Zinssatze -
ein Datenuberblick

Giuliano Amerini

e Die Zinsen der Europaischen Zentralbank (EZB) sind seit Einfuhrung
der gemeinsamen Wahrung am 1. Januar 1999 auf einen Tiefststand
gesunken. Die Lander der Eurozone haben seit mehreren Jahrzehnten
nicht so niedrige Leitzinsen erlebt.

e Dieser Abwartstrend findet seinen Niederschlag in den Geldmarktzin-
sen (Interbankengeschéft) ebenso wie in den Zinsen, die die Ge-
BEFRARRR R R R AR E schaftsbanken auf Kredite und Einlagen privater Haushalte oder von

Unternehmen erheben bzw. gewahren.
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e Verglichen mit den Zinsen in der Eurozone ', sind die amtlichen Zinsen
FINANZEN derzeit hoher in Danemark 115 BP?), in Schweden (100 BP) und im
Vereinigten Koénigreich (175 BP) und niedriger in den USA (175 BP)
und in Japan, wo sie fast die Nullmarke erreichen.
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e Gegenlber der Zeit vor Einfiihrung des Euro lassen sich zwei Verande-
rungen feststellen:

GELD UND FINANZEN - Das Zinsniveau ist im allgemeinen deutlich niedriger;
& - In den Landern der Eurozone sind die Unterschiede zwischen ver-
1 4 schiedenen Zinssatzen verschwunden (Leitzinsen und Geldmarktzin-
h‘l H t sen) oder haben sich merklich verringert (Zinssatze der Geschaftsban-

ken fur private Haushalte und Unternehmen).

[LeitZinsSen........ccceeereeeeeerseeesneenns 2|
Geldmarktzinsen........................ 4] 7

= = - SRF
Pinsen der Geschaftsbanken ...6] 6 — HRG

] — —F
N s e, .
T =

—

1999 2000 2001 2002 2003

Abbildung 1: Lgtzinsen der EZB’. Quelle EZB.
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Wiy et !Die Eurozone umfusst folgende Linder: Belgien, Deutschland, Griechenland (seit 2001), Spa-

nien, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Finnland.
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» 3SRF: Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit, HRG: Zinssatz fiir die Hauptrefinanzie-
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rungsgeschdfte, EF: Einlagefazilitit. - Diese Abkiirzungen werden auch in den Abbildungen
und Tabellen verwendet.




Leitzinsen

Die Leitzinsen werden von einer Zentralbank fir die Abgabe von Geld an den Bankensektor festgesetzt. In diesen Zinssatzen
spiegelt sich der geldpolitische Kurs der Zentralbank, von der sie festgesetzt werden, wider.

Die Entwicklung der Leitzinsen in
der Eurozone

Seit Schaffung der Eurozone haben alle
Lander dieser Zone dieselben, von der
EZB festgesetzten Leitzinsen. Der
héchste dieser Leitzinssatze ist der
Zinssatz fur die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt, zu dem die Banken bei
der EZB Geld aufnehmen. Der nied-
rigste Leitzinssatz ist der Zinssatz fiir die
Einlagefazilitdt, zu dem die EZB die Ta-
geseinlagen der Banken bei ihr verzinst.
Der Abstand zwischen beiden Satzen
liegt seit dem 9. April 1999 bei 2 %.

Im Korridor zwischen beiden Zinssatzen
liegt der am haufigsten verwendete Leit-
zinssatz: der Zinssatz fir die Hauptrefi-
nanzierungsgeschéafte. Dieser wird den
Kreditinstituten fiir die kurzfristigere Li-
quiditatsgewahrung im Rahmen der
Wertpapierpensionsgeschéafte  berech-
net. Vom 1. Januar 1999 bis zum 27.
Juni 2000 galt fur die Tender ein fester
Zinssatz (Mengentender). Seit dem 28.

