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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft ist nach der Jahresmitte
trotz erheblicher zusatzlicher Belastungen auf
Wachstumskurs geblieben. Der erneute Ol-
preisschub im August hat das verflgbare
Realeinkommen in den Olverbraucherlandern
nochmals spUrbar vermindert. Hinzu kommt,
dass die amerikanische Wirtschaft seit Ende
August erhebliche Produktionsausfélle zu ver-
kraften hat, die durch Schaden auf Grund der
schweren Wirbelstirme im Golf von Mexiko
verursacht wurden. Dies ist im Produktionser-
gebnis flr das dritte Quartal, das ausgespro-
chen gut ausgefallen ist, vor allem deshalb
nicht deutlich zum Ausdruck gekommen,
weil die US-Wirtschaft zum Sommerbeginn
auf sehr hohen Touren lief. In Japan hat sich
das Expansionstempo nach der Jahresmitte
splrbar verringert. Dem stand jedoch ein
kraftigeres Wachstum im Euro-Raum gegen-
Uber.

In den groBen Industriestaaten beziehungs-
weise Wirtschaftsregionen (USA, Japan, Grol3-
britannien und Euro-Raum) lag das reale Brut-
toinlandsprodukt (BIP) insgesamt im dritten
Quartal nach den noch vorldufigen Angaben
damit saison- und kalenderbereinigt um % %
hoher als im Frihjahr, als es mit gleicher Rate
zugenommen hatte. Das Niveau vor Jahres-
frist wurde um 2% % Ubertroffen. Fir die
Herbstmonate deuten die vorliegenden Friih-
indikatoren auf eine anhaltend lebhafte Kon-
junkturentwicklung in den Industrieldandern
hin, auch wenn sich die Gangart in den USA
etwas verlangsamen durfte.

Dynamische
Weltkonjunktur
trotz neuem
Olpreisschub



Beruhigung an
den Olmérkten
seit Anfang
September

Die internationalen Roholpreise (Sorte Brent)
stiegen von Anfang Mai bis Mitte August um
15 US-$ auf rund 65 US-$. Nach den Meldun-
gen Uber die entstandenen Hurrikanschaden
an der Golfklste der Vereinigten Staaten
zogen sie Ende August/Anfang September
weiter auf 67" US-$ an. Danach tendierten
sie wieder spUrbar nach unten. Mitte Novem-
ber lagen die Spotnotierungen bei 55 > US-$.
Ausschlaggebend fir die Entspannung an
den Olmarkten seit Anfang September waren
zum einen die AnklUndigung verschiedener
Industrielander, einen Teil ihrer strategischen
Olreserven freizugeben, und der Beschluss
der OPEC-Lander, die Produktion nochmals
zu erhéhen. Zum anderen haben die hohen
Olpreise in den Verbraucherldndern offen-
sichtlich das Energiesparen verstarkt. In Euro
gerechnet ist Brent-Ol — bedingt durch die
Abwertung gegentber dem US-Dollar -
etwas starker gestiegen; der Barrelpreis lag
zuletzt mit 47 € um gut ein Funftel Gber
dem Stand von Anfang Mai. Angesichts der
global weiter steigenden Olnachfrage und
der wohl noch langer andauernden Forder-
ausfélle im Golf von Mexiko ist mit einem
nachhaltigen Rickgang der Roholpreise vor-
erst nicht zu rechnen. Die Notierungen fur In-
dustrierohstoffe (in US-Dollar), die im Verlauf
des Frihjahrs etwas nachgegeben hatten, zo-
gen nach der Jahresmitte wieder an und be-
wegen sich seit Anfang September etwa auf
dem Stand, den sie schon im Marz/April er-
reicht hatten. Auf Euro-Basis lagen sie zuletzt
jedoch um ein Zehntel héher.

Der erneute kraftige Anstieg der Olpreise in
den Sommermonaten hat das Preisklima in

den Verbraucherlandern merklich eingetribt.
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Weltmarktpreise fir Rohol
und Industrierohstoffe
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Quellen: Thomson Financial, HWWA-Roh-
stoffpreisindex. — 1 Preis fur ein Barrel der
Sorte Brent.
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Im Mittelpunkt standen dabei die USA, wo
erhebliche Lieferengpésse bei Mineral6lpro-
dukten auf Grund der Hurrikanschaden an
Raffinerien die Energiepreise besonders stark
nach oben trieben. Die Teuerungsrate auf
der Verbraucherstufe in den Industrielandern
ist von Juni bis September um 1,2 Prozent-
punkte auf 3,0 % gestiegen. Ohne Japan ge-
rechnet, das den Durchschnittswert betracht-
lich nach unten zieht, waren die Verbraucher-
preise im September um 3,6 % hoher als
vor Jahresfrist. Die entsprechende Kernrate
(d.h. ohne Energie und Nahrungsmittel) blieb
jedoch mit 1,7 % im Vergleich zum Frihjahr
praktisch unverandert. In der gréBer gewor-
denen Diskrepanz zwischen den beiden Preis-
raten kommt zum Ausdruck, dass sich
indirekte und Zweitrunden-Effekte in den
Industrielandern bisher in Grenzen hielten.

"

Starkere
Olpreisbedingte
Teuerung in
den Industrie-
landern
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Vorausschatzungen des IWF
fur 2005 und 2006

Position 2003 [2004 2005|2006
Reales Brutto-
inlandsprodukt Verénderung gegenuber Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +1,9 +3,3 +2,5 +2,7
darunter:
USA +2,7 +4,2 +3,5 +33
Japan +1,4 +2,7 +2,0 +2,0
EWU +0,7 +2,0 +1,2 +1,8
Verbraucherpreise 2)
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +1,8 +2,0 +2,2 +2,0
darunter:
USA +23 +2,7 +3,1 +2,8
Japan -0,2 0,0 -04 -0,1
EWU +2,1 +2,1 +2,1 +1,8
Arbeitslosigkeit Zahl der Arbeitslosen in %
der Erwerbspersonen
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) 6,6 6,3 6,1 5.9
darunter:
USA 6,0 5,5 5,2 5,2
Japan 5.3 47 43 41
EWU 8,7 89 8,7 84

* Quelle: IWF, World Economic Outlook, September 2005. —
1 Einschl. Taiwan, Hongkong, Stidkorea und Singapur. — 2 Ver-
braucherpreisindex bzw. HVPI fir den Euro-Raum.
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Der IWF geht in seinem Wirtschaftsausblick
vom Herbst 2005 weiterhin davon aus, dass
die Weltwirtschaft — trotz der im Sommer
nochmals stark gestiegenen Olpreise — in die-
sem und im nachsten Jahr um 4% wach-
sen wird. Damit ldge das Expansionstempo
nach wie vor deutlich Gber dem langjahrigen
Durchschnitt von 3':%. Die Setzung vom
Frihjahr wurde fur 2005 unverdndert bei-
behalten und fur 2006 nur geringflgig
zuriickgenommen, obwohl die Olpreisannah-
me jetzt mit 54% US-$ far 2005 und
61% US-$ fur 2006 um rund 8 US-$ bezie-
hungsweise 18 US-$ hoher liegt als damals.
Die IWF-Prognose griindet auf der Erwartung,
dass die wachstumsdampfenden Effekte der
hoheren Olpreise aufgewogen werden durch
eine weiterhin akkommodierende Geldpolitik,
glnstige Bedingungen an den Finanzmark-
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ten, insbesondere niedrige langfristige Zins-
satze, und durch eine anhaltende Verbesse-
rung der Bilanzstrukturen der Unternehmen.

