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konnte durch die Abschaffung des Referenzwerts gelost werden, sobald geniigend Erfahrungen
mit monetéren Inflationsprognosen gesammelt worden sind. Weitergehende Forderungen nach
einer Erhohung der Transparenz in der Entscheidungsfindung durch Veroffentlichung der Sit-
zungsprotokolle des EZB-Rats sind hingegen verfehlt.

Immobilienpreisblasen

— In vielen Landern, darunter im Euro-Raum, sind die Preise von Immobilien in den letzten Jah-
ren markant angestiegen. Auch wenn die Entwicklung im Euro-Raum insgesamt keine unmit-
telbare Gefahr von Vermdgenspreiskorrekturen signalisiert, so bestehen doch in einzelnen Lin-
dern Risiken einer Blasenbildung. Vermdgenspreisblasen stellen Zentralbanken vor gro3e Her-
ausforderungen, da sie einerseits nur schwer zu identifizieren sind, andererseits aber bei einer
schnellen Umkehr der Vermdgenspreise — einem Platzen einer Blase — mit schwerwiegenden
negativen Konsequenzen fiir die Realwirtschaft verbunden sein konnen. Die Strategie der Euro-
pdischen Zentralbank bietet prinzipiell einen flexiblen und angemessenen Analyserahmen, um
langerfristige Risiken zu erkennen und darauf zu reagieren. Um die Stabilitdt des Finanzsys-
tems zu sichern, stellen aufsichtsrechtliche Schritte geeignete Mafnahmen dar.

I. Geldpolitische Rahmenbedingungen: Europiische Zentralbank
schwenkt auf neutralen Kurs ein

216. Wie die US-amerikanische und andere bedeutende Zentralbanken verfolgte auch die Euro-
pdische Zentralbank in diesem Jahr eine straffere Geldpolitik. Seit Ende letzten Jahres wurde der
Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte in fiinf Schritten um jeweils 25 Basis-
punkte auf zuletzt 3,25 % erhoht. Die Zinssétze fiir die Einlagefazilitdt und die Spitzenfazilitét
wurden seitdem entsprechend auf 2,25 % beziehungsweise 4,25 % angehoben.

Trotz der Leitzinsanhebungen gingen von der Geldpolitik in diesem Jahr noch keine ddmpfenden
Effekte auf die konjunkturelle Entwicklung aus. Nach dem expansiven Kurs der vergangenen Jah-
re markierten die Zinserhohungen vielmehr Schritte zu einer neutralen Geldpolitik. Sowohl das im
historischen Vergleich nach wie vor iiber das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg niedrige Niveau
der realen und nominalen Zinssitze im Euro-Raum, das sich zudem in einem anhaltend starken
Wachstum der Geldmenge und der Kreditvergabe an den privaten Sektor niederschlug, als auch
der Monetary Conditions Index und die Ergebnisse einer Taylor-Regel-Schitzung deuten darauf
hin, dass von der Geldpolitik im Euro-Raum weiterhin expansive Wirkungen ausgingen.

Wenngleich sich die Inflationsgefahren im Zuge des seit der Jahresmitte zu verzeichnenden Riick-
gangs der Olpreise abgeschwiicht haben, worauf auch die wieder gesunkenen mittelfristigen Infla-
tionserwartungen hindeuten, weist die reichliche Liquiditdtsausstattung bei kriftiger Kreditexpan-
sion weiterhin auf Risiken fiir die Preisniveaustabilitdt hin. Zudem besteht nach wie vor die Ge-
fahr, dass es bei einem Wiederanstieg der Olpreise oder bei einem verstirkten Durchwirken ver-
gangener Olpreiserhdhungen zu Zweitrundeneffekten kommen konnte.
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1. Olpreisbedingter Preisanstieg — gedimpft durch Euro-Aufwertung

217. In den ersten neun Monaten stieg der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI)
durchschnittlich um 2,3 vH gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum, wodurch das Ziel
der Preisniveaustabilitit, das nach der Definition der Europédischen Zentralbank erreicht ist, wenn
die jahrliche Steigerungsrate des HVPI mittelfristig ,,unter, aber nahe 2,0 % liegt, erneut verfehlt
wurde (Schaubild 47). MaBgeblich hierfiir waren vor allem die im Jahresverlauf zunédchst weiter-
hin stark ansteigenden Olpreise — in den ersten neun Monaten lag der HVPI-Teilindex fiir Energie
durchschnittlich um rund 10 vH iiber dem jeweiligen Vorjahresniveau; der binnenwirtschaftliche
Inflationsdruck blieb hingegen trotz erster Anzeichen fiir ein allm&hliches Durchwirken der hohen
Energiekosten auf spétere Stufen der Produktionskette moderat. Auf der Ebene der Verbraucher-
preise zeichnete sich seit Mitte letzten Jahres ein allmdhlicher Anstieg der Preise fiir Industrie-
erzeugnisse ohne Energie ab, der auf zunechmende indirekte Olpreiseffekte hindeuten kénnte.
Leicht dimpfende Effekte gingen hingegen von den Dienstleistungspreisen aus.

Schaubild 47

Entwicklung der Verbraucherpreise und der Kerninflation
sowie der Erzeugerpreise im Euro-Raum
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218. Der dominierende Einfluss der Energiepreise spiegelt sich zudem in der Differenz zwischen
dem HVPI und der Kerninflationsrate — der Jahresverdnderungsrate des HVPI ohne unverarbei-
tete Nahrungsmittel und Energie — wider. Im Gegensatz zum HVPI, der seit Mitte letzten Jahres
stirkere Preisanstiege verzeichnete, blieb die Kerninflationsrate im Jahresverlauf weitgehend sta-
bil. Sie betrug im Durchschnitt der ersten neun Monate 1,5 vH und signalisierte damit einen merk-
lich niedrigeren Preisdruck. Vorschlidge, vor diesem Hintergrund verstéirkt die Kerninflationsrate
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zur Abschitzung von Inflationsrisiken heranzuziehen, wiirden das Problem der addquaten Mes-
sung der Inflation aber nur verlagern und sind daher abzulehnen (Kasten 11).

Kasten 11

HVPI oder Kerninflationsraten: Woran soll die Inflation gemessen werden?

