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EDITORIAL

Auf seiner Sitzung am 10. April 2008 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelmai-
Bigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse,
die Leitzinsen der EZB unverindert zu belassen.
Die jiingsten Informationen haben bestétigt, dass
kurzfristig ein starker Preisauftrieb vorhanden
ist. Das Euro-Wéhrungsgebiet befindet sich der-
zeit in einer recht lang anhaltenden Phase vorii-
bergehend hoher jéhrlicher Teuerungsraten, die
vor allem dem Anstieg der Energie- und Nah-
rungsmittelpreise zuzuschreiben sind. Die aktuel-
len Daten bestétigen aulerdem eindeutig die Ein-
schitzung des EZB-Rats, dass die Preisstabilitét
auf mittlere Sicht angesichts des nach wie vor
sehr kraftigen Geldmengen- und Kreditwachs-
tums Aufwirtsrisiken unterliegt. Die wirtschaft-
lichen Fundamentaldaten des Euroraums sind
solide. Die jlingsten gesamtwirtschaftlichen
Daten deuten weiterhin auf ein geméaBigtes, aber
anhaltendes Wachstum des realen BIP hin.
Jedoch bleibt der Grad der Unsicherheit infolge
der Finanzmarktturbulenzen ungewdhnlich hoch,
und die Spannungen konnten ldnger andauern als
urspriinglich angenommen. Vor diesem Hinter-
grund betont der EZB-Rat, dass gemif seinem
Auftrag die Gewdhrleistung von Preisstabilitét
auf mittlere Sicht das vorrangige Ziel ist. Die
feste Verankerung der mittel- bis ldngerfristigen
Inflationserwartungen hat fiir den EZB-Rat
hochste Prioritét, und diesbeziiglich ist Sorglo-
sigkeit sicherlich nicht angebracht. Der EZB-Rat
ist der Auffassung, dass der aktuelle geldpoli-
tische Kurs zum Erreichen dieses Zieles beitra-
gen wird, und er hélt nach wie vor klar daran
fest, Zweitrundeneffekte und das Auftreten von
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht zu verhindern. Der EZB-Rat wird in
den nichsten Wochen weiterhin alle Entwicklun-
gen sehr genau verfolgen.

Was zunidchst die wirtschaftliche Analyse
betrifft, so belief sich der zweiten Schitzung von
Eurostat zufolge die vierteljahrliche Wachstums-
rate des realen BIP im Schlussquartal 2007 auf
0,4 %, nachdem sie im vorangegangenen Quar-
tal 0,7 % betragen hatte. Die jiingsten Informa-
tionen zur konjunkturellen Entwicklung unter-
mauern ebenfalls die bisherige Erwartung eines
geméBigten, aber fortgesetzten Wachstums im

ersten Quartal 2008. Insgesamt gesehen verfiigt
die Wirtschaft des Eurogebiets {iber solide Fun-
damentaldaten und weist keine groBeren
Ungleichgewichte auf.

Was die Zukunft betrifft, so diirfte im Jahr 2008
sowohl die Inlands- als auch die Auslandsnach-
frage das anhaltende Wachstum des realen BIP
im Euroraum stiitzen, wenn auch in geringerem
MaB als im Jahr 2007. Die Expansion der Welt-
wirtschaft schwéicht sich zwar ab, dirfte dabei
aber robust bleiben, wobei ihr vor allem das
starke Wachstum in den Schwellenldandern zugute
kommt. Von dieser Entwicklung sollte die Aus-
landsnachfrage im Euro-Wéhrungsgebiet weiter
profitieren. Indessen diirfte das Investitions-
wachstum im Eurogebiet weiterhin zur wirt-
schaftlichen Expansion beitragen, da die Kapazi-
tiatsauslastung hoch ist, die Ertragslage sich
nachhaltig entwickelt und keine signifikanten
Anzeichen fiir einen Angebotsengpass bei den
Bankkrediten zu erkennen sind. Zugleich haben
sich infolge der besseren Wirtschaftslage und der
Lohnzuriickhaltung die Beschiftigung sowie die
Erwerbsbeteiligung betriachtlich erhoht, und die
Arbeitslosenquoten sind auf Werte gefallen, die
so niedrig sind wie seit 25 Jahren nicht mehr. Der
Anstieg der privaten Konsumausgaben wird zwar
durch den Einfluss der hoheren Energie- und
Nahrungsmittelpreise auf die Kaufkraft gedampft,
sollte aber im Einklang mit dem Zuwachs des
real verfiigbaren Einkommens weiterhin zum
Wirtschaftswachstum beitragen.

Die Unsicherheit hinsichtlich dieser Aussichten
fiir das Wirtschaftswachstum bleibt grof3, und
die Abwirtsrisiken iiberwiegen. Diese stehen
hauptsdchlich im Zusammenhang mit den
Finanzmarktturbulenzen, die moglicherweise
langer andauern als zunéchst gedacht und weiter
reichende Auswirkungen auf die Realwirtschaft
haben konnten als derzeit erwartet. Abwartsrisi-
ken ergeben sich ferner aus dem ddmpfenden
Effekt weiterer unvorhergesehener Erhohungen
der Energie- und Nahrungsmittelpreise auf den
Konsum und die Investitionen, aus Protektionis-
musbestrebungen und der Mdglichkeit unkon-
trollierter Entwicklungen aufgrund globaler
Ungleichgewichte.
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Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich der Vorausschitzung von Eurostat zufolge
die Jahresidnderungsrate der HVPI-Inflation im
Mirz 2008 auf 3,5 % nach 3,3 % im Vormonat.
Dieses Ergebnis bestitigt den anhaltend kréfti-
gen und zuletzt weiter zunehmenden kurzfristi-
gen Aufwirtsdruck auf die Inflation, der sich vor
allem aus dem starken Anstieg der Energie- und
Nahrungsmittelpreise in den vergangenen Mona-
ten ergibt. Die jahrliche HVPI-Inflationsrate
diirfte in den kommenden Monaten weiterhin
deutlich iiber 2 % liegen und sich im Jahresver-
lauf 2008 nur allmihlich abschwéchen. Dement-
sprechend befindet sich der Euroraum gegenwiér-
tig in einer recht lang andauernden Phase
voriibergehend hoher jdhrlicher Preissteige-
rungsraten.

Die Inflationsaussichten sind mittelfristig weiter-
hin eindeutig mit Aufwértsrisiken behaftet. Zu
diesen zdhlen die Moglichkeit weiterer Preisstei-
gerungen bei Energie und Nahrungsmitteln
sowie potenzielle Erhohungen der administrier-
ten Preise und indirekten Steuern iiber das bis-
lang vorhergesehene Maf} hinaus. Vor allem
besteht das Risiko, dass vom Lohn- und Preis-
setzungsverhalten zusédtzlicher Inflationsdruck
ausgehen konnte. Insbesondere die Preis-
setzungsmacht von Unternehmen, speziell in
Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb,
konnte sich als starker als derzeit erwartet erwei-
sen, und die Lohnerh6hungen kénnten ange-
sichts einer hohen Kapazititsauslastung und der
angespannten Lage am Arbeitsmarkt die Erwar-
tungen iibersteigen.

Vor diesem Hintergrund ist es unerlésslich, dass
alle Beteiligten ihrer Verantwortung gerecht
werden. Zweitrundeneffekte auf das Lohn- und
Preissetzungsverhalten, bedingt durch héhere
Energie- und Nahrungsmittelpreise, sind zu ver-
meiden. Nach Ansicht des EZB-Rats ist dies von
zentraler Bedeutung, um auf mittlere Sicht Preis-
stabilitdt zu gewéhrleisten und dadurch die Kauf-
kraft aller Biirgerinnen und Biirger des Euro-
Wihrungsgebiets zu sichern. Der EZB-Rat
verfolgt die Tarifverhandlungen im Eurogebiet
mit besonderer Aufmerksamkeit. In diesem
Zusammenhang ist der EZB-Rat iiber das Vor-
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handensein von Lohnregelungen besorgt, bei
denen die Nominallohne an die Verbraucher-
preise gebunden sind. Eine solche Anbindung
birgt das Risiko, dass aufwirts gerichtete Preis-
schocks zu einer Lohn-Preis-Spirale fiihren, was
sich nachteilig auf Beschéftigung und Wettbe-
werb in den betroffenen Landern auswirken
wiirde. Der EZB-Rat fordert daher, derartige
Lohnregelungen zu vermeiden.

Die monetéire Analyse bestitigt, dass auf mitt-
lere bis langere Sicht weiterhin Aufwértsrisiken
fiir die Preisstabilitdt bestehen. Das jahrliche
M3-Wachstum blieb im Februar — gestiitzt durch
die anhaltend hohe Zunahme der MFI-Kredite
an den privaten Sektor — mit 11,3 % sehr kréftig.
Wihrend sich die Jahreswachstumsrate von M1
in den letzten Monaten weiter abgeschwécht hat,
da sich die Opportunitétskosten fiir die Haltung
der liquidesten Komponenten von M3 durch die
gestiegenen Kurzfristzinsen erhoht haben, ver-
zeichnen die Termineinlagen weiterhin duferst
starke Zuwéchse. Darin spiegelt sich die relativ
flache Zinsstrukturkurve wider, aufgrund derer
die Haltung marktnah verzinster monetéirer
Anlageformen gegeniiber der Haltung risikorei-
cherer Instrumente mit langeren Laufzeiten an
Attraktivitdt gewonnen hat. Die Auswirkungen
der flachen Zinsstrukturkurve und eine Reihe
anderer temporérer Faktoren deuten darauf hin,
dass das Jahreswachstum von M3 die Grund-
dynamik der monetiren Expansion derzeit iiber-
zeichnet. Aber auch unter Beriicksichtigung die-
ser Effekte bestitigt sich bei einer umfassenden
Beurteilung der jiingsten Daten, dass die Grund-
dynamik des Geldmengen- und Kreditwachs-
tums kréftig bleibt.

Das Wachstum der Kreditgewdhrung an private
Haushalte hat sich in den letzten Monaten ver-
langsamt, was auf die seit Dezember 2005
gestiegenen Leitzinsen der EZB und die Abkiih-
lung an den Wohnimmobilienmérkten in mehre-
ren Regionen des Euroraums zuriickzufiihren ist.
Der Anstieg der Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften ist allerdings nach
wie vor sehr robust. Bei der Aufnahme von
Bankkrediten durch nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet lag das



Jahreswachstum im Februar 2008 bei 14,8 %.
Insgesamt betrug das annualisierte Wachstum
der Bankkredite an den inldndischen privaten
Sektor in den letzten beiden Jahren rund 11 %.

Bislang gibt es nur wenige Hinweise, dass sich
die seit Anfang August 2007 verzeichneten
Finanzmarktturbulenzen stark auf die Gesamt-
entwicklung der weit gefassten Geldmenge und
der Kreditaggregate ausgewirkt haben. Obgleich
in der jiingsten Umfrage zum Kreditgeschift im
Euroraum eine Verschérfung der Kreditrichtli-
nien vermeldet wurde, ldsst die anhaltend kréf-
tige Zunahme der Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften den Schluss zu,
dass das Angebot an Bankkrediten fiir Unter-
nehmen im Eurogebiet bisher nicht wesentlich
von den Finanzmarktunruhen beeintrachtigt
worden ist. Um ein umfassenderes Bild von den
Auswirkungen der Finanzmarktentwicklungen
auf die Bankbilanzen, die Finanzierungsbedin-
gungen sowie das Geldmengen- und Kredit-
wachstum zu erhalten, sind weitere Daten und
Analysen erforderlich.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die
Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftli-
chen Analyse anhand der Ergebnisse der moneta-
ren Analyse eindeutig die Einschétzung bestétigt,
dass angesichts des sehr kriftigen Geldmengen-
und Kreditwachstums und der Tatsache, dass
keine nennenswerten Anzeichen fiir eine Ange-
botsverknappung bei Bankkrediten an private
Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschat-
ten vorliegen, auf mittlere Sicht die Aufwértsrisi-
ken fiir die Preisstabilitét iiberwiegen. Die wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten des Eurogebiets
sind solide. Die jlingsten gesamtwirtschaftlichen
Daten deuten weiterhin auf ein gemaBigtes, aber
anhaltendes Wachstum des realen BIP hin. Jedoch
bleibt der Grad der Unsicherheit infolge der
Finanzmarktturbulenzen ungewohnlich hoch, und
die Spannungen konnten lianger andauern als
urspriinglich angenommen. Vor diesem Hinter-
grund betont der EZB-Rat, dass die feste Veran-
kerung der mittel- bis ldngerfristigen Inflationser-
wartungen hdchste Prioritdt hat. Er ist der
Auffassung, dass der aktuelle geldpolitische Kurs
zum Erreichen dieses Zieles beitragen wird, und

hélt nach wie vor klar daran fest, Zweitrundenef-
fekte und das Auftreten von Aufwirtsrisiken fiir
die Preisstabilitit auf mittlere Sicht zu verhindern.
Der EZB-Rat wird in den nichsten Wochen wei-
terhin alle Entwicklungen sehr genau verfolgen.

Was die Finanzpolitik betrifft, so deuten die in
den jiingsten Stabilitdtsprogrammen gesetzten
Ziele auf eine Erhohung der Defizitquote der
offentlichen Haushalte im Euroraum im Jahr 2008
hin. Zusitzlicher Druck auf die Haushalte diirfte
dadurch entstehen, dass die tibermafBig giinstigen
makrodkonomischen Annahmen bereits nach
unten revidiert werden und vermehrt eine Locke-
rung der Finanzpolitik gefordert wird. Vor die-
sem Hintergrund werden Lander mit Haushalts-
ungleichgewichten dringend aufgefordert, im
Einklang mit den Vorgaben des Stabilitéts- und
Wachstumspakts weitere Fortschritte bei der
strukturellen Konsolidierung zu erzielen. Zum
jetzigen Zeitpunkt wiirde eine besonders umsich-
tige und stabilitdtsorientierte Finanzpolitik auch
zur Einddmmung des Inflationsdrucks beitragen.

Im Hinblick auf die Strukturreformen begriifit
der EZB-Rat die Einleitung des Zyklus
2008-2010 der erneuerten Lissabon-Strategie fiir
Wachstum und Beschéftigung durch den Euro-
pdischen Rat. Die giinstige Arbeitsmarktent-
wicklung im Euro-Wéhrungsgebiet deutet darauf
hin, dass die Wirtschaftsreformen Friichte tra-
gen. Es bestehen jedoch weiterhin zahlreiche
Herausforderungen, da die Gesamtbeschéftigung
immer noch unter dem Lissabon-Ziel von 70 %
liegt und die Arbeitslosigkeit nach wie vor unan-
nehmbar hoch ist. Dariiber hinaus bleibt der Pro-
duktivitdtszuwachs schwach, was die allgemeine
Einkommensentwicklung bremst. Deshalb ermu-
tigt der EZB-Rat die Lander des Euroraums
nachdriicklich, ihre Reformbemiihungen zu ver-
stirken, vor allem um die Marktintegration vor-
anzutreiben und die Rigidititen an den Giiter-
und Arbeitsmérkten abzubauen, die den
Wettbewerb, die Beschdftigungsflexibilitit und
die Lohndifferenzierung einschrinken, und er
unterstiitzt die Lander hierbei. Diese Bemiihun-
gen wiirden nicht nur die Beschéftigung und das
Wachstumspotenzial fordern, sondern auch zu
einer Minderung des Preisdrucks beitragen.
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Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Im ersten Aufsatz wird die Bedeutung
der Finanzlage der Unternehmen fiir die Investiti-
onsdynamik im Euroraum erldutert. Im zweiten
werden einige der statistischen Instrumente
beschrieben, die auf Basis von mit héherer Periodi-
zitét verdffentlichten Indikatoren kurzfristige Vor-
hersagen iiber das BIP im Eurogebiet treffen. Der
dritte Aufsatz bietet einen Uberblick iiber die
wichtigsten Initiativen auf EU-Ebene, die darauf
abzielen, die Regelungen zur Sicherung der
Finanzstabilitit zu stérken.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Sowohl die Schwdiche der US-Konjunktur als auch die hohe Finanzmarktvolatilitit wirken sich
ddmpfend auf das globale Expansionstempo aus. Allerdings wird die weltwirtschaftliche Entwick-
lung noch immer durch das robuste Wachstum in den Schwellenlindern, insbesondere in Asien,
gestiitzt. Aufgrund eines anhaltenden Aufwdrtsdrucks auf die Rohstoffpreise bleibt die Teuerung auf
der Verbraucherstufe in den OECD-Ldéindern erhoht. Insgesamt iiberwiegen in Bezug auf die globa-
len Wachstumsaussichten die Abwdrtsrisiken.

.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den
OECD-Lindern
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die Jahresdnderungsrate des Verbraucherpreis-
index (VPI) in diesen Staaten bei 3,4 % (nach
3,5 % im Januar), wihrend der VPI ohne Nahrungsmittel und Energie mit einer Vorjahrsrate von
2,0 % stabil blieb. Umfrageergebnisse zu den weltweiten Vorleistungspreisen lassen insbesondere
im verarbeitenden Gewerbe einen weiterhin hohen Kostendruck erkennen.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten verlangsamte sich das Wachstumstempo im vierten Quartal 2007 deut-
lich, nachdem im zweiten und dritten Quartal noch iiber dem Trend liegende Zuwachsraten erzielt
worden waren. So legte das reale BIP letzten Schitzungen zufolge im Schlussquartal 2007 auf Jah-
resrate hochgerechnet um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal zu, verglichen mit 4,9 % im vorherigen
Dreimonatszeitraum. Das Ausmal} der Wachstumsabschwéchung ist teilweise auf eine Korrektur der
Lagerbestiande zuriickzufiihren, die das annualisierte BIP-Wachstum im vierten Quartal um 1,8 Pro-
zentpunkte schmilerte. Zudem wurde die Wirtschaft weiterhin besonders durch eine sich verstér-
kende Kontraktion der Wohnungsbauinvestitionen (auf Jahresrate hochgerechnet um iiber 25 %
gegeniiber dem Vorquartal) belastet. Die anderen Komponenten der Inlandsnachfrage — wie auch der
AuBenbeitrag — entwickelten sich Ende 2007 nach wie vor relativ robust. Umfrageergebnisse und
monatliche Konjunkturdaten weisen allerdings darauf hin, dass sich die US-Wirtschaft in den ersten
drei Monaten 2008 weiter verlangsamt haben konnte.
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Aufwirtsdruck auf die Gesamtinflation ausiiben.

Der Kern-VPI (ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie) stieg im Februar binnen Jahresfrist um 15 15
0 o

2,3 % an. L0 Né 3 ..- 0
Am 18. Mirz 2008 beschloss der Offenmarkt- 0.5 X m 05
ausschuss der US-Notenbank, den Zielzinssatz 00 Lt i :' 8 00
fiir Tagesgeld um 75 Basispunkte auf 2,25 % H "-.' ’
zuriickzunehmen. AuBlerdem verringerte das 0.5 | -0.5
Federal Reserve System den Abstand zwischen d 10
dem Tagesgeld- und dem Diskontsatz auf
25 Basispunkte und setzte auch neue geldpoli- 2 oo (o o e e e e
tische Instrumente wie die ,,Primary Dealer Cre-
dit Facility* und die ,,Term Securities Lending Inflationsraten” ) o
FaCility“ oin. ;}[f j;l;:\l:}&;}:er)prelse; Veranderung gegen Vorjahr in %;
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JAPAN
In Japan hat sich die konjunkturelle Aktivitit in 4 <
den letzten Monaten verlangsamt; Grund hierfiir ;
ist unter anderem eine Novellierung des ,,Buil- ’
ding Standard Law* im Juni 2007, die im zwei- 28 2
ten Halbjahr 2007 zu einem betréachtlichen Riick- A
gang des Neubaus von Wohnhédusern und LN !
gewerblich genutzten Gebduden fiihrte. Dariiber o
hinaus hielt sich das Wachstum der privaten 0 ' o ¥
Konsumausgaben vor dem Hintergrund eines -1 “.,"' \ ""_‘ gL H -1
schwindenden Verbrauchervertrauens und stei- d
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gender Inflationsraten weiter in Grenzen. Die
zweiten von der Regierung verdffentlichten vor-
. . . Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
laufigen Daten zeigen, dass das reale BIP im  nungen.
. .. 1) Fur das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
0
letzten Jahresviertel 2007 um 0,9 % hoher aus- werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
: : und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
fiel als. m V.orquar.tal (n.ach cinem Zuw.achs VO.Il 2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
0’3 9% im dritten Vlertelj ahr) und dass hierfiir die reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
kréftige Ausweitung der Exporte und Unterneh-

mensinvestitionen mafigeblich war.
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Die Verbaucherpreisinflation ist in den letzten Monaten aufgrund der Verteuerung der Rohstoffim-
porte in den positiven Bereich zuriickgekehrt (siche Abbildung 2), wihrend der Preisauftrieb im
Inland verhalten blieb. Im Februar 2008 belief sich die Jahresédnderungsrate des VPI auf 1,0 %
gegeniiber 0,7 % im Januar; dieser Anstieg war hauptsichlich auf die Entwicklung der Energie- und
Nahrungsmittelpreise zuriickzufiihren. Die jihrliche Anderungsrate des VPI ohne frische Nahrungs-
mittel legte im gleichen Zeitraum von 0,8 % auf 1,0 % zu, wihrend beim VPI ohne Nahrungsmittel
und Energie mit -0,1 % keine Verdnderung verzeichnet wurde.
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Auf ihrer Sitzung am 7. Mirz 2008 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes
Tagesgeld unverdndert bei 0,50 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich hat sich das vierteljahrliche Wachstum des realen BIP den Erwartungen
zufolge im ersten Quartal 2008 etwas verlangsamt, nachdem es im Schlussquartal 2007 noch bei
0,6 % gelegen hatte. Wenngleich sich die Einzelhandelsumsétze in den drei Monaten bis Februar im
Vergleich zu dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum um 1,0 % ausweiteten, waren die Indika-
toren des Verbrauchervertrauens riicklaufig, und das Wachstum insbesondere der Einzelhandelsum-
sdtze ohne Nahrungsmittel blieb schwach. Zudem lie3 die von der Bank of England veroffentlichte
»Agents’ summary of business conditions® fiir Mérz erneut geringere Investitions- und Beschafti-
gungsvorhaben erkennen. Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate stieg von 2,2 % im
Januar 2008 auf 2,5 % im Februar. Ausschlaggebend fiir diese Zunahme waren vor allem die Gas-
und Strompreise. Daneben zogen die Erzeugerpreise im verarbeitenden Gewerbe im Februar weiter
rasch an, was den hoheren Nahrungsmittel- und Benzinpreisen sowie der Abwertung des Pfund Ster-
ling zuzuschreiben war.

