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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 3. August 2006 beschloss
der EZB-Rat, den Mindestbietungssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte des Eurosys-
tems um 25 Basispunkte auf 3,0 % zu erhdhen.
Die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt und die Einlagefazilitdt wurden eben-
falls um jeweils 25 Basispunkte auf 4,0 % bzw.
2,0 % angehoben. Dieser Beschluss spiegelt die
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht wider, die der EZB-Rat im Rahmen
seiner wirtschaftlichen und monetiren Analyse
festgestellt hat. Der Beschluss wird dazu bei-
tragen sicherzustellen, dass die mittel- bis
langerfristigen Inflationserwartungen im Euro-
Wihrungsgebiet fest auf einem Niveau veran-
kert bleiben, das im Einklang mit Preisstabilitat
steht. Diese Verankerung der Inflationserwar-
tungen ist eine Voraussetzung dafiir, dass die
Geldpolitik auch weiterhin einen Beitrag zur
Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums und
zur Schaffung von Arbeitspldtzen im Euroraum
leisten kann. Auch nach dieser Erhdhung sind
die EZB-Leitzinsen in realer wie auch in nomi-
naler Betrachtung nach wie vor niedrig, bleiben
Geldmengen- und Kreditwachstum kréftig und
ist die Liquiditdtsausstattung im Euro-Wéh-
rungsgebiet nach Mafigabe aller relevanten
Messgrofien reichlich. Die Geldpolitik der EZB
ist daher weiterhin akkommodierend. Wenn
sich die Annahmen und das Basisszenario des
EZB-Rats bestitigen, ist eine schrittweise
Riicknahme der akkommodierenden geldpoli-
tischen Ausrichtung geboten. Vor diesem Hin-
tergrund wird der EZB-Rat auch kiinftig alle
Entwicklungen sehr genau verfolgen, um Preis-
stabilitdt auf mittlere bis ldngere Sicht zu ge-
wihrleisten.

Die wichtigsten seit Anfang Juli verdffentlich-
ten Konjunkturindikatoren bestdtigen weitge-
hend das Basisszenario des EZB-Rats hinsicht-
lich des Wirtschaftswachstums im Euro-Wéh-
rungsgebiet. Die zweite Schitzung von Eurostat
bestétigte, dass das reale BIP im ersten Viertel-
jahr 2006 um 0,6 % hoher ausfiel als im Vor-
quartal. Die Konjunktur wird iiberdies zuneh-
mend von der Inlandsnachfrage getragen. Zu-
dem stiitzen die verfligbaren Konjunkturdaten
fiir das zweite Jahresviertel — so etwa verschie-

dene Stimmungsumfragen und monatliche Indi-
katoren — den Eindruck eines weiterhin nach-
haltigen Wirtschaftswachstums. Auch die bis-
her vorliegenden Umfrageergebnisse fiir das
dritte Quartal stimmen mit dem Basisszenario
des EZB-Rats iiberein.

Auf langere Sicht sind die Voraussetzungen da-
fiir gegeben, dass das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts im Euro-Wihrungsge-
biet in etwa dem Potenzialwachstum entspricht,
wie von Experten des Eurosystems im Juni pro-
jiziert. Das Exportgeschift des Euroraums wird
weiterhin durch das Wirtschaftswachstum in
den wichtigsten Partnerlandern des Eurogebiets
befliigelt. Die Investitionsausgaben dirften
aufgrund giinstiger Finanzierungsbedingungen,
Bilanzrestrukturierungen sowie Ertrags- und
Effizienzsteigerungen auf Unternehmensebene
nach wie vor zunehmen. Der Anstieg der Kon-
sumausgaben sollte sich im Einklang mit der
Entwicklung des Beschiftigungswachstums
und damit auch des real verfiigbaren Einkom-
mens nach und nach weiter verstirken. Diese
insgesamt giinstigen Konjunkturaussichten fiir
das Euro-Wihrungsgebiet kommen auch in den
Prognosen internationaler und privatwirtschaft-
licher Organisationen zum Ausdruck.

Die Risiken fiir die Konjunkturaussichten hal-
ten sich auf kiirzere Sicht weitgehend die
Waage, wenngleich die jiingsten geopolitischen
Spannungen und deren Wirkung auf die Markte
zur rechten Zeit an die Unsicherheiten erinnern,
denen sich der EZB-Rat gegeniibersieht. Mit-
tel- bis langerfristig iiberwiegen die Abwartsri-
siken, die sich vor allem aus potenziellen wei-
teren Olpreissteigerungen, einer ungeordneten
Korrektur der weltweiten Ungleichgewichte
und einem protektionistischen Druck, insbe-
sondere nach der Aussetzung der Handelsge-
sprache im Rahmen der Doha-Runde, ergeben.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die
am HVPI gemessene jéhrliche Teuerung der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Juli
2006 bei 2,5 % und blieb damit gegeniiber den
beiden Vormonaten unverdndert. Auch in der
zweiten Jahreshilfte 2006 und im Jahresdurch-
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schnitt 2007 diirften die Inflationsraten iiber
2 % liegen, wobei ihre genaue Hohe sehr stark
von der kiinftigen Energiepreisentwicklung ab-
hiangen wird. Wihrend sich die geméBigte Ent-
wicklung der Arbeitskosten im Euro-Wéh-
rungsgebiet im Jahr 2007 fortsetzen diirfte —
worin auch der anhaltende globale
Wettbewerbsdruck insbesondere im verarbei-
tenden Gewerbe zum Ausdruck kommt —, ist
damit zu rechnen, dass die indirekten Auswir-
kungen friiherer Olpreiserhohungen und die
bereits angekiindigten Anderungen der indi-
rekten Steuern einen deutlichen Aufwartsdruck
auf die Teuerungsrate im Lauf des ndchsten
Jahres ausiiben werden. Vor diesem Hintergrund
ist es von entscheidender Bedeutung, dass die
Sozialpartner weiterhin ihrer Verantwortung
gerecht werden.

Die Risiken fiir die kiinftige Preisentwicklung
haben sich verstirkt. Hierzu zihlen weitere Ol-
preissteigerungen, ein stiarker als derzeit anti-
zipiertes Durchschlagen vergangener Ol-
preisanstiege auf die Verbraucherpreise, zu-
sdtzliche Erhohungen administrierter Preise
und indirekter Steuern sowie — noch grund-
legender — Lohn- und Preisentwicklungen, die
aufgrund von Zweitrundeneffekten im Zusam-
menhang mit vergangenen Olpreiserhdhungen
bei einer allmdhlichen Verbesserung der Ar-
beitsmarktlage dynamischer als erwartet aus-
fallen konnten.

Im Hinblick auf die mittel- bis ldngerfristigen
Inflationsaussichten wird die Einschitzung des
EZB-Rats, dass die Aufwirtsrisiken fiir die
Preisstabilitét iberwiegen, durch die monetére
Analyse bestitigt. Die Daten fiir Juni 2006 deu-
ten zwar auf einen etwas gemaBigteren Anstieg
der Jahreswachstumsrate von M3 hin, doch
steht die jiingste Entwicklung weiterhin im Ein-
klang mit der Grundtendenz der monetiren Dy-
namik, die seit Mitte 2004 einen nachhaltigen
Aufwirtstrend aufweist. Der stimulierende Ef-
fekt des niedrigen Zinsniveaus im Euroraum ist
in den vergangenen Quartalen eine wichtige
Triebfeder der tendenziellen Beschleunigung
des Geldmengen- und Kreditwachstums ge-
wesen.
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Die Betrachtung der Gegenposten von M3 zeigt,
dass die wachsende Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor die Haupttriebfeder der monetéren
Expansion bleibt. Die annualisierten Wachs-
tumsraten von Krediten an den privaten Sektor
insgesamt lagen in den letzten Monaten nach
wie vor im zweistelligen Bereich, wobei sowohl
die Kreditaufnahme durch private Haushalte als
auch durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften rasch zunahm. Die anhaltend kriftige
Kreditvergabe an private Haushalte ist auch
weiterhin vor allem auf die Wohnungsbaukre-
dite zuriickzufiihren. Das starke Geldmengen-
und Kreditwachstum deutet vor dem Hinter-
grund einer bereits reichlichen Liquiditdtsaus-
stattung auf gestiegene Aufwartsrisiken fiir die
Preisstabilitdt auf mittlere bis lingere Sicht hin.
Die monetire Entwicklung muss daher — insbe-
sondere angesichts der kraftigen Dynamik an
den Immobilienmérkten — sorgfiltig beobachtet
werden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass fiir
2006 und 2007 nach wie vor erhdhte jahrliche
Inflationsraten von durchschnittlich iiber 2 %
erwartet werden, wobei diese Aussichten mit
Aufwirtsrisiken behaftet sind. In Anbetracht
des starken Geldmengen- und Kreditwachstums
bei einer reichlichen Liquiditdtsausstattung be-
stitigt die Gegenpriifung der Ergebnisse der
wirtschaftlichen Analyse anhand der Ergeb-
nisse der monetdren Analyse, dass die Auf-
wartsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere
Sicht iiberwiegen. Daher war eine weitere An-
passung der Zinssédtze angebracht. Durch sein
frithzeitiges Handeln hat der EZB-Rat dazu bei-
getragen, die mittel- und langfristigen Inflati-
onserwartungen auf einem Niveau zu veran-
kern, das mit Preisstabilitdt vereinbar ist. Da-
durch leistet er einen fortlaufenden Beitrag zu
nachhaltigem Wirtschaftswachstum und zur
Schaffung von Arbeitsplatzen. Fiir die Zukunft
wird angesichts der nach wie vor akkommo-
dierenden Geldpolitik der EZB eine schritt-
weise Riicknahme dieser geldpolitischen Aus-
richtung geboten sein, wenn sich die Annahmen
und das Basisszenario des EZB-Rats bestiti-
gen. Der EZB-Rat wird nach wie vor alle Ent-
wicklungen genau beobachten, um sicherzu-



stellen, dass die Risiken fiir die Preisstabilitdt
nicht zum Tragen kommen.

Was die Finanzpolitik angeht, so ist es in Anbe-
tracht der Aussichten fiir das Wirtschaftswachs-
tum von entscheidender Bedeutung, dass die
Regierungen im FEuro-Wihrungsgebiet eine
prozyklische Politik vermeiden und das Tempo
der Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
erhohen. Da die Haushaltsziele fiir das laufende
Jahr nicht sonderlich ehrgeizig sind, ist eine
konsequente Umsetzung der Pléne auf der Aus-
gabenseite in besonderem Mafle geboten, und
unerwartete zusdtzliche Einnahmen sollten am
besten zum Defizitabbau verwendet werden.
Neben der Umsetzung einer solchen umsich-
tigen Politik im weiteren Jahresverlauf sollte
sich die Finanzpolitik mittelfristig auf die Kor-
rektur der Ursachen von Haushaltsungleichge-
wichten konzentrieren. Die Regierungen des
Euro-Wihrungsgebiets, von denen derzeit viele
ihre Haushaltsplane fiir 2007 fertigstellen,
sollten das wirtschaftliche Umfeld voll ausnut-
zen, um die erforderlichen strukturellen Anpas-
sungen fiir eine nachhaltige Korrektur iiberma-
Biger Defizite voranzutreiben und somit ihre
mittelfristigen Haushaltsziele frithzeitig zu er-
reichen. Dadurch kénnten die dffentlichen Fi-
nanzen auf die zu bewiltigenden akuten demo-
graphischen Herausforderungen vorbereitet
werden.

Was die Strukturreformen angeht, ist es fiir die
Zukunft Europas besonders wichtig zu gewéahr-
leisten, dass Europa tiber einen voll funktions-
fahigen Binnenmarkt verfiigt, der die volle
Freiziigigkeit von Arbeit und Kapital und den
freien Handel mit Waren und Dienstleistungen
ermoglicht. Die Beseitigung der noch vorhan-
denen Hindernisse innerhalb der EU stellt ein
wichtiges Instrument zur Férderung der effizi-
enten Allokation von Produktionsfaktoren und
zur Vertiefung der wirtschaftlichen und finan-
ziellen Integration dar. Dies wiederum wiirde
es der EU ermdglichen, ihr beachtliches Poten-
zial fiir ein hoheres Produktions- und Beschéf-
tigungswachstum zu nutzen und ihre Wider-
standsfahigkeit gegeniiber Schocks zu erhdhen.
Die Ausschopfung der Moglichkeiten des Bin-

nenmarkts wird dabei helfen, den Wohlstand
der Biirger Europas zu sichern. Fiir diejenigen
Mitgliedstaaten, die die im EG-Vertrag festge-
legten Konvergenzkriterien erfiillt haben und
dem Euroraum angehoéren, werden die erheb-
lichen Vorteile des Binnenmarkts durch die ge-
meinsame Wéhrung noch verstirkt. Dadurch
wird ihnen ein glaubwiirdiger Rahmen fiir die
Geldpolitik und die Preisstabilitit in einem
Umfeld geboten, das durch das Nichtvorhan-
densein von Wechselkursunsicherheit innerhalb
des Eurogebiets, niedrige Langfristzinsen,
Preis- und Kostentransparenz, geringere Trans-
aktions- und Informationskosten und eine stér-
kere Absicherung gegen wirtschaftliche und
finanzielle Instabilitdt gepragt ist.

In dieser Hinsicht wird die ndchste Erweiterung
des Euro-Wiahrungsgebiets am 1. Januar 2007
durch den Beitritt Sloweniens einen neuen his-
torischen Meilenstein darstellen. Um die Vor-
teile des Euro in vollem Umfang ausschépfen
zu konnen und ein effizientes Wirken der An-
passungsmechanismen im erweiterten Eu-
roraum zu ermdglichen, wird eine umfassende
Integration Sloweniens in die Wirtschafts- und
Wihrungsunion notwendig sein, was die Besei-
tigung aller noch verbleibenden Hemmnisse,
darunter auch jener in Bezug auf die Arbeits-
kriaftemobilitdt, erfordert. In der Tat sind of-
fene, wettbewerbsfihige und flexible Mérkte
fiir das Funktionieren der Wirtschaft im Euro-
gebiet und die reibungslose Durchfiihrung der
einheitlichen Geldpolitik von besonderer Be-
deutung. Der EZB-Rat hat seinerseits alle not-
wendigen Vorbereitungen getroffen, um die
Banka Slovenije zu einem integralen Bestand-
teil des Eurosystems zu machen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsdtze. Der erste Aufsatz beschreibt die
jingsten Entwicklungen der sektoralen Bei-
trage zur aggregierten Geldhaltung im Eu-
roraum und untersucht die Frage, inwieweit die
Beweggriinde fiir die Geldnachfrage in den
Sektoren private Haushalte, nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und nichtmonetire Finanz-
intermedidre variieren kdnnen. Der zweite Auf-
satz zeigt die Entwicklung von GrofBibetrags-

EIB
Monatsbericht
August 2006

EDITORIAL




zahlungssystemen im Euro-Wihrungsgebiet
auf, die fiir das reibungslose Funktionieren der
Finanzmérkte und, allgemeiner betrachtet, fiir
die Stabilitdt der Wahrung von grofter Bedeu-
tung sind.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N TW I c K L U N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft expandiert mit recht robustem Tempo weiter. Gleichzeitig wirken sich die
Energiepreisverdnderungen, die sich in einem erhohten Preisauftrieb bei den Vorleistungsgiitern
niederschlugen, unvermindert stark auf die Verbraucherpreisinflation aus. Die Vorlaufindikatoren
deuten zwar auf eine gewisse Abschwdichung der weltweiten Wachstumsdynamik hin, doch das
Gesamtwachstum liegt weiterhin iiber dem historischen Trend. Aufgrund der erhdhten
geopolitischen Unsicherheit und einer hohen Kapazititsauslastung gehen Risiken fiir diese Aus-
sichten vor allem von den Olpreisen aus. Die anhaltenden weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte,
die mit Bedenken hinsichtlich einer ungeordneten Korrektur dieser Ungleichgewichte und einem
Hang zu Protektionismus einhergehen, stellen ebenfalls nach wie vor ein Abwdrtsrisiko dar.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Industrieproduktion in den

OECD-Landern

Die Weltwirtschaft expandiert mit recht robus-

. A . . (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
tem Tempo weiter. Allerdings scheint sich das

== OECD ohne Euroraum

Wachstum im zweiten Quartal etwas verlang- ... Vereinigte Staaten
samt zu haben. Insbesondere in den Vereinigten === Japn
Staaten gibt es Anzeichen fiir eine Konjunk- 10 10

turabkiihlung, die im Wesentlichen das Ergeb-
nis geringerer privater Konsumausgaben und
Anlageinvestitionen ist. In Asien hilt die hohe
Wirtschaftsdynamik gleichzeitig an, wobei das
Wachstum in China im zweiten Quartal sogar
noch gestiegen ist. In den OECD-Léndern (ohne
den Euroraum) ging die jéhrliche Zunahme der
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Industrieproduktion im April geringfiigig auf .