Mit dem kraftigen globalen BIP-Wachstum
wird nach der jingsten IWF-Vorhersage aller-
dings eine etwas schwachere Expansion des
realen Welthandels einhergehen. Die Zu-
wachsraten wurden um einen halben bezie-
hungsweise einen viertel Prozentpunkt auf
7 % beziehungsweise 7', % nach unten kor-
rigiert. Die Preisprognosen sind dagegen
erhoht worden. Insbesondere fir die Schwel-
len- und Entwicklungslander erwartet man
nun einen deutlich starkeren Anstieg der Ver-
braucherpreise (6 % in diesem und 5% % im
nachsten Jahr) als noch im April 2005. Die
Schatzung fur die Industrielander insgesamt
wurde fur beide Jahre nur leicht (um jeweils
einen viertel Prozentpunkt) auf 2% bezie-
hungsweise 2 % angehoben. Dies durfte aus
heutiger Sicht jedoch eher die Untergrenze
sein. AuBerdem ist zu beachten, dass die
niedrige japanische Rate den Durchschnitts-
wert stark nach unten driickt.

An der Risikoeinschatzung des IWF hat sich
gegenuber friheren Prognosen ebenfalls we-
nig gedndert. An erster Stelle stehen weiter-
hin die Gefahren, die von den hohen und
volatilen Olpreisen ausgehen. Zudem werden
zunehmender Protektionismus sowie eine
deutliche Verschlechterung der Konditionen
an den Finanzmarkten als Folge eines abrup-
ten Anstiegs der Inflationserwartungen als
Risiko angesehen. Auf mittlere Sicht gelten
die noch steigenden makrodkonomischen
Ungleichgewichte und der nicht tragfahige
Kurs der Finanzpolitik in einigen Industrielan-

Weiterhin
erhebliche
Risiken fir die
Weltwirtschaft



Sud- und
ostasiatische
Schwellen-
lander

dern nach wie vor als potenzielle Gefahren-
herde. Das Leistungsbilanzdefizit der USA
wird sich nach der IWF-Prognose 2006 zwar
bei gut 6% des BIP stabilisieren; dies bedeu-
tet aber — ausgehend von 2004 — einen wei-
teren Niveauanstieg um ein Finftel auf dann
reichlich 800 Mrd US-$.

In diesem Zusammenhang ist zu berlcksichti-
gen, dass die Leistungsbilanziberschisse der
sid- und ostasiatischen Schwellenlander auf
Grund der héheren nationalen Olrechnungen
im  Prognosezeitraum voraussichtlich  nur
noch wenig wachsen, wahrend die der Ol ex-
portierenden Lander kraftig zunehmen wer-
den. Es ist zwar wenig darlUber bekannt, wie
diese Lander ihre , tiberschiissigen” Oleinnah-
men anlegen. Als Anlagewdhrung hat jedoch
der US-Dollar moglicherweise ein geringeres
Gewicht, als dies bei den stark wahrungspoli-
tisch motivierten Portfolioentscheidungen der
ostasiatischen Schwellenlander bisher der Fall
war. Ein héheres Zinsniveau in den USA bezie-
hungsweise ein steileres internationales Zins-
gefalle wirkt dem allerdings entgegen.

In einigen std- und ostasiatischen Schwellen-
landern ist der olpreisbedingte Kaufkraftent-
zug fur den privaten Sektor in den letzten
Monaten noch dadurch verstarkt worden,
dass die Regierungen ihre bislang praktizierte
Subventionierung von Mineral6lprodukten
insbesondere aus fiskalischen Grinden zum
Teil deutlich reduziert haben. Dies konnte
unter Berlcksichtigung der noch relativ
hohen Energieintensitat in den betreffen-
den Léndern zumindest vorUbergehend zu
WachstumseinbuBBen und zu einer héheren

Schockanfalligkeit fuhren. Abgefedert wur-
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den die energiepreisbedingten gesamtwirt-
schaftlichen Belastungen in der Region aller-
dings bis zuletzt durch die anhaltenden ex-
pansiven Impulse, die von den USA und von
China ausstrahlten. Das chinesische BIP ist im
dritten Quartal — wie schon im Frihjahr — um
9 % gegenlber dem Vorjahr gestiegen. Fir
das Jahr 2005 insgesamt ist erneut mit einem
Zuwachs von 9% % zu rechnen. Im nachsten
Jahr kénnte sich das Expansionstempo in
China und den anderen sid- und ostasia-
tischen Schwellenldndern jedoch etwas ver-
langsamen.

Die Mehrzahl der lateinamerikanischen Volks-
wirtschaften wird nach wie vor von den hohen
Notierungen fur Rohdl und Industrierohstoffe
begunstigt. Dies gilt insbesondere fir Brasilien,
Mexiko und Venezuela. So sind die brasiliani-
schen Exporte trotz deutlicher Héherbewer-
tung der heimischen Wahrung in den ersten
acht Monaten des Jahres nominal um ein Vier-
tel gegeniber der entsprechenden Vorjahrszeit
gestiegen. Die Binnenkonjunktur ist in den
letzten Monaten ebenfalls starker geworden.
Dazu trug auch der Rickgang der Inflations-
rate bei. Dies hat die Notenbank im Oktober
veranlasst, den Leitzins erneut — von 19 %
auf 19% - zu senken. Im Jahresdurchschnitt
zeichnet sich ein BIP-Wachstum von 3" % ab,
nach 5% im Jahr 2004. In einer ahnlichen
GroBenordnung  dirfte  die  mexikanische
Volkswirtschaft wachsen. Die argentinische
Regierung erwartet fur dieses Jahr einen BIP-
Zuwachs von 7% %, nach 9% im vergange-
nen Jahr. Das hohe Wachstum geht jedoch
mehr und mehr zu Lasten der Preisstabilitat;
die Teuerungsrate wird 2005 voraussichtlich
Uber 9 % liegen.
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Deutlich gestiegene Einnahmen aus Rohstoff-
exporten befliigeln auch die wirtschaftlichen
Aktivitaten in der Gemeinschaft Unabhangi-
ger Staaten (GUS). Bei inzwischen hoher
gesamtwirtschaftlicher Kapazitdtsauslastung
hat im Laufe dieses Jahres allerdings der
Preisdruck stark zugenommen. Die russische
Regierung erwartet fir 2005 eine Inflations-
rate von 12 % bei einem voraussichtlichen
BIP-Wachstum von 5% %. Auf mittlere Sicht
ist vor allem die starke Konsumlastigkeit des
Wirtschaftswachstums in der GUS problema-
tisch. Der Anteil der Bruttoanlageinvestitio-
nen am BIP lag nach Berechnungen des IWF
im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2004 mit
21% um funf Prozentpunkte unter dem Ver-
gleichswert der Reformstaaten in Mittel- und
Osteuropa. Dies ist gewiss auch auf die teil-
weise unsicheren Rahmenbedingungen fir
in- und auslandische Investoren zurlckzufih-
ren.

