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BESCHLUSSE VOM 8. OKTOBER 2008

Nach Fertigstellung des vorliegenden Monats-
berichts beschloss der EZB-Rat am 8. Okto-
ber 2008, die EZB-Leitzinsen zu senken sowie das
Tenderverfahren und den Korridor fiir die stdndi-
gen Fazilititen zu dndern. Im Folgenden finden
sich die entsprechenden Pressemitteilungen:

GELDPOLITISCHE BESCHLUSSE

Wihrend der gegenwirtigen Finanzkrise befan-
den sich die Zentralbanken fortlaufend in enger
Konsultation und arbeiteten bei beispiellosen
gemeinsamen Mallnahmen — wie der Bereit-
stellung von Liquiditét zur Verringerung von
Engpéssen an den Finanzmérkten — zusam-
men.

In einer Reihe von Léndern hat eine MafBigung
des Inflationsdrucks eingesetzt, was zum Teil
einen deutlichen Riickgang der Preise fiir Ener-
gie und sonstige Rohstoffe widerspiegelt. Die
Inflationserwartungen sinken und bleiben im
Einklang mit Preisstabilitdt verankert. Die
jingste Verschiarfung der Finanzkrise hat zu
groBBeren Abwirtsrisiken fiir das Wachstum
gefiihrt, wodurch die Aufwiértsrisiken fiir die
Preisstabilitdt weiter abgenommen haben.

Eine gewisse Lockerung der weltweiten mone-
taren Bedingungen ist daher angebracht. Dem-
entsprechend geben die Bank of Canada, die
Bank of England, die Europiische Zentralbank,
die Federal Reserve, die Sveriges Riksbank
und die Schweizerische Nationalbank heute
Leitzinssenkungen bekannt. Die Bank von
Japan befiirwortet diese geldpolitischen Ma@3-
nahmen nachdriicklich.

Bei einer Telekonferenz fasste der EZB-Rat die
folgenden geldpolitischen Beschliisse:

* Der Mindestbietungssatz fiir die Haupt-
refinanzierungsgeschifte des Eurosystems
wird um 50 Basispunkte auf 3,75 % gesenkt.
Dies gilt erstmals fiir das am 15. Oktober
2008 abzuwickelnde Hauptrefinanzierungs-
geschift.

* Der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt wird mit sofortiger Wirkung um
50 Basispunkte auf 4,75 % gesenkt.

* Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit wird mit
sofortiger Wirkung um 50 Basispunkte auf
2,75 % gesenkt.

Die Aufwirtsrisiken fiir die Inflation im Euro-
Wihrungsgebiet haben in jiingster Zeit weiter
nachgelassen. Es ist nach wie vor zwingend
erforderlich, breit angelegte Zweitrundeneffekte
bei der Lohn- und Preissetzung zu vermeiden.
Durch eine feste Verankerung der Inflations-
erwartungen im Einklang mit unserem Ziel und
die Gewdhrleistung von Preisstabilitdt auf mitt-
lere Sicht wird ein nachhaltiges Wachstum und
die Beschiftigung unterstiitzt und ein Beitrag zur
Finanzstabilitét geleistet.

ANDERUNGEN DES TENDERVERFAHRENS UND DES
KORRIDORS FUR DIE STANDIGEN FAZILITATEN

Der EZB-Rat hat heute im Rahmen einer Tele-
konferenz die folgenden beiden MaBnahmen
beschlossen:

* Beginnend mit dem am 15. Oktober abzu-
wickelnden Geschift werden die wochentli-
chen Hauptrefinanzierungsgeschéfte als Men-
gentender mit vollstdndiger Zuteilung zum
Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte,
d. h. derzeit 3,75 %, durchgefiihrt.

* Mit Wirkung vom 9. Oktober wird die EZB
den Korridor fiir die stindigen Fazilitdten von
200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
verringern. Somit wird ab dem 9. Oktober der
Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
von 100 auf 50 Basispunkte iiber dem Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte, d. h. auf
nunmehr 4,25 %, gesenkt. Der Zinssatz fiir die
Einlagefazilitit wird von 100 auf 50 Basis-
punkte unter dem Zinssatz fiir die Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte, d. h. auf nunmehr
3,25 %, angehoben.
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Die beiden Mallnahmen gelten so lange wie
ndtig, mindestens aber bis zum Ende der ersten
Mindestreserve-Erfiillungsperiode des kommen-
den Jahres, d. h. bis zum 20. Januar 2009.

Die EZB wird weiterhin eine Liquiditétssteue-
rung betreiben, die auf eine ausgewogene Liqui-
ditdtslage hinwirkt und im Einklang mit dem
Ziel steht, die kurzfristigen Zinssitze nahe am
Zinssatz flir die Hauptrefinanzierungsgeschifte
zu halten.
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EDITORIAL'

Auf seiner Sitzung am 2. Oktober 2008 beschloss
der EZB-Rat auf der Grundlage seiner regelma-
Bigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse,
die Leitzinsen der EZB unverindert zu belassen.
Der EZB-Rat beriet eingehend tiber die jiingste
Verscharfung der Finanzmarktturbulenzen und
ihrer moglichen Auswirkungen auf die Konjunk-
tur und die Inflation und trug dabei der auBlerge-
wohnlich hohen Unsicherheit infolge der letzten
Entwicklungen Rechnung. In diesem Zusam-
menhang betonte der EZB-Rat, dass es von ent-
scheidender Bedeutung ist, die Inflationserwar-
tungen fest auf einem Niveau verankert zu
halten, das mit seinem Ziel der Preisstabilitdt im
Einklang steht. Preisstabilitét fordert eine effizi-
ente Allokation der Ressourcen, hilt die Inflati-
onsrisikoprdmien sowie die ldngerfristigen
Finanzierungskosten in Grenzen und bewahrt die
Kaufkraft des Euro. Hierdurch stiitzt sie ein
nachhaltiges Wachstum und die Beschiaftigung
und trdgt zur Finanzstabilitét bei. Die aktuellsten
Daten bestdtigen eindeutig, dass sich die Kon-
junktur im Euro-Wihrungsgebiet angesichts
einer gedimpften Inlandsnachfrage und ver-
schirfter Finanzierungsbedingungen abschwécht.
Gleichzeitig stellte der EZB-Rat fest, dass die
jéhrlichen Teuerungsraten einige Zeit lang deut-
lich iiber einem mit Preisstabilitdt zu vereinba-
renden Niveau bleiben diirften. In Anbetracht
der schwicheren Nachfrage haben sich die Auf-
wirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt zwar etwas
verringert, sie bestehen aber weiterhin. Wahrend
die nach wie vor kriftige Grunddynamik des
Geldmengenwachstums auf Aufwértsrisiken fiir
die Preisstabilitdat auf mittlere Sicht hindeutet,
weist die Expansion der weit gefassten Geld-
menge und der Kreditaggregate weitere Anzei-
chen einer Méfigung auf. Vor diesem Hinter-
grund hob der EZB-Rat hervor, dass es nach wie
vor zwingend erforderlich ist, breit angelegte
Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und Preisset-
zung zu vermeiden, und forderte alle Beteiligten
auf, ihrer Verantwortung angesichts der derzeiti-
gen aullergewohnlichen Herausforderungen
gerecht zu werden. Dementsprechend bekriftigte
der EZB-Rat seine Entschlossenheit, Preisstabi-
litdt auf mittlere Sicht zu gewéhrleisten, und
bestitigte, dass er auch in nédchster Zeit alle
Entwicklungen sehr genau verfolgen wird.

Bei der Untersuchung der aktuellen Entwicklung
der Wirtschaftstétigkeit ist zu betonen, dass die
derzeitige Lage ein auergewohnlich hohes Mal}
an Unsicherheit mit sich bringt, das zum grofBen
Teil von der jlingsten Verschiarfung der Finanz-
marktunruhen herriihrt. Dies erschwert die Beur-
teilung der kurz- bis mittelfristigen Wirtschafts-
aussichten. Die negativen Auswirkungen der
verschérften und andauernden Turbulenzen an
den Finanzmairkten machen sich in der gesamten
Weltwirtschaft bemerkbar, und die jiingsten
Daten bestitigen eindeutig, dass sich die Kon-
junktur im Euroraum angesichts einer geddmpf-
ten Inlandsnachfrage und restriktiverer Finanzie-
rungsbedingungen abschwicht. Die nach ihrem
Hochststand vom Juli gesunkenen Olpreise und
das anhaltende Wachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften kdnnten eine allméhliche
Erholung im Verlauf des Jahres 2009 stiitzen.