4,3 % zuriick, und Umfrageergebnisse weisen 13 . -13
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auf einen weiteren leichten Riickgang im An T T e e

schluss hin (siehe Abbildung 1).

Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die letzten Daten beziehen sich auf Mai 2006;
Im Hinblick auf die Preisentwicklung ist fest- ~ ~Usnahme: OFCD ohne Buroraum (April 2006).
zustellen, dass der jéhrliche Anstieg der Ver-
braucherpreise nach wie vor stark von den Energiepreisverdnderungen beeinflusst wird. In den
OECD-Liandern belief sich die jdhrliche VPI-Teuerungsrate im Mai auf 3,1 % nach 2,7 % im April.
Umfrageergebnisse lassen darauf schlieen, dass der Preisdruck bei den Vorleistungsgiitern so-
wohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor in den vergangenen Monaten

weltweit zugenommen hat.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten deuten Vorausschitzungen darauf hin, dass sich die Zunahme des
realen BIP im zweiten Jahresviertel 2006 gegeniiber dem Vorquartal auf annualisiert 2,5 % ver-
ringert hat, nachdem sie im Dreimonatszeitraum davor noch bei 5,6 % gelegen hatte. Diese Ver-
langsamung ist auf einen Ausgabenriickgang der privaten Haushalte bei den Gebrauchsgiitern
zuriickzufiihren, der nur teilweise durch eine regere Nachfrage dieses Sektors nach Dienstleistun-
gen ausgeglichen wurde. Die andere Hauptursache fiir die Abschwéchung des realen BIP-Wachs-
tums war in den niedrigeren Anlageinvestitionen zu sehen, die auf eine starke Abnahme der Woh-
nungsbauinvestitionen und der Investitionen in Betriebs- und Geschiftsausstattung sowie Soft-
ware zurlickzufithren waren.
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Die wirtschaftliche Expansion diirfte im zwei-  F VTR R A v I 0 T AT T
ten Halbjahr 2006 verhaltener ausfallen. Auf- UL LCTE T LT

grund der anhaltenden Abkiihlung am Woh-
nungsmarkt, einer niedrigen Sparquote und —— Euro-Wihrungsgebiet = = = Japan

hoher Energiekosten ist davon auszugehen, dass Vereinigte Staaten Vereinigies Konigreich
die Konsumausgaben der privaten Haushalte Produktionswachstum !
zuriickgehen werden. Der Auftragseingang bei (Verinderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)
den Gebrauchsgiitern und das Unternehmerver- 25 25
trauen deuten jedoch fiir die weitere Zukunft 20
unverdndert auf eine robuste Entwicklung im s
verarbeitenden Gewerbe hin. Zudem diirften '
die sehr gute Ertragslage und die soliden Bi- 1.0
lanzen der Unternehmen die Investitionen (ohne 05
Wohnungsbau) in der zweiten Hilfte des lau- 0.0
fenden Jahres weiter befliigeln. s
Der Inflationsdruck in der US-Wirtschaft nahm 10
im ersten Halbjahr 2006 merklich zu. Im Juni 15: : ; : : : ; —-15
. . . . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

erhohten sich die Verbraucherpreise im Jahres-
vergleich auf 4,3 % nach 4,2 % im Mai. Gleich- Inflationsraten 2 o

.. . . . (Verbraucherpreise; Verinderung gegen Vorjahr in %;
zeitig stieg die Teuerungsrate der Konsumgiiter Monatswerte)
ohne Nahrungsmittel und Energie im Juni um 5 5
0,2 Prozentpunkte auf 2,6 %. Wie schon in den s
Vormonaten war der Wohnkostenindex etwa zur & i+ v
Halfte fiir den jdhrlichen Anstieg des VPI ohne 3 3
Nahrungsmittel und Energie verantwortlich.
Wenngleich die Inflationserwartungen veran- 2 2
kert bleiben und die Lohnsteigerungen weiter-
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Was die Geldpolitik angeht, so beschloss der 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Offenmarktausschuss der US-Notenbank auf Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
. . . iall nungen.

seiner Sltzung am 28./29. Juni 2006, den Ziel 1) Fir das Euro-Wiahrungsgebiet und das Vereinigte Kénig-

zinssatz fiir Tageseeld zum siebzehnten Mal in reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
gesg Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-

Folge um 25 Basispunkte auf nunmehr 5,25 %  bereinigt.
2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte
anzuheben. Konigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

JAPAN

In Japan erholt sich die Konjunktur kontinuierlich weiter. Die Ergebnisse der von der Bank von
Japan im Juni 2006 durchgefiihrten Tankan-Umfrage zeigen, dass die Investitionsvorhaben der
Unternehmen fiir das Geschéftsjahr 2006 nach oben revidiert wurden. Dabei erwarten die be-
fragten Unternehmen, dass ihre Investitionen im laufenden Jahr mit zweistelligen Raten zuneh-
men. Die Industrieproduktion legte im Juni 2006 auf Monatsbasis um 1,9 % und im Jahresver-
gleich um 4,8 % zu. Im Groflen und Ganzen bestdtigen die jiingsten Daten zur Industrieerzeugung
und zur Entwicklung im Dienstleistungssektor, dass sich die Erholung derzeit ausweitet. Die kon-
junkturellen Aussichten bleiben auf mittlere Sicht giinstig.
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Die Preisentwicklung ist durch einen weiterhin méfigen Anstieg der Verbraucherpreise gekenn-
zeichnet, wahrend der BIP-Deflator nach wie vor riickldufig ist. Die Jahresrate des VPI ohne
frische Nahrungsmittel zog im Juni 2006 um 0,6 % an und verzeichnete damit im achten Monat
in Folge einen Anstieg. Aufgrund von Preissteigerungen beim Frischgemiise erhéhte sich der VPI-
Gesamtindex im Juni um 1,0 % gegeniiber dem Vorjahr (nach 0,6 % im Mai). Dagegen fiel der
BIP-Deflator im ersten Quartal 2006 binnen Jahresfrist um 1,3 %.

Die Bank von Japan beschloss auf ihrer Sitzung am 13./14. Juli, die Rahmenbedingungen fiir
Geldmarktgeschifte zu dndern und die Nullzinspolitik zu beenden. Am 14. Juli verkiindete sie
ihre Entscheidung, den Zinssatz fiir Tagesgeld von null auf 0,25 % anzuheben. Die japanische
Notenbank fasste dariiber hinaus erstmals seit 2001 den Beschluss, den amtlichen Diskontsatz von
0,1 % auf 0,4 % zu erh6hen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Der vorldufigen Schitzung zufolge stieg die vierteljahrliche Wachstumsrate des realen BIP im
zweiten Quartal 2006 auf 0,8 % (nach 0,7 % im Vorquartal) und lag damit iber ihrem langfristigen
Trend. Angesichts der im Zeitraum von April bis Juni dieses Jahres kréftig gestiegenen Einzel-
handelsumsétze diirfte sich das Wachstum der Konsumausgaben der privaten Haushalte im zwei-
ten Quartal 2006 beschleunigt haben. Branchenumfragen liefern Hinweise auf einen hohen Auf-
tragseingang aus dem Ausland. Dies deutet auf eine positive Exportentwicklung in den kommen-
den Monaten hin. Die Arbeitslosenquote legte in den drei Monaten bis Mai 2006 weiter auf 5,4 %
zu. Im zweiten Halbjahr 2006 diirfte sich die Wachstumsdynamik angesichts guter Exportergeb-
nisse und einer relativ robusten Entwicklung des privaten Konsums und der Investitionstétigkeit
fortsetzen.

Die HVPI-Jahresinflation wies in den vergangenen Monaten einen Aufwirtstrend auf und er-
reichte im Juni dieses Jahres einen Stand von 2,5 %. Dies war vornehmlich auf die gestiegenen
Gas- und Strompreise und zuletzt auch auf die hoheren Gemiisepreise zuriickzufiihren. Der An-
stieg der Durchschnittseinkommen blieb bisher recht stabil und begrenzt. Die Wohnimmobilien-
preise stiegen weiter kraftig an, wenngleich sie dem Halifax-Index zufolge im Juni gegeniiber dem
Vormonat etwas nachgegeben haben.

Der geldpolitische Ausschuss der Bank von England beschloss auf seiner Sitzung am 2./3. August
2006, den Reposatz um 25 Basispunkte auf 4,75 % anzuheben.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen nicht dem Euroraum angehdrenden EU-Ldndern blieb das Produktions-
wachstum im ersten Vierteljahr 2006 kriftig und wurde in vielen Fillen hauptsdchlich von der
Inlandsnachfrage angetrieben. In vielen neuen EU-Mitgliedstaaten wurde die Wirtschaft durch
starke Exportzuwichse gestiitzt, die weitgehend mit fritheren Direktinvestitionen zusammenhin-
gen. Die durchschnittliche Teuerung nach dem HVPI erhdhte sich im Juni vor allem aufgrund
hoherer Energie- und Nahrungsmittelpreise geringfiigig weiter, wobei es jedoch von Land zu Land
deutliche Unterschiede gab. Bislang scheinen die aus fritheren Energiepreissteigerungen resultie-
renden Zweitrundeneffekte auf die Lohne in den meisten Lidndern moderat geblieben zu sein;
allerdings kann nicht ausgeschlossen werden, dass es kiinftig verstarkt zu solchen Effekten kom-
men wird. Im Juli hoben die Latvijas Banka, die Magyar Nemzeti Bank und die Narodna banka
Slovenska ihre Leitzinsen um jeweils 50 Basispunkte an, und die Ceska narodni banka erhohte
ihren Schliisselzinssatz um 25 Basispunkte.
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In Danemark blieb die Quartalsrate des realen BIP-Wachstums im ersten Jahresviertel 2006 mit
0,2 % verhdltnismaBig gering, wihrend sie in Schweden auf 1,1 % zulegte. In beiden Landern
wurde die Konjunktur durch die Inlandsnachfrage und im Fall Schwedens auch durch den AuBlen-
beitrag angekurbelt. Die Wachstumsaussichten bleiben fiir beide Lander gut. Mit einer Jahresrate
von 2,1 % bzw. 1,9 % war die HVPI-Teuerung in Danemark und Schweden im Juni unveridndert.
Wihrend sich die HVPI-Inflation in Ddnemark seit Ende 2005 um diese Rate herum bewegt, steigt
sie in Schweden allmihlich an.

In Polen, der Tschechischen Republik und Ungarn wurde das Produktionswachstum im ersten
Quartal dieses Jahres abermals von einer lebhaften Auslands- und Inlandsnachfrage getragen. In
der Tschechischen Republik und Ungarn wies der reale BIP-Zuwachs wie bereits im vorherigen
Jahresviertel eine Quartalsrate von 2,0 % bzw. 1,0 % auf, wihrend es in Polen zu einem leichten
Riickgang auf 1,2 % kam. Die Konjunkturindikatoren lassen darauf schlieBen, dass sich das dy-
namische Wirtschaftswachstum in diesen Landern mit der Inlandsnachfrage als Haupttriebfeder
fortsetzen wird. Die jahrliche Teuerung nach dem HVPI blieb im Juni mit 2,9 % in Ungarn und
1,5 % in Polen unverdndert, wiahrend sie in der Tschechischen Republik auf 2,3 % zuriickging. In
allen drei Landern wurde die Inflationsentwicklung zuletzt vor allem von den Energie- und Nah-
rungsmittelpreisen beeinflusst.

In den anderen EU-Mitgliedstaaten entwickelt sich die Konjunktur weiter kraftig, vor allem in den
baltischen Staaten und der Slowakei, wo die Inflation auch am héchsten ist. Insgesamt bleiben die
konjunkturellen Aussichten giinstig.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens bestétigen die jiingsten Konjunkturdaten, dass sich
die im zweiten Halbjahr 2005 einsetzende Wachstumsdynamik — gestiitzt durch ein nachhaltiges
Wachstum der Inlandsnachfrage und der Exporte — in den ersten sechs Monaten 2006 fortgesetzt
hat. In einigen dieser Lander (zum Beispiel Indien, Indonesien und Thailand) hat sich die Inflation
aufgrund héherer Energiepreise und einer stirkeren konjunkturellen Eintriibung beschleunigt.

In China nahm das jéhrliche BIP-Wachstum von 10,3 % im ersten Quartal 2006 auf 11,3 % im
darauf folgenden Vierteljahr zu; ausschlaggebend hierfiir waren der kraftige Aulenhandel und die
Investitionen. Der Handelsbilanziiberschuss stieg in der ersten Jahreshilfte 2006 auf 5,4 % des
BIP (nach 4,1 % im entsprechenden Vorjahrszeitraum), und die stddtischen Anlageinvestitionen
legten in der Zeit von Januar bis Juni im Vorjahrsvergleich um 31,3 % zu. Mit einer im Juni ge-
messenen VPI-Teuerungsrate von 1,5 % hélt sich die Inflation weitgehend in Grenzen; fiir einige
Rohstoffpreise und die Energiepreise gilt dies allerdings nicht. Die People’s Bank of China hat
fiir August einen weiteren Anstieg der Mindestreserveanforderungen der Banken um 0,5 % ange-
kiindigt, um so die Uberschussliquiditit im Bankensystem einzudimmen, die {iberwiegend der im
ersten Halbjahr 2006 verzeichneten starken Zunahme der Wahrungsreserven geschuldet ist.

In Stdkorea verlangsamte sich das Wachstum im zweiten Quartal bedingt durch eine verhaltene
Bautitigkeit und einen geringeren Investitionszuwachs auf eine Vorjahrsrate von 5,3 %; die
jéhrliche Teuerung nach dem VPI belief sich im Juni auf 2,6 %.

Die Konjunkturaussichten fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens bleiben insgesamt gut.
Abwirtsrisiken fiir diese Perspektiven ergeben sich im Wesentlichen weiterhin aus den héheren
Energiepreisen und Uberkapazititen in einigen Wirtschaftssektoren Chinas.
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LATEINAMERIKA

In Lateinamerika setzte sich das kriftige Wachstum mit der Inlandsnachfrage als Hauptmotor
weiter fort. In Mexiko weitete sich die Industrieproduktion im Mai binnen Jahresfrist um 5,7 %
aus. Zugleich lag die jahrliche Teuerung im Juni bei 3,2 % gegeniiber dem Vorjahr, wodurch der
Abwirtstrend unterbrochen wurde. In Brasilien nahm die Industrieproduktion im Mai verglichen
mit dem Vorjahr um 4,8 % zu. Die Jahresteuerungsrate sank im Juni weiter auf 4 % und lag damit
unter dem Zielwert von 4,5 % fiir 2006. In Argentinien weitete sich die Industrieproduktion im
Juni mit einer Vorjahrsrate von 8,7 % aus, wofiir ein sehr kriftiges Wachstum in der Automobil-
branche und der Zementherstellung entscheidend war. Vor dem Hintergrund einer regen Inlands-
nachfrage bleibt die Inflation in Argentinien allerdings hoch (11 % im Juni). Fiir die ndhere Zu-
kunft bleiben die Aussichten fiir diese Region positiv.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise haben ihre Aufwirtsentwicklung auch im Juli fortgesetzt und am 17. Juli ein neues
Rekordhoch von 77,3 USD je Barrel der Sorte Brent erreicht. Seither gaben die Notierungen
wieder etwas nach, und am 2. August wurde Rohdl der Marke Brent bei 75,7 USD gehandelt.
Dieser jiingste Anstieg scheint vor allem auf Bedenken hinsichtlich der Angebotsseite zuriickzu-
fiihren zu sein, zumal die Lage am Olmarkt angespannt bleibt. Durch eine signifikante Verschlech-
terung des geopolitischen Klimas wurde der Preisauftrieb zusétzlich verstiarkt. Die zunehmenden
Spannungen im Nahen Osten schiiren die Sorge iiber etwaige Riickwirkungen auf die globale
Olversorgung und tragen so dazu bei, dass die Olpreise auf einem erhdhten Niveau verharren.
Angesichts der begrenzten Kapazititsreserven entlang der gesamten Ollieferkette diirften uner-
wartete Verdnderungen des Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage und das geopoli-
tische Umfeld auch in der nahen Zukunft dafiir sorgen, dass die Olpreise relativ hoch und volatil
bleiben. Die Marktteilnehmer rechnen auch

mittelfristig mit erhohten Olpreisen. So werden  [Llll UL SRR CEE L0 L T8 2 L ST L B
- . . . den Rohstoffmarkten
Olterminkontrakte zur Lieferung im Dezember

2008 derzeit zu 74,8 USD gehandelt.