Am 10. April 2008 beschloss der geldpolitische Ausschuss der Bank of England, den Leitzins um
25 Basispunkte auf 5,00 % zu senken.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den grofen EU-Léandern auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets bleiben der Trend fiir das BIP-
Wachstum und die Konjunkturindikatoren uneinheitlich. Die Inflation hélt sich auf recht hohem
Niveau.

In Dénemark und Schweden lag das vierteljahrliche BIP-Wachstum mit 0,4 % bzw. 0,8 % im vier-
ten Quartal 2007 auf Hohe des bzw. knapp unter dem jeweiligen langfristigen Durchschnitt. Das
Wirtschaftswachstum diirfte sich im ersten Vierteljahr 2008 in beiden Landern leicht abgeschwicht
haben. So sind in den vergangenen drei Monaten die aus Umfragen der Europdischen Kommission
ermittelten Vertrauensindikatoren iiber alle wichtigen Wirtschaftssektoren hinweg unter den jewei-
ligen langfristigen Durchschnitt gefallen. Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate stieg im
Februar in Dédnemark — iiberwiegend aufgrund der Giiterpreise — auf 3,3 %, in Schweden sank sie
hingegen geringfligig auf 2,9 %.

In drei der vier groften mittel- und osteuropidischen Lander beschleunigte sich das BIP-Wachstum
im Schlussquartal 2007. Der robuste Zuwachs in Polen und Ruménien war durch die rege Inlands-
nachfrage bedingt, wihrend in der Tschechischen Republik auch vom Auflenhandel ein positiver
Beitrag ausging. In Ungarn wurde im vierten Quartal ein immer noch sehr schwaches vierteljahrli-
ches Wachstum verzeichnet (0,1 %). Die Vertrauensindikatoren der Europdischen Kommission deu-
ten fiir diese vier Lander auf keine nennenswerte Verdnderung der konjunkturellen Entwicklung in
den ersten drei Monaten des Jahres 2008 hin. Die Jahresteuerungsrate nach dem HVPI zog im Feb-
ruar 2008 in Ruménien (8,0 %) und in geringerem Maf3e auch in Polen (4,6 %) weiter an; in der
Tschechischen Republik (7,6 %) und Ungarn (6,7 %) verlangsamte sie sich dagegen etwas. Der
Anstieg der Inflationsrate in Ruménien und Polen ist im Wesentlichen mit Energiepreissteigerungen
zu erkldren, wihrend in der Tschechischen Republik und Ungarn die nachlassende Wirkung der
letztjahrigen Preiserh6hungen zu einer geringeren jéhrlichen Teuerungsrate fithrte. Am 26. Marz
2008 hoben die Banca Nationala a Romaniei und die Narodowy Bank Polski ihre Leitzinsen um 50
Basispunkte (auf 9,50 %) bzw. 25 Basispunkte (auf 5,75 %) an, und am 31. Mérz erhdhte die Mag-
yar Nemzeti Bank ihren Leitzins um 50 Basispunkte (auf 8,00 %).
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AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens setzte sich die kriftige Konjunkturentwicklung in
den ersten Monaten 2008 fort. Zwar sind infolge der ungiinstigeren auB3enwirtschaftlichen Bedin-
gungen Anzeichen eines sich verlangsamenden Exportwachstums zu erkennen, doch blieb die
Inlandsnachfrage robust und trug zu einem anhaltenden gesamtwirtschaftlichen Wachstum bei. Die
hohen Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise fiihrten zu weiteren Steigerungen der Verbraucherpreise,
und die Verteuerungen auf den vorgelagerten Produktionsstufen lassen fiir die kommenden Monate
ein Andauern des kriftigen Preisdrucks erwarten.

In China weitete sich die Industrieproduktion im Zeitraum von Januar bis Februar auf Jahressicht
um 15,7 % aus. Die Verlangsamung gegeniiber Dezember 2007 (17,4 %) war zum Teil auf die
erneute Abschwéchung der globalen Nachfrage zuriickzufiihren, aber auch auf Einmalfaktoren wie
regionale Energie- und Versorgungsengpdsse aufgrund widriger Witterungsbedingungen zu Jahres-
beginn. Infolge des weniger giinstigen aulenwirtschaftlichen Umfelds und der kréftigen inldndi-
schen Nachfrage belief sich der kumulierte Handelsbilanzsaldo fiir Januar und Februar 2008 auf
28 Mrd USD. Dies entspricht einem Riickgang von 30 % gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum. Die am VPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate lag im Februar bei 8,7 % und wurde
hauptsichlich durch die steigenden Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise bestimmt. Der bestédndige
Aufwirtsdruck auf die Kosten bei einer Reihe von Rohstoffen und Energieressourcen hat das Risiko,
dass es in einem breiteren Konsumgiitersegment zu kraftigeren Preissteigerungen kommt, erhdht.
Die People’s Bank of China hob den Mindestreservesatz der Banken im Mérz erneut an, und zwar
um 50 Basispunkte auf 15,5 %.

LATEINAMERIKA
In Lateinamerika setzte sich das rasche Wirtschaftswachstum — angetrieben von der robusten
Inlandsnachfrage und den erh6hten Rohstoffpreisen — fort. In Brasilien beschleunigte sich das reale
BIP-Wachstum im vierten Quartal 2007 und erreichte einen Wert von 6,1 % gegeniiber dem Vorjahr
(nach 5,6 % im dritten Vierteljahr). Fiir diese Entwicklung waren vor allem der private Verbrauch
und die Investitionen verantwortlich. Zudem

blieben die privaten Konsumausgaben im Januar
dieses Jahres hoch, wobei die Einzelhandelsum- den Rohstoffmarkten

sitze den Vorjahrswert um 10,9 % tibertrafen.
Auch in Argentinien war die Konjunktur weiter- — Brent-Rohal (in USD/Baurel; linke Skala)
hin robust; dort expandierte das reale BIP im Rohstoffe (ohne Energic)

vierten Quartal 2007 auf Jahressicht um 9,2 %. (in USD; Index: 2000 =100; rechte Skala)

Mit einer jahrlichen Teuerungsrate von 8,4 %  ''° 20
war der Inflationsdruck im Februar 2008 aller- 100 270
dings immer noch hoch. In Mexiko erholte sich % | | | » ¥ 250
die Industrieproduktion im Januar und nahm bin- A
nen Jahresfrist um 3,1 % zu. Die jéhrliche Infla- 80 . : 230
tionsrate lag im Februar bei 3,7 % und war damit 70 | , , _;:” 3 | PO
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wurden angesichts der Unsicherheit an den  FUTTITFR RS ATFTETTTRTIG )
Finanzmarkten und der geopolitischen Span-
nungen zunehmend schwankungsanfillig. Der

Preis fiir Rohdl der Sorte Brent stieg Mitte ~ (Sechsmenatsrate)
Miirz auf weit iiber 100 USD (Hochststand am - (S);(\:Nznenlén o
17. Mérz: 107,4 USD) und lag am 9. April bei

106,5 USD. In US-Dollar gerechnet legten die 20 . 2
Olnotierungen vom Jahresbeginn bis zum 5 . ”
9. April um rund 13 %, in Euro allerdings um ST ] s
lediglich 5 % zu. Auf ihrer Sitzung am 5. Mérz 10 110
beschloss die OPEC, die Fordermengen nicht zu

erhohen, und beraumte die nichste Sitzung fiir S 3
September an; damit bekriftigte sie ihre 0 | \"’\ 0
Absicht, die Produktion trotz der hohen Ol- ﬂ v ~
preise und der relativ robusten Nachfrage kons- s 5
tant zu halten. Die Olférderung der nicht der

OPEC angehdrenden Lander blieb zugleich -10

T T T
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weiter hinter den Erwartungen zuriick. Geopo-
Quelle: OECD.

litische Spannungen sowie die Explosion einer Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenlénder ist ein
Pipeline im Irak libten zusitzlichen Aufwairts- ﬁz\évag{lltsestlea; Eurchschnitt des Frithindikators fiir Brasilien, China
druck auf die Olpreise aus. Die Internationale

Energieagentur (IEA) weist in ihrer Einschat-

zung flir 2008 auf ein unausgewogenes Verhéltnis zwischen Angebot und Nachfrage hin. Nach-
dem die IEA ihre Prognose fiir die weltweite Olnachfrage aufgrund einer erwarteten Abschwi-
chung in den OECD-Léndern zu Jahresbeginn nach unten revidiert hatte, rechnet sie fiir 2008
gleichwohl mit einem verstédrkten Nachfrageschub, der sich vor allem durch einen kriftigen Bedarf
der Nicht-OECD-Staaten erklért.

Begrenzte Reservekapazititen in den Landern der OPEC sowie ein geringes Produktionswachstum
in den Nicht-OPEC-Forderlindern bei relativ robuster Olnachfrage und anhaltenden geopolitischen
und angebotsseitigen Risiken diirften dafiir sorgen, dass die Olnotierungen auf einem hohen Niveau
bleiben. In der gesamten letzten Phase hoher Volatilitdt der Kassapreise und trotz marktseitiger
Bedenken hinsichtlich einer weltwirtschaftlichen Abkiihlung sind die Notierungen der Terminkon-
trakte fiir Brent-Rohol mit ldngerer Laufzeit auf nicht gekannte Hohen gestiegen. So werden Kon-
trakte zur Lieferung im Dezember 2010 derzeit bei rund 100 USD gehandelt.

Nachdem die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie auf historische Hochststéinde geklettert waren, bra-
chen sie Mitte Midrz im Zuge einer allgemeinen durch Gewinnmitnahmen gepriagten Verkaufswelle
vor dem Hintergrund der bestehenden Finanzmarktunsicherheit ein. Die starksten Preisriickgidnge
waren bei Kaffee, Tee und Kakao sowie Olsaaten zu verzeichnen. Obwohl die Notierungen gegen-
iiber ihren Hochstwerten knapp 20 % nachgaben, sind sie immer noch so hoch wie Ende Januar, da
diese Rohstoffe im Februar sehr kriftigen Preiserh6hungen ausgesetzt waren. Einige Preise an den
Nahrungsmittelmarkten wurden mdglicherweise auch wegen optimistischerer Produktionserwar-
tungen nach unten korrigiert. Die neue Ernte wird jedoch zum grof3en Teil erst Mitte 2008 verfiig-
bar sein und ist bis dahin externen (zum Beispiel witterungsbedingten) Risiken unterworfen. Ins-
gesamt bleiben die kurzfristigen Fundamentaldaten an den Rohstoffmérkten wegen der anhaltend
hohen Nachfrage der Nicht-OECD-Lénder angespannt. In aggregierter Betrachtung lag der (in US-
Dollar gerechnete) Preisindex fiir Rohstoffe ohne Energie Anfang April etwa 20 % hoher als ein
Jahr zuvor.
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1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Verlangsamung der weltwirtschaftlichen Expansion diirfte sich in einer etwas schwicheren Aus-
landsnachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets niederschlagen. Der
Frithindikator der OECD (Composite Leading Indicator, CLI) fiir Januar deutet auf eine bevorste-
hende konjunkturelle Abkiihlung in den OECD-Léandern hin (siche Abbildung 4). Im Hinblick auf
wichtige nicht der OECD angehoérende Staaten zeigt der CLI auch fiir China und Indien einen mog-
lichen Abschwung an, wihrend sich fiir Brasilien und Russland eine anhaltende Expansion ergibt.

Die Wachstumsaussichten sind insgesamt weiterhin mit Abwértsrisiken behaftet. Diese gehen haupt-
sdchlich von den Finanzmarktturbulenzen aus, die linger andauern konnten als zunichst gedacht und
weitreichendere Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben konnten als derzeit erwartet. Abwérts-
risiken ergeben sich ferner aus weiteren unerwarteten Erhdhungen der Energie- und Nahrungsmit-
telpreise sowie aus Protektionismusbestrebungen und der Mdglichkeit unkontrollierter Entwicklun-
gen aufgrund globaler Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Grunddynamik des Geldmengenwachstums im Euro-Wiéihrungsgebiet blieb im Februar hoch und
wurde durch die anhaltend krdftige Expansion der MFI-Kredite an den nichtfinanziellen privaten
Sektor gestiitzt. Die Jahreswachstumsrate von M3 schwdchte sich im Februar etwas ab, war aber
weiterhin robust. Tatsdchlich tiberzeichnete sie nach wie vor die Grundtendenz der monetdren
Expansion. Dies ist auf den stimulierenden Effekt zuriickzufiihren, den die relativ flache Zinsstruk-
turkurve auf die Nachfrage nach monetdren Anlageformen hatte. Die Zwélfmonatsrate von M1 setzte
ihren in den vergangenen anderthalb Jahren beobachteten Abwdrtstrend fort. Darin spiegelt sich
die verzogerte Wirkung der seit Dezember 2005 erfolgten EZB-Leitzinserhohungen auf die monetdre
Entwicklung wider. Bislang scheinen die anhaltenden Finanzmarktturbulenzen noch keine wesent-
lichen direkten Auswirkungen auf die Entwicklung der weit gefassten Geldmenge und der Kreditag-
gregate gehabt zu haben, obwohl es erneut Belege dafiir gibt, dass bestimmte M3-Komponenten und
-Gegenposten beeinflusst werden. Insgesamt weist die krdftige Grunddynamik der Geldmenge nach
wie vor auf Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitdit auf mittlere bis ldngere Sicht hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate von M3 belief sich im Februar 2008 auf 11,3 % nach 11,5 % im Januar
(siehe Abbildung 5); die monatliche Zuwachsrate lag bei 0,6 %. Lésst man die mit den Jahresulti-
moeffekten verbundene Volatilitit auler Acht, so signalisieren die Daten der letzten Monate eine
gewisse Abschwichung bei der kiirzerfristigen M3-Dynamik; dies spiegelt sich in der auf Jahresrate
hochgerechneten Sechsmonatsrate wider.

Die Angaben vom Februar stiitzen die Einschétzung der vergangenen Monate beziiglich der Fakto-
ren, die die monetdre Entwicklung derzeit beeinflussen.

So iiberzeichnet die kriftige Vorjahrsrate von M3 nach wie vor die Grunddynamik der monetéren
Expansion im Euroraum. Die zurzeit recht flache Zinsstrukturkurve macht die Verzinsung kiirzer-
fristiger monetirer Anlagen gegeniiber nicht in M3 enthaltenen und mit einem hoheren Risiko behaf-
teten langerfristigen Aktiva attraktiv und stimu-
liert damit das M3-Wachstum. Die Grundtendenz

des Geldmengenwachstums bleibt jedoch auch (Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

bei Beriicksichtigung dieser Faktoren robust und — M3 (Jahreswachstumsrate)

wird durch die anhaltend kraftlge Expansion der oo M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
MFI-Kredite an den nichtfinanziellen privaten = ﬁ% i:i?e;X?ggjﬁtn;lsgz;‘Zerechnete Sechsmonatsrate)
Sektor gestiitzt. 14 ”
) ) 12 ~aft |12
Indessen bestitigen die monetéren Daten fiir Feb- E ,‘:
ruar, dass die hoheren Zinsen, die aus der Anhe-  '° L Al e
bung der EZB-Leitzinsen seit Dezember 2005 8 ‘," S«;‘fﬂ-‘\ ;:y[\‘ e 8
resultieren, die Geldmengen- und Kreditentwick- 6 LAl ." / PO ¥ % .." I 6
lung nach wie vor beeinflussen. Dies lésst sich 4 . .'/ i .
insbesondere daran ablesen, dass die jahrliche ¥
Zuwachsrate der Kredite an private Haushalte : N :
0

und die Vorjahrsrate der Geldmenge M1 weiter U
zuriickgegangen sind.
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Bislang scheinen die Finanzmarktturbulenzen keine wesentlichen direkten Auswirkungen auf das
Wachstum der weit gefassten Geldmenge und der Kreditaggregate gehabt zu haben, wenngleich es
erneut Belege dafiir gibt, dass bestimmte M3-Komponenten und -Gegenposten beeinflusst wurden,
die eng mit dem Wesen der Turbulenzen in Verbindung stehen. Bei den Gegenposten etwa kdnnte
der sehr stark gestiegene Erwerb von Schuldverschreibungen des privaten Sektors durch MFIs zum
Teil darauf zuriickzufiihren sein, dass Banken verbundene Zweckgesellschaften mit Finanzierungs-
schwierigkeiten unterstiitzen.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die jéhrliche Zuwachsrate von M1 ging von 4,3 % im Januar auf 3,7 % im Februar 2008 zuriick und
setzte damit den in den letzten Quartalen verzeichneten Abwértstrend fort. Beide Komponenten von
M1 trugen zu dieser Abschwiéchung bei: Die Jahreswachstumsrate des Bargeldumlaufs sank im Feb-
ruar auf 7,6 % und jene der taglich filligen Einlagen auf 2,9 % (siehe Tabelle 1). Hinter dieser
Abschwichung der M1-Dynamik verbergen sich teilweise die verzogerten Auswirkungen der seit
Dezember 2005 erfolgten Leitzinserhohungen der EZB. Dies wird am geddmpften Wachstum der
taglich félligen Einlagen, welche im Vergleich zu den Marktsdtzen niedrig verzinst werden, beson-
ders deutlich. Gleichzeitig ergibt sich aus der in den vergangenen Quartalen kraftigen Konjunktur
ein gegenldufiger Effekt, durch den das Wachstum der Geldmenge M1 gestiitzt wird.

Die kurzfristigen Einlagen (ohne téglich fdllige Einlagen) leisteten im Februar weiterhin den groften
Beitrag zum jéhrlichen M3-Wachstum. Die Zwdlfmonatsrate dieser Komponente stieg auf 19,4 %
(nach 17,9 % im Vormonat); darin spiegelt sich die dynamische Entwicklung der Einlagen mit ver-
einbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. der kurzfristigen Termineinlagen) wider, deren Jah-
reswachstumsrate nach wie vor bei tiber 40 % lag. In den letzten Quartalen stieg die Verzinsung von
Termineinlagen weitgehend im Einklang mit den Geldmarktsdtzen an, was zu einer gro3en Diffe-
renz gegeniiber beispielsweise kurzfristigen Spareinlagen oder téglich félligen Einlagen fiihrte. Der-
artige Zinsentwicklungen fordern eine starke Umschichtung zugunsten von Termineinlagen. Gleich-

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2007 2007 2007 2007 2008 2008
von M3V Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
M1 43,6 7,0 6,2 6,6 5,9 43 3,7
Bargeldumlauf 7,2 10,5 10,0 8,8 8,0 7,8 7,6
Téglich fallige Einlagen 36,4 6,3 5,5 6,2 5,6 3,6 2,9
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 41,3 11,9 13,1 15,0 16,8 17,9 19,4
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis
zu 2 Jahren 23,9 29,5 33,0 37,6 40,7 41,1 43,1
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 17,4 -0,8 -2,1 =32 -4,0 -3,6 -3,2
M2 84,9 9,1 9,2 10,3 10,7 10,4 10,7
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 15,1 16,9 19,3 18,7 19,6 18,2 14,6
M3 100,0 10,2 10,6 11,5 12,0 11,5 11,3
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 8,0 8,1 8,8 9,3 10,0 9,8
Kredite an offentliche Haushalte -4,5 -4.4 -4,0 -3.8 2,2 -2,5
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -1,3 -1,2 -0,9 -1,8 -0,5 -1,0
Kredite an den privaten Sektor 11,1 11,0 11,7 12,3 12,7 12,5
Buchkredite an den privaten Sektor 10,6 10,5 11,0 11,1 11,1 10,9
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 10,0 10,3 10,3 8,5 7,7 6,4
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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zeitig schwichte sich der jahrliche Riickgang der Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis
zu drei Monaten (d. h. der kurzfristigen Spareinlagen) im Februar etwas ab. Damit trugen beide
Komponenten zu der insgesamt hoheren Wachstumsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen bei.

Die jéhrliche Zuwachsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente verringerte sich von 18,2 % im Januar
auf 14,6 % im Februar. Hinter diesem Riickgang verbergen sich gegenldufige Entwicklungen bei den
verschiedenen Komponenten. Die Jahreswachstumsrate der Repogeschéfte erhohte sich leicht und lag
im Berichtsmonat bei 17,5 % (gegeniiber 17,1 % im Januar), wihrend jene der Geldmarktfondsanteile
mit 10,9 % (nach 11,0 % im Januar) weitgehend unverdndert blieb. In den ersten beiden Monaten die-
ses Jahres wirkten sich die Finanzmarktturbulenzen — anders als etwa im August und September letz-
ten Jahres, als es zu Kapitalabfliissen bei den Geldmarktfonds gekommen war — nicht nennenswert auf
die marktfahigen Finanzinstrumente aus. Die jdhrliche Wachstumsrate der kurzfristigen Schuldver-
schreibungen der MFIs ging im Februar stark zuriick, und zwar auf 20,6 % nach 40,4 % im Januar.

Die Vorjahrsrate der kurzfristigen Einlagen bei MFIs und der Repogeschifte mit MFIs (M3-Einla-
gen) — des am weitesten gefassten Aggregats von M3-Komponenten, das sich nach Haltergruppen
aufschliisseln ldsst — erhdhte sich im Februar auf 11,7 %, verglichen mit 11,4 % im Januar. Das kraf-
tige Wachstum der M3-Einlagen ldsst sich weiterhin in erster Linie durch den Beitrag der privaten
Haushalte erkldren. Im Berichtsmonat blieb die Zwdlfmonatsrate der von privaten Haushalten gehal-
tenen M3-Einlagen mit 9,0 % weitgehend unveridndert, wihrend die Jahreswachstumsrate der von
Finanzinstituten (Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen sowie sonstigen nichtmonetiren
Finanzinstituten) gehaltenen Einlagen leicht auf 22,4 % zulegte (nach 21,7 % im Vormonat). Die
Vorjahrsrate der M3-Einlagen im Bestand der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erhohte sich
im Februar ebenfalls auf 11,7 %, verglichen mit 10,8 % im Januar.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten ging die jahrliche Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe an Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet im Februar geringfiigig auf 9,8 % zuriick (nach 10,0 % im Januar). Darin
kommt ein stérkerer Riickgang der Kreditgewédhrung an die 6ffentlichen Haushalte sowie eine leichte
Abschwiéchung der Jahreswachstumsrate der Kredite an den privaten Sektor zum Ausdruck (siche
Tabelle 1). Was die Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte anbelangt, so trennten sich die
MFTIs per saldo weiterhin von Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand. Der Umfang der ver-
duBerten Wertpapiere stimmt weitgehend mit den Betrdgen vor den Finanzmarktturbulenzen iiberein
und konnte in letzter Zeit teilweise die Notwendigkeit widerspiegeln, Liquiditit zu schopfen und
damit den Finanzierungsbedarf zu decken. Die im Februar riickldufige Wachstumsrate der Kreditver-
gabe an den privaten Sektor war hauptsichlich durch die Abschwéchung der Zwolfmonatsrate der
Buchkredite an diesen Sektor bedingt, welche von 11,1 % im Januar auf 10,9 % im Berichtsmonat
fiel. Die kurzfristige Dynamik dieser Kredite, die sich z. B. in der auf Jahresrate hochgerechneten
Sechsmonatsrate widerspiegelt, schwichte sich ebenfalls weiterhin etwas ab.