Das reale BIP in den USA stieg nach ersten Be-
rechnungen im dritten Jahresviertel saison-
und kalenderbereinigt um fast 1% und damit
noch etwas starker als im Frihjahr. Fdr das
Jahr 2005 insgesamt ist mit einem Zuwachs
von gut 3%2% zu rechnen. Ohne die Beein-
trachtigungen der gesamtwirtschaftlichen
Produktion durch die Hurrikanschaden Ende
August und im September wdre das Wachs-
tum im Sommer noch kraftiger ausgefallen.
Getragen wurde die Expansion vom privaten
Verbrauch, den Bruttoanlageinvestitionen
und dem Staatskonsum. Von den Lager-
verdnderungen gingen zwar erneut negative
Effekte aus, allerdings waren sie deutlich
schwacher als im Frihjahr. Bei geringem An-

stieg der realen Exporte und stagnierenden
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Importen blieb das Minus im realen AuBen-
beitrag saisonbereinigt praktisch unveran-
dert.

Besonders stark beeinflusst wurde das ver-
flgbare Einkommen der privaten Haushalte
durch die wirtschaftlichen Folgen der Hurri-
kans im Spatsommer. So wurden die Netto-
einnahmen aus Mieten und Pachten und aus
Unternehmertatigkeit um nicht versicherte
Verluste der privaten Haushalte im Umfang
von 20 Mrd US-$ reduziert. Zugleich fielen
die Einnahmen aus Transferzahlungen auf
Grund von Versicherungszahlungen fir ver-
sicherte Verluste um gut 10 Mrd US-$ hoher
aus. Insgesamt nahm das verfligbare Einkom-
men im dritten Quartal saisonbereinigt um
%1% gegenlber der Vorperiode zu. Die nomi-
nalen Konsumausgaben sind jedoch merklich
starker gewachsen, so dass die Sparquote
von + 0,1% im Frihjahr auf = 1,1% zuriick-

ging.

Die Ausgaben der privaten Haushalte in den
USA wurden vor allem durch die kraftig ge-
stiegenen Energiepreise nach oben getrieben;
diese lagen im Zeitraum Juli/Oktober um ein
Viertel Uber dem Niveau vor Jahresfrist. Da-
durch hat sich die Teuerungsrate insgesamt
von 3,0% im Frihjahr auf 3,9% erhoht.
Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet,
verlangsamte sich der Preisanstieg jedoch
nach der Jahresmitte leicht auf 2,1%. Die
Kernrate des Deflators fur die privaten Kon-
sumausgaben, die im Zentrum der Preisana-
lyse der amerikanischen Notenbank steht,
ging im dritten Quartal ebenfalls etwas zu-
ruck, und zwar auf 1,9 %.



Japan

Die japanische Wirtschaft hat nach dem kraf-
tigen Wachstum im ersten Halbjahr 2005 im
dritten Quartal deutlich langsamer expan-
diert. Das reale BIP wuchs nach der ersten
Schéatzung saisonbereinigt um knapp 2%,
verglichen mit 172 % und %% in den beiden
Vorperioden. Binnen Jahresfrist stieg es um
3%. Damit ist fir das Jahr 2005 insgesamt
eine Ausweitung der Produktion um 2 % bis
2% % zu erwarten. Das Wachstum in den
Sommermonaten wurde in starkem MaBe
von der Inlandsnachfrage getragen. Dabei
nahmen die gewerblichen Investitionen mit
saisonbereinigt % % erneut kraftig zu. Erst-
mals seit sechs Jahren zogen auch die staatli-
chen Investitionen wieder an. Der Wohnungs-
bau tendierte nach einem schwachen ersten
Halbjahr ebenfalls merklich nach oben. Der
private Verbrauch legte um 2% gegentber
der Vorperiode zu. Dem kraftigen Anstieg der
realen Ausfuhr von saisonbereinigt 2% %
stand jedoch eine noch stdrkerer Zunahme
der Importe gegenlber, so dass der grenz-
Uberschreitende Guterverkehr rein rechne-
risch das BIP-Wachstum leicht verringerte.
Seit Mitte 2004 ist zudem ein tendenzieller
Ruckgang des Leistungsbilanziberschusses
festzustellen, was vor allem mit der héheren
Energierechnung zusammenhangt.

Die vorliegenden Frihindikatoren deuten auf
eine anhaltend lebhafte Konjunkturentwick-
lung in den Herbstmonaten hin. An erster
Stelle ist hier die kraftige Zunahme der Auf-
tragseingange im Sommerquartal zu erwah-
nen. Der erneute Schub bei den Rohdlnotie-
rungen nach der Jahresmitte hat zusammen
mit der Yen-Abwertung zwar die Energie-
preise fur die japanischen Haushalte spurbar
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erhoht. Dem standen aber Verbilligungen bei
Nahrungsmitteln gegentiber, so dass die Ver-
braucherpreise insgesamt im dritten Quartal
saisonbereinigt erneut leicht nachgaben und
ihr Vorjahrsniveau um 0,3 % unterschritten.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in
GroBbritannien ist nach ersten Schatzungen
im dritten Quartal 2005 saison- und kalender-
bereinigt um knapp 2% und damit etwas
schwacher gestiegen als in der Vorperiode.
Der entsprechende Vorjahrsstand wurde um
1%2% Ubertroffen. Fir das Jahr 2005 insge-
samt zeichnet sich ebenfalls ein Wachstum in
dieser GroBenordnung ab. Der Anstieg der
Erzeugung im Sommer wurde erneut vom
Dienstleistungssektor und der Bauwirtschaft
getragen, wahrend die Industrie saisonberei-
nigt 2 % weniger produzierte als im Frihjahr.
Auf der Nachfrageseite, tber die bisher erst
Teilinformationen vorliegen, erwies sich er-
neut die Konsumnachfrage der privaten
Haushalte als Konjunkturstltze, deren Kaufe
beim Einzelhandel im dritten Jahresviertel
preis- und saisonbereinigt um 2 % zulegten.
Dabei ist zu berlicksichtigen, dass die Kauf-
kraft der britischen Verbraucher im Spatsom-
mer durch die starke Anhebung der Energie-
preise splrbar geschmalert wurde. So belief
sich die Teuerung — gemessen am Verbrau-
cherpreisindex — im Zeitraum Juli/Oktober auf
2,4% und lag damit deutlich Gber dem mit-
telfristigen Inflationsziel der Regierung von
2,0%. Die Hauserpreise tendierten ab der
Jahresmitte wieder nach oben, nachdem sie
im Frihjahr etwas nachgegeben hatten.

Die wirtschaftlichen Aktivitaten in den neuen
Mitgliedstaaten der EU haben sich — gemes-
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sen an der Industrieproduktion — im Verlauf
des ersten Halbjahres 2005 spurbar verstarkt.
Die Abschwdchung, die sich im zweiten Halb-
jahr 2004 gezeigt hatte, ist damit offensicht-
lich Gberwunden worden. Im Sommerquartal
hat sich die Aufwartsbewegung fortgesetzt.
Die industrielle Erzeugung Uberschritt saison-
bereinigt den Stand des zweiten Jahresviertels
um 1% % und den vor Jahresfrist um 6 V2 %.
Besonders kraftig expandierte sie im Ver-
gleich zum Frahjahr in der Tschechischen Re-
publik, in Estland, Litauen und in der Slowa-
kei. Mit der lebhaften Produktionstatigkeit
hat auch die Beschéaftigung in den neuen Mit-
gliedslandern weiter zugenommen. Zugleich
ist die saisonbereinigte standardisierte Ar-
beitslosenquote leicht gesunken und lag zu-
letzt bei 13,3 %.