== Brent-Rohol (in USD/Barrel; linke Skala)

----- Rohstoffe (ohne Energie) (USD; Index: 2000 = 100;
Auch die sonstigen Rohstoffpreise sind im Juli rechte Skala)
betrachtlich gestiegen. Nachdem die Notie- 80 200
rungen Mitte Mai einen Hochststand erreicht - 190
hatten, kam es danach zu einer gewissen Ab- :
wirtskorrektur, bevor sie Mitte Juni erneut an- 70 180
zogen. In US-Dollar gerechnet wurden Roh- s A, : 170
stoffe (ohne Energie) im Juli ungefihr 34 % £
iiber ihrem Vorjahrsniveau gehandelt. Diese all- 60 i P i 160
gemeine Erhéhung ging vor allem von den Me- 55 150
tallpreisen aus, da die Preise fiir alle wichtigen 50 T on st ’ 140
Industriemetalle angesichts einer kréftigen ’
Nachfrage, eines begrenzten Produktions- 45 R B B 130
wachstums und niedriger Lagerbestinde weiter 2005 2006
anzogen. Quellen: Bloomberg und HWWA.
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1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Insgesamt bleiben die Aussichten fiir das aulenwirtschaftliche Umfeld und damit die Auslands-
nachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets giinstig. Allerdings signa-
lisiert die Sechsmonatsrate des Frithindikators der OECD (CLI) im Mai, dass sich die geringfii-
gige Abschwichung der weltweiten Wachstumsdynamik insbesondere in den Vereinigten Staaten
und Kanada fortsetzen wird; dagegen blieb die Sechsmonatsrate in Japan weitgehend stabil.

Die konjunkturellen Aussichten sind nach wie vor iiberwiegend mit Abwértsrisiken behaftet. So
riickten vor allem die mit den Olpreisen zusammenhiingenden Risiken infolge der erhdhten geo-
politischen Spannungen im Nahen Osten wieder stirker in den Blickpunkt. Der aktuelle Anstieg
der Verbraucherpreise in vielen OECD-Léandern und die Preissteigerung bei den Vorleistungsgii-
tern unterstreichen die Inflationsrisiken, die bei gleichzeitig hoher Kapazitdtsauslastung von den
Olpreiserhohungen ausgehen. Ein weiteres Abwirtsrisiko ergibt sich aus den weiterhin bestehen-
den weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten, die mit Bedenken hinsichtlich einer ungeordneten
Korrektur dieser Ungleichgewichte und eines Hangs zu Protektionismus einhergehen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im Juni 2006 verringerte sich das jihrliche Wachstum von M3 auf 8,5 % (nach 8,8 % im Vormo-
nat), blieb damit aber immer noch hoch. Uberdies ist allen relevanten Messgrifien zufolge nach
wie vor reichlich Liquiditit im Euroraum vorhanden. Die Grunddynamik bei Geldmenge und
Kreditvergabe wurde weiterhin vor allem durch das niedrige Zinsniveau beeinflusst. Angesichts
einer bereits tippigen Liquiditditsausstattung und insbesondere vor dem Hintergrund der sich auf-
hellenden Stimmung in der Wirtschaft und der dynamischen Entwicklung an den Wohnungsmdrkten
signalisiert die starke Ausweitung der Geldmenge und der Kreditvergabe weiterhin mittel- bis
langerfristige Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdt.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3 Abbildung 4 M3-Wachstum und
Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten | Ul PATE:
Geldmengenaggregats M3 sank im Juni 2006
auf 8,5 % (nach 8,8 % im Mai). Seit dem Jah-
. . == M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt

reswechsel wurde damit erstmals eine Ab- der Jahreswachstumsrate)
schwichung des Jahreswachstums von M3 ver- ~ ***** M3 (Jahreswachstumsrate)

. N . . . B ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
zeichnet (siche Abbildung 4). Diese hing teil- Referenzwert (4172 %)
weise mit einem Basiseffekt und teilweise mit % 2
der Verlangsamung der Zuwachsrate von M3 im
Vormonatsvergleich zusammen. Letzteres
fiihrte dazu, dass die auf Jahresrate hochge-
rechnete Dreimonatsrate von M3 von 11,5 %
im Mai auf 9,1 % im Juni zuriickging. Die an- 8
nualisierte Sechsmonatsrate von M3 blieb im
Juni mit 9,6 % unverindert. [

(Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
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Die neuesten monetdren Daten stiitzen die An-
sicht, dass die anhaltend niedrigen Zinssitze im 4
Euroraum nach wie vor eine Haupttriebfeder
des M3-Wachstums sind. Der seit Mitte 2004
zu beobachtende stimulierende Effekt der nied-
rigen Zinsen spiegelt sich bei den Komponen-
ten von M3 im unverdndert groen Beitrag der 0 | | | | | | |
liquidesten Komponenten zum jihrlichen M3- 15202000200 N2 000 200 00 Cag2003
Wachstum und bei den Gegenposten in der an-  Quelle: EZB.

haltend kréftigen Jahreswachstumsrate der

MFI-Buchkredite an den privaten Sektor wider.

Aus Abbildung 5 geht hervor, dass sich das Wachstum von M3 und die Zunahme der Kredite an
den privaten Sektor seit Mitte 2004 in weitgehend dhnlichem MaRe verstdrkt haben. Dies steht im
Gegensatz zur vorangegangenen Phase eines starken M3-Wachstums (von 2001 bis Mitte 2003),
als Portfolioumschichtungen zugunsten monetdrer Anlagen vor dem Hintergrund erhéhter wirt-
schaftlicher und finanzieller Unsicherheit die Hauptursache waren. Damals wurde die Zunahme
des M3-Wachstums von einem geringen jéhrlichen Kreditzuwachs begleitet. Fiir das kraftige M3-
Wachstum war vielmehr ein starker Anstieg der Nettoforderungen der MFIs an Ansdssige auf3er-
halb des Euro-Wihrungsgebiets im Zusammenhang mit der Riickfithrung von zuvor im Ausland
getitigten Investitionen durch Gebietsansédssige verantwortlich.

.
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-
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Aufgrund des kriftigen Geldmengen- und Kre-  F VTSR T T
ditwachstums in den letzten Quartalen ist die |l AENELT FREA
Liquiditétsausstattung im Euroraum nach Ma@-

. . (Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender-
gabe aller relevanten Messgroflen nach wie vor  bereinigt)

reichlich. Angesichts dieser bereits ippigen Li- —_— M3
quiditdtsausstattung und insbesondere vor dem +++++ Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

Hintergrund der sich aufhellenden Stimmung in 12 12
der Wirtschaft und der dynamischen Entwick- -
lung an den Wohnungsmarkten signalisiert die
anhaltend starke Ausweitung der Geldmenge : ;
und der Kreditvergabe weiterhin mittel- bis ldn- ks /\\ ,’\
gerfristige Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabili-
tat.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3 T L] LT
Der Riickgang der Jahreswachstumsrate von /

M3 im Juni ist auf riickldufige Beitrige der
marktfihigen Finanzinstrumente wie auch des
eng gefassten Geldmengenaggregats M1 zu- 2 e 2
rickzufiihren. Allerdings trug die Geldmenge P01 20022005 2008 20052006
M1 insgesamt weiterhin am starksten zum jahr-
lichen M3-Wachstum bei. Betrachtet man die
einzelnen Komponenten, so spiegelt die Ab-
schwichung des Jahreswachstums von M1 niedrigere Zwo6lfmonatsraten des Bargeldumlaufs und
der tdglich félligen Einlagen wider (siche Tabelle 1).

Quelle: EZB.

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2005 2005 2006 2006 2006 2006
von M3 " Q3 Q4 Q1 Q2 Mai Juni
M1 48,3 1% 10,9 10,3 9,9 10,2 9,3
Bargeldumlauf 7.4 16,0 14,8 13,4 11,9 11,9 11,0
Taglich fillige Einlagen 40,9 10,4 10,2 9,8 9,5 9,9 9,0
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 37,7 5,5 5,9 6,8 8,4 8,1 8,8
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 16,5 4,5 6,5 9,8 15,2 14,6 17,3
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 21,2 6,0 53 4,6 3,7 3,6 3,0
M2 86,0 8,4 8,5 8,6 9,2 9,2 9,1
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,0 5,6 3,8 3.4 5,7 6,9 4,9
M3 100,0 8,0 7,8 7,9 8,7 8,8 8,5
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 7,0 7,9 8,7 9,4 9,4 9,1
Kredite an 6ffentliche Haushalte 1,1 2,5 2,3 0,8 0,3 0,1
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -1,2 0,0 0,8 0,2 -0,5 -0,2
Kredite an den privaten Sektor 8,6 9,4 10,4 11,7 11,8 11,5
Buchkredite an den privaten Sektor 8,4 9,0 10,1 11,3 11,4 11,0
Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 10,1 9,5 8.8 8,8 9,1 8,2
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die jahrliche Zuwachsrate der kurzfristigen Einlagen (ohne taglich féllige Einlagen) erhdhte sich
im Juni aufgrund des stidrkeren Wachstums der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren (d. h. der Termineinlagen). Diese Ausweitung diirfte vermutlich mit Umschich-
tungen von Mitteln aus tdglich filligen Einlagen in Einlagen mit einer héheren Verzinsung vor
dem Hintergrund der jlingsten Zinsanstiege zusammenhéngen.

Im Gegensatz dazu sank die Jahreswachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfdhigen Finanzins-
trumente im Juni. Ursdchlich hierfiir war im Wesentlichen ein kréftiger Riickgang der Zwdlfmo-
natsraten der Repogeschéfte sowie der Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu zwei Jahren. Das jédhrliche Wachstum der Geldmarktfondsanteile — sichere und liquide
Anlagen, die von Privathaushalten und Unternehmen héufig dazu genutzt werden, in Zeiten er-
hohter Unsicherheit Liquiditét zu ,,parken — belief sich im Berichtsmonat auf null. Diese Instru-
mente entwickelten sich in den letzten Monaten verhalten. Allerdings waren nach den insbeson-
dere zwischen Oktober 2005 und Januar 2006 zu beobachtenden monatlichen Mittelabfliissen bei
den Geldmarktfondsanteilen, die darauf hindeuteten, dass es in diesem Zeitraum zu einer erneuten
Umkehr fritherer Portfolioumschichtungen gekommen war, in den vergangenen Monaten keine
weiteren Abfliisse zu verzeichnen.

Die Jahreswachstumsrate des am weitesten gefassten Aggregats von M3-Komponenten, das sich
nach Haltergruppen aufschliisseln l4sst, nimlich der kurzfristigen Einlagen des privaten Sektors
bei und seiner Repogeschifte mit MFIs, war im Juni riickldufig. Dies war zu einem groflen Teil
durch den geringeren Beitrag der nichtmonetdren Finanzinstitute (ohne Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen) und der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bedingt. Die Nach-
frage der privaten Haushalte im Einlagengeschift war im Juni weitgehend unverindert, wodurch
sich nach wie vor ein erheblicher Teil der hohen Wachstumsrate bei den kurzfristigen Einlagen
und Repogeschiften erkldren ldsst (siche Kasten 1).

NEUE HISTORISCHE ZEITREIHEN DER SEKTORALEN BESTANDE AN M3-EINLAGEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Bei der Ableitung von Informationen aus der monetdren Entwicklung, die fiir den mittel- bis
langerfristigen Inflationsausblick von Bedeutung sind, nimmt die EZB eine Bewertung des
statistisch ausgewiesenen Wachstums der Geldmenge M3 aus verschiedenen Blickrichtungen
vor, um die Bestimmungsfaktoren der monetidren Trends verstehen zu kdnnen. Wie in dem
Aufsatz ,,Sektorale Geldhaltung: Bestimmungsgrofen und jiingste Entwicklungen® in diesem
Monatsbericht beschrieben, ist die nach Sektoren differenzierende Analyse der Geldmengen-
entwicklung ein wichtiger Aspekt dieses allgemeinen Ansatzes.

Das am weitesten gefasste Aggregat von M3-Komponenten, zu dem die MFIs im Euro-Wéh-
rungsgebiet nach den jeweiligen Haltergruppen aufgeschliisselte Daten melden, sind die kurz-
fristigen Einlagen (téglich fallige Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten Ursprungslaufzeit
von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten) und Repogeschifte. In diesem Kasten soll Aufschluss iiber die neuen vierteljahr-
lichen historischen Zeitreihen zu den sektoralen Bestdnden an M3-Einlagen fiir das Euro-Wéh-
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rungsgebiet gegeben werden, die bis in das erste Quartal 1991 zuriickreichen. Diese M3-Ein-
lagen machen iiber 80 % des gesamten M3-Bestands im Euroraum aus.

Bildung von Zeitreihen der Bestiinde an M3-Einlagen nach Sektoren

Im Einklang mit der Verordnung EZB/2001/13 weisen die im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen
MFIs ihre Verbindlichkeiten aus Einlagen seit Januar 2003 auf monatlicher Basis nach Sek-
toren aufgeschliisselt aus. Im Zeitraum von September 1997 bis Dezember 2002 meldeten die
MFIs die sektoralen Einlagendaten vierteljahrlich. Allerdings war es aufgrund des damals gel-
tenden Berichtsschemas nicht méglich, im Geldmengenaggregat M3 enthaltene Termineinla-
gen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit) und Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer
vereinbarten Kiindigungsfrist) von jenen Einlagen zu unterscheiden, die aufgrund ihrer ldnge-
ren Laufzeit nicht in M3 enthalten waren. Um die Datenverfiigbarkeit fiir die monetire Analyse
zu verbessern, hat die EZB nun ldngere historische Zeitreihen zu den in M3 enthaltenen sek-
toralen Einlagenbestidnden erstellt.

Zu diesem Zweck haben die nationalen Zen-  SVFHEITFE W AT TR T TR T L
tralbanken des Eurosystems einen umfas- | Wl
senden Datensatz bestehender nationaler Zeit-

. . (in % der vom privaten Sektor insgesamt gehaltenen
reihen fir vergangene, von der Verordnung M3-Einlagen)

EZB/2001/13 nicht tangierte Zeitrdume be- s Nichtmonetiire Finanzintermediire
reitgestellt. Die Abgrenzung dieser nationalen o Private Haushalte

====Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Zeitreihen nach Finanzinstrument, Laufzeit 100

und Sektoren stimmte nicht immer mit der

100

Abgrenzung der unter die Verordnung fal- 80 80
lenden Zeitreihen tiberein und entspricht folg-
lich nicht der M3-Definition des Eurosystems. 60 60

Auf Grundlage der neu bereitgestellten Daten
wurden sektorale Einlagenaggregate fiir das 40
Euro-Widhrungsgebiet konstruiert, die den

40

Zeitraum vom ersten Quartal 1991 bis zum 20 20
vierten Quartal 2002 abdecken, wobei wei- o o
testmoglichdieinder Verordnung EZB/2001/13 1991 1994 1997 2000 2003 2006
festgelegten Abgrenzungen und Aufschliisse-  queiie: BzB-Schitzungen.

lungen angewandt und gegebenenfalls Schét-

zungen oder Annahmen zugrunde gelegt wur-

den. Unter Beachtung der iiblichen Einschrankungen, denen eine solche Berechnung unterliegt,
konnen diese euroraumweiten Aggregate als verldssliche retrospektive Erweiterung der seit
2003 ausgewiesenen Zeitreihen gelten.!

Aufgliederung der M3-Einlagen nach Sektoren

Die privaten Haushalte sind mit einem Anteil von anndhernd zwei Dritteln an den M3-Einlagen
im ersten Quartal 2006 der groBte Einlagenhalter innerhalb des privaten Sektors. Die neu ver-

1 Neben den monetiren Verbindlichkeiten der MFIs enthilt das weit gefasste Geldmengenaggregat M3 auch Einlagen von Nicht-MFIs
bei Einrichtungen des Zentralstaats (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt). Die in diesem Kasten gewihlte sektorale Aufgliederung
bezieht sich auf in M3 enthaltene Einlagen, die bei MFIs und Einrichtungen der Zentralstaaten (Post oder Schatzamt) gehalten
werden. Tabelle 2.5 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* des Monatsberichts zeigt demgegeniiber eine sektorale
Aufschliisselung der Einlagen bei den MFIs (ohne Eurosystem) gemaf der Verordnung EZB/2001/13.
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fligbaren Zeitreihen weisen darauf hin, dass sich dieser Anteil seit 1991 etwas verringert hat
(siche Abbildung A). Die zweitgrofite Haltergruppe ist der Sektor der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften. Sie zeichnen gegenwirtig fiir knapp ein Fiinftel der kurzfristigen Einlagen
verantwortlich, und dieser Anteil ist seit Anfang der Neunzigerjahre recht stabil. Die Einlagen
im Portefeuille nichtmonetarer Finanzintermedidre? machten 13 % der im ersten Quartal 2006
bestehenden M3-Einlagen des privaten Sektors aus. Ausgehend von rund 5 % im Jahr 1991 ist
dieser Anteil langsam, aber stetig gestiegen. Der zunehmende Anteil nichtmonetarer Finanzin-
termedidre am Gesamtbestand der M3-Einlagen ging somit zulasten des Anteils privater Haus-
halte, worin sich die wachsende Bedeutung dieser Finanzintermedidre bei der Verwaltung des
Vermdogens der privaten Haushalte widerspiegelt.

