffe und der
Rendite des (in US-Dollar ausgedriickten) Weltaktienindex auf wochentlicher Basis seit dem
30. September 1997 bestitigt dieses Bild (sieche Abbildung B). Wéhrend die drei ausgewihlten
Korrelationen zwischen 1997 und 2008 in einem recht engen Intervall schwankten, stiegen sie
angesichts der durch den Zusammenbruch von Lehman Brothers verursachten Turbulenzen
gemeinsam (auf rund 0,5) an und blieben gegeniiber dem Durchschnitt des vorangegangenen
Jahrzehnts auf erhhtem Niveau.

Theoretisch wire eine hohere Korrelation zwischen Rohstoff- und Aktienertragen damit zu begriin-
den, dass die Finanzinvestoren starker auf die Veroffentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten als
auf die Fundamentaldaten der verschiedenen Rohstoffe reagieren. Dies bedeutet, dass sich die Ent-

1 Indexfonds halten normalerweise Kaufpositionen an den Terminmérkten und revolvieren diese Kontrakte bei nahendem Lieferdatum
auf die nichste Filligkeit, da sie nicht an einer physischen Lieferung der Rohstoffe interessiert sind. Daher stellen diese Long-Positio-
nen keinerlei Orientierung oder Erwartung beziiglich der kiinftigen Preisentwicklung dar. Lediglich in der Prolongationsphase, d. h.
wenn ein Terminkontrakt in ndchster Zeit auslduft, werden diese Fonds aktiv, indem sie den fillig werdenden Kontrakt verkaufen und
durch einen Kontrakt mit lingerer Laufzeit ersetzen. Allerdings gibt es durchaus einige Indexfonds, die Edelmetalle und in einigen Fil-
len auch Kupfer physisch lagern.
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(Index: 29. Dezember 1998 = 100; wochentliche Daten)

= Weltaktienindex (linke Skala)
----- Rohstoffpreisindex (rechte Skala)
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Quelle: Thomson Reuters.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den
13. September 2011.

(linke Skala: Korrelation; rechte Skala: Volatilitit; wochentliche
Daten)
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Als Aktienindex dient der in US-Dollar ausge-
driickte Weltaktienindex. VIX bezeichnet die implizite Volatilitét

des US-Borsenindex. WTI steht fiir Rohol der Marke West Texas
Intermediate. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den
13. September 2011.

wicklung wichtiger makro6konomischer Indikatoren moglicherweise sowohl auf die Rohstoffe als
auch auf finanzielle Vermdgenswerte auswirkt, was zu einer stirkeren Korrelation fiihrt.

Korrelation zwischen den Ertriigen verschiedener Rohstoffe

In Abbildung C werden zusammengefasste Angaben aus der Korrelationsmatrix der Ertrage von
zwOlf ausgewihlten Rohstoff-Terminkontrakten® dargestellt, d. h. der Median der Korrelation
sowie ihr 10. und 90. Perzentil. Ahnlich wie bei der Beziehung zwischen Rohstoffpreisen und
Aktienkursen blieben die Korrelationen zwischen den Ertridgen verschiedener Rohstoffe von 1997
bis Mitte 2008 relativ stabil, verzeichneten anschlieBend einen plétzlichen Anstieg und hielten
sich dann recht beharrlich auf erhhtem Niveau.

Zu dieser Entwicklung konnten die Indexfonds beigetragen haben, die gleichzeitig die Mittelzu-
fliisse der Anleger in die im nachgebildeten Index enthaltenen Rohstoffe investieren. Die aktuelle
Forschung® zu diesem Thema ist jedoch noch wenig aufschlussreich. Die meisten bislang verfiig-
baren Ergebnisse deuten darauf hin, dass es keine signifikanten Effekte gibt.

2 Kaffee, Kupfer, Baumwolle, Gas, Gold, Heizol, Mais, Silber, Sojabohnen, Platin, Weizen, WTI-Roh6l.

3 S. H. Irwin und D. R. Sanders, The impact of index and swap funds on commodity futures markets, OECD Food, Agriculture and
Fisheries Working Papers, Nr. 27, 2010.
K. J. Singleton, Investors flows and the 2008 boom/bust in oil prices, Working Paper der Stanford Graduate School of Business, 2011.
H. Stoll und R. Whaley, Commodity index investing and commodity futures prices, in: Journal of Applied Finance, 20, 2010, S. 7-46.
K. Tang und W. Xiong, Index investing and the financialization of commodities, Working Paper der Princeton University, 2011.
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Unter dem Strich erhohten sich sowohl die Kor-
relationen zwischen Rohstoff- und Aktienertra-

(linke Skala: Korrelation; rechte Skala: Volatilitét; wochentliche gen als auch die Korrelationen verschiedener
Daicn) Rohstoffertriage im Gefolge der Finanzmarkttur-
mmm  VIX (rechte Skala) 1 -
_____ 10, Perventil (inke Skala) bylenzen Vom.Septemb.er 2008. Diese Korre}a
-=== Median der Korrelation (linke Skala) tionen waren jedoch nicht so stark ausgeprégt

—— 90, Perzentil (linke Skal . ) . . :
erzentil (linke Skala) wie jene zwischen den internationalen Aktien-

mirkten.* Daher scheint die gedufBerte These,
¢  dass die Rohstoffe ihren Nutzen als Moglichkeit
der Diversifikation internationaler Portfolios
eingebiifit haben, nicht sehr fundiert zu sein.
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In Abbildung B und C ist neben den Korrelatio-
30 nen auch der VIX-Index fiir die Volatilitit am
US-Aktienmarkt dargestellt. Wie sich zeigt, wei-
sen die Korrelationen exakt zu der Zeit eine
10 gemeinsame Spitze auf, zu der auch die vom
VIX erfasste globale Risikowahrnehmung einen
historischen Hochststand erreichte. Diese Ent-
Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. wicklung steht im Elnk]ang mit der anerkannten
Anmerkung: VIX bezeichnet die implizite Volatilitit des US-Bor- . .
senindex. Beim Median der Korrelation handelt es sich um den Feststellung, dass korrelationsbasierte Anste-
Median der 66 Korrelationen zwischen den Ertragen der zwolf Kk durch h Kk . latili
Rohstoffe (siche FuBnote 2). Die Perzentile beziehen sich eben- C ungSteStS urch Schwan ungen 1im Volatili-
falls auf diese 66 bilateralen Korrelationen. Die jiingsten Angaben s : :
bezichen sich auf den 13. September 2011 tajcsplveau nach oben verzerrt \yerden. Da die
Risikowahrnehmung zudem nicht dauerhaft
zugenommen zu haben scheint, diirften sich die Korrelationen mit nachlassender globaler Risikoein-
schitzung wieder von ihren jiingsten Hochststinden entfernen. Tatsdchlich waren im Zuge der

abnehmenden Volatilitdt zum Teil bereits riickldaufige Korrelationen zu beobachten.
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Handelsaktivitit und Ertragskorrelationen zwischen verschiedenen Rohstoffen

Die Analyse des Zusammenhangs zwischen der Handelsaktivitidt und den Korrelationen zwischen
verschiedenen Rohstoffen ist eine weitere Moglichkeit, den Einfluss von Indexfonds zu messen.
Wenn Indexfonds iiber den gemeinsamen Erwerb der in einem Index erfassten Rohstoffe die Kor-
relationen beeinflussen, miissten die Ertridge eines bestimmten Rohstoffpaars immer genau dann
enger miteinander korreliert sein, wenn auch die entsprechende Entwicklung der Handelsaktivitét
enger korreliert ist. Als MessgroBe der Handelsaktivitit dient die Anderungsrate der offenen Posi-
tionen, d. h. der Zahl der ausstehenden Terminkontrakte flir die ausgewéhlten Rohstoffe.’

In Abbildung D sind die Ergebnisse fiir ein Rohstoffpaar (Mais und Weizen) dargestellt, das auf-
grund gemeinsamer witterungsbedingter Faktoren in der Regel eine hohe strukturelle Korrelation
aufweist.® Zunéchst ist festzustellen, dass die Korrelationen der Handelsaktivitét recht gering und

4 Beispielsweise liegen die Korrelationen zwischen den Aktienmarktrenditen in den Vereinigten Staaten und im Eurogebiet géingigen
Schidtzungen zufolge in einem Bereich von 0,8 bis 0,9.

5 Die Handelsaktivitdt wird anhand der offenen Positionen von Terminkontrakten an den Borsen der Vereinigten Staaten gemessen. Diese
Angaben werden wochentlich von der US-amerikanischen Terminmarktaufsicht CFTC (Commodity Futures Trading Commission)
erhoben.

6 Die gleiche Analyse wurde fiir die librigen 65 Rohstoffpaare der in Fuinote 2 aufgefiihrten Rohstoffe vorgenommen, wobei die Ergeb-
nisse noch schwicher ausfielen.
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erratisch, die der Ertrdge hingegen deutlich
hdher und weniger volatil ausfallen. Dariiber
hinaus weist die Korrelation zwischen den bei-
den Messgrofien der Handelsaktivitit zumeist

(Korrelationen; wochentliche Daten)

= Verinderung der Handelsaktivitit (linke Skala)

dann eine Spitze auf, wenn die Korrelationen -+ Ertrige (rechte Skala)

zwischen den Ertridgen gering sind, was darauf  ¢,550 0,675

hindeutet, dass die Handelsaktivitit den Gleich-

lauf der Rohstoffertrdge nicht sonderlich beein- 0523 i 0650

flusst.” 0,500 0,625
0,475 i 0,600

Kurz zusammengefasst sind die Korrelationen
zwischen den Ertrdgen verschiedener Roh- 0450
stoffe sowie zwischen den Rohstoff- und den
Aktienertridgen seit Mitte 2008 zwar deutlich

0,575

0,425 0,550

gestiegen, jedoch nicht so stark, dass die 0400 0,525
Diversifizierungsfunktion der Rohstoffe in den 0375 0,500
internationalen Portfolios hierdurch beein-

0,350 0,475

trachtigt wiirde. Dariiber hinaus liefert die hier
vorgestellte Analyse keinerlei stichhaltige (13,5 !
. . . > T T T T T T T

Begriindung fiir die hiufig vorgetragene 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Behauptung, dass die Handelsaktivitit fiir den guellenlé Blooererg, CFTC ugd EZt?—B%rechrLungen, -
. . . nmerkung: Die jliingsten Angaben bezichen sich auf den

beobachteten Anstieg der Korrelationen zwi- 13 September 2011.

schen Rohstoffertrdgen mitverantwortlich sei.

Dieser diirfte vielmehr auf andere Faktoren, wie etwa gemeinsame Triebkrifte des weltweiten

Konjunkturzyklus, zuriickzufiihren sein.

0,450

7 Die Stichprobenkorrelation zwischen den beiden Korrelationsmessgrofen betrégt rund 0,05.

1.3 WECHSELKURSE

Von Ende Juni bis Anfang Oktober schwichte sich der nominale effektive Wechselkurs des Euro
(gemessen an den Wahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets)
bei recht hoher Volatilitdt ab. Am 5. Oktober 2011 lag er 3,7 % unter seinem Niveau von Ende Juni
und 1,9 % unter seinem Durchschnittswert des Jahres 2010 (siche Abbildung 5).

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so wertete der Euro in den letzten drei Monaten gegen-
iiber den meisten wichtigen Wihrungen ab. Vom 30. Juni bis zum 5. Oktober gab die Gemein-
schaftswéhrung in Relation zum japanischen Yen um 12,0 %, zum chinesischen Renminbi um
9,0 %, zum US-Dollar um 7,7 % und zum Pfund Sterling um 4,4 % nach. Der Schweizer Franken
notiert zurzeit {iber dem von der Schweizerischen Nationalbank festgelegten Mindest-Wechselkurs
von 1,20 CHF je Euro, nachdem die Wahrung des Landes bis Anfang September merkliche Kursge-
winne verzeichnet hatte. Am 5. Oktober lag der Franken 1,6 % unter seinem Stand von Ende Juni
(siehe Kasten 2). Gegeniiber einigen anderen europédischen Wihrungen zog der Euro deutlich an,
insbesondere im Verhéltnis zum polnischen Zloty und zum ungarischen Forint, ndmlich um 10,1 %
bzw. um 12,3 % (sieche Tabelle 1). Die anhand der Preise fiir Devisenoptionen gemessene Marktvo-
latilitét erhdhte sich im Lauf des Berichtszeitraums fiir alle Wahrungspaare betréchtlich und liegt
derzeit weit tiber dem langfristigen Durchschnitt.
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Abbildung 5 Effektiver Wechselkurs des Euro (EWK-20) und seine Zusammensetzung"

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 = 100 Beitriige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-20)?
30. Juni bis 5. Oktober 2011 (in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegeniiber den Wiahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
‘Wihrungsgebiets (einschlieBlich aller nicht dem Euro-Wiéhrungsgebiet angehorenden EU-Mitgliedstaaten).
2) Die Beitrige zu den Verdnderungen des EWK-20-Index sind fiir die Wéhrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wahrungen
der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone). Die
Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wahrungen der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets im
EWK-20-Index. Die Veranderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Aufienhandelsgewichte im EWK-20-Index berechnet.
Vom 30. Juni bis zum 5. Oktober 2011 blieben die am WKM II teilnehmenden Wahrungen gegen-
iiber dem Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt.
Der lettische Lats notierte in der Ndhe des schwécheren Endes des einseitig festgelegten Schwan-

kungsbandes von +/-1 %.