Das Preisklima hat sich nach der Jahresmitte
eingetribt. Ausschlaggebend dafur waren
auch hier die héheren Rohélnotierungen an
den Markten, deren Einfluss auf die inlan-
dischen Energiepreise jedoch in einigen
Landern durch Wahrungsaufwertungen ab-
gemildert wurde. Die Teuerung auf der Ver-
braucherstufe lag im Oktober bei 2,5%,
verglichen mit 2,0 % im Juni/Juli. Zum Jahres-
anfang hatte sich der Preisanstieg allerdings
noch auf mehr als 3% und im Jahresdurch-
schnitt 2004 auf 4% belaufen. Inzwischen
sind aber die Preiseffekte der teilweise krafti-
gen Abgabenerhdhungen, die in einigen der
Lander mit dem Beitritt zur EU zum 1. Mai
2004 wirksam geworden waren, aus der
Berechnung der Vorjahrsrate herausgefallen.
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Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Das Wachstum im Euro-Raum hat sich nach
der Jahresmitte merklich verstarkt. Nach der
ersten Schatzung (Flash Estimate) stieg das
reale BIP im dritten Quartal saison- und kalen-
derbereinigt um gut 2% gegenUber der Vor-
periode, in der es nur um % % zugenommen
hatte. Binnen Jahresfrist erhdhte es sich um
1%2%. Im letzten Jahresviertel wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nach der
Herbstprognose der Europdischen Kommis-
sion saisonbereinigt um knapp 2% expan-
dieren. Fir das Jahr 2005 zeichnet sich ein

Wachstum von 12 % ab.

Die leichte Verstarkung der gesamtwirtschaft-
lichen Expansion ist vor allem auf eine
raschere Gangart in der Industrie zurtickzu-
fihren. Deren AusstoB lag in den Monaten
Juli bis September saisonbereinigt um 32 %
Uber dem Niveau des zweiten Quartals und
war um 1%% hoher als vor einem Jahr. Im
Einklang damit nahm die Kapazitatsauslas-
tung zwischen Juli und Oktober — erstmals
seit dem Herbst 2004 — wieder zu. Wegen
des starken Rickgangs in den Wintermona-
ten 2005 wurde das Niveau vom Anfang die-
ses Jahres aber noch unterschritten. Zu der
lebhafteren Industrieproduktion passt auch
die weitere Verbesserung des Vertrauens im
Verarbeitenden Gewerbe. Die wesentlichen
Impulse fir die Industrie kamen dabei erneut
aus dem Ausland. Im Juli/August wurden
nach Ausschaltung der jahreszeitlichen Ein-
flisse dem Wert nach 5% mehr Waren ex-
portiert als im Frihjahr. Die private Konsum-
nachfrage verharrte dagegen — gemessen an

BIP im dritten
Quartal

Zur Entwick-
lung wichtiger
Konjunktur-
indikatoren



Arbeitsmarkt

Neuer Arbeits-
kostenindex

den realen Einzelhandelsumsatzen — in den
Sommermonaten auf dem niedrigen Stand
des Vorquartals. Angesichts des auch im
Oktober noch sehr geringen Konsumenten-
vertrauens ist fir die ndchsten Monate nicht
mit einer Belebung des privaten Verbrauchs

Zu rechnen.

Die Zahl der Arbeitslosen ist im Euro-Gebiet
nach der Jahresmitte 2005 leicht gesunken.
Den vorldufigen Angaben von Eurostat zu-
folge waren im Durchschnitt des dritten Vier-
teljahres saisonbereinigt 12,39 Millionen Per-
sonen ohne Arbeit. Im Vergleich zum Vorjahr
errechnet sich daraus ein Rickgang um
4,1%, nach 1,5% im Vorzeitraum. Die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote ging auf 8,5 %
zuriick. Ein Jahr zuvor hatte sie noch 8,8 %
betragen.

Im Juni hat das Europaische Statistische Amt
(Eurostat) erstmals einen vierteljdhrlichen
Arbeitskostenindex fur den Euro-Raum ver-
offentlicht. Der Index misst die arbeitstaglich
bereinigten nominalen Arbeitskosten (d.h.
Bruttoverdienste und Lohnzusatzkosten) je
Arbeitsstunde. Der Indikator wird fur die Ge-
samtwirtschaft (ohne Landwirtschaft und &f-
fentliche Dienstleistungen) und fur die Indus-
trie berechnet. Der Arbeitskostenindex flr
den Euro-Raum wird von Eurostat aus den
entsprechenden Indizes der Mitgliedslander
aggregiert, die mit Ausnahme der italie-
nischen Reihe auch veroffentlicht werden.
Neue Ergebnisse werden knapp drei Monate
nach dem Ende des Berichtsquartals vorge-
legt; das bedeutet, dass zur Zeit Angaben bis
zum zweiten Quartal verflgbar sind. Danach
waren die Arbeitskosten im Frdhjahr 2005 in
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Arbeitskosten im Euro-Raum

Veréanderung gegenuber Vorjahr in %

6  Arbeitskosten in der
Gesamtwirtschaft

4

davon:
Lohne und Gehalter 4

”””“I“Ill 2
0

Lohnzusatzkosten

4
0 %-

Streuung der Veréanderung Punkte
der Arbeitskosten 2 1,9

N

ungewichtete Standard- 1,6

|\ abweichu ng /
1,3
1.0

\ gewichtete
Y Standardabweichung? 07

2002 2003 2004 2005

Quelle: Eurostat und eigene Berechnun-
gen. — 1 Bruttoldhne und -gehalter zuzlg-
lich Lohnzusatzkosten je Stunde; ohne
Landwirtschaft und o6ffentliche Dienstleis-
tungen. — 2 Fur acht EWU-Lander. — 3 Ge-
wichtet mit den BIP-Anteilen der Mitglied-
staaten.

Deutsche Bundesbank

der Gesamtwirtschaft und in der Industrie um
jeweils 24% hoher als vor Jahresfrist. Auch
wenn die Veranderungsraten manchmal recht
volatil sind, so wird doch deutlich, dass sich
der Anstieg der Arbeitskosten in den letzten
Jahren merklich abgeschwacht hat. Dazu trug
vor allem das moderatere Wachstum der
Bruttoldhne und -gehalter bei. Hinzu kommt,
dass sich der Anstieg der Lohnzusatzkosten
verlangsamt hat. Diese Entwicklung vollzog
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Verbraucherpreise im Euro-Raum

Veréanderung gegenuber Vorjahr in %

2005
Position 1.Vj. |2.Vj. |3.Vj.
HVPI insgesamt 2,0 2,0 2,3
darunter:
Unverarbeitete Nahrungs-
mittel 0,5 0,8 0,8
Energie 7.6 8,8 12,9

HVPI ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungs-

mittel 1,6 1,5 1,4
darunter:
Verarbeitete Nahrungs-
mittel 2,4 1,6 1,9
Gewerbliche Waren 0,3 0,3 0,1
Dienstleistungen 2,4 2,3 2,3

Deutsche Bundesbank

sich in den einzelnen Mitgliedslandern relativ
gleichmaBig; jedenfalls hat sich die (gewich-
tete und ungewichtete) Streuung der Ver-
anderungsraten der gesamtwirtschaftlichen
Arbeitskosten um den EWU-Durchschnitt in
dieser Zeit nicht wesentlich verandert.