Aufschliisselung der sektoralen M3-Einlagen nach Komponenten

Abbildung B gliedert die sektoralen M3-Ein-
lagen nach Finanzinstrumenten auf. Dabei
zeigen sich eine Reihe von Auffilligkeiten.
Erstens manifestiert ein Vergleich der Zusam-
mensetzung der Einlagenbestinde im Jahr
1991 mit der im Jahr 2005, dass alle Sektoren
den Anteil tdglich félliger Einlagen an ihren
M3-Bestidnden erhoht und dabei den Anteil
kurzfristiger Einlagen (mit einer vereinbarten 100
Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren) zu-

riickgefahren haben. 80

Abbildung B Aufschliisselung der Einlagen-

bestinde nach Komponenten

(in % der M3-Einlagen des jeweiligen Sektors)

== Repogeschifte

wwm - Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten (Spareinlagen)

====Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis

LSS

zu zwei Jahren (Termineinlagen)
— 100
l 80

Tiglich fillige Einlagen

Zweitens halten lediglich die privaten Haus- or o
halte einen betrdchtlichen Anteil ihrer M3- 0 a0
Einlagen in Form von kurzfristigen Spareinla-

gen (mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist 2 P | {20

von bis zu drei Monaten), was die Einschit-
zung untermauert, dass die Geldhaltung fiir

|

. . . .o 1991 2005 1991 2005 1991 2005
die privaten Haushalte im Eurogebiet eine Private  Nichtfinanzielle  Nichtmonetire
wichtige Sparform darstellt. Der Anteil kurz- Haushalte Kapital- NgLinanz

gesellschaften intermediére

fristiger Spareinlagen an den in M3 enthal-
tenen Einlagen der privaten Haushalte hat
sich von 1991 bis 2005 wenig verdndert. Die
Anteile der taglich filligen Einlagen und der kurzfristigen Termineinlagen an den M3-Einlagen
der privaten Haushalte sind geringer als die entsprechenden Anteile der nichtmonetéren Finanz-
intermedidre und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Repogeschdfte machen nur einen
sehr kleinen Teil der M3-Einlagen der privaten Haushalte aus.

Quelle: EZB-Schitzungen.

Drittens halten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften den groBten Teil ihrer M3-Einlagen
in Form von téglich falligen Einlagen, was dafiir spricht, dass die Nachfrage dieses Sektors in
hohem MafBie mit seinem Mittelbedarf zur Durchfiihrung von Transaktionen zusammenhéangt.

2 Obgleich die Sektoren ,,Sonstige nichtmonetdre Finanzintermedidre® und ,,Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen eine
groBe Vielfalt an Wirtschaftseinheiten mit unterschiedlichen Geschiftsmodellen umfassen, werden sie fiir die Zwecke dieses Kastens
zusammengefasst als ,,nichtmonetire Finanzintermedidre® untersucht, da die Wirtschaftseinheiten {iberwiegend mit der Vermdogens-

verwaltung fiir private Haushalte beschiftigt sind.
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Ferner hilt der nichtfinanzielle Unternehmenssektor einen Gutteil seiner M3-Einlagen in Form
von kurzfristigen Termineinlagen, die allerdings in der Regel sehr liquide sind und gewohnlich
iiber eine kiirzere Laufzeit als die Termineinlagen der privaten Haushalten verfiigen.

Viertens nimmt die Struktur der von Finanzintermedidren gehaltenen M3-Einlagen eine Mit-
telposition zwischen privaten Haushalten und Unternehmen ein. In einer Hinsicht allerdings
unterscheiden sich die Finanzintermediédre von den anderen Sektoren. Im Jahr 2005 waren sie
der einzige Sektor, der einen erheblichen Anteil (rund ein Viertel) seiner M3-Einlagen in Ge-
stalt von Pensionsgeschéften hielt. Dieser Anteil ist seit 1991 deutlich gestiegen. GroBere Be-
stinde an Repogeschiften gelten als Zeichen der engen Verflechtung zwischen nichtmonetéren
Finanzintermedidren und Kapitalméarkten. Viele der von institutionellen Anlegern angewandten
Strategien der modernen Finanzsteuerung sind auf Pensionsgeschéfte angewiesen.

Insgesamt lassen die neuen historischen Daten liber die sektoralen Bestinde an M3-Einlagen
erhebliche Unterschiede in der Entwicklung des Geldhaltungsverhaltens der privaten Haus-
halte, nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und nichtmonetdren Finanzintermedidre erken-
nen, wodurch sich fiir die Analyse und Beurteilung der Trends der monetiren Aggregate niitz-
liche Zusatzinformationen ergeben konnen.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 verlangsamte sich das Jahreswachstum der MFI-Buchkredite an den
privaten Sektor zwar von 11,4 % im Mai auf 11,0 % im Juni, blieb aber dennoch kréftig. In der
anhaltend hohen Nachfrage nach Buchkrediten spiegeln sich sowohl der stimulierende Einfluss
des niedrigen Zinsniveaus als auch die positivere Konjunktureinschdtzung wider. Hinter der M-
Bigung der Gesamtkreditvergabe im Juni verbargen sich indessen unterschiedliche Entwicklungen
bei den privaten Haushalten und den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2005 2005 2006 2006 2006 2006
Gesamtwerts " Q3 Q4 Q1 Q2 Mai Juni
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,5 7,0 1,7 9,2 11,1 11,3 11,5
Bis zu | Jahr 30,2 5,6 5,2 6,7 8,5 8,6 8,1
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,9 6,6 8,5 11,5 15,9 16,2 17,9
Mehr als 5 Jahre 51,9 7,9 8,9 10,0 11,0 11,3 11,4
Private Haushalte ? 49,9 8,5 9,0 9,6 9,8 9,8 9,6
Konsumentenkredite ¥ 13,1 6,9 7,8 8,2 8,2 8,4 8,3
Wohnungsbaukredite > 70,3 10,7 11,1 11,8 12,1 12,1 11,8
Sonstige Kredite 16,6 2,2 2,3 2,1 2,1 2,0 2,0
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,0 16,5 29,3 32,9 41,2 39,8 32,7
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 71,7 15,5 14,1 16,2 19,0 19,8 16,2

Quelle: EZB.

Anmerkungen: 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. Buchkreditvergabe an die Sektoren in % der gesamten Buchkreditvergabe
der MFIs an den privaten Sektor; Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der MFI-Buchkredite an den
jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Entspricht der Definition im ESVG 95.

3) Die Abgrenzung der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Die jéhrliche Wachstumsrate der Buchkredit- VTS A 00 T T Uk
vergabe an private Haushalte sank leicht von
9,8 % im Mai auf 9,6 % im Juni. Der weitaus - — -

. . . . (Verdanderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
grofte Anteil der anhaltend kriftigen Kredit-  bereinigt)

vergabe an Privathaushalte entfiel dabei nach = Kredite an den privaten Sektor (1)
wie vor auf Wohnungsbaukredite, deren Zwolf- wanm - Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)

. . . . Nettoforderungen an Ansdssige aullerhalb des
monatsrate sich im Juni auf 11,8 % belief (ge- Euro-Wihrungsgebiets (3)

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

.. 0 . . LSS
geniiber 12,1 % im Vormonat). Die rege Auf- (ohne Kapital und Riicklagen) (4)
massn - Sonstige Gegenposten (einschlieflich Kapital und

nahme von Wohnungsbaukrediten ist auf die im e
. . . iicklagen
gesamten Euroraum niedrigen Hypothekenzin- — M3

sen und die vielerorts dynamische Immobilien- 1200
marktentwicklung zuriickzufiihren. Die Ergeb- 1000
nisse der im Juli 2006 durchgefithrten Umfrage %00
zum Kreditgeschift weisen per saldo auf ein

leichte Lockerung der Kreditrichtlinien fiir 600
Wohnungsbaukredite hin, die unter anderem £00
darauf zuriickzufithren war, dass die Risiken fiir 200
die Aussichten am Wohnungsmarkt geringer 0
eingeschitzt wurden (siehe auch Kasten 2). Die 200
jéhrliche Zuwachsrate der Konsumentenkredite 400
blieb mit 8,3 % im Juni weitgehend stabil (siche 600

Tabelle 2).

Quelle: EZB.

Ander 1 i r Kreditver n privat Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
ders als bei de editve gabe an private (M3 = 1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Verbind-

Haushalte erhohte sich die Jahreswachstums- lichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umgekehr-
. . tem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlich-
rate der Buchkreditvergabe der MFIs an nicht-  keiten des MFI-Sektors handelt.

finanzielle Kapitalgesellschaften im Berichts-

monat weiter auf 11,5 % und setzte damit ihren

seit Anfang 2004 zu beobachtenden Aufwirtstrend fort. Der erneute Anstieg vollzog sich iiber das
gesamte Laufzeitenspektrum hinweg, war aber vor allem dem Wachstum der Buchkredite mit einer
Laufzeit von mehr als einem Jahr zuzuschreiben. Die Ergebnisse der im Juli 2006 durchgefiihrten
Umfrage zum Kreditgeschift lassen zwar den Schluss zu, dass die weiterhin starke Nachfrage
nach Unternehmenskrediten vor allem den Finanzierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen wider-
spiegelt, doch haben offenbar auch Umschuldungen sowie Fusionen und Ubernahmen eine Rolle
gespielt.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verlangsamte sich das Jahreswachstum der ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) von 9,1 % im Mai auf
8,2 % im Berichtsmonat. Dieser Riickgang resultiert hauptsdchlich aus einem starken Basiseffekt,
da die kurzfristige Dynamik der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten relativ kriftig
blieb. Dies diirfte darauf hindeuten, dass der geldhaltende Sektor im Euroraum weiterhin dazu
neigt, langerfristige Finanzinstrumente des Eurogebiets zu erwerben.

Die Nettoforderungen der MFIs an Gebietsfremde stiegen in den zwdlf Monaten bis Ende Juni um
11 Mrd €, verglichen mit 48 Mrd € im Zwdlfmonatszeitraum bis Ende Mai; sie hatten damit — zu-
mindest in bilanzieller Hinsicht — einen geringeren positiven Effekt auf das jahrliche M3-Wachs-
tum als im Vormonat (siehe Abbildung 6). Im Vormonatsvergleich wurde im Juni hingegen ein
Zufluss von 35 Mrd € verzeichnet (gegeniiber einem Zufluss von 26 Mrd € im Mai), was dafiir
spricht, dass die im vierten Quartal 2005 beobachteten Abfliisse, die sich durch eine Aufstockung
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der Investitionen Gebietsansidssiger im Ausland ergeben hatten, im ersten Halbjahr dieses Jahres
anscheinend zu einem Stillstand gekommen sind. Die jiingsten Entwicklungen bei den Nettofor-
derungen an Gebietsfremde signalisieren ein groBeres Interesse von Gebietsansdssigen wie auch
Gebietsfremden an Finanzanlagen des Euroraums.

Insgesamt deuten die sich aus den Gegenposten ergebenden Informationen darauf hin, dass das
niedrige Zinsniveau auch weiterhin fiir die kréftige MFI-Buchkreditvergabe an den privaten Sek-
tor im Juni maBgeblich war, die wiederum fiir das anhaltend hohe M3-Jahreswachstum verant-
wortlich ist. Auch die Entwicklung der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten wirkte sich
im Juni stimulierend auf das jahrliche Wachstum von M3 aus, wenngleich dies teilweise durch den
dampfenden Effekt der im Vorjahrsvergleich riickldufigen Nettoforderungen des MFI-Sektors an
Anséssige aulerhalb des Euroraums kompensiert wurde.

ERGEBNISSE DER IM JULI 2006 DURCHGEFUHRTEN UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

In diesem Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der im Juli 2006 vom Eurosystem durch-
gefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wihrungsgebiet beschrieben.! Im zweiten
Quartal 2006 blieben die Richtlinien fiir die Gewdhrung von Unternehmenskrediten gegeniiber
dem Vorquartal per saldo? weitgehend unverdndert. Gleichzeitig lockerten die Banken ihre
Richtlinien fiir die Vergabe von Wohnungsbaukrediten, Konsumentenkrediten und sonstigen
Krediten an private Haushalte weiter. Nach Auffassung der Banken stieg die Nettonachfrage®
nach Unternehmenskrediten sowie nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an Pri-
vathaushalte im zweiten Quartal 2006 weiter an, wiahrend die Nettonachfrage privater Haus-
halte nach Wohnungsbaukrediten zwar nach wie vor positiv, aber dennoch weiter riickldufig
war.

Fiir das dritte Quartal 2006 gehen die Banken davon aus, dass die Kreditrichtlinien fiir Unter-
nehmenskredite und Wohnungsbaukredite an private Haushalte unverdndert bleiben, wiahrend
bei den Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an Privathaushalte eine weitere Locke-
rung erwartet wird. Was die Nachfrage betrifft, so erwarten die Banken fiir den Zeitraum von
Juli bis September 2006 sowohl bei den Unternehmen als auch bei den privaten Haushalten eine
steigende Nettokreditnachfrage.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Fiir das zweite Quartal 2006 meldeten die Banken, dass die Richtlinien fiir
Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien) weitgehend unverdndert blieben (1 % nach -9 %
im Quartal zuvor; siche Abbildung A, erste Grafik). Verantwortlich fiir die Verscharfung der

1 Eine ausfiihrliche Analyse dieser Ergebnisse wurde am 4. August dieses Jahres ver6ffentlicht und kann auf der Website der EZB
abgerufen werden.

2 Der 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 verschirft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kre-
ditrichtlinien insgesamt gelockert wurden.

3 Die Nettonachfrage ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die einen Anstieg der Kreditnachfrage melden, und dem
Anteil der Banken, die einen Riickgang angeben.
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Abbildung A Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen

(inklusive Kreditlinien)
(prozentualer Saldo)
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0 Finanzierungs Konjunkturaussichte Werthaltigkeit Konkurrenz durch 40
bedingungen der llgemei der Sicherheites andere Banke
Banken auf dem Geld-

20 oder Anleihemarkt 0

‘\,—\\ { B ; LIk = T 1 ] = ‘I" rrE | ©
-20 J — 8880 R—|-20
() (® (c (d (e
40 -40

Q203 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q2 Q3 Q4'Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2/Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2. Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschirfung® und ,,leichte
Verschirfung® 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. ,,Eingetreten®
bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten” Werte sind die aus den Antworten der vorhe-
rigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Juli-Umfrage 2006 zu ihren
Erwartungen fiir das dritte Quartal 2006 befragt.

Kreditrichtlinien waren die Eigenkapitalkosten der Banken, ihr Zugang zur Marktfinanzierung
sowie die Tatsache, dass die Risiken fiir die branchen- bzw. firmenspezifischen Aussichten als
etwas hoher angesehen wurden (siehe Abbildung A, zweite und vierte Grafik). Indessen sprach
der Konkurrenzdruck durch andere Banken weiterhin fiir eine Lockerung der Kreditrichtlinien
(siehe Abbildung A, fiinfte Grafik), wiahrend sich die Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen
Konjunkturaussichten wie bereits in den Vorquartalen neutral auswirkten (siche Abbildung A,
dritte Grafik). Mit Blick auf die Kreditkonditionen war ein Riickgang der Zinsmargen fiir
durchschnittliche Kredite und eine Verldngerung der Kreditlaufzeiten (inklusive Kreditlinien)
zu verzeichnen, wihrend sich die Margen bei den risikoreicheren Krediten wie in den Quarta-
len zuvor im Einklang mit der gestiegenen Risikowahrnehmung beziiglich der branchen- und
firmenspezifischen Aussichten weiter erhéhten.

Nach GroBe der Kreditnehmer betrachtet meldeten die Banken, dass die Kreditrichtlinien so-
wohl fiir kleine und mittlere Unternehmen als auch fiir GroBunternehmen im zweiten Quartal
2006 gegeniiber dem Vorquartal weitgehend unverdndert blieben. In Bezug auf die Fristigkeit
gaben die Banken per saldo eine Lockerung der Richtlinien fiir kurzfristige wie auch fiir lang-
fristige Ausleihungen an.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten blieb im Juli mit 20 %
(nach 18 % im April) weiter sehr hoch (siche Abbildung B, erste Grafik). Bei den Krediten an
kleine und mittlere Unternechmen war eine dhnliche Entwicklung zu beobachten, wihrend die
Nettokreditnachfrage der GroBBunternehmen leicht zuriickging.

