e

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT
MAI

MONATSBERICHT

0512006



&)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

MONATSBERICHT
MAI 2006

Auf allen
Verdffentlichungen
der EZB ist im
Jahr 2006 ein
Ausschnitt der
5-€-Banknote
abgebildet.



© Europdische Zentralbank, 2006

Anschrift
Kaiserstrale 29
D-60311 Frankfurt am Main

Postanschrift
Postfach 16 03 19
D-60066 Frankfurt am Main

Telefon
+49 69 1344 0

Internet
www.ecb.int

Fax
+49 69 1344 6000

Telex
411 144 ecb d

Fiir die Erstellung dieses Monatsberichts
ist das Direktorium der EZB verantwort-
lich. Die Ubersetzungen werden von den
nationalen Zentralbanken angefertigt und
verdffentlicht (deutsche Fassung von der
Deutschen Bundesbank und der Oester-
reichischen Nationalbank). In Zweifelsfl-
len gilt der englische Originaltext.

Alle Rechte vorbehalten. Die Anfertigung
von Fotokopien fiir Ausbildungszwecke und
nichtkommerzielle Zwecke ist mit Quellen-
angabe gestattet.

Redaktionsschluss fiir die in dieser Ausgabe
enthaltenen Statistiken war am 3. Mai
2006.

ISSN 1561-0292 (Druckversion)
ISSN 1725-2954 (Internet-Version)



INHALT

EDITORIAL 5

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE

ENTWICKLUNGEN 9
Das auBenwirtschaftliche Umfeld

des Euro-Wéhrungsgebiets 9
Monetire und finanzielle Entwicklung 15
Preise und Kosten 38

Produktion, Nachfrage und Arbeitsmarkt 48

Wechselkurs- und Zahlungsbilanz-

entwicklung 60

Kaésten:

1 Léangerfristige Entwicklung der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor 17

2 Ergebnisse der Umfrage zum Kredit-

geschift im Euro-Wéhrungsgebiet
vom April 2006 22

3 Ergebnisse des Survey of Professional
Forecasters der EZB fiir das zweite

Quartal 2006 43
4 Schitzungen des Kapitalstocks im
Euro-Wéhrungsgebiet 49

5 Die Aussagekraft von Branchenumfrage-
indikatoren bei der Konjunkturanalyse 52

AUFSATZE
Der Beitrag der EZB und des Eurosystems
zur Finanzmarktintegration in Europa 67

Das einheitliche Verzeichnis im Sicher-
heitenrahmen des Eurosystems 8l

Aktienemission im Euro-Wéhrungsgebiet 97

STATISTIK DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS Sl

ANHANG
Chronik der geldpolitischen Malnahmen
des Eurosystems |

Publikationen der Europdischen
Zentralbank seit 2005 1]

Glossar IX

EIB
Monatsbericht
Mai 2006



ABKURZUNGEN

LANDER
BE
Ccz
DK
DE
EE
GR
ES
FR
IE
IT
CY
LV
LT
LU

SONSTIGE
BIP

BIZ
BPMS5
cif

EPI
ESVG 95
ESZB
EU

EUR
EWI
EWK
EZB

fob
HVPI
HWWA
IAO

IWF
LSK/VG
LSK/GW
MFI
NACE Rev. 1

NZB

SITC Rev. 3
VPI

WwuU

aufgefiihrt.

EIB
/ Monatsbericht
Mai 2006

Belgien HU Ungarn
Tschechische Republik MT Malta

Déanemark NL Niederlande
Deutschland AT Osterreich
Estland PL Polen
Griechenland PT Portugal

Spanien SI Slowenien
Frankreich SK Slowakei

Irland FI Finnland

Italien SE Schweden

Zypern UK Vereinigtes Konigreich
Lettland JP Japan

Litauen us Vereinigte Staaten
Luxemburg

Bruttoinlandsprodukt

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)

EinschlieBlich Kosten fiir Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes

Erzeugerpreisindex

Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
Europédisches System der Zentralbanken

Européische Union

Euro

Europdisches Wahrungsinstitut

Effektiver Wechselkurs

Européische Zentralbank

Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes
Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv

Internationale Arbeitsorganisation

Internationaler Wahrungsfonds

Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe

Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft

Monetdres Finanzinstitut

Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europdischen
Gemeinschaft (1. Uberarbeitung)

Nationale Zentralbank

Internationales Warenverzeichnis fiir den AuBenhandel (3. Uberarbeitung)
Verbraucherpreisindex

Wirtschafts- und Wahrungsunion

Entsprechend der in der Gemeinschaft angewendeten Praxis werden die EU-Léinder im Bericht
in der alphabetischen Reihenfolge der Bezeichnung der Linder in den jeweiligen Landessprachen



EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 4. Mai 2006 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelmai-
Bigen wirtschaftlichen und monetéren Analyse,
die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belas-
sen. Alles in allem bestétigen die seit der letz-
ten Sitzung am 2. April verfiigbar gewordenen
Informationen weitgehend die bisherige Ein-
schiatzung des EZB-Rats hinsichtlich der Preis-
entwicklungs- und Konjunkturaussichten fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet und beziiglich des
nach wie vor sehr dynamischen Geldmengen-
und Kreditwachstums. Vor diesem Hintergrund
wird der EZB-Rat groBe Wachsamkeit walten
lassen, um sicherzustellen, dass die Risiken fiir
die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht nicht ein-
treten. Diese Wachsambkeit ist insbesondere an-
gesichts der reichlichen Liquidititsausstattung
und der iiber das gesamte Laufzeitenspektrum
hinweg nach wie vor sehr niedrigen Nominal-
und Realzinsen geboten, was auf einen insge-
samt akkommodierenden geldpolitischen Kurs
hindeutet. Damit die Geldpolitik weiterhin ei-
nen Beitrag zur Unterstiitzung des Wachstums
und der Beschiftigung im Euroraum leisten
kann, miissen die Inflationserwartungen fest
verankert sein.

Was zunichst die wirtschaftliche Analyse be-
trifft, so deuten die seit Jahresbeginn verfiigbar
gewordenen Daten darauf hin, dass das Wirt-
schaftswachstum nach der im Schlussquartal
2005 zu beobachtenden Verlangsamung im ers-
ten Quartal 2006 wieder an Fahrt gewonnen hat.
Dariiber hinaus weisen die jiingsten Indikatoren
und Umfrageergebnisse auf ein anhaltendes
Wachstum im zweiten Jahresviertel hin und
stiitzen das Szenario einer allmdhlichen Aus-
weitung der Wirtschaftstitigkeit, das in den im
Mirz 2006 von Experten der EZB erstellten
Projektionen enthalten ist. Das Unternchmer-
vertrauen ist besonders grof3, was grundsatzlich
Gutes fiir die Investitionstatigkeit verheift, und
die Erholung des Konsums und der Beschifti-
gung scheint sich — wenn auch nur zégerlich —
fortzusetzen.

Fiir die kommenden Quartale sind die Voraus-
setzungen fiir ein anhaltendes Wachstum unver-
andert gegeben. Die Weltwirtschaft sollte sich

nach wie vor dynamisch entwickeln, was die
Ausfuhren des Euroraums weiterhin unterstiitzt.
Die Investitionstatigkeit diirfte von einer lange-
ren Phase sehr giinstiger Finanzierungsbedin-
gungen, von Bilanzrestrukturierungen sowie
von Ertrags- und Effizienzsteigerungen der Un-
ternehmen profitieren. Das Konsumwachstum
sollte im Einklang mit der Entwicklung des real
verfiigbaren Einkommens vor dem Hintergrund
einer sich weiterhin verbessernden Lage am Ar-
beitsmarkt im Zeitverlauf ebenfalls zunehmen.
Diese giinstigen Aussichten fiir die Konjunktur-
entwicklung decken sich im Wesentlichen mit
den verfiigbaren Prognosen internationaler Or-
ganisationen und des privaten Sektors.

Den vorliegenden Informationen zufolge schei-
nen die Risiken fiir dieses Szenario auf kiirzere
Sicht weitgehend ausgewogen zu sein, obwohl
die Olpreise in jiingster Zeit wieder sehr volatil
waren und gezeigt haben, dass sie ein Abwarts-
risiko fiir das Wachstum darstellen kdnnen.
Dies macht deutlich, dass eine groBere Transpa-
renz der Olmirkte und weitere Investitionen in
diesem Sektor notwendig sind. Die Besorgnis
iiber weltwirtschaftliche Ungleichgewichte
bleibt langerfristig bestehen wie auch die Risi-
ken im Zusammenhang mit protektionistischen
Mafnahmen.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich die jdhrliche Teuerung nach dem HVPI der
Vorausschéitzung von Eurostat zufolge im April
2006 auf 2,4 % gegeniiber 2,2 % im Mérz und
2,3 % im Februar. Auf kurze Sicht diirfte die
Inflationsrate bei liber 2 % gegeniiber dem Vor-
jahr verharren, wobei das Verlaufsmuster von
Monat zu Monat weitgehend von der Entwick-
lung der Olpreise abhingen wird und davon,
wie sehr diese auf die anderen Preise entlang
der Produktionskette durchschlagen. Uber die
kurze Frist hinaus ist zu erwarten, dass Ande-
rungen der administrierten Preise und indirek-
ten Steuern die Inflation 2007 merklich beein-
flussen werden; auch von den indirekten Aus-
wirkungen zuriickliegender Olpreissteigerungen
diirfte ein weiterer Aufwartsdruck ausgehen.
Gleichzeitig ist der Lohnanstieg im Euro-Wéh-
rungsgebiet in den letzten Quartalen moderat

EIB
Monatsbericht
Mai 2006




geblieben. Die Lohnzuwichse diirften sich, un-
ter anderem aufgrund des globalen Wettbe-
werbsdrucks — vor allem im verarbeitenden
Gewerbe — auch kiinftig in Grenzen halten. Die
in jingster Zeit verzeichnete Lohnzuriickhal-
tung hat dazu beigetragen, den inldndischen
Preisdruck zu ddmpfen. Mit Blick auf die Zu-
kunft bleibt es von entscheidender Bedeutung,
dass die Sozialpartner weiterhin ihrer diesbe-
ziiglichen Verantwortung gerecht werden, nicht
zuletzt, um auf diese Weise das Beschiftigungs-
wachstum zu fordern.

Die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind
nach wie vor mit Aufwirtsrisiken behaftet.
Hierzu zihlen weitere Olpreissteigerungen, ein
Durchschlagen der gestiegenen Olpreise auf die
Verbraucherpreise, das stirker ausféllt als der-
zeit erwartet, zusdtzliche Erh6hungen der admi-
nistrierten Preise und indirekten Steuern sowie
— was noch entscheidender ist — Lohnentwick-
lungen, die sich als dynamischer erweisen
konnten als zurzeit angenommen, da sich durch
vergangene Olpreiserhdhungen bedingte Zweit-
rundeneffekte ergeben konnten.

Was die monetire Analyse betrifft, so bleibt das
Geldmengen- und Kreditwachstum im Euro-
raum vor dem Hintergrund einer reichlichen
Liquiditdtsausstattung sehr kriftig. Insbeson-
dere die Jahreswachstumsrate der Kreditver-
gabe an den privaten Sektor hat sich in den letz-
ten Monaten weiter erh6ht und mittlerweile
zweistellige Werte erreicht. Das Kreditwachs-
tum war auch tiber die Sektoren hinweg breiter
angelegt; sowohl die Kreditaufnahme der priva-
ten Haushalte (besonders fiir den Wohnungs-
bau) als auch die der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften nahm stirker zu. Das Geldmen-
genwachstum wird nach wie vor hauptsichlich
von der Ausweitung seiner liquidesten Kompo-
nenten bestimmt. Damit bestétigen die jiingsten
Entwicklungen, dass der stimulierende Einfluss
des niedrigen Zinsniveaus weiterhin ausschlag-
gebend fiir die derzeit hohe Trendrate der mo-
netdren Expansion ist. Insgesamt weist eine
weitere Beschleunigung des Geldmengen- und
Kreditwachstums im aktuellen Umfeld nach
wie vor auf mittel- bis ldngerfristige Aufwirts-
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risiken fiir die Preisstabilitdt hin. Die monetére
Entwicklung muss daher — vor allem angesichts
der konjunkturellen Belebung und insbesondere
der starken Dynamik der Vermdgenspreise
(vornehmlich an den Immobilienméarkten) —
sorgféltig beobachtet werden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die
jéhrlichen Inflationsraten den Projektionen zu-
folge 2006 und 2007 weiterhin auf erhdhtem
Niveau liegen diirften, und die wirtschaftliche
Analyse bestdtigt, dass die Risiken fiir die
Preisstabilitdt nach wie vor aufwirts gerichtet
sind. Einige dieser Risiken scheinen sich ange-
sichts des erneuten Anstiegs der Olpreise ver-
starkt zu haben. In Anbetracht des starken
Geldmengen- und Kreditwachstums bei einer
bereits reichlichen Liquiditétsausstattung stiitzt
die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirt-
schaftlichen Analyse anhand der Ergebnisse der
monetdren Analyse die Einschétzung, dass die
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere bis ldngere Sicht iiberwiegen. Daher ist es
nach wie vor von entscheidender Bedeutung,
sicherzustellen, dass die mittel- bis langfristi-
gen Inflationserwartungen im Eurogebiet fest
auf einem Niveau verankert bleiben, das mit
Preisstabilitdt vereinbar ist. Dies ist die Voraus-
setzung dafiir, dass die Geldpolitik auch weiter-
hin zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachs-
tum und zur Schaffung von Arbeitsplitzen
beitrdgt. Dementsprechend ist besondere Wach-
samkeit geboten, um zu gewéhrleisten, dass die
Risiken fiir die Preisstabilitdt nicht eintreten.

Was die Finanzpolitik anbelangt, gibt es Anzei-
chen fiir eine verbesserte Umsetzung des Stabi-
litdts- und Wachstumspakts und fiir eine erhohte
Bereitschaft zur Einhaltung der Regeln seit der
Revision im vergangenen Jahr. Bei den finanz-
politischen Zielen hingegen schreitet die Kon-
solidierung in einigen Féllen nur sehr langsam
voran, und das Erreichen der Ziele ist weiterhin
mit erheblichen Risiken behaftet. Der EZB-Rat
befiirwortet daher jede weitere Intensivierung
der Bemithungen um eine Haushaltskonsolidie-
rung, die auch die Vorteile eines giinstigeren
konjunkturellen Umfelds in vollem Umfang
ausschopft. Entsprechend ehrgeizige finanzpo-



litische Zielvorgaben als Teil eines umfassen-
den Strukturreformprogramms wiirden zu ei-
nem rascheren Abbau der Defizit- und Schul-
denquoten fithren. Dies ist von entscheidender
Bedeutung, um die dauerhafte Tragfahigkeit
der 6ffentlichen Finanzen zu sichern. Derartige
Strategien wiirden zudem das Vertrauen in die
wirtschaftlichen Aussichten des Euroraums
stirken.

Im Hinblick auf Strukturreformen betont der
EZB-Rat nochmals, wie wichtig umfassende
Reformen zur Gewihrleistung von offenen,
wettbewerbsfdahigen und gut funktionierenden
Arbeits- und Giitermérkten sind, wobei auch die
Lohn- und Preisflexibilitit zu fordern und fir
ein attraktives Umfeld fiir Investitionen und In-
novationen zu sorgen ist. Die Notwendigkeit
derartiger Reformen, die die Widerstandsféhig-
keit der Wirtschaft des Euro-Wiahrungsgebiets
gegeniiber externen Schocks erhéhen wiirden,
wurde erneut durch die jiingste Entwicklung
der Olpreise verdeutlicht. Es besteht ein breiter
und klarer Konsens dariiber, dass Offenheit und
Flexibilitdt zur Forderung von Wachstum und
Beschiftigung beitragen und dass es jetzt dar-
auf ankommt, die vereinbarten Reformpldne
umzusetzen und die MaBinahmen bei Bedarf
noch zu verstdrken. Durch das Vorantreiben
ehrgeiziger Strukturreformen unterstiitzen die
Linder des Eurogebiets tiberdies die in Gang
befindliche konjunkturelle Erholung.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Der erste Aufsatz bietet einen aktua-
lisierten Uberblick iiber die laufenden Arbeiten
der EZB zur Uberwachung und Beurteilung der
Fortschritte bei der Finanzmarktintegration in
Europa. Der zweite befasst sich mit der Erstel-
lung eines einheitlichen Sicherheitenverzeich-
nisses innerhalb des Euroraums, das das beste-
hende, zwei Kategorien notenbankenfihiger
Sicherheiten umfassende System ersetzen wird.
Der dritte Aufsatz geht der Frage nach, wie sich
die Aktienemission im Euro-Wéhrungsgebiet
in den letzten zwolf Jahren unter besonderer
Beriicksichtigung der Erstplatzierungen entwi-
ckelt hat.
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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 hat weiter kriftig expandiert und wurde wie schon zuvor vor allem von den
beiden Hauptwachstumsmotoren Vereinigte Staaten und China angetrieben. Die Aussichten fiir die
globale Konjunkturentwicklung bleiben aufgrund der giinstigen Finanzierungsbedingungen und
der soliden Ertragslage der Unternehmen recht freundlich; dieses Bild vermitteln auch Vorlauf-
indikatoren fiir die Industrieldnder. Die grifiten Risiken fiir diesen positiven Ausblick gehen nach
wie vor von einem erneuten Druck auf die Energiepreise und den fortbestehenden globalen Un-
gleichgewichten aus.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den OECD-
Staaten
Die Weltwirtschaft expandiert in kriftigem
Tempo weiter. Das Wachstum in den Vereinig- o
. X . X == Verbraucherpreise (insgesamt)
ten Staaten und China, den beiden wichtigsten ... Verbraucherpreise (ohne Nahrungsmittel und Energie)
Wachstumsmotoren der Weltwirtschaft, be- = = = Erzeugerpreise (verarbeitendes Gewerbe)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

schleunigte sich im ersten Quartal des laufen- ~ ©° v 60
den Jahres. Im verarbeitenden Gewerbe wurden 5 L i 5.0
weltweit relativ solide Zuwachsraten verzeich- " AT

net. Wenngleich die Ausweitung der Industrie- 0 | :{é}"‘\{ A = “‘. Y
produktion in den OECD-Staaten im Januar 5 M’ '"‘-:‘. S0 VO .: R /| [P
etwas geringer ausfiel, weisen verfiigbare Lén- N £ v\,'f'.i. N\A/
derdaten sowie Umfrageergebnisse auf einen 20| , 0 -‘"'-'. frowe e | 20
leichten anschlieBenden Anstieg hin. Gleichzei- 10 "' ) LA 1.0
tig hat der Welthandel wieder etwas an Stirke 8 o

gewonnen. Die Verbraucherpreisentwicklung %0 ot 0.0
insgesamt wird zwar noch erkennbar durch den ‘ ‘ T ' ‘ ‘ ‘ ‘ 10

Anstieg der Olpreise getrieben, doch folgt die B2 210D ZInl 20 Z0p s ZUE

jéhrliche VPI-Inflation ohne Nahrungsmittel  Quelle: OECD.

und Energie in den OECD-Léndern unverandert

einem leichten Abwirtstrend; hierin spiegeln sich mdglicherweise die anhaltenden Auswirkungen
des scharfen internationalen Wettbewerbs, insbesondere im verarbeitenden Gewerbe, wider (siehe
Abbildung 1).