Die Verbraucherpreise sind im Euro-Gebiet
auch im dritten Vierteljahr 2005 — angetrie-
ben durch die Olpreise — kraftig gestiegen.
Saisonbereinigt belief sich die Zunahme auf
nicht weniger als 0,8 %, nach 0,7 % in den
Frihjahrsmonaten. Der Vorjahrsabstand ver-
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groBerte sich von 2,0 % auf 2,3 %. Im Okto-
ber belief sich die Teuerungsrate auf 2,5 %.

Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel gerechnet, war der Preisanstieg im drit-
ten Quartal gegeniber der Vorperiode mit
+ 0,4 % — dies entspricht einer hochgerechne-
ten Jahresrate von 12 % — wesentlich mode-
rater. Die Vorjahrsrate belief sich fir den Kern-
index — wie schon im Frihjahr — auf ebenfalls
12 %. Die derzeitige Grunddynamik des HVPI
insgesamt durfte jedoch von der Kernrate her
betrachtet eher unterzeichnet sein, da sich
das gesamte Energiepreisniveau in einer Auf-
wartsbewegung befindet, die nicht allein als
Ausdruck einer hohen Volatilitdt anzusehen
ist. Zudem besteht noch in verschiedenen Mit-
gliedslandern eine mehr oder weniger strenge
Lohnindexierung. Im Ubrigen ist zu beriick-
sichtigen, dass die Teuerungsrate, gemessen
am HVPI, nicht die Nutzungspreise fur selbst-
genutzte Wohnungen erfasst.

Die Preise flir Energie zogen binnen Jahres-
frist um beinahe 13 % an. Am starksten ver-
teuerte sich Heizdl (+ 35 %), gefolgt von Ben-
zin (14 %). Bei Gas (11%) und vor allem bei
elektrischem Strom (+ 3 %) stiegen die Preise
bisher weniger kraftig. Es ist allerdings zu er-
warten, dass sich auch diese Energietrager
unter anderem als Folge der héheren Rohol-
preise in den kommenden Monaten deutlich
verteuern werden.



Geldpolitik und
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Zinspolitik und Geldmarkt

Der EZB-Rat belieB die Leitzinsen in den zu-
rickliegenden Monaten unverandert. Die
Hauptrefinanzierungsgeschafte wurden wie
zuvor als Zinstender mit einem Mindestbie-
tungssatz von 2 % ausgeschrieben; fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wurde ein Satz
von 3% erhoben, fur die Einlagefazilitdt ein
Satz von 1% vergutet. Auf der Grundlage sei-
ner regelmaBigen wirtschaftlichen und mone-
taren Analyse kam der EZB-Rat zu dem Ergeb-
nis, dass der geldpolitische Kurs noch ange-
messen ist. Die Inflationsrisiken haben in
jungster Zeit zugenommen. Insbesondere das
weiter beschleunigte Geld- und Kreditwachs-
tum im Euro-Wahrungsraum fordert groB3e
geldpolitische Wachsamkeit.

Entsprechend der zinspolitischen Geradeaus-
fahrt bewegte sich der Tagesgeldzins (EONIA)
im Berichtszeitraum weiter seitwarts, wenn
man von den kurzfristigen Ausschlagen am
Quartalsende und am Ende der Mindestreser-
veerfullungsperioden einmal absieht. Er lag
zumeist dicht am marginalen Zuteilungssatz,
der seinerseits nur wenig (funf Basispunkte)
héher war als der Mindestbietungssatz. Ahn-
lich ruhig entwickelten sich bis Ende Septem-
ber die Ubrigen Geldmarktsatze. Seither
haben die Zinsen in den etwas langeren Lauf-
zeitbereichen am Geldmarkt jedoch deutlich
angezogen. So haben die Zinsen fr Zwolfmo-
natsgeld mit 2,7 % inzwischen einen Stand
erreicht, der zuletzt im Januar 2003 zu beob-
achten war. Verglichen mit Anfang August
bedeutet dies einen Anstieg um fast 50 Basis-
punkte. Die Satze fUr Dreimonatsgeld legten
innerhalb des gleichen Zeitraums um fast
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden zwischen dem 13. Juli
und dem 11. Oktober 2005 ging der Bedarf der Kreditinstitu-
te in der EWU an Zentralbankliquiditat, der durch die auto-
nomen Liquiditatsfaktoren verursacht wird, per saldo um
12,4 Mrd € zurtck. Zwar absorbierte der Banknotenumlauf
9 Mrd € zusatzlich. Der Zuwachs fiel jedoch deutlich schwa-
cher aus als in den entsprechenden Reserveperioden des Vor-
jahres, als der Banknotenumlauf noch um 16 Mrd € zugelegt
hatte. Der Ruckgang der Einlagen o6ffentlicher Haushalte
beim Eurosystem, der im Zusammenhang mit den teilweise
recht hohen Standen in den Vorperioden zu sehen ist, fihrte
dagegen per saldo zu einem um 19,5 Mrd € niedrigeren Li-
quiditatsbedarf. Eine gemeinsame Betrachtung der Netto-
Wahrungsreserven und der sonstigen Faktoren, die liquidi-
tatsneutrale Bewertungseffekte eliminiert, zeigt auch hier
einen Ruckgang des Liquiditatsbedarfs um 1,9 Mrd €, der
wie in den vorangegangenen Perioden durch den Ankauf
von nicht mit der Geldpolitik in Zusammenhang stehenden,
in Euro denominierten Finanzaktiva verursacht wurde.

Die Veranderungen des Liquiditatsbedarfs aus autonomen
Faktoren glich das Eurosystem durch eine Anpassung der
Volumina seiner Hauptrefinanzierungsgeschéafte aus, die im
Juli/August zunachst um 11,9 Mrd € auf 309,5 Mrd € ausge-
weitet wurden, bevor in den beiden Folgeperioden der
durchschnittliche Zuteilungsbetrag um 6 Mrd € beziehungs-
weise um 14,9 Mrd € reduziert wurde. Das Mindestreserve-
soll stieg um 3,5 Mrd € und damit wesentlich kraftiger als
im entsprechenden Vorjahrszeitraum, als ein Zuwachs von
lediglich 0,7 Mrd € zu verzeichnen gewesen war. Da das
Eurosystem das Volumen der Hauptrefinanzierungsge-
schafte aber um einen Betrag gekurzt hatte, der unter dem
Ruckgang des Liquiditatsbedarfs aus den autonomen Fak-
toren lag, konnten die Kreditinstitute im Ergebnis ihre ge-
stiegenen Reserveverpflichtungen reibungslos erfullen.