Der Umfrage zufolge hing diese Entwicklung in erster Linie mit dem gestiegenen Finanzie-
rungsbedarf der Unternehmen fiir Anlageinvestitionen zusammen. Doch auch der Finanzie-
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Abbildung B Veranderungen der Nachfrage nach Krediten an Unternehmen

und private Haushalte (inklusive Kreditlinien)
(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen* und ,,leicht ge-
stiegen“ und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken® dar. ,,Eingetreten® bezieht sich auf den Zeit-
raum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten® Werte sind die aus den Antworten der vorherigen Erhebung errech-
neten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Juli-Umfrage 2006 zu ihren Erwartungen fiir das dritte Quartal
2006 befragt.

rungsbedarf fiir Fusionen und Ubernahmen, Umstrukturierungen, Vorratsinvestitionen, Be-
triebskapital und Umschuldungen trug weiter zur Starkung der Kreditnachfrage bei. Gleichzei-
tig wurde die Nettokreditnachfrage durch die Verfiigbarkeit alternativer Finanzierungsquellen
(Verwendung von Innenfinanzierungsmitteln, Inanspruchnahme von Krediten anderer Banken
usw.) etwas gedampft.

Erwartungen: Die Banken gehen davon aus, dass die Kreditrichtlinien fiir Unternehmenskre-
dite (inklusive Kreditlinien) unanhingig von der Firmengrofe im dritten Quartal 2006 unver-
dndert bleiben (siehe Abbildung A, erste Grafik). Was die Kreditlaufzeiten angeht, so wird fiir
das dritte Quartal 2006 per saldo mit einer Verschirfung der Kreditrichtlinien fiir langfristige
Ausleihungen und einer leichten Lockerung bei den kurzfristigen Krediten gerechnet.

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Die Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite wurden im zweiten Quartal
2006 weiter gelockert (-3 % im Juli nach -9 % im April; siche Abbildung C, erste Grafik).
Hierzu trug weiterhin der Konkurrenzdruck durch andere Banken bei (siche Abbildung C,
fiinfte Grafik). Die Entwicklung wurde aber auch dadurch begiinstigt, dass die Banken die
Risiken hinsichtlich der Konjunkturaussichten allgemein wie auch hinsichtlich der Aussichten
fiir den Wohnungsmarkt als geringer einschétzten (siche Abbildung C, dritte und vierte Grafik).
Die insgesamt gelockerten Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite wurden hauptséchlich
durch niedrigere Margen fiir durchschnittliche Kredite sowie durch eine Verldngerung der Kre-
ditlaufzeiten umgesetzt. Gleichzeitig wurden erstmals seit Einfithrung der Umfrage die Margen
fiir risikoreichere Kredite verringert (-3 % im zweiten Quartal 2006 gegeniiber +9 % im Vor-
quartal).
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Abbildung C Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Wohnungsbaukrediten

an private Haushalte
(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verscharfung®“ und ,,leichte
Verschirfung® 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. ,,Eingetreten
bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte sind die aus den Antworten der vorhe-
rigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Juli-Umfrage 2006 zu ihren
Erwartungen fiir das dritte Quartal 2006 befragt.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten war zwar nach wie vor po-
sitiv, fiel aber im zweiten Vierteljahr 2006 deutlich geringer aus als im Quartal zuvor (4 % im
Juli gegeniiber 17 % im April; siehe Abbildung B, zweite Grafik). Verantwortlich hierfiir waren
vor allem die Konkurrenz durch andere Banken und in geringerem Malle auch die aullerhalb
des Wohnungsbaus getitigten Konsumausgaben. Gestiitzt wurde die Nettokreditnachfrage in-
dessen nach wie vor von den Aussichten fiir den Wohnungsmarkt.

Erwartungen: Fiir das dritte Quartal 2006 erwarten die teilnehmenden Banken, dass die Richt-
linien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte weitgehend unverdndert bleiben (siehe
Abbildung C, erste Grafik) und die Nettonachfrage nach diesen Krediten leicht zunimmt (siehe
Abbildung B, zweite Grafik).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im zweiten Quartal 2006 war bei den Richtlinien fiir die Gewdhrung von
Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte per saldo eine weitere Lo-
ckerung zu beobachten (-6 % im Juli nach -5 % im April; siche Abbildung D, erste Grafik). Als
Hauptgrund hierfiir fiihrten die Banken den Konkurrenzdruck sowohl durch andere Banken als
auch durch Nichtbanken an (siehe Abbildung D, zweite und dritte Grafik). Aber auch die giins-
tigeren Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturlage trugen zur Lockerung der
Kreditrichtlinien bei (siche Abbildung D, vierte Grafik). Was die Kreditkonditionen betrifft,
kam die Lockerung der Kreditrichtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an pri-
vate Haushalte vor allem in verdnderten Kreditkosten zum Ausdruck. So wurden insbesondere
die Margen fiir durchschnittliche Kredite erheblich gelockert, wiahrend sie fiir risikoreichere
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Abbildung D Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten

und sonstigen Krediten an private Haushalte
(prozentualer Saldo)

= Eingetreten
eeee+ Erwartet
Faktoren, die zu einer Verschéirfung der Kreditrichtlinien beitrugen

20 : . F e ol 20
urrenz durch Konkurrenz durch Konjunkturaussichte Kreditwiirdigkeit

chtbanken ndere Banke allgemei der Haushalte

Z S

<

~
\
/4

7
-
-
—

-10 - : nau -10
20 = 20
(@) (b (c d) e)

-30 ) -30

I I I I I I I I I I I I I I

Q2Q3Q4Q1Q2Q30Q4Q1Q2Q3Q2Q3Q4Q1QR2Q3Q4Q1Q2Q2 QB QA4QIQ2Q3Q4Q1Q2Q2Q3Q4QIQ2Q3Q4Q1I2Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Anmerkung: Der 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. ,,Eingetreten®
bezieht sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte sind die aus den Antworten der vorhe-
rigen Erhebung errechneten prozentualen Salden. So wurden die Banken beispielsweise in der Juli-Umfrage 2006 zu ihren
Erwartungen fiir das dritten Quartal 2006 befragt.

Kredite leicht gestrafft wurden. Alle anderen Kreditkonditionen blieben gegeniiber dem Vor-
quartal im Wesentlichen unverandert.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten an
private Haushalte nahm im zweiten Quartal 2006 weiter zu (28 % nach 18 % im April; siehe
Abbildung B, dritte Grafik). Diese Entwicklung war in erster Linie auf die Ausgaben fiir Ge-
brauchsgiiter und in etwas geringerem Mafle auf einen positiven Beitrag des Verbraucherver-
trauens zurlickzufiihren.

Erwartungen: Fiir das dritte Quartal 2006 erwarten die Banken insgesamt eine weitere Locke-
rung der Kreditrichtlinien (sieche Abbildung D, erste Grafik) sowie eine weiter steigende Net-
tonachfrage nach diesen Krediten (siehe Abbildung B, dritte Grafik).

Gesonderte Frage zu immobilienbesicherten Krediten an private Haushalte

Die Umfrage vom Juli 2006 enthélt erstmals eine gesonderte Frage, durch die einige Ursachen
der auffilligen Entwicklung der Wohnungsbaukredite in einer groen Zahl von Landern geklart
werden sollen. Die Frage bezieht sich auf durch Immobilien besicherte Kredite an private Haus-
halte, die nicht zum Erwerb eines Hauptwohnsitzes verwendet werden. Unterschieden wird
dabei zwischen Krediten zum Erwerb von Zweitwohnsitzen oder Wohnimmobilien zu Inves-
titionszwecken (Immobilienkauf zwecks Vermietung) und Krediten, die fiir andere Zwecke
(z. B. Konsum, Geldvermdgensbildung oder Schuldentilgung) verwendet werden. Aufgrund der
vereinzelten Hinweise auf eine Ausweitung dieses Phdnomens in zumindest einigen Landern
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sollen auf diese Weise qualitative und quantitative Informationen direkt von den Banken ein-
geholt werden.

Die Frage ist zweigeteilt,* wobei sich die erste Teilfrage mit einer Quantifizierung des Phino-
mens befasst. Hier werden die Banken gebeten, quantitative Angaben zum Umfang ihrer aus-
stehenden immobilienbesicherten Kredite an private Haushalte zu machen, die nicht zum Er-
werb eines Hauptwohnsitzes verwendet werden, und diese Kredite auflerdem als Prozentsatz
ihrer Hypothekarkredite insgesamt anzugeben. Dabei wird zwischen zwei Kategorien der Mit-
telverwendung unterschieden: immobilienbesicherte Kredite an private Haushalte zum Erwerb
eines Zweitwohnsitzes bzw. zu Investitionszwecken einerseits und zu sonstigen Zwecken ande-
rerseits.’ Die zweite Teilfrage betrifft die aktuelle Entwicklung. Hier sollen die Banken ange-
ben, ob sich der Anteil dieser Kredite in den vergangenen zwo6lf Monaten gegeniiber dem vor-
angegangenen Zwdlfmonatszeitraum verdndert hat. Die meisten Banken konnten auf die ge-
sonderte Frage antworten.

Fast 50 % der teilnehmenden Banken gaben an, dass weniger als 10 % ihrer Hypothekarkredite
zum Erwerb von Zweitwohnsitzen oder Immobilien zu Investitionszwecken verwendet werden.
Bei 27 % der Banken lag der Anteil dieser Kredite immerhin zwischen 10 % und 20 %, und
12 % der Banken gaben sogar einen erheblichen Anteil von iiber 20 % an. Hingegen wird der
Umfrage zufolge nur ein relativ geringer Prozentsatz der immobilienbesicherten Kredite an
private Haushalte fiir sonstige Zwecke (z. B. fiir Konsumausgaben oder zur Geldvermogensbil-
dung) verwendet. So gaben 64 % der teilnehmenden Banken an, dass der Anteil der so verwen-
deten Kredite bei ihnen bei unter 10 % lag.

Was die zweite Teilfrage betrifft, so gaben die Banken an, dass sich der Anteil der immobilien-
besicherten Kredite an private Haushalte zum Erwerb eines Zweitwohnsitzes bzw. zu Investiti-
onszwecken wie auch der Anteil solcher Kredite zu sonstigen Zwecken in den vergangenen
zwolf Monaten per saldo um jeweils 14 % erhoht hat.

4 Die genaue Formulierung ist den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschift vom Juli 2006 zu entnehmen, die in englischer
Sprache auf der Website der EZB abgerufen werden konnen.

5 Letztere Kategorie bezieht sich z. B. auf Kredite zu Konsumzwecken sowie auf Kredite zur Geldvermdgensbildung, zur Schulden-
tilgung oder zur Ubertragung von Mitteln auf Nachkommen, um diesen den Wohnungserwerb zu ermoglichen.
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im Mai 2006 war die jihrliche Zuwachsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet bege-
benen Schuldverschreibungen weiterhin robust. Dieser Entwicklung lag ein verhdltnismdfig krdf-
tiges Jahreswachstum der von nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften und — in gerin-
gerem Umfang — der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen zugrunde. Zugleich erhéhte sich
die Vorjahrsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldverschrei-
bungen leicht gegeniiber dem sehr niedrigen Niveau der letzten Monate. Die jihrliche Wachstums-
rate borsennotierter, von Ansdssigen im Euroraum begebener Aktien stieg etwas an, war aber nach
wie vor moderat.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen erhdhte sich im Mai 2006 auf 7,8 % (siche Tabelle 3). Nach Laufzeiten aufgegliedert
zeigt sich, dass die Zwolfmonatsrate der kurzfristigen Schuldverschreibungen deutlich auf einen
im Vergleich zu den letzten Quartalen recht hohen Wert von 8,9 % anstieg. Die Wachstumsrate
der langfristigen Schuldverschreibungen nahm im Mai gegeniiber dem Vormonat geringfiigig auf
7,7 % zu. Das Jahreswachstum der Emission langfristiger Schuldverschreibungen wurde vor allem
durch variabel verzinsliche Schuldverschreibungen bestimmt, deren Jahreswachstumsrate sich im
Berichtsmonat auf 17,4 % belief, wohingegen die Vorjahrsrate der festverzinslichen Schuldver-
schreibungen moderat blieb (4,3 %).

Die Aufgliederung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der Schuldver-
schreibungen, die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begeben wurden, im Mai kréftig
auf 4,1 % zunahm (siehe Abbildung 7). Damit liegt sie im historischen Vergleich immer noch
auf einem gemdBigten Niveau, wobei der Anstieg mit der positiven Konjunkturentwicklung im
Euroraum im ersten Halbjahr 2006 zusammenhéngen diirfte, durch die sich der Finanzierungsbe-
darf nichtfinanzieller Unternehmen fiir Anlageinvestitionen und Lagerbestinde erhdhte. Dariiber
hinaus kénnte auch die starke Zunahme der Fusionen und Ubernahmen im Euro-Wihrungsgebiet

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten?
(in Mrd €)
2006 2005 2005 2005 2006 2006 2006
Emittentengruppe Mai Q2 Q3 Q4 Q1 April Mai
Schuldverschreibungen 10 695 7,7 7,6 7,5 7,5 7,3 7,8
MFIs 4352 9.8 10,0 9,2 8,9 8,9 9,9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 1002 17,3 19,4 21,7 25,6 27,3 26,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 638 4,7 2,3 3,5 3,4 2,8 4,1
Offentliche Haushalte 4703 49 4,5 43 3,8 3,1 3,2
Darunter:
Zentralstaaten 4409 4,5 4,0 3,9 3,3 2,6 2,7
Sonstige 6ffentliche Haushalte 293 12,0 12,2 12,3 11,8 10,2 12,1
Borsennotierte Aktien 5368 1,0 1,1 iy 1,2 1,1 1,2
MFIs 900 2,2 2,7 2,2 1,2 1,4 1,9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 533 2,1 2,5 3,1 3,4 2,0 2,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3934 0,6 0,6 0,7 0,9 0,9 1,0
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wihrungsgebiets*.
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zur hoheren Emission von Schuldtiteln im Unternehmenssektor beigetragen haben. In diesem
Zusammenhang ist erwihnenswert, dass die Fusionen und Ubernahmen durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet seit der zweiten Jahreshilfte 2004 deutlich zugenommen
haben. Im Mai betrug die Zwo6lfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emit-
tierten kurzfristigen Schuldverschreibungen -7,9 %, wihrend sie sich bei den langfristigen
Schuldverschreibungen auf 6,8 % erhohte.

Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen nahm von 8,9 % im
April auf 9,9 % im Berichtsmonat zu. Dies war vor allem das Ergebnis der anhaltend hohen Emis-
sion von kurzfristigen sowie von variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen. Die
starke Zunahme der Begebung von Schuldtiteln durch den Bankensektor diirfte mit dessen gestie-
gener Nachfrage nach Finanzierungsmitteln aufgrund der sehr hohen Nachfrage nach MFI-Buch-
krediten seitens der privaten Haushalte und nichtfinanziellen Unternehmen zusammenhéngen.

Im Mai 2006 blieb die Jahreswachstumsrate der von nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesell-
schaften begebenen Schuldverschreibungen mit 26,6 % sehr hoch. Dies ist zum Grofteil darauf
zuriickzufiihren, dass nichtfinanzielle Unternehmen und MFIs ihre Fremdfinanzierung indirekt
iber nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften wie Finanztdchter und Zweckgesellschaften
absichern. Daher spiegelt die rege Emissionstétigkeit nichtmonetérer finanzieller Kapitalgesell-
schaften teilweise die Aktivitdt des MFI-Sektors wider, der sich zur Verbriefung eines Teils seines
Kreditportefeuilles zunehmend dieser Unternehmen bedient, um bestimmte Kredite in Form von
marktfadhigen Schuldverschreibungen an den Finanzmérkten zu platzieren.

Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuld- im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen borsen-
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Finanztransaktionen berechnet. Finanztransaktionen berechnet.
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Die Vorjahrsrate der von 6ffentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen erhdhte sich
leicht von 3,1 % im April auf 3,2 % im Mai. Ausschlaggebend hierfiir war hauptsédchlich die ge-
stiegene Wachstumsrate der Emission durch die sonstigen 6ffentlichen Haushalte, die von 10,2 %
im April auf 12,1 % im Berichtsmonat zunahm.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen bdrsenno-
tierten Aktien erhohte sich im Mai leicht auf 1,2 % nach 1,1 % im April. Eine Aufgliederung nach
Emittentengruppen zeigt, dass die Zwolfmonatsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften emittierten borsennotierten Aktien, auf die rund drei Viertel des Umlaufs an borsenno-
tierten Aktien entfallen, im Mai gegeniiber dem Vormonat geringfiigig auf 1,0 % zunahm (siche
Abbildung 8). Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen borsennotierten Aktien erhdhte
sich im Berichtsmonat auf 1,9 % gegentiber 1,4 % im April.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im Juli 2006 stiegen die Geldmarktsditze iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg an, wobei
sie im kiirzerfristigen Bereich am stdrksten zulegten. Die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt flachte
sich daher im Berichtsmonat etwas ab.