Tabelle | Entwicklung des Euro-Wechselkurses"

(Tageswerte; Einheiten der nationalen Wéhrungen je Euro; Verénderung in %)

Aufwertung (+)/Abwertung (-) des Euro; Stand: 5. Oktober 2011

Seit ‘ Gegeniiber
Gewicht im Stand am Jahresdurch-
EWK-20-Index 5. Oktober 2011 30. Juni 2011 1. Januar 2010 schnitt 2010
US-Dollar 19,4 1,334 -1,7 -7,3 0,6
Pfund Sterling 17,8 0,863 -4.4 =32 0,6
Chinesischer Renminbi 136 8,504 9.0 134 52
Yuan
Japanischer Yen 8,3 102,3 -12,0 -23,5 -12,0
Schweizer Franken 6,4 1,227 1,6 -17,5 -11,1
Polnischer Zloty 49 4,395 10,1 7,1 10,0
Schwedische Krone 49 9,119 -0,6 -10,5 -4.4
Tschechische Krone 4,1 24,81 1,9 -5,6 -1,9
Koreanischer Won 3,9 1,586 2,8 -4,6 3,5
Ungarischer Forint 3,1 298,8 12,3 10,7 8,5
NEWK? 102,7 -3,7 -8,2 -1,9
Quelle: EZB.
%%) E;;?::irale Wechselkurse in absteigender Reihenfolge entsprechend den Auflenhandelsgewichten der jeweiligen Wahrungen im EWK-
2) Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wéhrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets (EWK-20).
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DER WECHSELKURS DES SCHWEIZER FRANKEN GEGENUBER DEM EURO: JUNGSTE ENTWICKLUNG

Seit Jahresbeginn hat der Schweizer Franken gegeniiber dem Euro und auch anderen wichtigen
Wiéhrungen deutlich aufgewertet. Die Schweizer Wéahrung, die im August einen Hochststand
erreicht hatte, notiert derzeit oberhalb des Mindest-Wechselkurses von 1,20 CHF je Euro, den die
Schweizerische Nationalbank am 6. September 2011 in eigener Verantwortung festgelegt hat.
Anfang August verzeichnete der Schweizer Franken einen historischen Hochststand von etwa
1,05 CHF je Euro bzw. 0,73 CHF je US-Dollar. Dies entsprach einem Kursgewinn von rund 20 %
im Verhiltnis zum Euro und von etwa 25 % zum US-Dollar seit Beginn dieses Jahres. Betrachtet
man die langerfristige Entwicklung, so wurde der Schweizer Franken gegeniiber der Gemein-
schaftswihrung rund 35 % tiber seinem langfristigen Durchschnitt seit dem Jahr 1999 gehandelt.

Die bestandigen Wertgewinne des Schweizer Franken im Verlauf der globalen Finanzkrise schei-
nen zu einem Grofteil darauf zuriickzufiihren zu sein, dass er in einem Umfeld erh6hter Risi-
koaversion als ,,safe haven“-Wihrung angesehen wird. Uberdies stellen die recht hohe Wider-
standsfahigkeit der Schweizer Wirtschaft wihrend der Krise, die vergleichsweise gilinstigen
Wachstumsaussichten und solide 6ffentliche Finanzen weitere Faktoren dar, die moglicherweise
fiir die erhohten Kapitalzufliisse und die Stérke des Franken verantwortlich waren. Diese Ent-
wicklung wurde offenbar durch die sich verringernde Zinsdifferenz gegeniiber anderen wichtigen
Volkswirtschaften und die Erwartung einer anhaltenden Aufwertung der Schweizer Wéhrung
noch befordert.

Seit Mitte August gab der Wechselkurs des Franken im Vergleich zu seinen Hochststinden etwas
nach. Im Anschluss an die Ankiindigung der Schweizerischen Nationalbank vom 6. September,
dass sie einen Wechselkurs unter dem Mindest-

kurs von 1,20 CHF je Euro nicht mehr tolerie-

ren werde und bereit sei, unbeschrinkt Devisen

zu kaufen, schwichte sich der Schweizer i, schweizer Franken je Wahrungseinheit)

. o) e
Franken an diesem Tag um 8 % ab; seither lag —  EUR/CHF (Skala invertiert)

der Wechselkurs uiber, aber in der Ndhe des ein- ~ ----- USD/CHF (Skala invertiert)
QAT 9 ==== EUR/CHF, langfristiger Durchschnitt (Skala invertiert)
Seltlg festgelegten Mindestkurses. Im Vorfeld —— USD/CHF, langfristiger Durchschnitt (Skala invertiert)

dieser Entscheidung hatte die Schweizerische
Nationalbank Anfang August ihren Zielzinssatz 1

fiir den Dreimonats-LIBOR auf eine Spanne 0.90 £ 0.90
von 0,00 bis 0,25 Prozentpunkte gesenkt, wobei Qa

sie einen Zinssatz moglichst nahe bei null 1,10
anstrebte. Dem lag die Einschétzung zugrunde,

dass die Wechselkursbewegungen die Wirt- 1,30
schaftsentwicklung gefdhrdeten und die
Abwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt erhohten.
Zudem hatte die Zentralbank mehrfach die
Liquiditdt am Geldmarkt fiir Schweizer Franken
ausgeweitet, indem sie die Sichtguthaben des 1.90 | | 1.90
Bankensektors bei der Notenbank bis Mitte 1999 2002 2005 2008 2011
August schrittweise von 80 Mrd CHF auf  Quelle: EZB.

. . Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den
200 Mrd CHF ausweitete. Zu diesem Zweck 5 ortobor 5011 "€ &

0,70 40,70

1,10

1,50 [

1,70 1,70
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wurden Reverse-Repo-Geschifte und fillige Geldmarktpapiere der Zentralbank (SNB-Bills) nicht
mehr verldngert. Des Weiteren wurden ausstehende SNB-Bills zuriickgekauft sowie Devisenswap-
geschéfte und Repogeschéfte mit negativem Zinssatz abgeschlossen. Diese Maflnahmen hatten zur
Folge, dass die kurzfristigen Zinssitze zeitweilig in den negativen Bereich fielen.

1.4 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Mit Blick auf die Zukunft diirfte zwar die Wirkung einiger negativer temporérer Faktoren allméah-
lich nachlassen und so die weltwirtschaftliche Aktivitét in der zweiten Jahreshélfte stiitzen, doch
bestehen in wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor strukturelle Probleme, die
deren Wachstumsdynamik bremsen. Die neuerlichen Spannungen an den Finanzmérkten verstirken
die negativen Effekte auf das Vertrauen, das Vermdgen und das Wachstum noch weiter. Auch die
jingste Entwicklung an den Aktienmérkten war von erhdhter Unsicherheit geprégt, was zu weiteren
Verzogerungen von Konsumentscheidungen und Investitionsvorhaben fiihren kénnte. Das geringe
Verbraucher- und Unternehmervertrauen scheint dies zu belegen. Dementsprechend kénnte mittel-
fristig das Tempo der Erholung in einigen grofen Industriestaaten besonders schleppend bleiben.
Dies steht im Einklang mit dem Friihindikator der OECD — mit dessen Hilfe konjunkturelle Wende-
punkte gemessen am Trend antizipiert werden sollen — fiir den Monat Juli, der nach wie vor auf eine
konjunkturelle Eintriibung in den meisten OECD-Staaten und in wichtigen, nicht der OECD ange-
horenden Landern schlielen lésst.

In einem von besonders hoher Unsicherheit gepragten Umfeld bleiben die Risiken fiir die kon-
junkturelle Entwicklung nach unten gerichtet. Diese Risiken ergeben sich vor allem aus den
anhaltenden Spannungen in einigen Finanz-
marktsegmenten sowie aus den nach wie vor
hohen Energiepreisen, aus Protektionismusbe-

(Monatswerte; um Ausschlige bereinigt) strebungen und aus der Moglichkeit einer unge-
— OECD ordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
---- Schwellenlénder
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenlénder ist ein
gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-
land und China.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Das jihrliche Wachstum der Geldmenge M3 beschleunigte sich im August 2011 erheblich, wéihrend
die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor nur leicht zulegte. Diese Ent-
wicklung wurde mafsgeblich von itiber zentrale Kontrahenten abgewickelte Transaktionen bestimmt,
was die Auffassung stiitzt, dass sich die Verschérfung der Finanz- und Staatsschuldenkrise im August
merklich in der Geldmengen- und Kreditentwicklung niedergeschlagen hat. Dies kam auch in der
verstéirkten Haltung von tdglich filligen Einlagen und Geldmarktfondsanteilen zum Ausdruck. Ldsst
man die Mittelfliisse auffer Acht, die sich aus Portfolioumschichtungen im Zusammenhang mit der
erhohten Unsicherheit an den Finanzmdrkten ergaben, scheint sich die Geldmengen- und Kreditent-
wicklung im Euro-Wihrungsgebiet stabilisiert zu haben; entsprechend diirfte sich die monetdre
Grunddynamik auf einem insgesamt moderaten Niveau eingependelt haben.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3

erhohte sich im August 2011 auf 2,8 %, Vergli— (Verdnderung in %, saison- und kalenderbereinigt)
chen mit 2,1 % im Juli (Siehe Abblldung 7) = M3 (Jahreswachstumsrate)
Dabei fiel die monatliche Wachstumsrate mit " M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
. X K . der Jahreswachstumsrate)
1,2 % ungewdhnlich hoch aus, da der drittgrofBite ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
monatliche Zufluss seit Beginn der dritten Stufe 14 14

der WWU verzeichnet wurde. Die ausgesprochen
hohe Unsicherheit an den Finanzmérkten im
August diirfte auf zweierlei Art zu diesen krifti-
gen Mittelzufliissen beigetragen haben: Zum
einen konnte die zunehmende Besorgnis der Ban-
ken hinsichtlich der wahrgenommenen finanziel-
len Soliditdt ihrer Geschéftspartner durch eine
kréftige Inter-MFI-Kreditvergabe in Form von
Repogeschiften, die iiber (dem geldhaltenden
Sektor zugeordnete) zentrale Kontrahenten abge-
wickelt wurden, abgeschwécht worden sein; zum

2

. . . . 2 T
anderen ldsst die Entwicklung der einzelnen 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

M3-Komponenten den Schluss zu, dass der geld- g ejie: pz8.
haltende Sektor gewisse Portfolioumschich-

tungen von risikoreicheren Aktiva in M3-Anla-

gen vorgenommen hat.

RN RN RN RN R

Bei den Komponenten von M3 legte die Zwdlfmonatsrate von M1 angesichts kréftiger Zufliisse bei
den téglich filligen Einlagen privater Haushalte im August zu, wihrend sich das jahrliche Wachs-
tum der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 — M1) leicht abschwéchte. Die Jahreswachstumsrate
der marktfahigen Finanzinstrumente (M3 — M2) erhdhte sich deutlich, wofiir auBergewdhnlich starke
Mittelzufliisse bei den Repogeschéften und in geringerem Malle bei den Geldmarktfondsanteilen
ausschlaggebend waren.

Bei den Gegenposten erhdhte sich die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an den privaten
Sektor (bereinigt um den Einfluss von Kreditverkdufen und -verbriefungen) im August geringfligig
auf 2,8 % nach 2,6 % im Vormonat. Die Jahreswachstumsraten der Buchkredite an private Haus-
halte und an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieben unverindert, wéihrend sich das jahrliche
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Wachstum der Ausleihungen an Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen merklich beschleu-
nigte.

Die wichtigsten von den MFIs im Euroraum (ohne Eurosystem) gehaltenen Aktiva erhdhten sich im
August den zweiten Monat in Folge. Diese Ausweitung war recht breit angelegt, wobei der Beitrag
der Kredite an MFIs (ohne Eurosystem), der Ausleihungen an den privaten Sektor und der Besténde
an Forderungen gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euroraums besonders stark ausfiel. Im Drei-
monatszeitraum von Juni bis August legten die wichtigsten Aktiva der MFIs (ohne Eurosystem) stirker
zu als in den drei Monaten bis Juli.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 erhdhte sich im August deut-
lich. Dagegen schwichte sich das jahrliche Wachstum der sonstigen kurzfristigen Einlagen leicht ab,
wihrend die Zwolfmonatsrate der marktféhigen Finanzinstrumente erheblich anstieg. Die sonstigen
kurzfristigen Einlagen leisteten nach wie vor den groBten Beitrag zum jéhrlichen M3-Wachstum.