Betrachtet man die einzelnen Komponenten der Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor, so fiel
die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nichtmonetére Finanzinstitute ohne Versicherungsge-
sellschaften und Pensionskassen (SFIs) im Februar auf 22,7 % gegentiber 25,9 % im Vormonat. Das
Gesamtvolumen der Buchkredite an SFIs in den sieben Monaten von August 2007 bis Februar 2008
(113 Mrd €) war nur geringfiigig hoher als im siebenmonatigen Zeitraum vor Beginn der Finanz-
marktunruhen (94 Mrd €). Die Zunahme der Kapitalstrome war in erster Linie bei Laufzeiten von
bis zu einem Jahr zu verzeichnen. Dies stiinde im Einklang damit, dass MFIs Conduits und Structu-
red Investment Vehicles (SIVs), die sich im Zuge der gegenwirtigen Finanzmarktunruhen Proble-
men bei der Finanzierung ausgesetzt sahen, Kreditlinien bereitstellten. Gleichzeitig bleibt die Jah-
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reswachstumsrate des MFI-Bestands an Wertpapieren mit iiber 40 % hoch. Das ldsst den Schluss zu,
dass die MFIs Zweckgesellschaften finanzielle Unterstiitzung gewéhrt haben, und zwar hauptsich-
lich durch den Erwerb von Schuldverschreibungen dieser Gesellschaften im Rahmen von Verbrie-
fungen.

Die Zwolfmonatsrate der Buchkredite an private Haushalte verzeichnet seit Anfang 2006 einen
Abwirtstrend und verringerte sich im Februar weiter auf 5,8 % (nach 6,0 % im Vormonat). Verant-
wortlich hierfiir sind die Auswirkungen héherer Kreditzinsen der Banken und die Abkiihlung am
Wohnungsmarkt in mehreren Landern des Euroraums. Dariiber hinaus gibt es wenig Anzeichen
dafiir, dass die Entwicklung der Kreditvergabe an private Haushalte durch die Finanzmarktunruhen
beeintrichtigt worden ist oder dass das Angebot der Bankkredite in Mitleidenschaft gezogen wurde.
Die Aufschliisselung der Buchkredite an private Haushalte nach Verwendungszweck bestitigt dies.
Der Riickgang der Jahreswachstumsrate spiegelt eine Abschwéchung der Zuwachsrate der Woh-
nungsbaukredite wider, die von 6,9 % im Januar auf 6,7 % im Februar zuriickging (siche Tabelle 2).
Diese Entwicklung war im gesamten Eurogebiet zu beobachten und in Landern mit einer zuvor kréf-
tigen Kreditdynamik besonders ausgepragt.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhdhte sich
im Februar auf 14,8 % gegentiber 14,5 % im Vormonat. Der Gesamtwert der MFI-Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften des Euroraums belief sich im Zeitraum von August 2007 bis
Februar 2008 auf 312 Mrd €, verglichen mit 328 Mrd € in den sieben Monaten vor Beginn der Finanz-
marktturbulenzen. Das Angebot an Bankkrediten scheint also durch die Unruhen an den Finanzmérk-
ten kaum ernsthaft beeintrdchtigt worden zu sein. Anhand der Aufschliisselung nach Laufzeiten wird
ersichtlich, dass das Kreditwachstum in diesem Zeitraum in erster Linie durch eine héhere Kreditauf-
nahme bei den mittel- bis langfristigen Laufzeiten (d. h. bei den Krediten mit einer Laufzeit von mehr
als einem Jahr) bedingt war, die den Grofteil der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften aus-
machen. Die jiingsten Daten deuten daher nicht darauf hin, dass Schwierigkeiten der Banken, kurzfris-
tige Uberbriickungskredite im Zusammenhang mit Leveraged Buyouts (LBOs) bzw. Fusionen und
Ubernahmen aus ihren Bilanzen zu entfernen, eine Zunahme der Kapitalstrome bewirkt hitten. Insge-

Tabelle 2 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Gesasmtwerts " Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.  Febr.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,4 13,0 12,7 13,8 14,0 14,5 14,8
Bis zu 1 Jahr 29,1 9,9 10,1 12,1 11,9 12,4 13,1
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,7 19,8 19,0 19,9 21,0 22,6 22,6
Mehr als 5 Jahre 51,2 12,4 12,0 12,7 12,8 12,8 12,9
Private Haushalte » 46,9 8,1 7,5 7,0 6,6 6,0 58
Konsumentenkredite® 12,7 7,1 6,5 5,7 53 53 53
Wohnungsbaukredite > 71,6 9.4 8,6 8,1 7,7 6,9 6,7
Sonstige Kredite 15,7 32 3,6 32 3,1 2,5 2,6
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 1,0 27,6 23,7 26,6 21,9 2,3 6,4
Sonstige nichtmonetiire Finanzinstitute 8,7 12,3 16,1 20,0 23,2 25,9 22,7

Quelle: EZB.

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

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. 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-Wiahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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samt gibt es also nach wie vor keine klaren Hin- VTSR AT T T )
weise darauf, dass die Turbulenzen sich auf das
Wachstum der MFI-Kredite an den nichtfinanzi- (Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-

. . bereinigt
ellen privaten Sektor ausgewirkt haben. €
mmm  Kredite an den privaten Sektor (1)
wmm Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
=== Nettoforderungen an Ansassige aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets (3)
=emm  Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verlang-
samte sich das Jahreswachstum der ldngerfristi-

gen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) (4) ‘
(ohne Kapital und Riicklagen) im Februar auf - ii‘;i?f;ﬁf (gg] SESETEE O S e
6,4 %, verglichen mit 7,7 % im Vormonat. -m- M3
Wenngleich der Riickgang bei den Jahreswachs- 1600 i{e00
tumsraten aller Teilkomponenten zu beobachten 1 228 1 ;‘gg
war, wurde die stirkste Abnahme bei den lan- . a0
gerfristigen Schuldverschreibungen verzeichnet. 00 800
Die Aufschliisselung der langerfristigen Anlagen 600 600
nach Sektoren zeigt, dass der nichtfinanzielle 400 it 400
private Sektor seinen Bestand weiter reduzierte, 200 200
was angesichts der relativ flachen Zinsstruktur- " og HAEE e 2 o0
kurve zu erwarten war. Gleichzeitig diirfte das 400 400
anhaltend robuste Wachstum der von nichtmo- -600 | ‘ ' -600
netdren Finanzinstituten gehaltenen langfristigen -800 - - -800
Einlagen mit Verbriefungen zusammenhéangen. 20022003 2004 2005 20062007

Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
In den zwoOlf Monaten bis Februar 2008 kam es (M3=1+2+3-4+5). Die lingerfristigen finanziellen Verbindlich-

. . keiten (ohne Kapitel und Riicklagen) werden mit umgekehrtem
bei den Nettoforderungen der MFIs an Gebiets- Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbindlichkeiten
fremde zu einem Kapitalabfluss von 25 Mrd €, des MFI-Sektors handelt
verglichen mit einem Zufluss von 21 Mrd € im
Zwolfmonatszeitraum bis Januar; hierdurch fielen die jahrlichen Kapitalstrome in etwa so grof3 aus
wie vor anderthalb Jahren (siche Abbildung 6). Die monatliche Entwicklung der Nettoauslandspo-
sition der MFIs blieb recht volatil, wie es in Zeiten erhohter Unsicherheit hdufig der Fall ist. Im Feb-
ruar wurde ein Kapitalabfluss von 13 Mrd € verzeichnet, wéihrend es im Januar zu einem Zufluss von

S Mrd € gekommen war.

Insgesamt belegen die Angaben fiir Februar 2008 ein anhaltend robustes Wachstum der weit gefass-
ten Geldmenge und der Kreditaggregate. Obwohl bei bestimmten Komponenten und Gegenposten
von M3 erneut Auswirkungen zu beobachten waren, scheinen die Finanzmarktunruhen zumindest
bisher keine signifikanten direkten Auswirkungen auf die Gesamtdynamik der weit gefassten Geld-
menge und der Kreditaggregate gehabt zu haben. Die Grundtendenz der monetdren Expansion bleibt
kréftig und wird vom robusten Wachstum der MFI-Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor
gestiitzt, was wiederum mittel- bis langfristig auf Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt im Euro-
raum hindeutet.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen blieb im Januar 2008 robust, verringerte sich aber leicht gegeniiber dem Stand vom Dezem-
ber 2007. Entsprechend dem seit dem Einsetzen der Marktturbulenzen im Juli beobachteten Muster
verlangsamte sich die Zunahme der Emission langfristiger Wertpapiere weiter, wihrend der Absatz
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kurzfristiger Titel infolge der Spannungen an den Kreditmdrkten und der Neubewertung von Kredit-
risiken rege expandierte. Die Emission borsennotierter Aktien erhohte sich geringfiigig und stand
somit im Einklang mit der Entwicklung im Vormonat.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Emission von Schuldverschreibungen durch Anséssige im Euro-Wéhrungsgebiet blieb im Januar
2008 robust. Die Vorjahrsrate belief sich im ersten Monat dieses Jahres auf 8,5 % und lag damit nur
wenig unter dem im Dezember 2007 verzeichneten Wert von 9,1 % (siehe Tabelle 3). Hinter dem
Gesamtergebnis verbergen sich je nach Laufzeit sehr unterschiedliche Entwicklungen. Der Absatz
kurzfristiger Titel, dessen Zuwachsrate im Dezember 26,0 % betragen hatte, nahm mit einer Rate
von 25,7 % weiter nachhaltig zu, wihrend sich das Wachstum der Emission langfristiger Papiere
erneut abschwéchte, und zwar von 7,4 % auf 6,7 %.

Dieses Verlaufsmuster ist seit dem Einsetzen der Marktturbulenzen im Sommer 2007 zu beobach-
ten. Dabei ist in Bezug auf die Zahlen von Januar 2008 festzuhalten, dass sich die Wachstumsraten
fiir den Absatz kurz- bzw. langfristiger Schuldverschreibungen im Juli 2007 auf 12,9 % bzw. 8,8 %
beliefen. Die Verlagerung der Finanzierung vom langfristigen in den kurzfristigen Bereich — eine
Folge der Spannungen an den Kreditméarkten — betrifft vor allem die MFIs und in geringerem Aus-
malB die Zentralstaaten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschrei-
bungen erhohte sich im Januar auf 10,6 % gegeniiber 8,8 % im Vormonat (siche Abbildung 7). Bei den
kurzfristigen Titeln stieg diese Rate von 29,1 % im Dezember auf 36,5 % im Januar, wahrend sich der
entsprechende Wert fiir die langfristigen Papiere leicht von 5,3 % auf 5,9 % erhohte. Aus saisonberei-
nigten Daten, die das Erkennen kurzfristiger Entwicklungen erleichtern, geht hervor, dass sich der
nichtfinanzielle Sektor bei der Emission langfristiger Schuldtitel in den letzten Monaten des Jahres
2007 eher zuriickhielt. Diese Verlangsamung bei der langfristigen Finanzierung hangt zumindest zum
Teil mit den Turbulenzen am Finanzmarkt zusammen, die die Fremdfinanzierung iiber den Kapital-
markt insbesondere fiir Kreditnehmer minderer Bonitét verteuert haben. Beispielsweise vergroferte
sich im Januar der Zinsabstand bei auf Euro lautenden Schuldverschreibungen nichtfinanzieller Unter-

Tabelle 3 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Umlauf Jahreswachstumsraten "
(in Mrd €)
2008 2007 2007 2007 2007 2007 2008
Emittentengruppe Jan. Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
Schuldverschreibungen: 12 138 8,1 8,8 9,2 9,0 9,1 8,5
MFIs 5103 10,6 10,6 10,9 10,7 10,5 9,9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 1477 27,6 27,6 28,6 272 28,8 27,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 697 49 4,9 9,4 8,8 8,8 10,6
Offentliche Haushalte 4861 2,4 2,4 3,3 3,0 2,8 2,3
Darunter:
Zentralstaaten 4 546 2,1 3,0 3.3 2,9 2,7 2,2
Sonstige 6ffentliche Haushalte 315 6,8 5,7 3,0 4.6 3,6 3,0
Borsennotierte Aktien: 5750 1,1 1,3 1,5 1,6 1,5 1,5
MFIs 888 2,5 2,2 1,8 1,6 1,5 1,1
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 497 1,0 1,5 1,4 3,0 3,0 2,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4365 0,8 1,0 1,4 1,4 1,4 1,4
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets®.
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nehmen mit BBB-Rating um 25 Basispunkte, wihrend sich die Spreads als spekulativ eingestufter
Titel um 165 Basispunkte erhohten. Im Einklang damit zeigen Angaben kommerzieller Informations-
dienste, dass hochverzinsliche Schuldtitel am Markt des Euroraums seit August 2007 praktisch nicht
mehr angeboten werden. Daraus ldsst sich schlieBen, dass die Unternehmen dieser risikoreichsten
Gruppe als Kreditnehmer von der Neubewertung der Kreditrisiken stark betroffen sind.

Was den finanziellen Sektor betrifft, so betrug die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen
Schuldverschreibungen im Januar 9,9 % gegeniiber 10,5 % im Dezember. Saisonbereinigte Anga-
ben zu den MFIs bestitigten dieses Bild. Die annualisierte Dreimonatsrate der Emission von Schuld-
verschreibungen (in saisonbereinigter Betrachtung) ging von 11,3 % im Dezember auf 7,3 % im
Januar zurtick.

Der Absatz kurzfristiger Schuldtitel nahm mit einer Rate von 32,1 % weiter kraftig zu und lag damit
lediglich 2,4 % unter dem im Vormonat erreichten Rekordwert. Gleichzeitig ging der Zuwachs bei
den langfristigen Titeln erneut zuriick; mit 6,5 % (gegentiber 7,1 % im Dezember) wurde der nied-
rigste Stand seit Ende 2003 verzeichnet. Die Verlagerung der Finanzierung vom langfristigen in den
kurzfristigen Bereich scheint direkt mit dem in der Marktwahrnehmung deutlich gestiegenen Kre-
ditrisiko bei den groflen Finanzinstituten zusammenzuhingen. Seit dem Sommer 2007 hat sich der
Zinsaufschlag bei Anleihen von Emittenten des finanziellen Sektors aufgrund der Bedenken des
Marktes beziiglich moglicher Verluste in Verbindung mit Hypotheken und der damit zusammenhén-
genden Unsicherheit hinsichtlich der Soliditéit der Bankbilanzen deutlich vergrofBert.

Die Emissionstitigkeit der nichtmonetdren WY EN I R LT
Finanzinstitute im Eurogebiet spiegelt zum gro-  FILIHATLRLELTTIFS T T B T DTS
Ben Teil die Aktivititen von Zweckgesellschaften AAIGEIIEE WD Sl e

wider, die von den MFIs zu Verbriefungszwecken

(Jahreswachstumsraten)
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Wachstum nicht marktbasierter Transaktionen 13 /l YRRF

zurilickfiihren: In den vergangenen Monaten wur- A A ,:' ) L
den umfangreiche besicherte Transaktionen der 0T | "\4 E RN s 10
MFIs iiberwiegend privat untereinander platziert, "’W—m,;:- M7 JVN: A T
und gelegentlich erwarben MFIs die besicherten i) LT NI S \/\,\ N :
Wertpapiere direkt von ihren entsprechenden 0 v 0
Zweckgesellschaften. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von

Finanztransaktionen berechnet.
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verringerte sich leicht von 2,8 % im Dezember auf
2,3 % im Januar. In diesem Riickgang schlug sich  FUBALCREL DR CUTEE LD T LD E TS
eine Wachstumsverlangsamung sowohl bei den oticiteniiticnluachiEw IEENt ENE [u RS

von Zentralregierungen als auch bei den von sons-

tigen offentlichen Haushalten begebenen Schuld- — [Insgesamt

. oL R e Monetire Finanzinstitute
titeln nieder. ====Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansassigen

(Jahreswachstumsraten)
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sich von 1,5 % auf 1,1 % ab, wihrend diese Rate R E LAy
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2.3 GELDMARKTSATZE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Die Zinssdtze am unbesicherten Geldmarkt  Finanziransaktionen berechnet.

erhohten sich im Mdrz. Dies ist auf die neuerli-

chen Spannungen zuriickzufiihren, die zum Teil mit den zum Quartalsende auftretenden Kalenderef-
fekten zusammenhingen. In der Folge vergrdferte sich die Differenz zwischen den Zinssdtzen am
unbesicherten und am besicherten Geldmarkt erneut und erreichte ein Niveau, das mit dem vom
September 2007 vergleichbar war. Die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt nahm im Mdrz und Anfang
April einen steileren Verlauf an, wodurch sich der Abstand zwischen Zwélfmonats- und Einmonats-
zinsen am unbesicherten Geldmarkt auf 39 Basispunkte ausweitete.

Die Zinssédtze am unbesicherten Geldmarkt stiegen im Mérz. Die EURIBOR-Sétze fiir Einmonats-,
Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 9. April bei 4,35 %, 4,74 %, 4,75 % bzw.
4,75 % und damit 15, 34, 34 bzw. 35 Basispunkte tiber ihrem Stand vom 5. Mérz (siehe Abbildung 9).

Die Differenz zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR erhéhte sich bis zum
9. April auf 39 Basispunkte, verglichen mit 20 Basispunkten am 5. Mérz (siehe Abbildung 9). In die-
sem steileren Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt spiegelten sich unter anderem gestiegene
mittelfristige Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der kiinftigen Entwicklung der EZB-Leit-
zinsen wider sowie die Tatsache, dass am unbesicherten Markt die Zinsen bei ldngeren Laufzeiten
stiarker anzogen als bei kiirzeren Laufzeiten. Die Spreads zwischen den unbesicherten EURIBOR-
Séatzen und besicherten Sétzen (zum Beispiel dem EUREPO oder den aus dem EONIA-Swap-Index
abgeleiteten Sdtzen) vergroferten sich vor dem Hintergrund erneuter Spannungen, die vor allem am
Termingeldmarkt verzeichnet wurden. Bei dreimonatiger Laufzeit stieg die Zinsdifferenz zwischen
dem unbesicherten EURIBOR und den besicherten Satzen von 43 Basispunkten am 5. Mérz auf 74
Basispunkte am 9. April.
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Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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Die aus den Preisen der Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Juni, September
und Dezember 2008 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 9. April auf 4,61 %, 4,31 % bzw. 4,09 %,
lagen also 41, 44 bzw. 46 Basispunkte iiber dem Stand vom 5. Mérz.

Am 6. Mirz beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen unverdndert zu belassen, womit der Mindestbie-
tungssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems weiterhin bei 4,00 % lag. Im Hin-
blick auf die von der EZB fiir das Ende der zweiten Mindestreserve-Erfiillungsperiode im Jahr 2008
erwarteten Liquiditétslage wurde am 11. Mérz, dem letzten Tag der Erfiillungsperiode, eine liquidi-
tatszufithrende Feinsteuerungsoperation mit einer Laufzeit von einem Tag durchgefiihrt; damit stellte
die EZB dem Markt 9 Mrd € zur Verfiigung. Der EONIA belief sich an diesem Tag auf 4,23 %
(siche Abbildung 10). In den ersten Tagen der darauffolgenden Erfiillungsperiode, die am 15. April
endete, ging dieser Satz zuriick, bevor er sich bei rund 4 % stabilisierte. In der zweiten Mérzhélfte
stieg er auf iiber 4 %, worin sich erhohte Spannungen am Geldmarkt — teilweise im Zusammenhang
mit dem Quartalsende und dem Osterwochenende — niederschlugen. Anfang April normalisierte sich
der EONIA und lag wieder bei anndhernd 4 %.

Um dem Bediirfnis der Geschéftspartner zu entsprechen, ihr Mindestreserve-Soll méglichst frith
in der Reserveperiode zu erfiillen, teilte die EZB in der dritten Mindestreserve-Erfiillungsperiode
des Jahres bei ihren Hauptrefinanzierungsgeschéften erneut mehr Liquiditit als den Benchmark-
Betrag zu. Das Ziel war dabei nach wie vor, zum Ende der Erfiillungsperiode ausgewogene Liqui-
ditatsbedingungen zu erreichen. Bei den regelméfBigen wochentlichen Hauptrefinanzierungsge-
schiften des Eurosystems am 11., 18. und 25. Mirz sowie am 1. und 8. April teilte die EZB daher
25 Mrd €, 25 Mrd €, 50 Mrd €, 35 Mrd € bzw. 5 Mrd € mehr als den jeweiligen Benchmark-Betrag
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zu. Der daraus resultierende marginale Zuteilungssatz bei diesen fiinf Geschéften betrug 4,12 %,
4,16 %, 4,23 %, 4,21 % bzw. 4,23 %. Im Mirz wurde eine Reihe von Feinsteuerungsoperationen
durchgefiihrt, um dem Markt Liquiditét zuzufiihren.

Am 12. Mirz erfolgte ein zusitzliches langerfristiges Refinanzierungsgeschéft mit einem festgeleg-
ten Zuteilungsvolumen von 60 Mrd €. Die EZB teilte den gesamten Betrag zu, was zu einem margi-
nalen Zuteilungssatz bzw. einem gewichteten Durchschnittssatz von 4,25 % bzw. 4,40 % fiihrte. Bei
dem regelméaBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschift des Eurosystems, das am 26. Mérz mit
einem festen Zuteilungsvolumen von 50 Mrd € abgewickelt wurde, beliefen sich der marginale
Zuteilungssatz und der gewichtete Durchschnittssatz auf 4,44 % bzw. 4,53 %. Bei diesem Geschéft
lag der marginale Zuteilungssatz 28 Basispunkte unter dem zu diesem Zeitpunkt geltenden Drei-
monats-EURIBOR. Am 2. April fiihrte die EZB erstmals Liquiditit mittels eines zusétzlichen ldn-
gerfristigen Refinanzierungsgeschéfts mit einer Laufzeit von sechs Monaten zu. Bei diesem Geschaft
mit einem festgelegten Zuteilungsvolumen von 25 Mrd € ergab sich ein marginaler Zuteilungssatz
von 4,55 % bzw. ein gewichteter Durchschnittssatz von 4,61 %.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Mdrz verdnderten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet und in
den Vereinigten Staaten insgesamt nur geringfiigig. Im letztgenannten Wirtschaftsraum verbirgt sich
hinter der insgesamt moderaten Entwicklung ein krdftiger Riickgang der Staatsanleiherenditen in
der ersten Monatshdlfte. Gegen Monatsende erholten sich die Renditen langfristiger US-Staatsan-
leihen wieder. Zugleich verblieb die implizite Anleihemarktvolatilitit im Eurogebiet und den USA
auf einem recht hohen Niveau.