Im Zeitraum von Ende Juni bis zum 2. August 2006 erhdhten sich die Geldmarktsétze, wobei die
Zinsen am kurzen Ende des Laufzeitenspektrums am starksten anzogen. Gegeniiber ihrem Stand
von Ende Juni hatten sich die Zinssétze fiir Ein-, Drei-, Sechs- und Zwo6lfmonatsgeld bis zum
2. August um 14, 12, 9 und 2 Basispunkte auf 3,04 %, 3,18 %, 3,34 % bzw. 3,53 % erhoht. Infol-
gedessen flachte sich die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt im Berichtszeitraum etwas ab. Die
Differenz zwischen dem Zwdolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR verringerte sich von Ende
Juni bis zum 2. August von 62 auf 49 Basispunkte (siche Abbildung 9).

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Dezember
2006, Mérz 2007 und Juni 2007 abgeleiteten Zinssédtze lagen am 2. August bei 3,56 %, 3,65 %
bzw. 3,71 %. Gegeniiber dem jeweiligen Stand von Ende Juni stellte dies einen Riickgang um 5,
11 bzw. 13 Basispunkte dar.

Nachdem der EONIA in der am 16. Juni begonnenen Mindestreserve-Erfiilllungsperiode meist
zwischen 2,83 % und 2,84 % gelegen hatte, erhohte er sich am 30. Juni aufgrund des iiblichen
Kalendereffekts am Monatsende auf 2,89 %. In den darauf folgenden Tagen (d. h. in der letzten
Woche der Erfiillungsperiode) sank der EONIA aufgrund der reichlichen Liquiditdtsausstattung
wieder und notierte sehr eng am Mindestbietungssatz. Am 11. Juli, dem Reserveultimo, fiihrte
die EZB eine Feinsteuerungsoperation durch, um einen erwarteten Liquiditétsiiberschuss von
8,5 Mrd € abzuschdpfen und wieder neutrale Liquiditdtsbedingungen herzustellen. Das angestrebte
Ziel wurde erreicht und der EONIA notierte bei 2,76 %, d.h. nur 1 Basispunkt iiber dem fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems geltenden Mindestbietungssatz. Zu Beginn der
néchsten Mindestreserve-Erfiillungsperiode erhdhte sich der EONIA auf 2,83 % und blieb im
weiteren Verlauf der Erfiillungsperiode meist auf diesem Niveau. Der Spread zwischen EONIA
und Mindestbietungssatz belief sich demzufolge auf 8 Basispunkte. Gegen Ende des Monats be-
gann der EONIA allerdings angesichts der entspannten Liquiditédtslage und der Erwartung, dass
diese bis zum Ende der Erfiillungsperiode anhalten wiirde, zu sinken. Am 2. August erreichte er
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Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
= Einmonats-EURIBOR (linke Skala) = Mindestbietungssatz bei den
..... Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) Hauptrefinanzierungsgeschiften
= = = Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skalay —~ eeeee Spitzenrefinanzierungssatz
Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und = = = Einlagesatz
dem Einmonats-EURIBOR (rechte Skala) Tagesgeldsatz (EONIA)
----- Marginaler Zuteilungssatz bei den
3.6 e Hauptrefinanzierungsgeschiften
Ll
& " 4,0 4,0
33 , et
'. I' ~
- Chd
3,0 - - X g 3,5 3.5
-N"’l ‘,--'rl-/
L=y 5ad /
2,7 LU : 3.0 3.0
Rl $ A
' BRI
e T 25 *'4““\;,"‘"‘\l 25
A DY q. F‘ATJ
2,1 iy A N
2‘0 2 EEA R br {0 2’0
0,9 AL
1,8 LR
1,5 ' 1,5
‘ A\ /"""‘[ﬂ\\/ﬂ« " I I
M, .
f/f 4 03 W0 10
A i ost L | I 1 1 1 1 I | los
Aug.'SepL' Okt. Nov. Dez.” Jan. Febr. Miirz ‘April Mai Juni Juli ’ Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.” Jan. Febr. Mirz April Mai Juni Juli
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ein Niveau von 2,77 % und lag damit 2 Basispunkte iiber dem Mindestbietungssatz (siche Abbil-
dung 10).

In der am 12. Juli beginnenden Mindestreserveperiode blieben der marginale Zuteilungssatz und
der Durchschnittssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosystems mit 2,81 % bzw.
2,82 % stabil. Nur beim letzten, am 1. August durchgefiihrten Geschéft gingen sie auf 2,76 % bzw.
2,79 % zuriick. Bei dem am 26. Juli abgewickelten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschaft
des Eurosystems, dem sechsten Geschift dieser Art mit einem hdheren Zuteilungsvolumen von
40 Mrd €, stiegen der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz auf 3,08 %
bzw. 3,09 % und lagen damit 8 Basispunkte iiber den entsprechenden Sétzen des vorangegangenen
Geschifts. Die Zuteilungssidtze waren damit 6 bzw. 5 Basispunkte niedriger als der zu diesem
Zeitpunkt geltende Dreimonats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten gingen die Renditen langfristiger Staats-
anleihen zwischen Ende Juni und Anfang August leicht zuriick. Dies konnte teilweise mit der gro-
feren Nachfrage nach sicheren Anlageformen infolge der gestiegenen Spannungen im Nahen Osten
in Zusammenhang stehen.

Im Euroraum und in den Vereinigten Staaten war zwischen Ende Juni und Anfang August insge-
samt ein Riickgang der (im Juli relativ volatilen) Renditen langfristiger Staatsanleihen zu ver-
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zeichnen (siche Abbildung 11). Zum Teil sind  FVTHETTFEE R FHET S P T e
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weitgehend unverdndert. Die Unsicherheit der
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. . .. Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
Entwicklung an den Anleihemirkten (gemessen  sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-
an der impliziten Volatilitét an diesen Markten) — *
nahm im Juli sowohl in den Vereinigten Staaten

als auch im Euro-Wéhrungsgebiet ab.

In den Vereinigten Staaten gingen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Juli leicht zuriick.
Diese Abnahme war hauptsichlich auf die niedrigeren realen Renditen inflationsindexierter An-
leihen zuriickzufithren. Neben den ,,Safe-Haven*“-Umschichtungen der Investoren im Gefolge des
Konflikts im Nahen Osten haben auch revidierte Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich
des zukiinftigen Kurses der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten zu dieser Entwicklung beige-
tragen. So ddmpften die halbjdhrliche Anhérung des Vorsitzenden der amerikanischen Notenbank
vor dem US-Kongress und das Protokoll der Juni-Sitzung des Offenmarktausschusses der US-
Notenbank insgesamt die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinftigen Entwick-
lung der US-Leitzinsen. Zudem fielen die verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen Daten und
Indikatoren des Geschiftsklimas alles in allem etwas ungiinstiger aus, als von den Marktteilneh-
mern erwartet worden war. Diese Ergebnisse diirften Anlass zu einer gewissen Besorgnis liber die
Aussichten fiir das kiinftige Wirtschaftswachstum gegeben haben, was niedrigere Anleiherenditen
nach sich zog. Gleichzeitig fielen die Zahlen zu den Erzeugerpreisen und zum Kern-VPI etwas
hoher als erwartet aus, was den insgesamt zu verzeichnenden Riickgang der US-Anleiherenditen
gebremst haben diirfte. Alles in allem gingen die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer in
den Vereinigten Staaten — gemessen an den Breakeven-Inflationsraten — im Juli vor allem auf
kiirzere Sicht zurlick und erwiesen sich damit gegeniiber den jlingst verdffentlichten Preisdaten
nach wie vor als resistent (siche Abbildung 12).

Im Euro-Wihrungsgebiet standen die Anleiherenditen im Juli ebenfalls unter dem Einfluss welt-

weiter Portfolioumschichtungen, die aus den gestiegenen geopolitischen Spannungen im Nahen
Osten resultierten. In der Folge gingen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euro-Wéh-
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Abbildung 12 Breakeven-Inflationsraten im Abbildung 13 Implizite Terminzinssatze fiir
Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten Tagesgeld im Euro-Wiahrungsgebiet
Staaten
(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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1,8 | 1,8 die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hoéhe der
Mai Juni ! Juli Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
2006 impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-
natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schitzung
Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. verwendeten Daten sind aus Swaps ermittelte Nullkuponsitze.

rungsgebiet im Berichtszeitraum leicht zuriick. Die Anleiherenditen konnten von den verdffent-
lichten ,harten Daten” zur Konjunkturentwicklung und Arbeitslosigkeit im Euroraum gestiitzt
worden sein, die sich alles in allem als etwas besser erwiesen als von den Analysten erwartet,
wohingegen die ,,weichen Daten®, d. h. die auf Umfragen basierenden Indikatoren zum Geschéfts-
klima, uneinheitlicher ausfielen. Insgesamt scheinen die im Juli ver6ffentlichten Daten die Ein-
schitzung der Marktteilnehmer zu stiitzen, dass das Wirtschaftwachstum im Euro-Wahrungsgebiet
weiterhin nachhaltig ist, was den Anleiherenditen im Euroraum Auftrieb verleiht. Die ldnger-
fristigen Breakeven-Inflationsraten im Euroraum als Indikator der langfristigen Inflationserwar-
tungen der Marktteilnehmer verdnderten sich im Juli kaum (siche Abbildung 12). Die als Ren-
ditedifferenz zwischen nominalen und indexierten franzdsischen Staatsanleihen mit Filligkeit
2015 gemessene langerfristige Breakeven-Inflationsrate blieb im Juli weitgehend unverindert und
lag am 2. August bei 2,2 %.

Die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir Tagesgeld blieb im Beobachtungszeitraum bei den
kiirzeren Horizonten weitgehend unverdndert (siche Abbildung 13). Bei den mittel- bis langfris-
tigen Horizonten hingegen revidierten die Marktteilnehmer ihre Erwartungen mit Blick auf die
Leitzinsen der EZB geringfiigig nach unten.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im Mai 2006 setzten die meisten MFI-Zinssdtze ihren Aufwdrtstrend fort, waren aber nach wie vor
relativ niedrig.

Die Mehrzahl der kurzfristigen Zinsen fiir MFI-Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften stieg im Mai 2006 gegeniiber dem Vormonat an. Die Zunahmen fielen
jedoch geringer aus als bei den entsprechenden Geldmarktsédtzen (siche Tabelle 4 und Abbil-
dung 14). Ausnahmen bildeten vor allem die Zinssitze fiir Uberziehungskredite an nichtfinan-

elle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

(in % p.a.; in Basispunkten; gewichtet ")

Veréinderung in
Basispunkten
bis Mai 20062

2005 2005 2005 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006
Q2 Q3 Q4 Q1 April Mai| Okt. Jan. April

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen von privaten Haushalten

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 1,94 196 2,14 236 240 245 48 25 5

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,19 2,02 2,18 243 247 2,53 40 10 6

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 2,11 1,98 1,97 1,98 2,00 2,00 3 1 0

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,38 229 2,30 237 242 247 20 16 5
Taglich fillige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 095 0,97 1,03 1,14 1,16 1,18 22 13 2
Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,01 2,04 226 248 2,52 2,58 54 31 6

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 3,63 2,98 3,55 3,34 370 3,58 20 16 -12

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 6,62 697 6,73 6,77 7,15 7,12 38 5 -3

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 335 332 348 3,74 3,82 391 58 34 9
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 und
bis zu 10 Jahren 4,15 4,00 4,03 423 435 441 41 29 6

Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,11 5,13 5,14 530 541 5736 24 13 -5

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 3,88 3,81 3,99 423 434 4738 49 30 4
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,22 4,06 4,10 4,19 4,19 4727 20 14 8

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 2,94 297 324 350 3,51 3,58 65 37

Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 3,87 3,88 3,98 422 422 4735 57 39 13
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,11 2,14 2,47 2,72 2,79 2,89 69 38 10
Rendite zweijéhriger Staatsanleihen 2,07 221 2,80 322 3,37 3,38 93 52 1
Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen 2,58 2,60 3,07 347 3,71 3,74 89 64 3
Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdlfmonatsdurchschnitts des Neu-
geschiftsvolumens berechnet wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im Euro-Wihrungs-
gebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004. Quartalsangaben beziehen sich auf das Quartalsende.

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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zielle Kapitalgesellschaften und fiir Konsumentenkredite an private Haushalte mit variabler
Verzinsung oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr, die leicht riickldufig
waren.

Blickt man etwas weiter zuriick, so haben sich die meisten kurzfristigen MFI-Zinsen im Fahrwas-
ser der entsprechenden Geldmarktsitze erhoht, die seit September 2005 steigen. Die Zinsen fiir
Einlagen privater Haushalte mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten, die
nun fast drei Jahre lang weitgehend unverdndert geblieben sind, bilden die groite Ausnahme von
diesem allgemeinen Anstieg der kurzfristigen Einlagenzinsen der MFIs.

Im Mai 2006 erhohten sich die meisten langfristigen MFI-Zinssédtze. Davon ausgenommen war
der Zinssatz fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit
von mehr als zwei Jahren, der gegeniiber April um 12 Basispunkte zuriickging (siche Tabelle 4).
Die kurzfristige Entwicklung dieses Zinssatzes ist allerdings mit Vorsicht zu beurteilen, da sie in
den letzten Jahren oft relativ volatil war (siehe Abbildung 15).

Abbildung 14 Kurzfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet!)
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auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet wur-
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Zinssitze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.
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1) Die MFI-Zinssdtze werden anhand von Lindergewichten
ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwdélfmonatsdurch-
schnitts des Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw.
auf Basis des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet wur-
den. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zins-
sitze der MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.
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Die Mehrzahl der langfristigen MFI-Zinsen hat sich seit September 2005, als die langfristigen
Marktzinsen zu steigen begannen, um rund 20 bis 60 Basispunkte erh6ht. Bei den Einlagensétzen
legten die MFI-Zinsen fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haus-
halte mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren am deutlichsten zu — hier war seit
September 2005 ein Anstieg von rund 60 bzw. 50 Basispunkten zu verzeichnen. Die Zinsen fiir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als 1 Mio € mit einer anfinglichen
Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren sind im gleichen Zeitraum um 47 Basispunkte gestiegen.
Diese Entwicklung steht mit dem zeitgleichen Anstieg der entsprechenden Kapitalmarktsitze im
Einklang, wenngleich der Anstieg bei den MFI-Zinsen deutlich geringer ausfiel. So legten bei-
spielsweise die Renditen zwei- und fiinfjahriger Staatsanleihen von September 2005 bis Mai 2006
um 117 bzw. 114 Basispunkte zu.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse waren im Juli weltweit relativ groffen Schwankungen unterworfen. Die ersten
Wochen des Berichtszeitraums standen im Zeichen einer erhohten Risikoaversion unter den Anle-
gern, die aus den Spannungen im Nahen Osten resultierte und auf den Aktienkursen lastete. In der
Folge zogen die Kurse wieder an, worin unter anderem die anhaltend kriftige (tatsdichliche wie
auch erwartete) Ertragsentwicklung der Unternehmen ihren Niederschlag fand.

Im Juli unterlagen die Aktienkurse weltweit relativ groBen Schwankungen. Anfianglich erlitten sie
angesichts der zunehmenden Spannungen im Nahen Osten drastische Verluste, um sich dann spa-
ter, teilweise aufgrund positiver Ertragsentwicklungen bei den Unternehmen, wieder zu erholen
(sieche Abbildung 16). In der Zeit von Ende Juni bis zum 2. August legten die Aktienkurse im
Euroraum und in den USA gemessen am Dow Jones Euro STOXX bzw. am Standard & Poor’s 500
insgesamt leicht zu. In Japan waren sie gemessen am Nikkei 225 am Ende desselben Zeitraums
weitgehend unverdndert. Unterdessen blieb die Unsicherheit am Aktienmarkt, gemessen an der
aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatilitét, insgesamt auf einem relativ hohen Niveau
(siehe Abbildung 17).

Die Kurse der US-Aktien waren im Juli und Anfang August dem Zusammenspiel verschiedener
und teilweise gegenldufiger Einflussfaktoren ausgesetzt. Die Verschirfung der Spannungen in
Nahost diirfte die Risikobereitschaft der Anleger geddmpft und somit im Juli zu hoheren Aktien-
risikoprimien gefiihrt haben. Auch ist davon auszugehen, dass die hohen und volatilen Olpreise
gepaart mit einer verstirkten Besorgnis der Marktteilnehmer iiber die Wachstumsaussichten in der
ndheren Zukunft die Aktienkurse in den USA negativ beeinflusst haben. Gleichwohl blieben so-
wohl die tatsdchlichen als auch erwarteten Gewinne recht robust und diirften damit zu den Auf-
triebskraften am Aktienmarkt gezdhlt haben. Weitere Unterstiitzung erhielten die Aktienkurse
durch den Riickgang der realen Anleiherenditen, da diese als Diskontierungsfaktor fiir die kiinf-
tigen Unternehmensertridge dienen.