Juni 2000 werden die Hauptrefinanzie-
rungsgeschéafte als Zinstender mit Zu-
teilung nach dem amerikanischen Ver-
fahren (,multiple rate auction®) durch-
gefiihrt, um auf die massiven Uberbie-
tungen zu reagieren, die sich im Rah-
men des bis dahin Ublichen Mengenten-
derverfahrens entwickelt hatten. Der von
der EZB verdffentlichte amtliche Zins-
satz ist der Mindestbietungssatz, d. h.
der Mindestzinssatz, zu dem die Bieter
Angebote einreichen kénnen. Daneben
gilt dieser Satz der Berechnung der Ver-
zinsung der zu unterhaltenden Mindest-
reserven.

Die derzeitigen Leitzinssatze der EZB
liegen bei 1 % fur die Einlagefazilitat, bei
2% fur den Mindestbietungssatz und
bei 3 % fir den Zinssatz fur die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit. Sie sind zum
letzten Mal am 6. Juni 2003 geandert
worden. Dabei wurden sie gegeniber
den bis dahin geltenden Satzen vom 7.
Mérz 2003 um 0,5 % gesenkt. Dies war

Datum Einlage-
fazilitat
2003 6. Juni 1,00
7. Marz 1,50
2002 6. Dezember 1,75
2001 /9. November 2,25
18. September 2,75
31. August 3,25
11. Mai 3,50
2000 6. Oktober 3,75
1. September 3,50
28. Juni (*) 3,25
9. Juni 3,25
28. April 2,75
17. Marz 2,50
4. Februar 2,25
1999 |5. November 2,00
9. April 1,50
22. Januar 2,00
4. Januar 2,75
1. Januar 2,00

Hauptrefinan- Spitzen-
zierungs- refinanzie-
geschafte (*) rungsfazilitat
2,00 3,00
2,50 3,50
2,75 3,75
3,25 4,25
3,75 4,75
4,25 5,25
4,50 5,50
4,75 5,75
4,50 5,50
4,25 5,25
4,25 5,25
3,75 4,75
3,50 4,50
3,25 4,25
3,00 4,00
2,50 3,50
3,00 4,50
3,00 3,25
3,00 4,50

Tabelle 1: Leitzinsen der EZB. Quelle: EZB.
(*) Mindestbietungssatz ab 28. Juni 2000, dem Zeitpunkt der Umstellung von ei-
nem Mengertenderverfahren auf einen Zinstender mit Zuteilung nach dem ameri-
kanischen Verfahren (,, multiple interest auction ).
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die siebte Senkung der Leitzinsen in
Folge seit dem 11. Mai 2001. Die Zinsen
fur die Einlagefazilitat, fur die Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte und fir den Min-
destbietungssatz sind seit Griindung der
Eurozone zu keinem Zeitpunkt auf ei-
nem solch niedrigen Stand gewesen.
Die Lander der Eurozone haben seit
mehreren Jahrzehnten nicht so niedrige
Leitzinsen erlebt.

Ein Vergleich zu Déanemark, Schwe-
den und dem Vereinigten Kénigreich

In Danemark bewegte sich der Wertpa-
pierpensionssatz (Repo-Satz) in der
Regel nahe an dem fiir die Eurozone
geltenden Satz fur Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte. Aulerdem ist eine ge-
wisse Konvergenz des danischen Sat-
zes zu dem der Eurozone zu beobach-
ten. In den Jahren 1999 und 2000 be-
trug der Abstand zwischen beiden Sat-
zen gelegentlich 95 BP, im Jahr 2001
ging der Abstand auf 65 BP und im Jahr
2002 auf 35 BP zurlick. Die letzte Ande-
rung des danischen Repo-Satzes (wie
auch der Satze der EZB) ist am 6. Juni
2003 erfolgt: der derzeitige Satz liegt bei
2,15 % (+15 BP im Vergleich zur Euro-
zone). Seit Grindung der Eurozone
nimmt Danemark am Wechselkursme-
chanismus |l teil. Seit dem 1. Januar
2001, als sich Griechenland der Euro-
zone anschloss, ist Danemark als einzi-
ger Mitgliedstaat darin verblieben.