Der Tagesgeldsatz gemessen am gewichteten Durchschnitts-
satz EONIA lag in den vergangenen drei Reserveperioden
meist bei 2,08%. Abweichungen davon kamen - neben
dem Ublichen leichten Anstieg der Notierungen zum Mo-
nats- beziehungsweise Quartalsultimo — vor allem in den
letzten Tagen der jeweiligen Reserveperioden vor. Am Ende
der Reserveperiode Juli/August beabsichtigte das Eurosys-
tem, den sich abzeichnenden Liquiditatsuberhang von 6,5
Mrd € durch eine Feinsteuerungsoperation abzuschopfen.
Auf Grund einer Unterbietung durch die Kreditinstitute
konnten dem Markt jedoch nur 0,5 Mrd € entzogen wer-
den. Marktteilnehmer nannten als Begriindung, dass am
Morgen des 9. August noch zu groBBe Unsicherheit tber ihre
jeweils individuelle Liquiditatslage bestanden habe. Auch
sei ihnen der Festzins der Operation von 2 % nicht attraktiv
genug erschienen. Im Nachhinein erwies sich, dass das Euro-
system den Liquiditatstiiberhang fast genau richtig prognos-
tiziert hatte, denn es fand eine Netto-Inanspruchnahme der
Einlagefazilitat in Hohe von 5,4 Mrd € statt. Demnach hatte
das optimale Volumen der Feinsteuerungsoperation bei
knapp 6 Mrd € und somit nur unwesentlich unter dem an-
gestrebten Volumen gelegen. Als dies im Laufe des Handels-
tages offenbar wurde, ging der Tagesgeldsatz bis auf ein Ni-
veau nahe dem Satz der Einlagefazilitat zurtick. EONIA
wurde mit 1,63 % festgestellt.

Am Ende der Reserveperiode August/September bestand
dagegen ein Liquiditatsdefizit, das durch eine liquidisie-
rende Feinsteuerungsoperation im Umfang von 9,5 Mrd €
ausgeglichen wurde. Die Einlagefazilitat wurde netto ledig-
lich in Héhe von 0,3 Mrd € in Anspruch genommen. Da am
Markt die Liquiditatslage aber auch nach der Operation
falschlicherweise als zu knapp eingeschatzt wurde, lag
EONIA am 6. September schlieBlich bei 2,18 %.

Die Periode September/Oktober endete wieder mit einem
Liquiditatsuberhang, den das Eurosystem mit einer ab-

Deutsche Bundesbank
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schépfenden Feinsteuerungsoperation im Umfang von
8,5 Mrd € wegen unerwarteter Zuflisse aus den autono-
men Faktoren nicht ganz vollstandig behob, wie an einer
Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitat von 1,3 Mrd €
erkennbar war. Dennoch lag EONIA mit 1,93 % nur knapp
unter dem Mindestbietungssatz von 2%. Die Operation
stieB diesmal auf groBes Interesse der Kreditinstitute, die
Gebote im Umfang von 24 Mrd € zum Festzins von 2,00 %
abgaben.

Liquiditatsbestimmende Faktoren "

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte der
Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

2005
13.Juli | 10. Aug. |7. Sept.
bis bis is
Position 9. Aug. |6.Sept. |11.Okt.
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von Zentralbank-
guthaben durch Veranderung
der autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf
(Zunahme: -) -10,0 +1,1| - 01
2. Einlagen 6ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem
(Zunahme: -) + 0,0 +43| +15.2
3. Netto-Wahrungsreserven 2) +12,2 -07| + 3.1
4. Sonstige Faktoren 2) -123 +12| - 1.6
Insgesamt -10,1 +59| +16,6
II. Geldpolitische Geschafte des
Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-
geschafte +11,9 -6,0| -149
b) Langerfristige
Refinanzierungsgeschafte - 00 -00| + 00
¢) Sonstige Geschafte + 0,3 +03| - 05
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat - 0,1 +00| + 01
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) - 01 +02| - 00
Insgesamt +12,0 -55| -153
Ill. Verdnderung der Guthaben der
Kreditinstitute (1. + 11.) + 1,9 +04| + 1,2
IV. Veréanderung des Mindestreserve-
solls (Zunahme: -) - 20 -051 - 1,0

1 Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der
Deutschen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil
dieses Berichts. — 2 Einschl. liquiditatsneutraler Bewer-
tungsanpassungen zum Quartalsende.



25 Basispunkte zu. Die Zinsstruktur am Geld-
markt, die Ende Juni vorlUbergehend leicht
invers und Anfang August sehr flach gewe-
sen war, ist demzufolge bis zum Ende der
Berichtsperiode merklich steiler geworden.
Hierin schlagen sich die steigenden Zins-
erwartungen der Marktteilnehmer nieder.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Erneut starker
Zuwachs der
Geldmenge

Das niedrige Zinsniveau hat die monetare Ex-
pansion im Euro-Gebiet auch in den letzten
Monaten geférdert. Die seit einigen Quarta-
len zu beobachtende Beschleunigung des
Geldmengenwachstums hat im dritten Vier-
teljahr 2005 weiter angehalten. So wuchs die
Geldmenge M3 von Juli bis September mit
einer  saisonbereinigten  Jahresrate  von
11% %, nach knapp 10% in den Monaten
April bis Juni. Wie bereits zuvor wurde die
monetare Expansion vor allem von einer sich
weiter beschleunigenden Kreditvergabe an
den inldndischen privaten Sektor getragen.
Daneben beglnstigten aber auch die Kassen-
dispositionen der offentlichen Haushalte far
sich betrachtet das Geldmengenwachstum.
Das dynamische Wachstum der in M3 enthal-
tenen kurzfristigen Anlageformen ging im
dritten Quartal zudem mit einer deutlich ge-
sunkenen Bereitschaft einher, Mittel langer-
fristig bei Banken im Euro-Gebiet anzulegen.
Die Geldkapitalbildung expandierte im Be-
richtsquartal deshalb mit einer saisonbereinig-
ten Jahresrate von 4% so langsam, wie seit
Anfang 2003 nicht mehr. Insgesamt Ubertraf
die Geldmenge M3 ihren Vorjahrsstand zu-
letzt um 8,5 %. Im Durchschnitt der Monate
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

saisonbereinigt, Veranderung gegenutber Vorjahr

=== gleitender Dreimonatsdurchschnitt
—— monatlich

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Deutsche Bundesbank

Juli bis September betrug die Zwolfmonats-
rate damit 8,2 %.

Der Anstieg der Geldmenge betraf im dritten
Vierteljahr erneut vor allem die in M1 enthal-
tenen besonders liquiden Komponenten. Da-
neben expandierten aber auch die Ubrigen
kurzfristigen Bankeinlagen und die marktfa-
higen Finanzinstrumente kraftig. Angesichts
niedriger Kapitalmarktzinsen, zum Quartals-
ende aufkommender Zinserhdhungserwar-
tungen und einer gestiegenen Unsicherheit
an den Aktienmarkten hatten heimische An-
leger offenbar ein groBes Interesse daran,
Gelder vorUbergehend in Form kurzfristiger
Bankanlagen liquide und sicher zu parken.
Die taglich falligen Einlagen nahmen dement-
sprechend von Juli bis September mit einer
saisonbereinigten Jahresrate von 12 % noch-
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Geldmenge M3 in der EWU
und ihre Bilanzgegenposten

Mrd €, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge

April bis Juni 2005

Anstieg
von M3

Juli bis Sept. 2005
Bilanzgegenposten™

Kredite an
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen

der

offentlichen l
Haushalte 2

Netto-
Forderungen
gegenuber
Ansassigen
auBerhalb I
des Euro-
Gebiets

Geldkapital-

. bildung

Andere
Gegenposten

von M33) I

kontraktive Wirkung expansive Wirkung

-200-150-100 -50 0 +50 +100+150 +200 +250

Mrd €

1 Die Veranderungen der Bilanzgegenpos-
ten werden entsprechend ihrer expansi-
ven (+) bzw. kontraktiven (=) Wirkung auf
die Geldmenge gezeigt. — 2 Kredite der
Banken an 6ffentliche Haushalte abzuglich
der von Zentralregierungen im Euro-Raum
gehaltenen Einlagen und Bestdande vom
MFI-Sektor begebener Wertpapiere. —
3 Als Restposten aus den uUbrigen Positio-
nen der konsolidierten Bilanz des MFI-Sek-
tors gerechnet.