Die Zwolfmonatsrate der Geldmenge M1 erhohte sich im August auf 1,7 % nach 1,0 % im Juli; die-
ser Anstieg war auf kraftige Zufliisse bei den téglich félligen Einlagen zuriickzufithren, die vorwie-
gend von privaten Haushalten stammten. Auch der Bargeldumlauf zog im August kréftig an.

Die jéhrliche Zuwachsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen sank im August geringfiigig auf
3,3 % (verglichen mit 3,7 % im Vormonat), da die Jahreswachstumsraten beider Teilkomponenten
riickldufig waren. Die sinkenden Vorjahrsraten verschleierten jedoch monatliche Zufliisse, die vor
allem von den privaten Haushalten, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen herriihren. Die
im August beobachtete Entwicklung bei den Einlagen steht mit einer Abwértskorrektur der Erwar-
tungen fiir die Geldmarktsétze im Einklang, wodurch sich der Zinsabstand zwischen téglich falligen
Einlagen und anderen kurzfristigen Einlagen (vor allem kurzfristigen Termineinlagen, d. h. Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) verringert hat.

Die Zwolfmonatsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente erhohte sich im August kréftig auf 5,4 %
gegeniiber 1,2 % im Vormonat. Die au3ergewdhnlich hohen Zufliisse im August waren auf die Ent-
wicklung der Repogeschifte und Geldmarktfondsanteile zuriickzufiihren. Der Handel mit Repoge-
schéften erfolgte liberwiegend iiber elektronische Plattformen, die den nichtmonetéiren Finanzinsti-
tuten ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (SFIs) zugeordnet werden. Aufgrund
der erh6hten Unsicherheit hinsichtlich der wahrgenommenen finanziellen Soliditit der Geschafts-
partner diirfte sich in diesen Transaktionen teilweise eine Priaferenz fiir iiber zentrale Kontrahenten
abgewickelte besicherte Interbankkredite widerspiegeln. Dariiber hinaus wurden bei den Geldmarkt-
fondsanteilen erstmals seit acht Monaten signifikante Zufliisse verbucht. Im gegenwértigen Umfeld
diirfte diese Entwicklung daher eher mit temporéren Portfolioanpassungen zusammenhéingen. Ein
derartiger voriibergehender Riickgriff auf solche Instrumente war auch von 2001 bis Mitte 2003 zu
beobachten, als es zu auBergewohnlichen Portfolioumschichtungen gekommen war.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfassen
und das groBte Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine zeitnahe Aufschliisselung nach
Sektoren vorliegt — erhohte sich im August auf 3,6 %, verglichen mit 2,8 % im Vormonat. Dabei
war eine kriftige monatliche Zunahme der M3-Einlagen nichtmonetérer Finanzinstitute und pri-
vater Haushalte zu beobachten, wihrend die Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften weit-
gehend stabil blieben.
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2010 2010 2011 2011 2011 2011
von M3V Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
M1 48,8 7,9 4,9 3% 1,7 1,0 iy
Bargeldumlauf 8,4 6,5 5,6 4,9 42 43 4,5
Téglich féllige Einlagen 40,3 8,2 4.8 2,9 1,2 0,3 1,1
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,8 -5,1 -1,1 1,3 34 3,7 33
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 18,9 -16,2 -8,7 2,7 2,3 35 3,0
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist von bis zu 3 Monaten 19,9 8,4 7,2 5,4 4,5 3,9 3,5
M2 87,6 1,8 2,2 2,4 2,4 27 2,4
M3 — M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 12,4 -6,5 -3,0 -1,7 -0,4 1,2 5,4
M3 100,0 0,7 1,5 1,9 2,1 2,1 2.8
Krﬂedlte an Nlc.ht-MFls im Euro- 21 34 37 31 25 25
Wiihrungsgebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte 7,8 11,8 10,9 6,5 4,9 53
Buchkredite an 6ffentliche
Haushalte 6,5 15,5 17,7 10,7 8,3 6,3
Kredite an den privaten Sektor 0,8 1,5 2,1 2,4 2,0 1,8
Buchkredite an den privaten Sektor 1,0 1,7 2,4 2,6 2,4 2,6
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und
Kreditverbriefungen bereinigt)? 1,2 22 2.8 2,9 2,6 2,8
Lingerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 2,6 2,7 2.8 34 3,6 3,7

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

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 belief sich die Jahreswachstumsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs
an Nicht-MFIs im Euroraum im August auf 2,5 % und war damit gegeniiber dem Vormonat unveran-
dert (siche Tabelle 2). Dahinter verbarg sich allerdings eine Beschleunigung der Kreditvergabe an die
6ffentlichen Haushalte sowie eine Wachstumsabschwichung bei den Ausleihungen an den privaten
Sektor.

Das kriftigere Wachstum der Kreditvergabe an die 6ffentliche Hand wurde durch den Erwerb von
Staatsschuldtiteln angetrieben, der durch eine riicklaufige Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
offentliche Haushalte teilweise ausgeglichen wurde. Die Zwolfmonatsrate der an 6ffentliche Haus-
halte vergebenen Kredite war weiterhin hoch, vor allem deshalb, weil sich darin die Finanzierung
der friiheren Ubertragung von Aktiva an zum Staatssektor zihlende Bad Banks niederschlug.

Die jéhrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor ging von 2,0 % im Juli auf 1,8 %
im August zuriick. Ausschlaggebend hierfiir war eine rege VerduBlerung von Aktien und Investment-
zertifikaten sowie von Schuldverschreibungen durch die MFIs; gleichzeitig verschleierte dieser Riick-
gang einen kréftigen Anstieg der MFI-Buchkredite. Da die um Kreditabsatz und -verbriefungen berei-
nigten monatlichen Zufliisse bei den MFI-Buchkrediten an den privaten Sektor in etwa den Zufliissen
bei den in den MFI-Bilanzen verbleibenden Krediten entsprachen, diirften die Kreditverkéufe und Ver-
briefungen im August verhalten gewesen sein. Die positiven monatlichen Mittelfliisse bei den Buch-
krediten waren im gesamten privaten Sektor zu beobachten, wobei der SFI-Sektor aufgrund der iber
zentrale Kontrahenten abgewickelten Interbankgeschéfte einen besonders grolen Beitrag leistete.
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2010 2010 2011 2011 2011 2011
Gesamtwerts " Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,1 -1,2 -0,3 0,6 1,1 1,6 1,6
Um Absatz und Verbriefungen bereinigt? = -0,7 0,6 1,5 1,9 2,2 2,2
Bis zu 1 Jahr 24,7 -7,9 -4,6 -1,2 1,6 4,1 4,0
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 18,3 -39 -2,6 2.4 -29 -3,5 -3,1
Mehr als 5 Jahre 57,0 3,1 2,6 2,4 2,2 2,2 2,2
Private Haushalte ¥ 46,7 2,8 2,8 3,1 3.4 3,0 3,0
Um Absatz und Verbriefungen bereinigt? - 2,9 3,0 3,1 3,0 2,7 2,7
Konsumentenkredite ¥ 12,0 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -2,0 -1,6
‘Wohnungsbaukredite ¥ 72,1 34 3,6 4,0 4.4 3,9 3,9
Sonstige Kredite 15,9 2,9 2,6 2,4 2,1 2,6 2,6
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 -1,0 7,7 7,6 3,2 3,8 9,8
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 10,3 2,5 4,7 7,0 6,0 3,6 4,6

Quelle: EZB.

Anmerkung: MFI-Sektor einschlieBlich des Eurosystems; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten finden
sich im ,,Technischen Hinweis*.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Die Buchkreditvergabe an die Sektoren ist in % der gesamten Buchkredit-
vergabe der MFIs an den privaten Sektor angegeben, die Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der MFI-Buchkre-
dite an den jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen 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-Wéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb im August unverédndert bei 2,2 %. Wie im Vormonat
waren Kreditabsatz und Verbriefungsaktivititen vernachlissigbar. Indessen bestand weiterhin eine
grof3e Diskrepanz zwischen der jéhrlichen Wachstumsrate der Kreditvergabe und der Zwolfmonats-
rate der Kredite, die in den MFI-Bilanzen verblieben sind, worin die umfangreiche Ubertragung von
Buchkrediten an Bad Banks im zweiten Halbjahr 2010 zum Ausdruck kommt. Eine Aufschliisselung
der Kreditvergabe nach Laufzeiten ergibt, dass iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg
Zufliisse zu verzeichnen waren, die bei den Krediten mit Laufzeiten von mehr als einem Jahr kréfti-
ger ausfielen. Die monatliche Entwicklung der Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften war in hohem MaBe durch revolvierende Kredite und Uberziechungskredite bedingt. Die
Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Buchkredite (d. h. der Kredite mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr) hat sich in den vergangenen Monaten allméhlich erhoht und belief sich im August auf
4,0 %, wéihrend die Ausleihungen mit Laufzeiten zwischen einem und fiinf Jahren weiterhin riick-
laufig waren. Im Einklang mit der uneinheitlichen konjunkturellen Erholung, dem unterschiedlichen
Auflenfinanzierungsbedarf der einzelnen Sektoren und dem ungleichen Verschuldungsgrad der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den verschiedenen Euro-Landern entwickelten sich die
Buchkredite weiterhin von Land zu Land sehr unterschiedlich.

Die jahrlichen Zuwachsraten der um Kreditabsatz und Kreditverbriefungen bereinigten MFI-Buch-
kredite an private Haushalte sowie der in den MFI-Bilanzen verbliebenen Ausleihungen an diesen
Sektor lagen im August unverindert bei 2,7 % bzw. 3,0 %. Betrachtet man die wichtigsten Kompo-
nenten der Buchkreditvergabe an private Haushalte, so blieb die Jahreswachstumsrate der Woh-
nungsbaukredite gleich, wiahrend die Zwolfmonatsrate der Konsumentenkredite leicht zulegte (aber
weiterhin negativ war). Das geringe Interesse an Konsumentenkrediten diirfte teilweise mit der man-
gelnden Bereitschaft der Privathaushalte zusammenhéingen, angesichts der weiterhin geddmpften
Zunahme des verfiigbaren Einkommens und ihrer hohen Verschuldung teurere Giiter zu erwerben.
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Insgesamt bestitigen die Daten des Monats
August, dass sich die Erholung der Kreditver-

gabe an private Haushalte abgeschwécht hat. (Veréinderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt)

. . . . mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)
Einzelheiten zur Entwicklung der Kreditnach- e Kredite an ffentliche Haushalte (2)

frage seitens der nichtfinanziellen Kapitalgesell- = Nettoforderungen an Anséssige auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets (3)

schaften und der privaten Haushalte im Euro- memms Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Waihrungsgebiet finden sich in Kasten 3. (ohne Kapital und Riicklagen) (4) '

== Sonstige Gegenposten (einschliefllich Kapital

und Riicklagen) (5)

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 blieb das =~ M3
Jahreswachstum der langerfristigen finanziellen 1600 1600
Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und 1400, i 1400
Riicklagen) im August mit 3,7 % gegeniiber 3,6 % | 5 1200
im Vormonat weitgehend stabil. Grund hierfiir Looo lll L 000
war, dass der weitere Anstieg der Zwdlfmonats- il
rate der langerfristigen MFI-Schuldverschrei- 800 i 800
bungen durch ein etwas schwicheres jihrliches 600 i ‘ il %°
Wachstum der langerfristigen Termineinlagen 400 ‘
ausgeglichen wurde. Die positiven monatlichen 200
Mittelfliisse bei den langerfristigen MFI-Schuld- 0
verschreibungen ergaben sich daraus, dass die 200
MFTs ihre entsprechenden Bestéinde an den geld-
haltenden Sektor verduBerten. Bei Kapital und %
Riicklagen wurden im August das elfte Mal in -600
Folge monatliche Zufliisse verzeichnet, sodass 800 bbb Heoo
diesen Instrumenten in den vergangenen zwolf 200200 R 200% 201 O 201l
Monaten insgesamt Mittel in Hohe von 151 Mrd € Quelle: EZB.
Zugeﬂossen sind. Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt

(M3 =1+2+3—4+5). Die langerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an ﬁiﬁﬁiﬁéﬁ’ 32?&22?“51‘:3%2“}12?&1?3 es sich hierbei um Verbind-
Ansissige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
erhohte sich der jahrliche Mittelzufluss im
Berichtsmonat auf 190 Mrd € gegeniiber 166 Mrd € im Juli (siche Abbildung 8). Dahinter verbarg
sich ein monatlicher Zufluss in Hohe von 17 Mrd €, was sich mit der Einschétzung decken wiirde,
dass gebietsfremde Anleger Vermdgenswerte des Eurogebiets beim geldhaltenden Sektor des Euro-
raums erworben haben. Eine Gesamtbetrachtung der MFI-Bilanzen ergibt, dass diese monatlichen
Entwicklungen nicht auf kontraktive, sondern vielmehr auf expansive Tendenzen zuriickzufithren
waren, da die Banken gegeniiber Gebietsfremden iiberwiegend mehr Kredite vergaben und mehr

Verbindlichkeiten aus Einlagen eingingen.