Im Euro-Wéhrungsgebiet folgten die Aktienkurse im Beobachtungszeitraum einem &hnlichen
Muster wie in den USA. Die geopolitischen Spannungen sowie einige umfragebasierte Datenver-
offentlichungen zum Geschiftsklima belasteten die Aktienkurse des Eurogebiets. Gleichzeitig
wurden die Konjunktur- und Arbeitslosenzahlen als recht gilinstig eingestuft, was den Kursriick-
gang zum Teil wieder wettmachte. Zudem blieben sowohl die erwarteten als auch die tatsdchlichen
Gewinne im Euroraum auf einem hohen Niveau. So rechneten die Aktienmarktanalysten fiir die
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Abbildung 16 Aktienindizes

Abbildung 17 Implizite Aktienkursvolatilitat
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= Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

coee

= = = Japan
150 150
Ay Y
145 ] ,"",l 145
140 S ' 140
. A}
135 bii e, 4 135
'll U : #k J\\
LA .
130 wo ;h.l o 130
B v
125 o ; = H 125
MnA
120 "' "\ 7 120
115 T 115
Pty o0
110 kL 110
¢ "ﬂ .
105 | et = ST KR Y 105
" AR O g [ R
100 el s 22| 100
95 at 95
L S S S A Y ¥ )
Q3 Q4 Ql Q2
2005 2006
Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das

Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderungen der Aktien-
kurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie
in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck
kommt. Die implizite Volatilitéit bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

im Dow Jones Euro STOXX enthaltenen Unternehmen mit einem in den kommenden zwolf
Monaten weiterhin robusten Jahreswachstum des Gewinns pro Aktie.

Nach Branchen betrachtet schnitt der — als weniger risikobehaftet geltende — Grundstoffsektor,
wie auch der Erdol- und Erdgassektor, der Finanzsektor und die Versorgungsunternehmen, im Juli
besser als der Gesamtindex ab. Der volatilere Technologiesektor hingegen lag am Ende des Be-
richtszeitraums 8 % unter dem Stand von Ende Juni, was darauf hindeutet, dass der Risikoappetit

der Anleger etwas nachgelassen hat.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die Teuerung im Euro-Wdhrungsgebiet lag nach Schitzungen im Juli 2006 im dritten Monat in
Folge bei 2,5 %. In den zuriickliegenden Monaten mehrten sich die Hinweise auf indirekte Effekte
durch die hoheren Rohstoffpreise auf der Erzeuger- und der Verbraucherstufe; eine weitere schritt-
weise Uberwdlzung ist zu erwarten. Hinsichtlich des inldndischen Kostendrucks lassen die jiings-
ten Arbeitskostenindikatoren darauf schlieffen, dass der Lohndruck bis zum ersten Quartal 2006
moderat blieb. Insgesamt diirften die Inflationsraten bis zum Ende des laufenden Jahres sowie im
Durchschnitt des Jahres 2007 weiterhin bei iiber 2 % liegen, und die Risiken haben zugenom-
men.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR JULI 2006

Der von Eurostat veroffentlichten Vorausschitzung zufolge betrug die am HVPI gemessene
Teuerungsrate im Juli 2,5 % und war somit gegeniiber Mai und Juni unverdndert (siche Tabelle 5).
Da die Daten jedoch vorldufiger Natur sind, ist die Schiatzung mit Unsicherheit behaftet. Eine
detaillierte Aufgliederung der HVPI-Komponenten wird Mitte August verfiigbar sein.

HVPI-INFLATION BIS JUNI 2006

Im Juni 2006 blieb die Teuerungsrate mit 2,5 % insgesamt unverdndert. Dahinter verbergen sich
jedoch gegenldufige Entwicklungen der Komponenten, ndmlich eine sinkende Jahresdnderungs-
rate der Energiepreise sowie steigende Raten bei den meisten anderen HVPI-Komponenten (siche
Abbildung 18).

Im Vormonatsvergleich waren die Energiepreise im Juni 2006 weitgehend stabil, sanken aber im
Jahresvergleich auf 11,0 %, was auf einen Basiseffekt aufgrund des Energiepreisanstiegs im Juni
2005 zuriickzufiihren war. Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel
legte im Juni auf 2,1 % zu, nachdem sich die Preise fiir Fleisch und Gemiise im Vorjahrsvergleich
stédrker erhoht hatten.

Die Jahresédnderungsrate des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie stieg leicht
von 1,4 % im Mai auf 1,5 % im Juni. Dies spiegelte zum GroBteil eine Zunahme der Teuerung bei

Tabelle 5 Preisentwicklung

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006 2006
Febr. Mirz April Mai Juni Juli

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,1 2,2 2,3 2,2 2,4 2,5 2,5 2,5
Energie 4,5 10,1 12,5 10,5 11,0 12,9 11,0
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,6 0,8 1,7 0,6 1,2 1,5 2,1
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,4 2,0 1,9 2,3 2,2 2,2 2,2
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,3 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7
Dienstleistungen 2,6 2,3 2,0 1,9 2,2 1,8 2,0

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 2,3 4,1 5,4 5,1 5,5 6,1 5,8 .

Olpreise (in €/Barrel) 30,5 44,6 51,8 52,6 57,6 55,7 55,4 58,8

Rohstoffpreise ohne Energie 10,8 9,4 25,5 20,0 254 31,5 22,0 26,7

Quellen: Eurostat, HWWA und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Juli 2006 bezieht sich auf die Vorausschidtzung von Eurostat.
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Abbildung 18 Teuerungsrate nach dem HVPI: Abbildung 19 Industrielle Erzeugerpreise
wichtige Komponenten
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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7 fa ""\V\V\f‘/\’? p
2 N \NA~"M: 3N | 2 den Dienstleistungen auf 2,0 % im Juni wider.
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1 \‘WW.AJ 7 oo Al 1 In letzter Zeit wurde der Preisauftrieb bei den
ROt he Seodfrrtet s .. Dienstleistungen insbesondere von der Ent-
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0 0_|® Mg wicklung zweier hinsichtlich der Gewichtung
relativ kleiner Komponenten beeinflusst, nim-

lich der Preise fiir Pauschalreisen und fiir Be-
herbergungsdienstleistungen. Beide Kompo-
nenten sind fiir gewohnlich recht volatil und
wurden besonders durch die kalendarische Lage
wichtiger gesetzlicher Feiertage (ndmlich Ostern und Pfingsten) beeinflusst, die 2006 weiter nach
hinten fielen als im Vorjahr. Dariiber hinaus kdnnten sich die Beherbergungsleistungen aufgrund
der starken Nachfrage infolge der FuBBballweltmeisterschaft in Deutschland preistreibend ausge-
wirkt haben. Diese Entwicklung diirfte allerdings die Inflation im Euro-Wahrungsgebiet, wenn
iiberhaupt, nur geringfiigig beeinflusst haben. Lésst man die kurzfristige Volatilitdt auler Acht,
so haben sich bei der Teuerung der Dienstleistungen seit Jahresbeginn keine merklichen Ande-
rungen ergeben. Bei den anderen beiden Komponenten des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungs-
mittel und Energie erhdhte sich die jahrliche Wachstumsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) im Juni ebenfalls leicht auf 0,7 %. Diese Entwicklung scheint zu bestétigen, dass
sich auf der Verbraucherstufe allmahlich indirekte Effekte hoherer Rohstoffpreise (insbesondere
der Mineral6lpreise) bemerkbar machen. Dagegen lag die Jahresdnderungsrate der Preise fiir ver-
arbeitete Nahrungsmittel im Juni unverdndert bei 2,2 %.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: Eurostat.
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Outputpreisen der Erzeuger

Im Juni 2006 ging die Jahresdnderungsrate der

. . . (Diffusionsindizes; Monatswerte)
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Die jiingste Verringerung des Preisauftriebs bei
den Erzeugerpreisen insgesamt ist grofenteils
auf den sich aus einem Basiseffekt ergebenden 30
Riickgang der Jahreswachstumsrate der Ener-

. . . Quelle: NTC Economics.
glepre1se um 3,0 PrOZCntpunkte auf 15,7 % im Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
Juni zuriickzufiihren. Im Vormonatsvergleich ~ jiicg hin. wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
stiegen die Erzeugerpreise fiir Energie im Juni
weiter an, wenn auch weniger rasch als in den
vergangenen Monaten. Auch die Jahresraten aller iibrigen Hauptkomponenten der industriellen
Erzeugerpreise erhdhten sich im Juni erneut (siche Abbildung 19). Die Jahreswachstumsrate der
Vorleistungsgiiterpreise bewegte sich weiter deutlich nach oben und lag im Juni bei 5,2 %, nach-
dem sie in der zweiten Hélfte des Jahres 2005 durchschnittlich 1,7 % betragen hatte. Dies hing
im Wesentlichen mit der anhaltenden Verteuerung von Energierohstoffen und anderen Rohstoffen
sowie den starken Peisanstiegen bei importierten Vorleistungsgiitern zusammen.

I . . r - r r - 30
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Die Jahresinderungsrate der Konsumgiiterpreise legte erneut zu, und zwar von 1,7 % im Mai auf
1,8 % im Juni. Diese Entwicklung ergab sich aus einem Anstieg der jahrlichen Wachstumsrate der
Preise fiir Verbrauchsgiiter, wahrend die Rate der Gebrauchsgiiterpreise einen leichten Riickgang
aufwies. Die jlingsten Angaben sind dennoch mit der Einschétzung vereinbar, dass die hoheren
Vorleistungskosten (zu denen die hoheren Rohstoffpreise und die entsprechend hoheren Import-
preise gehdren) weiterhin schrittweise auf die spdteren Stufen der Produktionskette iberwilzt
werden. Die Zwolfmonatsrate der Preise fiir Investitionsgiiter bewegte sich im Juni ebenfalls
leicht nach oben.

Die jiingsten Umfragedaten lassen auf einen sich weiter verstirkenden Preisauftrieb bei den Vor-
leistungs- und den Verkaufspreisen im verarbeitenden Gewerbe schlieBen. Nach Angaben von
NTC Economics legte der Index der Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe erneut zu und
kletterte von 71,5 im Juni auf 73,5 im Juli, womit er den hochsten Stand seit Oktober 2004 und
fast seinen historischen Hochstwert erreichte (siche Abbildung 20). Diese Entwicklung resultierte
hochstwahrscheinlich aus dem Preisanstieg bei Energie und Rohstoffen. Der Indikator der Ver-
kaufspreise im verarbeitenden Gewerbe stieg im Juli ebenfalls an; mit 57,3 erreichte er einen
neuen historischen Hochststand und lag deutlich iber dem Schwellenwert von 50, der einen An-
stieg der Verkaufpreise signalisiert. Vor dem Hintergrund einer starken Nachfrage und sich ab-
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Abbildung 21 Ausgewihlite Arbeitskosten- Abbildung 22 Entwicklung der Arbeitskosten
indikatoren nach Sektoren
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

zeichnender Begrenzungen der Produktionska-
pazitdten im verarbeitenden Gewerbe konnen
die Unternehmen offenbar die héheren Vorleis-
tungspreise vermehrt an die Kunden weiterge-
ben. Im Dienstleistungssektor deuten die Um-
fragen ebenfalls auf einen hohen Kostendruck
sowie ein merkliches Uberwilzen der Kosten
auf die Verkaufspreise hin, denn sowohl der
. . Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Vorlelstungskostenlndex als auch der Verkaufs- Anmerkung: AE/A ist das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
preisindex lagen im Juni auf erhdhtem Niveau. und AKI ist der Arbeitskostenindex je geleistete Arbeitsstunde.

B
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Das sich anhand der jiingsten Entwicklung der (nunmehr vollstdndig fiir das erste Quartal 2006
zur Verfiigung stehenden) Arbeitskostenindikatoren fir den Euroraum abzeichnende Gesamtbild
ist nach wie vor mit der Einschitzung vereinbar, dass sich die Lohne bis Anfang 2006 mit einer
Rate von rund 2,0 % moderat entwickelt haben (siche Tabelle 6).

Das jahrliche Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer lag im ersten Quartal 2006 bei
2,0 % und war gegeniiber dem Schlussquartal 2005 unverdndert (die Angaben fiir das letztge-
nannte Quartal wurden von 1,9 % leicht nach oben korrigiert). Dies steht im Einklang mit der
jingsten Entwicklung der Wachstumsrate der Tarifverdienste, die im ersten Quartal 2006 nur
leicht anstieg, und zwar auf 2,1 % nach 2,0 % im Vorquartal (siche Abbildung 21). Daraus geht
hervor, dass es bislang fiir das Euro-Wiahrungsgebiet insgesamt zu keinen nennenswerten Zweit-
rundeneffekten aufgrund der hoheren Energiepreise gekommen ist. Der starke internationale Wett-
bewerb und die hohen Arbeitslosenquoten waren moglicherweise die wichtigsten Faktoren, die
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Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
( geg g geg ]

2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Tarifverdienste 2,1 2,1 2,2 2,1 2,1 2,0 2,1
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,4 2,4 3,1 2,6 2,0 2,1 2,2
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,2 1,8 1,7 1,6 1,8 2,0 2,0
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,3 0,7 0,4 0,5 0,9 1,0 1,0
Lohnstiickkosten 0,9 1,1 1,3 1,1 0,8 1,0 0,9

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

sich ddmpfend auf den Anstieg der Tarifverdienste ausgewirkt haben. Die Jahresdnderungsrate der
Arbeitskosten pro Stunde im Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft) beschleunigte sich eben-
falls nur leicht, und zwar auf 2,2 % im ersten Jahresviertel nach 2,1 % im Schlussquartal 2005.

Gemil den auf sektoraler Ebene verfiigbaren Daten nahm das jahrliche Wachstum des Arbeitneh-
merentgelts je Arbeitnehmer in der Industrie im ersten Quartal 2006 zu (siehe Abbildung 22). Bei
den marktbestimmten Dienstleistungen war die Verdnderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer im ersten Quartal 2006 weitgehend stabil. Die entsprechenden Raten in der Indus-
trie bzw. im Dienstleistungssektor liegen insgesamt mit jeweils rund 2,0 % in etwa gleichauf.

Im ersten Quartal 2006 blieb die jdhrliche Zuwachsrate der Lohnstiickkosten vor dem Hintergrund
eines relativ gleichbleibenden Wachstums des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und der
Arbeitsproduktivitdt mit 0,9 % weitgehend stabil.

Insgesamt blieb der von der Entwicklung der Arbeitskosten ausgehende Inflationsdruck bis zum
ersten Quartal 2006 begrenzt.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Das Inflationsprofil wird weiterhin hauptsdchlich von der zuriickliegenden und kiinftigen Ent-
wicklung der Olpreise geprigt, was wohl kurzfristig zu einer gewissen Volatilitit der Gesamtin-
flation fiihren wird. Die geplante Mehrwertsteuererhohung in Deutschland wird sich zu Beginn
des Jahres 2007 ebenfalls merklich auf die Inflation des Eurogebiets auswirken. Insgesamt stehen
die Inflationsaussichten nach wie vor weitgehend im Einklang mit dem Basisszenario der im Juni
2006 von Experten der EZB erstellten Projektionen, und die Inflationsraten diirften bis zum Ende
dieses Jahres und im Durchschnitt des kommenden Jahres bei iiber 2 % bleiben. Diese Einschit-
zung wird von den Prognostikern des privaten Sektors geteilt (siche Kasten 3). Mittelfristig be-
trachtet diirfte die derzeitige Entwicklung darauf hindeuten, dass — vor allem wegen der sich aus
den hoheren Rohstoffpreisen ergebenden indirekten Effekte auf der Verbraucherstufe — erneut ein
Aufwirtsdruck fiir die Inflation zu erwarten ist. Allerdings haben sich die Arbeitskosten bislang
relativ moderat entwickelt, was den Erwartungen zufolge auch weiterhin der Fall sein wird.

Die Risiken, mit denen die Inflationsaussichten behaftet sind, haben zugenommen; dazu gehéren
eine weitere Olverteuerung, ein gegeniiber der bisherigen Einschitzung stirkeres Durchwirken
vergangener Olpreiserhdhungen auf die Verbraucherpreise und eine dynamischer als erwartet aus-
fallende Lohn- und Preisentwicklung aufgrund von Zweitrundeneffekten vergangener Olpreisstei-
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gerungen in Zeiten eines sich allmdhlich erholenden Arbeitsmarkts. Weitere Aufwértsrisiken sind
moglicherweise mit zusétzlichen Erhdhungen administrierter Preise und indirekter Steuern ver-
bunden sowie — zeitweilig — mit hoheren Preisen fiir unverarbeitete Nahrungsmittel aufgrund der

heiflen und trockenen Witterung in weiten Teilen Europas.

ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS DRITTE QUARTAL 2006

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters der EZB
(SPF) fiir das dritte Quartal 2006 dargestellt, den die EZB vom 17. bis 22. Juli 2006 durchge-
fiihrt hat. Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanz-
instituten und nichtfinanziellen Instituten in der Europdischen Union in Bezug auf Inflation,
Wachstum des realen BIP und Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt. Dabei ist
zu beriicksichtigen, dass die aggregierten Ergebnisse des SPF angesichts des breiten Spektrums
der Umfrageteilnehmer relativ heterogene und subjektive Meinungen und Annahmen wider-
spiegeln konnen.