Angesichts der weiterhin niedrigen Kerninflationsrate, die auch im Verlauf des Jahres 2006 um
rund einen Prozentpunkt unter der am HVPI gemessenen Inflationsrate blieb, und der zuletzt im
Jahr 2005 beobachtbaren gegenldufigen Entwicklung dieser beiden Indikatoren, wird immer wie-
der argumentiert, dass die Européische Zentralbank Preisrisiken aufgrund der Orientierung am
HVPI tendenziell iiberschitze. Stattdessen solle die Europidische Zentralbank der Praxis der US-
amerikanischen Notenbank folgen und sich verstirkt an der Kerninflationsrate orientieren.

Weit definierte Preisindizes wie der HVPI werden hédufig von voriibergehenden und zufélligen
Storungen beeinflusst, die sich in einer erhohten Volatilitdt des Preisindex niederschlagen und die
Interpretation der Preisbewegungen erschweren. Voriibergehende (transitorische) Preisschocks
wie aullergewohnliche Preisschwankungen bei einzelnen Giitergruppen wie zum Beispiel bei sai-
sonabhiingigen Nahrungsmitteln oder Olpreisen schlagen sich kurzfristig sowohl im Preisindex als
auch in der Jahresinflationsrate nieder. Dauerhaft gehen hiervon aber auf beide GroB3en keine Ef-
fekte aus (Schaubild 48, linke Abbildung). Einen voriibergehenden Einfluss auf die Inflationsrate
konnen dauerhafte (permanente) Preisinderungen haben, wie beispielsweise Anpassungen ad-
ministrierter Preise, der Mehrwertsteuer oder anderer indirekter Steuern. Diese schlagen sich un-
mittelbar in einem sprunghaften Anstieg des Preisniveaus und der Inflationsrate nieder; letztere
kehrt jedoch nach zwolf Monaten wieder auf ihr altes Niveau zuriick (Schaubild 48, rechte Abbil-
dung, durchgezogener Indexverlauf).

Die Berechnung von Kerninflationsraten zielt darauf ab, die ausgewiesene Teuerungsrate um die
Effekte temporidrer Storungen zu bereinigen und so das Erkennen und die Interpretation des aktuel-
len allgemeinen Preistrends zu erleichtern. In der praktischen Anwendung gestaltet sich die Be-
rechnung von Kerninflationsraten aufgrund von Abgrenzungsproblemen allerdings als schwierig,
da voriibergehende Storungen des Preisgeschehens ex ante nicht eindeutig zu bestimmen sind. Es
gibt daher keine allgemein anerkannte Definition einer Kerninflationsrate; vielmehr werden
gleichzeitig verschiedene Messgroflen berechnet, die mitunter unterschiedliche Entwicklungen an-
zeigen (Europdische Zentralbank, 2005a; Stavrev, 2006). Bei der am héufigsten verwendeten Be-
rechnungsmethode werden die Giitergruppen Energie und saisonabhingige Nahrungsmittel aus
dem Gesamtindex vollstdndig und dauerhaft herausgerechnet. Alternativ kann der Einfluss volati-
ler Komponenten auf den Gesamtindex aber auch durch die Verwendung von modifizierten Ge-
wichten reduziert werden. Neben diesen beiden Ansédtzen werden getrimmte Mittelwerte verwen-
det, bei denen jeweils diejenigen Komponenten herausgerechnet werden, die zu einem bestimmten
Zeitpunkt die stirksten Preisausschlige verzeichnen. In diesem Fall variiert die Zusammensetzung
des Index im Zeitablauf. Des Weiteren zdhlen auf Basis von dynamischen Faktormodellen berech-
nete Kerninflationsraten zu den statistischen Messgrof3en.
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Schaubild 48

Wirkungen eines transitorischen und permanenten Preisschocks auf die Inflationsrate
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Die Unsicherheit hinsichtlich der Dauerhaftigkeit der auf die Inflation wirkenden Schocks er-
scheint gerade in der gegenwirtigen Situation besonders groB. Dies gilt zum einen fiir die Olpreis-
entwicklung, die sich aufgrund der hoheren Nachfrage, vor allem durch China und andere Schwel-
lenlédnder, sowie kurz- und mittelfristig nicht anpassbarer Raffinerie- und Forderkapazititen als
langer anhaltend erweisen konnte. Zum anderen gehen vom gestiegenen Wettbewerb auf den
Weltmirkten, insbesondere vom Anstieg der Exporte Chinas, ddmpfende Effekte auf die Preisent-
wicklung von gewerblichen Waren aus, bei denen ebenfalls fraglich ist, wie dauerhaft diese Ef-
fekte sind. Da beide Entwicklungen aber zumindest teilweise sehr eng verkniipft sind, erscheint es
irrefithrend, nur einen Effekt, nimlich den Olpreisanstieg, aus dem HVPI herauszurechnen. Neben
der Schwierigkeit, die Dauerhaftigkeit von Schocks zu bestimmen, besteht zudem die Gefahr, dass
sich auch voriibergehende Teuerungsimpulse verfestigen konnen. Dies wire beispielsweise dann
der Fall, wenn durch den Olpreisanstieg Zweitrundeneffekte angestoen wiirden, die sich dann
auch im Preistrend niederschlagen wiirden (Schaubild 48, rechte Abbildung, gestrichelter Index-
verlauf).
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Dariiber hinaus zeigt sich, dass Kerninflationsraten nicht zwangsliufig ein geeigneter Indikator fiir
die kiinftige Preisniveauentwicklung sind. Vielmehr war in der Vergangenheit hiaufig zu beobach-
ten, dass die Kerninflationsrate der allgemeinen Inflationsrate nachlief. Ahnlich wie im Zeitraum
der Jahre 1999 bis 2002, als der Anstieg des HVPI im Euro-Raum ebenfalls maBigeblich durch
steigende Olpreise bestimmt wurde, ist auch aktuell davon auszugehen, dass sich die Kerninfla-
tionsrate bei verstirkten indirekten Effekten weiter erhohen diirfte.