Léasst man die Mittelfliisse auBler Acht, die aus den Portfolioumschichtungen in Reaktion auf die
erhohte Unsicherheit an den Finanzmirkten resultierten, deuten die jiingsten Daten darauf hin, dass
sich die Grunddynamik der Geldmengen- und Kreditentwicklung in den vergangenen Monaten auf
einem moderaten Niveau eingependelt hat. Gleichzeitig ist zu betonen, dass sich die Verschirfung
der Finanz- und Staatsschuldenkrise im August merklich in der monetéren Entwicklung und der
Kreditvergabe niedergeschlagen hat. Andererseits stehen die monetdren Daten flir August auch mit
einer erneuten Ausweitung der Kreditvergabe der MFIs im Euroraum an den nichtfinanziellen pri-
vaten Sektor im Einklang.
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ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET FUR DAS DRITTE
QUARTAL 2011

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft der
Banken im Euro-Wiahrungsgebiet fiir das dritte Quartal 2011 zusammengefasst, die vom Eurosys-
tem im Zeitraum vom 15. bis zum 27. September 2011 durchgefiihrt wurde.' Insgesamt meldeten
die Banken im Euroraum im Vergleich zum zweiten Quartal 2011 per saldo eine deutlich starker
ausfallende Verscharfung ihrer Kreditrichtlinien, als die Umfrageteilnehmer noch drei Monate
zuvor erwartet hatten. Dies galt sowohl fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften als
auch fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte, wohingegen die Kreditrichtlinien fiir Konsu-
mentenkredite und sonstige Kredite an Privathaushalte nur leicht verschirft wurden. Was die
Nachfrage betrifft, so meldeten die teilnehmenden Banken bei Unternehmenskrediten einen deut-
lichen Riickgang und bei Wohnungsbaukrediten an private Haushalte sogar eine noch stirker
abnehmende Nettonachfrage. Die strengeren Kreditrichtlinien wie auch die gesunkene Kredit-
nachfrage spiegeln grofitenteils die erhohte Risikowahrnehmung der Umfrageteilnehmer beziig-
lich der Konjunkturaussichten sowie erneute Beeintridchtigungen des Zugangs der Banken zu
Finanzierungsmitteln wider. Wahrend die Teilnehmer hinsichtlich der Unternehmenskredite fiir
das Schlussquartal 2011 mit abermals strengeren Kreditrichtlinien und einem weiteren Riickgang
der Nettonachfrage rechnen, erwarten sie hinsichtlich der Kredite an private Haushalte keine wei-
tere Verschirfung.

Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen

Kreditrichtlinien: Im dritten Quartal 2011 erh6hte sich der prozentuale Saldo? der Banken, die
eine Verschirfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten (inklusive Kredit-
linien) meldeten, deutlich, und zwar auf 16 %, verglichen mit 2 % im vorangegangenen Viertel-
jahr (siche Abbildung A). Damit fiel die beobachtete Verscharfung starker aus, als die Umfrage-
teilnehmer drei Monate zuvor erwartet hatten (6 %). Gleichwohl scheint sie — sowohl in Bezug
auf das Ausmal als auch auf die Verdnderung — moderater zu sein als im dritten Quartal 2008,
also zur Zeit des Zusammenbruchs von Lehman Brothers; damals hatten per saldo 64 % der teil-
nehmenden Banken eine Verschéarfung gemeldet, nach 43 % im zweiten Quartal 2008. Bei
Betrachtung der Laufzeiten ist festzustellen, dass die Kreditrichtlinien sowohl fiir kurzfristige
(11 % nach -3 % im Dreimonatszeitraum zuvor) als auch fiir langfristige Ausleihungen (20 %
nach 8 %) per saldo angezogen wurden. Dariiber hinaus betraf die stirkere Verschiarfung der
Richtlinien sowohl die Vergabe von Krediten an kleine und mittlere Unternehmen (KMUs;
14 % gegeniiber 3 %) als auch die Kreditgewéhrung an grofle Firmen (19 % nach 3 %).

Was die Faktoren betrifft, die der allgemeinen Verschérfung der Kreditrichtlinien zugrunde lie-
gen, so gaben die Banken an, dass Faktoren im Zusammenhang mit der Risikowahrnehmung, ins-
besondere hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturentwicklung sowie der branchen- oder fir-

1 Redaktionsschluss fiir die Umfrage war der 27. September 2011. Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse wurde am 6. Oktober 2011
auf der Website der EZB verdffentlicht.

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verscharfung der Kreditrichtlinien melden,
und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Ban-
ken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschérft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Richtlinien
insgesamt gelockert wurden.
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(prozentualer Saldo)

== Tatséchlich

----- Erwartet
Faktoren, die zu einer Verschérfung der Kreditrichtlinien beitrugen
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verscharfung® und ,,leichte Verscharfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar. Der
prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
Die , tatsdchlichen” Werte beziehen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte beziehen sich
auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Verdnderungen.

menspezifischen Aussichten, deutlich ins Gewicht fielen (16 % bzw. 22 % nach 11 % bzw. 10 %
im zweiten Jahresviertel). Dies war im Wesentlichen auf die Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums und eine Abschwichung des Unternehmervertrauens im dritten Quartal 2011 zuriick-
zufiihren. Aufgrund der erneuten Beeintrachtigung beim Zugang zu Finanzierungsmitteln trugen
zudem die Finanzierungskosten der Banken und die bilanziellen Restriktionen stirker zur Ver-
schirfung der Kreditrichtlinien bei als im zweiten Jahresviertel. Dies galt fiir alle drei Komponen-
ten des Faktors, also fiir die Eigenkapitalkosten der Banken (12 % nach 6 %), ihren Zugang zur
Marktfinanzierung (20 % gegentiiber 9 %) und ihre Liquiditatsposition (14 % nach 9 %). Eine
gegenldufige Wirkung ging jedoch von der Konkurrenz durch andere Banken und durch Nicht-
banken aus, die sich den Umfrageteilnehmern zufolge in Richtung einer Lockerung bzw. weitge-
hend neutral auswirkte (-3 % bzw. 1 % nach -9 % bzw. -1 %).

Die von den Berichtsbanken im Eurogebiet gemeldete Entwicklung der Kreditkonditionen spie-
gelt im GroBen und Ganzen die Verschiarfung der Kreditrichtlinien im dritten Quartal 2011 wider
(siche Abbildung B). Die Ausweitung der Margen betraf vor allem die durchschnittlichen Kredite
(18 %, verglichen mit 0 %), aber auch die risikoreicheren Ausleihungen (31 % nach 23 %), wéh-
rend ein Quartal zuvor lediglich die Margen fiir risikoreichere Kredite ausgeweitet worden waren.
Die anderen Konditionen (z. B. Kreditnebenkosten, Hohe und Fristigkeit sowie Sicherheitener-
fordernisse) wurden im Berichtszeitraum ebenfalls angezogen, allerdings nicht so stark wie die
Margen.

Was die weitere Entwicklung betrifft, so gehen die Banken im Euro-Wéhrungsgebiet per saldo
davon aus, dass die Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten im Schlussquar-
tal 2011 weiter verschirft werden (22 %). Hiervon diirften den Erwartungen zufolge in erster
Linie die Ausleihungen an GroBunternehmen sowie langfristige Kredite betroffen sein.
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Abbildung B Veranderungen der Konditionen fiir die Vergabe von Krediten bzw. Kreditlinien an

Unternehmen

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verschérfung der Konditionen meldeten)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschérfung® und ,.leichte Ver-
schérfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar.

Kreditnachfrage: Im dritten Jahresviertel 2011 war die Nettokreditnachfrage der Unternehmen
erstmals seit dem zweiten Quartal 2010 riickldufig. Dieser Riickgang war erheblich (-8 % nach
4 % im vorangegangenen Vierteljahr; siche Abbildung C) und im Wesentlichen auf die Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums im Euroraum und die erhohte Risikowahrnehmung hinsicht-
lich der allgemeinen Konjunkturlage sowie der branchenspezifischen Situation zuriickzufiihren.
Zudem war der Nachfrageriickgang offenbar tiber alle Unternehmensgroen hinweg zu beobach-
ten (-3 % sowohl bei KMUs als auch bei GroBunternehmen), wohingegen die Nettonachfrage im
zweiten Quartal auf Seiten der KMUs stirker gewesen war als auf Seiten der gro3en Firmen

Abbildung C Veranderungen der Nachfrage nach Unternehmenskrediten

(inklusive Kreditlinien)

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung Der in Grafik (a) ausgew1esene prozentuale Saldo 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* dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfragerﬁckgang
gefiihrt hat. Die , tatsichlichen” Werte beziehen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte
beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Verdnderungen.
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(6 % bzw. 0 %). Den Angaben der Umfrageteilnehmer zufolge betraf die Abnahme kurz- und
langfristige Kredite gleichermafBien (jeweils -4 %).

Den Berichtsbanken zufolge schien die riicklaufige Nettonachfrage in erster Linie durch einen
geringeren Finanzierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen (-6 % gegeniiber 7 % im Vorquartal)
sowie fiir Fusionen und Ubernahmen (-4 % nach 5 %) bedingt zu sein und stand daher mit den
insgesamt geddmpfteren Wachstumsaussichten im Einklang. Der Finanzierungsbedarf fiir Lager-
haltung und Betriebsmittel fiel ebenfalls niedriger aus (4 % nach 16 %), trug jedoch nach wie vor
positiv zur Nachfrage bei.

Fiir die Zukunft erwarten die Banken, dass sich die Nachfrage nach Unternehmenskrediten im
Schlussquartal des laufenden Jahres weiter abschwicht (per saldo -19 %) sowohl von Seiten der
KMU s als auch seitens der Grounternehmen. Was die Laufzeiten betrifft, so wird davon ausge-
gangen, dass langfristige Kredite stirker von dieser Entwicklung betroffen sein diirften als kurz-
fristige (-22 % bzw. -11 %).

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im dritten Quartal 2011 erhdhte sich der prozentuale Saldo der Banken, die
eine Verschédrfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten,
betréchtlich (18 % nach 9 % im zweiten Quartal; siche Abbildung D) und stirker als in der letz-
ten Umfragerunde erwartet (9 %). MaBgeblich fiir die stirkere Verschédrfung im Berichtsquartal
waren den teilnehmenden Banken zufolge erneut die Finanzierungskosten und bilanziellen Rest-
riktionen (per saldo meldeten 17 % der Banken, dass dieser Faktor zu einer Verscharfung ihrer
Kreditrichtlinien beigetragen habe; im Dreimonatszeitraum zuvor waren es 13 %). Zudem spielte
auch die Risikowahrnehmung der Umfrageteilnehmer hinsichtlich der Konjunkturaussichten all-
gemein (10 % nach 4 %) sowie im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung am Wohnungsmarkt
(11 % nach 6 %) eine wesentliche Rolle.

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.
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Die betrachtliche Zunahme der Verschérfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite wird nur
teilweise aus den Angaben zu den dieser Entwicklung zugrunde liegenden Faktoren ersichtlich.
Der prozentuale Saldo der Banken, die von einer Ausweitung der Margen fiir durchschnittliche
Kredite berichteten, sank von 13 % im zweiten auf 10 % im dritten Quartal. Bei den risikorei-
cheren Krediten verhielt es sich dhnlich; hier meldeten per saldo 14 % (zuvor 18 %) der Banken
im Eurogebiet eine Ausweitung der Margen. Gleichzeitig scheinen die nichtpreislichen Konditio-
nen, insbesondere die Fristigkeit der Kredite (7 % im Berichtsquartal, verglichen mit 1 % im vor-
herigen Dreimonatszeitraum), zur weiteren Verschéirfung der Richtlinien beigetragen zu haben.

Fiir das Schlussquartal 2011 rechnen die Banken per saldo mit einer etwas geringeren Verschér-
fung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (11 %).