Im Marz entkoppelte sich die Entwicklung der Abbildung |1 Renditen langfristiger
Staatsanleiherenditen im Euro-Wéhrungsgebiet | SLebtie il
und in den Vereinigten Staaten voriibergehend.

Wihrend die Renditen langfristiger US-Staatsan- (0 % P- & Tageswerte)

leihen in der ersten Marzhélfte stark zuriickgin- — Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
. . . T Ooo° Vereinigte Staaten (linke Skala)

gen, blieben die entsprechenden Anleiherenditen === Japan (rechte Skala)

im Euroraum relativ stabil. Gegen Ende des s

Monats erholten sich die Renditen langfristiger i

US-Staatsanleihen wieder. Alles in allem stiegen
die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im
Eurogebiet von Ende Februar bis zum 9. April
geringfiigig auf zuletzt 4,2 % an (siche Abbil-
dung 11). Im selben Zeitraum blieben die lang-
fristigen Staatsanleiherenditen in den USA weit-
gehend unverdndert und lagen am Ende des
Berichtszeitraums bei 3,5 %. Infolgedessen ver-
groflerte sich in diesem Zeitraum die Differenz
zwischen den langfristigen Zinssétzen in den

April Juni Aug. Okt. Dez.  Febr.
Vereinigten Staaten und im Euro-Wahrungs- 2007 2008

gebiet in absoluter Rechnung etwas. In Japan  Quellen: Bloomberg und Reuters.

. . . seer s . Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
blieb die Rendite ZChIlJ ahl‘lgef Staatsanleihen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-

gegeniiber Ende Februar unveréndert und betrug zeiC

am 9. April rund 1,4 %. Die Unsicherheit der
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Abbildung 12 Nullkuponrenditen inflations- Abbildung 13 Nullkupon-Breakeven-
indexierter Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet Inflationsraten im Euro-Wahrungsgebiet
(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; (in % p. a.; gleitender Funftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt) saisonbereinigt)
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Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.

Marktteilnehmer hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung am Anleihemarkt blieb — gemessen an
der aus Optionen abgeleiteten impliziten Volatilitit — sowohl im Euroraum als auch in den USA wei-
terhin auf dem hdchsten Niveau seit 2003. Darin spiegelt sich die anhaltende Sorge der Marktteilneh-
mer iiber die kiinftige Entwicklung des Finanzsektors und der Wirtschaft im Allgemeinen wider.

Der kriftige Riickgang der langfristigen Staatsanleiherenditen in den Vereinigten Staaten Anfang Mérz
diirfte durch die zunehmende Besorgnis der Marktteilnehmer hinsichtlich der Liquiditétslage wichtiger
US-Finanzinstitute ausgeldst worden sein. Nach der Ankiindigung der US-Notenbank vom 16. Mérz,
die Zinssdtze weiter herabzusetzen und die von JP Morgan und Bear Stearns getroffene Finanzierungs-
vereinbarung zu unterstiitzen, erholten sich die Renditen langfristiger Anleihen merklich.

Im Mirz und Anfang April wiesen die nominalen Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-
raum verglichen mit den USA eine eher verhaltene Entwicklung auf. Dies deutet darauf hin, dass
die Marktteilnehmer die Unsicherheiten beziiglich der Wirtschaftsaussichten im Eurogebiet als
geringer einschétzen. Dariiber hinaus erholten sich die realen fiinfjéhrigen Anleiherenditen im
Euroraum (abgeleitet aus inflationsindexierten Staatsanleihen) und stiegen um 10 Basispunkte auf
1,6 % am 9. April an (siche Abbildung 12).

Die fiinfjdhrigen Termin-Breakeven-Inflationsraten in fiinf Jahren im Euroraum verringerten sich im
Mirz insgesamt und stabilisierten sich Anfang April bei einem Wert von rund 2,4 % (siehe Abbil-
dung 13). Hinter diesem Riickgang verbirgt sich eine Erhhung auf etwa 2,6 % Anfang Mérz, die ver-
mutlich in erster Linie durch Liquiditétseffekte an den Anleihemarkten bedingt war. Im Rahmen der
Marktturbulenzen diirften sich Portfolioumschichtungen zugunsten liquider Anlageformen stérker in
den nominalen Anleiherenditen niedergeschlagen haben als in vergleichbaren Realrenditen und daher
die Kassa-Breakeven-Inflationsraten nach unten verzerrt haben. Da die mittelfristigen nominalen
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Anleiherenditen jedoch stérker von den Auswir-
kungen solcher Umschichtungen betroffen zu
sein schienen als langfristige Anleiherenditen,
konnten Differenzen in den Liquidititseffekten
die langerfristigen Termin-Breakeven-Inflations-
raten sogar voriibergehend nach oben verzerrt
und so zu den erheblichen Schwankungen der
langfristigen Termin-Breakeven-Inflationsrate im
Mirz beigetragen haben (siehe Kasten 1).

Von Ende Februar bis Anfang April verschob
sich die implizite Terminzinsstrukturkurve fiir
Tagesgeld im Euro-Wiahrungsgebiet deutlich
nach oben, und zwar um rund 50 Basispunkte bei
Laufzeiten von ein bis zwei Jahren (siche Abbil-
dung 14). Diese Verschiebung diirfte sowohl auf
gednderte Erwartungen der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der kiinftigen Entwicklung der kurzfris-
tigen Zinsen zurilickzufiihren sein, als auch auf
eine Erholung der Risikoprdmien, die in den
Renditen kurzfristiger Schuldverschreibungen
der offentlichen Hand enthalten sind.

Im Allgemeinen stiegen die Spreads von Invest-
ment-Grade-Anleihen am Markt fiir Unterneh-

Abbildung 14 Implizite Terminzinssatze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB, Euro MTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinsstrukturkurve, die sich aus
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfrist-
zinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser impliziten
Terminzinsstrukturkurven ist auf der Website der EZB unter
,.Euro area yield curve* dargelegt. Bei den in der Schitzung ver-
wendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staatsanlei-
hen im Euro-Wiéhrungsgebiet mit AAA-Rating.

mensanleihen im Euroraum im Mérz und Anfang April weiter an. Gegen Ende des Berichtszeit-
raums erhohten sich bei Finanzinstituten aller Ratingklassen aufler bei Instituten mit einem
AAA-Rating die relativen Kosten der Unternechmensfinanzierung {iber Anleiheemissionen gemessen
an der Differenz gegeniiber den Renditen vergleichbarer Staatsanleihen. Die erhéhten Spreads von
Unternehmensanleihen dieser Finanzinstitute zeugen von den in der Einschitzung der Anleger star-
ken Spannungen im Finanzsektor. Zugleich deutet die Tatsache, dass die Renditeaufschlége fiir
Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften ebenfalls deutlich anzogen, darauf hin, dass der
Anstieg des Marktpreises fiir Kreditrisiken eine weitverbreitete Erscheinung war.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER LIQUIDITATSPRAMIEN AN DEN ANLEIHEMARKTEN UND IMPLIKATIONEN

FUR DIE BREAKEVEN-INFLATIONSRATEN

Seit Anfang 2007 weisen die aus inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten ldngerfristigen Break-
even-Inflationsraten einen Aufwartstrend auf. Dieser Anstieg — der auch durch vergleichbare Mess-
grofien auf der Grundlage inflationsindexierter Swaps bestétigt wird — ist zwar insgesamt nicht
drastisch, scheint aber doch eine tatséchliche Zunahme der ldngerfristigen Inflationserwartungen
und der betreffenden Inflationsrisikoprdmien widerzuspiegeln. In den vergangenen Monaten waren
die Breakeven-Inflationsraten allerdings erheblichen Schwankungen unterworfen, die eng mit den
anhaltenden Turbulenzen an den Finanzmérkten zusammenzuhéngen scheinen. So hat vor allem die
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che Berechnung basiert auf der Annahme, dass
sich die Liquidititsprdmien nominaler und realer
Renditen in dhnlichen GroBenordnungen bewe-
gen. Bei ruhigen Marktbedingungen trifft diese
implizite Annahme im Euroraum im GrofB3en und Ganzen zu, sodass sich die Breakeven-Inflations-
raten aus Sicht der Investoren als eine Inflationsentschddigung iiber den Anlagehorizont interpretie-
ren lassen. Seit Anfang 2008 hat dieser Indikator jedoch méglicherweise durch vortibergehende Ver-
zerrungen an Eindeutigkeit eingebiifit und ist daher mit Vorsicht zu deuten.

Quellen: Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben basieren auf Nullkuponsétzen.

Wihrend der jiingsten Marktunruhen sanken die nominalen Staatsanleiherenditen im Eurogebiet
starker als die Renditen inflationsindexierter Anleihen mit vergleichbarer Laufzeit. Angesichts
der stark angespannten Marktlage schien dies zwar vorwiegend mit der steigenden Nachfrage
nach moglichst liquiden Anlageformen zusammenzuhingen, bewirkte aber automatisch einen
deutlichen Riickgang und anschlieBenden Wiederanstieg insbesondere der fiinfjahrigen Kassa-
Breakeven-Inflationsraten. Daher ist es unwahrscheinlich, dass solche Entwicklungen eine tat-
sdchliche Verdnderung der Inflationsentschddigung widerspiegeln. Wahrend Umschichtungen in
liquide Anlageformen in der Regel eine zu niedrige Einschiatzung der Kassa-Breakeven-Inflati-
onsraten nach sich ziehen, ist ihr Einfluss auf Termin-Breakeven-Inflationsraten meist nicht so
eindeutig auszumachen. Bei diesen hingen tliber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg sowohl
das AusmaB als auch das Vorzeichen der Verzerrungen von der relativen Gréfe und Synchroni-
zitdt der Schwankungen der Kassa-Liquidititspramien ab. Liquiditétseffekte konnten die ldnger-
fristigen Termin-Breakeven-Inflationsraten sogar voriibergehend nach oben verzerrt haben.

Aus Abbildung A geht hervor, dass die anhand inflationsindexierter Anleihen fiir das Eurogebiet
ermittelte finfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren verglichen mit der entspre-
chenden anhand inflationsindexierter Swaps berechneten Rate im Februar und Mérz 2008 unge-
wohnlich stark anstieg. ' Die iiblicherweise recht stabile Differenz zwischen diesen beiden Mess-
grofen tiberschritt ihr gewohntes Niveau zeitweise deutlich. Da inflationsindexierte Swaps in der
1 Auch bei den Kassa-Messgrofien sind grofiere Abweichungen zwischen den Breakeven-Inflationsraten auf der Grundlage inflationsin-

dexierter Anleihen und inflationsindexierter Swaps zu verzeichnen. Allerdings erfordert ein aussagekréftiger Vergleich dieser Messgro-

Ben eine addquate Saisonbereinigung der Preise indexierter Anleihen, wie dies bei den im Monatsbericht ausgewiesenen Daten geschieht.

Einzelheiten zur Methodik finden sich in J. Ejsing, J. A. Garcia und T. Werner, The term structure of euro area break-even inflation
rates: the impact of seasonality, Working Paper Nr. 830 der EZB, 2007.
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Abbildung B Zehnjahrige On-the-Run-Pramie Abbildung C MessgroBen der zehnjahrigen

in den Vereinigten Staaten Kassa-Breakeven-Inflationsrate in den
Vereinigten Staaten

(in Basispunkten; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Funftagesdurchschnitt der Tageswerte)
mm  Zchnjéihrige On-the-Run-Pramie = Zehnjihrige Breakeven-Inflationsrate (ermittelt anhand
""" Durchschnittliche Pramie seit 1998 nominaler Off-the-Run-Renditen; saisonbereinigt)

----- Zehnjihrige Breakeven-Inflationsrate (ermittelt anhand
nominaler On-the-Run-Renditen; saisonbereinigt)
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Quellen: Gouverneursrat des Federal Reserve System, EZB-Be- Quellen: Gouverneursrat des Federal Reserve System, EZB-Be-

rechnungen. rechnungen.

Anmerkung: Die vergleichbare nominale On-the-Run-Rendite
wurde ermittelt, indem der Renditeaufschlag von On-the-Run-
Anleihen von der geschitzten Nominalrendite einer Off-the-Run-
Nullkuponanleihe subtrahiert wurde.

Regel nicht auf Liquiditdtseffekte bei den Staatsanleiherenditen reagieren diirften, steht die zuneh-
mende Abweichung im Einklang mit der Auffassung, dass die starken Ausschldge der Breakeven-
Inflationsraten seit Jahresbeginn vor allem auf Liquiditétseffekte zuriickzufiihren sind.

In den Vereinigten Staaten wird die Berechnung der Breakeven-Inflationsraten derzeit zusétzlich
durch einen markanten Anstieg der sogenannten On-the-Run-Anleihepramie erschwert. Bei die-
ser Pramie handelt es sich um ein vorwiegend auf die Vereinigten Staaten beschrinktes Phiano-
men. Sie wird gemessen als Differenz zwischen der Rendite der zuletzt emittierten nominalen
zehnjdhrigen Staatsanleihe (der On-the-Run-Anleihe) und der Rendite, die sich durch die Beprei-
sung identischer Cashflows auf der Grundlage einer anhand aller anderen Staatsanleihen (der Off-
the-Run-Anleihen) geschédtzten Renditestrukturkurve ergibt. Die On-the-Run-Anleihe ist auch
unter normalen Marktbedingungen sehr gefragt, was unter anderem mit der Funktionsweise des
Repomarkts zusammenhéngt, und wird daher mit einer niedrigeren Rendite gehandelt als ansons-
ten vergleichbare Wertpapiere.? Die On-the-Run-Primie hat sich seit Mitte 2007 deutlich erhoht
(siche Abbildung B) und erreichte im Februar ein Niveau von rund 25 Basispunkten. Wird die
On-the-Run-Rendite bei Breakeven-Berechnungen als vergleichbare Nominalrendite zugrunde
gelegt, was haufig der Fall ist, fiihrt dies gegenwirtig zu einer erheblichen Unterzeichnung der
zehnjdhrigen Breakeven-Inflationsrate (siehe Abbildung C) und einer noch gravierenderen Unter-
zeichnung der langfristigen Termin-Breakeven-Inflationsraten. Daher sollte die Berechnung statt-
dessen auf Basis von Nominalrenditen erfolgen, die anhand einer geschitzten Off-the-Run-Kurve
gewonnen werden, da dies die Diskrepanz zwischen den Liquiditdtspramien der realen und der
vergleichbaren nominalen Renditen deutlich verringert.

2 Eine Erlduterung des Begriffs der On-the-Run-Primie findet sich in M. Fisher, Special Repo Rates, in: Economic Review, Federal
Reserve Bank of Atlanta, zweites Quartal 2002, S. 27-43.
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Insgesamt ist festzustellen, dass betrdchtliche Liquiditétseffekte an den Markten fiir Staatsanlei-
hen in letzter Zeit die Interpretation wichtiger anleihemarktbasierter Indikatoren erschwert haben.
Dabei scheinen die zuletzt starken Schwankungen der Breakeven-Inflationsraten sowohl im Euro-
raum als auch in den Vereinigten Staaten eher mit der Entstehung und dem anschlieSenden Abbau
temporarer Liquiditdtsfaktoren zusammenzuhingen als mit einer tatsdchlichen Verédnderung der
Inflationserwartungen und Inflationsrisikopramien.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im Januar 2008 verringerten sich die Zinssdtze fiir MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften leicht, wenn auch in einem geringeren Umfang als die entsprechende risikofreie Verzin-
sung. Die Zinsen fiir Kredite an private Haushalte blieben weitgehend unverdindert. Seit Beginn der
Finanzmarktturbulenzen haben sich die kurzfristigen MFI-Zinssdtze weitgehend im Einklang mit den
Geldmarktsdtzen erhéht, wihrend sich in der Entwicklung der langfristigen MFI-Zinsen vornehm-
lich der Anstieg der Finanzierungskosten fiir MFIs am Anleihemarkt niederschlug.

Im Januar hatte der breit angelegte Riickgang der
Geldmarktsdtze keine eindeutigen Auswirkungen
auf die MFI-Zinsen fiir Einlagen und Kredite (siche
Tabelle 4 und Abbildung 15). Die Zinssitze fiir
Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften verringerten sich bei kurz-
fristigen Krediten (von weniger als zwo6lf Mona-
ten). Die Entwicklung dieser Zinsen sollte jedoch
mit Vorsicht interpretiert werden, da sie in der
Regel recht volatil sind. Was die kurzfristigen Kre-
dite an private Haushalte anbelangt, so ergab sich
im Neugeschift bei den Zinssitzen fiir Konsumen-
tenkredite an private Haushalte eine deutliche Ver-
anderung: Hier erhohten sich die Zinsen von
Dezember bis Januar um 24 Basispunkte. Fiir neue
Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit vari-
abler Verzinsung oder einer anfianglichen Zinsbin-
dung von bis zu einem Jahr blieben die Zinssétze
im Januar allerdings unverandert. Bei den kurzfris-
tigen Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften gingen die MFI-Zinsen fiir kleine und
grofle Neukredite mit variabler Verzinsung oder
einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem
Jahr um 15 bzw. 21 Basispunkte zuriick. Diese Ent-
wicklung deutet darauf hin, dass sich der beim
Dreimonats-Geldmarktsatz im Januar verzeichnete
Einbruch um 37 Basispunkte nur teilweise in den
MFI-Zinsen niederschlug. Die fiir Februar vorlie-
genden Daten lassen vermuten, dass sich die kurz-
fristigen MFI-Zinsen im Allgemeinen weiterhin
parallel zu den Geldmarktsitzen leicht verringer-
ten, allerdings in einem geringeren Umfang.

Abbildung 15 Kurzfristzinsen der MFls und

vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschift; gewichtet)

= Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
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mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder anfing-
licher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
==== Konsumentenkredite an private Haushalte mit variabler
Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von bis
zu | Jahr
—— Téglich féllige Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften
Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten
- -~ Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu 1 Jahr
=+=+ Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr
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Quelle: EZB.

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten ermit-
telt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitts des
Neugeschiftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis des
durchschnittlichen Neugeschéftsvolumens im Jahr 2003 (von
Januar 2003 bis November 2003) berechnet wurden. Weitere Ein-
zelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.
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Tabelle 4 Zinssatze der MFls im Neugeschaft

(in % p. a.; in Basispunkten; gewichtet !

Verénderung in
Basispunkten
bis Jan. 20082

2006 2007 2007 2007 2007 2008 | 2007 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Dez. Jan. Juni  Sept. Dez.

Einlagenzinsen der MFIs
Einlagen privater Haushalte

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 3,27 3,51 3,77 4,07 4,28 4,17 40 10 -11
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 2,84 2,71 2,73 3,08 3,9 3,31 58 23 22
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu
3 Monaten 2,37 2,38 2,41 2,57 2,61 2,60 19 3 -1
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als
3 Monaten 2,86 3,14 3,31 3,50 3,67 3,75 44 25 8
Téaglich fallige Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften 1,53 1,72 1,79 1,92 1,97 2,01 22 9 4
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 1 Jahr 3,47 3,67 3,93 4,13 4,26 4,12 19 -1 -14
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren 4,03 3,61 4,09 4,37 4,18 4,64 55 27 46

Kreditzinsen der MFIs
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher
Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 7,60 7,69 8,09 8,50 8,24 8,48 39 -2 24

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher

Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 4,55 4,78 4,99 5,23 5,31 5,30 31 7 -1
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als
5 und bis zu 10 Jahren 4,55 4,69 4,89 5,08 5,06 5,07 18 -1 1

Uberziehungskredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 5,80 6,06 6,18 6,50 6,63 6,62 44 12 -1

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher

Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 5,08 5,29 5,53 5,92 6,08 5,93 40 1 -15
Mit anféanglicher Zinsbindung von mehr als
5 Jahren 4,67 4,83 5,00 5,24 5,28 5,28 28 4 0

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

Zinsbindung von bis zu 1 Jahr 4,50 4,68 4,90 5,21 5,33 5,12 22 -9 221

Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als

5 Jahren 4,63 4,86 5,17 5,43 5,47 5,26 9 -17 221
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 3,68 3,89 4,15 4,74 4,85 4,48 33 -26 -37
Rendite zweijéhriger Staatsanleihen 3,79 3,94 4,45 4,10 4,05 3,73 -72 -37 -32
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,83 3,95 4,57 4,19 4,14 3,86 -71 -33 -28
Quelle: EZB.

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

2) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Seit Juni 2007 haben sich die kurzfristigen MFI-Zinsen insgesamt weitgehend im Einklang mit der
Entwicklung der Geldmarktsétze erhoht. Im Zeitraum von Juni 2007 bis Januar 2008 stiegen die
Geldmarktsétze fiir Dreimonatsgeld um 33 Basispunkte. Im selben Zeitraum erhohten sich die kurz-
fristigen MFI-Zinsen fiir Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften um
40 bzw. 19 Basispunkte. Zugleich stiegen die kurzfristigen Zinssétze fiir Kredite an nichtfinanzielle
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Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Mio € um 40
Basispunkte, wihrend die Konsumentenkredite
und Wohnungsbaukredite an private Haushalte
um 39 bzw. 31 Basispunkte zulegten.

Abbildung 16 Langfristzinsen der MFls und

vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p. a.; Zinssitze im Neugeschift; gewichtet")

Rendite fiinfjéhriger Staatsanleihen

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
mehr als 1 Mio € mit anfénglicher Zinsbindung von
mehr als 5 Jahren

Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
und bis zu 10 Jahren

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als 2 Jahren

Im Januar 2008 erhohten sich die MFI-Zinssétze
fiir Einlagen privater Haushalte mit einer Laufzeit
von mehr als zwei Jahren um 22 Basispunkte und
fiir entsprechende Einlagen nichtfinanzieller Ka-
pitalgesellschaften um 46 Basispunkte (siche
Tabelle 4 und Abbildung 15). Dieser sprunghafte
Anstieg der Einlagenzinsen konnte die Schwie-

6,0 6,0
rigkeiten der MFIs beim Zugang zur Kapital-
3 S marktfinanzierung widerspiegeln, insbesondere
50 P8t dasl ##72150  wenn man ihn dem Riickgang der Renditen zwei-

und fiinfjahriger Staatsanleihen um 32 bzw. 28
Basispunkte im selben Zeitraum gegeniiberstellt.
Die langfristigen MFI-Zinsen fiir Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte und fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu

o, I '\ . ':::.';.' -;‘:n
S i
AN L

Ok J\ /- 30 1 Mio € blieben weitgehend unveriandert, wéh-
rend die Zinssitze fiir langfristige Kredite an

20 L BRIy nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr
2003 2004 2005 2006 2007 als 1 Mio € um 21 Basispunkte sanken (siche
Quelle: EZB. Abbildung 16). Die verfiigbaren Angaben fiir

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten

ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitts
des Neugeschéftsvolumens (ab Dezember 2003) bzw. auf Basis
des durchschnittlichen Neugeschiftsvolumens im Jahr 2003 (von
Januar 2003 bis November 2003) berechnet wurden. Weitere Ein-
zelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssitze der MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004.