Insgesamt ist bei der Interpretation von Kerninflationsraten somit Vorsicht angebracht. Aufgrund
der Abgrenzungsprobleme sind diese Indikatoren nur begrenzt in der Lage, Hinweise auf die mit-
telfristige Preisniveauentwicklung zu liefern. Es ist deshalb auch nicht ratsam, die Kerninflations-
rate als alleinigen Maf}stab zur Messung der Preisniveaustabilitit zu verwenden. Im Rahmen einer
breiteren Analyse konnen sie allerdings wertvolle Informationen iiber die Ursachen der Preisent-
wicklung liefern.

219. Auf ein stirkeres Durchwirken der gestiegenen Energieckosten auf nachgelagerte Produk-
tionsstufen lie} die Entwicklung der industriellen Erzeugerpreise schliefen. Diese stiegen in den
ersten acht Monaten Olpreisbedingt mit einer durchschnittlichen Jahresrate von 5,6 vH und {iber-
trafen damit den wihrend der letzten drastischen Olpreissteigerungen in den Jahren 1999 und 2000
verzeichneten Hochststand. Wenngleich dieser Anstieg weiterhin mafigeblich von den Preisen fiir
Energieprodukte bestimmt wurde, trugen zuletzt alle Komponenten der industriellen Erzeugerprei-
se zur Verteuerung bei. Stark ausgepragt war der Preisanstieg bei den Vorleistungsgiitern, dartiber
hinaus zeichnete sich jedoch seit Jahresbeginn auch ein leichter Anstieg bei den Konsumgiiterprei-
sen ab. Neben diesen Hinweisen auf moglicherweise zunehmende indirekte Effekte gab es bis zu-
letzt allerdings keinerlei Anzeichen flir das Auftreten von Zweitrundeneffekten in Gestalt einer
Lohn-Preis-Spirale.

Starkere indirekte Effekte des Energiepreisanstiegs auf die Verbraucherpreise lassen auch die Er-
gebnisse der Schétzung eines dynamischen Prognosemodells erwarten. Unter Verwendung der
gleichen Methodik wie bei der Analyse verschiedener Konjunkturindikatoren im Jahresgutach-
ten 2005/06 (Ziffern 744 ff.) sowie des ifo Geschiftsklimaindex (Ziffer 98, Kasten 4) wurde in
diesem Zusammenhang die Prognosekraft der industriellen Erzeugerpreise fiir die Entwicklung des
Verbraucherpreisindex im Euro-Raum untersucht. Insbesondere fiir Zeitrdume zwischen 13 und
22 Monaten weisen die Erzeugerpreise eine signifikant bessere Prognosekraft auf als naive Prog-
nosen. Infolge des seit Beginn dieses Jahres zu verzeichnenden beschleunigten Erzeugerpreisan-
stiegs wire somit insbesondere im nichsten Jahr mit stirkeren Effekten auf den HVPI zu rechnen.

220. Die Preisniveauentwicklung in den Mitgliedsléindern des Euro-Raums verlief auch in die-
sem Jahr relativ heterogen (Schaubild 49). In den ersten neun Monaten des Jahres 2006 wiesen
Spanien (3,9 vH), Luxemburg (3,5 vH) und Griechenland (3,4 vH) die hochsten durchschnittlichen
Preissteigerungsraten auf; Deutschland lag mit 1,9 vH im unteren Drittel. Die gewichtete Stan-
dardabweichung der Inflationsraten im Euro-Raum erhohte sich gegeniiber dem Vorjahr gering-
fiigig; sie war aber deutlich niedriger als im Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2003.
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Schaubild 49

Entwicklung der Verbraucherpreise in Landern des Euro-Raums")

Veranderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
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221. Wihrend die Preisniveauentwicklung im Euro-Raum durch den Anstieg der Energiepreise
belastet wurde, ging vom Wechselkurs ein inflationsddmpfender Effekt aus. Nachdem der Euro
gegeniiber dem US-Dollar zu Jahresbeginn zundchst in einem engen Band um einen Kurs von
1,20 US-Dollar je Euro verharrt hatte, wertete er bis zur Jahresmitte kontinuierlich auf und er-
reichte im August Werte tliber 1,28 US-Dollar je Euro. AnschlieBend wertete der Euro wieder
leicht ab und pendelte bis Oktober um Werte zwischen 1,25 und 1,28 US-Dollar je Euro. Ins-
gesamt belief sich der Aulenwert des Euro im Mittel der ersten zehn Monate auf 1,25 US-Dollar
je Euro und lag damit leicht oberhalb des durchschnittlichen Vorjahresniveaus. Einen deutlichen
Kursanstieg verzeichnete der Euro zudem gegeniiber dem japanischen Yen; im Zuge des anhalten-
den Aufwirtstrends erreichte der Kurs Ende August ein Niveau von rund 150 JPY je Euro, womit
er knapp 10 vH oberhalb des Vorjahresdurchschnitts lag. In der Folge blieb der Kurs weiterhin auf
diesem relativ hohen Niveau.

Mafgeblich bestimmt wurde die Entwicklung des Euro gegeniiber dem US-Dollar durch die
schwankenden Erwartungen hinsichtlich des geldpolitischen Kurses in den Vereinigten Staaten
und im Euro-Raum. Wihrend der US-Dollar zu Jahresbeginn zunédchst von der erwarteten Fortset-
zung des Zinserhohungszyklus in den Vereinigten Staaten gestiitzt wurde, kehrten sich die Markt-
erwartungen im Zuge der Leitzinserhdhungen der Europédischen Zentralbank um. Neben der Ver-
ringerung des Zinsdifferentials gaben die verbesserten Konjunkturaussichten dem Euro Auftrieb.

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro, der als gewogener Durchschnitt der Euro-Wech-
selkurse gegeniiber den Wéhrungen von 23 Haupthandelspartnern errechnet wird, entwickelte sich
weitgehend parallel zum bilateralen US-Dollar-Kurs und stieg ab Mérz dieses Jahres deutlich an.
Die Aufwertung seit Jahresbeginn betrug rund 3,5 vH. Trotzdem lagen aber sowohl der nominale
als auch der reale effektive Wechselkurs im Durchschnitt der ersten neun Monate nur leicht ober-
halb des durchschnittlichen Niveaus des Vorjahres.