Kreditnachfrage: Parallel zur riickldufigen Nettokreditnachfrage der Unternehmen und im Ein-
klang mit der Verlangsamung des Wirtschaftswachstums meldeten die Umfrageteilnehmer eine
deutlich riicklaufige Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten (-24 % nach -3 %; siche Abbil-
dung E). Urséchlich hierfiir schien in erster Linie eine Eintriibung der Aussichten fiir den Woh-
nungsmarkt (-23 % gegeniiber -5 %) und des Verbrauchervertrauens (-24 % nach -4 %) zu sein.

Fiir die Zukunft erwarten die Banken per saldo, dass sich die Nachfrage nach Wohnungsbaukre-
diten im Schlussquartal des laufenden Jahres in dhnlichem Mafle weiter abschwicht (-22 %).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte
Kreditrichtlinien: Fiir das dritte Quartal 2011 meldeten die Banken im Euro-Wéhrungsgebiet
per saldo eine etwas stirkere Verschérfung der Kreditrichtlinien (10 % nach 7 %; sieche Abbil-

dung F). Maligeblich hierfiir war ein Zusammenspiel aus angebotsseitigen Faktoren (d. h. Finan-
zierungskosten und bilanziellen Restriktionen) und Risikowahrnehmung (im Hinblick auf die

(prozentualer Saldo)

= Tatsichlich
""" Erwartet
40 - - 40
Wohnungsbaukredite Konsumentenkredite
20 20
0 0
-20 -20
-40 -40
-60 -60
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-80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -80
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1 Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo 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* dar. Die ,tatséchlichen Werte beziehen sich auf den Zeit-
raum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten
Verdnderungen.
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.

Konjunkturaussichten und die Kreditwiirdigkeit der Haushalte). Wie bei den Wohnungsbaukre-
diten schlug sich die insgesamt stirkere Verschiarfung nicht in strikteren preislichen Konditionen
nieder. Der prozentuale Saldo der Banken, die von einer Ausweitung ihrer Margen berichteten,
war im dritten Quartal sogar etwas riicklaufig, wiahrend sich der Beitrag der nichtpreislichen Kon-
ditionen im Vergleich zur vorherigen Umfragerunde kaum veranderte.

Fiir das vierte Quartal 2011 rechnen per saldo 12 % der Banken mit einer weiteren leichten Ver-
schérfung der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte.

Kreditnachfrage: Den Banken zufolge hat sich die Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten
im Berichtsquartal erneut abgeschwécht (per saldo -15 % nach -8 % im Vorquartal; siche Abbil-
dung E). Dies war in erster Linie einem geringeren Verbrauchervertrauen und gesunkenen Aus-
gaben fiir Gebrauchsgiiter zuzuschreiben.

Mit Blick auf die Zukunft erwarten die Banken, dass sich der Riickgang der Nachfrage nach Kon-
sumentenkrediten im letzten Jahresviertel 2011 fortsetzen wird (per saldo -11 %).

Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen

Wie in den vorhergehenden Erhebungen enthielt auch die Umfrage vom Oktober 2011 eine
Zusatzfrage, mit deren Hilfe festgestellt werden sollte, inwieweit sich die Finanzmarktspannun-
gen auf den Zugang der Banken zu grovolumiger Finanzierung im dritten Quartal 2011 ausge-
wirkt haben und sich auch im Schlussquartal 2011 noch auswirken kdnnten.

Insgesamt meldeten die Banken im Eurogebiet einen deutlich schlechteren Zugang zu den Geld-
mérkten (sowohl bei der sehr kurzfristigen Finanzierung® als auch bei Laufzeiten von mehr als
einer Woche) sowie erhebliche Beeintrachtigungen bei der Begebung von Schuldverschreibun-

3 Laufzeiten von weniger als einer Woche.
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gen aller Laufzeiten (sieche Abbildung G). Zudem scheinen sich auch die Bedingungen fiir Ver-
briefungsgeschifte im dritten Jahresviertel 2011 spiirbar verschlechtert zu haben, und zwar
sowohl in Bezug auf True-Sale-Verbriefungen als auch auf die Mdglichkeit der auBerbilanziellen
Ubertragung von Kreditrisiken (synthetische Verbriefungen). Gleichzeitig erwarten die Banken
des Euroraums, dass sich ihr Zugang zu grof3volumiger Finanzierung im Schlussquartal dieses
Jahres weniger stark verschlechtert.

Abbildung G Veranderung des Zugangs zu groBvolumiger Finanzierung in den vergangenen drei

Monaten

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Beeintréchtigung des Marktzugangs meldeten)

Q12011
Q22011
Q32011
Q4 2011 (erwartet)

Sehr kurzfristiger | Kurzfristiger = Kurzfristige Mittel- bis Verbriefung von ' Verbriefung von = Méglichkeit der =
Geldmarkt Geldmarkt Schuldverschrei- langfristige Unternehmens- ~ Wohnungsbau- auBerbilanziellen
bungen Schuldverschrei- krediten krediten Ubertragung von
bungen Kreditrisiken

Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich beeintrachtigt” und ,,leicht beein-
trachtigt” und der Summe der Angaben unter ,,leicht verbessert und ,,deutlich verbessert” dar.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Vor dem Hintergrund der in vielen Lindern unternommenen Bemiihungen hinsichtlich einer Verbes-
serung der Haushaltpositionen sowie der weiteren Konsolidierung der MFI-Bilanzen, die der Erho-
lung der Emission von Schuldtiteln durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gegeniiberstanden,
sank die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wdhrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen im Juli 2011 geringfiigig auf 3,8 %. Gleichzeitig erhohte sich die jihrliche Zuwachs-
rate der Begebung borsennotierter Aktien leicht auf 1,8 %. Die jiingsten, seit August herrschenden
Finanzmarktspannungen, welche die marktbasierte Finanzierung in einigen Sektoren erheblich
beeinflusst haben diirften, fallen nicht in den betrachteten Zeitraum.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen gab im Juli 2011 leicht nach und belief sich schlieBlich auf 3,8 % gegeniiber 3,9 % im Vor-
monat (siche Tabelle 4). Getragen wurde diese Entwicklung in erster Linie von der Begebung fest-
verzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen. Die Emission kurzfristiger Papiere ging indessen
ebenso wie jene variabel verzinslicher langfristiger Schuldtitel weiter zuriick. Eine Betrachtung der
kurzfristigen Trends zeigt, dass die saisonbereinigte annualisierte Sechsmonatsrate des Absatzes von
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Tabelle 4 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten?
(in Mrd €)
2011 2010 2010 2011 2011 2011 2011
Emittentengruppe Juli Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
Schuldverschreibungen: 16 240 34 3,6 3,7 35 3,9 3.8
MFIs 5371 -0,6 -0,1 0,6 1,1 1,7 1,8
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 3970 0.9 13 1.8 08 0.7 0.9
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 850 10,6 8,5 6,3 3,9 4,1 47
Offentliche Haushalte 6 749 7,6 7,5 7,3 6,9 7,3 6,8
Darunter:
Zentralstaaten 6161 7.3 7,1 6,7 6,1 6,5 6,2
Sonstige 6ffentliche Haushalte 588 11,0 12,4 13,0 15,8 16,1 13,3
Borsennotierte Aktien: 4523 1,8 1,7 13 14 1,6 18
MFIs 459 52 6,6 6,4 75 10,2 12,2
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 126 43 33 1.8 26 3.0 33
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3739 0,9 0,8 0,6 0,5 0,4 0,4

Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets*.

Schuldverschreibungen im Juli 2011 nach 3,3 % im Vormonat auf 2,6 % sank (siche Abbildung 9).
Ausschlaggebend hierfiir war die langsamere Zunahme bei entsprechenden Papieren der MFIs und

der 6ffentlichen Hand.

Seit Jahresbeginn 2010 wurde der geringere Absatz kurzfristiger Papiere durch die stérkere Emis-
sion langfristiger Schuldverschreibungen mit fester Verzinsung mehr als ausgeglichen. Dieser Trend

setzte sich im Juli 2011 fort. Bei den langfristi-
gen Schuldtiteln mit variabler Verzinsung waren
Ende 2010 und Anfang 2011 Anzeichen einer
leichten Erholung zu erkennen. Diese Entwick-
lung konnte jedoch nicht aufrechterhalten wer-
den. Im Juli 2011 ging die Emission dieser
Papiere etwas zuriick und setzte die sehr verhal-
tene Entwicklung fort, die seit Mérz dieses Jah-
res zu beobachten ist.

Hinter der Gesamtzuwachsrate der Emission von
Schuldverschreibungen im Juli verbergen sich
divergierende Entwicklungen auf sektoraler
Ebene. Die Jahreswachstumsrate der von dffent-
lichen Haushalten begebenen Schuldverschrei-
bungen sank im Berichtsmonat auf 6,8 %, ver-
glichen mit 7,3 % im Juni. Im Gegensatz dazu
stieg die jéhrliche Zuwachsrate der von nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften emittierten
Schuldverschreibungen von 4,1 % im Juni auf
4,7 % im Juli an. Diese hohere Emissionstétig-
keit des Unternehmenssektors lésst sich teilweise
dadurch erkléren, dass die Kreditkonditionen zu

Abbildung 9 Aufgliederung der von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld-
verschreibungen nach Emittentengruppen

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)
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einem Zeitpunkt, an dem die Finanzierungsbe-
dingungen an den Mérkten fiir Schuldver-
schreibungen nach wie vor giinstig waren, recht

Jahreswachstumsat o LSS .
(fahreswachstumsraten) restriktiv ausfielen. Allerdings ist die Emissions-

- ir/i;%“am‘ tatigkeit des Unternehmenssektors noch immer
..... . : :
====  Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften weit entfernt von den in den Jahren 2009 und

— Bmdieee R e 2010 erreichten Hochststinden, was vermutlich

14 14 auf die jiingste Verschirfung der Finanzmarkt-
o .| 1 spannungen zuriickzufiihren ist. Die Jahres-
: wachstumsrate der von MFIs begebenen Schuld-

L0 3 {10 verschreibungen blieb im Juli mit 1,8 %
¢ ”-’:__ g weitgehend unverdndert. Verglichen mit den ext-
LR rem schwachen Werten, die liber weite Strecken

6 - ‘\ 6 des Jahres 2010 und Anfang 2011 festzustellen
A o A waren, ist dies eine hohe Rate. In jlingerer Zeit
diirften die mit den verschérften Spannungen an

2 den Staatsanleihemérkten zusammenhdngenden

Beeintrichtigungen des Zugangs der Banken zu

0 B i H 0 Finanzierungsmitteln diese allméhliche Erho-
all e 2 lung zum Stillstand gebracht haben. Die Emissi-
" onstitigkeit nichtmonetérer finanzieller Kapital-

gesellschaften erhohte sich im Juli 2011 leicht
auf 0,9 %, verglichen mit 0,7 % im Juni.

-4 ! T ! T T T -4
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im
Euro-Wéhrungsgebiet begebenen borsennotierten Aktien stieg im Juli 2011 leicht auf 1,8 %, was vor
allem einer verstirkten Emissionstatigkeit der MFIs und der nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesell-
schaften zuzuschreiben war. Bei der Aktienemission durch MFIs erhdhte sich die jéhrliche Zuwachsrate
im Juli auf 12,2 %, verglichen mit 10,2 % im Vormonat (siche Abbildung 10). Damit wurden die anhal-
tenden Bemiihungen der im Euroraum ansdssigen MFIs zur Verbesserung ihrer Bilanzen und zur Stirkung
ihrer Eigenkapitalbasis unterstiitzt. Gleichzeitig stieg die Zwolfmonatsrate der von nichtmonetiren finan-
ziellen Kapitalgesellschaften begebenen borsennotierten Aktien im Juli weiter auf 3,3 %. Bei den nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften blieb die entsprechende Rate weitgehend stabil bei 0,4 %.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Geldmarktsditze blieben von Anfang September bis Anfang Oktober 2011 weitgehend unverdin-
dert. An den ersten beiden Tagen der neunten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des laufenden Jah-
res, die am 14. September begann, lag der EONIA auf einem relativ niedrigen Niveau. Danach stieg
er an und befand sich schlieflich etwas néiher am Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschidfte
als in der vorangegangenen Erfiillungsperiode.

Die unbesicherten Geldmarktsitze blieben von Anfang September bis Anfang Oktober 2011 weit-
gehend unverdndert. Die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und
Zwolfmonatsgeld lagen am 5. Oktober bei 1,35 %, 1,56 %, 1,76 % bzw. 2,08 % und damit 1, 3, 3
bzw. 2 Basispunkte iiber ihrem Stand vom 7. September. Infolgedessen hat sich auch der Abstand
zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR — der eine Messgrofe fiir den Verlauf
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der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt darstellt — mit 73 Basispunkten am 5. Oktober kaum veréndert
(siehe Siehe Abbildung 11).

Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 5. Oktober bei 0,73 % und somit 3 Basispunkte unter sei-
nem Stand vom 7. September. Der entsprechende Zinssatz am unbesicherten Markt erhdhte sich um
3 Basispunkte auf zuletzt 1,56 %. Infolgedessen weitete sich der Abstand zwischen dem unbesicher-
ten Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz um 5 Basispunkte aus und belief
sich am 5. Oktober auf 82 Basispunkte.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Filligkeit im Dezember 2011
sowie im Mérz, Juni und September 2012 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 5. Oktober auf
1,24 %, 1,11 %, 1,06 % bzw. 1,05 % und waren damit 2 bzw. 1 Basispunkt hoher und 1 bzw.
3 Basispunkte niedriger als am 7. September.

Vom 7. September bis zum Ende der achten Mindestreserve-Erfiillungsperiode am 13. September
blieb der EONIA mit rund 0,85 % angesichts eines anhaltenden Liquiditétsiiberschusses stabil, bevor
er am letzten Tag der Erfiillungsperiode auf 1,21 % kletterte. Im restlichen Monatsverlauf war er
etwas volatil und setzte das seit Jahresbeginn beobachtete Verlaufsmuster fort. Am 14. September
sank der EONIA deutlich auf 0,93 %, bewegte sich jedoch ab dem 16. September zwischen 1,05 %
und 1,10 % und lag damit ndher am Hauptrefinanzierungssatz als in der vorangegangenen Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode. Alles in allem spiegelte der EONIA eine Kombination aus dem Bestre-
ben der Banken zur frithzeitigen Erfiillung ihres Mindestreserve-Solls und dem insgesamt vorhan-
denen Liquiditétsiiberschuss wider. Am 5. Oktober lag er bei 0,97 %.

Das Eurosystem fiihrte vom 7. September bis zum 5. Oktober eine Reihe von Refinanzierungsge-
schéften durch. Am 13. September wurden im Rahmen einer Feinsteuerungsoperation 167,7 Mrd €

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
== Einmonats-EURIBOR (linke Skala) = Festzinssatz bej den .
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) Hauptreﬁnanznerungsgeschaﬁen
==== Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) ~ *==° Einlagesatz
—— Differenz zwischen Zwdlfmonats- und - Tagesgeldsatz (EONIA)
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24 1,35 25 2,5
2,1 1,25
2,0 2,0
1.8 1,15
15 1,05 1,5 15
1,2 0,95
1,0 1,0
0,9 0,85
0,6 0,75
0,5 0,5
03 0,65
070 T T T T T T 0555 0’0 T T T T T T an
Juni Aug. Okt. Dez. Febr. April Juni Aug. Okt. Juni Aug. Okt. Dez. Febr. April Juni Aug. Okt
2010 2011 2010 2011
Quellen: EZB und Thomson Reuters. Quellen: EZB und Thomson Reuters.
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abgeschopft, um den Liquiditétsiiberschuss am Ende der achten Erfiillungsperiode des Jahres auszu-
gleichen. Bei den am 13., 20. und 27. September sowie am 4. Oktober durchgefiihrten Hauptrefinan-
zierungsgeschéften der neunten Reserveerfiillungsperiode teilte das Eurosystem 163,8 Mrd €,
201,2 Mrd €, 208,3 Mrd € bzw. 198,8 Mrd € zu. Dariiber hinaus wickelte es im September zwei lan-
gerfristige Refinanzierungsgeschifte (LRGs) als Mengentender mit Vollzuteilung ab: am 13. Sep-
tember ein Geschéft mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfiillungsperiode, bei dem 54,2 Mrd € zuge-
teilt wurden, und am 28. September ein dreimonatiges LRG, bei dem 140,6 Mrd € bereitgestellt
wurden. Zudem fiithrte das Eurosystem am 13., 20. und 27. September sowie am 4. Oktober jeweils
ein einwochiges liquidititsabsorbierendes Geschift als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz
von 1,50 % durch. Dariiber hinaus wurde mithilfe dieser Geschéfte die iiber Kdufe im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermirkte zugefiihrte Liquiditét vollstindig abgeschopft.

Die neunte Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die am 14. September begann, war von einer hohen
Uberschussliquiditiit gekennzeichnet. So belief sich die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der
Einlagefazilitdt am 5. Oktober auf 154 Mrd €.

Die dezentrale Verteilung von Zentralbankliquiditdt innerhalb des Eurosystems vor dem Hinter-
grund von Spannungen am Interbankengeldmarkt spiegelt sich in den Salden der NZBen des Euro-
Wahrungsgebiets gegeniiber der EZB im Zahlungssystem TARGET?2 wider. Nahere Einzelheiten
hierzu finden sich in Kasten 4.

TARGET2-SALDEN DER NATIONALEN ZENTRALBANKEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Der Euroraum weist als Wéahrungsunion einen regen grenziiberschreitenden Interbanken-Zahlungsver-
kehr auf. Ein System wie TARGET2! — das Echtzeit-Bruttosystem des Eurosystems — stellt einen zentra-
len Mechanismus zur reibungslosen Abwicklung dieser Zahlungen dar. Durch die Abwicklung grenz-
iiberschreitender Zahlungen in Zentralbankgeld entstehen Salden bei jeder NZB, die an das
Zahlungssystem TARGET? angeschlossen ist.? Die grenziiberschreitenden Zahlungsstrome resultieren in
der Regel aus Transaktionen, die von privaten Wirtschaftssubjekten (d. h. Kreditinstituten, Unternehmen
oder Privatpersonen) veranlasst werden. Die TARGET2-Salden der NZBen des Euro-Wéhrungsgebiets
gegeniiber der EZB, die sich aus diesem grenziiberschreitenden Interbanken-Zahlungsverkehr ergeben,
spiegeln auch die dezentrale Verteilung von Zentralbankliquiditit innerhalb des Eurosystems wider.* Die

1 Wie der Vorldufer TARGET bis November 2007 (endgiiltige Auflerbetriecbnahme im Mai 2008) ist TARGET2 das Echtzeit-Brutto-Zah-
lungssystem des Eurosystems. TARGET steht fiir transeuropéisches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungssystem (Trans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system). Die NZBen stellen den Teilnehmern des Européischen Wirt-
schaftsraums (in der Regel Kreditinstituten und anderen Marktinfrastrukturen) iiber TARGET?2 Zahlungs- und Abwicklungsdienste zur
Verfiigung. In diesem Kasten liegt das Hauptaugenmerk auf dem Euro-Wiahrungsgebiet.

2 Samtliche NZBen des Euroraums sind an TARGET2 angeschlossen. Hinsichtlich des Umfangs ihrer TARGET2-Salden gegeniiber der
EZB gibt es keine Beschridnkungen, und die Salden kdnnen sowohl positiv als auch negativ sein. Auch die NZBen der EU-Mitglied-
staaten auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets konnen sich TARGET2 anschlieBen. Da sie nicht Teil des Wahrungsraums sind, miissen
diese NZBen stets einen positiven Saldo gegeniiber der EZB aufweisen. Die Summe aller Salden (d. h. der Salden der NZBen des Euro-
raums, der NZBen auferhalb des Eurogebiets und der EZB) ist null. Nédhere Einzelheiten zu TARGET?2 finden sich im Anhang des vier-
teljdhrlichen Monatsberichts (zuletzt veroffentlicht im September 2011) und im Jahresbericht der EZB.

3 Siehe auch Deutsche Bundesbank, TARGET2-Salden der Bundesbank, Pressenotiz vom 22. Februar 2011; Deutsche Bundesbank, Die
Entwicklung des TARGET2-Saldos der Bundesbank, Monatsbericht Mérz 2011; U. Bindseil und P. J. Kénig, The economics of TAR-
GET2 balances, SFB 649 Discussion Papers, Nr. 2011-35, Humboldt-Universitit zu Berlin, 2011; und U. Bindseil, P. Cour-Thimann
und P. J. Konig, Target2 and cross-border interbank payments during the financial crisis, CESifo Forum, Sonderausgabe, ifo Institut fiir
Wirtschaftsforschung, Miinchen, erscheint in Kiirze.
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Bankensektoren in einigen Landern, die per saldo mit Zahlungsabfliissen konfrontiert sind, bendtigen
mehr Zentralbankliquiditdt als in anderen Landern, in denen Zufliisse in Geschéftsbankengeld zu ver-
zeichnen sind. Die ungleiche Verteilung der Zentralbankliquiditét im Eurogebiet fordert die Stabilitdt, da
sie es finanziell soliden Banken — auch solchen in Landern mit finanziellen Spannungen — ermdglicht,
ihren Liquiditétsbedarf zu decken. Sie trigt damit zur effektiven Transmission der Zinsbeschliisse der
EZB auf die Gesamtwirtschaft des Euroraums bei, mit dem Ziel, Preisstabilitdt auf mittlere Frist zu
gewdhrleisten.*

Im vorliegenden Kasten werden die TARGET2-Salden der NZBen des Euroraums kurz darge-
stellt, und es wird erldutert, weshalb sich einige Salden wihrend der Finanzkrise erh6ht haben.
Dariiber hinaus wird untersucht, inwieweit diese Zunahme mit der Bereitstellung von Zentral-
bankliquiditit in den Euro-Léndern zusammenhéngt.

Ausweitung der TARGET2-Salden wihrend der Finanzkrise

Die Abwicklung grenziiberschreitender Zahlungen zwischen den Banken des Euro-Wéhrungs-
gebiets fiihrt zu Intra-Eurosystem-Verpflichtungen, die am Ende jedes Geschéftstags aggregiert
und saldiert werden. Dadurch hat jede NZB
entweder eine Forderung (d. h. einen positiven
TARGET2-Saldo) oder eine Verbindlichkeit
(also einen negativen TARGET2-Saldo) gegen-

iiber der EZB als dem zentralen Kontrahenten (" M9
(siche Abbildung A). === Ende 2007
wes Ende 2010
=== Ende Juli 2011
Die TARGET2-Salden der NZBen gegeniiber 400 400
der EZB belaufen sich in der Regel nicht auf ;
300 || 300

null. Dies geht aus den Bilanzen der NZBen i
hervor, die regelméBig veroffentlicht werden. 200 || 200
Die Summe aller positiven Salden der NZBen |

des Euroraums (oder alternativ die Summe 100 100
samtlicher negativer Salden) lag vor Mitte des 0 S I ,___I__”:_.l,_ Ll @
Jahres 2007 bei rund 100 Mrd €.5 Im Verlauf 100 TR 100
der Finanzkrise erhohten sich die TARGET2-  ~ a
Salden im Allgemeinen (siche Abbildung A). 200 ———————————r—r—r—r—r—1—| -200
123456 7891011121314151617

i o . I DE 51T 9CY 13FR I7IE
Die Zunahme der TARGET2-Verbindlichkei- 2 LU 6 EE 10 SK 14 ES
ten einiger NZBen gegeniiber der EZB wéh- i IF\'IL ; g? B i]% }2 211;

rend der Finanzkrise war auf Finanzierungs-

. . Quellen: NZBen.
engpisse des Bankensektors in den betreffenden

4 Siehe hierzu auch EZB, Die Bilanz des Eurosystems in Zeiten von Finanzmarktspannungen, Kasten 4, Monatsbericht Septem-
ber 2011.

5 Siehe hierzu die Jahresberichte und Bilanzstatistiken der NZBen. So wird beispielsweise der TARGET2-Saldo der Deutschen Bundes-
bank monatlich unter der Zeitreihe EU8148 verdffentlicht. Es gibt keine gemeinsame Datenbank, in der die TARGET2-Salden aller
NZBen zusammengefasst sind. Auf der Grundlage der International Financial Statistics des IWF kann jedoch ein unvollkommener
Naherungswert errechnet werden, und zwar aus der Summe der monatlichen Zeitreihen der Nettoforderungen an das Eurosystem abziig-
lich der Differenz zwischen dem Wert der Euro-Banknoten, die jeder NZB gemaf3 dem Schliissel fiir die Verteilung der Banknoten zuge-
teilt wurden, und dem Wert der Euro-Banknoten, die diese NZB tatsidchlich in Umlauf gibt. Diese Differenz ist z. B. fiir Deutschland
strukturbedingt negativ und fiir Frankreich positiv.
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Landern und auf die Deckung des daraus resultierenden Liquiditdtsbedarfs durch die EZB zuriick-
zufiihren.