Februar deuten vor dem Hintergrund eines deutli-
chen Riickgangs der Staatsanleiherenditen auf
eine begrenzte Abnahme der langfristigen MFI-
Zinsen hin.

Betrachtet man die Entwicklung seit Juni 2007, so zeigt sich, dass die ldngerfristigen MFI-Zinssétze fiir
Einlagen und Kredite allméhlich gestiegen sind. Die MFI-Zinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte mit einer anfénglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren und bis zu zehn Jahren erhdh-
ten sich um 18 Basispunkte. Bei der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer
anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren stiegen die MFI-Zinsen fiir Darlehen von bis zu
1 Mio € um 28 Basispunkte und fiir groBere Kredite um 9 Basispunkte. Zwar steht dieser Entwicklung
ein Riickgang der Renditen fiinfjéhriger Staatsanleihen um rund 70 Basispunkte gegeniiber, sie befin-
det sich aber eindeutig im Einklang mit dem starken Anstieg der Kosten der Kapitalmarktfinanzierung
fiir MFIs. Beriicksichtigt man die Zunahme der Renditen der durch MFIs begebenen Anleihen, die sich
von Ende Juni 2007 bis Ende Januar 2008 auf rund 45 Basispunkte belief, so scheinen die Banken ihre
Margen bislang nicht in einem solchen Umfang erhéht zu haben, dass sie die Kosten der Kapitalmarkt-
finanzierung iiberschreiten.

2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienmdirkte wiesen angesichts der weiterhin angespannten Lage an den globalen Finanzmdrk-
ten eine volatile Entwicklung auf. In der ersten Mdrzhdlfte gingen die Borsennotierungen in den
Vereinigten Staaten vor dem Hintergrund einer zunehmenden Besorgnis der Marktteilnehmer iiber
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die Liquiditdtslage grofier US-Finanzinstitute stark zuriick. Nach der Ankiindigung einer weiteren
Zinssenkung durch die Federal Reserve erholten sich die US-Aktienkurse deutlich. Im Eurogebiet
verlief die Entwicklung dhnlich wie in den Vereinigten Staaten, wobei hier allerdings etwas ausge-
prdgtere Kursausschlige zu verzeichnen waren.

Die marktbreiten Aktienkursindizes waren im Mérz im Euroraum wie auch in den Vereinigten Staa-
ten recht volatil (siehe Abbildung 17). In der ersten Mérzhilfte gingen die Borsennotierungen bei-
derseits des Atlantiks merklich zuriick. Ende Méarz und Anfang April erholten sie sich dann wieder,
als sich die Unsicherheit {iber das AusmaB der Abschreibungen grofer Finanzinstitute teilweise auf-
loste. Insgesamt legten die Aktienkurse im Euro-Wéhrungsgebiet gemessen am Dow Jones Euro
STOXX von Ende Februar bis zum 9. April um {iber 1 % zu. In den Vereinigten Staaten fiel der
Anstieg gemessen am Standard & Poor’s 500 mit rund 2 % etwas starker aus, wihrend die Notierun-
gen in Japan gemessen am Nikkei 225 um etwa 4 % nachgaben.

Die Aktienkursvolatilitdt in den Vereinigten Staaten hing vermutlich unter anderem mit der Unsicher-
heit der Marktteilnehmer angesichts der Liquiditétskrise von Bear Stearns zusammen. In der ersten
Marzhélfte gingen die Borsennotierungen in den Vereinigten Staaten vor dem Hintergrund zuneh-
mender Besorgnis am Markt iiber die Liquiditatslage groBer US-Finanzinstitute deutlich zuriick.
Nachdem die Federal Reserve am 16. Mérz eine weitere Zinssenkung sowie ihre Zustimmung zu der
zwischen JP Morgan und Bear Stearns geschlossenen Finanzierungsvereinbarung bekannt gegeben
hatte, erholten sich die Aktienkurse wieder. Der allgemeine Anstieg der US-Aktienkurse war vor
allem auf die hoheren Notierungen in der Industrie und einen geméBigteren Kursriickgang bei den
Finanzinstituten zuriickzufiihren. Die Jahreswachstumsrate des tatsachlichen Gewinns pro Aktie fiir
die im Standard & Poor’s 500 vertretenen Unter-
nehmen ging im Mérz gegeniiber dem Vormo-
nat weiter zuriick. Gleichzeitig rechneten die
Qe 1 Al 207 = L i) Aktienmarktanalysten damit, dass der Gewinn
pro Aktie bei diesen Unternehmen in den néchs-
ten zwolf Monaten sowie in den nédchsten drei
bis fiinf Jahren mit zweistelligen Vorjahrsraten
steigen wird. Das im Vergleich zum Eurogebiet
insgesamt bessere Abschneiden des US-Aktien-
markts muss vor dem Hintergrund der Entwick-
lung des Dollar-Euro-Wechselkurses gesehen
werden, die die relative preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der US-Unternehmen verbessert haben
diirfte.

= Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten
====Japan

115

115

105 Y Y

95

Es Im Eurogebiet entwickelten sich die Aktienkurse

dhnlich wie in den Vereinigten Staaten, wobei hier
allerdings etwas ausgeprigtere Kursausschlige zu
verzeichnen waren. Von den anhaltend robusten
tatsdchlichen und erwarteten Gewinnzuwéchsen
der Unternehmen des Eurogebiets gingen im Mérz
weiterhin positive Kursimpulse aus. Die Jahres-
wachstumsrate des tatsdchlichen Gewinns je Aktie
fiir im Dow Jones Euro STOXX vertretene Unter-
nehmen lag im Mirz bei 11 % und blieb damit
gegeniiber dem Vormonat weitgehend unverin-

75

65 : T 65
Q2 Q3 Q4 Q1
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Quellen: Reuters und Thomson Financial Datastream.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Ver-
einigten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Abbildung 18 Implizite Aktienkursvolatilitat

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Bloomberg.

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

dert. Aktienkursanalysten rechnen damit, dass der
Gewinn pro Aktie bei diesen Unternehmen in den
nichsten zwdlf Monaten mit einer Vorjahrsrate
von 8 % steigen wird, nachdem im Februar noch
eine Erhéhung von 10 % erwartet worden war.
Fiir die kommenden drei bis fiinf Jahre gehen die
Analysten weiterhin von einer jahrlichen Steige-
rung von 8 % aus. Nach Sektoren aufgegliedert
zeigt sich, dass der Finanzsektor trotz neuer Mel-
dungen iiber Abschreibungen grofler Finanzinsti-
tute im Euroraum den Gesamtindex deutlich iiber-
traf. Das relativ gute Abschneiden dieses Sektors
lasst sich vermutlich damit erkléren, dass etwaige
Abschreibungen der Finanzinstitute im Zusam-
menhang mit den Finanzmarktunruhen bereits in
den vorangegangenen Monaten eingepreist wor-
den waren. Auflerdem verringerte sich durch die
Bekanntgabe der Abschreibungen groBer Finanz-
institute die Unsicherheit tiber die Liquiditétslage
des Finanzsektors.

Die implizite Aktienkursvolatilitat, ein MaB fiir
die Unsicherheit der Marktteilnehmer in Bezug
auf die kurzfristige Entwicklung am Aktien-
markt, verharrte im Mérz und Anfang April auf
relativ hohem Niveau (siche Abbildung 18).
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerung im Euro-Wihrungsgebiet stieg Schdtzungen zufolge im
Marz 2008 auf 3,5 % nach 3,3 % im Februar, und zwar infolge erneuter Preiserhohungen bei Ener-
gie und Nahrungsmittelrohstoffen. Dadurch bewegten sich auch die industriellen Erzeugerpreise wei-
ter leicht nach oben. Obgleich es Anzeichen fiir einen geringeren Anstieg der monatlichen Wachs-
tumsraten der Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel gibt, ldsst die zuriickliegende Entwicklung auf einen
erheblichen Inflationsdruck schliefen, der die Verbraucherstufe noch nicht erreicht hat. Die Arbeits-
kosten entwickelten sich 2007 im Durchschnitt weiterhin moderat, doch war im vierten Quartal eine
leichte Zunahme erkennbar, und die auf Linderebene vorliegenden vorldufigen Ergebnisse deuten
darauf hin, dass sich das Lohnwachstum Anfang 2008 beschleunigt hat. Aufgrund des anhaltenden
kurzfristigen Inflationsdrucks, der hauptsiichlich aus der Verteuerung von Ol und Nahrungsmittel-
rohstoffen resultiert, diirfte die Jahreswachstumsrate des HVPI auch in den kommenden Monaten
deutlich iiber 2 % liegen. Erwartungen zufolge wird sich die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI
im Jahresverlauf 2008 nur allmdhlich verringern. Die mittelfristigen Inflationsaussichten sind weiter-
hin eindeutig mit Aufwdrtsrisiken behaftet. Diese Risiken umfassen die Moglichkeit weiterer Preis-
steigerungen bei Energie und Nahrungsmitteln sowie mégliche Erhohungen der administrierten
Preise und indirekten Steuern tiber das bislang vorhergesehene Maf3 hinaus. Vor allem besteht das
Risiko, dass vom Lohn- und Preissetzungsverhalten zusdtzlicher Inflationsdruck ausgehen konnte. Die
Preissetzungsmacht von Unternehmen, insbesondere in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb,
kénnte stdirker sein als derzeit erwartet, und die Lohnerhohungen kénnten angesichts einer hohen
Kapazititsauslastung und der angespannten Lage am Arbeitsmarkt die Erwartungen iibersteigen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der von Eurostat veroffentlichten Vorausschitzung zufolge stieg die jahrliche Teuerungsrate nach
dem HVPI insgesamt im Mirz 2008 auf einen neuen Hochststand von 3,5 % nach 3,3 % im Februar
(siche Tabelle 5). Seit Herbst 2007 wird die jahrliche HVPI-Inflation durch starke Beitrdge der
Komponenten Energie und Nahrungsmittel angetrieben, die aus dem Preissprung bei Ol und Nah-
rungsmittelrohstoffen am Weltmarkt resultieren. Die verfligbaren Angaben deuten darauf hin, dass
sich das kraftige Wachstum dieser Komponenten im Vergleich zum Vorjahr im Mérz fortgesetzt hat,
obgleich vollstindig aufgeschliisselte Angaben zum HVPI noch nicht verfiigbar sind.

Tabelle 5 Preisentwicklung

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

‘ 2006 2007 ‘ 2007 2007 2007 2008 2008 2008
‘ ‘ Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Miirz
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 2,2 2,1 2,6 3,1 3,1 32 33 35
Energie 7,7 2,6 55 9,7 9,2 10,6 10,4
Unverarbeitete Nahrungsmittel 2,8 3,0 3,1 3,0 3,1 33 3,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 2,1 28 3,8 4,6 5,1 5,8 6,5
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,6 1,0 1,1 1,1 1,0 0,7 0,8
Dienstleistungen 2,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 5,1 28 3,3 43 4.4 5,0 53 .
Olpreise (in €/Barrel) 52,9 52,8 57,7 62,8 62,8 62,4 64,1 66,1
Rohstoffpreise ohne Energie 24,8 9,2 3,5 -0,1 1,4 10,4 15,0 10,3

Quellen: Eurostat, HWWTI und auf Thomson Financial Datastream basierende EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet einschlieBlich Zyperns
und Maltas.

1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Mérz 2008 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Im Februar (dem letzten Monat, fir den detail-  FTTHTTTFRTIR ST FEETEE R T T
lierte Informationen vorliegen) war der kurzfris- LA LIT T

tige Inflationsdruck erneut vor allem auf die Ver-
teuerung von Energie und Nahrungsmitteln

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

zuriickzufiihren (siche Abbildung 19). Die Jah- — s lo e )

. A LT Unverarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
resdnderungsrate der im HVPI enthaltenen -===  Energie (rechte Skala)
Energiepreise lag bei 10,4 % und damit leicht 4 16
unter dem Ergebnis von Januar (10,6 %), aber ,5_ a J
deutlich iiber der im gesamten Jahresverlauf 3 S AV

2007 verzeichneten durchschnittlichen Rate von f\,\ ,"_‘u-: j N _/ N
2,6 %. Der weitere Anstieg der in US-Dollar ~ * \/\_: BVal \/

gerechneten Olpreise im Februar im Vergleich ’
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zu dem bereits sehr hohen Niveau zu Jahresbe- : ,-' Iy & .;' ' s )
ginn wurde nur zum Teil durch die Aufwertung | It A i 0
des Euro kompensiert. %

1 =l S 4
Die HVPI-Gesamtinflation wurde im Februar nicht 2004 2005 2000 2007
nur durch die Entwicklung der Energiepreise, son- —— HVPI insgesamt ohne Energie und
dern auch durch einen weiteren kriftigen Preis- . %‘lﬁgiﬁ:@gigﬁ;‘gﬁmﬁd
schub bei den Nahrungsmitteln beeinflusst. Die - === Industricerzeugnisse ohne Energic
Preise fiir verarbeitete und unverarbeitete Nah- — Dienstleistungen
rungsmittel, deren Gewicht im HVPI-Korb zusam- 8 8
mengenommen 19,6 % ausmacht, trugen von Sep- p 6
tember 2007 bis Februar 2008 durchschnittlich J
rund 0,8 Prozentpunkte zur jahrlichen HVPI-Infla- 4 [t [ ]| 4
tion bei. 3. ]
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Die Verteuerung der Nahrungsmittel im Euro- 0% 0 o S A R R 02 S e
raum ist weitgehend auf den seit Mitte 2007 fir ~ © T 0
nahezu alle wichtigen landwirtschaftlichen Roh- R R

stoffe zu beobachtenden Preisauftrieb am Welt- o0a o5 006 2007
markt zuriickzufiithren, der durch das Zusam-
menwirken verschiedener Faktoren ausgeldst
wurde. Auf der Nachfrageseite lassen sich drei
wesentliche strukturelle Griinde fiir den auf den internationalen Nahrungsmittelpreisen lastenden
Aufwirtsdruck erkennen. Erstens fithrten durch deutliche Einkommensverbesserungen bedingte
Anderungen der Erniihrungsgewohnheiten in vielen Schwellenlindern zu einem steilen Anstieg der
weltweiten Nachfrage nach Lebensmitteln. Zweitens erhdhte sich in jiingerer Zeit durch die Herstel-
lung von Biokraftstoffen die globale Nachfrage nach bestimmten landwirtschaftlichen Anbaupflan-
zen (z. B. Mais); die Angebots- und Nachfragebedingungen fiir eine Reihe von Ersatzpflanzen (z. B.
Weizen und Sojabohnen) waren ebenfalls davon betroffen. Und schlieBlich trugen die hohen
Energiepreise zum Anstieg der Kosten energieintensiver Vorleistungen fiir die Landwirtschaft (Diin-
gemittel, Kraftstoffe fiir Fahrzeuge und Maschinen usw.) bei. Gleichzeitig traten in Bezug auf die
landwirtschaftlichen Rohstoffe weltweit mehrere Angebotsschocks auf; so kam es beispiclsweise
durch die ungiinstige Witterung in wichtigen Ausfuhrldndern fiir landwirtschaftliche Rohstoffe zu
Storungen bei der Weizenernte. Auch protektionistische MaBnahmen und Marktspekulationen sol-
len Angaben zufolge einen Einfluss auf die internationalen Nahrungsmittelpreise gehabt haben,
allerdings in einem nur schwer feststellbaren Malle.

Quelle: Eurostat.
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Was das Durchwirken des globalen Preisschocks bei Nahrungsmittelrohstoffen auf die Verbraucher-
stufe im Euro-Wahrungsgebiet betrifft', so erreichte die Jahreswachstumsrate der Preise fiir verar-
beitete Nahrungsmittel — getrieben von einer gleichzeitigen Verteuerung aller Teilkomponenten (ins-
besondere von Milchprodukten, Getreide und Olprodukten) — im Februar mit 6,5 % einen neuen
Hochststand. Im Monatsvergleich hingegen hat sich die Wachstumsrate der Preise fiir verarbeitete
Nahrungsmittel in den letzten Monaten leicht verringert. Sofern es nicht zu weiteren Schocks bei
den Weltmarktpreisen fiir Nahrungsmittel kommt, diirfte sich diese Abschwéchung in den kommen-
den Monaten auch in den Jahreswachstumsraten widerspiegeln. Die Zwolfmonatsrate der Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel blieb dagegen bislang relativ unbeeinflusst. Im Februar lag sie mit
3,2 % nur knapp tiber ihrem Durchschnitt von 2007, und in den letzten Monaten lie sie nur eine
geringe Volatilitdt erkennen. Die Preise der HVPI-Teilkomponente Fleisch (welche die Hélfte des
Gewichts der unverarbeiteten Nahrungsmittel ausmachen) haben sich jedoch in den vergangenen
Monaten erhoht, was mdglicherweise mit der jiingsten Verteuerung von Futtermitteln zusammen-
hing. Betrachtet man die ndhere Zukunft, so sind die Aussichten fiir die Entwicklung der Nahrungs-
mittelpreise am Weltmarkt nach wie vor mit hoher Unsicherheit behaftet. Zwar diirfte die Nachfrage
nach Nahrungsmitteln weiterhin lebhaft sein, aber die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise wird
weitgehend davon abhéngen, wie rasch die Anbieter landwirtschaftlicher Erzeugnisse auf diesen
Druck reagieren konnen.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet blieb die jahrliche Wachstumsrate des HVPI im Februar
nahezu unverindert; seit Anfang 2007 ist sie relativ stabil. Bislang gibt es keine Anzeichen fiir einen
beschleunigten Preisanstieg in den beiden grofiten HVPI-Komponenten (Dienstleistungen und Industrie-
erzeugnisse ohne Energie). Trotz eines zunehmenden binnenwirtschaftichen Kostendrucks seitens der
Vorleistungen und einer anhaltend hohen Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe belief sich
die Jahresénderungsrate der Verbraucherpreise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie im Februar auf
0,8 %; sie lag damit nur leicht iiber dem Ergebnis des Vormonats und unter ihren im Jahresverlauf 2007
verzeichneten Wachstumsraten von rund 1,0 %. Die kurzfristige Inflationsentwicklung in dieser Kom-
ponente scheint erheblich durch die Aufwertung des Euro und den starken internationalen Wettbewerb
gebremst worden zu sein. Die Jahresdnderungsrate der Dienstleistungspreise betrug im Februar 2,4 %;
seit Anfang 2007 hélt sie sich auf dem erhohten Niveau von 2,5 %. Dahinter verbergen sich jedoch
unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen Teilkategorien des Dienstleistungssektors, fiir die ver-
schiedene Preisauftriebe verantwortlich sind. Kasten 2 gibt einen Uberblick iiber die Ursachen fiir die
jlingsten Preisentwicklungen im Dienstleistungsbereich.

1 Inwieweit der globale Preisschock bei Nahrungsmitteln auf die Verbraucherstufe durchwirkt, ist von Land zu Land sehr unterschiedlich.
Darin spiegelt sich die Tatsache wider, dass der Lebensmitteleinzelhandel im Euroraum traditionell nach Landergrenzen segmentiert ist,
was auf Unterschiede bei den nationalen Préferenzen, Produktionsstrukturen und Regulierungen sowie bei den Wettbewerbsbedingungen
im Einzelhandel und im Vertrieb zuriickzufiihren ist.
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JUNGSTE ENTWICKLUNG DER TEUERUNG BEI DEN DIENSTLEISTUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Dienstleistungspreise sind fiir die Teuerung im Euro-Wiahrungsgebiet von wesentlicher
Bedeutung, da sie 40,9 % des HVPI ausmachen und tendenziell hohe Steigerungsraten aufwei-
sen.! Im vorliegenden Kasten wird die jingste Entwicklung der Teuerung bei den Dienstleistun-
gen im Euroraum fiir das Gesamtaggregat sowie die einzelnen Teilsektoren beleuchtet. Er enthélt
eine Beurteilung des aus den Arbeitskosten und den Preisen fiir Vorleistungen (z. B. Nahrungs-
mittel und Rohol), die in einigen Teilsektoren des Bereichs der marktbestimmten Dienstleistun-
gen intensiv zum Einsatz kommen, erwachsenden Preisdrucks.

Die am HVPI fiir das Eurogebiet gemessene jahrliche Teuerungsrate der Dienstleistungen stieg
im Gesamtjahr 2007 auf 2,5 % nach 2,0 % im Vorjahr (siche Tabelle A); sie lag somit {iber der
jahrlichen HVPI-Gesamtinflation fiir 2007 in Hohe von 2,1 %. Der Anstieg der jahrlichen Teue-
rung bei den Dienstleistungen war in der ersten Jahreshélfte stirker ausgeprégt, was zum Teil auf
die Mehrwertsteuererhdhung in Deutschland zuriickzufiihren war, und schwéchte sich anschlie-
Bend leicht ab. Fiir das Jahr 2007 insgesamt lag das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer im Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen bei durchschnittlich 2,4 %; die
entsprechenden Lohnstiickkosten nahmen angesichts des niedrigen Arbeitsproduktivitatszuwach-
ses bei den marktbestimmten Dienstleistungen nur geringfiigig langsamer zu (siche Tabelle B).
Der Arbeitskostenindex auf Stundenbasis fiir die marktbestimmten Dienstleistungen stieg 2007
insgesamt um 2,4 % an.” Die Angaben zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer wie auch der
Arbeitskostenindex auf Stundenbasis deuten darauf hin, dass der Lohndruck in der zweiten Jahres-
hélfte 2007 nachgelassen hat (siche Tabelle B).’

Zuletzt war die jahrliche Teuerung bei den Dienstleistungen leicht riickléufig; im Februar 2008
lag sie bei 2,4 %. Diese Rate liegt unter dem aktuellen Wert der jahrlichen am HVPI gemesse-
nen Gesamtteuerungsrate (3,5 % im Mérz geméal der Vorausschitzung), der insbesondere durch
die héheren Preise fiir Nahrungsmittel und Energie (die volatilsten Indexkomponenten) beein-
flusst wurde.