Inflationserwartungen fiir die Jahre 2006, 2007 und 2008

Es wird nunmehr davon ausgegangen, dass die durchschnittliche am HVPI gemessene Teue-
rungsrate 2006' bei 2,3 % liegen wird, was gegeniiber der vorherigen im April 2006 durchge-
fiihrten Umfrage eine Korrektur um 0,2 Prozentpunkte nach oben darstellt (siche Tabelle). Den
Prognosen zufolge wird die Inflation 2007 auf 2,1 % (unverdndert gegeniiber der vorherigen
Umfrage) und 2008 weiter auf 1,9 % zuriickgehen, da die SPF-Teilnehmer von einer weiterhin
gemiBigten Lohnentwicklung ausgehen. Diese Aussichten diirften stark von der Olpreisent-
wicklung und der fiir Januar 2007 geplanten Mehrwertsteuererhohung in Deutschland abhén-
gen. Die Olpreise gelten als eine der Hauptursachen fiir einen méglichen Preisauftrieb, insbe-
sondere in den Jahren 2006 und 2007, was auch ein moglicherweise starkeres Durchwirken auf
die Inlandspreise widerspiegelt. Allerdings konnte ihre Wirkung teilweise durch einen stirke-
ren Euro-Wechselkurs und eine gewisse Wachstumsabschwéachung kompensiert werden. Aufler-
dem machten mehrere Umfrageteilnehmer in ihren qualitativen Erlduterungen sehr deutlich,
dass sie kein Risiko von Zweitrundeneffekten sehen, und vertraten die Ansicht, dass sich das
gemiBigte Lohnwachstum inflationsddmpfend auswirkt. Die sich aus dem SPF ergebenden
Inflationserwartungen stehen weitgehend im Einklang mit den jlingsten Schétzungen von
Consensus Economics und des Euro Zone Barometer.

Die SPF-Teilnehmer wurden auch gebeten, ihre Prognosen mit einer Wahrscheinlichkeitsver-
teilung zu versehen. Dabei handelt es sich um die Zuordnung der Wahrscheinlichkeit (ausge-
driickt in Prozent), mit welcher der kiinftige Wert in ein bestimmtes Intervall féallt. Anhand der
Wahrscheinlichkeitsverteilung, die sich aus der Aggregation der Antworten ergibt, 1dsst sich
unter anderem einschitzen, wie die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das Risiko beurteilen,
dass das tatsachliche Ergebnis oberhalb oder unterhalb des wahrscheinlichsten Intervalls liegen

1 Weitere Daten stehen auf der Website der EZB unter www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfiigung.
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Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, von Consensus Economics und
des Euro Zone Barometer
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

‘ Prognosezeitraum

Teuerung nach dem HVPI 2006 Juni 2007 2007 Juni 2008 2008 Lingerfristig »
Q3 2006 SPF 2,3 2,1 2,1 1,9 1,9 1,9
Vorherige Erhebung (02 2006 SPF) 2,1 - 2,1 - - 1,9
Consensus Economics (Juli 2006) 2,2 - 2,1 - - 1,9

Euro Zone Barometer (Juli 2006) 2,2 - 2,1 - 1,9 1,9
Reales BIP-Wachstum 2006 Q1 2007 2007 Q12008 2008 Lingerfristig »
Q3 2006 SPF 2,2 2,0 1,8 1,9 2,0 2,1
Vorherige Erhebung (02 2006 SPF) 2,1 - 19 - - 2,1
Consensus Economics (Juli 2006) 2,2 - 1,8 - - 1,9

Euro Zone Barometer (Juli 2006) 2,2 - 1,8 - 1,9 1,9
Arbeitslosenquote 2006 Mai 2007 2007 Mai 2008 2008 Lingerfristig 2
Q3 2006 SPF 7,9 7,7 7,7 7,5 7,5 7,0
Vorherige Erhebung (02 2006 SPF) 8,1 - 7,9 - - 7,2
Consensus Economics (Juli 2006) 8,0 - 7,7 - - -

Euro Zone Barometer (Juli 2006) 8,0 - 7,8 - 7,7 7,3

1) In Prozent der Erwerbspersonen.

2) In der aktuellen SPF-Umfrage beziehen sich die ldngerfristigen Erwartungen auf das Jahr 2011. In der vorherigen SPF-Umfrage und
beim Euro Zone Barometer beziehen sich die langerfristigen Prognosen auf das Jahr 2010. Die Prognose von Consensus Economics
erstreckt sich auf den Zeitraum von 2012 bis 2016 (Daten verdffentlicht in der Consensus Economics-Umfrage vom April 2006).

wird. Aus Abbildung A, die die aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen der letzten drei
Umfragerunden fiir die jahresdurchschnittlichen HVPI-Inflationsraten im Jahr 2006 zeigt, geht
hervor, dass im Einklang mit der Aufwartskorrektur der Punktschédtzung in der letzten SPF-
Umfrage eine deutliche Risikoverschiebung nach oben stattgefunden hat. Im Durchschnitt be-
ziffern die Umfrageteilnehmer die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation 2006 durchschnittlich
bei 2 % oder dariiber liegen wird, nunmehr auf fast 90 %, verglichen mit 60 % in der im ersten
Quartal 2006 durchgefiihrten SPF-Umfrage. Auch fiir 2007 erhohte sich die aggregierte Wahr-
scheinlichkeit einer bei oder iiber 2 % liegenden Inflation, und zwar auf rund 70 %, verglichen
mit gut 50 % in der ersten Umfragerunde im laufenden Jahr.

Indikatoren fiir die lingerfristigen Inflationserwartungen

Die Erwartungen fiir die Inflation in fiinf Jahren (fiir 2011) blieben in der 19. Umfrage in Folge
unverdndert bei 1,9 %. Diese Erwartungen entsprechen den jiingsten Schétzungen von Consen-
sus Economics fiir die Inflation in sechs bis zehn Jahren und den im Juli 2006 veréffentlichten
Schitzungen des Euro Zone Barometer fiir 2010.

Verglichen mit der vorherigen SPF-Runde hat sich die den lingerfristigen Inflationsprognosen
zugeordnete Wahrscheinlichkeitsverteilung leicht zugunsten niedrigerer Ergebnisse verscho-
ben. Im Einklang damit ging die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation ldngerfristig bei 2 %
oder dariiber liegen wird, auf 43,5 % zuriick, nachdem sie in der vorherigen Umfragerunde auf
47,3 % gestiegen war; dies ldsst auf eine etwas entspanntere Einschédtzung der Risiken fiir die
langerfristige Inflation schlieBen (siche Abbildung B).

Die SPF-Umfrageergebnisse konnen auch mit der Breakeven-Inflationsrate verglichen werden,

die als Indikator der langerfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer dient und als
Renditedifferenz zwischen nominalen und inflationsindexierten Anleihen berechnet wird. Wie
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Abbildung A Bei den letzten drei SPF-Umfragen
ermittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung der

Abbildung B Wahrscheinlichkeit, dass die

Inflation in fiinf Jahren bei oder iiber 2 %
liegen wird
(in %)

durchschnittlichen Inflation im Jahr 2006 "
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

1) Entspricht der Aggregation jeder einzelnen von den
SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung.

im Aufsatz ,,Messung der Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet” im Monatsbericht
vom Juli dieses Jahres beschrieben, ermoglicht die verstdrkte Emission von inflationsinde-
xierten Anleihen im Euro-Wiahrungsgebiet jetzt die Berechnung von Breakeven-Inflationsraten
fiir konstante Restlaufzeiten, was den Vergleich von Breakeven-Inflationsraten mit aus Umfra-
gen gewonnenen Messgrofen der langerfristigen Inflationserwartungen erleichtert. Wie in
Abbildung C gezeigt wird, ist die fiinfjahrige Forward-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren
seit April 2006 im Wesentlichen stabil geblieben. Auch die zehnjéhrigen Breakeven-Inflations-
raten, die anhand franzgdsischer, an den HVPI (ohne Tabakwaren) des Euroraums gebundener
Staatsanleihen mit Falligkeit 2015 ermittelt werden, blieben in diesem Zeitraum weitgehend
unverdndert. Allerdings sollten die Breakeven-Inflationsraten nicht als direkte Messgrofe fiir
die Inflationserwartungen angesehen werden, da sie auch verschiedene Risikoprdmien (wie
Inflationsrisiko- und Liquiditdtsprdmien) abbilden konnen. Daher kann ihre Entwicklung teil-
weise auch die jeweilige Unsicherheit der Anleger beziiglich der zukiinftigen Teuerung sowie
die daraus resultierende Bereitschaft widerspiegeln, unterschiedliche Pramien fiir ein Absiche-
rungsgeschéft zu zahlen.

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP

Verglichen mit der vorherigen SPF-Umfragerunde wurden die Erwartungen fiir das Wachstum
des realen BIP fiir 2006 um 0,1 Prozentpunkte nach oben revidiert und liegen jetzt bei 2,2 %.
Diese Aufwirtskorrektur spiegelt im Wesentlichen die Einschitzung wider, dass das aulenwirt-
schaftliche Umfeld sich giinstiger entwickelt hat, was die Exporte und die Binnennachfrage
(insbesondere den privaten Verbrauch und die Investitionen) ankurbeln sollte. Nach Meinung
mehrerer Umfrageteilnehmer diirfte das Wachstum der privaten Konsumausgaben iiberdies von
den verbesserten Arbeitsmarktbedingungen, den Auswirkungen der FuBlballweltmeisterschaft
und teilweise auch von vorgezogenen Ausgaben in der zweiten Jahreshilfte 2006 im Vorfeld
der fiir Januar 2007 geplanten Mehrwertsteuererh6hung in Deutschland profitieren. Was das
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Abbildung C Aus Umfragen und Breakeven- Abbildung D Langerfristige Erwartungen aus

Inflationsraten gewonnene langerfristige der SPF-Umfrage fiir das BIP-Wachstum -

EIB

Inflationserwartungen Punktschatzungen
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %)
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Quellen: Consensus Economics, EZB, Reuters und EZB- Quelle: EZB.
Berechnungen.

Anmerkung: Die zehnjdhrige Breakeven-Inflationsrate beruht
bis Mirz 2005 auf Anleihen mit Filligkeit 2012 und anschlie-
Bend auf Anleihen mit Falligkeit 2015.

auBenwirtschaftliche Umfeld angeht, so erwarteten die Prognostiker, dass die Weltwirtschaft
2006 robust bleiben und die Investitionen und Exporte des Euroraums stiitzen diirfte. Fiir 2007
und 2008 wird erwartet, dass das Wachstum des realen BIP leicht auf 1,8 % bzw. 2,0 % zuriick-
gehen wird, was hauptsichlich auf die hohen Olpreise und eine Abkiihlung der Weltkonjunktur
zuriickgefiihrt wird. Wahrend fiir 2006 die Risikosituation als weitgehend neutral eingeschétzt
wird, iiberwiegen in den Jahren 2007 und 2008 die Abwaértsrisiken. Die sich aus dem SPF er-
gebenden Wachstumserwartungen fiir 2006, 2007 und 2008 stehen weitgehend im Einklang mit
den von Consensus Economics und vom Euro Zone Barometer ver6ffentlichten Ergebnissen.

Die langerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2011) bleiben unverindert bei durchschnittlich
2,1 %. Nach Ansicht der meisten Prognostiker hingen diese Aussichten groBtenteils von wei-
teren Strukturreformen der Arbeitsmirkte und der Sozialversicherungssysteme ab. Sie gehen
allgemein davon aus, dass flexiblere und effizientere Mérkte zu einer gesteigerten Arbeitspro-
duktivitdt und hoherem Wirtschaftswachstum fithren werden. Was die Entwicklung der von den
SPF-Teilnehmern angegebenen Punktschdtzungen fiir das ldngerfristige Wachstum des realen
BIP sowie die Variationen bei den Schitzungen der verschiedenen Teilnehmer angeht (siche
Abbildung D), so sind die Erwartungen fiir das ldngerfristige Wachstum nicht nur von einem
Niveau von rund 2,5 % im Jahr 2001 allmdhlich zuriickgegangen, sondern sind auch hetero-
gener geworden. Allerdings weist die Abwiartsbewegung bei den Antworten fiir das 25. Perzen-
til (unteres Quartil) wie auch fiir das 75. Perzentil (oberes Quartil) darauf hin, dass diese pes-
simistischere Einschdtzung relativ weit verbreitet ist. Aulerdem war der Median stabil und
etwas niedriger als der Mittelwert in den letzten fiinf SPF-Umfragerunden, was den Schluss
nahelegt, dass zum gegenwirtigen Zeitpunkt zahlreiche Umfrageteilnehmer pessimistischere
Erwartungen beztiglich der langerfristigen Wirtschaftsentwicklung haben.
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Erwartete Entwicklung der Arbeitslosigkeit im Euroraum

Die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir 2006 und 2007 wurden gegeniiber der
vorherigen Umfrage um 0,2 Prozentpunkte nach unten revidiert und belaufen sich jetzt auf
7,9 % bzw. 7,7 %. Die Abwirtskorrekturen werden hauptsdchlich mit der verbesserten Kon-
junkturlage im Jahr 2006 und den positiven Auswirkungen der jliingsten Arbeitsmarktreformen
auf die Jahre 2006 und 2007 erklart. Allerdings konnen auch einige Abwirtskorrekturen zu-
riickliegender Daten eine Rolle gespielt haben. Es wird erwartet, dass die Arbeitslosenquote
weiter sinkt, und zwar auf 7,5 % im Jahr 2008 und 7,0 % im Jahr 2011. Die Umfrageteilnehmer
betonen weiterhin, dass der Riickgang der Arbeitslosenquote langerfristig von weiteren
Arbeitsmarktreformen abhdngt und dass bei Ausbleiben solcher Reformen die Arbeitslosen-
quote hoher sein wird als vorausgesagt.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Euro-Wdhrungsgebiet beschleunigte
sich im ersten Quartal 2006 sektoriibergreifend. Die verfiigharen Umfrageindikatoren deuten dar-
auf hin, dass sich die dynamische Entwicklung in der Industrie und im Dienstleistungssektor im
zweiten Vierteljahr 2006 und zu Beginn des dritten Quartals fortgesetzt hat. Auch die Lage am
Arbeitsmarkt scheint sich in den letzten Monaten weiter allmdhlich verbessert zu haben. Alles in
allem bestitigen diese Informationen, dass die Erholung nachhaltig und mittlerweile auch breiter
angelegt ist. Gestiitzt vom binnen- und auflenwirtschaftlichen Umfeld sind die Voraussetzungen
fiir ein anhaltendes Wirtschaftswachstum im Euro-Wdhrungsgebiet weiterhin gegeben. Die Ri-
siken, mit denen diese Aussichten behaftet sind, halten sich auf kiirzere Sicht weitgehend die
Waage. Mittel- bis lingerfristig iiberwiegen die Abwdrtsrisiken, die sich vor allem aus einem
potenziellen weiteren Olpreisanstieg, einer ungeordneten Korrektur der weltweiten Ungleichge-
wichte und Protektionismusbestrebungen ergeben.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die zweiten, im Juli von Eurostat ver6ffentlichte Daten zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) bestétigten, dass sich das reale BIP des Euroraums im ersten Jahresviertel 2006
um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal erhdhte, verglichen mit einem Wachstum von 0,3 % im
Schlussquartal 2005 (siche Abbildung 23). Allerdings ergaben sich mit der zweiten Datenverof-
fentlichung einige Korrekturen bei den einzelnen Verwendungskomponenten.

Am stédrksten wurde die Schitzung zum Investiti-
onswachstum im ersten Vierteljahr 2006 revidiert, | 75151 12
und zwar um 0,6 Prozentpunkte nach oben auf
nunmehr 0,9 % im Quartalsvergleich. Zeitgleich
wurde eine Aufschliisselung der Investitionstatig-

keit im ersten Quartal 2006 verdffentlicht. Daraus - i‘,ﬂfgf;i?;;&?:ﬁggﬁ“g (ohne Vorrite)
geht hervor, dass das Baugewerbe mit 0,3 Prozent- === Aulienbeitrag

punkten und der Bereich ,,Metallerzeugnisse und S ()
Maschinen® mit 0,7 Prozentpunkten positive Bei-
trige zu den Gesamtinvestitionen leisteten, wih-
rend von den Verkehrsinvestitionen mit -0,1 Pro-
zentpunkten ein negativer Impuls ausging. Haupt-
triebfeder waren die Investitionen in Metall-
erzeugnisse und Maschinen, die — abgesehen von
einem Riickgang im Schlussquartal 2005 — seit
Vorjahresbeginn durchweg einen positiven Beitrag
zum Quartalswachstum leisteten.

Abbildung 23 Beitrage zum Wachstum des

(Wachstum geg