Wie der Euro-Raum insgesamt verzeichnete auch Deutschland seit Jahresbeginn eine Verschlech-
terung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Gemessen am von der Deutschen Bundesbank be-
rechneten Indikator der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit auf Basis der Verbraucherpreise fiel die
reale Aufwertung gegeniiber den 19 wichtigsten Handelspartnern mit 0,9 vH allerdings deutlich
schwicher aus als im gesamten Euro-Raum.

2. Hohes M3-Wachstum und leicht gestiegene Inflationserwartungen

222. Nachdem im vierten Quartal 2005 eine kurzzeitige Verlangsamung zu beobachten gewesen
war, setzte sich die seit Mitte 2004 zu verzeichnende starke Geldmengenexpansion in diesem
Jahr weiter fort (Schaubild 50). Zwar schwichte sich die Expansion zur Mitte des Jahres leicht ab,
insgesamt lag die Zuwachsrate jedoch erneut deutlich tiber dem Referenzwert in Hohe von 4,5 vH.
In den ersten neun Monaten stieg die Geldmenge M3 mit einer durchschnittlichen Jahreswachs-
tumsrate von 8,3 vH. Mallgeblich bestimmt wurde die Geldmengenentwicklung vom nach wie vor
niedrigen Zinsniveau, das sich sowohl in einem anhaltend starken Anstieg der Geldmenge M1 so-
wie — bei den Gegenposten zur Geldmenge — in einer weiterhin kriftigen Zunahme der Kreditver-
gabe an den privaten Sektor widerspiegelte. Zudem erhdhten sich die jéhrlichen Zuwachsraten der
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Schaubild 50

Monetére Entwicklung im Euro-Raum

Verénderung gegeniiber dem Vorjahrjahreszeitraum
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in M3 enthaltenen marktfdhigen Instrumente deutlich. Diese hatten im Jahr zuvor im Zuge der
Umkehr fritherer Portfolioumschichtungen noch ddmpfend gewirkt.

223. Auf eine weiterhin reichliche Liquidititsversorgung im Euro-Raum lassen neben der Geld-
mengen- und Kreditentwicklung auch die Indikatoren der Uberschussliquiditit schlieBen. Sowohl
die Werte der nominalen als auch der realen Geldliicke — auf Basis des offiziellen M3-Bestands
sowie auf Basis des um den geschétzten Effekt fritherer Portfolioumschichtungen bereinigten M3-
Bestands — erreichten einen neuen Hochststand. Zwar liefern diese Messgroflen nur eine unvoll-
kommene Schitzung der Liquiditétslage, in Verbindung mit der liberwiegend auf die starke Zu-
nahme der liquideren Komponenten zuriickzufiihrenden monetiren Expansion sowie dem krifti-
gen Kreditwachstum signalisieren sie jedoch gestiegene mittelfristige Risiken fiir die Preisniveau-
stabilitdt. Dariiber hinaus konnten diese monetéren Indikatoren ein Hinweis auf mogliche Fehlent-
wicklungen im Bereich der Vermogenspreise sein (Ziffer 265). Allerdings muss beriicksichtigt
werden, dass der Verlauf der monetdren Aggregate in den einzelnen Lindern der Wahrungsunion
stark divergiert. Mit Belgien, Spanien, Frankreich und Irland wiesen in den ersten Monaten dieses
Jahres vor allem diejenigen Lander ein iiberdurchschnittlich hohes Kreditwachstum auf, die durch
einen starken Anstieg der Immobilienpreise gekennzeichnet waren.

224. Neben diesen monetiren Indikatoren deuteten die Inflationserwartungen auf leicht gestie-
gene Preis- und Inflationsrisiken hin (Schaubild 51). Im Jahresverlauf wiesen sowohl die Ergebnis-
se der Umfragen unter professionellen Prognostikern durch die Europdische Zentralbank (Survey
of Professional Forecasters) als auch der Befragung von Consensus Economics auf einen Anstieg
der Inflationserwartungen fiir das kommende Jahr hin; diese lagen im Herbst 2006 bei 2,1 vH be-
ziehungsweise 2,2 vH. Die Projektionen der Europdischen Zentralbank wurden im Verlauf des
Jahres ebenfalls nach oben korrigiert. Im September lag der Median der Inflationsprognosen der
Européischen Zentralbank fiir das Jahr 2007 bei 2,4 vH.

Wihrend diese revidierten Inflationsprognosen iiberwiegend auf die direkten und indirekten Ef-
fekte gestiegener Olpreise und die erwarteten Erhohungen der indirekten Steuern zuriickzufiihren
sind — allein die Umsatzsteuererhohung in Deutschland wird sich im Jahr 2007 in einem Anstieg
der Inflationsrate fiir den Euro-Raum um rund 0,3 Prozentpunkte niederschlagen —, die fiir sich ge-
nommen keine dauerhaften Risiken fiir die Preisniveaustabilitit darstellen miissen, zeichnete sich
im Verlauf des Jahres ein Anstieg der lidngerfristigen Inflationserwartungen ab. Bis Mitte August
erhohte sich die langfristige Break-Even-Inflationsrate, die sich aus der Renditedifferenz zwischen
vergleichbaren nominalen und inflationsindexierten franzdsischen Staatsanleihen mit Filligkeit im
Jahr 2015 ableitet, um rund 20 Basispunkte auf 2,24 %. In der Folge ging sie allerdings wieder zu-
riick und lag Mitte Oktober bei 2,09 %.

3. Expansive Wirkung der Geldpolitik ldsst nach

225. Zur Beurteilung der gegenwirtigen Geldpolitik lassen sich verschiedene Indikatoren heran-
ziehen. Trotz der Leitzinserhohungen weisen im historischen Vergleich die weiterhin niedrigen
Zinsen auf eine anhaltend expansive Ausrichtung der Geldpolitik im Euro-Raum hin. Die kurz-
fristigen nominalen Geldmarktzinsen lagen in den ersten neun Monaten durchschnittlich bei 2,9 %.
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Schaubild 51

Inflation und Bruttoinlandsprodukt fiir den Euro-Raum:
Erwartungen und tatsachliche Entwicklung
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Auch die kurzfristigen, auf Basis der tatsdchlichen Inflationsrate berechneten Realzinsen erreich-
ten mit jahresdurchschnittlich 0,6 % lediglich wieder das Niveau des Jahres 2003 und blieben da-
mit weiterhin deutlich unterhalb eines als neutral anzusehenden Niveaus.