Deutsche Bundesbank

mals etwas starker zu als im Vorquartal
(+ 112 %). Erstmals seit Einfiihrung des ge-
meinsamen Euro-Bargelds wuchsen sie damit
sogar geringflgig schneller als der Bargeld-
umlauf, der zuletzt mit einer saisonbereinig-
ten Jahresrate von 11% % stieg, nach gut
14 % im Vorquartal. Daneben expandierten
zuletzt auch Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren sehr stark.
Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungs-
frist von bis zu drei Monaten konnten eben-
falls von der ausgepragten Liquiditatsprafe-
renz der inlandischen Anleger profitieren.
Geldmarktfondsanteile, die in den letzten
Jahren insbesondere von privaten Haushalten
gefragt waren, um Anlagemittel in liquider
Form bei marktmaBiger Verzinsung vorUber-
gehend zu halten, wurden im Berichtsquartal
ebenso kraftig aufgestockt wie Repoge-
schafte und kurz laufende Bankschuldver-
schreibungen.

Haupttriebkraft der monetaren Expansion im
dritten Quartal war erneut der starke Anstieg
der Kredite an den privaten Sektor im Euro-
Raum. Dazu rechnet auch der Erwerb von
Wertpapieren  heimischer  Unternehmen
durch Banken, den sie im Berichtsquartal
deutlich ausweiteten. Insbesondere aber ihre
unverbrieften Ausleihungen an inldndische
Unternehmen und Privatpersonen sind erneut
kraftig gestiegen. Mit gut 10 % fiel die auf
das Jahr hochgerechnete Zuwachsrate sogar
nochmals héher aus als im vorangegangenen
Vierteljahr (knapp 92 %). In sektoraler Be-
trachtung wurden wieder Wohnungsbaukre-
dite in groBem Umfang herausgelegt, auf die
mehr als die Halfte der gesamten privaten

Kreditexpansion im Berichtsquartal entfiel.

Anhaltend
starke
Ausweitung der
Kredite an den
privaten

Sektor, ...



... bei zuletzt
nur maBiger

Geldkapital-

bildung

DarUber hinaus nahmen aber zuletzt auch die
Ausleihungen an den Unternehmenssektor
kraftig zu.

Von den Kassendispositionen der ¢ffentlichen
Haushalte gingen im dritten Quartal fur sich
betrachtet ebenfalls expansive Effekte auf die
Geldmengenentwicklung im Euro-Gebiet aus.
Dazu hat sowohl die verstarkte Kreditgewah-
rung der Banken an 6ffentliche Schuldner als
auch ein recht kraftiger Rickgang der Einla-
gen von Zentralregierungen beigetragen, die
nicht zur Geldmenge M3 gerechnet werden.

Die Geldmengenausweitung im dritten Vier-
teljahr wurde auBerdem dadurch begunstigt,
dass die langerfristigen Verbindlichkeiten der
Banken nur maBig zunahmen. Besonders die
Nachfrage nach Bankschuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren
fiel von Juli bis September deutlich geringer
aus als noch in den beiden vorherigen Quar-
talen. Sowohl in Deutschland als auch in
ltalien und Osterreich ging der Umlauf solcher
Papiere im Berichtsquartal sogar zurick, wah-
rend er in der ersten Jahreshélfte in diesen
Landern noch kraftig ausgeweitet worden
war. Langerfristige Bankeinlagen sowie Kapi-
tal und Rucklagen der Banken wurden im
dritten Vierteljahr ebenfalls schwacher do-
tiert. Umfangreiche Mittelabflisse an das
Ausland dampften dagegen fur sich genom-
men den Geldmengenanstieg.
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetéaren Finanzinstitute (MFIs)
in Deutschland

Mrd €
2005 2004
Juli bis |Juli bis
Position Sept. Sept.
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFlIs 1)
taglich fallig +11,5 +5,7
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren + 3,3 +1,3
Uber 2 Jahre + 1,7 +5,2
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten - 0,5 +1,4
Uber 3 Monate - 3,2 -0,2
Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite +17,2 +2,7
Wertpapierkredite + 7,6 -5,6
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 55 -04
Wertpapierkredite - 0,7 +6,1

* Zu den monetaren Finanzinstituten (MFIs) zahlen hier
neben den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bun-
desbank) auch die Geldmarktfonds, s.a.: Tabelle V.1
im Statistischen Teil des Monatsberichts. — 1 Unterneh-
men, Privatpersonen und 6ffentliche Haushalte ohne
den Bund.

Deutsche Bundesbank

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Die ausgepragte Liquiditatspraferenz, die im
Euro-Raum im dritten Quartal 2005 beobach-
tet werden konnte, pragte auch das Einlagen-
geschaft deutscher Banken. Angesichts des
niedrigen Zinsvorteils langerfristiger Bankein-
lagen sowie der ab Jahresmitte deutlich ge-
stiegenen Unsicherheit an den Aktienmark-
ten, was in einer hoheren Aktienkursvolatili-
tat zum Ausdruck kommt, haben die inldndi-
schen Anleger zuletzt in Deutschland per sal-
do fast ausschlieBlich kurzfristige Bankeinla-
gen gebildet. Mit einer saisonbereinigten Jah-
resrate von 8 % nahmen diese zur Geldmen-
ge M3 gehorenden Gelder im Berichtszeit-
raum deshalb nochmals starker zu als im Vor-
quartal (+ 62 %). Gleichzeitig stagnierten die
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt
Mrd €
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1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.

Deutsche Bundesbank

langerfristigen Bankeinlagen, was die derzeit
geringe Bereitschaft heimischer Anleger be-
legte, in solche Anlageformen zu investieren.

Unter den kurzfristigen Bankeinlagen sind die
taglich falligen Einlagen zuletzt besonders
stark gestiegen. Sie expandierten in den Som-
mermonaten mit einer saisonbereinigten Jah-
resrate von 14%:%. Dabei schlugen gerade
die Liquiditatsdispositionen sonstiger Finan-
zierungsinstitutionen zu Buche. Daneben
stockten aber auch private Haushalte und
nichtfinanzielle Unternehmen ihre Sichtgut-
haben merklich auf. Dagegen fiel der Anstieg
kurzfristiger Termin- und Spareinlagen in der
Summe eher verhalten aus. Zwar haben
insbesondere nichtfinanzielle Unternehmen
kurzfristige Termineinlagen in recht groBem
Umfang gebildet, jedoch fuhrten inlandische
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Privatpersonen ihre kurzfristigen Termingeld-
anlagen weiter zuriick. Das Interesse der pri-
vaten Haushalte an Einlagen mit einer verein-
barten Kundigungsfrist von drei Monaten
war angesichts einer weiter rucklaufigen Ver-
zinsung in diesem Segment und zum Teil at-
traktiver Zinsen fur taglich fallige Einlagen
ebenfalls vergleichsweise gering.