Nach Auffassung des EZB-Rats sind die Kon-
junkturaussichten zunehmenden Abwiértsrisiken
ausgesetzt, die in erster Linie damit zusammen-
hingen, dass die Auswirkungen der anhaltenden
Finanzmarktspannungen auf die Realwirtschaft
negativer ausfallen konnten als derzeit angenom-
men. Weitere Abwartsrisiken betreffen die Mog-
lichkeit erneuter Erhohungen der ausgesprochen
volatilen Energie- und Nahrungsmittelpreise,
unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globa-
ler Ungleichgewichte sowie verstérkter Protek-
tionismusbestrebungen.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so blieb die
jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI seit letz-
tem Herbst deutlich {iber dem Niveau, das mit
Preisstabilitit vereinbar ist. Diese Rate, die im
August 3,8 % betragen hatte, belief sich der Vor-
ausschitzung von Eurostat zufolge im September
2008 auf 3,6 %. Dieses immer noch bedenkliche
Inflationsniveau ist grof3teils das Ergebnis sowohl
direkter als auch indirekter Auswirkungen der in
der Vergangenheit weltweit stark gestiegenen
Energie- und Nahrungsmittelpreise. Trotz einer
schwicheren Wachstumsdynamik hat zudem das

1 Das Editorial wurde am 6. Oktober 2008 fertiggestellt.
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Lohnwachstum in den letzten Quartalen recht
kraftig angezogen, und dies zu einer Zeit, in der
sich die Arbeitsproduktivititssteigerung verlang-
samte. Dies fiihrte im zweiten Quartal 2008 zu
einem starken Anstieg der Lohnstiickkosten auf
3,4 % gegeniiber dem Vorjahr, nachdem {iber
mehrere Jahre hinweg moderatere Zuwachsraten
in der Groflenordnung von 1 % bis 1 % % ver-
zeichnet worden waren.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte die jéhrliche
HVPI-Inflationsrate angesichts der aktuellen
Preise der Terminkontrakte fiir Rohstoffe noch
einige Zeit merklich tiber einem mit Preisstabili-
tdt zu vereinbarenden Niveau liegen und sich im
Jahresverlauf 2009 allméhlich abschwéchen. Die
Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabilitdt haben sich
auf die fiir die Geldpolitik relevante mittlere
Frist unter Beriicksichtigung der schwicheren
Nachfrage etwas verringert, sie bestehen aber
weiterhin. Zu diesen Risiken zihlt die Moglich-
keit, dass sich aus fritheren Rohstoffpreiserho-
hungen weitere und stérkere indirekte Effekte
auf die Verbraucherpreise ergeben und dass sich
die Rohstoffe erneut verteuern. Insbesondere
gibt es sehr grofle Bedenken, dass sich aus dem
Preis- und Lohnsetzungsverhalten breit ange-
legte Zweitrundeneffekte ergeben, von denen ein
erheblicher zuséitzlicher Inflationsdruck ausge-
hen konnte. Aullerdem konnte es zu unvorherge-
sehenen Erhohungen indirekter Steuern und
administrierter Preise kommen.

Vor diesem Hintergrund ist es zwingend erfor-
derlich, zu gewihrleisten, dass die mittel- bis lidn-
gerfristigen Inflationserwartungen fest auf einem
Niveau verankert bleiben, das mit Preisstabilitét
in Einklang steht. Dies ist in einem von sehr gro-
Ber Unsicherheit gepragten Umfeld umso wichti-
ger. Breit angelegte Zweitrundeneffekte auf das
Preis- und Lohnsetzungsverhalten als Reaktion
auf vergangene Energie- und Nahrungsmittel-
preissteigerungen sind zu vermeiden. Der EZB-
Rat verfolgt das Preissetzungsverhalten und die
Tarifverhandlungen im Eurogebiet mit besonde-
rer Aufmerksamkeit und hat erneut seine Besorg-
nis iiber das Vorhandensein von Lohnregelungen
gedufert, bei denen die Nominallohne an die
Verbraucherpreise gebunden sind. Eine solche
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Anbindung birgt das Risiko, dass aufwértsgerich-
tete Inflationsschocks zu einer Lohn-Preis-Spi-
rale fithren, was sich in den betroffenen Landern
nachteilig auf Beschiftigung und Wettbewerbs-
fahigkeit auswirken wiirde. Der EZB-Rat fordert
daher, derartige Lohnregelungen abzuschaffen.

Im Hinblick auf die monetdre Analyse ist zu
beriicksichtigen, dass sich die aktuellen moneta-
ren Daten auf Ende August beziehen und somit
die Auswirkungen der jiingsten Verschirfung der
Finanzmarktturbulenzen noch nicht widerspie-
geln. Weitere Daten werden sorgfiltig ausgewer-
tet werden, um diese Auswirkungen beurteilen zu
konnen. Generell sei angemerkt, dass frithere Tur-
bulenzen darauf hindeuten, dass sich Spannungen
am Finanzmarkt lediglich in relativ geringem
Male auf die allgemeine monetdre Entwicklung
auswirken, jedoch waren diese fritheren Phasen
auch mit umfangreichen Portfolioumschichtungen
verbunden und haben daher die einzelnen mone-
taren Daten erheblich beeinflusst.

Wihrend die nach wie vor kriftige Grunddynamik
des Geldmengenwachstums auf Aufwirtsrisiken
fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht hindeutet,
zeigen die Daten bis August, dass sich die Expan-
sion der weit gefassten Geldmenge und der Kre-
ditaggregate in den letzten Monaten aufgrund der
geldpolitischen Maflnahmen, die seit 2005 ergrif-
fen wurden, um den Risiken fiir die Preisstabilitét
entgegenzuwirken, abgeschwicht hat. Wie aus
einer genaueren Untersuchung hervorgeht, haben
die flache Zinsstrukturkurve und die Struktur der
Bankeinlagenzinsen zu einer Reihe von Substitu-
tionseffekten gefiihrt. Zum einen kam es zu einer
Substitution ldngerfristiger Anlagen durch
M3-Instrumente, deren Verzinsung vergleichbar
ist, die aber eine grofere Liquiditét und ein gerin-
geres Risiko aufweisen. Daher iiberzeichnet die
Jahreswachstumsrate von M3 vermutlich die
Grunddynamik der monetdren Expansion. Zum
anderen traten innerhalb von M3 Substitutionsef-
fekte auf. Im Gegensatz zur dynamischen Ent-
wicklung der Geldmenge M3 ist das jéhrliche
M1-Wachstum auf ein sehr niedriges Niveau
gesunken. Darin spiegeln sich die relativ attrakti-
ven Zinssétze fiir Termineinlagen wider, durch die



sich die Opportunitétskosten der Bargeldhaltung
und der tdglich falligen Einlagen erh6ht haben.

Obwohl die Verfligbarkeit von Bankkrediten im
Euro-Wihrungsgebiet insgesamt bislang noch nicht
wesentlich durch die anhaltenden Spannungen an
den Finanzmarkten beeintrachtigt wurde, war den
Augustdaten zu entnehmen, dass sich das Kredit-
wachstum erwartungsgeméal allmihlich weiter
abschwichte, wobei sich die Kreditnachfrage der
Unternehmen verlangsamte. Gleichzeitig setzt das
Wachstum der Kreditvergabe an private Haushalte
den in den vergangenen Jahren beobachteten
Abwirtstrend aufgrund héherer Kurzfristzinsen
und der schwécheren Wohnimmobilienmérkte in
mehreren Regionen des Euroraums fort.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der EZB-
Rat eingehend iiber die jiingste Verscharfung der
Finanzmarktturbulenzen und ihrer moglichen Aus-
wirkungen auf die Konjunktur und die Inflation
beraten und dabei der auBergewohnlich hohen
Unsicherheit infolge der letzten Entwicklungen
Rechnung getragen hat. In diesem Zusammenhang
betonte der EZB-Rat, dass es fiir die Geldpolitik
von entscheidender Bedeutung ist, die Inflationser-
wartungen fest auf einem Niveau verankert zu hal-
ten, das mit seinem Ziel der Preisstabilitdt im Ein-
klang steht. Preisstabilitdt fordert eine effiziente
Allokation der Ressourcen, hélt die Inflationsrisi-
koprdamien sowie die langerfristigen Finanzie-
rungskosten in Grenzen und bewahrt die Kaufkraft
des Euro. Hierdurch stiitzt sie ein nachhaltiges
Wachstum sowie die Beschéftigung und trégt zur
Finanzstabilitat bei. Die aktuellsten Daten zeigen
deutlich, dass sich die Konjunktur im Euro-Wih-
rungsgebiet angesichts einer geddmpften Inlands-
nachfrage und verschérfter Finanzierungsbedin-
gungen abschwicht. Die Gegenpriifung der
Ergebnisse der wirtschaftlichen Analyse anhand
der Ergebnisse der monetéren Analyse bestdtigt
eindeutig, dass die jahrlichen Teuerungsraten
einige Zeit lang deutlich {iber einem mit Preissta-
bilitdt zu vereinbarenden Niveau bleiben diirften;
beriicksichtigt man die nachlassende Nachfrage, so
haben sich die Aufwirtsrisiken fiir die Preisstabili-
tat etwas verringert, sie bestehen aber weiterhin.
Waihrend die nach wie vor kréftige Grunddynamik
des Geldmengenwachstums auf Aufwirtsrisiken

fir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht hindeutet,
weist die Expansion der weit gefassten Geldmenge
und der Kreditaggregate weitere Anzeichen einer
MaiBigung auf. Es ist zwingend erforderlich, breit
angelegte Zweitrundeneffekte bei der Lohn- und
Preissetzung zu vermeiden. Alle Beteiligten stehen
vor auflergew6hnlichen Herausforderungen und
sind aufgefordert, ihrer Verantwortung gerecht zu
werden. Dementsprechend bekriftigt der EZB-Rat
seine Entschlossenheit, Preisstabilitit auf mittlere
Sicht zu gewihrleisten, und bestétigt, dass er auch
in nichster Zeit alle Entwicklungen sehr genau
verfolgen wird.