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten zeigen Vorausschidtzungen, dass das reale BIP im ersten Vierteljahr
2006 auf das Jahr hochgerechnet kréftig mit einer Quartalsrate von 4,8 % gestiegen ist. Dieser
starke Zuwachs wurde ausschlieBlich von der Inlandsnachfrage getragen, die im Wesentlichen auf
eine sehr hohe Zunahme der privaten Konsumausgaben (bei einer weiterhin negativen privaten
Sparquote von -0,5 % des verfiigbaren Einkommens) und der Unternechmensinvestitionen (iiber-
wiegend in Betriebs- und Geschiftsausstattung sowie Software) zuriickzufiihren war. Der Auflen-
beitrag wirkte sich wie schon zuvor wachstumsddmpfend aus, wobei das kraftige Exportwachstum
durch den Anstieg der Importe iibertroffen wurde.

Die betrichtliche Expansion des realen BIP im ersten Quartal 2006 kdnnte teilweise durch einen
Wiederanstieg nach dem durch den Wirbelsturm Katrina verursachten Riickgang bedingt sein.
Dessen ungeachtet ist von einem anhaltenden Produktions- und Ausgabenwachstum auszugehen,
das allerdings etwas moderater ausfallen diirfte als in den ersten drei Monaten des Jahres. Fiir das
zweite Quartal deuten die jiingsten Indikatoren auf eine solide Zunahme der Verbraucher- wie auch
der Unternehmensausgaben hin. Eine genauere Betrachtung der Daten zeigt, dass die fiir Mirz
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gemeldeten Umsatzzahlen fir den Einzelhandel [ V0P B e i v 0 02 T AT

und die Kraftfahrzeugbranche sowie die neues-  [UALEEELEIREHEL DI
ten Ergebnisse zur Verbraucherstimmung mit
dem sich fortsetzenden Anstieg der privaten —— Euro-Wihrungsgebiet = = = Japan

e+e+« Vereinigte Staaten Vereinigtes Konigreich

Konsumausgaben im Einklang zu stehen schei-

nen. Hinzu kommt, dass sich das nach wie vor . 1
Produktionswachstum

niedrige Niveau der neuen Antrage auf Arbeits- (Verinderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)
losenunterstiitzung und solide Beschéftigungs- 25 25
zuwichse positiv im Einkommen niederschla- 20
gen diirften. Eine Ende 2005 durchgefiihrte s
Umfrage zu den Investitionsvorhaben der Un- |
ternchmen weist indessen darauf hin, dass das 1.0
Jahr 2006 abermals solide Zunahmen im Be- 05
reich der Ausgaben fiir Ausriistungen und Bau- 0,0
ten mit sich bringen wird. Diese Einschétzung 05
deckt sich auch mit dem im Mérz verzeichne-

ten hoheren Auftragseingang bei Kernkapital- o
glitern. "7 715552000 2001 3002 2003 2004 2003

Die jadhrliche Gesamtinflation gab leicht von Inflationsraten *) o

3,6 % im Februar auf 3,4 % im Mérz nach; die ﬁﬁiﬁﬁ?ﬁg reises erinderung gegen Vorjahr in 7
Verbraucherpreisinflation ohne Energie und 5 5
Nahrungsmittel lag unterdessen stabil bei 2,1 %. b

Die Inflationserwartungen scheinen sich in
Grenzen zu halten, und die Lohnsteigerungen
bleiben derzeit moderat. Dennoch konnten die I

.
3
deoe*’

steigende Kapazititsauslastung und eine mog- 2 2
liche Anspannung am Arbeitsmarkt kiinftig zu

einem hoheren Preisdruck fiithren, vor allem Al W | !
wenn sie von einem weiteren Anziehen der ot RIS Y

e

Energiepreise begleitet werden. w3 o EE
.,

Was die Geldpolitik anbelangt, so beschloss der ) \
Offenmarktausschuss der US-amerikanischen 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Notenbank am 28. Marz 2006 auf seiner letzten Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
Sitzung vor dem Redaktionsschluss dieses Mo- ~ Juneen

1) Fir das Euro-Wiahrungsgebiet und das Vereinigte Kénig-

natsberichts. den Zielzinssatz fir Tacesegeld reich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten
> gesg Staaten und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saison-

zum fiinfzehnten Mal in Folge um 25 Basis-  bereinigt.
. 2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte
punkte auf nunmehr 4,75 % anzuheben. In sei- Kénigreich; VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

ner Erklarung im Anschluss an die Sitzung wies
der Ausschuss darauf hin, dass weitere Straffungen der Geldpolitik notig sein kdnnten.

JAPAN

In Japan erholt sich die Konjunktur weiter. Die Ergebnisse der von der Bank von Japan im Mérz
durchgefiihrten Tankan-Umfrage bestédtigen, dass der heimische Unternehmenssektor die japani-
sche Wirtschaftslage positiv einschétzt. Insbesondere weist der Diffusionsindex groBer Produzen-
ten — seit jeher ein zuverldssiger Indikator des Konjunkturzyklus — darauf hin, dass die Mehrzahl
der befragten Unternehmen die derzeitige Geschiftslage als giinstig beurteilt. Gleichzeitig war
der Index zum ersten Mal seit vier Quartalen leicht riickldufig. Sektorale Aufschliisselungen
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deuten darauf hin, dass dieser geringe Riickgang den von den hohen Ol- und Rohstoffpreisen
ausgehenden dimpfenden Effekt auf das Unternehmervertrauen in einigen energieintensiven und
rohstoffbasierten Industriezweigen widerspiegeln konnte. Fiir die ndhere Zukunft ist damit zu
rechnen, dass die Konjunktur Japans nach wie vor kréftig expandiert und dabei durch eine starke
Zunahme der Inlandsnachfrage und den anhaltenden Wiederanstieg der Exporte gestiitzt wird.

Die Verbraucherpreise steigen weiter moderat an. Im Mérz 2006 legte die VPI-Gesamtinflation
auf Jahresbasis um 0,3 % zu; mit einer Erh6hung um 0,5 % nahm der VPI ohne frische Nahrungs-
mittel auf Jahresbasis den fiinften Monat in Folge zu. Beim VPI ohne Nahrungsmittel und Energie
fiel der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise jedoch gemidBigter aus (0,2 %), was den Schluss
zuldsst, dass die jingste Entwicklung der Verbraucherpreise bis zu einem gewissen Grad den
Auswirkungen der hoheren Olpreise zuzuschreiben ist.

Auf ihrer Sitzung am 28. April beschloss die Bank von Japan, ihren Leitzins, d. h. den Zinssatz
flir unbesichertes Tagesgeld, unverdndert bei null zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Der vorldufigen Schiatzung fiir das Vereinigte Konigreich zufolge lag die vierteljahrliche Wachs-
tumsrate des realen BIP im ersten Quartal 2006 — wie schon im Vorquartal — bei 0,6 %. Das Pro-
duktionswachstum im verarbeitenden Gewerbe nahm zu, wihrend es sich im Dienstleistungssek-
tor verlangsamte. Gemessen an den schwachen Umsatzzahlen im Einzelhandel diirfte der Ver-
brauch der privaten Haushalte im ersten Vierteljahr 2006 leicht zuriickgegangen sein. Die
Arbeitslosenquote stieg weiter an und erreichte in den drei Monaten bis Februar 2006 eine Hohe
von durchschnittlich 5,1 %. Gleichzeitig blieb das Jahreswachstum des Dreimonatsdurchschnitts
der Arbeitseinkommen (ohne Sonderzahlungen) recht verhalten. Das reale BIP-Wachstum wird
den Erwartungen zufolge im Laufe des Jahres anziehen, wobei der grofite Beitrag vom privaten
Konsum ausgehen diirfte. Umfragedaten deuten dariiber hinaus auf gute Exportergebnisse hin.

Die Teuerung nach dem HVPI sank von 2,0 % im Februar auf 1,8 % im Mérz. Dabei glich der
riickldufige Beitrag der Nahrungsmittel, alkoholfreien Getrédnke und Transportkosten die gestie-
genen Gas- und Stromkosten mehr als aus. Die Erholung der Wohnimmobilienpreise setzte sich
fort: Dem Halifax-Index zufolge belief sich die entsprechende Jahresrate im Mérz auf 7,4 %.

Der geldpolitische Ausschuss der Bank von England beschloss auf seiner Sitzung am 4. Mai, den
Leitzins (Reposatz) bei 4,5 % zu belassen.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen nicht dem Euroraum angehorenden EU-Léandern legte das Produktions-
wachstum im vierten Quartal 2005 zu oder war weiter kraftig, und die Aussichten bleiben giinstig.
Die HVPI-Inflation wird nach allgemeiner Einschitzung auf mittlere Sicht allmdhlich steigen,
diirfte aber in manchen Landern recht moderat bleiben.

In Schweden setzte sich die glinstige Konjunkturentwicklung fort, wenngleich im Schlussquartal
2005 eine gewisse Beruhigung zu beobachten war. Das reale BIP-Wachstum wurde vor allem von
der Inlandsnachfrage getragen. In Ddnemark stagnierte das reale BIP-Wachstum im vierten Quar-
tal gegeniiber dem Vorquartal, da der private Konsum nachlie und der Beitrag des AuBlenhandels
negativ wurde. Die HVPI-Inflation zog in Schweden leicht auf 1,5 % im Méirz an. In Ddnemark
gab die Inflation iiberwiegend aufgrund der Entwicklung der Giiterpreise im selben Monat auf
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1,8 % nach. Dank des scharfen Wettbewerbs im Einzelhandel und der moderaten Lohnerhdhungen
blieb der Preisdruck in beiden Landern gemaBigt.

In der Tschechischen Republik, Ungarn und Polen, den drei gréfBten mitteleuropdischen Volks-
wirtschaften, wuchs die Produktion im letzten Quartal 2005 kréftig weiter. Verfiigbare Indikatoren
deuten darauf hin, dass die Grunddynamik auch im ersten Jahresviertel 2006 gilinstig war. Die
Ausweitung der Produktion in diesen Landern wurde zunehmend durch den Auflenhandel gestiitzt,
da sich die Auslandsnachfrage allmdhlich erholt hat. Wahrend die Teuerung nach dem HVPI im
Mirz in der Tschechischen Republik und Polen konstant bei 2,4 % bzw. 0,9 % blieb, zog sie in
Ungarn trotz einer weiteren Abschwichung der Energiepreise im Vergleich zum Vorjahr auf 2,4 %
an.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Das Wirtschaftswachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens iibertraf auch im ersten
Quartal 2006 die Erwartungen. Begiinstigt wurde diese Entwicklung durch die freundlichen Be-
dingungen am Finanzmarkt und die anhaltend akkommodierende Wirtschaftspolitik. Die Inlands-
nachfrage nahm in allen grofien Landern der Region nach wie vor zu, und das Exportwachstum
gewann erneut an Stirke. Trotz der Olpreiserhhungen blieb im Mirz sowohl die Gesamt- als auch
die Kernrate der Verbraucherpreisinflation in der gesamten Region weitgehend verhalten.

In China stieg das reale BIP-Wachstum im ersten Quartal 2006 um 10,2 % gegeniiber dem Vorjahr
und erreichte damit den hochsten Stand seit drei Jahren. Der Inflationsdruck blieb moderat, wobei
die VPI-Jahresinflation im Marz bei 0,8 % lag. Unterstiitzt vom starken Kredit- und Geldmengen-
wachstum im Inland blieben die Konsumausgaben im Mirz robust, und die Investitionstétigkeit
nahm weiter zu. Am 27. April hob die People’s Bank of China ihren Referenzzins fiir Kundenkre-
dite um 27 Basispunkte auf 5,85 % an; dabei handelte es sich um die erste Erhohung seit Oktober
2004. In Siidkorea beschleunigte sich das reale BIP-Wachstum ebenfalls (auf 6,2 % im ersten
Quartal 2006 nach 5,3 % im Vorquartal), und die Inflation blieb geddmpft.

Fiir die ndhere Zukunft bleiben die wirtschaftlichen Aussichten der Schwellenlédnder Asiens rela-
tiv giinstig; sie werden durch die anhaltende Belebung der Inlandsnachfrage und eine geringfiigige
Zunahme des Exportwachstums gefestigt. Zwei wesentliche Risiken fiir diese insgesamt positiven
Aussichten sind in einem weiteren Anstieg der Olpreise und iibermiBigen Investitionen in be-
stimmten Wirtschaftssektoren Chinas zu sehen.

LATEINAMERIKA

In Argentinien blieb die konjunkturelle Entwicklung dynamisch, wobei sich die Industrieproduk-
tion im Mérz verglichen mit dem Jahr davor um 7,5 % ausweitete. Die hartnickige Inflation (im
Mirz 11,1 % gegeniiber dem Vorjahrsmonat) bleibt in diesem Land allerdings ein Grund zur Be-
sorgnis. In Brasilien und Mexiko war die Inflationsentwicklung unverdndert abwirts gerichtet;
die Teuerungsrate gab im Mdrz auf 3,4 % bzw. 5,3 % nach. Verfiigbare Indikatoren lassen den
Schluss zu, dass sich diese Lander noch immer in einer wirtschaftlichen Erholungsphase befinden;
so stieg die Industrieproduktion im Februar in beiden Volkswirtschaften um jeweils 5,4 % im
Vergleich zum Vorjahr. Der Kurs der geldpolitischen Lockerung wurde auch im April fortgesetzt:
In Mexiko nahmen die geldpolitischen Behdrden den Leitzins um 25 Basispunkte (auf 7 %) und
in Brasilien um 75 Basispunkte (auf 15,75 %) zuriick.

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir Lateinamerika insgesamt bleiben auf kurze Sicht giinstig,
wobei in den fithrenden Volkswirtschaften angesichts positiver auBenwirtschaftlicher und finan-
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Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an zieller Bedingungen von einer konjunkturellen
den Rohstoffmarkten Beschleunigung auszugehen ist.

=== Brent-Rohol (in USD/Barrel; linke Skala)
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2005 2006 entlang der gesamten Olversorgungskette nach
oben getrieben wurden, waren fiir die letzte Ol-
preiserhdhung vor allem Bedenken hinsichtlich
der Olversorgungssicherheit angesichts der be-
reits angespannten Lage am Olmarkt ausschlaggebend. Unruhen in Nigerias dlreicher Delta-Re-
gion haben zur Unterbrechung der Olférderung des Landes gefiihrt. Die spiirbar sinkenden US-
Benzinvorrite verschérften den Preisauftrieb, da Besorgnis liber die Angemessenheit der Benzin-
bestinde im Hinblick auf den Spitzenbedarf im Sommer aufkam. Die Verschlechterung des
geopolitischen Klimas hat ebenfalls wesentlich zum Aufwirtsdruck auf die Preise beigetragen.
Insbesondere die jiingste Entwicklung in Bezug auf die Atompléne des Iran sowie Spekulationen
iiber Sanktionen gegen dieses Land und deren Riickwirkungen auf die Olmirkte schiiren die Sorge
iiber die Sicherheit der kiinftigen Olversorgung. Angesichts der begrenzten Kapazititsreserven
entlang der gesamten Ollieferkette diirften die Olpreise auch kiinftig empfindlich auf unerwartete
Verdnderungen des Gleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage und das geopolitische Um-
feld reagieren.

Quellen: Bloomberg und HWWA.