Langerfristige Spareinlagen (mit einer verein-
barten Kindigungsfrist von mehr als drei Mo-
naten) wurden im Berichtsquartal deutlich ab-
gebaut, nachdem diese Einlagen in den vor-
angegangenen Quartalen noch leicht dotiert
worden waren. Dagegen nahmen zuletzt Ter-
mineinlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von Uber zwei Jahren merklich zu. Diese Anla-
gekategorie, zu der auch entsprechend be-
fristete  Bank-Namensschuldverschreibungen
rechnen, sind besonders bei Versicherungsun-
ternehmen gefragt. Per saldo blieben langer-
fristige Einlagen bei deutschen Banken da-
durch anndhernd konstant.

Die Ausleihungen deutscher Banken an inlan-
dische Nichtbanken sind im dritten Quartal
nach langerer Stagnation erstmals wieder er-
kennbar gestiegen (um 2" %). So sind die
Kredite an den inldndischen Privatsektor zu-
letzt starker gewachsen. Neben der Gewah-
rung von traditionellen Buchkrediten erwar-
ben deutsche Banken in verstarktem Umfang
auch Aktien heimischer Unternehmen. Dage-
gen verringerten sie per saldo die Ausleihun-
gen an deutsche offentliche Haushalte.

Der Anstieg der Buchkredite an den heimi-
schen Privatsektor sollte allerdings nicht tGber-
bewertet werden, denn hierzu hat vor allem
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der starke Anstieg kurzfristiger unverbriefter
Ausleihungen an sonstige Finanzierungsins-
titutionen beigetragen. Diese Zunahme be-
ruhte Uberwiegend auf umfangreichen Wert-
papierleihgeschaften deutscher Banken, bei
denen ein groBer deutscher Wertpapierver-
wahrer nicht nur die Handelsplattform bereit-
stellt, sondern auch als Kontrahent auftritt.
Im Ergebnis nahmen deshalb sowohl die
Repogeschéfte der sonstigen Finanzierungs-
institutionen als auch die kurzfristigen Buch-
kredite an diesen Sektor in den zuriickliegen-
den Monaten deutlich zu, ohne dass den pri-
vaten Nichtbanken dadurch zusatzliche Liqui-
ditdt zugeflossen ware. Korrigiert man die
heimische Kreditentwicklung um diesen Ef-
fekt, fallt die Zwolfmonatsrate der Buchkre-
dite an den privaten Sektor in Deutschland
um einen viertel bis einen halben Prozent-
punkt niedriger aus.

Nach den deutschen Ergebnissen des Bank
Lending Survey im Eurosystem™® belieBen die
befragten Banken ihre Kreditstandards so-
wohl fir Firmenkredite als auch fur Kredite
an private Haushalte weitgehend unveran-
dert. Dennoch senkten die Banken in ihrem
Kreditgeschaft mit Unternehmen und priva-
ten Haushalten nach eigenen Angaben die
Margen fir durchschnittliche Kredite weiter
leicht ab; dies betraf vor allem den Bereich
der Konsumentenkredite. Bei risikoreicheren
Krediten kam es nur noch vereinzelt zu leich-
ten Margenausweitungen. Auch die anderen

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der Umfrage
zum Kreditgeschaft im Euro-Wéhrungsgebiet, Monats-
bericht, Juni 2003, S. 69 ff. Die aggregierten Um-
frageergebnisse fur Deutschland finden sich im Einzelnen
unter http:/Awww.bundesbank.de/volkswirtschaft/vo_ver-
oeffentlichungen.php.
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Bank Lending Survey™
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Bankzinsen in Deutschland
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Kreditbedingungen unterlagen keinen weite-
ren Verdnderungen.

Nach dem sehr schwachen Vorquartal berich-
teten die teilnehmenden Institute im dritten
Quartal 2005 von einem leichten Anstieg der
Nachfrage nach Firmenkrediten. Als Ursache
fur die zunehmende Kreditnachfrage nann-
ten die Banken unter anderem einen erhoh-
ten Finanzierungsbedarf ihrer Kunden fur Fu-
sionen und Unternehmensumstrukturierun-
gen. Die Kreditnachfrage der privaten Haus-
halte bei den teilnehmenden Instituten legte
sogar deutlich zu, was jedoch nach Einschat-
zung der Banken vor allem auf ihre offensive-
ren Vertriebsstrategien zurlckzufthren war.
Damit fielen die Umfrageergebnisse zur
Nachfrage- wie zur Angebotseite des Kredit-
geschafts in Deutschland ahnlich aus wie im
Euro-Raum insgesamt.? Fir das vierte Quartal
2005 erwarten die deutschen Institute im
GroBen und Ganzen gleich bleibende Kredit-
standards. Insbesondere fir Unternehmens-
und Wohnungsbaukredite gehen sie dariber
hinaus von einer weiter steigenden Nach-

frage aus.

Die Kreditzinsen deutscher Banken haben
sich im langfristigen Bereich auch im dritten
Quartal 2005 Uberwiegend verringert, wobei
der Rickgang der Zinsen jedoch merklich hin-
ter dem des Vorquartals zurlckblieb. Im Ein-
zelnen gaben sowohl die Konditionen im Kre-
ditneugeschaft mit den privaten Haushalten
als auch diejenigen fur kleinvolumige Unter-
nehmenskredite nach. Lediglich im groBvolu-
migen Firmenkundenbereich, in dem typi-

2 Vgl. hierzu: Europdische Zentralbank, Monatsbericht,
November 2005, S. 22 ff.
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scherweise Einzelgeschafte und damit etwa
auch die Bonitat der einzelnen Schuldner
einen groBeren Einfluss auf die ausgewiese-
nen Kreditkonditionen haben, erhéhten sich
die gemeldeten Zinssatze leicht. Zuletzt for-
derten die deutschen Banken im langfristigen
Neugeschaft mit nichtfinanziellen Unterneh-
men je nach Kreditvolumen zwischen 4,1%
und 4,3 %; fur langfristige Konsumentenkre-
dite berechneten sie 8,7% und fur Woh-
nungsbaukredite mit einer Zinsbindung von
Uber zehn Jahren 4,2 %. Die Entwicklung im
kurzfristigen Kreditgeschaft verlief demge-
gendber uneinheitlich; hier verlangten die
Banken lediglich fur kleinvolumige Unterneh-
menskredite sowie fir Wohnungsbaukredite
etwas geringere Zinssatze als noch zum Ende

des Vorquartals.
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Im Passivgeschaft inlandischer Banken mit pri-
vaten Haushalten sind die Zinsen im dritten
Quartal 2005 nochmals geringfligig gesun-
ken. So boten die Kreditinstitute fir Sparein-
lagen mit einer Kindigungsfrist von bis zu
drei Monaten zuletzt 2,0 % und fur langere
Kdndigungsfristen 2,3%. Die Termineinla-
gensatze bewegten sich je nach Laufzeitkate-
gorie fur private Haushalte zwischen 1,9 %
und 2,2 %.3

3 Der fur Termineinlagen mit vereinbarter Laufzeit von
Uber einem Jahr bis zwei Jahre fur September 2005 ge-
meldete Wert in Héhe von 2,4 % wurde auch durch Son-
deraktionen beeinflusst. Typischerweise liegen die Satze
in dieser Kategorie zwischen denen fur kurzfristige (zu-
letzt 1,9 %) und denen fur langfristige (zuletzt 2,2 %) Ter-
mineinlagen.
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