Was die Finanzpolitik betrifft, so ist es in der der-
zeitigen Situation anhaltender wirtschaftlicher
Unsicherheit von entscheidender Bedeutung, dass
die Regierungen an den Vorgaben des Stabilitéts-
und Wachstumspakts festhalten und die Tragféhig-
keit der 6ffentlichen Finanzen sicherstellen. Die
Beibehaltung solider 6ffentlicher Finanzen wird es
den Regierungen ermdglichen, die automatischen
Stabilisatoren frei wirken zu lassen und so zur
Glattung des Konjunkturzyklus sowie zur Stirkung
des Vertrauens des privaten Sektors beizutragen.

Im Hinblick auf die Strukturpolitik sind Maf3nah-
men, die Wettbewerb sowie Flexibilitit fordern
und zu einem gemaBigten Wachstum der Lohn-
stiickkosten beitragen, in der gegenwirtigen wirt-
schaftlichen Lage von grofter Bedeutung. Eine
moderate Zunahme der Lohnstiickkosten ist zwar
fiir alle Lander des Euroraums duferst wichtig,
doch ist sie besonders in jenen Léndern dringlich,
die in den vergangenen Jahren erheblich an Preis-
und Kostenwettbewerbsfahigkeit eingebiifit haben
und in denen ein Anstieg der Arbeitslosigkeit
bereits eingesetzt hat. Dariiber hinaus sind
Arbeitsmarktreformen, die Anreize fiir Beschafti-
gung und Investitionen schaffen und Qualifika-
tion, Innovation und Effizienz férdern, nach wie
vor unabdingbar, um Wachstum und Realeinkom-
men ladngerfristig zu stiitzen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei
Aufsitze. Im ersten wird die Entwicklung der
offentlichen Finanzen im Eurogebiet und in den
EU-Mitgliedstaaten seit Inkrafttreten des Stabili-
tits- und Wachstumspakts im Jahr 1998 unter-
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sucht. Der zweite Aufsatz betrachtet die grenziiber-
schreitenden Bankenfusionen und -libernahmen im
Euroraum in den letzten Jahren, wobei insbeson-
dere die Rolle der institutionellen Anleger genauer
beleuchtet wird.

EIB
0 Monatsbericht
] Oktober 2008



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N Tw I c K L U N G E N Das auBenwirtjs:]I;:If;Iizlz

Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die weltwirtschaftliche Entwicklung wird durch erneute Finanzmarktunruhen, starke Schwankun-
gen der Preise fiir Rohdl und sonstige Rohstoffe sowie die anhaltenden Anpassungen an den Wohn-
immobilienmdrkten weiter belastet. Die zuletzt aufgetretenen Spannungen im Bankensystem der
Vereinigten Staaten und die damit verbundenen Turbulenzen an den Finanzmdrkten diirften sich in
der Weltkonjunktur niederschlagen. Gleichzeitig bleibt der Inflationsdruck weltweit hoch, wenn-
gleich im Einklang mit dem jiingsten Riickgang der Rohstoffpreise offenbar gewisse Anzeichen einer
Abschwdchung festzustellen sind. Die Verstdrkung der Finanzmarktunruhen hat zu vermehrter Unsi-
cherheit beziiglich der weltwirtschaftlichen Wachstumsaussichten gefiihrt, und nach wie vor iiber-
wiegen eindeutig die Abwdrtsrisiken.

I.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN Abbildung | Preisentwicklung in den
OECD-Landern
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Der globale Inflationsdruck bleibt hoch, wenngleich im Einklang mit dem jlingsten Riickgang der
Rohstoffpreise offenbar gewisse Anzeichen eines Nachlassens festzustellen sind. In den OECD-Lan-
dern verringerte sich der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise im August leicht auf 4,7 %, ver-
glichen mit einem Spitzenwert von 4,8 % im Juli. Ohne Nahrungsmittel und Energie lag die Preis-
steigerung auf der Verbraucherstufe im Zwolfmonatszeitraum bis August bei 2,3 % und blieb damit
gegeniiber dem Vormonat unverdndert. Umfrageergebnisse zu den globalen Vorleistungspreisen las-
sen auf eine spiirbare Minderung des Kostendrucks schlieen, die den jiingsten Kostenriickgang bei
Rohol und sonstigen Rohstoffen widerspiegelt (siche Abbildung 1).

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten nahm das reale BIP letzten Schiatzungen zufolge im zweiten Quartal
2008 auf Jahresrate hochgerechnet um 2,8 % zu. Verglichen mit dem allgemein stagnierenden
Wachstum der beiden vorherigen Jahresviertel war die konjunkturelle Belebung im zweiten
Quartal vor allem durch die positiven Effekte der tempordren Fiskalimpulse auf den privaten
Konsum, einen stabilen Aufenbeitrag und eine geringere Bremswirkung der Wohnungsbauin-
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vestitionen bedingt. Die jlingsten Daten deuten
auf eine merkliche Wachstumsverlangsamung
im dritten Quartal hin, da sich die Arbeits-
marktlage verschlechtert und die Auslands-
nachfrage abgeschwécht hat, wihrend sich die
Rohstoffpreise auf erhohtem Niveau halten.
Dariiber hinaus haben sich die Anspannungen
am Finanzmarkt im September deutlich ver-
stiarkt. Der Zusammenbruch mehrerer Finanz-
institute aufgrund von Verlusten im Zusam-
menhang mit Hypothekarkrediten sowie ein
erhohter Druck an den Refinanzierungsmark-
ten gefdhrden die Verfiigbarkeit von Krediten
und verschérfen die Unsicherheit hinsichtlich
der wirtschaftlichen Aussichten. Die aktuellen
Initiativen der US-Behdrden zur Wiederher-
stellung des Vertrauens in das Finanzsystem
diirften diese Risiken in gewissem Umfang
mindern. Die Durchfiihrung derartiger Mal3-
nahmen bedeutet jedoch, dass sich die Haus-
haltslage in nichster Zeit verschlechtert.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so verlang-
samte sich der jahrliche Anstieg der Verbrau-
cherpreise (VPI) im August leicht auf 5,4 %,
blieb allerdings im historischen Vergleich auf
einem hohen Niveau. Ausschlaggebend hierfiir
war hauptsichlich eine Abnahme des Energieko-
stendrucks. Die jdhrliche Steigerung des VPI
ohne Nahrungsmittel und Energie lag im August
— wie schon im Vormonat — bei 2,5 %.

Am 16. September 2008 beschloss der Offen-
marktausschuss der US-Notenbank, den Zielzins-
satz fiir Tagesgeld zum dritten Mal in Folge unver-
andert bei 2,0 % zu belassen. In Zusammenarbeit
mit dem amerikanischen Finanzministerium und
einer Reihe ausldndischer Zentralbanken kiindigte
das Federal Reserve System weitere MaBlnahmen
zur Verbesserung seiner Liquidititsfazilititen und
— angesichts der sich verschlechternden Markt-
lage — zur Unterstiitzung der Finanzmarkte an.

JAPAN

Abbildung 2 Grundlegende Entwicklungen in

wichtigen Industrielandern
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berech-
nungen.