Auch die sonstigen Rohstoffpreise sind in den vergangenen Monaten betriachtlich gestiegen. Fiir
den Anstieg sind vorwiegend die Metallpreise verantwortlich. Alle wichtigen Industriemetall-
preise kletterten aufgrund der unveréndert stabilen Nachfrage, des begrenzten Produktionswachs-
tums und der geringen Lagerbestinde kréaftig nach oben. In US-Dollar gerechnet notierten die
sonstigen Rohstoffe im April rund 17 % tiber ihrem Vorjahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Insgesamt bleiben die Aussichten fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wiahrungsgebiets
und damit fiir die Auslandsnachfrage im Euroraum positiv. Anhaltend giinstige Finanzierungsbe-
dingungen — einschlieBlich niedriger Langfristzinsen, geringer Kreditspreads und Renditespreads
in den Schwellenldndern sowie einer soliden Ertragslage der Unternehmen in vielen Ladndern —
diirften die globale Konjunktur stiitzen. Dieser relativ positive Ausblick kommt auch in dem er-
neuten Anstieg der Sechsmonatsrate des zusammengesetzten Frithindikators der OECD im Februar
zum Ausdruck, der seinen seit April 2005 verzeichneten Aufwértstrend fortgesetzt hat.
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Die Risiken fiir diese Aussichten sind weiterhin leicht abwirts gerichtet. Vor allem die Energie-
preise bleiben eines der groBten Risiken fiir die weltwirtschaftlichen Perspektiven; dies wird durch
den gerade beobachteten erneuten Anstieg der Olpreise auf historische Hochststinde verdeutlicht.
Die sich fiir die Weltkonjunktur ableitenden Risiken kénnen noch dadurch verstiarkt werden, dass
der Druck auf die Olpreise zunehmend von angebotsseitigen Faktoren bestimmt wird. Ein weite-
res Risiko sind schlielich die weiter bestehenden weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Im Mdrz 2006 stieg das jihrliche Wachstum von M3 auf 8,6 %, damit wurde die hochste Wachs-
tumsrate seit Juli 2003 verzeichnet. Haupttriebfeder der Grunddynamik der Geldmenge und der
Kreditvergabe war nach wie vor das niedrige Zinsniveau. Gleichzeitig scheint es zu keiner wei-
teren Abschwiichung des M3-Wachstums aufgrund der Umkehr friiherer Portfolioumschichtungen
gekommen zu sein. In Verbindung mit der ohnehin schon reichlichen Liquiditdtsausstattung ldsst
die starke Ausweitung der Geldmenge und der Kreditvergabe darauf schlieffen, dass auf mittlere
bis lingere Sicht Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitit bestehen. Daher muss die monetdre Ent-
wicklung — vor allem angesichts der konjunkturellen Belebung und der starken Dynamik der
Vermégenspreise — genau beobachtet werden.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats M3 erhohte sich im Méarz auf
8,6 % nach 7,9 % im Vormonat; ein solcher Wert wurde zuletzt Mitte 2003 verzeichnet. Dieser
weitere Anstieg machte die im vierten Quartal 2005 zu beobachtende Abschwichung vollkommen
wett. Der Dreimonatsdurchschnitt der Jahresraten von M3 fiir den Zeitraum von Januar bis Mérz
2006 belief sich auf 8,1 %, verglichen mit 7,7 % in der Zeit von Dezember 2005 bis Februar 2006
(siehe Abbildung 4). Das kréiftige M3-Wachstum kam auch in der kiirzerfristigen Entwicklung
zum Ausdruck; so erhohte sich etwa die auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate im Mérz
um 0,7 Prozentpunkte auf 7,3 %.

Die Geldmengendaten fiir Mérz lassen weiter- a::’;:g:;‘&; tM3-Wachstum und
hin darauf schlie3en, dass vor allem die anhal-

tend niedrigen Zinsen ausschlaggebend fiir das  (Verinderung in %; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

Wachstum von M3 sind. Dies steht im Gegen- = M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
: der Jahreswachstumsrate)
satz zur vorangegangenen Phase eme;s starken | M3 (Jahreswachstumsrate)
M3-Wachstums, als Portfolloumschlchtungen = = = M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

. Referenzwert (41/2 %)
zugunsten von monetdren Anlagen vor dem

Hintergrund erhohter wirtschaftlicher und fi-
nanzieller Unsicherheit in der Zeit von 2001 bis
Mitte 2003 die Haupttriebfeder darstellten. Be-
lege dafiir, welche wichtige Rolle das niedrige
Zinsniveau derzeit fiir das Wachstum der Geld-
menge M3 spielt, ergeben sich bei den Kompo-
nenten von M3 aus dem grofien Beitrag, den das
eng gefasste Geldmengenaggregat M1 zum
jahrlichen M3-Wachstum leistete, und bei den
Gegenposten aus dem weiter gestiegenen
Wachstum der MFI-Buchkredite an den priva-
ten Sektor. Die aus der Umkehr fritherer Port-
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Euroraums und die Aufstockung von kiirzerfristigen Bankeinlagen und Wertpapieren durch An-
sdssige im Eurogebiet kompensiert worden sein.

Angesichts des kriftigen Geldmengen- und Kreditwachstums in den letzten Quartalen ist die Li-
quiditdtsausstattung im Euroraum nach wie vor reichlich. Dies deutet auf mittlere bis lingere Sicht
auf Risiken fiir die Preisstabilitdt hin, vor allem wenn groBe Teile dieser Liquiditdt vor dem Hin-
tergrund der sich aufhellenden Stimmung in der Wirtschaft und einer anhaltenden realwirtschaft-
lichen Erholung der Transaktionskasse zuflieBen sollten. Zudem muss die Vermdgenspreisent-
wicklung aufgrund des kréftigen Geldmengen- und Kreditwachstums sorgfiltig beobachtet wer-
den, da es in diesem Bereich zu Fehlentwicklungen kommen konnte.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Der Anstieg der Jahreswachstumsrate von M3 im Mérz ist vor allem auf den gestiegenen Beitrag
der marktfdhigen Finanzinstrumente zuriickzufithren. Dagegen blieb der Beitrag der in M1 ent-
haltenen liquidesten Komponenten weitgehend unverdndert. Dennoch trug die Geldmenge M1
immer noch viel stiarker als die iibrigen M3-Komponenten zum M3-Wachstum bei. Betrachtet man
die einzelnen Komponenten von M1, so wurde ein Anstieg der Vorjahrsrate der tiglich félligen
Einlagen durch einen Riickgang der jahrlichen Zuwachsrate des Bargeldumlaufs mehr oder minder
aufgewogen.

Die Jahresrate der kurzfristigen Einlagen (ohne téglich féllige Einlagen) erhdhte sich aufgrund
der weiter gestiegenen Zunahme der Termineinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren), die nur zum Teil durch die riickldufige jahrliche Wachstumsrate der
Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) ausgeglichen
wurde. Insgesamt blieb das Wachstum der kurzfristigen Einlagen robust, was auf das niedrige

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

Jahreswachstumsraten
Bestand in % 2005 2005 2005 2006 2006 2006
von M3V Q2 Q3 Q4 Q1 Febr. Miirz
M1 48,4 9,8 11,2 10,9 10,3 9,9 10,1
Bargeldumlauf 7.4 17,3 16,0 14,8 13,4 13,6 12,4
Tiglich fillige Einlagen 41,0 8,5 10,4 10,2 9,8 9,3 9,8
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 37,6 5,1 5,5 5,9 6,8 7,3 7,8
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren 16,0 2,7 4,6 6,5 9.8 11,2 12,6
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 21,6 6,6 6,0 5,3 4,6 4,6 43
M2 86,0 7,5 8,4 8,5 8,6 8,7 9,0
M3 - M2 (= marktfdhige Finanzinstrumente) 14,0 4.4 5,5 3,8 3,5 3,6 6,1
M3 100,0 7,1 8,0 7,8 7,9 7,9 8,6
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 6,6 7,0 7,9 8,7 8,8 9,4
Kredite an 6ffentliche Haushalte 2,1 1,2 2,6 2,5 1,8 1,6
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,8 -1,0 0,4 1,2 0,9 1,5
Kredite an den privaten Sektor 7,8 8,6 9,4 10,4 10,7 11,5
Buchkredite an den privaten Sektor 7,6 8,4 8,9 10,0 10,4 10,8
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 9,6 10,0 9.4 8,6 8,5 8,5
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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Zinsniveau und die damit verbundenen geringen Opportunititskosten der Haltung dieser Anlagen
zuriickzufiithren war (siehe Tabelle 1).

Die Jahreswachstumsrate der in M3 enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumente erhéhte sich im
Mirz deutlich. Wenngleich dieser Anstieg hohere Beitrdge aller Teilkomponenten widerspiegelt,
variierte deren Groflenordnung erheblich. Zum einen nahm die jahrliche Zuwachsrate der Schuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren stark auf 45,1 % zu. Die positive Ent-
wicklung an den Aktienmirkten mag zu dieser sehr raschen Expansion beigetragen haben, indem
sie eine dynamische Nachfrage nach so genannten strukturierten Produkten (Anlageformen, die
aktienbasierte Derivate mit den traditionelleren Schuldverschreibungen kombinieren) forderte.
Auch konnte sich darin eine gewisse Substitution ldngerfristiger Schuldverschreibungen durch
kiirzerfristige Schuldverschreibungen angesichts der Erwartung steigender Kurzfristzinsen nieder-
schlagen. Zum anderen weitete sich der Bestand der Geldmarktfondsanteile gegeniiber dem Vorjahr
nicht aus. Wenngleich die Entwicklung dieser sicheren und liquiden Anlagen, die von Privathaus-
halten und Unternehmen dazu genutzt werden, um in Zeiten erhohter Unsicherheit Liquiditdt zu
»parken®, in den letzten beiden Monaten verhalten blieb, kam es hier zu keinen weiteren Mittelab-
flissen, wie sie zwischen Oktober 2005 und Januar 2006 zu beobachten gewesen waren.

Die Jahreswachstumsrate des am weitesten gefassten Aggregats von M3-Komponenten, das sich
nach Haltergruppen aufschliisseln lasst, ndmlich der kurzfristigen Einlagen des privaten Sektors
bei und seiner Repogeschifte mit MFIs (ohne Eurosystem), stieg im Mérz an. Dieser Anstieg
ergab sich zum GroBteil aus einem hoheren Beitrag der sonstigen nichtmonetéren Finanzinstitute,
durch den die im vierten Quartal 2005 verzeichnete Abschwéchung ihres Einlagenwachstums
teilweise wettgemacht wurde. Der Beitrag der privaten Haushalte war nach wie vor der grofite
von allen privaten Sektoren und nahm im Mérz moderat zu, wihrend jener der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften etwas zurilickging.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten erhdhte sich die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite der MFIs an den
privaten Sektor weiter von 10,4 % im Februar auf 10,8 % im Mérz; dies war die hochste Wachs-
tumsrate seit Einfiihrung des Euro im Jahr 1999 (sieche Kasten 1). Die starke Nachfrage nach
Buchkrediten erstreckte sich auf nahezu den gesamten privaten Sektor; Grund hierfiir waren der
stimulierende Einfluss des niedrigen Zinsniveaus und moglicherweise auch verbesserte Konjunk-
turaussichten.

LANGERFRISTIGE ENTWICKLUNG DER KREDITVERGABE AN DEN PRIVATEN SEKTOR

Die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor beschleunigte sich in den
ersten Monaten dieses Jahres weiter und belief sich im Méirz 2006 auf 10,8 %. Dieses hohe
Wachstum entspricht der Dynamik bei in vorangegangenen Kreditzyklen verzeichneten Hochst-
stainden. In diesem Kasten wird die langerfristige Entwicklung der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor sowie ihr Gleichlauf mit zwei anderen wichtigen makrodkonomischen Gréflen —
der Konjunktur und der Geldmenge — untersucht, um zu beurteilen, ob sich das derzeit kraftige
Kreditwachstum in seinen Ursachen deutlich von vergangenen wachstumsstarken Phasen un-
terscheidet.
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Abbildung A MFI-Kreditvergabe an den Abbildung B MFI-Kreditvergabe an den

EIB

privaten Sektor privaten Sektor und reales BIP
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- und (Verdnderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- und
kalenderbereinigt; Quartalswerte) kalenderbereinigt; Quartalswerte)
=== Nominal mmmm Reales BIP
..... Real «++++ Reale Kreditvergabe an den privaten Sektor
12 12 12 12
" \ " “ 10 10 - 10
g \ . \ / 8 : i 8
6 | W™ _." : AN / 6 6
S It L N\ ] 4
ST r..-' TIFY 2
2 2 0
0 o A e e e T g B e’ e wel e’ e’ el e e e e e e e e 2
1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006

Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: Dierealen Zeitreihen wurden durch Deflationierung
der nominalen Zeitreihen mit dem BIP-Deflator ermittelt.

Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor derzeit im historischen Vergleich
hoch

Betrachtet man die Entwicklung des jahrlichen Wachstums der Kreditgewahrung an den priva-
ten Sektor im Euroraum iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg, so sind zwei grofere Zyklen zu
erkennen. Der erste erstreckt sich von einem Tiefstand Mitte der Achtzigerjahre iiber einen
Hochststand von nahezu 12 % im Jahr 1989 bis zu einem erneuten Tief Mitte der Neunziger-
jahre. Der zweite Zyklus schlieBt an den ersten an und endet Anfang dieses Jahrzehnts, wobei
1999 ein Hochstwert von fast 11 % zu verzeichnen war. Nach einer anhaltenden Beschleuni-
gung seit Mitte 2003 erreichte das Kreditwachstum Anfang 2006 dhnliche GréBenordnungen
wie bei den Hochststanden in der Vergangenheit (siehe Abbildung A).

Auch die reale (d. h. inflationsbereinigte) Kreditvergabe weist eine im historischen Vergleich
hohe Wachstumsrate auf. Zwar liegt das jahrliche reale Kreditwachstum mit rund 8 % momen-
tan etwas unter dem 1999 beobachteten Spitzenwert, doch es tibersteigt den 1989 verzeichneten
Hoéchstwert deutlich. In diesem Zusammenhang muss berlicksichtigt werden, dass sich die
nominalen wie auch die realen Zinssitze derzeit auf einem viel niedrigeren Niveau als Ende
der Neunzigerjahre bewegen.

Dynamischem Kreditwachstum steht derzeit nur méafiges BIP-Wachstum gegeniiber

Der Konjunkturtheorie zufolge ldsst ein Gleichlauf zwischen dem Wachstum der Kreditgewah-
rung an den privaten Sektor und dem konjunkturellen Wachstum darauf schlieBen, dass es einen
allgemeinen Zusammenhang zwischen beiden gibt, wenngleich dieser im Vorjahrsvergleich
nicht eng ist. Als beispielsweise das reale Kreditwachstum 1989 und 1999 Spitzenwerte er-
reichte, waren auch beim realen BIP-Wachstum Hochstwerte zu verzeichnen, und die Tief-
stinde des realen BIP-Wachstums Anfang der Neunzigerjahre und Anfang dieses Jahrzehnts
fielen mehr oder weniger mit Phasen eines geddmpften Kreditzuwachses zusammen (siche
Abbildung B).
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Abbildung C MFI-Kreditvergabe an private Abbildung D MFI-Kreditvergabe an den
Haushalte und nichtfinanzielle Kapital- privaten Sektor und M3
gesellschaften
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- und (Verdnderung gegen Vorjahr in %; nicht saison- und
kalenderbereinigt; Quartalswerte) kalenderbereinigt; Monatswerte)
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Vor diesem Hintergrund mag die Riickkehr zu im historischen Vergleich hohen Wachstumsraten
der Kreditvergabe in den letzten Quartalen etwas liberraschen, da das reale BIP-Wachstum im
Euro-Wiéhrungsgebiet in der gegenwartigen Erholungsphase weit hinter den Wachstumsraten
zuriickbleibt, die in fritheren Phasen eines sehr hohen realen Kreditwachstums beobachtet wer-
den konnten. Eine Erklarung konnte sein, dass fiir die Beschleunigung des Kreditwachstums
seit Mitte 2003 andere Faktoren als in frilheren Perioden ausschlaggebend waren. Sektorale
Entwicklungen konnten hier eine wichtige Rolle gespielt haben. So wird die allgemeine Ent-
wicklung des Wachstums der Kreditvergabe an den privaten Sektor in der Regel zum GroBteil
von der Dynamik der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bestimmt, wel-
che einen deutlich zyklischeren Verlauf aufweist als die der Kreditgewdhrung an private Haus-
halte.! Allerdings zeichnet sich die Kreditentwicklung seit Ende der Neunzigerjahre unter an-
derem durch relativ hohe Ausschlige der Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an private
Haushalte aus. In den vergangenen fiinf Jahren wurde die Wachstumsbeschleunigung der Ge-
samtkreditvergabe an den privaten Sektor zunidchst vom stirkeren Wachstum der Kredite an
private Haushalte getragen, das offenbar eher auf die dynamische Entwicklung der Immobi-
lienpreise als auf die Konjunktur- und Einkommensentwicklung zuriickzufithren war. Der Bei-
trag der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gewann erst zu einem spéteren Zeit-
punkt verstdrkt an Bedeutung (siehe Abbildung C).

Geldmengen- und Kreditentwicklung weniger eng miteinander verkniipft als in der
Vergangenheit

Die Gewidhrung von Bankkrediten an den privaten Sektor ist die wichtigste Quelle der Geld-
schopfung. Entsprechend wire in der Regel ein enger Gleichlauf von M3 und der Kreditgewih-
rung an den privaten Sektor zu erwarten, da sie jeweils die grofite Komponente auf den beiden
Seiten der konsolidierten Bilanz darstellen.

Im ersten der beiden hier betrachteten ldngerfristigen Zyklen war diese Beziehung klar erkenn-
bar: Ende der Achtzigerjahre erreichten sowohl die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe als

1 Zum zyklischen Verlauf des Wachstums der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften siehe EZB, Jingste Entwicklung der
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, Kasten 1, Monatsbericht Juni 2004.
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auch das jahrliche M3-Wachstum Hochstwerte, und Mitte der Neunzigerjahre wurden jeweils
Tiefstinde verzeichnet (siche Abbildung D). Allerdings weisen die beiden Reihen im zweiten
Zyklus einen deutlich geringeren Gleichlauf auf. In diesem Zeitraum ging der Ende der Neun-
zigerjahre beim Kreditwachstum verzeichnete Hochstwert mit einem geméaBigten
M3-Wachstum einher.