Der neutrale oder natiirliche Realzins kann dabei als derjenige reale kurzfristige Zinssatz defi-
niert werden, der auf lange Sicht, das heiflt {iber einen Zeitraum, in dem sich Wirkungen von
Schocks abbauen, mit einem potentialgerechten Produktionswachstum und einer zielgerechten In-
flationsrate vereinbar ist. Er ldsst sich jedoch nicht direkt beobachten und ist in der langeren Frist
variabel, so dass lediglich ndherungsweise Angaben iiber seine Hohe gemacht werden konnen. Be-
stimmungsgroBen des natiirlichen Realzinses sind die Zeitpraferenzen der Konsumenten, das durch
die technologische Entwicklung beeinflusste Produktivititswachstum, die Verdnderung der Bevol-
kerung im erwerbsfdhigen Alter sowie institutionelle Faktoren wie der Entwicklungsstand des
Finanzsektors. Zur Ermittlung des natiirlichen Realzinses werden verschiedene Schitzverfahren
verwendet, vereinfachend wird der natiirliche Realzins héufig mit einem langerfristigen Durch-
schnitt der tatsdchlichen Realzinsen oder dem geschitzten Potentialwachstum gleichgesetzt. Be-
rechnungen der Europdischen Zentralbank zufolge diirfte der aktuell giiltige natiirliche Realzins
zwischen 2 % und 3 % liegen.

226. Darliber hinaus stellen das Konzept der Taylor-Regel und der Monetary Conditions Index
weitere Orientierungsgroflen zur Beurteilung der monetdren Bedingungen dar (JG 2004 Zif-
fern 143 ff.). Bei einer Taylor-Regel werden hierbei zusitzlich zum Zinsniveau Preisniveaustabi-
litdt und konjunkturelle Entwicklung als weitere Kriterien beriicksichtigt; beim Monetary Condi-
tions Index geht hingegen neben dem Zinsniveau die Entwicklung des realen Wechselkurses ein.

Mit Hilfe einer geschdtzten Taylor-Regel ldsst sich ein mit dem Preisniveaustabilititsziel und
einem Konjunkturgldttungsziel in Einklang stehendes kurzfristiges Geldmarktzinsniveau berech-
nen. Dieser sogenannte Taylor-Zins kann anschlieBend mit dem aktuellen Geldmarktzinsniveau
verglichen werden. Auf Basis einer aktualisierten Schiatzung der zuletzt im Jahresgutach-
ten 2004/05 prasentierten Taylor-Regel (JG 2004 Ziffern 146 ff.) ergibt sich hierbei am aktuellen
Rand je nach Prognosevariante ein dem Taylor-Zins-Konzept entsprechender Dreimonats-
EURIBOR-Satz von 3,3 % bis 3,5 %, der oberhalb des tatsidchlichen Dreimonats-EURIBOR-Sat-
zes liegt (Schaubild 52). Die gegenwirtigen geldpolitischen Rahmenbedingungen im Euro-Raum
wiren hiernach trotz der Zinserhohungen weiterhin als expansiv zu bezeichnen.

Der Taylor-Zins gibt einen Niherungswert fiir das Zinsniveau an, welches grundsitzlich dem Ni-
veau des neutralen Zinses entspricht und sich nur dann von diesem unterscheidet, wenn Abwei-
chungen der (erwarteten) Inflation vom Preisniveaustabilititsziel vorliegen oder die (erwartete)
Output-Liicke einen Wert ungleich null annimmt. Zur Beurteilung der Geldpolitik kann der aktuel-
le Geldmarktzins mit diesem Taylor-Zins verglichen werden; die Geldpolitik wire demnach als
expansiv (restriktiv) zu bezeichnen, wenn der Geldmarktsatz unterhalb (oberhalb) des Taylor-Zin-
ses liegt. Angesichts der Unsicherheit bei der Bestimmung des neutralen Zinses und weiterer Pro-
bleme, die die Schitzung von Taylor-Regeln aufwirft (JG 2004 Ziffer 144), unterliegt die Beurtei-
lung der Geldpolitik allerdings gewissen Einschrankungen.

Die von Taylor (1993) urspriinglich fiir die US-amerikanische Notenbank ermittelte geldpolitische
Regel hatte folgende Gestalt:

i, =247, +05(, —2)+0,5(y, = yo0) (1a)
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Schaubild 52

Taylor-Zinsen fiir den Euro-Raum’
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oder allgemeiner ausgedriickt:
I, :rGG"'”z+0=5(”z_7TGG)+O»5(y;_yGG) (1b)

mit i, dem kurzfristigen Nominalzins als geldpolitischer Instrumentvariable, 7, als (erwarteter) In-
flationsrate, 7 = 2 als natiirlichen Realzins, 756 = 2 als angestrebter gleichgewichtiger Inflations-
rate und (), — ygg) als (erwarteter) Output-Liicke, wobei y; die (logarithmierte) reale Produktion
und ygg das (logarithmierte) Produktionspotential darstellt.

Bedenkt man zusitzlich, dass Zentralbanken die Zinsen zumeist nicht abrupt erh6hen, sondern
eine Zinsglattungspolitik betreiben, so bietet es sich an, das Zinsniveau der Vorperiode mit in die
Gleichung einzubeziehen. Der Geldmarktsatz wird dann lediglich teilweise — zu einem Anteil von
(1 - 202 k) — von dem urspriinglichen Taylor-Zusammenhang bestimmt. Zu einem Anteil in Hohe

von z c,, héngt er hingegen von den Zinsen der Vorperiode ab:

i, = (1 - ZCZk 103 + (2 —-¢ )72'[ +¢ (y, — Yoo )]+ z Coplyy + &, (2)
mit C; =g —(l—cl)ﬂGG und 1< k<o,
wobei k die Anzahl der beriicksichtigten Vorperioden angibt.
Die Schitzung von Gleichung (2) ergibt fiir den Koeffizienten des Inflationsziels einen Wert

von 1,22 und fiir den Koeffizienten des Produktionsziels von 0,78. Damit liegen diese Werte in der
Naéhe der im Zusammenhang mit der urspriinglichen Taylor-Regel oft genannten Inflations- und
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Outputkoeftizienten von 1,5 und 0,5. Es gehen sowohl um ein Quartal als auch um zwei Quartale
verzogerte Zinsen in die Schitzung ein. Die Summe aus den beiden Koeffizienten dieser verzoger-
ten Zinsen (c21 + sz) betrdgt 0,90.