1) Fur das Euro-Wiéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
2) HVPI fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

In Japan hat sich die Konjunktur aufgrund einer schleppenden Inlandsnachfrage und riicklaufiger
Exporte deutlich verlangsamt. Wie die zweite vorldufige Schitzung der japanischen Regierung zeigt,
hat sich das reale BIP im zweiten Vierteljahr 2008 auf Quartalsbasis um 0,7 % abgeschwicht und
somit das relativ kraftige Wachstum in den ersten drei Monaten des Jahres (0,7 % gegeniiber dem
Vorquartal) weitgehend aufgezehrt. Diese wirtschaftliche Kontraktion war iiber alle BIP-Kompo-
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nenten hinweg breit gefdchert. Die privaten Konsumausgaben gingen im Quartalsverlauf um 0,5 %
zuriick, nachdem sie im ersten Jahresviertel noch um 0,7 % gestiegen waren. Dies war auf eine
moderate Zunahme der Realeinkommen und eine sich verschlechternde Arbeitsmarktlage zuriickzu-
fiihren. Vor dem Hintergrund einer deutlich geringeren Export- und Importtatigkeit (-2,5 % bzw.
-2,6 % im Quartalsvergleich) sank der Wachstumsbeitrag des Aullenhandels auf -0,1 Prozentpunkte
(nach 0,4 Prozentpunkten im Dreimonatszeitraum zuvor).

Aufgrund der Rohstoffverteuerung hat sich der Anstieg der Verbraucherpreise in den vergangenen
Monaten beschleunigt. Im August schwéchte sich die jédhrliche am VPI gemessene Teuerung aller-
dings auf 2,1 % ab (gegeniiber 2,3 % im Juli), wofiir im Wesentlichen der jiingste Riickgang bei der
Energickomponente maf3geblich war. Ohne Nahrungsmittel und Energie verringerte sich die jéhrli-
che Steigerung der Verbraucherpreise von 0,2 % im Juli auf 0,0 % im August.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich verlangsamte sich das vierteljahrliche Wachstum weiter und lag im zwei-
ten Quartal 2008 bei 0,0 %, d. h. deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt von 0,7 %. Die Ver-
trauensindikatoren wiesen insgesamt ebenfalls einen Abwartstrend auf und blieben in den letzten
Quartalen unterhalb ihres langfristigen Durchschnitts. Die Hauserpreise gaben in den vergangenen
Monaten nach. Sie sanken im August gemessen am Nationwide-Index um rund 10 % und auf Basis
des Halifax-Index um rund 13 % gegentiber dem Vorjahr. Entsprechend der riicklaufigen Entwick-
lung der Wohnimmobilienpreise schrumpfte die Produktion im Baugewerbe im zweiten Quartal um
1,1 % gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Der am HVPI gemessene jéhrliche
Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich von 4,4 % im Juli auf 4,7 % im August. Dahinter
verbarg sich eine (iiber alle Indexkomponenten hinweg) breit angelegte Erh6hung. Die Bank of Eng-
land erwartet, dass die Inflation im zweiten Halbjahr 2008 weiter zunimmt.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In den meisten anderen grofen EU-Mitgliedstaaten aulerhalb des Euroraums war das BIP-Wachstum
im zweiten Quartal 2008 relativ stabil, wahrend sich die Inflationsentwicklung im August uneinheit-
lich zeigte.

In Schweden verlangsamte sich das vierteljahrliche Wachstum weiter und lag im zweiten Quartal
2008 bei 0,0 % (und damit deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt von 0,8 %). In Ddnemark
erholte sich der vierteljéhrliche Zuwachs des realen BIP im zweiten Quartal auf 0,6 % (verglichen
mit dem langfristigen Durchschnitt von 0,5 %), nachdem er im vorangegangenen Quartal mit -0,8 %
negativ ausgefallen war. In beiden Léndern gaben die Vertrauensindikatoren fiir die Verbraucher
und den Einzelhandel im August weiter nach, wihrend die jahrlichen HVPI-Inflationsraten weiter
anzogen (in Danemark auf 4,8 % und in Schweden auf 4,1 %). Am 4. September hob die Sveriges
Riksbank ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,75 % an.

In drei der vier grofiten mittel- und osteuropdischen Lander blieb das Wachstum im zweiten Jahres-
viertel 2008 stabil: In Ungarn expandierte die Wirtschaft gegeniiber dem Vorquartal um 0,6 %, in der
Tschechischen Republik um 0,9 % und in Polen um 1,5 %. In Ruménien erhohte sich die jahrliche
BIP-Zuwachsrate im zweiten Quartal weiter auf 9,3 %. In der Tschechischen Republik und in Polen
verschlechterten sich die Indikatoren fiir das Vertrauen der Verbraucher und des Einzelhandels in den
Monaten bis August, wiahrend sie in Ruménien weitgehend stabil blieben und sich in Ungarn verbes-
serten. In der Zeit von Juli bis August sank die jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI in der Tsche-
chischen Republik von 6,8 % auf 6,2 %, in Ungarn von 7,0 % auf 6,4 % und in Ruméinien von 9,1 %
auf 8,1 %. In Polen blieb sie hingegen weitgehend unverdndert bei 4,4 %. Die riicklaufige jahrliche
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Inflation in der Tschechischen Republik, Ungarn und Ruménien hing vorwiegend mit den nachlas-
senden Effekten der im vergangenen Jahr verzeichneten Preissteigerungen zusammen. In Polen blieb
die Teuerungsrate unter anderem aufgrund des kréftigen Lohnwachstums hoch.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens verlief die wirtschaftliche Entwicklung in den ver-
gangenen Monaten uneinheitlich. Wahrend sich das Wirtschaftswachstum in Hongkong, Singapur
und Taiwan im zweiten Quartal 2008 deutlich abschwéchte, blieb es in den gréfleren Volkswirt-
schaften der Region, darunter China und Indien, recht kriftig. Die Verbraucherpreisinflation war im
August in den meisten Landern riicklaufig. Allerdings deuten die hohen Erzeuger- und GroB3handels-
preise (vor allem in Indien) darauf hin, dass in den kommenden Monaten mit weiterem Preisdruck
zu rechnen sein diirfte. Obwohl die Leitzinsen in vielen Lindern weiter angehoben wurden, sind die
realen Zinssétze nach wie vor zumeist negativ. Bleibt der Inflationsdruck iiber ldngere Zeit erhoht,
so diirfte sich dies negativ auf die Kaufkraft der Verbraucher auswirken. In Hongkong und Korea ist
dies bereits zu beobachten: Hier liel der private Verbrauch im zweiten Quartal 2008 signifikant
nach. In anderen Landern blieb die inldndische Nachfrage dagegen robust.

In China schwichte sich die Konjunktur im August zwar weiter ab, wobei aber nach wie vor ein
kréftiges Wirtschaftswachstum zu verzeichnen war. Der Wertschopfungszuwachs in der Industrie
verlangsamte sich auf 12,8 %, was teilweise mit voriibergehenden BetriebsschlieBungen wihrend
der Olympischen Spiele zusammenhing. Die nominalen Exporte waren bis Juni riicklaufig, stiegen
jedoch anschliefend im August mit einer Rate von 21,1 % iiberraschend stark an; unterdessen
erreichte der Handelsbilanziiberschuss ein neues Monatshoch von 28,7 Mrd USD. Die jahrliche Teu-
erungsrate nach dem VPI ging gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrsmonat deutlich von 6,3 %
im Juli auf 4,9 % zuriick. Die People’s Bank of China senkte den Mindestreservesatz fiir kleine und
mittlere Banken um 100 Basispunkte auf nunmehr 16,5 % und nahm den Referenzzinssatz um 27
Basispunkte auf 7,2 % zuriick.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika entwickelte sich die Konjunktur nach wie vor robust, wobei jedoch gewisse Unter-
schiede zwischen den grolen Volkswirtschaften zu verzeichnen waren. Gleichzeitig blieb der hohe
Inflationsdruck in der gesamten Region bestehen. In Brasilien lief die Konjunktur weiter auf Hoch-
touren. Das reale BIP wuchs im zweiten Quartal 2008 um 6,2 % gegeniiber dem Vorjahr (verglichen
mit 5,9 % im ersten Jahresviertel), und der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise verlangsamte
sich von 6,4 % im Juli auf 6,2 % im August. Am 10. September 2008 hob die Banco Central do Bra-
sil ihren Leitzins um 75 Basispunkte auf 13,75 % an. Auch in Argentinien war im zweiten Viertel-
jahr 2008 eine rege Wirtschaftstitigkeit zu verzeichnen: Hier legte das reale BIP gegeniiber dem
Vorjahr um 7,8 % zu, und die jéhrliche Verbraucherpreisinflation lag im August bei 9,0 %. In
Mexiko schlieBlich war die konjunkturelle Entwicklung weiterhin verhalten, wobei sich das Wachs-
tum der Industrieproduktion im Juli auf Jahresbasis um 1 % abschwéchte und sich der jahrliche Ver-
braucherpreisanstieg von 5,4 % im Juli auf 5,6 % im August beschleunigte.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Der Olpreis unterlag im September starken Schwankungen. Am 30. September notierte er bei
97,8 USD (siche Abbildung 3) und damit immer noch 3,7 % hoher als zu Jahresbeginn (in Euro
gerechnet betrédgt die Steigerung rund 8,7 %). In der zweiten Septemberhélfte kam es aufgrund der
Auflésung von Finanzpositionen zu abrupten Preisschwankungen. So sank der Olpreis zunichst bis
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auf fast 90 USD, erholte sich anschliefend wieder und gab dann inmitten weiterer Unruhen an den
Finanzmairkten erneut nach. Mittelfristig erwarten die Marktteilnehmer, dass die Notierungen auf
einem hohen Niveau bleiben; die Preise der Terminkontrakte zur Lieferung im Dezember 2009 lie-
gen bei rund 106 USD, wobei die Volatilitét allerdings ausgesprochen stark ausgeprégt ist.