Der seit Mitte der Neunzigerjahre gelockerten Beziehung zwischen Geldmengen- und Kredit-
entwicklung diirften die stirkere Globalisierung und strukturelle Anderungen an den Finanz-
mérkten zugrunde liegen. Diese hatten einen signifikanten Einfluss auf den Umfang und die
Schwankungsbreite der internationalen Kapitalstrome, die sich wiederum zumindest teilweise
in den Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Gebietsfremde (einem der Gegen-
posten von M3) niederschlagen.? Ein Beispiel hierfiir sind die umfangreichen Kapitalabflisse
aus dem Euro-Wiahrungsgebiet Ende der Neunzigerjahre, die zu einem GroBteil durch Fusions-
und Ubernahmeaktivititen von Ansissigen im Euroraum in den Vereinigten Staaten bedingt
waren, und die anschliefende Mittelriickfithrung in einer Phase weltweit erhohter Unsicherheit
zwischen 2001 und Mitte 2003. Daraus folgt, dass die dynamische Entwicklung des Kredit-
wachstums weitgehend durch Verdnderungen der Nettoauslandsposition ausgeglichen wurde
und aus diesem Grund von der Entwicklung der Geldmenge M3 abwich.

Die Kreditentwicklung wird im Rahmen der monetdren Analyse genau beobachtet. Dies erfor-
dert eine fortwdhrende Aktualisierung der Beurteilung ihrer Beziehung zur Konjunktur- und
Geldmengenentwicklung.

2 Zum Einfluss der Nettoforderungen des MFI-Sektors gegeniiber Ansédssigen aulerhalb des Euroraums auf die Geldmenge M3 siehe
EZB, Jiingste Entwicklungen bei den Nettoforderungen der MFIs an Ansissige auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets, Kasten 2,
Monatsbericht Juli 2005.

Die Entwicklung der von MFIs an private Haushalte vergebenen Buchkredite wurde nach wie vor
im Wesentlichen von der regen Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten getragen, die im Mérz ge-
geniiber dem Vorjahr um 12,1 % (nach 11,7 % im Februar) zunahm. Dagegen verlangsamte sich
das Jahreswachstum der Konsumentenkredite etwas, blieb aber robust (sieche Tabelle 2). Die rege
Aufnahme von Wohnungsbaukrediten ist auf die im gesamten Euroraum niedrigen Hypotheken-
zinsen und die in vielen Regionen dynamische Immobilienmarktentwicklung zuriickzufiihren.
Zugleich deuten die Ergebnisse der im April 2006 durchgefithrten Umfrage zum Kreditgeschift
auf eine anhaltend positive Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten hin, obwohl diese schwicher
als in der letzten Umfrage ausfiel. Gleichzeitig berichteten Banken, dass sie die Risiken im Hin-
blick auf die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt geringer einschétzten, was zu einer Lockerung
der Kreditrichtlinien fiihrte (siehe Kasten 2).

Die jdhrliche Zuwachsrate der Buchkreditvergabe der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften erhohte sich im Mérz weiter und setzte damit ihren seit Anfang 2004 zu beobachtenden
Aufwirtstrend fort. Dieser Anstieg war zwar {iber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg zu
verzeichnen, hing aber vor allem mit der ausgesprochen kriftigen Ausweitung der Buchkredite
mit einer Laufzeit von ein bis fiinf Jahren zusammen. Die Ergebnisse der im April 2006 durchge-
fiihrten Umfrage im Kreditgeschift deuten darauf hin, dass die starke Nachfrage nach Unterneh-
menskrediten den Finanzierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen widerspiegelt; allerdings spielte
auch die Nachfrage aufgrund von Fusions- und Ubernahmeaktivititen eine gewisse Rolle.
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Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht um Saison- und Kalendereffekte bereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2005 2005 2005 2006 2006 2006
Gesamtwerts " Q2 Q3 Q4 Q1 Febr. Miirz
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,3 6,2 7,0 1,7 9,2 9,7 10,4
Bis zu 1 Jahr 30,2 4.8 58 5,3 6,5 7,0 7,8
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,8 6,5 6,4 8,3 11,5 12,6 14,7
Mehr als 5 Jahre 51,9 6,9 7,9 8,9 10,0 10,3 10,5
Private Haushalte ? 50,0 8,1 8,6 9,0 9,5 9,5 9,7
Konsumentenkredite ¥ 13,0 6,5 6,9 7,8 8,1 8,4 7,8
Wohnungsbaukredite ¥ 70,2 10,2 10,7 11,0 11,7 11,7 12,1
Sonstige Kredite 16,8 2,1 2,2 2,3 2,1 1,9 2,2
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,0 14,4 16,5 29,3 33,0 27,4 40,7
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 71,7 11,2 15,5 14,2 16,2 18,9 16,9

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-Wihrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 blieb die Jahreswachstumsrate der ldngerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Riicklagen) im Mérz mit 8,5 % unverén-
dert, wihrend sich die kiirzerfristige Dynamik
verstiarkte. Dies untermauert die Einschitzung, (Veriinderung gegen Vorjahr; in Mrd € um Saison- und
dass der Geld haltende Sektor im Eurogebiet P e

nach wie vor zum Erwerb langerfristiger heimi-
scher Finanzinstrumente neigt. Betrachtet man
die Komponenten der ldngerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten, so ging die Jahresrate der
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von

Abbildung 5 Gegenposten zu M3

Kredite an den privaten Sektor (1)

Kredite an offentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Ansissige aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)

Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

(ohne Kapital und Riicklagen) (4)

Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital und
Riicklagen) (5)
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zufiihren (elnen Kapltalzuﬂuss von 28 Mrd € im Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken an-

a 1 1 1 gefiihrt (M3 =1+2+3-4+5). Die lingerfristigen finanziellen
Mirz nach einem Mittelabfluss von 33 Mrd € im Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit

Februar) und konnte mit dem gewachsenen In- umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um
. . . Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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Euro-Wihrungsgebiets zusammenhidngen. Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die kurzfristige
Entwicklung der Netto-Auslandsposition aufgrund der Volatilitidt der Monatsdaten nicht iiberbe-
wertet werden sollte.

Insgesamt deuten die sich aus den Gegenposten ergebenden Informationen darauf hin, dass das
niedrige Zinsniveau die zunehmende Ausweitung der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor
begiinstigte, die nach wie vor fiir die Beschleunigung des M3-Jahreswachstums ausschlaggebend
war. In diesem Zusammenhang glich die kriftige Nachfrage nach langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten der MFIs die aus dem Kreditwachstum resultierende monetidre Dynamik nur
teilweise aus, insbesondere da die Entwicklung der Netto-Auslandsposition sich nicht weiter
ddampfend auf die Dynamik von M3 auswirkte.

ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM APRIL 2006

In diesem Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der im April 2006 vom Eurosystem durch-
gefiihrten Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wiahrungsgebiet beschrieben.! Die Kredit-
richtlinien wurden im ersten Quartal fiir alle Kreditkategorien per saldo gelockert. Im Einzel-
nen weisen die Ergebnisse gegeniiber dem Vorquartal per saldo eine etwas stirkere Lockerung?
der Kreditrichtlinien fiir Unternehmenskredite aus. Gleichzeitig lockerten die Banken auch ihre
Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte sowie fiir Konsumentenkredite und
sonstige Kredite, nachdem in der Umfrage vom Januar 2006 per saldo eine leichte Verschirfung
verzeichnet worden war. Im ersten Quartal 2006 meldeten die Banken eine positive Nettonach-
frage® nach Krediten an Unternehmen und private Haushalte. Die Nachfrage blieb jedoch unter
dem in der vorangegangenen Umfrage verzeichneten Hochststand.

Fiir das zweite Quartal 2006 gehen die teilnehmenden Banken davon aus, dass die Kreditricht-
linien fiir Unternehmenskredite per saldo gelockert werden. Aulerdem wird erwartet, dass die
Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte leicht verschérft und die Richtlinien
fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite per saldo gelockert werden, wenn auch nicht so
stark wie im Vorquartal. Was die Nachfrage betrifft, so erwarten die Banken fiir den Zeitraum
von April bis Juni 2006 eine steigende Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten wie auch
nach Krediten an Privathaushalte.

Unternehmenskredite (inklusive Kreditlinien)

Kreditrichtlinien: Fiir das erste Quartal 2006 meldeten die Banken bei den Unternehmenskre-
diten (inklusive Kreditlinien) per saldo eine weitere Lockerung der Kreditrichtlinien um 9 %;
im Vorquartal waren die Richtlinien um insgesamt 4 % gelockert worden (siche Abbildung A,
erste Grafik). Verantwortlich fiir diese Entwicklung waren die gestiegenen Erwartungen hin-

1 Eine ausfiihrliche Analyse dieser Ergebnisse wurde am 5. Mai dieses Jahres verdffentlicht und kann auf der Website der EZB (unter
www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html) abgerufen werden.

2 Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschiarfung 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 verscharft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Kredit-
richtlinien 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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sichtlich der allgemeinen Konjunkturaussichten, die erstmals seit der Einfithrung der Umfrage
leicht zur Lockerung der Kreditrichtlinien beitrugen (siehe Abbildung A, dritte Grafik). Auch
der leichtere Zugang der Banken zur Marktfinanzierung sowie der Konkurrenzdruck trugen
zur Lockerung bei (siche Abbildung A, zweite und fiinfte Grafik). Mit Blick auf die Kredit-
konditionen hingen die per saldo gelockerten Kreditrichtlinien in erster Linie mit einem Riick-
gang der Zinsmargen fiir durchschnittliche Kredite, einer weiteren Verlangerung der Kredit-
laufzeiten (inklusive Kreditlinien) sowie einer Senkung der Kreditnebenkosten zusammen.

Nach Grofie der Kreditnehmer betrachtet meldeten die Banken, dass die Kreditrichtlinien fiir
GroBunternehmen per saldo genauso stark gelockert wurden wie im Vorquartal, wihrend bei
den Kreditrichtlinien fiir kleine und mittlere Unternehmen insgesamt eine stirkere Lockerung
zu verzeichnen war. In Bezug auf die Fristigkeit bestdtigten die Banken die insgesamt gelo-
ckerten Richtlinien fiir kurzfristige Kredite und meldeten zudem per saldo eine Lockerung der
Richtlinien fiir langfristige Ausleihungen.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten war im April zwar hoch
(18 %), blieb jedoch hinter dem Spitzenwert von 23 % zuriick, der in der Januar-Umfrage ver-
zeichnet worden war (siche Abbildung B, erste Grafik). Eine ganz dhnliche Entwicklung war
bei den Krediten an kleine und mittlere Unternehmen zu beobachten, wihrend die Nettokre-
ditnachfrage bei den GroBunternehmen zunahm.

Der Umfrage zufolge hingen diese Entwicklungen in erster Linie mit der verstirkten Nutzung
alternativer Finanzierungsquellen zusammen, d. h mit der Verwendung von Innenfinanzie-

Abbildung A Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen

(inklusive Kreditlinien)
(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 April-Umfrage 2006 zu ihren
Erwartungen fiir das zweite Quartal 2006 befragt.
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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 April-Umfrage 2006 zu ihren Erwartungen fiir das zweite
Quartal 2006 befragt.

rungsmitteln aufgrund einer verbesserten Ertragslage oder der Inanspruchnahme von Krediten
anderer Banken. Diese beiden Faktoren trugen zusammen mit der Emission von Aktien zur
gemaiBigteren Nachfrageentwicklung bei. Gestiitzt wurde die Kreditnachfrage hingegen vom
gestiegenen Finanzierungsbedarf der Unternehmen fiir Anlageinvestitionen und zu einem ge-
wissen Grad auch fiir Vorratsinvestitionen und Betriebskapital. Auch Fusionen und Ubernah-
men sowie Unternehmensumstrukturierungen trugen weiter zur Starkung der Kreditnachfrage
bei, wenn auch in geringerem Mafle.

Erwartungen: Fiir das zweite Quartal 2006 erwarten die Banken nach wie vor per saldo eine
Lockerung der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten (inklusive Kreditlinien) an Unter-
nehmen (siche Abbildung A, erste Grafik), unabhédngig von der Grofle der Kreditnehmer und
dem Laufzeitenspektrum. AuBBerdem gehen die Banken iiber alle FirmengroBen und Kreditlauf-
zeiten hinweg von einer starken Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten aus (siche Abbil-
dung B, erste Grafik).

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Nachdem sich die Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite im Vorquartal
insgesamt leicht verschirft hatten (2 %), meldeten die Banken in der Umfrage vom April fiir
das erste Quartal 2006 per saldo eine Lockerung um 9 % (siehe Abbildung C, erste Grafik).
Diese Entwicklung hing mit einer allgemeinen Verbesserung sidmtlicher im Fragebogen auf-
gefithrter Faktoren zusammen: einem Riickgang der Finanzierungskosten und bilanziellen
Restriktionen, einer verstirkten Konkurrenz und einer niedrigeren Risikoeinschétzung der
Banken hinsichtlich der Konjunkturaussichten allgemein wie auch hinsichtlich der Aussichten
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fiir den Wohnungsmarkt (siche Abbildung C, zweite bis fiinfte Grafik). Insbesondere der letzt-
genannte Faktor hat erstmals seit Beginn der Umfrage per saldo geringfiigig zu einer Locke-
rung der Kreditrichtlinien beigetragen. Ahnlich wie bei den Unternehmenskrediten wurden die
insgesamt gelockerten Kreditrichtlinien fiir Wohnungsbaukredite hauptsidchlich durch niedri-
gere Margen fiir durchschnittliche Kredite sowie durch eine Verldngerung der Kreditlaufzeiten
verursacht. Gleichzeitig wurden auch die Margen fiir risikoreichere Kredite weiter verrin-
gert.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten war nach wie vor positiv,
fiel aber deutlich geringer aus als im Quartal zuvor (17 % im April gegeniiber 45 % im Januar;
siehe Abbildung B, zweite Grafik).

Verantwortlich fiir diese Entwicklung waren vor allem die etwas eingetriibten Aussichten fiir
den Wohnungsmarkt, die zwar weiterhin positiv blieben, aber weniger stark zum Anstieg der
Nettonachfrage beitrugen, sowie der verstdrkte Riickgriff auf alternative Finanzierungsquellen
(Ersparnisse sowie Kredite anderer Banken).

Erwartungen: Fiir das zweite Quartal 2006 erwarten die teilnehmenden Banken eine leichte
Verschirfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (sieche Abbil-
dung C, erste Grafik). Gleichwohl wird die Nettonachfrage nach diesen Krediten nach Ein-
schitzung der Banken ansteigen (siche Abbildung B, zweite Grafik).

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 Verschirfung® 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 April-Umfrage 2006 zu ihren
Erwartungen fiir das zweite Quartal 2006 befragt.
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Abbildung D Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten

und sonstigen Krediten an private Haushalte
(prozentualer Saldo)
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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 Verschérfung 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 April-Umfrage 2006 zu ihren
Erwartungen fiir das zweite Quartal 2006 befragt.

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im ersten Quartal 2006 war bei den Richtlinien fiir Konsumentenkredite
und sonstige Kredite an private Haushalte per saldo eine Lockerung zu beobachten (-5 % im
April nach 1 % im Januar; sieche Abbildung D, erste Grafik).

Als Hauptgriinde hierfiir fiihrten die Banken eine allgemeine Verringerung der Finanzierungs-
kosten und bilanziellen Restriktionen, gilinstigere Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen
Konjunkturlage sowie den Konkurrenzdruck an, wobei Letzterer — wenn auch in abgeschwéch-
ter Form — weiterhin den groften Beitrag zu dieser Lockerung leistete (siehe Abbildung D,
dritte Grafik).

Wie bei den Unternehmens- und Wohnungsbaukrediten kam die Lockerung in diesem Markt-
segment vor allem in verdnderten Kreditkosten zum Ausdruck. So wurden insbesondere die
Margen fiir durchschnittliche Kredite erheblich ausgeweitet, wiahrend sie fiir risikoreichere
Kredite leicht reduziert wurden. Alle anderen Kreditkonditionen blieben gegeniiber dem Vor-
quartal im Wesentlichen unverandert.

Kreditnachfrage: Laut der Erhebung blieb die Nettonachfrage der privaten Haushalte nach
Konsumentenkrediten und sonstigen Krediten im ersten Vierteljahr 2006 hoch, wenngleich
sie mit 18 % gegeniiber der Januar-Umfrage (21 %) nicht mehr ganz so rege war (sieche Abbil-
dung B, dritte Grafik). Diese Entwicklung war auf mehrere gegenldufige Faktoren zuriickzu-
fiihren. So wurde die Nachfrage durch erheblich gestiegene Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter an-
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gekurbelt. Dieser Effekt wurde jedoch durch einen geringeren Beitrag des Verbrauchervertrau-
ens und die zunehmende Nutzung alternativer Finanzierungsquellen (vor allem Kredite anderer
Banken) aufgezehrt.

Erwartungen: Fiir das zweite Quartal 2006 erwarten die Banken insgesamt eine weitere, wenn
auch im Vergleich zur letzten Umfrage geringere Lockerung der Kreditrichtlinien fiir Konsu-
mentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte (siehe Abbildung D, erste Grafik)
sowie eine steigende Nettonachfrage nach diesen Krediten (siehe Abbildung B, dritte Gra-
fik).