Der Wertpapierpensionssatz des Verei-
nigten Koénigreichs nimmt eine andere
Entwicklung. Im Jahr 1999 betrug der
Abstand zum entsprechenden Wert der
Eurozone gelegentlich bis zu 325 BP. In
den Jahren 2000 (max. 275 BP) und
2001 (max. 125 BP) naherte sich dieser
Wert dem Satz der Eurozone an. Es
bleibt ein Abstand von zwischen 75 bis
175 BP in 2002/2003. Der derzeitige
Satz liegt bei 3,75 %; die letzte Ande-
rung erfolgte am 6. Februar 2003.

Der schwedische Wertpapierpensions-
satz lag im Zeitraum Januar 1999 bis
Juni 2000 sehr nahe bei dem entspre-
chenden Satz fir die Eurozone. Am 15.
Juni 2000 koppelte er sich von diesem
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Abbildung 2: Leitzinsen der Europdischen Union.
Quelle: EZB und nationale Zentralbanken.

ab und blieb Uber einen Zeitraum von
etwa anderthalb Jahren unter ihm. Als
letzterer zu fallen begann, folgte ihm der
schwedische Satz nur zégerlich. Er wur-
de im Jahr 2002 sogar zwei Mal ange-
hoben, wahrend die anderen Satze sta-
bil blieben oder fielen. Seit dem 11. Juni
2003 liegt er bei 3 %. Selbst wenn die
Entwicklung des schwedischen Satzes
seit 1999 nicht parallel zur Kurve fir die
Eurozone lauft, hat der Abstand selten
+/- 100 BP uberschritten.

1992| 1995 1998 2002
B 8,60/ 3,75 3,00 2,75
DK | 13,00 4,60 3,95 2,95
D 8,75/ 3,75 3,00 2,75
EL : 12,25 2,75
E 13,75 9,00/ 3,00/ 2,75
F 9,10, 4,45 3,00 2,75
IRL ; 1 3,00| 2,75
I 12,000 9,00/ 3,00/ 2,75
L 8,60, 3,75 3,00 2,75
NL | 8,70 3,40 3,00 2,75
A 8,50/ 3,90 3,00 2,75
P ;| 8,60 3,00 2,75
FIN | 10,51 4,25 3,00 2,75
S ;| 8,91 3,40 3,75
UK | 6,88 6,50 6,25 4,00

Tabelle 2: Leitzinsen der EU (Periode-
nende) fiir die Linder: Wertpapierpen-
sionssatz (aufer Italien — Diskontsatz)
und Osterreich (1992: Gomex). Quelle:
nationale Zentralbanken und EZB.

Die Leitzinsen vor Einfiihrung des
Euro

Der Prozess, der zur Einfihrung der
gemeinsamen Wahrung fiihrte, hat eine
Konvergenz der Leitzinsen in der Euro-
paischen Union (EU) bis hin zu einer
vollstdndigen Harmonisierung (Ablésung
durch einen gemeinsamen Zinssatz) fur
die Mitgliedstaaten der Eurozone (siehe
Tabelle 2) gebracht.

Die Eurozone im Vergleich zu den
USA und Japan

Abbildung 3 vergleicht den Zinssatz fir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt der
EZB mit der US-amerikanischen ,Fed
Funds Rate“ und dem japanischen Dis-
kontsatz. Der japanische Zinssatz be-
wegt auf einem extrem niedrigen Ni-
veau: er liegt seit dem 19. September
2001 bei 0,1 %. Die Kurve des US-
amerikanischen Satzes ahnelt der der
Eurozone mit einer gewissen Zeitver-
schiebung. Wahrend der Jahre 1999
und 2000 lag der US-amerikanische
Satz etwa 120 BP Uber dem der Euro-
zone. Am 31. Januar 2001 Uberschnitten
sich die beiden Satze. Seit 2002 liegt
der US-amerikanische Satz um mehr als
200 BP unter dem der Eurozone. Der
Abstand ist nach dem 6. Juni 2003 auf
175 BP gesunken.