Was die Entwicklung der zugrunde liegenden Fundamentalfaktoren anbelangt, so wéchst die Nach-
frage in den Schwellenldndern nach wie vor kréftig. Die chinesischen Rohdlimporte stiegen im
August gegeniiber dem Vorjahr um 11 %. Auf der Angebotsseite hat die OPEC beschlossen, die im
September 2007 vereinbarten Forderquoten unverdndert beizubehalten, wodurch es in den kommen-
den Monaten zu einer Angebotsverringerung kommen diirfte. Somit bleibt das Gleichgewicht zwi-
schen Angebot und Nachfrage an den globalen Olmérkten relativ fragil, und das Risiko kiinftiger
Preiserhdhungen bleibt besonders angesichts der von der OPEC angekiindigten Drosselung der For-
dermengen sowie der anhaltenden geopolitischen und witterungsbedingten Risiken bestehen.

Im September gingen die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie weiter zuriick. Die Metallpreise gaben
angesichts der Beflirchtung einer weltweiten Konjunkturabschwéchung sowie aufgrund deutlich redu-
zierter Frachtkosten ebenfalls nach. Auch die meisten landwirtschaftlichen Rohstoffe verbilligten sich
infolge der giinstigen Witterungsbedingungen und der Sorge iiber eine globale Wirtschaftsflaute. Ins-
besondere die Baumwollpreise waren stark riickldufig. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechne-
ten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende September rund 10 % iiber seinem Vorjahrsniveau.

1.3 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die Verlangsamung des weltweiten Wirtschaftswachstums dampft die Aussichten fiir die Auslands-
nachfrage nach Waren und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets. Der Frithindikator der

Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen an Abbildung 4 Frithindikator der OECD
den Rohstoffmarkten

(Monatswerte; um Ausschlidge bereinigt)
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OECD (Composite Leading Indicator, CLI) fiir Juni weist auf eine anhaltende Eintriibung der Kon-
junkturaussichten in den OECD-Léandern hin (siehe Abbildung 4). Was die wichtigen nicht der
OECD angehorenden Lander betrifft, zeigt der Indikator fiir China, Brasilien und Russland eine rela-
tiv robuste wirtschaftliche Expansion an, fiir Indien hingegen eine Abkiihlung.

Diese globalen Wachstumsperspektiven sind weiterhin mit hoher Unsicherheit behaftet und zuneh-
menden Abwartsrisiken ausgesetzt, die in erster Linie damit zusammenhéngen, dass die Auswirkun-
gen der anhaltenden Finanzmarktspannungen auf die Realwirtschaft negativer ausfallen konnten als
derzeit angenommen. Weitere Risiken betreffen die Moglichkeit erneuter Erhdhungen der hochgra-
dig volatilen Energie- und Nahrungsmittelpreise, unkontrollierter Entwicklungen aufgrund globaler
Ungleichgewichte sowie sich verstirkender Protektionismusbestrebungen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die jiingsten monetdiren Daten bestdtigen die allmdihliche Wachstumsabschwdichung der weit gefass-
ten Geldmenge und der Kredite, die sich in den vergangenen Monaten abgezeichnet hat. Darin spie-
geln sich die Auswirkungen der héheren Zinsen, der verschdrfien Finanzierungsbedingungen und
des langsameren Wirtschaftswachstums wider. Zugleich lassen die Angaben nach wie vor auf eine
krdftige Grunddynamik der Geldmengen- und Kreditexpansion im Euro-Wdihrungsgebiet schliefsen,
was auf anhaltende Aufwdrtsrisiken fiir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht hindeutet. Im Einklang
mit dieser Gesamtbeurteilung ging die jihrliche Wachstumsrate von M3 im August erneut leicht
zuriick, war aber mit 8,8 % weiterhin hoch. Die flache Zinsstrukturkurve und die Struktur der Bank-
einlagenzinsen haben zu einer Substitution sowohl zugunsten von M3 als auch innerhalb dieser
Geldmenge gefiihrt. Die Termineinlagen der privaten Haushalte legten stark zu, wohingegen das
Jahrliche M1-Wachstum auf einen sehr niedrigen Stand fiel, da gestiegene Opportunitiitskosten fiir
die Bargeldhaltung zu Umschichtungen zulasten der tdglich filligen Einlagen fiihrten. Die monetd-
ren Angaben fiir August, die den Zeitraum vor der Verschdrfung der Finanzmarktunruhen im Sep-
tember betreffen, liefern nach wie vor kaum Belege dafiir, dass sich die anhaltenden Spannungen an
den Finanzmdrkten iiber eine eingeschrdnkte Verfiigbarkeit von Krediten oder durch eine erhohte
Risikoaversion besonders bemerkbar gemacht haben. Indessen gibt es weiterhin klare Hinweise dar-
auf, dass die Finanzmarktturbulenzen bestimmte Gegenposten von M3, insbesondere die Kreditver-
gabe der MFIs an sonstige Finanzinstitute, direkt beeinflusst haben.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 ging im August weiter auf 8,8 % zuriick, nachdem sie
im Vormonat bei 9,1 % gelegen hatte (siche Abbildung 5). Die kurzfristige Dynamik von M3, die
etwa anhand der annualisierten Drei- und Sechsmonatsraten gemessen wird, bleibt deutlich unter der
Zwolfmonatsrate. Dies bestétigt, dass das M3-Wachstum an Schwung verliert.

Abbildung 5 M3-Wachstum Trotz der in den let?ten M'onats'an verzeichneten
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Finanzierungsbedingungen und das schwéchere
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Wirtschaftswachstum zum Ausdruck kommen. Dessen ungeachtet bleibt das ausgewiesene Geld-
mengen- und Kreditwachstum hoch. Aus den bis August 2008 vorliegenden Daten geht hervor, dass
es nach wie vor kaum Hinweise auf aulergewohnliche Auswirkungen der anhaltenden Finanzmarkt-
unruhen auf die monetdre Dynamik gibt. Auch liegen keine Belege dafiir vor, dass bis Ende August
die Verfiigbarkeit von Bankkrediten eingeschrankt wurde oder dass es aufgrund einer gestiegenen
Risikoaversion zu Portfolioumschichtungen zugunsten der Geldmenge kam. Dabei ist allerdings zu
beriicksichtigen, dass sich diese Angaben auf die Zeit vor der Verschirfung der Finanzmarktturbu-
lenzen im September beziehen. Indessen kann eine klare Verbindung zwischen den Finanzmarkt-
spannungen und der Entwicklung bestimmter Gegenposten von M3 festgestellt werden, etwa bei den
Krediten an sonstige Finanzinstitute (SFIs).

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die im August 2008 verzeichnete Verlangsamung des jahrlichen M3-Wachstums war auf einen
geringeren Beitrag der kurzfristigen Einlagen (ohne tdglich féllige Einlagen) wie auch der marktfa-
higen Finanzinstrumente zuriickzufiihren. Der Beitrag von M1 blieb indessen unverdndert auf sei-
nem historisch niedrigen Niveau.

Die Jahreswachstumsrate von M1 war im August mit 0,2 % unverdndert (siche Tabelle 1). Dieser im
historischen Vergleich niedrige Stand ist das Ergebnis einer seit Ende 2005 verzeichneten anhalten-
den Abschwichung, da die hoheren Kurzfristzinsen im Euro-Wiahrungsgebiet zu steigenden Oppor-
tunitétskosten fiir die Haltung von Bargeld und téglich félligen Einlagen gefiihrt haben. Bei der
Beurteilung des derzeit niedrigen Niveaus des M1-Wachstums im Hinblick auf die Wirtschaftsaus-
sichten ist Vorsicht geboten, wenn man aus historischen Beziehungen zwischen M1 und der Real-
wirtschaft extrapoliert (Einzelheiten zu den Indikatoreigenschaften des M 1-Wachstums fiir die Wirt-
schaftsentwicklung finden sich in Kasten 1).