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im Februar 2006 ging die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
begebenen Schuldverschreibungen auf 7,2 % zuriick, dies entspricht weitgehend dem seit Einfiih-
rung des Euro verzeichneten Durchschnitt. Der starken Jahreswachstumsrate der von nichtmone-
tiren Finanzinstituten — und in geringerem MafSe von MFIs — begebenen Schuldverschreibungen
stand eine nach wie vor geringe Emissionstdtigkeit nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gegen-
iiber. Die jihrliche Wachstumsrate borsennotierter, von Ansdssigen im Euroraum begebener Ak-
tien blieb relativ moderat.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wéahrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen verringerte sich im Februar 2006 auf 7,2 % (siche Tabelle 3). Insgesamt wurde das
Wachstum weiterhin hauptsdchlich von der regen Emission langfristiger Schuldverschreibungen
getragen, auf die rund 90 % des Gesamtumlaufs an Schuldverschreibungen entfielen. Die Schuld-
verschreibungen mit langen Laufzeiten nahmen im Februar mit 7,6 % im Vorjahrsvergleich weiter
kréaftig zu, wenn auch etwas weniger stark als im Vormonat. Die Zwdlfmonatsrate der Schuldver-

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten?
(in Mrd €)
2006 2005 2005 2005 2005 2006 2006
Emittentengruppe Febr. Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
Schuldverschreibungen 10 424 7,6 1,7 7,6 U 7,6 732
MFIs 4211 10,1 9,8 10,0 9,2 9,1 8,9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 951 11,8 17,1 19,3 21,6 24,3 26,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 620 2,8 4,6 2,2 3,3 3,4 2,8
Offentliche Haushalte 4643 55 4,9 4,5 43 4,1 3,2
Darunter:
Zentralstaaten 4354 5,1 45 4,1 3,9 3,7 2,7
Sonstige 6ffentliche Haushalte 289 13,7 12,0 12,1 12,2 11,3 11,8
Borsennotierte Aktien 5430 1,1 1,0 1,1 132 1,3 152
MFIs 939 2,7 2,2 2,7 2,2 1,2 1,2
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 562 1,0 2,2 2,6 3,2 3,5 3,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3929 0,8 0,6 0,6 0,7 1,0 0,9
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,, Technischen Hinweis* zu Abschnitt 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets*.
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schreibungen mit kurzen Laufzeiten verharrte hingegen auf einem niedrigen Niveau, obwohl im
Februar ein leichter Anstieg auf 3,8 % zu verzeichnen war. Die Begebung langfristiger Schuldver-
schreibungen wurde vor allem von der hohen Emission variabel verzinslicher Schuldverschrei-
bungen bestimmt, deren Wachstumsrate im Februar 18,5 % betrug. Im gleichen Zeitraum belief
sich die Jahresrate bei den festverzinslichen Schuldverschreibungen auf 4,0 %. Die Jahreswachs-
tumsrate der variabel verzinslichen Schuldverschreibungen mit langen Laufzeiten steigt seit
Anfang 2000 im Allgemeinen rascher als jene der entsprechenden festverzinslichen Schuldver-
schreibungen.

Die Aufgliederung nach Emittentengruppen zeigt, dass die Jahreswachstumsrate der Schuldver-
schreibungen, die von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begeben wurden, im Februar 2006
auf 2,8 % zuriickging (siehe Abbildung 6). Eine mdgliche Ursache der gegenwirtig moderaten
Zunahme des Nettoabsatzes dieser Schuldverschreibungen ist deren Substitution durch Kreditfi-
nanzierung. Die Nutzung von Bankkrediten statt Schuldverschreibungen scheint im kurzfristigen
Bereich besonders ausgepriagt zu sein. Die jédhrliche Zuwachsrate der kurzfristigen Schuldver-
schreibungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften war im Februar weiter riicklaufig, wohinge-
gen die Rate bei kurzfristigen MFI-Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen ihren seit November
2005 zu beobachtenden Aufwirtstrend fortsetzte. Dariiber hinaus kdnnte die derzeit geringe Net-
toemission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auf die rela-
tiv hohen Tilgungsleistungen zuriickzufiihren sein, die zum Teil mit der im Zeitraum von 1999 bis
2001 starken Emissionstdtigkeit am Markt fiir Unternehmensanleihen zusammenhéngen diirften.

Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibungen verringerte sich ge-
ringfiigig von 9,1 % im Januar auf 8,9 % im Februar 2006. Besonders bei den variabel verzins-
lichen Schuldverschreibungen der MFIs war weiterhin ein kréftiges Wachstum zu verzeichnen,
wihrend die Zuwachsraten bei festverzinslichen Papieren moderat blieben. Die kriftige Auswei-
tung von Schuldverschreibungen des Bankensektors spiegelt bis zu einem gewissen Grad den
durch das recht robuste Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor und insbesondere die
starke Zunahme der Wohnungsbaukredite an private Haushalte bedingten Finanzierungsbedarf der
MFIs wider.

Die Zwdlfmonatsrate der von nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen
Schuldverschreibungen erhdhte sich im Februar 2006 sogar noch weiter auf 26,6 % (nach 24,3 %
im Januar). Diese sehr hohe Emissionstatigkeit ist auf zwei Faktoren zuriickzufithren. Zum einen
diirfte ein nennenswerter Teil des Absatzes in diesem Sektor auf die MFIs entfallen, die sich zur
Verbriefung von Krediten zunehmend dieses Kanals bedienen, wobei sie Teile ihres Kreditportfo-
lios in Form von marktfdhigen Schuldverschreibungen an den Finanzmaérkten platzieren. AuBer-
dem kann die Direktemission von Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Unternehmen bis zu
einem gewissen Grad auch durch die indirekte Finanzierung tiber nichtmonetére finanzielle Ka-
pitalgesellschaften wie Zweckgesellschaften ersetzt worden sein.

Die Jahreswachstumsrate der von 6ffentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen ging
von 4,1 % im Januar auf 3,2 % im Februar 2006 zuriick. Grund hierfiir war vor allem eine riick-
laufige Wachstumsrate der von Zentralstaaten emittierten Schuldverschreibungen (2,7 % im Feb-
ruar gegentiber 3,7 % im Vormonat). Bei den sonstigen 6ffentlichen Haushalten erhdhte sich die
Jahresrate weiterhin kriftig und belief sich im Februar 2006 auf 11,8 %.
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Abbildung 6 Aufgliederung der von Ansassigen Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen
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BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die jahrliche Zuwachsrate der von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen borsennotier-
ten Aktien blieb im Februar 2006 mit 1,2 % gegeniiber den vorangegangenen Monaten nahezu
unverdndert. Eine sektorale Aufgliederung zeigt, dass bei den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften, die rund drei Viertel des Gesamtumlaufs an borsennotierten Aktien begeben haben, die
jdhrliche Wachstumsrate der emittierten borsennotierten Aktien im Februar mit 1,2 % gegeniiber
dem Vormonat unverdndert blieb und der seit Ende 2005 beobachtete leichte Anstieg damit zum
Stillstand gekommen ist (sieche Abbildung 7). Einer der Hauptgriinde fiir die seinerzeit beobach-
tete Belebung der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Aktien war die Ent-
wicklung des Bruttoabsatzes bei Erst- und Zweitplatzierungen, die von der giinstigen Entwick-
lung der Aktienmérkte profitierten. Die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen borsenno-
tierten Aktien wies im Februar 2006 mit 1,2 % gegeniiber dem Vormonat keine Veridnderung
auf.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im April 2006 erhéhten sich die Geldmarktsdtze iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg,
wobei die lingerfristigen Zinssdtze am stdirksten zulegten. Infolgedessen nahm die Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt im Berichtsmonat einen etwas steileren Verlauf an.
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Im Zeitraum von Ende Mirz bis zum 3. Mai 2006 erhdhten sich die Zinssitze fiir Ein-, Drei-,
Sechs- und Zwdlfmonatsgeld geringfiigig, und zwar um 2, 5, 5 bzw. 8 Basispunkte. Am 3. Mai
beliefen sich der Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolfmonats-EURIBOR auf
2,67 %, 2,87 %, 3,03 % bzw. 3,32 %. Aufgrund dessen nahm die Steigung der Zinsstrukturkurve
am Geldmarkt im Betrachtungszeitraum leicht zu. Die Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR weitete sich von 59 Basispunkten Ende Mérz auf 65 Basispunkte am
3. Mai aus (siehe Abbildung 8).

Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Juni, Septem-
ber und Dezember 2006 abgeleiteten Zinssitze lagen am 3. Mai bei 3,01 %, 3,29 % bzw. 3,51 %.
Gegeniiber dem jeweiligen Stand von Ende Mérz stellte dies einen Riickgang um 7 bzw. 3 Basis-
punkte beim Juni- bzw. September-Kontrakt und einen Anstieg um 1 Basispunkt beim Dezember-
Kontrakt dar.

Aufgrund der Ultimoeffekte kletterte der EONIA Ende Mérz auf 2,62 % und erhéhte sich Anfang
April noch etwas weiter, da sich die Liquiditdtslage nach Einschétzung der Marktteilnehmer gegen
Ende der am 11. April abgelaufenen Mindestreserve-Erfiillungsperiode deutlich angespannt hatte.
Angesichts des Ausmafies des von der EZB wie auch vom Markt fiir das Ende der Mindestreserve-
Erfiillungsperiode erwarteten Liquiditdtsdefizits stand fest, dass am 11. April eine liquiditdtszu-
fithrende Feinsteuerungsoperation erforderlich sein wiirde. Der Liquiditétsengpass war hauptséch-
lich den ungewdhnlich umfangreichen Revisionen bei den autonomen Faktoren (um 19,5 Mrd €)
und einer erheblichen Nettoinanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt (in Hohe von

Abbildung 8 Geldmarktsatze Abbildung 9 EZB-Zinssdtze und Tagesgeldsatz

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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6,2 Mrd € am 10. April) zuzuschreiben. Daher fiihrte die EZB am 11. April eine liquiditétszufiih-
rende Operation mit einem Volumen von 26 Mrd € durch.

Nach den relativ hohen und volatilen Tagesgeldsdtzen am Ende der dritten Mindestreserve-Er-
fullungsperiode des laufenden Jahres kletterte der EONIA in der am 12. April beginnenden
Erfiillungsperiode allméhlich auf rund 2,62 %. Damit weitete sich der Abstand zum Mindest-
bietungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRGs) des Eurosystems trotz recht giinstiger
Liquiditdtsbedingungen aus (siehe Abbildung 9). Um dieser Ausweitung entgegenzuwirken,
erhohte die EZB das Zuteilungsvolumen bei den letzten beiden HRGs dieser Mindestreserve-
Erfiillungsperiode nochmals leicht gegeniiber dem zuvor verdffentlichten Richtwert.

Im Verlauf des Monats April 2006 stiegen der marginale Zuteilungssatz und der Durchschnittssatz
bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften des Eurosystems nach und nach auf 2,59 % bzw. 2,60 %
an. Bei dem am 27. April abgewickelten langerfristigen Refinanzierungsgeschéft des Eurosys-
tems, dem vierten Geschéft dieser Art mit einem hoheren Zuteilungsvolumen von 40 Mrd €,
stiegen der marginale Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz auf 2,76 % bzw. 2,78 %
und lagen damit jeweils 3 Basispunkte iiber den entsprechenden Sitzen des vorangegangenen
Geschifts. Die Zuteilungssitze waren 7 bzw. 5 Basispunkte niedriger als der zu diesem Zeitpunkt
geltende Dreimonats-EURIBOR.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Verlauf des Monats April zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen an den wichtigsten
Mdrkten kriftig an. Besonders im Euro-Wihrungsgebiet spiegelte dieser Renditeanstieg in erster
Linie einen Zuwachs der realen Renditen im Gefolge verbesserter Wachstumserwartungen am
Markt wider. Insgesamt stiegen die langfristigen Breakeven-Inflationsraten vor allem in den Ver-
einigten Staaten etwas an.

An den wichtigsten Anleiheméarkten zogen die Langfristzinsen im gesamten Laufzeitenspektrum
deutlich an. So stiegen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet von
Ende Mirz bis zum 3. Mai 2006 um rund 25 Basispunkte auf zuletzt 4,1 % (siehe Abbildung 10);
in den Vereinigten Staaten erh6hten sie sich etwa in gleichem MaBe und beliefen sich am 3. Mai
auf 5,2 %. Infolgedessen verdnderte sich der Renditeabstand zwischen zehnjéhrigen Staatsanlei-
hen in den USA und im Euroraum kaum und betrug am 3. Mai knapp 110 Basispunkte. In Japan
lagen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen am Ende des Berichtszeitraums bei 1,9 % und
tibertrafen damit ihren Stand von Ende Mirz auch um etwa 15 Basispunkte. Die Unsicherheit der
Marktteilnehmer iiber die kurzfristige Entwicklung im Bereich der zehnjahrigen Anleihen — ge-
messen an der aus Optionen auf Anleihen abgeleiteten impliziten Volatilitit — blieb im April an
allen Mirkten weitgehend unverindert.

Fiir den im April verzeichneten Anstieg der Renditen langfristiger Staatsanleihen in den Vereinig-
ten Staaten waren zwei Faktoren mehr oder weniger gleichermaflen ausschlaggebend, und zwar
die gestiegenen realen langfristigen Anleiherenditen und héhere Breakeven-Inflationsraten. Die
Rendite zehnjdhriger indexgebundener Anleihen, eine Messgrofe der realen Anleiherenditen,
legte von Ende Mirz bis zum 3. Mai 2006 um fast 10 Basispunkte zu. Die Anleger interpretierten
das veroffentlichte Protokoll der Mirz-Sitzung des Offenmarktausschusses der US-Notenbank
dahingehend, dass das Ende des Zinserhohungszyklus der US-Notenbank néher geriickt ist, was
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Abbildung 10 Renditen langfristiger Abbildung 11 Breakeven-Inflationsraten

Staatsanleihen

(in % p.a.; Tageswerte) (in % p.a.; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg und Reuters. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-
zeit.

zeitweilig einen gewissen Abwirtsdruck auf die langfristigen Zinsen ausiibte. AnschlieBend wirkte
sich die Veroffentlichung einiger gesamtwirtschaftlicher Daten — vor allem des Verbraucherpreis-
index ohne Nahrungsmittel und Energie, der hoher ausfiel, als am Markt erwartet worden war — ge-
genldufig auf die Anleiherenditen aus. Da sich die Anleger zunehmend besorgt dariiber zeigen,
dass sich in den Vereinigten Staaten Inflationsdruck aufbauen konnte, nahm die zehnjdhrige
Breakeven-Inflationsrate im Berichtszeitraum um rund 15 Basispunkte zu (siehe Abbildung 12).

In Japan kletterten die Renditen langfristiger Staatsanleihen im April auf ihren héchsten Stand
seit sieben Jahren. Nachdem die Bank von Japan am 9. Mirz angekiindigt hatte, ihre Politik der
quantitativen Lockerung aufzugeben, sind die Langfristzinsen angestiegen. Trotz dieser angekiin-
digten Kursdnderung bei den Geldmarktgeschéften hielt die Bank von Japan ihren Leitzins de
facto bei 0 %. Die Tatsache, dass alle Zinsen bei den ldngeren Laufzeiten im Berichtszeitraum
weiter zulegten, deutet darauf hin, dass die Marktteilnehmer eine frithere Aufgabe der Nullzins-
Politik erwarten.

Im Euroraum stiegen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im April weiter an. Getragen wurde
dieser Anstieg von der Veroffentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten, die mit der Auffassung im
Einklang standen, dass der Konjunkturaufschwung insgesamt an Fahrt gewonnen hat. Die Zu-
nahme schlug sich in den Renditen zehnjéhriger indexgebundener Anleihen nieder, die sich im
Lauf des Monats April um rund 15 Basispunkte erhohten. Der Anstieg der realen Renditen kann
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veau des Vorjahres gewertet werden. Was die
Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungsge-

(in % p.a.; Tageswerte)

= 3. Mai 2006

biet anbelangt, so erhdhte sich die zehnjéhrige oo 31 Mirz 2006
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Abbildung 12). Dagegen wirkte sich der Be-  cjien: EzB-Schitzung und Reuters.

schluss des EZB-Rats vom 6. Apl‘il, die Leitzin- Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich

aus der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt

sen unverandert zu belassen’ nur begrenzt auf die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der

. . . N Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
die Zinsstruktur aus, da die Entscheidung von  impliziten Terminzinsstrukturkurven ist in Kasten 4 des Mo-
d Marktteilneh b . . hend natsberichts vom Januar 1999 dargelegt. Die in der Schitzung
cen arkttellnehmern bereits Weltge end er- verwendeten Daten sind aus Swaps ermittelte Nullkuponsitze.

wartet worden war.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im Februar 2006 stiegen die meisten Kreditzinsen der MFIs weiter leicht an, was der Entwicklung
der vergleichbaren Geldmarktsdtze entsprach.

Im Februar 2006 erhohte sich die Mehrzahl der kurzfristigen Zinsen fiir MFI-Kredite an private
Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter, was mit der Entwicklung der entspre-
chenden Geldmarktsdtze in Einklang stand. Allerdings fielen diese Anstiege geringer aus als beim
Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld (siche Tabelle 4 und Abbildung 13). Die grofite Ausnahme von
diesem Trend war der Zinssatz fiir Konsumentenkredite an private Haushalte mit variabler Verzin-
sung oder einer anfianglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr, der im Februar riickldufig war
und im Zeitverlauf tendenziell eine relativ hohe Volatilitdt aufgewiesen hat. Zudem blieben die
Zinsen fiir Einlagen privater Haushalte mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten im Februar gegeniiber dem Vormonat weitgehend unverindert.