Vor der Finanzkrise hatten die Banken in diesen Landern einen vergleichsweise leichten Zugang
zu privaten Finanzierungsmitteln. Sie bezogen Mittel aus dem Ausland (z. B. in Form von grenz-
iiberschreitenden Interbankenkrediten, Direktinvestitionen oder Einlagen), die grob gerechnet die
Zahlungsabfliisse im Zusammenhang mit dem Nettoimport von Waren und Dienstleistungen oder
dem Erwerb von Vermogenswerten im Ausland ausglichen. Da die in Zentralbankgeld abgewi-
ckelten grenziiberschreitenden Zahlungsstrome der betreffenden Lander weitgehend ausgeglichen
waren, beliefen sich die TARGET2-Salden der jeweiligen NZBen zwar nicht auf null, aber sie
waren im Grof3en und Ganzen neutral.

Infolge der Finanzkrise flieBen den Bankensektoren dieser Lénder nun nicht mehr gentigend pri-
vate Mittel zu, um ihre Zahlungsabfliisse auszugleichen. Thr Zugang zum Interbankengeldmarkt
ist eingeschrinkt, und die grenziiberschreitenden Kreditstrome in diese Lénder sind ausgetrock-
net, wihrend gleichzeitig zuvor aufgenommene Kredite zuriickgezahlt werden miissen. Dariiber
hinaus werden die Finanzierungsengpisse der Banken durch Kapitalentnahmen des privaten Sek-
tors verscharft. Die daraus resultierenden, in Zentralbankgeld abgewickelten Nettozahlungsab-
fliisse aus diesen Bankensektoren fithren dazu, dass die jeweiligen NZBen per saldo Verbindlich-
keiten in TARGET?2 verbuchen. Zugleich weisen die NZBen der Lander, die Nettoempfanger
dieser Zahlungen sind, Forderungen in TARGET?2 aus.

Zusammenhang zwischen TARGET2-Salden und der Bereitstellung von Zentralbank-
liquiditit

Die Finanzkrise hat zu einer Verschiebung der Zahlungsstrome des privaten Sektors innerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets® und zugleich zu Verdnderungen bei der Bereitstellung von Liquidi-
tit durch die NZBen gefiihrt.

Bankensektoren, die Nettoabfliisse von Zahlungen verzeichnen, welche in Zentralbankgeld abge-
wickelt werden, bendtigen mehr Zentralbankliquiditit als gewohnlich. Thre jeweiligen NZBen
stellen mehr Liquiditdt zur Verfiigung, als normalerweise notwendig wére, um den Bedarf der
Banken zu decken. Dies geschieht entweder in Form von Kreditgeschiften oder durch den Ankauf
von Wertpapieren. Die Bilanzen der betreffenden NZBen weisen auf der Aktivseite eine hohere
Liquiditétsbereitstellung tiber Kreditgeschéfte des Eurosystems und auf der Passivseite Verbind-
lichkeiten gegeniiber der EZB in TARGET?2 aus (siche Abbildung C, linke Spalte). Das Volu-
men der Kreditgeschifte des Eurosystems hat sich wéhrend der Finanzkrise insgesamt erhoht
(siche Abbildung B), und Banken mit einem groferen Liquiditdtsbedarf nehmen verstérkt an die-
sen Geschiéften teil. Die Verteilung der Liquiditdt innerhalb des Eurosystems fordert die Stabili-
tét, da sie es finanziell soliden Banken — auch solchen in Landern mit finanziellen Spannungen —
ermoglicht, ihren Liquidititsbedarf zu decken. Sie trdgt damit zur effektiven Transmission der
Zinsbeschliisse der EZB auf die Gesamtwirtschaft des Euroraums bei, mit dem Ziel, Preisstabili-
tit auf mittlere Frist zu gewihrleisten.

6 Diese Verschiebung vollzog sich im Wesentlichen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets; die Leistungs- und die Kapitalbilanz des Euro-
raums blieben weitgehend unverdndert. Siehe hierzu auch EZB, Entwicklung der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets (Stand:
Mirz 2011), Kasten 6, Monatsbericht Juni 2011, und Kapitel 7 des Abschnitts ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®.
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Ein positiver TARGET2-Saldo bedeutet

keine Beschrinkung der Kreditversorgung
in der entsprechenden Volkswirtschaft, (in Mrd €; Monatsendwerte)
sondern signalisiert ein reichliches Angebot

900 900
an Bankliquiditit

800 800
Wenngleich ein Zusammenhang zwischen den 790 700
TARGET2-Salden und der Verteilung von Zen- 600 600
tralbankliquiditét unter den einzelnen NZBen
des Euro-Wihrungsgebiets besteht, hat dies kei- 500 500
nerlei negative Auswirkungen auf die Kreditver- 4 400
gabe an private Haushalte und Unternechmen in
bestimmten Léndern. Es wire falsch anzuneh-  >% 300
men, dass TARGET2-Verbindlichkeiten, die aus 200 200
einer relativ umfangreichen Liquiditatsbereitstel- - 100
lung an Banken in einigen Léndern resultieren,

0 0

einen negativen Einfluss auf die Vergabe von
Bankkrediten in anderen Landern hatten. Viel- —

mehr ist davon auszugehen, dass Banken in Lan- Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf Ende
dern, deren NZBen einen positiven TARGET2- Sl

Saldo aufweisen (siche Abbildung C, mittlere

Spalte), tendenziell Empfanger grenziiberschreitender Zahlungen aus anderen Léndern sind. Die
Banken in diesen Léndern bendtigen weniger Zentralbankliquiditét, als ansonsten erforderlich wiére,
um weiterhin Kredite an private Haushalte und Unternehmen in ihrer Volkswirtschaft vergeben zu
konnen.” Dass die Bankkreditvergabe allein durch die verminderte Liquidititsbereitstellung seitens
einiger NZBen nicht eingeschriankt wird, zeigt sich auch daran, dass die Banken im gesamten Euro-
raum derzeit — gegen ausreichende Sicherheiten — uneingeschrénkten Zugang zu Zentralbankliqui-
ditdt zu guten Konditionen haben. In der Tat weisen die Banken einen Liquiditétsiiberschuss auf, wie
sich an ihrer Inanspruchnahme der Einlagefazilitit der EZB ablesen lasst.

2001 2003 2005 2007 2009 2011

Kein vollstindiger Zusammenhang zwischen TARGET2-Salden und dem Liquiditéts-
bedarf der Banken in einzelnen Léindern

Mit den TARGET2-Salden der NZBen verhélt es sich wie mit der Verteilung von Zentralbank-
liquiditdt und der Ausgabe von Banknoten durch die einzelnen NZBen des Euro-Wahrungs-
gebiets: Sie vermitteln nicht notwendigerweise ein Bild von der wirtschaftlichen Realitdt des
Liquiditétsbedarfs der Banken in den einzelnen Mitgliedstaaten. Die Verteilung von Zentral-
bankliquiditét durch die NZBen in den einzelnen Léndern des Euroraums weist einen — allerdings
nur losen — Zusammenhang mit dem inlédndischen Liquiditétsbedarf des jeweiligen nationalen
Bankensektors auf. Dies ldsst sich mit den fortschreitenden Innovationen im Finanzsektor und der
WWU begriinden, wodurch der Unterschied zwischen inldndischen und grenziiberschreitenden
Transaktionen allméhlich verschwindet. Analog hierzu gibt es drei Hauptgriinde, weshalb die
TARGET2-Salden der NZBen nicht unbedingt die nationale wirtschaftliche Realitét widerspie-

7 Vor der Finanzkrise bendtigten die Banken in diesen Landern sogar vergleichsweise mehr Zentralbankliquiditét, als der von der jewei-
ligen NZB eingezahlte Anteil am Kapital der EZB impliziert, da diese Lander zu jener Zeit einen iiberproportional hohen Bedarf an
Banknoten hatten, die anschliefend teilweise in andere Euro-Lénder oder ins Ausland flossen. Daraus ergaben sich Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeiten (die tatsachlich nicht durch TARGET2-Salden ausgeglichen wurden).
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NZBen mit negativen TARGET2-Salden NZBen mit positiven TARGET2-Salden NZBen mit neutralen TARGET2-Salden

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Banknoten Kreditgeschifte Banknoten Kreditgeschifte
Glfthaben und Banknoten
Einlagen auf Guthab d
Kreditgeschifte Girokonten TARGET2- 14“ aben un
Einlagen auf
Forderungen Girokonten g el Guthaben und
TARGET2- N ?tnsnglz( an{nter Einlagen auf
Verbindlichkeiten GBI 5T Girokonten
Sonstige (darLtnter Sonstige (darunnter S S
Nettogeldvermdgen) Sonstige Nettogeldvermdgen)

EIB

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt eine stilisierte Darstellung der NZB-Bilanzen, die keine aktuellen Daten enthélt.

Auf der Aktivseite umfasst die Kategorie ,,Sonstige™ insbesondere das Nettogeldvermogen, die Goldreserven und eventuelle Intra-Euro-
system-Forderungen, die sich daraus ergeben konnen, dass die NZBen proportional weniger Banknoten emittieren als ihrem Anteil am
Kapital der EZB entspréche. Auf der Passivseite umfassen die ,,Banknoten* den Banknotenumlauf (proportional zum Anteil der NZB am
Kapital der EZB). Die Kategorie ,,Guthaben und Einlagen auf Girokonten® gibt die Liquiditatshaltung der Banken bei ihrer jeweiligen NZB
im Wesentlichen zur Erfiillung der Mindestreservepflicht wieder sowie die Einlagen der Banken in der Einlagefazilitit und ihre Termin-
einlagen. Die Kategorie ,,Sonstige* umfasst Kapital und Riicklagen, Riickstellungen und Ausgleichsposten aus Neubewertung sowie sons-
tige Verbindlichkeiten (einschlieBlich Verbindlichkeiten gegeniiber Anséssigen im Euroraum, z. B. Einlagen 6ffentlicher Haushalte, und
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten, die sich daraus ergeben, dass die NZBen mehr Banknoten emittieren, als ihrem Anteil am Kapital der
EZB entspriche, wobei Letzteres nur in der mittleren Spalte ins Gewicht fallt).

geln, die sich hinter den Salden der grenziiberschreitenden Zahlungen des Euro-Wahrungsgebiets
verbirgt.

Erstens wird die geografische Lage einer als Zahlungspartner auftretenden Bank bisweilen eher von
ihrer internen Organisation und weniger von den tatsédchlichen wirtschaftlichen Gegebenheiten
bestimmt. So kdnnen insbesondere multinationale Bankengruppen ihre Refinanzierung dezentral
organisieren, wahrend sie zugleich ihr Liquidititsmanagement stiarker zentralisiert haben. Eine Ban-
kengruppe kann sich beispielsweise {iber eine Tochtergesellschaft bei einer NZB in einem anderen
Land des Euroraums refinanzieren. Hierdurch ergibt sich fiir die NZB im Land der Mutterbank eine
TARGET2-Forderung und fiir die NZB im Land der Tochterbank eine TARGET2-Verbindlichkeit.
Auflerdem wiirde beispielsweise eine Zahlung einer franzosischen Bank (die ein TARGET2-Konto
bei der Banque de France fiihrt) an deren deutsche Tochtergesellschaft (mit einem TARGET2-
Konto bei der Deutschen Bundesbank), die eine inldndische Zahlung in Deutschland ausfiihren
muss, in den TARGET2-Salden der NZBen beider Lénder als Zahlungsstrom von Frankreich nach
Deutschland verbucht. Zweitens werden einige grenziiberschreitende Zahlungen nicht in Zentral-
bankgeld abgewickelt und erscheinen somit nicht in den TARGET2-Salden.? Dies ist der Fall, wenn
a) Zahlungen im Rahmen des Korrespondenzbankgeschifts getitigt werden (die Zahlung wird auf
einem Konto gebucht, das eine Geschéftsbank bei einer anderen Geschéftsbank unterhilt) oder
b) Systeme wie Wertpapierabwicklungs- oder Massenzahlungssysteme zum Einsatz kommen (z. B.
fiir Massenzahlungen in Verbindung mit einigen Kreditkartensystemen), in denen die Abwicklung
eines Teils oder samtlicher ihrer Transaktionen in Geschéftsbankgeld erfolgen kann. Drittens kon-
nen Euro-Transaktionen mit Banken auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets (z. B. im Vereinigten
Konigreich), deren NZBen nicht an TARGET?2 angebunden sind, dennoch iiber Banken abgewi-
ckelt werden, die TARGET2-Konten bei den verschiedenen NZBen des Euroraums (z. B. der Deut-

8 Das Volumen der in Geschéftsbankengeld (statt Zentralbankgeld) abgewickelten Zahlungen diirfte in Anbetracht des gesunkenen Ver-
trauens in den Finanzdienstleistungssektor wahrend der Finanzkrise zuriickgegangen sein. Die Abwicklung in Geschéftsbankengeld setzt
das Vertrauen voraus, dass der Finanzdienstleister letztendlich seine Verbindlichkeiten in Zentralbankgeld zuriickzahlen kann.
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schen Bundesbank oder der Nederlandsche Bank) unterhalten. Dadurch werden die TARGET2-Sal-
den der NZBen in den entsprechenden Mitgliedstaaten beeinflusst.