Die ,Fed Funds Rate“ hat, seitdem sie
als Leitzins verwendet wird, zu keinem
Zeitpunkt einen so niedrigen Stand er-
reicht wie heute. Zwischen Mai 2000
und Januar 2001 lag sie bei 6,5 % und
wurde bis November 2002 elf Mal in
Folge gesenkt. Seit dem 6. November
2002 liegt sie bei 1,25 %, einem Wert,
der bei der letzten Sitzung des ,Federal
Open Market Committee* am 6. Mai
2003 bestatigt wurde.
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Abbildung 3: Leitzinsen der Eurozone, Japans und der USA.
Quelle: EZB und nationale Zentralbanken.
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Geldmarktzinsen

Hierbei handelt es sich um die Zinssatze im Interbankengeschéft, d. h. um die Zinsen, die die Banken fiir zwischen ihnen geta-
tigte Operationen in Rechnung stellen. Im Interbankengeschaft haben die Banken die Méglichkeit, Uberschiisse oder Defizite
untereinander in Zentralbankgeld zu handeln. Das Niveau der Geldmarktzinsen wird durch das der Leitzinsen beeinflusst. Die
Geldmarktzinsen ihrerseits wirken sich auf die Zinsen aus, die die Geschéftsbanken ihren Kunden in Rechnung stellen.
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Abbildung 4: Leitzinsen und Geldmarktzinsen (Tagessdtze). Quelle: EZB.

EONIA (Euro OverNight Index A-
verage)

Der EONIA-Satz wird definiert als ein
taglich auf Basis effektiver Umsatze
gewichteter Durchschnittssatz des Euro
fur Tagesgelder im Interbankengeschaft.
Der EONIA-Satz gilt fur die gesamte
Eurozone und ersetzt seit dem 4. Januar
1999 die entsprechenden nationalen
Zinssatze.

Der vor Griindung der Eurozone bei den
Leitzinsen beobachtete Konvergenzpro-
zess hat die gleichen Folgen auch fir
die Geldmarktzinsen gehabt. So betrug
z. B. Ende 1995 der Abstand zwischen
dem deutschen und dem italienischen
Tagessatz 657 BP, wohingegen heute
fur beide Lander der gleiche Satz (EO-
NIA) gilt.

n Statistik kurz gefasst — Thema 2 — 26/2003

Der EONIA-Satz liegt in jedem Fall zwi-
schen dem Zinssatz fur die Einlagefazi-
litdt und dem fir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt und folglich in der Nahe
der Zinssatze flir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte.

Der EONIA-Satz wird von der EZB auf
Basis der unbesicherten Tagesgeld-
ausleihungen in Euro berechnet, wie sie
von einem reprasentativen Panel aus 49
Banken erster Ordnung (der im Hinblick
auf ihre Marktprasenz wichtigsten Ban-
ken) gemeldet werden. Das Panel setzt
sich aus 42 Banken der Eurozone, drei
Banken aus EU-Mitgliedstaaten, die
nicht der Eurozone angehéren, sowie
vier internationalen Banken aus Nicht-
EU-Mitgliedstaaten zusammen. Uber
diese Banken lauft heute der Grofteil
der Operationen auf dem Geldmarkt der

Eurozone.

Euribor (EURo InterBank Offered
Rate)

Euribor bezeichnet den Zinssatz, zu
dem eine Bank erster Ordnung Geldan-
lagen in Euro einer anderen Bank dieser
Kategorie ausleiht. Der Euribor wird be-
rechnet fir Ein- bis Dreiwochengeld und
fur Ein- bis Zwdlfmonatsgeld; es handelt
sich um den nicht gewichteten, auf drei
Dezimalstellen gerundeten Durchschnitt
der von einem reprasentativen Panel —
bestehend aus 49 Banken erster Ord-
nung - gemeldeten Tagesssatze. Um
jede Verzerrung des Zinssatzes zu ver-
meiden, gehen 15 % der hdchsten und
der niedrigsten Satze nicht mit in die
Berechnung ein. Das Bankenpanel ist
identisch mit dem von EONIA. Dieser fir

eurostat



alle Lander der Eurozone geltende Zins-
satz, der die entspﬂachenden nationalen
Satze abgeldst hat™, ist erstmals am 30.
Dezember 1998 veroffentlicht worden.
Euribor ist der Referenzzinssatz, der fir
die Mehrzahl der zinsvariablen Anleihen
und Kredite verwendet wird.