Die hier durchgefiihrte Schiatzung fiir den Zeitraum des Jahres 1980 bis zum zweiten Quartal 2006
basiert im Wesentlichen auf den gleichen Daten wie im Jahresgutachten 2004/05. Daten vor dem
Jahr 1999 sind dem Area-Wide-Model entnommen. Als kurzfristiger Zinssatz wird der Drei-
monats-EURIBOR verwendet. Die Inflationsrate wird auf Basis des HVPI berechnet. Um die Zu-
kunftsorientierung der Erwartungen abzubilden, werden die Inflation und das Trendwachstum um
vier Quartale vorlaufend verwendet. Im Unterschied zur friiheren Vorgehensweise wurde aller-
dings keine konstante Zuwachsrate fiir das Trendwachstum des Bruttoinlandsprodukts unterstellt,
sondern das HP-Filterverfahren angewendet. Zudem wurde anstelle der friiheren Kleinst-Quadrate-
Schitzung eine GMM-(Generalized Method of Moments) Schitzung durchgefiihrt. Alle Koeffi-
zienten sind signifikant auf einem Niveau von mindestens 5 %. Es bleibt allerdings zu beachten,
dass die Schéitzergebnisse relativ sensitiv auf Verdnderungen des Schéitzzeitraums, die Verwen-
dung anderer Produktionspotentialndherungsgroflen oder Variationen der Inflationserwartungs-
bildung reagieren. Zudem ist darauf hinzuweisen, dass bei einer Schiatzung von Reaktionsfunk-
tionen fiir die Geldpolitik idealerweise Echtzeit-Daten verwendet werden sollten, die jedoch héufig
fiir lange Zeitrdume nicht verfligbar sind. Neben Echtzeit-Daten werden in anderen neueren Un-
tersuchungen, die sich auf einen kiirzeren Zeitraum beschrianken, fiir die erwartete Output-Liicke
sowie die Inflationserwartungen Umfragedaten zugrunde gelegt (Sauer und Sturm, 2004).

227. Wird bei der Beurteilung der monetidren Bedingungen des Euro-Raums neben dem Zins-
niveau die Entwicklung des realen Wechselkurses beriicksichtigt und ein entsprechender Mone-
tary Conditions Index (MCI) betrachtet, so zeigt dieser einerseits eine Straffung der monetédren
Bedingungen an. Andererseits lag der von der Europdischen Kommission berechnete Index aber
im August 2006 mit -0,49 weiterhin im negativen Bereich; die monetiren Bedingungen waren da-
mit nach wie vor giinstiger als im Jahr 1999, dem Beginn der Europdischen Wihrungsunion
(Schaubild 53).

228. Insgesamt deuten alle Indikatoren darauf hin, dass sich die Geldpolitik in diesem Jahr auf
eine neutrale Ausrichtung zubewegt hat. Mit den im Lauf des Jahres vorgenommenen Leitzinser-
hohungen reagierte die Europdische Zentralbank in angemessener Weise auf sich stirker abzeich-
nende mittelfristige Risiken fiir die Preisniveaustabilitit. Das im historischen Vergleich nach wie
vor niedrige Zinsniveau sowie die Ergebnisse der Taylor-Analyse deuten insgesamt darauf hin,
dass von der Geldpolitik weiterhin leicht expansive Impulse ausgehen; dies gilt auch unter Bertick-
sichtigung des derzeit von den Marktteilnehmern erwarteten weiteren Zinsschritts. Dariiber hinaus
konnten zusitzliche Zinserh6hungen notwendig werden, wenn es zu Zweitrundeneffekten kommen
sollte, wofiir es allerdings derzeit noch keine Anzeichen gibt.

Im Zusammenhang mit der im kommenden Jahr in Deutschland anstehenden Umsatzsteuererho-
hung ist zu vermuten, dass die Europdische Zentralbank die Erstrundeneffekte dieses Fiskal-
schocks auf die Preise im Einklang mit ihrer mittelfristig ausgerichteten geldpolitischen Strategie
zinspolitisch nicht beriicksichtigt, da es sich im Prinzip um einen transitorischen Effekt handelt.
Um sicherzustellen, dass ldngerfristige Inflationserwartungen fest auf niedrigem Niveau verankert
bleiben, muss aber gleichzeitig klar kommuniziert werden, dass der EZB-Rat etwaige Zweitrun-
deneffekte des Schocks auf die Preisniveauentwicklung nicht tolerieren wiirde.
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Schaubild 53

Indikator der monetiren Bedingungen (MCI)") und seiner Bestimmungsgriinde fiir den Euro-Raum
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Quelle: EU

© Sachversténdigenrat

229. In der aktuellen Debatte iiber die Wirkung der Geldpolitik spielen in jlingerer Zeit Globali-
sierungseffekte eine prominente Rolle (Kasten 12). Die Frage ist, ob die Globalisierung grund-
sitzliche strukturelle Anderungen mit sich bringt, in deren Zuge nicht nur die Inflationsraten ge-
sunken sind, sondern sich auch die Transmissionskanéle der Geldpolitik wandeln. Noch ergeben
sich aus dieser Debatte keine unmittelbaren Konsequenzen fiir die Orientierungsgroflen der Geld-
politik; die Ergebnisse weisen jedoch darauf hin, dass diese GroBen laufend zu iiberpriifen und an-
zupassen sind.

Kasten 12

Maogliche Auswirkungen der Globalisierung auf die Inflation und die Geldpolitik

Die weltweiten Inflationsraten sind seit den achtziger Jahren deutlich zuriickgegangen, ein Phéno-
men, das zuweilen als ,,Great Moderation* bezeichnet wurde (Bernanke, 2004). Wéhrend dies zu-
ndchst nur fiir die Industrieldnder zutraf, war eine dhnliche Entwicklung ab Mitte der neunziger
Jahre auch in den Entwicklungslédndern zu beobachten (Schaubild 54, Seite 180).