Wie in der Vergangenheit leisteten die Dienstleistungen im Jahresverlauf 2007 den stdrksten Bei-
trag zur Gesamtinflation nach dem HVPI. Im Januar und Februar 2008 hingegen wirkten Energie
und Dienstleistungen gleichermafBen preistreibend; beide Komponenten trugen 1,0 Prozentpunkte
zur Inflation bei (siche Abbildung).

—_

Der Anteil des Dienstleistungssektors an der gesamten Bruttowertschopfung ist wesentlich hoher; er liegt bei rund 70 % (etwa 50 % fiir

die marktbestimmten Dienstleistungen und ca. 20 % fiir die nicht marktbestimmten Dienstleistungen), wobei die jiingsten Angaben aus

der EU-KLEMS-Datenbank fiir 2005 zugrunde gelegt wurden. Siehe M. Timmer, T. van Moergastel, E. Stuivenwold, G. Ypma,

M. O’Mahony und M. Kangasniemi, EU KLEMS growth and productivity accounts, Version 1.0, Marz 2007. Die Untergruppen zu den

marktbestimmten Dienstleistungen sind in Tabelle B aufgefiihrt. Zu den nicht markbestimmten Dienstleistungen gehoren 6ffentliche

Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und einige andere 6ffentliche und private Dienstleistungen.

2 Der Arbeitskostenindex auf Stundenbasis bezieht sich auf das gesamte Arbeitnehmerentgelt fiir alle Beschiftigten, dividiert durch die
von ihnen geleisteten Gesamtarbeitsstunden (einschlieBlich Uberstunden). Der Index deckt primir den Unternehmenssektor (ohne Land-
wirtschaft) ab. Siche EZB, Vergleich der verfiigbaren Arbeitskostenindikatoren im Euro-Wahrungsgebiet: konzeptionelle Unterschiede
und deren Verhalten im Zeitraum von 1999 bis 2002, Kasten 4, Monatsbericht Juni 2003, und EZB, Jiingste Entwicklung der Léhne und
Arbeitskosten in den einzelnen Wirtschaftssektoren des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 3, Monatsbericht April 2006.

3 Dariiber hinaus lassen alle Arbeitskostenindikatoren darauf schlieBen, dass der Lohndruck in den Bereichen Handel und Reparaturen,

Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichteniibermittlung weniger intensiv ist als in den Bereichen Kredit- und Versicherungsgewerbe sowie

Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen und Erbringung von unternehmensbezogenen Dienstleistungen

(siche Tabelle B).
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Tabelle A HVPI-Inflation: Dienstleistungen

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

Gewichte
HVPL- 15006 2007|2007 2007 2007 2007 | 2007 2008 2008
Dienstleistungen Gesamtindex
insgesamt (in %) (in %) Q1 Q2 Q3 Q4| Dez. Jan. Febr.
Dienstleistungen insgesamt 100,0 40,9 20 25 24 26 25 25 25 25 2,4
Freizeitdienstleistungen und
personliche Dienstleistungen 35,9 147 23 29 28 29 30 30 30 3,0 3,1
Verkehr 14,9 61 25 26 29 26 24 26 28 30 3,0
Nachrichteniibermittlung 8,0 33 33 -19 -21 -19 -1,5 -21 -23 -29 -3,1
‘Wohnungsdienstleistungen
(einschlieBlich Wohnungsmieten) 24,6 100 25 27 26 27 27 27 26 26 2,5
Sonstige Dienstleistungen 16,6 68 23 32 25 36 34 32 32 32 32

Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die Gewichte sind die Indexgewichte im HVPI fiir 2008.

Tabelle B Marktbestimmte Dienstleistungen: Arbeitskostenindikatoren

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

Gewichte
Markbestimmte ~ Gesamt- | 2006 2007 | 2007 2007 2007 2007
Dienstleistungen  wirtschaft

(in %) (in %) Q1 Q2 Q3 Q4

A'L irek M J‘,(auf(‘A A, h. ')

Marktbestimmte Dienstleistungen insgesamt 100,0 39,9 2,1 2.4 2,1 2.4 2,5 2,5
Handel und Reparaturen 37,1 14,8 2,3 1,9 1,7 2,0 1,9 1,8
Gastgewerbe 11,6 4,6 2,8 1,8 0,8 22 2,3 1,7
Verkehr und Nachrichteniibermittlung 13,7 5,5 2,0 2,5 2,1 2,9 2,6 2,5
Kredit- und Versicherungsgewerbe 7,0 2,8 1,8 3,3 4,0 34 2,0 3,9
Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung
beweglicher Sachen, Erbringung von unterneh-
mensbezogenen Dienstleistungen 30,6 12,2 1,9 2,5 1,8 2,2 32 2,8

A'L i1 h (g ljeA’L > h

Marktbestimmte Dienstleistungen insgesamt 100,0 39,9 1,9 2,4 2] AS 2,1 2%7)
Handel und Reparaturen; Gastgewerbe; Verkehr
und Nachrichteniibermittlung 62,4 24,9 1,6 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8
Kredit- und Versicherungsgewerbe; Grundstiicks-
und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher
Sachen, Erbringung von unternehmensbezogenen
Dienstleistungen 37,6 15,0 1,7 2,7 3,2 2,8 2,3 2,4

Lohnstiickkosten

Marktbestimmte Dienstleistungen insgesamt 100,0 39,9 1,1 1,7 1,4 1,8 1,6 2,1
Handel und Reparaturen; Gastgewerbe; Verkehr
und Nachrichteniibermittlung 62,4 24,9 0,4 0,5 -0,4 0,1 0,7 1,4
Kredit- und Versicherungsgewerbe; Grundstiicks-
und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher
Sachen, Erbringung von unternechmensbezogenen
Dienstleistungen 37,6 15,0 2,0 3,3 3,5 3,8 2,8 3,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Gewichte sind Anteile fiir 2005 an der Anzahl der in den VGR ausgewiesenen Arbeitnehmer. Die Angaben zum Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmer und zu den Lohnstiickkosten fiir 2007 insgesamt sind bis zum dritten Quartal Durchschnittswerte. Die
‘Wachstumsraten fiir die marktbestimmten Dienstleistungen insgesamt sind ungewichtete Durchschnittswerte der in den Teilsektoren ver-
zeichneten Wachstumsraten. Die aufgefiihrten Kategorien entsprechen den weiten Abgrenzungen der Wirtschaftszweigsystematik NACE
Rev.1.1: Handel und Reparaturen (G), Gastgewerbe (H), Verkehr und Nachrichteniibermittlung (I), Kredit- und Versicherungsgewerbe (J)
sowie Grundstiicks- und Wohnungswesen, Vermietung beweglicher Sachen, Erbringung von unternehmensbezogenen Dienstleistungen (K).
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Verantwortlich fiir die jéhrliche Teuerung bei den Dienstleistungen waren 2007 im Einzelnen die
Preiserhdhungen fiir Freizeitdienstleistungen und personliche Dienstleistungen (2,9 % im Vor-
jahrsvergleich) sowie fiir sonstige Dienstleistungen wie Erziehung und Unterricht und Finanz-
dienstleistungen (3,2 %) (siche Tabelle A). Die in diesen beiden Teilbereichen verzeichnete
Inflation war zu Beginn des Jahres 2008 weiterhin hoch. Die Teuerung bei den Freizeitdienst-
leistungen und den personlichen Dienstleistungen ist eine Folge des jahrlichen Preisanstiegs von
tiber 3 % in der Kategorie ,,Restaurants, Cafés und dergleichen®, die fast 7 % des HVPI-Gesamt-
index ausmacht.* In der ersten Jahreshilfte 2007 scheint die Mehrwertsteueranhebung in
Deutschland zu den héheren Inflationsraten der in dieser Kategorie enthaltenen Positionen bei-
getragen zu haben; ab der zweiten Jahreshélfte ging der Preisauftrieb hier von der drastischen
Vertreuerung bei Nahrungsmittel-Vorleistungen aus. Zuletzt wies der Erzeugerpreisindex fiir
Nahrungsmittel und Getranke im Vergleich zum Vorjahr einen durchschnittlichen Anstieg von
9,4 % im Januar und Februar 2008 auf, und der (in Euro gerechnete) HWWI-Index fiir Nah-
rungs- und Genussmittel nahm im selben Zeitraum sogar noch rascher zu. Im Gegensatz dazu
blieb der Anstieg des Arbeitskostenindex auf Stundenbasis (der lediglich fiir das Gastgewerbe
vorliegt) geddmpft; fiir 2007 insgesamt lag er bei 1,8 % und im vierten Quartal 2007 sogar noch
darunter (sieche Tabelle B).

Betrachtet man die sonstigen Dienstleistungen, so ging der hochste Inflationsbeitrag vom Posten
Erziehung und Unterricht aus (im Januar und Februar 2008 durchschnittlich 9,5 % gegeniiber
dem Vorjahr);® die Preisentwicklung in dieser Kategorie wurde insbesondere durch die ausge-
pragte Erhohung der Studiengebiihren in Deutschland im April 2007 beeinflusst. Die jahrliche
Teuerung bei den verschiedenen Positionen im Bereich der Finanzdienstleistungen hat sich zuletzt
deutlich abgeschwicht, was im Einklang mit den Hinweisen auf eine verlangsamte Finanztétig-
keit steht und zum Teil von giinstigen Basiseffekten im Zusammenhang mit der Erh6hung der
Versicherungsteuer in Deutschland im Januar 2007 herriihrt. Zu Jahresbeginn 2008 war die Infla-
tion bei den Finanzdienstleistungen moderat, obschon der Arbeitskostenindex auf Stundenbasis
fiir das Kredit- und Versicherungsgewerbe insgesamt im Jahr 2007 relativ rasch gestiegen war
(siche Tabelle B). Der Einkaufsmanagerindex fiir die Gesamtkosten der Dienstleistungen im Kre-
dit- und Versicherungsgewerbe spiegelt diesen Lohndruck wider. Der Index ging zwar von 60,2
im vierten Quartal 2007 auf durchschnittlich 57,7 im Januar und Februar 2008 zuriick, blieb aber
deutlich tiber dem Wert von 50 Indexpunkten, der stabile Preise anzeigt.

Was die restlichen Teilkomponenten des Dienstleistungssektors betrifft, so verzeichneten die
Bereiche Verkehr und Wohnungsdienstleistungen (einschlielich Wohnungsmieten) einen etwas
stidrkeren Preisauftrieb als im Durchschnitt des Jahres 2007 die Dienstleistungen insgesamt,
wohingegen im Bereich der Nachrichteniibermittlung negative Inflationsraten gemessen wurden
(siehe Tabelle A). Zu Beginn des laufenden Jahres verteuerten sich Verkehrsleistungen im Januar
und Februar um je 3,0 %, wihrend bei den Wohnungsdienstleistungen (einschlielich Wohnungs-
mieten) nach wie vor eine jéhrliche Inflationsrate beobachtet wurde, die leicht tiber dem Durch-
schnitt fiir die Dienstleistungen insgesamt lag, und die Preise fiir die Nachrichteniibermittlung ihr
Vorjahrsniveau noch deutlicher unterschritten. Beim Verkehr, der im HVPI iiber ein Gewicht von
gut 6 % verfiigt, scheint der jiingste Aufwirtsdruck vor allem durch die Olpreiserhdhungen
bedingt zu sein. Im Erzeugerpreisindex beschleunigte sich die Jahressteigerungsrate fiir Mineral-
Olerzeugnisse in der zweiten Jahreshélfte 2007 und lag im Februar 2008 bei 23,6 %, wobei fiir

4 Die jéhrliche Teuerung bei Kantinen — diese Position verfiigt im HVPI iiber ein Gewicht von 0,7 % — steigt etwas langsamer an.
5 Die Untergruppen der Kategorie ,,Erziehung und Unterricht sind Kindergérten, Vor- und Grundschulen, weiterfithrende Schulen, Hoch-
schulen, Erwachsenenbildung und sonstiger Unterricht.
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kostenindex auf Stundenbasis hingegen (der
nur fiir die Bereiche Verkehr und Nachrichten-
tibermittlung vorliegt) deutet darauf hin, dass
sich das Lohnwachstum in der zweiten Jahres-
hélfte 2007 moglicherweise abgeschwécht hat 5 5
(siche Tabelle B).

Energie

Unverarbeitete Nahrungsmittel
Verarbeitete Nahrungsmittel
Industrieerzeugnisse ohne Energie
Dienstleistungen

HVPI insgesamt

Im Ergebnis lag die Teuerung bei den Dienst-
leistungen in den letzten Monaten weiterhin
auf erhohtem Niveau. Was die einzelnen Teil-
komponenten betrifft, so wirkten die Preise fiir
Nahrungsmittel-Vorleistungen in Bezug auf
Restaurants, Cafés und damit verbundene
Dienstleistungen sowie die Olpreise im Bereich
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Verkehr in jiingster Zeit preistreibend. Ein I rl ‘ ‘
geringerer Preisdruck hingegen wird fiir die ‘
Finanzdienstleistungen Verzeichnet; hier 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

scheint insbesondere eine geringere Handels-  Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

9o e o Anmerkung: Die jiingsten Beobachtungen beziehen sich auf Mérz
aktivitdt zum Tragen zu kommen. Die jlingsten 2008 und entsprechen der Vorausschétzung fiir die HVPI-Infla-
Angaben deuten darauf hin, dass sich das bei ~ "o"msgesamt
den marktbestimmten Dienstleistungen im Jahr
2007 verbuchte raschere Lohnwachstum jetzt abschwiécht. Allerdings stellt die angespanntere
Lage am Arbeitsmarkt ein Aufwértsrisiko fiir die Teuerung der Dienstleistungen im Euro-Wah-
rungsgebiet dar, ebenso wie die Mdglichkeit, dass sich die Preissetzungsmacht der Unternehmen

(insbesondere in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb) verstérkt.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der erneute Anstieg der industriellen Erzeugerpreise insgesamt (ohne Baugewerbe), die sich gegen-
iiber dem Vorjahr von 5,0 % (Januar) auf 5,3 % (Februar) erhohten (siehe Abbildung 20), deutet dar-
auf hin, dass sich in den frithen Stufen der Produktionskette weiterhin ein Inflationsdruck aufbaut,
der hauptsichlich auf die anhaltenden Preissteigerungen bei Ol und Nahrungsmittelrohstoffen
zuriickzufiihren ist. Bei den einzelnen Komponenten der industriellen Erzeugerpreise kam es insbe-
sondere nach der Verteuerung von Rohol zu einem weiteren kriaftigen Anstieg der Jahresédnderungs-
rate der Erzeugerpreise fiir Energie. Jedoch zogen die industriellen Erzeugerpreise im Februar auch
ohne Energie gerechnet im Vergleich zum Vorjahr an und kletterten auf 3,6 %. Ausschlaggebend
hierfiir war die Tatsache, dass sich die Zwdlfmonatsrate der Preise fiir Vorleistungsgiiter im zweiten
Monat in Folge erhohte, was eine gewisse Umkehr des von Oktober 2006 bis Dezember 2007 ver-
zeichneten Abwirtstrends bedeutet. Dieser Preisanstieg spiegelt eine Verteuerung der Industrieroh-
stoffe und kriftige Olpreiserhdhungen wider, die nur zum Teil durch die Euro-Aufwertung kompen-
siert wurden. Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Investitionsgiiter blieb im Februar unter ihrem
Durchschnitt von 2007.

Die Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter zogen im Februar weiter an, was in erster Linie den Erzeuger-
preisen fiir Nahrungsmittel zuzuschreiben ist, die sich im Vorjahrsvergleich um 9,5 % erhohten. Der
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Abbildung 20 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 21 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) «++++ Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== Investitionsgiiter (linke Skala) ====Dienstleistungen; Inputpreise
—— Konsumgiiter (linke Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise
----- Energie (rechte Skala)
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Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungs- hindeutet. Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungs-
gebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas. gebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas.

von November 2007 bis Februar 2008 verzeichnete Riickgang der monatlichen Anderungsrate die-
ser Komponente konnte jedoch darauf hindeuten, dass die in jiingster Zeit beobachtete kriftige Auf-
wartsentwicklung der Nahrungsmittelpreise an Dynamik verloren hat. Vor allem die Erzeugerpreise
fiir Milchprodukte, die zu den wichtigsten Nahrungsmittelkomponenten zéhlen, blieben von Januar
bis Februar unverédndert, nachdem sie im Zeitraum von Mai 2007 bis Januar 2008 mit einer durch-
schnittlichen Monatsrate von 1,4 % gestiegen waren. Trotz dieser Abschwichung bei den kurzfris-
tigen Preisbewegungen deutet die zuriickliegende Entwicklung immer noch auf einen erheblichen
kumulierten Aufwértsdruck hin, der die Verbraucherstufe bislang nicht erreicht hat. Dieser Auf-
wirtsdruck konnte weitere Auswirkungen insbesondere auf die Verbraucherpreise von Dienstleis-
tern im Nahrungsmittelbereich haben. Im Gegensatz hierzu bewegte sich die Jahresdnderungsrate
der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter (ohne Tabak und Nahrungsmittel) im Februar weiterhin um das
moderate Niveau herum, auf dem sie sich seit Anfang letzten Jahres befindet. Somit gibt es bislang
keine Anzeichen dafiir, dass der Aufwartsdruck auf die Verbraucherpreise fiir Industrieerzeugnisse
ohne Energie zunimmt.

Der kontinuierliche Aufbau eines Inflationsdrucks, der sich aus den Angaben zu den Erzeugerprei-
sen ablesen lasst, scheint durch die jiingsten Daten zum Preissetzungsverhalten der Unternehmen aus
dem Einkaufsmanagerindex von NTC Economics bestétigt zu werden (siche Abbildung 21). Im
Mairz 2008 stieg der Inputkostenindikator im verarbeitenden Gewerbe im dritten Monat in Folge
kréftig an. Die Umfrageteilnehmer gaben erneut an, dass der zunehmende Kostendruck seitens der
Vorleistungskosten in diesem Sektor auf die Verteuerung von Ol, Energie, Metall und Nahrungsmit-
teln zuriickzufiihren sei. Im Dienstleistungsbereich stieg der Inputkostenindikator ebenfalls auf ein
hohes Niveau und néherte sich somit seinem Siebenjahreshoch vom November 2007; als Grund
hierfiir gaben die Befragten gestiegene Kosten fiir Nahrungsmittel und Energie an. Die Outputpreis-
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indikatoren entwickelten sich im Marz unterschiedlich, wobei im verarbeitenden Gewerbe ein Riick-
gang und im Dienstleistungssektor ein Anstieg zu verzeichnen war. Auf jeden Fall liegen sie deut-
lich iiber ihrem historischen Durchschnitt.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die Entwicklung der Arbeitskostenindikatoren bestitigt, dass es 2007 weiterhin zu moderaten Lohn-
abschliissen kam, wobei die durchschnittlichen Jahreswachstumsraten im Jahresverlauf mehr oder
weniger jenen des Vorjahrs entsprachen (siehe Tabelle 6 und Abbildung 22). Im Schlussquartal
2007 war allerdings ein leichter Anstieg zu beobachten, der eine Wachstumszunahme bei den
Arbeitskosten im Jahr 2008 wahrscheinlich macht.

Die Jahreswachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde lag im vierten Quartal 2007 bei 2,7 % und
somit etwas iiber den zuvor im Jahr verzeichneten Raten. Diese Zunahme ergibt sich im Wesentli-
chen durch ein hoheres Jahreswachstum der Lohnkosten, wéihrend sich die Wachstumsrate der sons-
tigen Arbeitskosten (vornehmlich Sozialbeitrage) leicht abschwéchte. Die Vorjahrsrate des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer stieg im Schlussquartal 2007 ebenfalls an, und zwar auf 2,5 %.
Zusammen mit einer weiteren Produktivitatsverlangsamung fiihrte dies zu einer merklichen Wachs-
tumssteigerung der Lohnstiickkosten (auf 2,0 % im vierten Quartal 2007).

Hinter dem Wert fiir das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer insgesamt im Jahr 2007 verbergen
sich gegenldufige sektorale Entwicklungen (siehe Abbildung 23). Einerseits wurde fiir das Jahres-
durchschnittswachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in der Industrie 2007 eine deut-
liche Verlangsamung gegeniiber 2006 verbucht. Allerdings lassen alternative Datenquellen (insbe-
sondere die Konjunkturstatistik von Eurostat) vermuten, dass dies vornehmlich eine Folge des
spiirbar verlangsamten Lohnwachstums im Energiebereich sein konnte, denn das Lohnwachstum im
verarbeitenden Gewerbe hat sich anscheinend im Einklang mit der 2006 verzeichneten Rate entwi-
ckelt. Andererseits zog die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im
Dienstleistungssektor an, was im Jahr 2007 auf eine deutliche Beschleunigung des Lohnwachstums
bei allen marktbestimmten Dienstleistungen sowie auf einige aulergewohnliche Entwicklungen im
Bereich der nicht marktbestimmten Dienstleistungen zuriickzufiihren ist.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so dirfte sich das Wachstum der Arbeitskosten im Jahr 2008 weiter-

hin beschleunigen, wie dies in den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projekti-
onen vom Mirz 2008 vorhergesagt wird. Erwartungen zufolge ergibt sich dies sowohl daraus, dass

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 2,3 2,2 2,5 2,0 2,3 2,2 2,1

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,5 2,5 2,1 2,2 2,6 2,5 2,7

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,2 2,3 1,8 2,4 22 2,2 2,5
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 1,2 0,8 1,6 1,4 0,8 0,8 0,5

Lohnstiickkosten 1,0 1,5 0,2 1,0 1,4 1,4 2,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zu den Tarifverdiensten und den Arbeitskosten pro Stunde beinhalten nicht Zypern und Malta.
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im Verlauf des Jahres 2008 nur langsam zurtick-

gehen. Die Inflationsaussichten sind mittelfristig weiterhin eindeutig mit Aufwirtsrisiken behaftet.
Diese Risiken umfassen die Moglichkeit weiterer Preissteigerungen bei Energie und Nahrungsmit-
teln sowie mdgliche Erhohungen der administrierten Preise und indirekten Steuern iiber das bislang
vorhergesehene Maf} hinaus. Vor allem besteht das Risiko, dass vom Lohn- und Preissetzungsver-
halten zusétzlicher Inflationsdruck ausgehen konnte. Die Preissetzungsmacht von Unternehmen, ins-

Abbildung 23 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A bezieht sich auf das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI auf den Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

EIB
Monatsbericht /
April 2008




besondere in Marktsegmenten mit geringem Wettbewerb, konnte stirker sein als derzeit erwartet,
und die Lohnerh6hungen kdnnten angesichts einer hohen Kapazititsauslastung und der angespann-
ten Lage am Arbeitsmarkt die Erwartungen iibersteigen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die jiingsten Daten zur Konjunkturentwicklung bestditigen die Erwartung eines moderaten, aber
anhaltenden Wirtschaftswachstums zu Beginn dieses Jahres. Trotz einer leichten Verbesserung in
der Industrie wie auch im Baugewerbe lassen die Umfrageindikatoren zum Unternehmer- und
Verbrauchervertrauen, die seit Sommer 2007 einen Vertrauensriickgang anzeigen, darauf schliefen,
dass sich die Abschwdchung im ersten Quartal 2008 fortgesetzt hat. Die Fundamentaldaten des
Euro-Wihrungsgebiets sind jedoch nach wie vor solide, und die Wirtschaft des Euroraums weist
keine gréfieren Ungleichgewichte auf. Die Ertragslage entwickelt sich nachhaltig, das
Beschidftigungswachstum ist robust, und die Arbeitslosenquoten sind auf Werte gefallen, die so
niedrig sind wie seit 25 Jahren nicht mehr. Die Unsicherheit hinsichtlich der Perspektiven fiir das
Wirtschaftswachstum bleibt grofs. Die Turbulenzen an den Finanzmdrkten konnten linger anhalten
als urspriinglich angenommen, und die Aussichten fiir die Wirtschaftstdtigkeit sind mit

Abwirtsrisiken behaftet.