Abbildung 4 zeigt die Entwicklung des
Dreimonatssatzes von EONIA und Euri-
bor seit Januar 1999. Es wird deutlich,
dass sich beide Zinssatze in der Regel
gleich entwickeln. Da aber der EONIA
ein Tagessatz ist, weist er wesentlich
héhere Schwankungen auf als der Euri-
bor. Aus Abbildung 4 geht ferner hervor,
dass der Euribor wie der EONIA stets
um den Zinssatz flr die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte schwankt und immer
zwischen dem Zinssatz fir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und dem fiur die
Einlagefazilitat liegt.

Die Geldmarktzinsen der
Europaischen Union

Seit 1999 ist der danische Dreimonats-
satz dem Wert der Eurozone immer sehr
nahe gewesen. Nur im Jahr 2000 wich
er fur einige Monate von diesem Wert
ab.

Im Vergleich zu Januar 1999 hat sich
der Satz des Vereinigten Konigreichs
dem der Eurozone angenahert.

Der schwedische Satz war im Zeitraum
Januar 1999 bis April 2000 leicht héher
als der der Eurozone, fiel aber dann
unter diesen Wert, wo er etwa ein Jahr
lang stagnierte, um anschlielend wieder
anzusteigen. Seit August 2002 liegt er
um etwa 100 BP Uber dem Satz der
Eurozone. Ein Vergleich von Abbildung
5 - Dreimonatssatze der EU - mit Abbil-
dung 2 - Leitzinsen der EU — gibt Auf-
schluss Uber den Einfluss der Leitzinsen
auf die Geldmarktzinsen.

* z. B. betrug der Abstand zwischen dem

Dreimonatssatz FIBOR (Frankfurt Inter-
Bank Offered Rate) und dem italienischen
Dreimonatssatz 586 BP.
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Abbildung 5: Dreimonatssatz der EU (Monatsdaten).
Quelle: EZB und nationale Zentralbanken.
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Abbildung 6: Tages- und Dreimonatssdtze der Eurozone, der USA und Japans
(Monatsdaten). Quelle: EZB und nationale Zentralbanken.

Die Eurozone im Vergleich zu den
USA und Japan

Abbildung 6 gibt den Tages- und den
Dreimonatssatz der Eurozone, der USA
und Japans wieder. Die beiden Satze fur
jeden Wirtschaftsraum liegen in jedem
Fall sehr dicht beieinander. Gelegentlich
Uberschneiden sie sich sogar™

3 Abbildung 6 basiert auf den Monatssdtzen
(Monatsende), Abbildung 4 dagegen auf den
Tagessdtzen.

eurostat

Der Verlauf der Kurven ahnelt dem der
Leitzinsen des jeweiligen Raumes. Die
japanischen Geldmarktzinsen sind folg-
lich extrem niedrig. Eine Uberschnei-
dung der US-amerikanischen Satze mit
denen der Eurozone war erst im April
2001 (drei Monate spater als bei den
Leitzinsen) zu beobachten.
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Zinsen der Geschaftsbanken

Die Zinssatze der Geschéftsbanken gelten fir Kredite und Einlagen der privaten Haushalte und der Unternehmen.

Zinssatz
Spitzenrefinanzierungsfazilitat
Kredite an Unternehmen bis zu 1 Jahr
Kredite an Unternehmen mehr als 1 Jahr

Einlagefazilitat

Konsumentenkredite an private Haushalte
Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu 1 Jahr
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit mehr als 2 Jahre
Einlagen m. vereinb. Kindigungsfrist bis zu 3 Monate
Einlagen m. vereinb. Kindigungsfrist mehr als 3 Mon.

1999 2000 2001|2002
4,00 5,75 4,25| 3,75
5,64 6,60 6,83 6,13
5,10 6,23 6,15 5,71
9,39 9,86 10,12 9,78
5,29 6,34 5,97 5,54
2,00 3,75 2,25| 1,75
2,44 3,45 3,49| 2,80
3,57 4,53 4,12 3,85
2,15 2,25 2,40| 2,13
2,76 3,79 3,58| 2,85

Tabelle 3: Leitzinsen der EZB (Jahresende) und Durchschnittszinsen der
Geschidftsbanken fiir die Eurozone (Jahresdurchschnitt). Quelle: EZB.