Etwas ldngerfristig betrachtet sind die meisten kurzfristigen MFI-Zinsen seit September 2005
gestiegen und folgten damit der Entwicklung der entsprechenden Geldmarktsétze, wenngleich die
Zunahme geringer ausfiel. Der Anstieg bei den kurzfristigen Kreditzinsen war dabei im Allgemei-
nen etwas stirker als bei den kurzfristigen Einlagenzinsen. Ausnahmen vom Anstieg der kurzfris-
tigen MFI-Zinsen bildeten vor allem die Zinsen fiir Einlagen privater Haushalte mit einer verein-
barten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten und die Zinsen fiir Konsumentenkredite an private
Haushalte mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem Jahr.
Sie verringerten sich zwischen September 2005 und Februar 2006 um 3 bzw. 15 Basispunkte.
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Die Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite erh6hten sich im Februar 2006 leicht. Dagegen war bei
den meisten langfristigen Einlagensédtzen der MFIs im gleichen Zeitraum ein Riickgang zu ver-
zeichnen (siche Tabelle 4 und Abbildung 14).

Die Mehrzahl der langfristigen MFI-Zinssétze stieg zwischen September 2005 und Februar 2006
um rund 10 bis 35 Basispunkte an. Am deutlichsten legten die MFI-Zinsen fiir Einlagen privater
Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr
als zwei Jahren zu, die sich um rund 25 bzw. 35 Basispunkte erh6hten. Im Vergleich dazu stiegen

Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

(in % p.a.; in Basispunkten; gewichtet !-?)

Verinderung in
Basispunkten
bis Febr. 2006

2005 2005 2005 2005 2006 2006 | 2005 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr. | Febr. Nov. Jan.

Einlagenzinsen der MFIs

Einlagen von privaten Haushalten

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 1,92 194 197 2,14 2,19 2723 29 21 4

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,38 2,21 2,06 2,21 244 2732 -3 8 -12

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 1,96 2,17 2,02 1,98 198 1,99 2 0 1

Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten 2,47 2,38 229 230 231 2,34 -15 7 3
Tiglich fallige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 094 092 096 1,02 1,05 1,07 14 8 2
Einlagen von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 2,00 2,01 2,04 226 227 2731 27 23 4

Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 334 3,63 298 3,53 341 334 -25 3 -7

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 6,62 6,61 696 6,73 7,04 6,82 59 16 -22

Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 3,42 3,35 332 348 357 3,65 22 26 8

Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5

und bis zu 10 Jahren 435 4,15 399 4,02 4,11 4,14 -24 17 3
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 526 5,13 513 5,13 522 5728 -1 19 6

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 391 3,88 381 3,99 4,07 4,14 20 22 7
Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 433 420 4,04 4,07 4,10 4,13 -23 14 3

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

von bis zu 1 Jahr 3,00 2,94 294 320 3,18 324 21 17 6
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,04 3,89 3,87 395 396 3,98 20 0 2
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,14 2,11 2,14 247 2,51 2,60 46 24 9
Rendite zweijdhriger Staatsanleihen 2,49 2,07 2,21 280 286 2,97 52 24 11
Rendite fiinfjdhriger Staatsanleihen 3,08 2,58 2,60 3,07 3,10 3,26 29 16 16
Quelle: EZB.

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

2) Quartalsangaben beziehen sich auf das Quartalsende.
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Abbildung 13 Kurzfristzinsen der MFls

und vergleichbarer Geldmarktsatz

Abbildung 14 Langfristzinsen der MFls
und vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p.a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet!)
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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 Neugeschéftsvolumens im
Jahr 2003 (von Januar 2003 bis November 2003) berechnet wur-
den. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der
Zinssétze der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monats-
bericht August 2004.
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1) Die MFI-Zinssitze 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.

die Renditen zwei- und fiinfjdhriger Staatsanleihen im selben Zeitraum um rund 75 bzw. 65 Ba-
sispunkte an. Der Abstand zwischen den langfristigen Kreditzinsen der MFIs und den vergleich-
baren Marktsétzen verringerte sich in diesem Zeitraum tendenziell, da der Anstieg bei den lang-
fristigen Kreditzinsen der MFIs im Allgemeinen deutlich geringer ausfiel als bei den Marktzin-

sen.

2.6 AKTIENMARKTE

Insgesamt blieben die Kurse an den internationalen Aktienmdrkten im April weitgehend unverdn-
dert. In der Aktienkursentwicklung spiegelten sich einerseits das nach wie vor robuste Wachstum
der Unternehmensgewinne und andererseits steigende Zinsen wider. Die Unsicherheit am Aktien-
markt — gemessen an der impliziten Volatilitit — blieb im Euro-Wihrungsgebiet und in den Verei-

nigten Staaten weitgehend unverdndert.
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Der zuvor beobachtete Anstieg der Aktienkurse in den grofen Volkswirtschaften kam im April
zum Stillstand (siehe Abbildung 15). Damit lagen die Aktienkurse im Euroraum und in den Ver-
einigten Staaten nach wie vor in der Ndhe ihres jeweiligen Fiinfjahreshochs. Die am Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index bzw. am Nikkei 225 gemessenen Aktienkurse im Euro-Wiahrungsgebiet und
in Japan blieben von Ende Méirz bis zum 3. Mai nahezu unverdndert, wihrend die Notierungen
in den Vereinigten Staaten — gemessen am Standard-&-Poor’s-500-Index — um 1 % zulegten. Zu-
gleich blieb die Unsicherheit am Aktienmarkt — gemessen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten
impliziten Volatilitit — an diesen wichtigen Mirkten im Grof3en und Ganzen unverandert auf einem
im historischen Vergleich relativ niedrigen Niveau (sieche Abbildung 16).

In den Vereinigten Staaten wurden die Aktienkurse nach wie vor von den hohen tatsdchlichen wie
auch erwarteten Gewinnzuwichsen der Unternehmen gestiitzt. Aulerdem iibertrafen die bislang
fiir das erste Quartal gemeldeten Gewinne der weitaus meisten im Standard-&-Poor’s-Index ver-
tretenen Unternehmen die Schéitzungen der Analysten. Im Verlauf des Monats April rechneten die
Marktteilnehmer zunehmend mit einem moglicherweise baldigen Ende der geldpolitischen Straf-
fung durch die US-amerikanische Notenbank, was die Kurse in den USA stiitzte. Gleichzeitig
tibten die steigenden langfristigen Anleiherenditen, die bei der Bewertung von Aktien als Diskon-
tierungsfaktor dienen, einen Abwértsdruck auf die US-Aktienkurse aus.

Die Aktienkurse im Euro-Wéhrungsgebiet profitierten im April weiterhin von der relativ robusten
Ertragsentwicklung und dem Optimismus hinsichtlich der Auswirkungen der zunehmenden Fusi-

Abbildung 15 Aktienindizes

Abbildung 16 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. Februar 2006 = 100; Tageswerte) (in % p.a.; gleitender Zehntagesdurchschnitt der Tageswerte)
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2006 Anmerkung: Die implizite Volatilitit 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

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-Index fiir Japan.

kommt. Die implizite Volatilitét bezieht sich auf die folgenden
Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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ons- und Ubernahmeaktivititen auf die Unternechmensgewinne. Thomson Financial Datastream
meldete im April, dass die Analysten fiir die im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen Un-
ternechmen mit einem 9 %igen Zuwachs des Gewinns pro Aktie in den ndchsten drei bis fiinf
Jahren rechnen. Dariiber hinaus wurden die Schéitzungen zum Gewinnwachstum pro Aktie in den
néchsten zwolf Monaten von Analysten und Unternehmen im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index im
April per saldo weiter nach oben korrigiert. Gleichzeitig wurden die Kursgewinne allerdings von
den hoheren Anleiherenditen gedimpft. Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich der Risiken,
die der jiingste weitere Anstieg der Olpreise fiir die kiinftige Wirtschaftsentwicklung und damit
die Unternehmensertrige birgt, waren ein weiterer Faktor, der sich moéglicherweise wachstums-
dimpfend auf die Aktien auBerhalb des Olsektors auswirkte. Im Einklang mit dem jiingsten An-
stieg der Preise fiir Ol und andere Rohstoffe schnitten der Ol- und Gassektor sowie der Grund-
stoffsektor im April besser ab als der marktbreite Aktienindex.
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3 PREISE UND KOSTEN

Schdtzungen zufolge lag die Inflation im Euro-Wihrungsgebiet im April 2006 bei 2,4 %. Der bin-
nenwirtschaftliche Inflationsdruck ist zwar nach wie vor gemdpigt, aber aufgrund des von den
Rohstoffen und insbesondere vom Ol ausgehenden Preisauftriebs lag die Teuerungsrate im Euro-
raum erneut iiber 2 %. Dieser Inflationsdruck sowie die hohe Volatilitit der Ol- und Energiepreise
diirften weiterhin die kurzfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung beeinflussen. Die Risiken
fiir die Preisstabilitit bleiben aufwirts gerichtet. Hierzu gehéren ein weiterer Anstieg der Ol-
preise, deren stirker als derzeit erwartetes Durchwirken auf die Verbraucherpreise und zusdtz-
liche Erhohungen der administrierten Preise und indirekten Steuern. Auflerdem besteht weiterhin
die Gefahr von iiber die gegenwdrtigen Erwartungen hinausgehenden Lohnsteigerungen aufgrund
von Zweitrundeneffekten, insbesondere vor dem Hintergrund eines giinstigeren wirtschaftlichen
Umfelds.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

VORAUSSCHATZUNG FUR APRIL 2006

Der von Eurostat verdffentlichten Vorausschitzung zufolge stieg die am HVPI gemessene Teue-
rungsrate von 2,2 % im Mérz auf 2,4 % im April (siehe Tabelle 5). Genaue Angaben zu den HVPI-
Komponenten im April liegen derzeit zwar noch nicht vor, aber die Zunahme der Jahreswachs-
tumsrate des Gesamtindex diirfte auf den moglicherweise durch ungiinstige Basiseffekte im Zu-
sammenhang mit saisonalen Schwankungen der Preise fiir Pauschalreisen bedingten Anstieg der
Vorjahrsrate der Dienstleistungspreise zuriickzufithren sein, wihrend von den Energiepreisen
ebenfalls ein Aufwirtsdruck ausgegangen sein konnte. Die von Eurostat verdffentlichte Voraus-
schiatzung umfasst nunmehr neun Lander des Euro-Wahrungsgebiets. Frither basierte sie auf Vo-
rausschitzungen fiir Belgien, Deutschland, Griechenland, Italien und Spanien; im Dezember 2005
kam Frankreich hinzu, im Mirz 2006 wurden die Niederlande und Osterreich und im April 2006
Luxemburg einbezogen. Gegenwirtig sind somit rund 95 % des Euroraums abgedeckt, wodurch
sich die Zuverldssigkeit der Ergebnisse weiter verbessern diirfte.

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

2004 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
Nov. Dez. Jan. Febr. Miirz April

HVPI und seine Komponenten

Gesamtindex " 2,1 2,2 2,3 2,2 2.4 2,3 2,2 2,4
Energie 4,5 10,1 10,0 11,2 13,6 12,5 10,5
Unverarbeitete Nahrungsmittel 0,6 0,8 1,5 1,5 2,0 1,7 0,6
Verarbeitete Nahrungsmittel 3.4 2,0 2,6 1,8 1,9 1,9 2,3
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 0,3 0,4 0,4 0,2 0,3 0,5
Dienstleistungen 2,6 2,3 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 2,3 4,1 42 4,7 53 5,4 5,1 .

Olpreise (in €/Barrel) 30,5 44,6 47,9 48,5 52,5 51,8 52,6 57,6

Rohstoffpreise ohne Energie 10,8 9,4 22,5 29,8 23,1 23,1 17,7 23,2

Quellen: Eurostat, HWWA und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im April 2006 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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HVPI-INFLATION BIS MARZ 2006 Abbildung 17 Teuerungsrate nach dem HVPI:
Die am HVPI gemessene Teuerung im Euro- [l LG L

Wiahrungsgebiet verlangsamte sich im Mérz
2006 auf 2,2 % nach 2,3 % im Februar. Dieser
Riickgang war vor allem auf die Entwicklung

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala)

----- Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
der Preise fiir Energie und unverarbeitete Nah- = = = Energie (rechte Skala)
rungsmittel zuriickzufiihren. 6 18
W : { 15
Im Mérz sank die jahrliche Wachstumsrate der 4 iy b .."- Ll
Energiepreise im zweiten Monat in Folge, und e n A ) [ 9
zwar um 2,0 Prozentpunkte auf nunmehr 10,5 %. 2 ,-' NJ" L v"‘\v,n v/ ™. 'V[ 6
Im Vormonatsvergleich stiegen die Energie- ./V'/ N IR :.‘-‘ .t [ 3
preise moderat um 0,5 %, dhnlich wie im Feb- :' ’ R "“':"-. [ o
ruar (0,4 %). Die ricklaufige Jahresrate unter- o " l‘."..' v | 3
streicht die hohe Volatilitat der Ol- und Ener- | v >
giepreise in den letzten Jahren. Die kriftigen 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2003
Energiepreissteigerungen im Mérz letzten Jah- ‘ ‘
res filhrten zu giinstigen Basiseffekten, durch e e e
die sich die Energiepreisteuerung im Jahresver- ~ ***** Verarbeitete Nahrungsmittel
. = = = Industrieerzeugnisse ohne Energie

gleich abgeschwicht hat. Dienstleistungen

5 5
Die Preise unverarbeiteter Nahrungsmittel wa-
ren im Mérz niedriger als im Februar, und giins- & A 5 4
tige Basiseffekte lieBen die Jahresdnderungs- ; A,f"\ el 3
rate erneut von 1,7 % im Februar auf nunmehr [fm\\/\v\/\/vg\ -
0,6 % sinken. Hierzu hat hauptsichlich die Ent- 2 N AT T 2
wicklung der Obst- und Gemiisepreise beigetra- \‘WMJ - . -l ~
gen. Es gibt noch immer keine Hinweise darauf, ' BRI SRR !
dass sich die Vogelgrippe bis Mirz spiirbar auf ¢ " A V0 ol I
die Preise unverarbeiteter Nahrungsmittel im
Euroraum ausgewirkt hat, obwohl die Jahres- ' 505 2000 2001 " 2002 " 2003 2008 2005

wachstumsrate der Fleischpreise von 0,9 % im
Oktober letzten Jahres leicht auf 1,4 % im Mérz
2006 angestiegen ist. Gewisse Aufwirtsrisiken
bleiben jedoch bestehen, da sich in den kommenden Monaten noch Folgewirkungen bemerkbar
machen kénnten.

Quelle: Eurostat.

Die Jahresdnderungsrate des HVPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie (HVPIX)
erhohte sich im Mérz auf 1,4 % gegeniiber 1,3 % im Vormonat (siche Abbildung 17). Dies resul-
tierte aus einem Anziehen der Inflationsrate sowohl bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln als
auch bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie. Im Mérz stiegen die Preise verarbeiteter Nah-
rungsmittel im Vorjahrsvergleich leicht auf 2,3 % nach 1,9 % im Februar; hiervon waren zahlrei-
che Teilkomponenten betroffen. Die Jahresinderungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie
legte ebenfalls um 0,2 Prozentpunkte auf 0,5 % zu, was teilweise von ungiinstigen Basiseffekten
herriihrte, die dadurch entstanden, dass nach Ende des Winterschlussverkaufs der Wiederanstieg
der Preise im Mirz 2005 schwicher ausfiel als sonst iiblich. Wiahrend sich die Teuerung bei dieser
Komponente weiterhin in Grenzen hilt, konnte der seit Januar zu beobachtende allmihliche An-
stieg der jahrlichen Preissteigerungsrate der industriellen Erzeugnisse ohne Energie auch indi-
rekte Folgen der hohen Vorleistungskosten fiir die Verbraucherpreise widerspiegeln. Angesichts

EIB
Monatsbericht 0
Mai 2006




m

des starken internationalen Wettbewerbs und der relativ verhaltenen Konsumnachfrage scheinen
solche Auswirkungen bislang jedoch begrenzt zu sein.

Bei den Dienstleistungspreisen schwichte sich die Jahreswachstumsrate im Marz weiter auf 1,9 %
ab und setzte damit ihren seit einem Jahr zu beobachtenden generellen Trend fort. Bemerkenswert
ist, dass dieser Riickgang auf breiter Front stattfand und die meisten Komponenten des Dienst-
leistungssektors betraf. Am stirksten war er im Bereich der Nachrichteniibermittlung, wo die
Preise seit dem Jahr 2002 stirker nachgeben und im ersten Vierteljahr 2006 ein Minus von 3,3 %
verzeichneten (verglichen mit durchschnittlich -0,3 % im Jahr 2002), sowie bei den sonstigen
Dienstleistungen (einschlieBlich Gesundheitswesen und Versicherungen). Bei den Wohnungs-
dienstleistungen liegt die Teuerungsrate jedoch seit 2002 ziemlich stabil bei rund 2 %2 %. Dies lasst
sich groftenteils durch die Entwicklung der Mietpreise erkldren.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Im Mirz 2006 verlangsamte sich die Jahresdnderungsrate der industriellen Erzeugerpreise insge-
samt (ohne Baugewerbe) auf 5,1 % nach 5,4 % im Februar (sieche Abbildung 18). Dies war haupt-
sdchlich der geringeren Jahresrate der Energiepreise zuzuschreiben, die ihrerseits in starkem Malle
von einem gilinstigen Basiseffekt profitierte. Diese Entwicklung steht auch im Einklang mit der
im Mirz verzeichneten weitgehenden Stabilisierung der (in Euro gerechneten) Olpreise. Der in
letzter Zeit erneut stirkere Anstieg der Olpreise ldsst jedoch vermuten, dass die Gefahr eines
weiteren Aufwartsdrucks seitens dieser Komponente zumindest kurzfristig hoch bleiben wird.