Tabelle | Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2007 2007 2008 2008 2008 2008
von M3" Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
M1 41,9 6,5 5,9 3,8 253 0,2 0,2
Bargeldumlauf 7,1 8,9 8,0 7,8 7,8 7,1 7,2
Téglich fallige Einlagen 34,7 6,1 5,5 3,1 1,2 -1,1 -1,2
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 432 15,0 16,8 18,3 19,3 19,5 19,0
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 26,5 37,6 40,6 41,4 40,3 39,0 37,2
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 16,7 =32 -39 33 23 2,1 -1,8
M2 85,1 10,3 10,7 10,3 10,0 9,1 89
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 14,9 18,7 19,6 16,3 10,2 9,3 8,3
M3 100,0 11,5 12,0 11,2 10,0 9,1 8,8
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet 8,7 9,2 10,0 9,6 9,1 9,2
Kredite an 6ffentliche Haushalte -4,0 -4,1 -2,5 -1,2 -0,1 1,5
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -0,8 -1,8 -0,9 0,8 1,5 2,0
Kredite an den privaten Sektor 11,6 12,2 12,7 11,9 11,0 10,8
Buchkredite an den privaten Sektor 11,0 11,1 11,1 10,5 9,4 8,8
Léngerfristige finanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) 10,3 8,5 6,9 4,6 3,5 3,3
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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Das gedédmpfte M1-Wachstum spiegelt in erster Linie die Entwicklung der téglich félligen Einlagen
wider, deren Vorjahrsrate im August mit -1,2 % negativ blieb. Zugleich war die Jahreswachstums-
rate des Bargeldumlaufs mit 7,2 % weitgehend unverandert.

DER INFORMATIONSGEHALT DES REALEN MI-WACHSTUMS IM HINBLICK AUF DAS REALE BIP-WACHSTUM
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die eng gefasste Geldmenge M1 umfasst den Bargeldumlauf sowie die téglich falligen Einlagen.
Zwar greift das Portfoliomanagement im Zuge der Finanzinnovationen der letzten Jahre zuneh-
mend auf M1-Anlagen zuriick, doch stellen diese Instrumente im Wesentlichen Geldbestinde dar,
die zu Transaktionszwecken gehalten werden. Deshalb diirften M1-Bestdnde zumindest dem
Grundsatz nach einen relativ engen Bezug zu den tatsdchlichen Ausgaben aufweisen. Durch die
Abschwichung, die bei M1 seit Ende 2005, dem Beginn der Leitzinsanhebungen durch die EZB,
zu beobachten war, erreichte die jahrliche Wachstumsrate von M1 im August 2008 den histori-
schen Tiefstand von 0,2 %.! Je nachdem, wie stark der Zusammenhang zwischen M1-Bestédnden
und Ausgaben ist, ldsst sich diese Beobachtung als Anzeichen fiir eine entsprechend starke Kon-
junkturabkiihlung werten. Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Kasten untersucht, wel-
chen Informationsgehalt das reale M1-Wachstum (nach Deflationierung mit dem BIP-Deflator)
fiir das reale BIP-Wachstum im Euro-Wéhrungsgebiet hat. Die Analyse deutet darauf hin, dass
die Entwicklung des realen M1-Wachstums recht gute Hinweise auf die allgemeine Tendenz der
Wirtschaftstétigkeit liefert, im Hinblick auf den Umfang des realen BIP-Wachstums jedoch weni-
ger aussagekraftig ist.

Eine Untersuchung der Entwicklung der Jahres- Abbildung A Reale Geldmenge M1 und reales
wachstumsraten der realen Geldmenge M1 und |12 S0 BT (G

des realen BIP im Euroraum lésst darauf schlie-  (verinderung gegen Vorjahr in %)
Ben, dass diese beiden Variablen im Zeitverlauf  Reales M Wachstum
ein unterschiedlich starkes Wachstum aufwei- -« Reales BIP-Wachstum
sen (siche Abbildung A). Dies scheint beson- 16 16
ders seit Anfang der Neunzigerjahre der Fallzu 14 Ik
o o o o 12 12
sein, wobei die Schwankungen beim realen 0 0
M1-Wachstum viel groBer ausfallen als beim . J .
realen BIP-Wachstum. Ein bestimmtes Niveau 6 f | L6
des realen M1-Wachstums ldsst demnach nicht 4 ﬂ.. : 'I EuEi 4
einfach auf einen entsprechenden Stand des rea- 2 RN T 2
len BIP-Wachstums schlieen. Gleichzeitig g 7'V 7] (2)
geht aus der Abbildung auch hervor, dass sich D
die beiden Zeitreihen in erheblichem Mafle ‘J -6
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008

im Gleichlauf bewegen und dass die Entwick-
lung des realen BIP-Wachstums dem realen  Quellen: EZB und Eurostat. o

Mol eidsel] i chisi Verzége— Anmerkung: Mit dem BIP-Deflator deflationierte Geldmenge M1.
rung folgt. Der Wert der maximalen Korrela-

1 Die jéhrliche Zuwachsrate der nominalen Geldmenge M1 fiir August 2008 befindet sich auf dem niedrigsten Stand seit Anfang der Acht-
zigerjahre. In realer Rechnung (nach Deflationierung mit dem HVPI) fiel das jahrliche M1-Wachstum im August mit -3,7 % negativ aus;

dies stellt allerdings keinen historischen Tiefstand dar.
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Abbildung B Wendepunkte im Wachstum der
realen Geldmenge MI und des realen BIP im
Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung C Maximale Korrelation und die
entsprechende Verschiebung (Vorlauf/Verzo-

gerung) zwischen dem Wachstum der realen
Geldmenge MI und dem des realen BIP
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Anmerkung: Mit dem BIP-Deflator deflationierte Geldmenge M1.
Die Wendepunkte basieren auf dem Bry-Boschan-Algorithmus.

(in %; Anzahl der Quartale)

= Maximale Korrelation (linke Skala)
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Korrelation (rechte Skala)

100 10
N
-~ Ny
80| N N N\ 8
N\ v 4 \\
~""T\
N\
60 6
40 |eea s = - |4
20 2
T 0
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Quelle: EZB.

Anmerkung: Auf Basis eines Achtjahresfensters; Jahresdurch-
schnittswerte der zentrierten Quartalswerte.

Die Zeitreihe des realen BIP wurde um ein Jahr zuriickversetzt.

tion beider Reihen ist mit rund 53 % relativ hoch, betrachtet man das reale M1-Wachstum mit
einem Vorlauf von vier Quartalen gegeniiber dem realen BIP-Wachstum.? Der Korrelationswert
spiegelt das AusmalB der Synchronisierung der beiden Reihen wider, d. h., er zeigt an, wie haufig
sie — ungeachtet der relativen Grofenordnung der Verdnderung — gleichzeitig zu- oder abnehmen.

Dies deutet darauf hin, dass sich die Aussagekraft der Entwicklung der realen Geldmenge M1
beziiglich des realen BIP-Wachstums vor allem auf den Zeitpunkt der Wende bezieht, d. h. auf
die Hochst- und Tiefstinde des Zyklus. Die Hohen und Tiefen lassen sich auf verschiedene Art
feststellen, wobei man in der Regel zu sehr dhnlichen Ergebnissen kommt. In Abbildung B bei-
spielsweise sind die Wendepunkte mithilfe eines Algorithmus ermittelt worden, der tiblicherweise
in der Konjunkturanalyse verwendet wird.’> Alles in allem stimmen bei einem durchschnittlichen
Vorlauf von rund einem Jahr fast alle Hochststdnde und Tiefpunkte in der Jahreswachstumsrate
der realen Geldmenge M1 tendenziell mit einem entsprechenden Wendepunkt im jéhrlichen
Wachstum des realen BIP iiberein. Die spaten Neunzigerjahre sind indes ein Fall, in dem sich die
Wendepunkte des realen BIP-Wachstums nicht jenen des realen M1-Wachstums zuordnen lassen.
Mit anderen Worten: Im Betrachtungszeitraum 1980 bis 2007 scheint es beim realen M1-Wachs-
tum keine Wendepunkte zu geben, denen nicht spiter Wendepunkte im realen BIP-Wachstum
folgen. Hohen und Tiefen im realen M1-Wachstum scheinen jedoch nicht zwangslaufig eine not-
wendige Bedingung fiir entsprechende Rekordmarken in der Entwicklung des realen BIP-Wachs-
tums zu sein.

2 Der hochste Korrelationswert, der sich fiir das reale M1-Wachstum mit vier Quartalen Vorlauf gegeniiber dem realen BIP-Wachstum
ergibt, liegt sehr nahe bei dem Wert, der bei einem Vorlauf von drei Quartalen festzustellen ist.