Auf der Suche nach den Griinden fiir diese Entwicklungen ist zunéchst auf die weltweit gestiegene
Unabhéngigkeit der Zentralbanken, effektivere geldpolitische Strategien, ein erhohtes Bewusstsein
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fiir die Kosten von Inflation und eine weitere Verbreitung von so genannten konservativen Zentral-
bankvorstinden hinzuweisen. Zusammengenommen diirften diese Faktoren die Glaubwiirdigkeit
von Zentralbanken erhdht haben. Dies hat in vielen Landern dazu gefiihrt, dass sich die Inflations-
erwartungen am Inflationsziel der Notenbank ausrichten.

Schaubild 54

Entwicklung der Inflation weltweit und in den Industrielindern”)
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Quelle: IWF
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Dieser Erklarungsansatz lasst jedoch offen, weshalb die Inflation auch in Lédndern zuriickgegangen
ist, in denen sich die institutionellen Bedingungen der Geldpolitik nur wenig gedndert haben. Vor
diesem Hintergrund werden im Rahmen der aktuellen Debatte die mdglichen Auswirkungen der
Globalisierung, das heifit der zunehmenden Integration der Giiter- und Finanzmarkte, auf die Infla-
tion und die Geldpolitik diskutiert. Im Zentrum steht zum einen die Frage nach dem Einfluss der
Globalisierung auf die Féhigkeit von Zentralbanken, dauerhaft das Ziel einer niedrigen Inflation zu
erreichen. Zum anderen wird diskutiert, ob sich der Transmissionsmechanismus und der Informa-
tionsgehalt traditioneller OrientierungsgrofSen der Geldpolitik verdndert haben konnten.

Die Globalisierung konnte es den Zentralbanken iiber mehrere Kanile erleichtert haben, die Infla-
tion zu senken und niedrig zu halten. Zunichst kann die Globalisierung die Zielerreichung der
Geldpolitik vereinfachen, wenn sie zu einer Intensivierung des Wettbewerbs und zu einer hoheren
Preisflexibilitit fiihrt. Dadurch wiirden die Anreize fiir Zentralbanken sinken, eine iiberraschende
Inflation auszul6sen, da fiir eine kurzfristige Erhohung des Outputs die Inflation ansteigen miisste.
Im Resultat wiirde die Glaubwiirdigkeit der Zielankiindigung der Zentralbanken steigen und die
Inflationserwartungen wiirden sich auf niedrigem Niveau stabilisieren (Rogoff, 2003). Die grof3ere
Flexibilitdt der Preise und Lohne auch nach unten kann wiederum die Bereitschaft von Zentralban-
ken erhohen, sehr niedrige Durchschnittsinflationsraten zu akzeptieren, da unter diesen Bedingun-
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gen die Kosten einer milden Deflation geringer sind als bei nach unten rigiden Preisen und Lo6h-
nen.

Die Globalisierung kann sich aulerdem auf den Transmissionsmechanismus und auf die Orien-
tierungsgroflen der Geldpolitik auswirken. Untersuchungen der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsverkehr zeigen, dass die Inflation in vielen Lindern weniger als in der Vergangenheit auf die
inldndische Kapazititsauslastung und dafiir stirker auf die globale Kapazititsauslastung reagiert
(Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich, 2006). Der Grund fiir diese Verschiebung liegt ver-
mutlich darin, dass ein zunehmender Anteil der Wirtschaft auf internationalen Mirkten tdtig ist,
wodurch der dort herrschende Preis- und Lohndruck auf die einheimische Wirtschaft iibertragen
wird.

Eine dhnliche Entwicklung ist auf den Finanzmirkten zu verzeichnen. Mit der Integration der
Finanzsysteme und der Liberalisierung von Kapitalméarkten diirfte sich der Einfluss globaler Fak-
toren auf die inldndischen Vermdgenspreise verstirkt und der Zusammenhang zwischen dem na-
tionalen Leitzinsniveau und den Renditen verschiedener Anlagekategorien verringert haben. Eine
Folge kann sein, dass Zentralbanken weniger Kontrolle iiber die langfristigen Zinsen ausiiben kon-
nen, als dies in der Vergangenheit der Fall war. So werden etwa die anhaltend niedrigen Langfrist-
zinsen in den Vereinigten Staaten, bei gleichzeitig stark anziehenden Leitzinsen, hdufig mit der
hohen Nachfrage von ausldndischen Akteuren nach diesen Anleihen erklért (Ziffern 163 ff.).

Zudem waren die vergangenen Jahre durch eine weltweit niedrigere Volatilitdt der Produktion bei
gleichzeitig hoherer Volatilitdt von Vermogenspreisen gekennzeichnet (Rogoff, 2006). In einem
solchen Umfeld ist es wahrscheinlicher, dass sich eine nicht nachhaltige Wirtschaftexpansion zu-
erst in einer libermdBigen Zunahme des Kreditvolumens und der Vermogenspreise niederschligt.
Folglich wire dieses Umfeld fiir finanzielle Ungleichgewichte anfilliger (Ziffern 261 ff.).

4. Finanzmarkte: Im Zeichen der Zinswende

230. Der Aufwirtstrend der seit Oktober 2005 iiber das gesamte Laufzeitenspektrum gestiegenen
Geldmarktsitze hielt in diesem Jahr weiter an (Schaubild 55, Seite 182). Die Dreimonats-
EURIBOR-Terminkontrakte sowie die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt deuteten darauf hin, dass
die Marktteilnehmer im Jahresverlauf einen weiteren Anstieg der Kurzfristzinsen erwarteten.