4.1 PRODUKTION UND NACHFRAGE

DAS REALE BIP UND SEINE
VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Die zweite Schiatzung von Eurostat zu den
Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen bestitigte, dass sich das Wachstum
des realen BIP im Schlussquartal 2007 auf 0,4 %
belief, nachdem es im Vorquartal 0,7 % betragen
hatte (siche Abbildung 24). Die Zusammenset-
zung des BIP-Wachstums blieb gegeniiber der
ersten Schitzung weitgehend unveréndert. Grund
fir die konjunkturelle Abkiihlung im vierten
Quartal war in erster Linie eine schwichere
Inlandsnachfrage, die lediglich 0,1 Prozent-
punkte zum realen BIP-Zuwachs beitrug. Die
privaten Konsumausgaben gingen im Quartals-
vergleich um 0,1 % zurtick, und das Investitions-
wachstum verlangsamte sich geringfiigig auf
0,8 % gegeniiber dem Vorquartal. Dahinter ver-
bargen sich ein Nullwachstum bei den Bauinves-
titionen und eine deutliche Zunahme der Investi-
tionen ohne Bauten. Die Abschwichung der
Inlandsnachfrage wurde teilweise durch eine
kréftige Steigerung des Aufenbeitrags ausgegli-
chen, der — vor allem aufgrund riickldufiger Ein-
fuhren — 0,4 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum
beisteuerte. Die Vorratsverdnderungen fielen mit
-0,1 Prozentpunkten leicht negativ ins Gewicht.

SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Der Beitrag des Dienstleistungssektors zur
gesamten Wertschopfung im Euro-Wahrungs-
gebiet belief sich im Schlussquartal 2007 auf
0,2 Prozentpunkte, verglichen mit 0,4 Prozent-

Abbildung 24 Beitrage zum Wachstum des
realen BIP

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
Beitridge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungs-
gebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas.

punkten im Vierteljahr davor. Die Industrie trug
mit 0,1 Prozentpunkten im gleichen Zeitraum
nur geringfiigig zum Wertschopfungswachstum
bei, nachdem sie im dritten Jahresviertel 0,3 Pro-
zentpunkte beigesteuert hatte.

Die Erzeugung in der Industrie (ohne Bauge-
werbe) wurde im Januar 2008 um 0,6 % gegen-
iiber dem Vormonat ausgeweitet (siche Abbil-
dung 25); der Zuwachs lag damit deutlich {iber
den Markterwartungen. Mit 2,7 % verzeichnete
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Abbildung 25 Beitrage zum Wachstum der

Industrieproduktion

(Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten; Monatswerte;
saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar. Die Angaben beziehen sich auf das
Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas.

Abbildung 26 Industrieproduktion, Vertrauens-
indikator fiir die Industrie und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
péischen Kommission, NTC Economics und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben zur Industrieproduktion beziehen sich
auf das Euro-Wihrungsgebiet einschlieBlich Zyperns und Maltas.

1) Veridnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %.

2) Salden in %; Verdnderung gegeniiber dem Stand drei Monate
Zuvor.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.

insbesondere der Investitionsgiitersektor einen sehr starken Produktionsanstieg. Die Industriepro-
duktion lag im Januar 0,5 % {iber ihrem Durchschnitt im Vorquartal, was fiir das erste Vierteljahr
2008 Gutes verheilit. Gestiitzt wird diese Entwicklung durch eine Erholung beim Auftragseingang
in der Industrie (ohne Schwerfahrzeugbau), der sich als Frithindikator der Industrieproduktion im
Januar um 1,2 % gegeniiber dem Vormonat erhdhte.

Diese positive Entwicklung sollte jedoch nicht als Trendumkehr gegeniiber der in den letzten Mona-
ten beobachteten Wachstumsverlangsamung in der Industrie gewertet werden. Der Einkaufsmana-
gerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe war in den Anfangsmonaten dieses Jahres weiter
riickldufig (siche Abbildung 26). Zwar blieb der Index im Durchschnitt gegeniiber dem Schlussquar-
tal 2007 weitgehend unverdndert, doch liegt er derzeit unter seinem langfristigen Durchschnitt auf
einem Stand, der ein anhaltendes, aber langsameres Wachstum signalisiert. Einen &hnlichen Ein-
druck vermittelt der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die
Industrie, der im ersten Quartal 2008 gesunken ist. Da der Indikator aber weiterhin iiber seinem his-
torischen Durchschnitt liegt, zeichnet er ein etwas optimistischeres Bild.

Die Erzeugung im Baugewerbe stieg im Januar kriftig um 1,2 % gegeniiber dem Vormonat an,
nachdem sie in den beiden vorangegangenen Monaten riicklaufig gewesen war. Die Produktionsaus-
weitung im Januar spiegelt die auBergewdhnlich positive Entwicklung in Osterreich und Deutsch-
land (monatliches Plus von 22,3 % bzw. 11,4 %) und — in geringerem Mafe — in den Niederlanden
(+4.,8 %) wider, die unter anderem auf das sehr milde Wetter zurlickzufithren war. Angesichts der
seit Ende 2006 zu beobachtenden Abschwichung der Bautidtigkeit diirfte diese Erholung freilich nur
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toren lassen vermuten, dass die Abschwachung Anmerkung: Die Angaben zu den Einzelhandelsumsitzen bezie-

bei den Dienstleistungen von den verschiedenen hen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet einschlieBlich Zyperns

und Maltas.
Schocks herriihrt, denen die Volkswirtschaft des 1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
. .. . schnitt; arbeitstéglich bereinigt.
Euroraums in der jiingsten Vergangenheit ausge-  2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

setzt war. Diese Schocks gingen von den Lebens-

mittelpreisen (die sich auf das Gastgewerbe auswirken), den Olpreisen (die den Teilsektor ,,Ver-
kehr in Mitleidenschaft ziechen) sowie der Verknappung der Finanzmittel und der Turbulenzen an
den Finanzmirkten (die sich im Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie im Kredit- und Versiche-
rungsgewerbe niederschlagen) aus. Fiir den Dienstleistungssektor als Ganzes deuten die Umfrage-
daten jedoch nach wie vor auf ein positives Wachstum im ersten Quartal 2008 hin.

Insgesamt geht aus den Umfrageergebnissen fiir die Industrie und den Dienstleistungssektor hervor,
dass die Wachstumsrate des BIP im ersten Jahresviertel 2008 in etwa der im Schlussquartal 2007
verzeichneten Rate entsprechen diirfte.

INDIKATOREN DER PRIVATEN KONSUMAUSGABEN

Die jlingsten Informationen deuten auf eine signifikante Abschwichung des privaten Konsumwachs-
tums Ende vergangenen Jahres hin. Der private Verbrauch im Euroraum ging im Schlussquartal
2007 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick (nach einer Zunahme um 0,5 % im Vierteljahr
davor). Grund hierfiir war den vorliegenden Angaben zufolge unter anderem eine Verringerung der
Ausgaben fiir Einzelhandelswaren; so sanken die Umsétze im Einzelhandel um 0,8 % gegeniiber
dem Vorquartal (siche Abbildung 27). Zum Teil ist der Riickgang des privaten Verbrauchs im Euro-
Wihrungsgebiet auch auf die Spar- und Konsumentscheidungen der privaten Haushalte in Deutsch-
land zurtickzufiihren, wo die Konsumausgaben stark eingeschrankt wurden. Aber auch die Verlang-
samung des Konsumwachstums in anderen Euro-Landern wie Frankreich und Spanien spielte
hierbei eine Rolle.
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Die Einzelhandelsumsétze verringerten sich im Februar um 0,6 % gegeniiber dem Vormonat,
wodurch die Zunahme des Vormonats wieder aufgezehrt wurde. Indessen stiegen die Pkw-Neuzu-
lassungen im Euroraum im Februar um 3,2 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem sie im Januar in
etwa gleichem Mafe zuriickgegangen waren. Der Vertrauensindikator der Europdischen Kommis-
sion fiir den Einzelhandel, der die Einschédtzung der Einzelhdndler zum Ausdruck bringt, blieb im
Mairz unverandert. Dieser Indikator, der in der jiingsten Vergangenheit starke Schwankungen auf-
wies, befand sich weiterhin auf einem historisch hohen Niveau, war aber im Jahresverlauf 2007 stark
rickldufig. Das Verbrauchervertrauen im Euroraum blieb im Mérz gegeniiber Januar und Februar
konstant und liegt damit im dritten Monat in Folge unter seinem langfristigen Durchschnitt. Gemes-
sen am gleitenden Dreimonatsdurchschnitt ist das Verbrauchervertrauen hingegen gesunken, womit
sich der seit Mitte 2007 beobachtete Abwértstrend fortgesetzt hat. Im Gegensatz dazu ist die Lage
am Arbeitsmarkt gilinstig, was sich stiitzend auf den privaten Verbrauch im Jahr 2008 auswirken
diirfte.

4.2 ARBEITSMARKT

Die Lage am Arbeitsmarkt des Euro-Wiahrungsgebiets hat sich in den letzten Jahren deutlich verbes-
sert, und den zuletzt verfiigbaren Daten zufolge hat sich diese positive Entwicklung trotz einer gewis-
sen Abschwichung fortgesetzt. Die Beschéftigungserwartungen schwéchen sich zwar ab, sind aber
weiterhin auf einem hohen Niveau und untermauern den Eindruck weitgehend giinstiger Arbeits-
marktaussichten. Die Besserung am Arbeitsmarkt ist auch auf Strukturreformen zuriickzufiihren. Wie
in der Aktualisierung der integrierten Leitlinien fiir die Umsetzung der Lissabon-Strategie dargelegt,
ist der Spielraum fiir weitere Reformen jedoch noch nicht ausgeschopft (siehe Kasten 3).

DIE 2008 AKTUALISIERTEN INTEGRIERTEN LEITLINIEN DER LISSABON-STRATEGIE

Im Marz 2008 leitete der Européische Rat den Zyklus 2008-2010 der Lissabon-Strategie fiir Wachs-
tum und Beschiftigung ein. Die Lissabon-Strategie zielt unter anderem darauf ab, das Wirtschafts-
wachstum, die Produktivitét und den Arbeitskrifteeinsatz in der europédischen Wirtschaft zu steigern.

Die Lissabon-Strategie wurde im Frithjahr 2005 erneuert, als der Europdische Rat neue Gover-
nance-Strukturen beschloss. Deren Kernstiick sind die integrierten Leitlinien fiir Wachstum und
Beschiftigung, die sich iiber einen Dreijahreszyklus erstrecken und die Grundziige der Wirt-
schaftspolitik mit den beschéftigungspolitischen Leitlinien vereinen.' Nachdem der Européische
Rat die am Ende des Zyklus 2005-2008 vorliegenden Ergebnisse einer Uberpriifung unterzogen
hatte, kam er auf seiner Sitzung im Mérz 2008 zu dem Schluss, dass die Lissabon-Strategie erste
Ergebnisse zeitigt, und bestitigte, dass die aktuellen integrierten Leitlinien auch weiterhin den
richtigen Rahmen fiir eine auf Wachstums- und Beschaftigungssteigerung in Europa ausgerich-
tete Wirtschaftspolitik bilden. Daher gelten die integrierten Leitlinien unveréndert fort, wobei der
Schwerpunkt im neuen Zyklus (2008-2010) auf die Umsetzung und Verwirklichung von Refor-
men gelegt wird.? In Bezug auf das Euro-Wahrungsgebiet stellte der Rat fest, dass es noch wei-
1 Siehe EZB, Die integrierten Leitlinien fiir Wachstum und Beschéftigung 2005-2008, Kasten 7, Monatsbericht August 2005.

2 Siche ,Integrierte Leitlinien fiir Wachstum und Beschéftigung (2008-2010) mit einem Entwurf fiir eine Empfehlung des Rates zu den

Grundziigen der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft* im Entwurf eines Berichts des ECOFIN-Rates an den
Europiéischen Rat iiber die Grundziige der Wirtschaftspolitik 2008-2010 vom 28. Februar 2008.
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terer deutlicher Reformanstrengungen bedarf, um die Lénder fiir die Herausforderungen der Glo-
balisierung zu wappnen, die Fundamente des wirtschaftlichen Erfolgs zu stirken und das
storungsfreie Funktionieren der Wirtschafts- und Wéahrungsunion zu gewéhrleisten. Den Euro-
Landern wurde unter anderem empfohlen, die mittelfristig angestrebte Konsolidierung ihrer Haus-
halte im Einklang mit dem Stabilitéts- und Wachstumspakt zu verfolgen, die Qualitdt der 6ffent-
lichen Finanzen durch eine Uberpriifung der Staatsausgaben und des Steuersystems zu verbessern,
den Wettbewerb insbesondere im Dienstleistungssektor zu steigern sowie die Flexibilitdt und
Sicherheit der Arbeitsmarkte zu erhhen. Im vorliegenden Kasten werden die bei der Umsetzung
der Leitlinien erzielten Fortschritte sowie die fiir den neuen, im Jahr 2010 endenden Dreijahres-
zyklus ausgesprochenen Empfehlungen erdrtert.

Fortschritte bei der Durchfithrung wirtschaftspolitischer Reformen

Die Wirtschaftsbedingungen haben sich seit 2005, dem Jahr, in dem die Lissabon-Strategie fiir
Wachstum und Beschéftigung neu belebt wurde, positiv entwickelt. Dies ldsst sich an einer durch-
schnittlichen Jahreswachstumsrate des BIP von 2,4 % und einer Verringerung der Arbeitslosen-
quote von 8,8 % auf 7,4 % im Zeitraum 2005-2007 ablesen. Zwar ist die giinstige Arbeitsmarkt-
entwicklung hauptsachlich konjunkturellen Faktoren zuzuschreiben, doch gibt es auch Zeichen
einer strukturellen Komponente im Zusammenhang mit Reformen, die die Lander des Euroraums
in der Vergangenheit durchgefiihrt haben.

Der Fortschritt bei der Umsetzung von Strukturreformen ist anhand hoherer Beschéftigungszah-
len insbesondere bei weiblichen und dlteren Arbeitskriften erkennbar. Des Weiteren gelang es
einer Reihe von Euro-Léndern, den Wettbewerb in einzelnen Dienstleistungsbereichen zu stei-
gern, und einige Lander haben den Verwaltungsaufwand reduziert und MaBnahmen zur Erleich-
terung von Geschiftsgriindungen eingeleitet. Im Hinblick auf die 6ffentlichen Finanzen haben
mehrere Lander deutliche Fortschritte auf dem Weg zu soliden Haushaltspositionen erzielt. Da-
riiber hinaus haben einige Lander MaBnahmen angekiindigt, mit denen sie die Staatsausgaben
senken und zugleich deren Zusammensetzung verbessern wollen, wiahrend andere eine Umstruk-
turierung ihrer Einnahmenseite anstreben, um die vom Steuersystem und den Verwaltungsgebiih-
ren ausgehenden Verzerrungen abzubauen.

Weiter bestehende Hausforderungen

Zwar stimmt das bisher Erreichte zuversichtlich, doch machen sich in den Landern des Euro-
gebiets immer noch strukturelle Schwichen bemerkbar, die das Arbeitskrafteangebot, die Schaf-
fung von Arbeitspldtzen, Innovationen und den technologischen Fortschritt beeintrachtigen und
die Fahigkeit der Euro-Lénder, auf wirtschaftliche Schocks zu reagieren, einschranken.

Der Produktivititszuwachs war in den letzten Jahren schwach ausgepriagt und hat die allgemeine
Einkommensentwicklung geddmpft. Daher besteht eine der grofiten wirtschaftspolitischen He-
rausforderungen im Euro-Wahrungsgebiet nach wie vor in einer nachhaltigen Steigerung des Pro-
duktivitdtswachstums.? Dies gilt insbesondere fiir verschiedene Sektoren im Bereich der
Dienstleistungen, in denen der Produktivitidtszuwachs stagniert. Im Vergleich zu den vorangegan-
genen 15 Jahren verlangsamte sich von 1995 bis 2005 das Wachstum der Arbeitsproduktivitét im
Eurogebiet in den meisten Sektoren (auler den Informations- und Kommunikationstechnologie

3 Eine detaillierte Untersuchung der Produktivitatsentwicklungen im Euro-Wihrungsgebiet findet sich in: EZB, Produktivitatsentwick-
lung und Geldpolitik, Monatsbericht Januar 2008.
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produzierenden Branchen) und insbesondere bei den marktbestimmten Dienstleistungen, ein-
schlieBlich Vertrieb, Finanzierung und Unternehmensdienstleistern, wihrend es sich in den Ver-
einigten Staaten und anderen Léndern deutlich beschleunigte. Daher ist es von grofiter Wichtig-
keit, dass die Euro-Lander Maflnahmen zur Steigerung auch des grenziiberschreitenden
Wettbewerbs durchfiihren. Dies ldsst sich durch einen Abbau von Rigidititen an den Produkt-
mirkten — insbesondere den Energiemérkten — und die vollstandige Umsetzung der Dienstleis-
tungsrichtlinie erreichen.* Durch weitere Reformen an den Produkt- und Dienstleistungsmaérkten,
die auf einen stirkeren grenziiberschreitenden Wettbewerb und auf eine weitere Integration der
Mairkte im Eurogebiet ausgerichtet sind, hétten die Unternehmen einen groBeren Anreiz, Ineffi-
zienzen zu beseitigen, ihre Ergebnisse zu verbessern und Innovationen vorzunehmen, was wiede-
rum ihre Féahigkeit erhhen wiirde, wirtschaftliche Schocks problemlos und rasch abzufedern.?
Ferner lieBen sich auf diese Weise Anreize schaffen, die Ausgaben fiir Forschung und Entwick-
lung auszuweiten; diese beliefen sich in den Euro-Léndern 2006 im Durchschnitt auf weniger als
2 % des BIP und diirften hochstwahrscheinlich auch 2010 noch nicht das Lissabon-Ziel von 3 %
des BIP erreicht haben. Anstrengungen zur Verbesserung des Geschiftsumfelds wurden zuwei-
len in mehreren kleinen Schritten statt in Form eines integrierten, auf die Forderung des Unter-
nehmertums insbesondere bei mittelstdndischen Betrieben ausgerichteten Ansatzes unternom-
men.

Des Weiteren bleiben auch die Beschiftigtenquoten in vielen Euro-Landern trotz der erziel-
ten Fortschritte noch immer hinter dem Lissabonner Zielwert von 70 % zuriick und sind im
Vergleich zu anderen OECD-Staaten nach wie vor niedrig. Die Langzeitarbeitslosigkeit wie
auch die Arbeitslosigkeit in bestimmten Segmenten des Arbeitsmarkts, insbesondere unter
Jugendlichen, ist in mehreren Landern nach wie vor viel zu hoch. Bei der Bewiltigung dieser
Probleme konnten MafBBnahmen hilfreich sein, die auf eine Differenzierung der Léhne und
eine Steigerung der Flexibilitdt auf den Arbeitsmirkten abzielen; hierzu zdhlt beispielsweise
der Ausbau von Teilzeit- und Zeitarbeit. Auf diese Weise liee sich auch das Insider-Out-
sider-Phdnomen auf dem européischen Arbeitsmarkt abschwichen. Die Steuer- und Leis-
tungssysteme konnten dahingehend weiter umstrukturiert werden, dass negative Beschéfti-
gungs- und Investitionsanreize minimiert werden. ¢

Mit Blick auf die Zukunft wire eine Steigerung des Arbeitskréifteangebots und der Beschaf-
tigung hilfreich, um den 6konomischen und budgetéren Effekten der Bevolkerungsalterung
zu begegnen. In diesem Zusammenhang miissen die Lander auch Maflnahmen ergreifen, die
die Tragfahigkeit ihrer Staatsfinanzen sicherstellen. Dies beinhaltet eine ziigigere Haushalts-
konsolidierung, weitere Reformen der Altersversorgungs- und Gesundheitssysteme und eine
Umschichtung der Staatsausgaben und -einnahmen zugunsten produktiverer Verwendungs-
zwecke.

4 Die Richtlinie iiber Dienstleistungen im Binnenmarkt — die die Freiheit von in der EU ansissigen Unternehmen, sich in anderen
Mitgliedstaaten niederzulassen, und den freien Dienstleistungsverkehr verstirken soll — wurde vom Europdischen Parlament und
dem Rat der EU im Dezember 2006 angenommen und muss bis Ende 2009 von den Mitgliedstaaten in nationales Recht umgesetzt
werden. Siehe auch: EZB, Wettbewerb und Wirtschaftsleistung im Dienstleistungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets, Monatsbericht
Mai 2007.

5 Eine detaillierte Untersuchung des Wettbewerbsgrads im Dienstleistungssektor des Euro-Wahrungsgebiets und seiner Auswirkungen
auf die Arbeitsproduktivitéiit und die Preise findet sich in: EZB, Wettbewerb und Wirtschaftsleistung im Dienstleistungssektor des Euro-
Waihrungsgebiets, Monatsbericht Mai 2007.