Zinssatze der Geschaftsbanken
im Vergleich zu den Leitzinsen
der EZB

Aus den Daten, die derzeit zu den Zins-
satzen der Geschaftsbanken fir die Eu-
rozone (siehe Tabelle 3) vorliegen, wird
ersichtlich, dass alle Zinssatze dem
Verlauf der Leitzinsen der EZB folgen,
wenn auch mit einer gewissen Zeitver-
schiebung.

Die Satze, die die Banken ihren Kunden
in Rechnung stellen, entsprechen dem
Verkaufspreis fir eine marktbestimmte
Dienstleistung und schwanken folglich
von Bank zu Bank und darlber hinaus
von Land zu Land. Somit hat die Einfiih-
rung der gemeinsamen Wahrung in die-
sem Fall nicht zu einem Verschwinden
der Unterschiede zwischen den Landern
der Eurozone gefiihrt. Allerdings war im
Zeitraum 1992-2002 eine gewisse Kon-
vergenz dieser Satze zwischen den ein-
zelnen Landern als Folge der fiir die
Leitzinsen und die Geldmarktzinsen
beobachteten Konvergenz zu erwarten.

Die Konvergenz der Zinssitze

Im statistischen Anhang des Berichts
der Europaischen Kommission, der am
21. Marz 2003 vom Rat diskutiert wor-
den ist, wurde ein neuer Strukturindika-
tor ,Konvergenz der Zinssatze“ einge-
fuhrt. Die Frihjahrstagung des Europai-
schen Rates ist das zentrale Ereignis im
Jahr fir die Analyse der Fortschritte bei
der Umsetzung der ,Strategie von Lis-
sabon“ und fir eine Bilanz der wirt-
schaftlichen und sozialen Lage sowie
des Zustands der Umwelt. Der Indikator
soll ein Mal fir die Marktintegration in

n Statistik kurz gefasst — Thema 2 — 26/2003

der EU bilden.

Er erfasst drei Zinssatze der Geschafts-
banken: Zinsen fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte, fir Unterneh-
menskredite bis zu 1 Jahr und fir_Un-
ternehmenskredite mehr als 1 Jahr.E

In den Tabellen 4, 5 und 6 sind die jahr-
lichen Durchschnittswerte fiir jedes Land
ausgewiesen, in den Abbildungen 7, 8
und 9 der Variationskoeffizient der jahr-
lichen Zinssatze der Lander der EU und
der Eurozone™. Der Variationskoeffizient
ist definiert als ein Verhaltnis (in Prozent
ausgedriickt) zwischen der Standard-
abweichung der Zinssatze und ihrem
Durchschnittswert. Er ist also ein MafR
fir die Variabilitat zwischen den Lan-
dern, das den Durchschnittswert der
jeweiligen Zinssatze bericksichtigt. Zum
Beispiel: ein Zinsabstand zwischen den
Landern von =1 % wird von dem Indi-
kator als eine wesentlich geringere
Schwankung ,erachtet®, wenn innerhalb
eines Jahres das mittlere Zinsniveau
15 % (Zinsspanne von 14 % bis 16 %)
ist, als wenn in einem Jahr das mittlere
Zinsniveau 1,5 % (Zinsspanne von
0,5 % bis 2,5%) betragt. Wenn alle
Zinssatze gleich sind, ist der Indikator
gleich Null.

% Aus dem Bericht der Kommission sind folgende
Termini tibernommen worden: Hypotheken, kurz-
fristige Kredite an Unternehmen sowie mittel- und
langfristige Kredite an Unternehmen.

” Die drei Indikatoren werden von Eurostat ab
1990 auf jihrlicher und monatlicher Basis be-
rechnet. Dabei werden als Mapf3 fiir die Variabili-
tdt sowohl die Standardabweichung als auch der
Variationskoeffizient verwendet. Griechenland ist
seit Januar 2001 in die Berechnung der Indikato-
ren fiir die Eurozone einbezogen. Die Ergebnisse
sind in der Datenbank NewCronos enthalten.