Die einzige Komponente, die einen Anstieg der
Jahreswachstumsrate verzeichnete, war die der [l L ULFa RT3 0 AT
Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter, die im
Mirz im fiinften Monat in Folge zulegten. Da  (Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

die Erzeugerpreise fur VorleiStungsgﬁter eng = Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)

mit der Entwicklung der Preise fiir industrielle e X}(Lr;:;sttllér;gsZiltx:r&ll;r]l(l;esil;el\;a;)

Rohstoffe verbunden sind und diese seit Ende Konsumgiter (linke Skala)

2004 nach oben tendieren, konnte es in den 77 Energie (rechte Skala)

kommenden Monaten zu weiterem Aufwarts- 10 25
druck auf die Erzeugerpreise fiir Vorleistungs-
giiter kommen. Die Jahresdnderungsrate der 8
Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter wie auch fiir
Investitionsgiiter blieb im Mérz wie schon im 6
Vormonat stabil, sodass die Jahreswachstums-

rate der Erzeugerpreise (ohne Energie und Bau- 4
gewerbe) im Mairz im dritten Monat in Folge
leicht zulegte. 2

Liangerfristig betrachtet lasst der Anstieg der 0
Jahreséinderungsrate der Erzeugerpreise fiir 7
Konsumgiiter sowohl im vierten Quartal 2005 2 |f:
als auch im ersten Vierteljahr 2006 vermuten, :
dass der von den Rohstoffpreisen ausgehende
Inflationsdruck jetzt zum Teil auf die nachgela-
gerten Produktionsstufen durchschlégt.

-10

-4 - - - - - - -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Was die preisbezogenen Umfrageindikatoren BT R BRI EEV T LT
betrifft, so stieg laut NTC Economics der Index |\ e A 2 AT
der Inputpreise im verarbeitenden Gewerbe im
April — nach einem voriibergehenden Riickgang ' '
im Vormonat — auf 65,5 (siche Abbildung 19). T \erubeiendes Gewerbe: Ouiptprese
MaBgeblich hierfiir ist hauptsichlich die Ent- = = = Dienstleistungen; Inputpreise

. . . . Dienstleistungen; Outputpreise
wicklung der Energiepreise, die im Februar und
Mirz relativ stabil blieben, aber im April nach
oben kletterten. Der seit Mitte 2005 anziehende
Index der Vorleistungspreise, fiir den nicht nur
die hoheren Energiepreise, sondern auch der
seit Anfang 2005 zu beobachtende Preisauftrieb
bei industriellen Rohstoffen verantwortlich sein
diirfte, legt die Vermutung nahe, dass sich im
verarbeitenden Gewerbe der Kostendruck bei
den Vorleistungen erheblich verstirkt hat.
Gleichzeitig verzeichnete der Index der Output-
preise im verarbeitenden Gewerbe mit 54,8 sei-
nen hochsten Stand seit Oktober 2004, was da-
rauf schliefen ldsst, dass die Unternehmen in Quelle: NTC Economics.
den letzten Monaten hohere Vorleistungskosten Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-

. . stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang

zunehmend an die Verbraucher weitergegeben  nindeutet.
haben. Bei Redaktionsschluss lagen fiir die
Dienstleistungspreise noch keine Umfrageergebnisse fiir April vor. Dem Index der Inputpreise im
Dienstleistungsgewerbe zufolge verringerte sich der Preisauftrieb bei den Vorleistungen im Marz
leicht gegeniliber dem Vormonat, wiahrend der entsprechende Verkaufspreisindikator auf eine stér-
kere Weitergabe fritherer Anstiege der Vorleistungskosten an die Endverbraucher hindeutet; dieses
Verlaufsmuster diirfte sich im April angesichts der anhaltenden Verteuerung der Vorleistungen
aufgrund hoherer Rohstoffpreise fortgesetzt haben. Vor diesem Hintergrund bestitigen die ver-
fligbaren Umfrageergebnisse die Vermutung, dass die Unternehmen ihre héheren Vorleistungskos-
ten erkennbar, wenn auch ganz allméhlich, an die Kunden weitergeben.

(Diffusionsindizes; Monatswerte)

80

A 7

ré\ij\."f/f:""“ 4\\[,. .,

40

30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Im vierten Quartal 2005 belief sich die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer im Euro-Wihrungsgebiet auf 2,1 % (siche Tabelle 6). Fiir das Gesamtjahr betrug sie 2,0 %

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

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

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

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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und war damit genauso hoch wie 2004. Nach der Veréffentlichung jahrlicher Daten fiir die meis-
ten Lander des Euroraums ergaben sich erhebliche Revisionen, wodurch sich die Jahreswachs-
tumsrate fiir das Euro-Wihrungsgebiet fiir die letzten fiinf Quartale um jeweils 0,2 bis 0,5 Pro-
zentpunkte erhohte. Solche Revisionen wurden zwar auch schon in der Vergangenheit durchge-
fithrt, aber in diesem Fall waren sie relativ umfangreich. Dadurch dnderte sich das Bild der
Lohnentwicklung im Jahr 2005 etwas und implizierte nun weniger moderate Entwicklungen als
zuvor angenommen. Allerdings ist hier Vorsicht geboten, da Verzogerungen bei der Datenverof-
fentlichung in einigen Lindern weitere Revisionen mdglich erscheinen lassen. Aulerdem er-
schwerte die eingeschriankte Datenverfiigbarkeit die Berechnung der sektoralen Aufgliederung des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im Euroraum (siehe Abbildung 20) fiir das letzte Quartal
und das Gesamtjahr 2005. Allerdings lassen die vorliegenden Linderdaten den Schluss zu, dass
das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in der Industrie ohne Baugewerbe mog-
licherweise zuriickgegangen ist, wiahrend es im Dienstleistungssektor leicht angezogen haben
konnte.

Trotz der oben genannten Einschriankungen stehen diese jiingsten Indikatoren immer noch mit
dem Bild einer bis Ende 2005 moderaten Lohnentwicklung im Einklang. Dies wird auch durch
andere verfiigbare Arbeitskostenindikatoren bestétigt (siche Abbildung 21). Die Jahreswachs-
tumsrate der Arbeitskosten pro Stunde im Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft) des Euro-
raums belief sich im vierten Quartal 2005 auf 2,4 %. Sie war damit zwar etwas hoher als im vor-
herigen Quartal, jedoch scheint sich insgesamt die Jahresdnderungsrate der Datenreihe seit dem
zweiten Halbjahr 2004 bei rund 2,5 % eingependelt zu haben. Aulerdem blieb die Vorjahrsrate des
Indikators der Tarifverdienste fiir das Euro-Wahrungsgebiet im letzten Quartal des vergangenen
Jahres mit 2,0 % moderat; im Durchschnitt lag sie im Jahr 2005 bei 2,1 %, dhnlich wie bereits
2004. Damit scheinen der weiterhin nur langsame Konjunkturaufschwung im Euroraum — zusam-

Abbildung 20 Arbeitnehmerentgelt je Abbildung 21 Ausgewahlte Arbeitskosten-
Arbeitnehmer nach Sektoren indikatoren
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
= Industrie ohne Baugewerbe = Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
----- Baugewerbe «+eso Tarifverdienste
= = = Dienstleistungen = = = Arbeitskosten pro Stunde
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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men mit der hohen Arbeitslosenquote und dem von Niedriglohnldandern auerhalb des Euroraums
ausgehenden internationalen Wettbewerbsdruck — das Lohnwachstum geddmpft zu haben.

Aufgrund der oben erwédhnten Probleme hinsichtlich der Datenverfiigbarkeit ist es noch nicht
moglich, die Arbeitsproduktivitdt im Euro-Wéhrungsgebiet und damit die Lohnstiickkosten fiir
das Schlussquartal sowie fiir das Gesamtjahr 2005 zu berechnen. Die bis zum dritten Quartal 2005
vorliegenden Daten deuten jedoch auf ein jahrliches Wachstum der Arbeitskosten von rund 1,4 %
hin. AuBlerdem sprechen die vorliegenden nationalen Angaben dafiir, dass sich die Lohnstiickkos-
ten in den letzten drei Monaten des vergangenen Jahres weiterhin mafBivoll entwickelt haben. In-
sofern ist der vom Arbeitsmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets ausgehende Inflationsdruck bisher
verhalten geblieben.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Das Inflationsprofil im Euro-Wahrungsgebiet wird weiterhin von der Entwicklung der Energie-
preise bestimmt, und die Preise fiir Ol und Rohstoffe (ohne Energie) iiben weiter einen starken
externen Druck aus. Dennoch ist der Inflationsdruck im Euroraum nach wie vor geddmpft, da die
Arbeitskosten nur mafig steigen und die Unternehmen hohere nichtarbeitsbezogene Vorleistungs-
kosten nur beschrinkt an die Verbraucher weitergeben konnen. Vor diesem Hintergrund diirfte die
Inflation auf kurze Sicht weiter bei iiber 2 % liegen und leicht volatil bleiben. Uber die kurze Frist
hinaus ist damit zu rechnen, dass Anderungen der administrierten Preise und indirekten Steuern
die Inflation im Jahr 2007 erheblich beeinflussen werden, und auch von den indirekten Effekten
fritherer Rohstoffpreissteigerungen konnte ein weiterer Aufwértsdruck zu erwarten sein. Diese
Perspektiven stehen auch mit den Prognosen privater Organisationen im Einklang (siehe Kas-
ten 3). Die Aussichten fiir die Teuerung nach dem HVPI bleiben mit Aufwirtsrisiken behaftet.
Dazu zdhlen weiter steigende Rohstoffpreise, deren stirkeres Durchwirken auf die Verbraucher-
preise und das Risiko eines hoher als erwartet ausfallenden Anstiegs der indirekten Steuern und
administrierten Preise. Hinsichtlich eines moglicherweise vom Arbeitsmarkt ausgehenden Infla-
tionsdrucks ist es von entscheidender Bedeutung, dass die Sozialpartner auch zukiinftig ihrer
Verantwortung gerecht werden, um Zweitrundeneffekte zu vermeiden, die sich aus hoheren Lohn-
forderungen aufgrund hoherer Energiepreise ergeben und eine Lohn-Preis-Spirale in Gang setzen
konnten, insbesondere vor dem Hintergrund eines giinstigeren wirtschaftlichen Umfelds.

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

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF)
fiir das zweite Quartal 2006 dargestellt, den die EZB vom 20. bis 26. April 2006 durchfiihrte.
Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und
nichtfinanziellen Instituten in der EU in Bezug auf Inflation, Konjunktur und Arbeitslosigkeit
im Euro-Wihrungsgebiet ermittelt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die aggregierten Ergeb-
nisse des SPF angesichts des breiten Spektrums der Umfrageteilnehmer relativ heterogene und
subjektive Meinungen und Annahmen widerspiegeln kdnnen.
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Inflationserwartungen fiir die Jahre 2006 und 2007

Die SPF-Teilnehmer haben ihre kurzfristigen Inflationserwartungen gegeniiber der vorherigen,
im Januar 2006 durchgefiihrten Umfrage nach oben revidiert. Sie gehen jetzt davon aus, dass
sich die durchschnittliche jédhrliche Teuerung nach dem HVPI sowohl 2006 als auch 2007 auf
2,1 % belaufen wird, was im Vergleich zum letzten SPF eine Zunahme um 0,1 Prozentpunkte
bedeutet. Viele Umfrageteilnehmer nannten die jiingste Entwicklung der Olpreise und deren
Auswirkungen auf die inlédndischen Preise als wichtigsten Grund fiir diese Aufwértskorrektur.
Die sich aus dem SPF ergebenden Inflationserwartungen fiir 2006 und 2007 liegen etwas hoher
als die Mitte April verdffentlichten Schiatzungen von Consensus Economics und des Euro Zone
Barometer, die bei 2,0 % lagen (siche Tabelle).

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 fallt. Anhand der
Wahrscheinlichkeitsverteilung, die sich aus der Aggregation der Antworten ergibt, ldsst sich
auch einschétzen, wie die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das Risiko beurteilen, dass das
tatsdchliche Ergebnis oberhalb oder unterhalb des wahrscheinlichsten Intervalls liegen wird.
In Abbildung A, die die aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen der letzten drei Umfra-
gerunden fiir die durchschnittliche jahrliche HVPI-Inflationsrate im Jahr 2006 zeigt, ist bei der
jiingsten SPF-Umfrage eine weitere Verschiebung in Richtung Aufwartsrisiken erkennbar. Die
Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation zwischen 2,0 % und 2,4 % betragen wird, ist jetzt mehr
als doppelt so hoch wie die Wahrscheinlichkeit, dass sie zwischen 1,5 % und 1,9 % liegen wird.!
Nach den qualitativen Antworten der Teilnehmer sind die zukiinftigen Olpreise die Hauptursa-
che der Aufwirtsrisiken. Dagegen werden das gemaBigte Lohnwachstum, die Wechselkursent-

Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters, von Consensus Economics und

des Euro Zone Barometer
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

‘ Prognosezeitraum

Teuerung nach dem HVPI Miirz 2007 2006 Miirz 2008 2007 Lingerfristig ?
Q2 2006 SPF 2,1 2,1 1,9 2,1 1,9
Vorherige Erhebung (Q1 2006 SPF) - 2,0 - 2,0 1,9
Consensus Economics (April 2006) - 2,0 - 2,0 1,9

Euro Zone Barometer (April 2006) - 2,0 - 2,0 1,8
Reales BIP-Wachstum Q42006 2006 Q42007 2007 Lingerfristig »
Q22006 SPF 2,2 2,1 1,8 1,9 2,1
Vorherige Erhebung (Q1 2006 SPF) - 2,0 - 1,9 2,1
Consensus Economics (April 2006) - 2,0 - 1,8 1,9

Euro Zone Barometer (April 2006) - 2,0 - 1,8 1,9
Arbeitslosenquote Febr. 2007 2006 Febr. 2008 2007 Lingerfristig ?
Q2 2006 SPF 8,0 8,1 7,7 7,9 7,2
Vorherige Erhebung (Q1 2006 SPF) - 8,2 - 8,0 7,2
Consensus Economics (April 2006) - 8,2 - 8,0 -

Euro Zone Barometer (April 2006) - 8,2 - 8,0 7,5

EIB

1) In Prozent der Erwerbspersonen.

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

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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Abbildung A Bei den letzten drei SPF-Umfragen Abbildung B Jahrliche Revisionen der lang-

ermittelte Wahrscheinlichkeitsverteilung der fristigen Inflationserwartungen durch die
durchschnittlichen Inflation im Jahr 2006 " SPF-Prognostiker
(in %) (prozentualer Anteil)
Q42005 SPF mmm= Nach unten korrigiert
mmmm - Q1 2006 SPF wmmn - Konstant
=== Q2 2006 SPF === Nach oben korrigiert
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Anmerkung: Fiir die Berechnung werden die Jahresdurch-
Quelle: EZB-Berechnungen. ) ) schnitte der langfristigen Inflationserwartungen der einzelnen
1) Entspricht der Aggregation jeder einzelnen von den Prognostiker fiir zwei aufeinander folgende Jahre verglichen.
SPF-Teilnehmern angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung. 1) Bezieht sich auf das erste Halbjahr 2006.

wicklung und der von der Globalisierung ausgehende weitere Abwirtsdruck als Faktoren gese-
hen, die die Aufwirtsrisiken fiir die Inflation begrenzen.

Indikatoren fiir die lingerfristigen Inflationserwartungen

Mit 1,9 % blieben die lédngerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2010) in der 18. Umfrage in
Folge unverdndert. Diese Erwartungen stehen im Einklang mit der jiingsten verdffentlichten
Schitzung von Consensus Economics fiir die Inflation in sechs bis zehn Jahren, liegen aber
leicht tiber der im April 2006 verdffentlichten Schitzung des Euro Zone Barometer fiir 2010.
Hinter dem gegeniiber dem SPF vom ersten Quartal 2002 unverdnderten Mittelwert der Punkt-
schitzungen von 1,9 % verbergen sich Revisionen durch einzelne Prognostiker, die einander
ausgeglichen haben. Abbildung B zeigt den prozentualen Anteil der SPF-Teilnehmer, die ihre
jahrlichen durchschnittlichen langfristigen Inflationserwartungen gegeniiber dem Vorjahr revi-
diert haben.? Es ist ersichtlich, dass viele Teilnehmer ihre lingerfristigen Inflationserwartungen
im Zeitverlauf revidiert haben. Von 2002 bis zur ersten Jahreshélfte 2006 haben im Durch-
schnitt rund die Hilfte der Umfrageteilnehmer ihre Erwartungen von einem Jahr zum néchsten
geédndert.

Wihrend die durchschnittliche Punktschitzung fiir die ldngerfristigen Inflationserwartungen
stabil ist und nicht auf einen Anstieg hindeutet, nehmen die Aufwértsrisiken beziiglich der
langfristigen Inflationserwartungen weiter zu. Dies geht aus Abbildung C hervor, die zeigt, dass
die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation in fiinf Jahren bei oder iiber 2,0 % liegen wird, nach

2 Es werden nur diejenigen Prognostiker in die Berechnung einbezogen, die in zwei aufeinander folgenden Jahren tatsichlich an
Umfragen teilgenommen haben. Um die prozentualen Anteile der Prognostiker, die ihre Erwartungen revidieren, zu ermitteln, wird
der jdhrliche Durchschnitt der langfristigen Inflationserwartungen der einzelnen SPF-Prognostiker fiir zwei Jahre verglichen und
gepriift, ob er unverindert geblieben ist oder nach oben bzw. nach unten korrigiert wurde. Die Jahresdurchschnitte werden auf eine
Dezimalstelle gerundet.
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Abbildung C Wahrscheinlichkeit, dass die Abbildung D Indikatoren fiir die langfristigen

EIB

Inflation in fiinf Jahren bei oder iiber 2 % Inflationserwartungen
liegen wird
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Quelle: EZB-Berechnungen. Quellen: Franzosisches Schatzamt, Reuters, Consensus

Economics und EZB.

der durchschnittlichen Einschéitzung der Umfrageteilnehmer im zweiten Quartal 2006 weiter
auf 47,3 % gestiegen ist.