3 Hierbei handelt es sich um den Bry-Boschan-Algorithmus (siche G. Bry und C. Boschan, Cyclical analysis of time series: selected pro-
cedures and computer programs, Technical Paper Nr. 20 des NBER, 1971). Dieser Algorithmus wird in der Regel auf einen bestimm-
ten Stand eines Indikators angewandt, um klassische Konjunkturphasen wie Expansion und Rezession zu ermitteln. Er fiihrt aber auch
im Hinblick auf Wachstumsraten héufig zu sinnvollen Ergebnissen. Zu ganz dhnlichen Resultaten kommt man, wenn man die Wende-
punkte mittels einer einfachen Daumenregel auf Basis von Annahmen beziiglich der Dauer von Expansions- und Schwichephasen oder
mithilfe eher formaler Modellierungsansitze wie den Markov-Switching-Modellen berechnet.
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Ungeachtet des insgesamt haufigen Zusammentreffens der Wendepunkte betrigt die Phasenver-
schiebung zwischen realem M1- und realem BIP-Wachstum nicht immer genau vier Quartale.
Aus Abbildung C geht die Zahl der Vorlaufquartale hervor, bei der sich in gleitenden Achtjahres-
zeitrdumen (die der durchschnittlichen Dauer ,,klassischer” Konjunkturzyklen entsprechen) eine
maximale Korrelation von realem M1- und realem BIP-Wachstum ergibt.* Dieser Vorlauf
schwankt zwischen einem Minimum von rund drei Quartalen (in der Mehrzahl der gleitenden
Untersuchungszeitraume, die die spiten Neunzigerjahre und die ersten Jahre des folgenden Jahr-
zehnts umfassen) und einem Maximum von fast sechs Quartalen (in den Untersuchungszeitréu-
men um das Jahr 1988). Dariiber hinaus zeigt die Abbildung, dass auch der Koeffizient der maxi-
malen Korrelation selbst im Zeitverlauf schwankt — und zwar zwischen 94 % und 66 % —, und
deutet darauf hin, dass sich die Bezichung zwischen M 1- und BIP-Wachstum in den letzten Jah-
ren abgeschwicht hat.

Diese Veranderungen in der allgemeinen Beziehung zwischen realem M1- und realem BIP-
Wachstum lassen sich mit spezifischen Faktoren erkldren, welche die beiden Zeitreihen in unter-
schiedlicher Weise beeinflussen. Ein Beispiel fiir diese Faktoren ist der langanhaltende Zeitraum
einer flach verlaufenden Zinsstrukturkurve, die das M1-Wachstum seit Ende 2005 stirker nach
unten gedriickt hat, als dies in einem durchschnittlichen Konjunkturverlauf der Fall wére. Ein
weiteres Beispiel ist das Anziehen des M1-Wachstums im Zeitraum der Portfolioumschichtungen
von 2001 bis 2003, als sich die Wirtschaftstétigkeit relativ gedampft entwickelte.

Insgesamt scheint das reale M1-Wachstum hinsichtlich kiinftiger Wendepunkte des realen BIP-
Wachstums mehr Informationsgehalt zu besitzen als in Bezug auf das konkrete Ausmal dieses
Wachstums. Diese Schlussfolgerung wird dadurch bestétigt, dass das M1-Wachstum in kurzfris-
tigen Prognosemodellen tendenziell nur eine begrenzte Rolle spielt.’ Allerdings ist auch bei den
Wendepunkten die Beziehung bei einer bestimmten Vorlaufzeit nicht absolut stabil. Daher ist
besondere Vorsicht geboten, wenn man mogliche Implikationen fiir das kiinftige reale BIP-
Wachstum aufgrund der durchschnittlichen historischen Beziehung zwischen dieser Variable und
dem realen M1-Wachstum ableiten will. Die Stirke dieser Beziehung sollte stets unter Bertick-
sichtigung der im jeweiligen Untersuchungszeitraum wirksamen spezifischen Faktoren beurteilt
werden.

4 Der ,klassische* Konjunkturzyklus wird anhand von Schwankungen der Wirtschaftstitigkeit dargestellt. ,,Wachstums*- oder
,Abweichungs“-Zyklen hingegen beziehen sich auf die Schwankungen der Konjunktur um ihren Trend.

5 Weitere Einzelheiten zu solchen Modellen finden sich in: EZB, Kurzfristige Konjunkturprognosen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet,
Monatsbericht April 2008.

Der Zuwachs der kurzfristigen Einlagen ohne téglich féllige Einlagen (M2-M1) war im August
weiterhin fiir einen Grofteil des M3-Wachstums verantwortlich, wenngleich die Zwolfmonatsrate
leicht von 19,5 % im Juli auf 19,0 % im Berichtsmonat zuriickging. In dieser Entwicklung schlagt
sich eine gewisse Abschwichung der wichtigsten Teilkomponente nieder, ndmlich der Einlagen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. der kurzfristigen Termineinlagen), deren Jahreswachs-
tumsrate im August mit 37,2 % (verglichen mit 39,0 % im Juli) allerdings weiterhin sehr hoch war.
Die Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten (d. h. die kurzfristi-
gen Spareinlagen) sanken im Berichtsmonat erneut, wenngleich sich der Riickgang etwas verlang-
samte.

Anders als die Verzinsung der téglich filligen Einlagen und der kurzfristigen Spareinlagen hat jene
der kurzfristigen Termineinlagen den Anstieg der Geldmarktsétze weitgehend nachvollzogen. Die
Zunahme der kurzfristigen Marktzinsen seit Dezember 2005, die sowohl aus der Anhebung der
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EZB-Leitzinsen als auch aus der Ausweitung der Spreads am Geldmarkt im Zusammenhang mit den
anhaltenden Finanzmarktspannungen resultierte, hat somit die Verzinsung der kurzfristigen Termin-
einlagen im Vergleich zu anderen in M3 enthaltenen Instrumenten und Anlagen mit ldngerer Laufzeit
besonders attraktiv gemacht. Dies wiederum hat die Substitution von Spareinlagen und téglich falli-
gen Einlagen sowie von Anlagen auflerhalb von M3 durch kurzfristige Termineinlagen gefordert.

Die Vorjahrsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente (M3-M2) verringerte sich von 9,3 % im Juli
weiter auf 8,3 % im August. Dahinter verbirgt sich ein Wiederanstieg der Zwolfmonatsrate der Geld-
marktfondsanteile — der groten Teilkomponente — von 1,0 % im Juli auf 4,1 % im August. Im
Berichtsmonat waren dort erhebliche Zufliisse zu verzeichnen, welche die in den vorangegangenen
fiinf Monaten beobachteten Abfliisse teilweise ausglichen. Diese Entwicklung verdeutlicht die gestie-
gene Volatilitét, die die monatlichen Kapitalfliisse bei den Geldmarktfondsanteilen seit Beginn der
Finanzmarktunruhen angesichts der Verdnderungen in der Risikoeinschitzung der Anleger im Hin-
blick auf dieses Instrument und in der Portfolioallokation der Fonds kennzeichnet.

Was die anderen Kategorien der marktfahigen Finanzinstrumente anbelangt, so war bei den Schuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren (d. h. bei den kurzfristigen Schuld-
verschreibungen) eine sehr deutliche Verlangsamung der Zwolfmonatsrate zu beobachten, die von
23,7 % im Juli auf 9,6 % im Berichtsmonat fiel. Diese Entwicklung ist zwar teilweise auf einen
Basiseffekt zuriickzufiihren, sie ist aber auch Ausdruck des im laufenden Jahr beobachteten gerin-
geren Nettoabsatzes kurzfristiger Schuldverschreibungen, der 2007 einen Hochststand erreicht hatte.
Bei den Repogeschiften war im August eine leichte Abschwichung zu verzeichnen; die Jahres-
wachstumsrate sank auf 16,7 % gegeniiber 17,2 % im Juli.

Die jahrliche Zuwachsrate der M3-Einlagen, die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfassen
und das grofite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine Aufschliisselung nach Sektoren
vorliegt, erhohte sich im August leicht auf 10,3 % (verglichen mit 10,1 % im Vormonat) und wies
damit eine gegenldufige Entwicklung zum M3-Wachstum insgesamt auf. Nach Sektoren betrachtet
spiegelt sich darin ein geringfiigiger Anstieg bei der Zuwachsrate der M3-Einlagen privater Haus-
halte wider, welche sich im August auf 9,3 % belief (nach 9,1 % im Juli). Die Jahreswachstumsrate
der Haltung von M3-Einlagen durch Finanzintermediére, die im Berichtsmonat weiter auf 19,8 %
gegeniiber 18,1 % im Juli stieg, trug ebenfalls zur Entwicklung der M3-Einlagen insgesamt bei. Die
Zwolfmonatsrate der Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften fiel im August hingegen wei-
ter auf 6,3 %, verglichen mit 6,6 % im Vormonat.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 blieb die Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs an Nicht-
MFIs im Euroraum im August mit 9,2 % weitgehend unverindert, verglichen mit 9,1 % im Juli
(siche Tabelle 1). Dabei kam der Riickgang der Kredite an die 6ffentlichen Haushalte zu einem Still-
stand; die jahrliche Wachstumsrate belief sich auf 1,5 %. Gleichzeitig verringerte sich die Jahres-
wachstumsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor erneut, und zwar von 11,0 % im Juli auf
10,8 % im Berichtsmonat.