Hier sollte bedacht werden, dass die
verwendeten Zinssatze nicht harmoni-
siert sind und die geografische Abde-
ckung der Indikatoren nicht vollstandig
ist und Uber die Zeit schwankt. In der
Regel werden diese nationalen Zinssat-
ze als die wichtigsten Indikatoren fir die
finanziellen Konditionen der Geschéfts-
banken in dem betreffenden Mitglied-
staat angesehen. Anders ausgedrickt:
Die zur Berechnung des Indikators ver-
wendeten nationalen Zinssatze grinden
sich auf das Prinzip der nationalen Re-
prasentativitdt und weniger auf das der
internationalen  Vergleichbarkeit. Die
verwendeten Definitionen sind nicht in
allen Landern gleich — was u. a. auf die
Tatsache zurlckzufihren ist, dass die
reprasentativsten Vertragskategorien
nicht unbedingt von Land zu Land gleich
sind.

Die fehlende Harmonisierung betrifft
auch noch weitere Aspekte (nominale
vs. effektive Zinsen, Zinsen, die auf
neuen vs. bestehenden Vertrdgen ba-
sieren usw.).

Die derzeit verfigbaren Statistiken tau-
gen nicht fir einen Vergleich der Zins-
satze zwischen den Landern. Ganz all-
gemein sollten die Nutzer bedenken,
dass die mangelnde Vergleichbarkeit
der nationalen Reihen, die fehlenden
Reihen und die Tatsache, dass die geo-
grafische Abdeckung sich lber die Zeit
verandert, einen grofen Einfluss auf di%
hier vorgestellten Daten haben kdénnen.

Ungeachtet dieser Einschrankungen
erlauben die Daten allgemeine Erwa-

8 Fiir den Indikator Wohnungsbaukredite an
private Haushalte" liegen fiir Ddnemark und
Luxemburg keine Daten vor. Die vollstindigen
jdhrlichen Daten fiir Griechenland stehen ab 1999
zur Verfiigung, fiir Italien seit 1995, fiir Oster-
reich, Schweden und das Vereinigte Koénigreich
ab 1993.

Fiir den Indikator ,, Unternehmenskredite bis zu 1
Jahr ": fiir Luxemburg, Finnland und das Verei-
nigte Konigreich liegen keine entsprechenden
Daten vor. Die vollstindigen jéhrlichen Daten fiir
Diinemark und Osterreich stehen ab 1996 zur
Verfiigung.

Fiir den Indikator ,, Unternehmenskredite mehr als
1 Jahr ": fiir Dinemark, Luxemburg, die Nieder-
lande, Osterreich und das Vereinigte Konigreich
liegen keine entsprechenden Daten vor. Die voll-
standigen jdhrlichen Daten fiir Deutschland ste-
hen seit 1997, fiir Italien seit 1995 und fiir Schwe-
den seit 1996 zur Verfiigung.
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gungen zur Entwicklung der geografi-
schen Streuung der Zinssatze. Sobald
harmonisierte Statistiken verflgbar sind,
kénnen genauere Schlussfolgerungen
gezogen werden.

Die harmonisierten Zinssitze

Die Verordnung (EG) Nr. 63/2002 der Eu-
ropaischen Zentralbank vom 20. Dezem-
ber 2001 Uber die Statistik Gber die von
monetaren Finanzinstituten angewandten
Zinssatze fur Einlagen und Kredite ge-
genuber Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitelgesellschaften (EZB/2001/18),
veroéffentlicht im Amtsblatt vom 12. Janu-
ar 2002, wird die Moglichkeit schaffen,
schon bald harmonisierte Statistiken zu
den Zinssatzen der monetaren Finanzin-
stitute der Eurozone und - auf freiwilliger
Basis fur die anderen Lander der EU —
zur Verfigung zu haben.

Wohnungsbaukredite an private
Haushalte

Die fir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte erhobenen Zinsen sind in den
letzten zehn Jahren in allen Landern
erheblich gefallen. Im Jahr 1992 lag der
Durchschnittswert flir die Eurozone bei
12,58, im Jahr 2002 bei 5,32. Die Stan-
dardabweichung betrug 3,04 im Jahr
1992 und 0,51 im Jahr 2002. Infolge-
dessen ging der Variationskoeffizient im
Zeitraum 1992 bis 2002 von 24,2 % auf
9,6 % zurtick, was eine Konvergenz der
Zinssatze anzeigt.