6 Siehe hierzu: EZB, Strukturelle Entwicklung an den Arbeitsmarkten des Euro-Wéhrungsgebiets in den letzten zehn Jahren,
Monatsbericht Januar 2007.
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Weitere Reformanstrengungen unabdingbar

Zusammenfassend ist von wesentlicher Bedeutung, dass die Lander des Euroraums weiterhin eine
makrodkonomische Politik verfolgen, die auf eine Steigerung von Wachstum und Beschéftigung,
die Beibehaltung solider und tragfdhiger Haushaltspositionen sowie eine groflere Effizienz der
Staatsausgaben und -einnahmen ausgerichtet ist, damit sie die oben dargelegten Probleme bewél-
tigen konnen. Gut konzipierte Strukturmafnahmen, die die Flexibilitét der Produkt- und Arbeits-
markte fordern, Bildung und Ausbildung verbessern und Forschung und Entwicklung vorantrei-
ben, spielen fiir die langfristige Leistungsfahigkeit und das reibungslose Funktionieren einer
Volkswirtschaft eine zentrale Rolle. Dies gilt insbesondere in einer Wéahrungsunion wie dem
Euroraum, in der es keine nationale Geld- und Wechselkurspolitik mehr gibt, die von den Staaten
als Anpassungsmechanismus eingesetzt werden konnte.” Die Lissabon-Strategie fiir Wachstum
und Beschiftigung gibt den Landern des Euro-Wiahrungsgebiets den richtigen Rahmen an die
Hand, um das Tempo ihrer Strukturreformen zu beschleunigen. Nun kommt es entscheidend da-
rauf an, die Reformagenda in die Praxis umzusetzen.

7  Siehe N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert und G. Vitale, Structural Reforms in EMU and the Role of Monetary Policy,
Occasional Paper Nr. 66 der EZB, Juli 2007.

ARBEITSLOSIGKEIT

Die Arbeitslosenquote des Euro-Wéhrungsgebiets lag im Februar 2008 wie schon im Januar bei
7,1 % (siehe Abbildung 28) und damit auf dem niedrigsten Stand seit Anfang der Achtzigerjahre.

Die Zahl der Arbeitslosen hat sich im Februar
um 59 000 verringert; der Riickgang fiel damit
im Monatsdurchschnitt etwas schwécher aus als

Abbildung 28 Arbeitslosigkeit

in den beiden vorangegangenen Dreimonatszeit-  yionaswerte; saisonbereinigt)
rdumen. Im Vorjahrsvergleich war die Arbeits- e Veriinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
losenzahl um 700 000 niedriger als im Februar - In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
2007. Die Arbeitslosenquote ist in allen Landern 150 10,0
des Euroraums entweder stabil geblieben oder
zurlickgegangen. Hiervon ausgenommen sind 100 1 95
Luxemburg, Irland und Spanien, wo die Quote
gestiegen ist. Die beiden letztgenannten Euro- sor—nm Ml 9.0
Linder verzeichneten in den vorangegangenen Hl"“ Y
Jahren einen Boom im Baugewerbe, und die ol I I i 85
Beschiftigung wird dort nun durch die in den
letzten Monaten sehr rasch abkiihlende Baukon- - 80
junktur in Mitleidenschaft gezogen.

-100 U
BESCHAFTIGUNG -
Im Gefolge der giinstigen konjunkturellen 0 I 0
Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet beschleu-
nigte sich der Beschéiftigungszuwachs 2006 200 o
und 2007 gegeniiber 2005 spiirbar (siehe

2250 6,0

Tabelle 7), und die verfiigbaren Daten deuten fiir
Anfang 2008 auf eine anhaltende Expansion
Quelle: Eurostat.

hin. Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungs-
gebiet einschlieflich Zyperns und Maltas.
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Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)
g geg P g

Vorjahrsraten Quartalsraten
2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Gesamtwirtschaft 1,6 1,8 0,4 0,6 0,5 0,4 0,2
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1.4 -0,8 -0,5 1,2 -0,6 -1,1 -0,5
Industrie 0,6 1,5 0,5 0,7 0,2 0,0 0,1
Ohne Baugewerbe -0,4 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Baugewerbe 2.8 3.8 1,5 1,9 0.4 -0,2 0,2
Dienstleistungen 2,1 2,0 0,4 0,5 0,6 0,7 0,3
Handel und Verkehr 1,5 1,7 0,1 0,5 0,8 0,8 0,0
Finanzierung und Unternehmensdienst-
leister 3,7 3.8 0,7 1,2 1,0 0,7 0,8
Offentliche Verwaltung » 1,8 1,3 0,4 0,2 0,4 0,5 0,2

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.

Das vierteljahrliche Beschéftigungswachstum im Euroraum belief sich im vierten Quartal 2007 auf
0,2 %, nachdem im dritten Jahresviertel eine Rate von 0,4 % verzeichnet worden war. Aus der sek-
toralen Aufschliisselung geht hervor, dass von der Abschwachung des Beschéftigungswachstums in
der zweiten Jahreshilfte 2007 alle Sektoren betroffen waren, insbesondere das Baugewerbe. Bei den
Dienstleistungen waren in den Teilsektoren ,,Handel und Verkehr sowie ,,Finanzierung und Unter-
nehmensdienstleister” geringere Zuwachsraten bei der Beschiftigung zu beobachten.

Die in den letzten Jahren zu beobachtende positive Arbeitsmarktentwicklung im Euroraum scheint
sich den bis Mérz vorliegenden Umfrageergebnissen zufolge Anfang 2008 fortgesetzt zu haben
(siche Abbildung 29). Laut der Einkaufsmanagerbefragung von NTC Economics wurden im Mérz
sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor weiterhin neue Arbeitsplétze geschaffen.
Die aus der Branchen- und Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission abzulesenden

Abbildung 29 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)

== Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skalay ~ eeee Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
----- Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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Beschiftigungserwartungen vermitteln ein dhn-  FUTHTIET T AT
liches Bild. Ungeachtet des leichten Riickgangs,
der in den letzten Monaten in beiden Umfragen

- L - Verind Vorjahr in %
zu verzeichnen war, ist die Lage am Arbeits- ~ (Verinderung gegen Vorjahrin %)

markt von der zuletzt gestiegenen Unsicherheit e icsam pirischaft
R . ; i L e Industrie ohne Baugewerbe
hinsichtlich der Konjunkturaussichten bislang -=== Dienstleistungen
weitgehend unberiihrt geblieben. 5 5

Das jdhrliche Arbeitsproduktivititswachstum (je E ;
Beschéftigten) belief sich im Schlussquar- 4 E L £ e L 4
tal 2007 auf 0,5 %, verglichen mit 0,8 % im drit- : :
ten Jahresviertel (siche Abbildung 30). In sekto- ] : 2
raler Betrachtung ist der im zweiten Halbjahr 3 3 ik 5
2007 verzeichnete Riickgang des Produktionszu- :
wachses vor allem auf die Entwicklung bei den [ : ; J
Dienstleistungen zuriickzufiihren. Die bis Feb-

ruar 2008 vorliegenden Ergebnisse der Einkaufs- HERRE
managerbefragung deuten fiir das erste Quartal ; : __/\
2008 auf eine weitere leichte Verlangsamung L 25/ Pa } 1
des Produktivitiatsfortschritts insbesondere im , / n / '," \‘\
Dienstleistungssektor hin. f/\- / ~ e A ‘.\\
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN }l i
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Die jiingsten Daten zur Konjunkturentwicklun
¢ jungste en zur Lonjunkture cklung 2002 2003 2004 2005 2006 2007

bestdtigen, dass sich das Wirtschaftswachstum
gegen Ende des vergangenen und zu Beginn die-
ses Jahres abgeschwécht hat. Nachdem das reale
BIP-Wachstum im letzten Jahresviertel 2007 bei 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal lag, sind die
Umfrageergebnisse zum Unternehmer- und Verbrauchervertrauen, die seit dem Sommer 2007 einem
Abwirtstrend folgen, insgesamt nach wie vor mit einem anhaltenden Wachstum vereinbar.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte im Jahr 2008 sowohl die Inlands- als auch die Auslandsnachfrage
das anhaltende Wachstum des realen BIP im Euroraum stiitzen, wenn auch in geringerem Maf@e als
im Jahr 2007. Die Expansion der Weltwirtschaft wird sich den Erwartungen zufolge zwar abschwi-
chen, dabei aber robust bleiben und vor allem vom starken Wachstum in den Schwellenlédndern pro-
fitieren. Diese Entwicklung diirfte die Auslandsnachfrage im Euro-Wéhrungsgebiet weiter stiitzen.
Indessen diirfte das Investitionswachstum im Eurogebiet weiterhin zur wirtschaftlichen Expansion
beitragen, da die Kapazititsauslastung hoch ist, die Ertragslage sich nachhaltig entwickelt und keine
signifikanten Anzeichen fiir einen Angebotsengpass bei den Bankkrediten zu erkennen sind.
Zugleich haben sich infolge der besseren Wirtschaftslage und der Lohnzuriickhaltung die Beschéf-
tigung und die Erwerbsbeteiligung betrdchtlich erhoht, und die Arbeitslosenquoten sind auf Werte
gefallen, die so niedrig sind wie seit 25 Jahren nicht mehr. Das Wachstum der privaten Konsumaus-
gaben wird zwar durch den Einfluss der hoheren Energie- und Nahrungsmittelpreise auf die Kauf-
kraft geddmpft, diirfte aber im Einklang mit dem Zuwachs des real verfiigbaren Einkommens wei-
terhin zum Wirtschaftswachstum beitragen.
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Die Unsicherheit hinsichtlich dieser Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum bleibt grof3, und es
iiberwiegen die Abwirtsrisiken. Diese gehen hauptséchlich von den Finanzmarktturbulenzen aus,
die langer andauern konnten als zunéchst gedacht und weiter reichende Auswirkungen auf die Real-
wirtschaft haben konnten als derzeit erwartet. Abwirtsrisiken ergeben sich ferner daraus, dass wei-
tere unerwartete Erhohungen der Energie- und Nahrungsmittelpreise den Konsum und die In-
vestitionen dimpfen konnten, sowie aus Protektionismusbestrebungen und der Moglichkeit
unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler Ungleichgewichte.
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5 WECHSELKURS- UND

ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

5.1 WECHSELKURSE

Nach einer dreimonatigen Phase relativer Stabi-
litdt wertete der Euro im Mdrz 2008 in nomina-
ler effektiver Rechnung auf. Dieser Anstieg des
Euro war breit basiert, und am 9. April lag der
nominale effektive Wechselkurs der Gemein-
schaftswihrung 3,5 % tiber seinem Stand von
Ende 2007.

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Am 9. April 2008 lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro — gemessen an den Wih-
rungen 22 wichtiger Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets — 3,5 % iiber seinem Stand von
Ende 2007 und knapp 8 % iiber seinem Durch-
schnitt des Jahres 2007 (siche Abbildung 31). Im
Marz verzeichnete der Euro eine deutliche Auf-
wertung, die teilweise auf seinen Kursgewinn
gegeniiber dem US-Dollar zuriickzufithren war,
da erneut aufkommende Bedenken an den inter-
nationalen Kreditmarkten dazu fiihrten, dass die
Marktteilnehmer vor dem Hintergrund einer
betrachtlichen Abwirtskorrektur der Wachstums-
prognosen fiir die Vereinigten Staaten fiir die
Zukunft mit einem zunehmenden Abstand zwi-
schen den Leitzinsen in den USA und im Euro-
raum rechneten. Dieser Wertgewinn des Euro
steht im Gegensatz zu der im Dreimonatszeit-
raum bis Mitte Februar zu beobachtenden Phase
relativer Stabilitdt. Langerfristig betrachtet liegt
der aktuelle nominale effektive Wechselkurs des
Euro rund 12 % iiber seinem Durchschnitt des
Jahres 2005. Fiir diesen Kursanstieg war vor
allem eine Aufwertung der Gemeinschaftswéh-
rung gegentiber dem US-Dollar, dem Pfund Ster-
ling und dem japanischen Yen verantwortlich
(siche Abbildung 31).

Neben dem Kursgewinn gegeniiber der US-
Wihrung spiegelt die im Mérz verzeichnete Auf-
wertung des Euro in nominaler effektiver Rech-
nung auch einen breiter angelegten Anstieg der
Gemeinschaftswihrung — vor allem in Relation
zum Pfund Sterling, zum koreanischen Won und
zum kanadischen Dollar — wider. Zum Schweizer
Franken und zum japanischen Yen hat der Euro
hingegen seit Ende des Jahres 2007 an Stirke
verloren. Der im Mérz zu beobachtende hohere

Abbildung 31 Effektiver Wechselkurs des

Euro und seine Zusammensetzung"
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1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegen-
tiber den Wiahrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wih-
rungsgebiets und aller nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdren-
den EU-Mitgliedstaaten.

2) Die Beitriige zu den Verdnderungen des EWK-22-Index werden
einzeln fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wihrungsgebiets dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitglied-
staaten (AMS)“ bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wih-
rungen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet
angehdren (mit Ausnahme des GBP und der SEK). Die Kategorie
,.Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der restlichen
sechs Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets im EWK-22-Index.
Die Veranderungen werden unter Verwendung der entsprechenden
AuBenhandelsgewichte im EWK-22-Index berechnet.
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effektive Wechselkurs des Euro ging auflerdem
mit einer raschen Zunahme der aus der Kursent-
wicklung der Wéhrungsoptionen abgeleiteten,
fiir kurze Zeithorizonte erwarteten Volatilitét der
wichtigsten bilateralen Wechselkurse des Euro
einher. In den vorangegangenen zwei Monaten
war diese Volatilititsmessgrof3e hingegen weit-
gehend stabil geblieben.

Was die Indikatoren der internationalen Preis-
wettbewerbsfahigkeit des Euroraums betrifft, so
lag der anhand der Wiahrungen 22 wichtiger
Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets mit
dem VPI deflationierte reale effektive Wechsel-
kurs des Euro im Mérz 8 % tiiber seinem Durch-
schnitt des Jahres 2007.

US-DOLLAR/EURO

In den ersten beiden Monaten des Jahres 2008
bewegte sich der Wechselkurs des US-Dollar
gegeniiber dem Euro weitgehend seitwirts und
schwankte um 1,47 USD. Ende Februar begann
der Euro pldtzlich aufzuwerten, und bis zum
9. April hatte die Gemeinschaftswéhrung gegen-
iiber dem US-Dollar einen Kursanstieg von gut
7 % verzeichnet. Der Wertgewinn des Euro war
auf schwichere gesamtwirtschaftliche Daten fiir
die Vereinigten Staaten, erneut aufkommende
kreditbezogene Bedenken sowie damit verbun-
dene Erwartungen der Marktteilnehmer hinsicht-
lich einer weiteren Senkung der US-Leitzinsen
in der ersten Jahreshélfte 2008 zuriickzufiihren.
Im Anschluss daran blieb die Gemeinschafts-
wihrung in Relation zur US-Wihrung tenden-
ziell weitgehend stabil, wihrend mit einer
im historischen Vergleich hohen kurzfristigen
Wechselkursvolatilitit gerechnet wurde. Am
9. April notierte der Euro bei 1,57 USD und
damit 6,8 % iiber seinem Stand von Ende

Abbildung 32 Wechselkursentwicklung
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Dezember 2007 bzw. 14,7 % iiber seinem Durchschnitt des Jahres 2007 (siche Abbildung 32).

JAPANISCHER YEN/EURO

In den letzten drei Monaten gingen die Schwankungen, von denen der Wechselkurs des Euro gegen-
iiber dem japanischen Yen seit dem Sommer 2007 gepragt worden war, tendenziell zuriick. Die
erwartete zukiinftige Volatilitit des bilateralen JPY/EUR-Wechselkurses blieb allerdings weiterhin
in der Néhe des historischen Hochstwerts, was mogliche Carry Trades verhindert haben diirfte. Es
ist unter anderem dieser hohen Risikowahrnehmung zuzuschreiben, dass die japanische Wéhrung in
den letzten drei Monaten stérker notierte als Ende 2007. Die Verschlechterung der gesamtwirtschaft-
lichen Aussichten Japans scheinen den Yen nicht belastet zu haben, was moglicherweise daran liegt,
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dass sich die Marktteilnehmer nach wie vor sehr stark auf die Entwicklungen an den internationalen
Kreditmérkten konzentrierten. Am 9. April 2008 lag der Euro bei 161,36 JPY und damit 2,2 % unter
seinem Stand von Ende Dezember 2007 bzw. in etwa auf der Hohe seines Durchschnittswerts des
Jahres 2007 (siche Abbildung 32).

WAHRUNGEN DER EU-MITGLIEDSTAATEN

Seit Ende Dezember 2007 sind die meisten am WKM II teilnehmenden Wéhrungen gegeniiber dem
Euro stabil geblieben und werden weiterhin zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt
(sieche Abbildung 33). Die slowakische Krone, die nach der Anhebung ihres Leitkurses im Mirz
2007 innerhalb des neuen Kursbandes weiterhin stark notiert hatte, verzeichnet seit Anfang 2008
einen erneuten Kursanstieg. Insgesamt wertete sie zum Euro von Ende Dezember 2007 bis zum
9. April um 3,5 % auf, was eine Abweichung von 8,6 % gegeniiber ihrem WKM-II-Leitkurs bedeu-
tete. Der lettische Lats blieb in Relation zum Euro in den ersten drei Monaten des Jahres 2008 weit-
gehend stabil und notierte am 9. April 0,8 % iiber dem Leitkurs des einseitig festgelegten Schwan-
kungsbandes von +1 %.

Was die Wihrungen der anderen, nicht am WKM II teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten anbelangt,
so gewann der Euro von Ende 2007 bis zum 9. April 2008 gegeniiber dem Pfund Sterling fast 9 %
an Wert. Der Kursanstieg des Euro in Relation zum Pfund Sterling, der bereits im November und
Dezember 2007 — als die Marktteilnehmer zunehmend mit weiteren Zinssenkungen im Vereinigten
Konigreich gerechnet hatten — sehr steil gewesen war, wurde im Januar unterbrochen, verstiarkte sich
dann im Februar und Mirz 2008 aber wieder. In den ersten drei Monaten dieses Jahres wertete die
Gemeinschaftswihrung zum ruménischen Leu um 1,7 % auf, wahrend sie sich in Relation zur tsche-
chischen Krone um rund 6 % und zum polnischen Zloty um rund 4 % abschwiéchte.

ANDERE WAHRUNGEN

Von Ende Dezember 2007 bis zum 9. April 2008 gab der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken
um 3,7 % nach; zum kanadischen Dollar legte er dagegen um 10,3 % und zum australischen Dollar
um 1,1 % zu, wihrend er in Relation zur norwegischen Krone weitgehend stabil blieb. Im Verhilt-

Abbildung 33 Wechselkursentwicklung im WKM 11

(Tageswerte; Abweichung vom Leitkurs in Prozentpunkten)
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Anmerkung: Eine positive (negative) Abweichung vom Euro-Leitkurs bedeutet, dass die Wéhrung innerhalb des Kursbandes schwach
(stark) notiert. Fiir die danische Krone gilt eine Schwankungsbandbreite von +2,25 %, fiir alle anderen Wéhrungen die Standardschwan-

kungsbreite von £15 %.
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nis zu einigen Wiahrungen der wichtigsten asiatischen Handelspartner gewann der Euro hingegen an
Wert, vor allem gegeniiber dem koreanischen Won (11,4 %) und dem Hongkong-Dollar (6,7 %). Im
gleichen Zeitraum wertete die Gemeinschaftswahrung in Relation zum chinesischen Renminbi um
fast 2,5 % auf.

5.2 ZAHLUNGSBILANZ

Die Leistungsbilanz des Euro-Wdhrungsgebiets wies im Zwolfmonatszeitraum bis Januar 2008 einen
Uberschuss von 1,3 Mrd € (in saisonbereinigter Betrachtung) auf, verglichen mit einem Defizit von
11,6 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Dieser Vorzeichenwechsel war in erster Linie auf
eine Zunahme des Uberschusses im Warenhandel zuriickzufiihren. Bei den in der Kapitalbilanz aus-
gewiesenen Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen kam es im Zwolfmo-
natszeitraum bis Januar 2008 zu kumulierten Mittelzufliissen von per saldo 118,7 Mrd € gegeniiber
Kapitalzufliissen von 213,7 Mrd € ein Jahr zuvor. Fiir diesen Riickgang waren hauptsdchlich
geringere Nettozufliisse im Bereich der Wertpapieranlagen verantwortlich.

WARENHANDEL, DIENSTLEISTUNGSVERKEHR UND LEISTUNGSBILANZ

Aus den neuesten Zahlungsbilanzangaben geht hervor, dass der Wert der Ausfuhr von Waren und
Dienstleistungen in Lander auerhalb des Euroraums im Dreimonatszeitraum bis Januar 2008 sai-
sonbereinigt um 0,6 % zunahm, was eine deutliche Verlangsamung gegeniiber dem im Dreimonats-
zeitraum bis Oktober 2007 verzeichneten Wert darstellte (siche Tabelle 8). Das Wachstum der Ein-
nahmen im Dienstleistungsverkehr schwéchte sich zwar ebenfalls ab, in erster Linie war dies jedoch
durch die Entwicklung der Warenausfuhren bedingt. Die wertméfige Zunahme der Einfuhr von
Waren und Dienstleistungen erhdhte sich im gleichen Zeitraum nach Ausschaltung von Saisonein-
fliissen auf 2,9 %.

Die bis Dezember 2007 vorliegende Aufschliisselung des Warenhandels nach Volumen und Preisen
zeigt, dass in erster Linie die Exportvolumina fiir den Riickgang der Zuwachsrate der Warenausfuhr-
werte im Schlussquartal 2007 verantwortlich waren. Dieser Riickgang spiegelte hauptséchlich die
geringere Nachfrage aus dem Ausland, insbesondere den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten
Konigreich und anderen EU-Mitgliedstaaten, wider. Obgleich die sich aus der Aufwertung des Euro
ergebende Einbufle an preislicher Wettbewerbsfahigkeit ebenfalls einen ddmpfenden Effekt hatte,
scheint sich dieser nur relativ schwach ausgewirkt zu haben, was zum Teil auf den moderaten
Anstieg der Ausfuhrpreise zuriickzufithren war. Die Exportpreise sanken im letzten Quartal 2007
weiter, was moglicherweise darauf schlieen ldsst, dass die Unternehmen im Euroraum ihre Gewinn-
margen reduziert haben, um den mit der Euro-Aufwertung zusammenhéngenden Riickgang der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit teilweise aufzufangen. Bemerkenswerterweise war 2007 trotz der
jingsten Abschwichung der volumenméBigen Ausfuhr das vierte Jahr in Folge, in dem eine starke
Exportleistung zu beobachten war (siche Kasten 4).

Was die Einfuhren anbelangt, so folgten die Importvolumina im vierten Quartal 2007 weitgehend
der Entwicklung der Nachfrage im Euroraum, vor allem in den importintensiven Ausgabenkatego-
rien wie beispielsweise den Investitionsausgaben und insbesondere den Ausfuhren. Dementspre-
chend fiel der Riickgang der 