Die Buchkredite, die grofite Kreditkomponente des privaten Sektors, legten nach wie vor kréftig zu,
obwohl die Zwolfmonatsrate im August auf 8,8 % (nach 9,4 % im Vormonat) zuriickging. Zu die-
ser Abschwéchung trugen alle Sektoren, also nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen sowie sonstige nichtmonetére Finanzinsti-
tute, bei, wenn auch in recht unterschiedlichem Mafe (siche Tabelle 2).
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Tabelle 2 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; nicht saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2007 2007 2008 2008 2008 2008
Gesamtwerts " Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 44,0 13,8 14,0 14,6 14,5 13,1 12,6
Bis zu 1 Jahr 28,8 12,1 11,9 12,9 12,9 11,2 10,7
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 19,9 19,9 21,0 22,6 20,9 19,0 18,0
Mehr als 5 Jahre 51,2 12,7 12,7 12,8 13,0 11,9 11,7
Private Haushalte » 45,8 7,0 6,6 5,9 5,0 4,0 3,9
Konsumentenkredite ¥ 12,9 5,7 53 54 52 4,3 3,9
Wohnungsbaukredite > 71,5 8,1 7,6 6,7 5,6 43 4,1
Sonstige Kredite 15,6 3,2 3,1 2,7 2,2 2,6 2,6
Versicher lIschaften und Pensionskassen 0,9 26,6 22,0 6,5 -1,5 -1,5 -8,2
Sonstige nichtmonetiire Finanzinstitute 9,2 20,0 23,4 24,7 24,8 23,8 20,4

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.

Im August sank das Wachstum der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Vorjahrsvergleich weiter auf 12,6 % gegentiber 13,1 % im Juli. Die kiirzerfristige Dynamik, die sich
etwa an der auf Jahresrate hochgerechneten Dreimonatsrate ablesen ldsst, deutet auf einen ausge-
pragteren Riickgang der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den vergangenen
Monaten hin, wenngleich sich diese Abschwichung im August nicht fortgesetzt hat. Das langsamere
Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften steht im Einklang mit einer
geringeren Kreditnachfrage der Unternehmen aufgrund der verzogerten Auswirkung der héheren
Zinsen, der jliingsten Verschirfung der Kreditrichtlinien und der Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums. Es gibt nach wie vor kaum Belege dafiir, dass die anhaltenden Finanzmarktspannungen
die Verfiigbarkeit von Bankkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften etwa {iber eine men-
genméfige Einschrankung der Kreditvergabe direkt beeinflusst haben. Was die kiinftigen Aussich-
ten anbelangt, so stiinde eine weitere allméhliche Wachstumsabschwiachung der MFI-Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit dem derzeitigen konjunkturellen Umfeld im Einklang.
Wie bei anderen Indikatoren auch hat die Verschiarfung der Finanzmarktturbulenzen im September
dartiber hinaus die Unsicherheit beziiglich der Aussichten fiir das Kreditwachstum erhdht, was eine
zurlickhaltende Interpretation der anstehenden Daten gebietet.

Was den Sektor der privaten Haushalte anbelangt, so setzte sich die seit Anfang 2006 beobachtete
Wachstumsabschwéchung bei den MFI-Buchkrediten im August 2008 fort; deren Jahreswachstums-
rate ging von 4,0 % im Juli auf 3,9 % zuriick. Diese Verlangsamung spiegelt die Auswirkungen der
seit Ende 2005 gestiegenen Kreditzinsen der Banken und der Abkiihlung am Wohnimmobilienmarkt
in einigen Léndern des Euroraums sowie eine Verschérfung der Kreditrichtlinien wider. Auch hier gibt
es nach wie vor kaum Anzeichen fiir auergewdhnliche Folgen der Finanzmarktturbulenzen, etwa tiber
eine Verknappung des Kreditangebots. Das geringere Kreditwachstum im August war in erster Linie
den Wohnungsbaukrediten zuzuschreiben, deren Zwdlfmonatsrate von 4,3 % im Juli auf 4,1 % sank.
Ein dhnlicher Abwirtstrend war bei der Wachstumsrate der Konsumentenkredite zu verzeichnen.

In den vergangenen Monaten verblieben die im Rahmen der Verbriefungsaktivititen der Banken
generierten Asset-Backed Securities (ABS) iiberwiegend in den Bilanzen der MFlIs, die die zugrunde
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Abbildung 6 Gegenposten zu M3 liegenden Kredite vergeben hatten, und wurden
nicht am Markt verduBert. Infolgedessen wei-
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Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 =1+2+3-4+5). Die lidngerfristigen finanziellen Ver- : _ i+ _
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge- Bei der Netto AuSIandsp osition des MFI-Sektors
kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind- wurde im August ein monatlicher Kapitalzuﬂuss
lichkeiten des MFI-Sektors handelt. .
von 17 Mrd € verbucht, nachdem in den Vormo-
naten fortlaufend Abfliisse verzeichnet worden
waren. Auf das Jahr gerechnet kam es im Berichtsmonat zu einem Kapitalabfluss von 250 Mrd €,

verglichen mit 301 Mrd € im Juli.

Insgesamt lésst sich feststellen, dass die anhaltende Wachstumsabschwachung der MFI-Buchkredite
an den nichtfinanziellen privaten Sektor iiberwiegend die nachfragewirksamen Folgen der Konjunk-
tur- und Zinsentwicklung sowie der Kreditkonditionen widerspiegelt, wohingegen kaum Anzeichen
fiir zusitzliche von den Finanzmarktunruhen ausgehende Effekte auf das Kreditangebot (z. B. iiber
eine Verschlechterung der Eigenkapitalposition der Banken) erkennbar sind. Wahrend sich eine wei-
tere Wachstumsverlangsamung bei der weit gefassten Geldmenge und den Kreditaggregaten
abzeichnet, deutet die immer noch kréftige Grunddynamik des Geldmengenwachstums unverdndert
auf Aufwaértsrisiken fiir die Preisstabilitét auf mittlere Sicht hin.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen erhéhte sich im Juli 2008 geringfiigig. Diese Zunahme ergab sich in erster Linie aus stei-
genden Zuwachsraten der von MFIs und Zentralstaaten emittierten Schuldtitel, die aber durch einen
Wachstumsriickgang bei den von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Papieren weit-
gehend ausgeglichen wurden. Die Wachstumsrate der Emission borsennotierter Aktien blieb im Juli
unverdndert.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2008



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetére und
finanzielle
Entwicklung

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Nach einem Stand von 6,8 % im Juni 2008 stieg die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im
Euro-Wiahrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen im Juli erneut und erreichte 7 % (siehe
Tabelle 3). Betrachtet man die Emission von Schuldverschreibungen nach Filligkeit, so erhdhte
sich die Vorjahrsrate sowohl der kurzfristigen als auch der langfristigen Schuldverschreibungen
im Juli um 0,1 Prozentpunkte, und zwar auf 22,2 % bzw. 5,3 %. Die Emission lédngerfristiger
Schuldverschreibungen lisst sich weiter aufgliedern in Titel mit variablen und mit festen Zins-
sdtzen. Nachfragebedingt werden variabel verzinsliche Papiere in Zeiten einer flachen Rendite-
strukturkurve gegeniiber festverzinslichen Papieren tendenziell bevorzugt. Deshalb lésst sich die
Tatsache, dass die Jahreswachstumsrate der variabel verzinslichen Schuldverschreibungen im
Juli mit 11,4 % wieder deutlich iiber jener festverzinslicher Titel (3 %) lag, wohl zum Teil mit
der in den letzten Monaten beobachteten flachen Zinsstrukturkurve erklaren.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen ging im Juli im zweiten Monat in Folge zuriick (auf 2,9 % nach 6,6 % im Mai und
4 % im Juni). Langerfristig betrachtet ist die Steigerungsrate der Emission von Schuldverschrei-
bungen in diesem Sektor seit Juli 2007, als die jahrliche Zuwachsrate 10 % betragen hatte, um
mehr als 7 Prozentpunkte geschrumpft. Was die Laufzeitenstruktur betrifft, so sank die Jahres-
dnderungsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen langfristigen Schuld-
verschreibungen von 2,4 % im Juni 2008 auf 2,1 % im Juli, wihrend sich die Wachstumsrate der
von d