Unternehmenskredite bis zu

1 Jahr

Die flr Unternehmenskredite bis zu 1
Jahr erhobenen Zinsen sind in der Eu-
rozone erheblich gefallen. Im Jahre
1992 lag der Durchschnittswert bei
13,45, im Jahr 2002 bei 5,87. Die Stan-
dardabweichung betrug 3,13 im Jahr
1992 und 1,70 im Jahr 2002. Dass der
Variationskoeffizient im Zeitraum 1992
bis 2002 von 23,3 % auf 29 % steigt,
deutet darauf hin, dass eine Konvergenz
der Zinssatze in diesem Fall nicht statt-

gefunden hat.

1992 1995 1998 2002
B 10,06/ 5,64 4,53 4,21
DK : 568 5,58
D 11,99 8,80 7,64 8,51
EL | 28,71 23,03 18,55 7,41
E 14,30 10,08 5,16 4,45
F 11,39] 8,21 4,78 4,65
IRL 14,15/ 10,48 9,96 8,87
| 15,771 12,48 7,88 5,77
L : : : :
NL 10,000 4,48 3,75 3,96
A : ;| 6,40 5,78
P 19,93/ 13,80 7,24 5,05
FIN : : : :
S 15,221 10,22 5,80 5,38
UK . . . .

Tabelle 5: Kreditzinsen fiir Unterneh-
menskredite bis zu 1 Jahr (Jahres-

durchschnitt). Quelle: EZB.

1992 1995 1998|2002
B 10,81 7,73 5,39| 5,88
DK : : : :
D 9,35/ 7,49 541 5,53
EL : : 5,01
E 15,11 11,29 5,74| 4,85
F 11,69 9,36 6,80| 6,02
IRL 1197 7,62 7,12 4,58
| 13,37 7,83 5,83
L : : : :
NL 9,33 7,53 5,65 5,73
A : : 6,08 548
P 19,05 12,64| 6,62 5,02
FIN 13,31 8,34 549| 4,54
S : : 6,42 6,54
UK 8,62 5,65

1992 1995 1998 2002
B 10,02) 8,34 5,90 6,65
DK : : : :
D : 6,01 6,32
EL 26,98 22,09 16,64 7,42
E 15,82 11,81 6,50 5,88
F 11,00/ 8,32 4,79 5,09
IRL | 13,35| 9,25 8,79 8,07
| 11,45| 6,22 4,74
L . ) )
NL
A : : : :
P 20,40 13,79 6,86| 4,96
FIN 13,18 7,29 4,73 4,36
S : : 5,75 5,44
UK . .

Tabelle 4: Zinsen fiir Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte (Jahres-
durchschnitt). Quelle: EZB.
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Tabelle 6: Kreditzinsen fiir Unterneh-
menskredite mehr als 1 Jahr (Jahres-
durchschnitte). Quelle: EZB.

Unternehmenskredite mehr als

1 Jahr

Die fur Unternehmenskredite mehr als 1
Jahr erhobenen Zinsen sind in der Eu-
rozone ebenfalls erheblich gefallen. Im
Jahre 1992 lag der Durchschnittswert
bei 13,96, im Jahr 2002 bei 5,94. Die
Standardabweichung betrug 3,42 im
Jahr 1992 und 1,20 im Jahr 2002. Der
Variationskoeffizient ist von 24,5 % in
1992 auf 20,2 % in 2002 gesunken.

30 EU-15 —EZ '7

1992 1994 1996 1998 2000 2002

Abbildung 7: Variationskoeffizient der
Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte. Quelle: Europdische
Kommission.
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Abbildung 8: Variationskoeffizient der
Kreditzinsen fiir Unternehmenskredite
bis zu 1 Jahr. Quelle: Europdische
Kommission.
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Abbildung 9: Variationskoeffizient der

Kreditzinsen fiir Unternehmenskredite

mehr als 1 Jahr. Quelle: Europdische
Kommission.
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