Dessen ungeachtet besteht weiterhin ein allgemeiner — wenngleich unvollstdndiger — Zusammen-
hang zwischen dem eingeschrankten Marktzugang, dem gestiegenen Bedarf an Zentralbankgeld
und den erhohten TARGET2-Verbindlichkeiten in Léndern mit finanziellen Schwierigkeiten.

TARGET2-Salden als normales Merkmal der WWU

Die TARGET2-Salden der NZBen des Euro-Wahrungsgebiets spiegeln die ungleichméfige Ver-
teilung von Zentralbankliquiditdt innerhalb des Eurosystems wider. Da es fiir den Wert der inner-
halb eines gemeinsamen Wahrungsraums getétigten Zahlungen keine Hochstgrenze geben kann,
ist auch fiir die TARGET2-Salden der NZBen keine Obergrenze moglich. Eine Beschriankung der
TARGET2-Salden wire mit dem Konzept einer Wahrungsunion nicht vereinbar. Auch in den Ver-
einigten Staaten erfolgt keine Begrenzung der Zahlungen, die innerhalb des aus den zwolf Fede-
ral-Reserve-Distrikten bestehenden Wahrungsraums durchgefiihrt werden. Aus diesen Zahlungen
resultieren Salden zwischen den einzelnen Distrikten, die wie im Fall der TARGET2-Salden im
Eurosystem keine stirkere Einschrinkung bedeuten. Der in den Vereinigten Staaten verwendete
Mechanismus zum einmal jéhrlich erfolgenden Ausgleich der Salden der einzelnen Distrikte wirkt
sich nicht auf die grenziiberschreitenden Zahlungsstrome aus und fithrt im Grunde genommen zu
einer Anpassung des Schliissels fiir Verteilung der Gewinne und Verluste des Federal Reserve
Systems auf die zwolf Reserve Banks in den jeweiligen Distrikten.’

Innerhalb der WWU spiegelt eine TARGET2-Forderung fiir sich genommen kein finanzielles Risiko
einer bestimmten NZB wider. Das Risiko, dem die Zentralbanken des Eurosystems (d. h. die NZBen
und die EZB) ausgesetzt sind, ergibt sich aus den eigentlichen geldpolitischen Operationen und nicht
aus den damit verbundenen TARGET2-Salden. Eine Zentralbank geht in jedem Fall ein Kontrahen-
tenrisiko ein, wenn sie geldpolitische Malnahmen umsetzt. Das Risiko, das sich ergibt, wenn im
Rahmen der Durchfithrung der Geldpolitik Zentralbankliquiditét zugefiihrt wird, wird mithilfe eines
Risikosteuerungssystems vermindert.!® Der Sicherheitenrahmen des Eurosystems basiert auf einem
offentlichen Verzeichnis von Wertpapieren, welche die entsprechenden Voraussetzungen fiir die
Notenbankfahigkeit erfiillen, und wird durch Risikosteuerungsmafinahmen ergénzt. Insbesondere
werden die als Sicherheiten hinterlegten Wertpapiere tdglich zu Marktpreisen (sofern verfiigbar)
oder unter Anwendung konservativer Bewertungsmethoden (mit Risikoabschliagen) bewertet. Das
mit der Bereitstellung von Zentralbankliquiditét verbundene Restrisiko, das trotz der Mafnahmen
zur Risikominderung bestehen kann, wird von den NZBen des Eurosystems in der Regel gemeinsam
entsprechend ihrem jeweiligen Anteil am Kapital der EZB getragen und steht nicht mit den
TARGET2-Positionen der einzelnen Zentralbanken in Zusammenhang,.

o

Die Zahlungsstrome zwischen den verschiedenen Federal-Reserve-Distrikten fithren naturgemal dazu, dass die Salden der einzelnen Distrikte
Uberschiisse oder Defizite aufweisen. Diese Salden flieBen in den Interdistrict Settlement Account ein, der einmal jéhrlich im April abgeglichen
wird (die Datenreihen stehen unter http:/alfred.stlouisfed.org zur Verfligung). Da der jahrliche Abgleich auf Basis des durchschnittlichen Saldos
jeder einzelnen Reserve Bank in den vorausgegangenen zwdlf Monaten (April bis Mai) erfolgt, belaufen sich die Salden am Schluss in der Regel
nicht wieder auf null. Der Ausgleich beinhaltet im Wesentlichen eine Anpassung des relativen Anteils der zw6lf Reserve Banks an den im System
Open Market Account des Federal Reserve System gebuchten Wertpapierbestinden. Siehe hierzu auch: Board of Governors of the Federal Reserve
System, Financial Accounting Manual for Federal Reserve Banks, Section 40.40 SOMA Participation, Revision Set 50, Dezember 2010.

10 Siehe EZB, The implementation of monetary policy in the euro area — General documentation on Eurosystem monetary policy instruments and
procedures, Kapitel 6, Februar 2011 (die deutsche Vertffentlichung mit dem Titel ,,Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet:
Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems steht noch aus). Anderungen dieser Regelungen
werden auf der Website der EZB veroffentlicht.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

Im September und Anfang Oktober gingen die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im
Euro-Wihrungsgebiet ebenso wie die Renditen entsprechender US-Staatsanleihen zuriick. Die Marktstim-
mung wurde weiterhin durch die Spannungen an den Staatsanleihemdrkten des Euroraums und weitere
negative Uberraschungen im Zusammenhang mit den sich in vielen Léindern verschlechternden Konjunk-
turindikatoren getriibt. In den Vereinigten Staaten tibte die Ankiindigung des Offenmarktausschusses der
US-Notenbank, die durchschnittliche Laufzeit der von ihr gehaltenen Staatsanleihenbestinde zu verlin-
gern, Abwirtsdruck auf die Renditen langfristiger Anleihen aus. Die an der impliziten Volatilitiit gemes-
sene Unsicherheit iiber die kiinftige Entwicklung an den Anleihemdrkten nahm leicht zu. Die Renditeab-
stinde zwischen den Schuldtiteln der Euro-Léinder vergroflerten sich in den meisten Fillen abermals.
Gleichzeitig gingen die langfristigen Breakeven-Inflationsraten im Zuge von Portfolioumschichtungen in
sichere Anlagen, d. h. nominale Anleihen, auf Talfahrt. Der Riickgang der Inflationsswaps spiegelt indes-
sen in erster Linie eine Reduzierung der Inflationsrisikoprimien wider. Insgesamt deuten die marktbasier-
ten Indikatoren darauf hin, dass die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer fest verankert bleiben.

Von Ende August bis zum 5. Oktober gaben die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im
Euro-Wahrungsgebiet um 27 Basispunkte nach und lagen am Ende des Berichtszeitraums bei 2,4 %. In
den Vereinigten Staaten verringerten sich die Renditen langfristiger Anleihen etwas stirker, und zwar um
34 Basispunkte auf zuletzt 1,9 % (siche Abbildung 13). Folglich kam es im betrachteten Zeitraum zu einer
geringfiigigen VergroBerung des Abstands zwischen den Nominalzinsen zehnjahriger Staatsanleihen in
den USA und jenen im Euroraum. In Japan gingen die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Berichts-
zeitraum um 6 Basispunkte zuriick und beliefen sich am 5. Oktober auf 1,0 %.

Die Unsicherheit der Anleger beziiglich der kurzfristigen Entwicklung an den Anleihemérkten im
Euro-Wéhrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten nahm im Beobachtungszeitraum — gemessen
an der aus Optionen abgeleiteten Volatilitdt —

etwas zu. Hierin spiegelten sich die anhaltenden

Spannungen an den Staatsanleihemérkten meh-

rerer Euro-Lénder wider. Die implizite Volati-

litdt an den Anleihemirkten im Euroraum lag (in % p. a.; Tageswerte)

auf einem hoheren Niveau als im Mai 2010, —— Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
""" Vereinigte Staaten (linke Skala)

auch wenn die dort herrschende Unsicherheit === Japan (rechte Skala)
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US-Notenbank die durchschnittliche Laufzeit der von ihr gehaltenen Staatsanleihenbestdnde verlan-
gern wiirde, und schlielich die Ankiindigung dieser MaBBnahme Abwirtsdruck auf die Renditen
langfristiger Anleihen in den Vereinigten Staaten aus. Im Anschluss an diese Ankiindigung sanken
die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen zwischenzeitlich auf rund 1,7 %. Wahrend des betrach-
teten Zeitraums waren weiterhin starke Spannungen aufgrund der Staatsschuldenkrise im Euroraum
sowie eine anhaltend hohe Risikoaversion der Anleger zu beobachten (siehe auch Kasten 5). Des
Weiteren war die durch Mittelumschichtungen in sichere Anlagen gestiegene Nachfrage nach liqui-
den Staatsanleihen mit einem sehr guten Rating noch immer lebhaft, und die von den Anlegern fiir
liquide Staatsanleihen gezahlte Liquiditétspramie lag unverdndert auf einem erhdhten Niveau. Die
Staatsschuldenkrise und die {iberraschend schwachen Wirtschaftsindikatoren belasteten die Stim-
mung an den Staatsanleihemarkten insgesamt erheblich und schlugen sich bis zu einem gewissen
Grad auch in den Kursen von Aktien und Unternehmensanleihen nieder.

Die Renditeabsténde der Staatsanleihen anderer Euro-Lénder gegeniiber deutschen Bundesanleihen
vergroflerten sich im Berichtszeitraum in den meisten Fallen erneut. Zugleich wirkte sich die Nach-
frage nach liquiden Staatsanleihen mit sehr gutem Rating weiterhin ddmpfend auf die Renditen der
deutschen Papiere aus. Grund hierfiir waren in erster Linie die komplexen Verhandlungen im
Zusammenhang mit dem Anpassungsprogramm fiir Griechenland sowie die Unsicherheit iiber Art
und Zeitpunkt weiterer Hilfsmafnahmen. Dariiber hinaus wurde die Kreditwiirdigkeit Italiens von
zwei Ratingagenturen herabgestuft, und die Marktstimmung wurde nach wie vor durch Befiirchtun-
gen, dass die Krise auch auf andere Euro-Léander iibergreifen konnte, getriibt. An einigen Tagen des
Berichtszeitraums lagen die Renditeabstéinde italienischer Staatsanleihen sogar wieder nahe dem
Stand, der im August vor dem EZB-Beschluss, das Programm fiir die Wertpapiermérkte zu reakti-
vieren, verzeichnet worden war.

Die Renditen fiinf- und zehnjdhriger inflations-
indexierter Staatsanleihen im Euroraum sanken
im Berichtszeitraum geringfiigig (siehe Abbil-
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Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der
am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-
fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinskurven ist auf der Website der EZB unter
,.Euro area yield curve* dargelegt. Bei den in der Schitzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-
anleihen im Euro-Wéhrungsgebiet mit AAA-Rating.
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zurtickgefiihrt werden, dass die Renditen nomi-
naler Anleihen durch die hohe Nachfrage seitens
der Anleger in Mitleidenschaft gezogen wurden
und dass die Inflationsrisikopramien sanken. Der
Riickgang der inflationsindexierten Swapsitze
spiegelt vor allem eine Reduzierung der Inflati-
onsrisikopridmien wider. Insgesamt deuten die
marktbasierten Indikatoren darauf hin, dass die
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer fest
verankert bleiben.

Das allgemeine Verlaufsmuster der Renditen
langfristiger Anleihen mit AAA-Rating im Euro-
raum lésst sich in Verdnderungen der Zinserwar-
tungen (und der damit verbundenen Risikopré-
mien) fiir unterschiedliche Laufzeithorizonte
aufgliedern (siche Abbildung 16). Gegeniiber
Ende August verschob sich die Zinsstruktur der
kurzfristigen Terminzinssétze bei allen Laufzei-
ten nach unten. Im Bereich der Laufzeiten von
mehr als sechs Jahren betrug die Verschiebung
rund 40 Basispunkte. Verantwortlich hierfiir
waren Anpassungen der Renditeerwartungen
und Risikoprdmien vor dem Hintergrund der
Eintriitbung der weltweiten Konjunkturaussich-
ten und der diesbeziiglichen Unsicherheit sowie
die Auswirkungen der nach unten korrigierten
Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Entwick-
lung der Kurzfristzinsen.

Die Spreads von Investment-Grade-Unterneh-
mensanleihen nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften blieben im Berichtszeitraum weitge-
hend unverédndert; lediglich in den niedrigsten
Ra