Die SPF-Umfrageergebnisse konnen auch mit der Breakeven-Inflationsrate verglichen werden,
die als Indikator der langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer dient und als
Renditedifferenz zwischen nominalen und inflationsindexierten Anleihen berechnet wird. Die
Breakeven-Inflationsraten, die anhand franzdsischer, an den HVPI (ohne Tabakwaren) des Eu-
roraums gebundener Staatsanleihen mit Félligkeit 2012 und 2015 ermittelt werden, sind seit
Januar 2006 leicht angestiegen (siche Abbildung B).* Allerdings sollten die Breakeven-Inflati-
onsraten nicht als direkte Messgrofle fiir die Inflationserwartungen angesehen werden, da sie
auch verschiedene Risikoprdmien (wie Inflationsrisiko- und Liquiditdtsprdmien) abbilden kon-
nen. Daher kann ihre Entwicklung teilweise auch eine gestiegene Unsicherheit der Anleger
beziiglich der zukiinftigen Teuerung sowie ihre daraus resultierende Bereitschaft widerspie-
geln, eine Priamie fiir ein Absicherungsgeschift zu zahlen.

Erwartungen fiir das Wachstum des realen BIP und die Arbeitslosigkeit im Euroraum

Die SPF-Umfrageteilnehmer haben ihre Punktschitzung fiir das Wachstum des realen BIP im
Jahr 2006 seit der letzten Umfrage um 0,1 Prozentpunkte auf 2,1 % nach oben korrigiert. Die
Aufwirtsrevision ist auf optimistischere Erwartungen beziiglich der inlindischen Nachfrage
— insbesondere fiir den privaten Konsum — sowie beziiglich des auBenwirtschaftlichen Umfelds
zuriickzufithren. Nach Ansicht einiger Teilnehmer diirfte das Wachstum der privaten Konsum-
ausgaben von den verbesserten Arbeitsmarktbedingungen und im zweiten Halbjahr 2006 teil-

3 Die Breakeven-Inflationsrate spiegelt die durchschnittliche erwartete Inflation in der (Rest-)Laufzeit der zu ihrer Berechnung ver-
wendeten Anleihen wider und ist — anders als einige der Umfrageindikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen — keine
Punktschitzung fiir ein bestimmtes Jahr. Eine genaue Beschreibung des Konzepts der Breakeven-Inflationsrate findet sich in EZB,
Informationsgewinnung aus Finanzmarktpreisen, Monatsbericht November 2004.
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weise auch von vorgezogenen Ausgaben aufgrund der fiir Januar 2007 geplanten Mehrwertsteu-
ererhdhung in Deutschland profitieren. Was das aulenwirtschaftliche Umfeld angeht, so erwar-
ten die Prognostiker, dass die weltwirtschaftliche Entwicklung 2006 robust bleiben und die
Investitionen sowie die Exporte im Euroraum stiitzen wird. Die Punktschétzung fiir 2007 blieb
mit 1,9 % unverdndert. Insgesamt werden die Risiken fiir das Wachstum in den Jahren 2006
und 2007 von den SPF-Umfrageteilnehmern als weitgehend neutral eingeschitzt. Allerdings
betonten sie in ihren qualitativen Erliduterungen, dass Olpreissteigerungen, die Wechselkurs-
entwicklung und eine moglicherweise schwicher als erwartet ausfallende Verbesserung am
Arbeitsmarkt potenzielle Abwirtsrisiken fiir das Wachstum darstellen. Die langerfristigen
Wachstumserwartungen (fiir 2010) liegen unverdndert bei 2,1 %. Verglichen mit den kiirzlich
verdffentlichten Wachstumsprognosen von Consensus Economics und des Euro Zone Barome-
ter fallen die SPF-Prognosen fiir das Wachstum des realen BIP fiir alle betrachteten Zeitrdume
etwas optimistischer aus (siche Tabelle).

Die Erwartungen in Bezug auf die Arbeitslosenquote fiir 2006 und 2007 wurden gegeniiber der
vorherigen Umfrage um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Es wird jetzt davon ausge-
gangen, dass sie 2006 bei 8,1 % und 2007 bei 7,9 % liegen wird. Die SPF-Prognostiker begriin-
deten die Abwértsrevisionen hauptsiachlich mit dem kurzfristig starkeren Wirtschaftswachstum
und damit, dass sich die jiingsten Arbeitsmarktreformen (z. B. in Deutschland) im Zeitverlauf
allméhlich auswirken werden. Die fiir 2010 erwartete Arbeitslosenquote belduft sich — unver-
andert gegeniiber der letzten Umfrage — auf 7,2 %, aber diese Prognose wird als unsicher und
als abhdngig von weiteren Arbeitsmarktreformen bewertet.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die verfiigbaren Konjunkturdaten deuten darauf hin, dass die wirtschaftliche Belebung zu Jahres-
beginn 2006 an Fahrt gewonnen hat und die Abkiihlung im Schlussquartal 2005 somit nur vor-
tibergehender Natur war. Auch die giinstigen Umfrageergebnisse und die Angaben zur Industrie-
produktion sowie zur Lage am Arbeitsmarkt lassen auf eine Konjunkturerholung schlieffen. Die
Aussichten fiir das Euro-Wihrungsgebiet werden nach wie vor von der positiven aufSenwirtschaft-
lichen Entwicklung, den Ertrags- und Effizienzsteigerungen der Unternehmen sowie den sehr
giinstigen Finanzierungsbedingungen gestiitzt. Gleichwohl sind diese Wachstumsperspektiven wei-
terhin mit Risiken behaftet, die sich aus Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Olpreisent-
wicklung und den weltweiten Ungleichgewichten ergeben.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE Abbildun% 22 Beitrage zum Wachstum des

realen Bl

DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGS-

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche
KOMPONENTEN Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

Die zweite, im April verdffentlichte Schitzung Infindische Verwendung (ohne Vorrite)

von Eurostat zu den Volkswirtschaftlichen Ge- mmmn Vorratsverdnderungen
h b s d ich d 1 === Auflenbeitrag
samtrechnungen bestitigte, dass sich das reale ... I —
BIP des Euroraums nach einem Wachstum von 12 12

0,7 % im dritten Vierteljahr im Schlussquar-
tal 2005 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal
erhohte (siche Abbildung 22).

Die Zusammensetzung der einzelnen Verwen- i X
dungskomponenten hat sich jedoch gegeniiber

der ersten Schitzung merklich verdndert. Das
Quartalswachstum der privaten Konsumausga- ' 7-7
ben wurde von -0,2 % auf +0,1 % nach oben
korrigiert. Gleichzeitig fiel die Wachstumsrate
der Investitionen, die von 0,8 % auf 0,3 % revi-
diert wurde, erheblich geringer aus. Die Ex- ¢ |
porte wurden zwar nach oben revidiert, doch
wurde dieser Effekt durch die Aufwirtskorrek-
tur der Importe ausgeglichen. Infolgedessen
blieb der AuBlenbeitrag mit -0,2 Prozentpunkten
unverindert. In Ubereinstimmung mit der ersten Schitzung leisteten die Vorratsverdnderungen
mit 0,4 Prozentpunkten den groBten Positivbeitrag zum Quartalswachstum des realen BIP im
letzten Jahresviertel 2005. Darin kam offenbar die Abschwéchung der inldndischen Nachfrage
zum Ausdruck.

-0,8

U QT QT Qg3 ™
2004 2005

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Im Vorjahrsvergleich hat sich das reale BIP im Jahr 2005 um 1,4 % erhoht. Ausschlaggebend
hierfiir war die Inlandsnachfrage, deren Beitrag sich auf 1,6 Prozentpunkte belief. Sowohl die
privaten als auch die staatlichen Konsumausgaben stiegen um 1,4 %, und die Investitionstétigkeit
nahm um 2,5 % zu. Damit lag das Investitionswachstum iiber dem Durchschnitt der letzten Jahre
und war weitgehend vergleichbar mit der durchschnittlichen Steigerung in den Neunzigerjahren
(siche Kasten 4, in dem die Entwicklung des Kapitalstocks im Euro-Wahrungsgebiet von 1980 bis
2005 analysiert wird). Der Aulenbeitrag zum Jahreswachstum des realen BIP betrug -0,2 Prozent-
punkte.
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SCHATZUNGEN DES KAPITALSTOCKS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im vorliegenden Kasten werden erstmals Schitzungen der EZB zum Kapitalstock im Euro-
Wihrungsgebiet verdffentlicht. Der Kapitalstock stellt den Wert aller eingesetzten Anlagegiiter
dar, wobei Anlagegiiter als produzierte Vermogensgiiter (d. h. ohne Grund und Boden) definiert
sind, die im Produktionsprozess mehr als ein Jahr lang eingesetzt werden.! Im Folgenden wird
die preisbereinigte Entwicklung des Kapitalstocks im Euro-Waéhrungsgebiet im Zeitraum von
1980 bis 2005 untersucht.

Schitzverfahren

Gemal der geltenden EU-Verordnung iiber die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen? sol-
len EU-Mitgliedstaaten Jahresdaten zu den Anlagegiitern fiir die Gesamtwirtschaft und einer
Reihe von Giitergruppen innerhalb von 24 Monaten nach dem Referenzjahr bereitstellen. Da
jedoch bislang nicht alle Euro-Lénder Angaben zum Kapitalstock liefern,® 14sst sich eine Schit-
zung des gesamten Kapitalstocks im Euroraum nicht einfach aus der Summierung der Lander-
daten ableiten. Daher muss der Wert fiir die Lander, fiir die keine entsprechenden Daten vor-
liegen, ndherungsweise ermittelt werden. Die Schitzungen der EZB basieren auf der Kapital-
akkumulationsgleichung, die den Kapitalstock (K) mit den Investitionen (I) und der
Stilllegungsrate (r) in Beziehung setzt: K = (1-r)*K_+I. Anders ausgedriickt entspricht der
Bruttokapitalstock in einem gegebenen Jahr dem des Vorjahres abziiglich des Teils, der das
Ende seiner Nutzungsdauer erreicht hat, und zuziiglich der Bruttoanlageinvestitionen im lau-
fenden Jahr. (Gleiches gilt fiir den Nettokapitalstock mit dem Unterschied, dass hier auch die
Abschreibungen berticksichtigt werden.)

Bei den Léandern, fiir die Daten zum Kapitalstock und zu den Bruttoanlageinvestitionen vorlie-
gen, sind die Stilllegungs- und Abschreibungsraten nicht direkt beobachtbar, lassen sich aber
anhand der Kapitalakkumulationsgleichung schitzen. Bei den Léndern, fiir die keine Angaben
zum Kapitalstock verfligbar sind (auf diese entfallen rund ein Fiinftel der Investitionen im
Euroraum), miissen die Stilllegungs- und Abschreibungsraten sowie das urspriingliche Niveau
des Kapitalstocks geschitzt werden. Bei der Ableitung eines Ndherungswerts fiir den Kapital-
stock dieser Lander im Anfangsjahr 1980 wird unterstellt, dass deren Kapitalproduktivitdt im
Jahr 1980 genau dem Wert der Lander entsprach, fiir die Daten vorliegen. In den letztgenannten
Léndern ist die Kapitalproduktivitdt tatsichlich relativ dhnlich und im Zeitverlauf recht stabil.
Dariiber hinaus werden fiir die Lander, fiir die keine Angaben vorliegen, die durchschnittlichen
Stilllegungs- und Abschreibungsraten der anderen Lander angenommen. Durch eine Kombina-
tion dieser Ergebnisse erhdlt man Schétzungen fiir den Kapitalstock des Euroraums insgesamt
und die vier wichtigsten Giitergruppen.

Nihere Informationen finden sich in: Europdisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen, Abschnitt 7.14-7.15, und

OECD, Measuring Capital: Measurement of Capital Stocks, Consumption of Fixed Capital and Capital Services, Manual, 2001.

2 Siehe Anhang B der Verordnung (EG) Nr. 2223/96 des Rates zum Europidischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
auf nationaler und regionaler Ebene in der Européischen Gemeinschaft.

3 Derzeit werden solche Schitzungen von sieben Landern des Euroraums verdffentlicht, namlich von Belgien, Deutschland, Frank-

reich, Italien, den Niederlanden, Osterreich und Finnland.
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Abbildung A Entwicklung des Kapitalstocks

Abbildung B Abschreibungssitze nach Giiter-

im Euro-Wahrungsgebiet gruppen
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Quelle: EZB-Berechnungen. Quelle: EZB-Berechnungen.

Entwicklung des Kapitalstocks und Aufschliisselung nach Giitergruppen

Beim Bruttokapitalstock handelt es sich um das physische Kapital, das fiir Produktionsprozesse
in einer Volkswirtschaft verfiigbar ist. Die Berechnungen der EZB zeigen, dass der gesamte
Bruttokapitalstock des Eurogebiets im Zeitraum von 1981 bis 2005 um durchschnittlich 2,4 %
pro Jahr zunahm. Dabei lassen sich im Wesentlichen zwei Phasen unterscheiden: der Zeitraum
zwischen 1981 und 1992, als das jahrliche Wachstum des Kapitalstocks bei etwa 2,8 % lag, und
die Zeit ab 1992, als es sich auf rund 2,1 % verlangsamte. Was die Giitergruppen betrifft (siche
Abbildung A), so belief sich das Wachstum bei Metallerzeugnissen, Maschinen und Fahrzeugen
im Zeitraum von 1981 bis 2005 auf 3,0 %. Bei den Wohnbauten und den Nichtwohnbauten
wurde mit 2,4 % bzw. 2,1 % eine etwas geringere Zunahme beobachtet. Am stirksten war je-
doch das Wachstum bei den ,,sonstigen Anlagen“, zu denen insbesondere Produkte aus dem
Bereich der Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT) zdhlen (4,3 % zwischen
1981 und 2005).

Giitergruppen und Abschreibungsraten

Beim Kapitalstock insgesamt ist die Abschreibungsrate mit 4,6 % pro Jahr weitgehend kon-
stant. Dies entspricht einer durchschnittlichen Nutzungsdauer des Kapitalstocks von rund
20 Jahren. Abbildung B zeigt die Abschreibungsraten fiir vier Giitergruppen. Wie erwartet sind
die Abschreibungsraten bei Anlagegiitern im Baugewerbe wegen ihrer hheren durchschnittli-
chen Lebensdauer niedriger als bei sonstigen Anlagegiitern. Im Baugewerbe waren sie zudem
iiber den gesamten Betrachtungszeitraum hinweg insgesamt unverdndert und betrugen jahrlich
rund 2 % bei Wohnbauten und 3 % bei Nichtwohnbauten. Auf diese beiden Gruppen entfallen
mehr als drei Viertel des gesamten Kapitalstocks. Bei den restlichen Anlagegiitern sind die
Abschreibungsraten wesentlich hoher. In der
Gitergruppe ,,Metallerzeugnisse, Maschinen Anteil der Ersatzinvestitionen an den
und Fahrzeuge® liegen sie weitgehend kon-
stant bei rund 14 %. Abgesehen von einem
leichten Riickgang zu Beginn des Betrach- 1981-1985 | 1986-1990 | 19911995 | 1996-2000 | 2001-2005

Gesamtinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet

. . . . 0, 0, 0, 0, 0,
tungszeitraums hat sich die Abschreibungsrate 1% S04%  S09% W 22% @ $39%

bei den ,sonstigen Anlagen (einschlieBlich  Quelle: EZB-Berechnungen.
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schitzungsweise auf 24 % pro Jahr. Dies ent-
spricht einer durchschnittlichen Nutzungs- (in %; Verinderung gegen Vorjahr in %)

dauer von rund vier Jahren, was zum Grofiteil = Ersatzinvestitionen insgesamt (linke Skala)
darauf zuriickzufiihren ist, dass Giiter des -+« Ersatzinvestitionen ohne Bauten (linke Skala)
IKT-Sektors schneller an Wert verlieren als 777 Reales BIP-Wachstum (rechte Skala)
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den Ersatz des abgeschriebenen Kapitalstocks 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
hinausgeht, kann als Indiz fiir wachsende Zu-
versicht hinsichtlich des zukiinftigen Umsat-
zes gewertet werden. Diese Angaben erlauben
daher eine Aussage dariiber, wie robust das Investitionswachstum ist. Die Tabelle zeigt den
Anteil der Ersatzinvestitionen an den Gesamtinvestitionen in verschiedenen Zeitrdumen.

Quelle: EZB-Berechnungen.

Insgesamt ist der Anteil der Ersatzinvestitionen seit Anfang der Neunzigerjahre groBer gewor-
den (siehe Abbildung C). Mit der rascheren Abschreibung einiger Anlagegiiter allein ldsst sich
diese Aufwirtsbewegung nicht erklaren. Die Zunahme kénnte auch mit der bislang im Euro-
raum zu beobachtenden Investitionsschwiche und/oder einer Absenkung der optimalen Kapi-
talquote in Verbindung gebracht werden. Jedenfalls scheint sich bei der Entwicklung des An-
teils der Ersatzinvestitionen, insbesondere fiir Anlagegiiter ohne Bauten, d. h. in den Giiter-
gruppen,,Metallerzeugnisse, Maschinen und Fahrzeuge* sowie ,,Sonstige Anlagen (einschlieBlich
Software)®, ein antizyklisches V