231. Nachdem der seit Mitte 2004 anhaltende allgemeine Abwartstrend der Renditen langfristi-
ger Staatsanleihen im Herbst 2005 zum Stillstand gekommen war, zogen die Zinsen an den inter-
nationalen Anleihemérkten bis zur Jahresmitte 2006 kriftig an. Im Verlauf der ersten sechs Mo-
nate stiegen die Renditen im Euro-Raum und in den Vereinigten Staaten weitgehend parallel um
rund 80 Basispunkte und erreichten mit rund 4,2 % beziehungsweise 5,2 % Ende Juni ihre bis-
herigen Jahreshochststinde. Danach gingen sowohl die langfristigen Zinsen im Euro-Raum als
auch in den Vereinigten Staaten wieder leicht zuriick, wobei der Riickgang in den Vereinigten
Staaten allerdings starker ausfiel. Infolgedessen verringerte sich die Zinsdifferenz zum Euro-
Raum, die bis Mitte des Jahres nahezu unveridndert bei 100 Basispunkten gelegen hatte, bis Okto-
ber auf rund 85 Basispunkte.
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Schaubild 55

Euro-Raum: Zinssitze und Zinsdifferenzen zu den Vereinigten Staaten?
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Sowohl im Euro-Raum als auch in den Vereinigten Staaten war der Anstieg der nominalen Rendi-
ten zu Beginn des Jahres iiberwiegend auf einen Anstieg der realen Zinsen zuriickzufiihren. Hierin
spiegelten sich zum einen verbesserte Konjunkturdaten wider, zum anderen erhohten sich aber
auch die Risikoaufschlidge, die im Vorjahr ein sehr niedriges Niveau erreicht hatten und sich nun
normalisierten. Dariiber hinaus fiihrten die weiter kriftig steigenden Olpreise im Verlauf des Jah-
res zunehmend zu hoheren Inflationserwartungen, die sich — zunéchst deutlicher in den Vereinig-
ten Staaten, dann aber auch im Euro-Raum — in einem Anstieg der langfristigen Break-Even-Infla-
tionsraten niederschlugen. Hauptursache fiir den anschlieBenden Riickgang der langfristigen Ren-
diten waren insbesondere die zunehmenden Bedenken der Marktteilnehmer hinsichtlich einer Ab-
schwichung des Wirtschaftswachstums in den Vereinigten Staaten.

232. Die bereits im letzten Jahr zu beobachtende Abflachung der Zinsstrukturkurve setzte sich
sowohl im Euro-Raum als auch in den Vereinigten Staaten im Verlauf des Jahres fort. Wéhrend
dies im letzten Jahr iberwiegend auf sinkende Anleiherenditen zuriickzufiihren war, fiel in diesem
Jahr der Anstieg der kurzfristigen Zinsen trotz der Erholung der langfristigen Anleiherenditen
deutlich stirker aus. In den Vereinigten Staaten nahm die Zinsstrukturkurve sogar einen inversen
Verlauf an; seit August lag die Rendite zehnjihriger Staatsanleihen unter dem Dreimonatsgeld-
marktsatz, was von einigen Beobachtern als Signal fiir eine bevorstehende Konjunkturab-
schwichung in den Vereinigten Staaten gewertet wurde (Ziffer 65).
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Trotz der sich zwischenzeitlich in diesem Jahr abzeichnenden Normalisierung der Entwicklung der
Anleiherenditen blieben die langfristigen Zinssitze insgesamt weiterhin auf einem im historischen
Vergleich relativ niedrigen Niveau. Zu den moglichen Griinden fiir den moderaten Anstieg der
Langfristzinsen zdhlen neben den langfristigen Wachstumsaussichten auch eine anhaltende Verrin-
gerung der Risikoprdmien aufgrund dauerhaft gesunkener Inflationserwartungen sowie eine insbe-
sondere in den Vereinigten Staaten ungewdhnlich hohen Nachfrage nach Staatsanleihen durch aus-
landische Zentralbanken oder Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften.

233. Nachdem die Aktienmiirkte sowohl in Europa als auch in den Vereinigten Staaten ihren im
Jahr 2003 begonnenen Aufwiértstrend zu Beginn des Jahres aufgrund der Aussichten auf solide
Unternehmensgewinne zunichst hatten fortsetzen konnen und bis Anfang Mai sogar ihr jeweiliges
Fiinfjahreshoch erreicht hatten, gaben die Kurse in den Monaten Mai und Juni deutlich nach. Vor
dem Hintergrund der Spannungen im Nahen Osten zeichnete sich unter den Anlegern eine erhohte
Risikoaversion ab, die sich einerseits in hoheren Risikoprdmien und andererseits in einer — gemes-
sen an der aus Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatilitit — gestiegenen Unsicherheit am
Aktienmarkt niederschlug. Gestiitzt durch eine anhaltend kriftige Ertragsentwicklung der Unter-
nehmen in Europa und den Vereinigten Staaten sowie giinstige Konjunktur- und Arbeitsmarkt-
daten im Euro-Raum erholten sich die Kurse in der Folge wieder und iibertrafen sogar die zuvor
erreichten Hochststande.

Der deutsche Aktienmarkt vollzog im Wesentlichen die Entwicklung an den Aktienmirkten in den
Vereinigten Staaten und im {ibrigen Europa nach. Nachdem der Dax bis Anfang Mai einen Stand
von liber 6 100 Punkten erreicht hatte, notierten auch die deutschen Aktien in den beiden folgen-
den Monaten zunichst schwécher. Danach kam es jedoch erneut zu einem deutlichen Kursanstieg,
wobei der Dax Ende Oktober einen neuen Jahreshochststand erreichte. Insgesamt konnte der Dax
im Durchschnitt der ersten zehn Monate einen Gewinn von 23 vH im Vergleich zum Vorjahres-
durchschnitt verzeichnen.

Deutliche Verbesserung der Ertragslage der deutschen Banken

234. Nachdem die deutschen Banken iiber die letzten Jahre nur sehr niedrige Ertrége erzielt hat-
ten, verbesserte sich die Ertraglage im Jahr 2005 — neuere Daten liegen nicht vor — markant. Aller-
dings konzentrierte sich die Ertragsverbesserung auf einzelne Bankengruppen, insbesondere auf
die GroBbanken. Letztere konnte ihre Eigenkapitalrentabilitit (nach Steuern) von -3,6 vH auf
23,1 vH steigern (Schaubild 56, Seite 184). Anderen Bankengruppen gelang es, ihre Ertragslage in
bescheidenerem Ausmal} zu verbessern: die Eigenkapitalrendite der Kreditgenossenschaften er-
hohte sich von 5,3 vH auf 9,1 vH, diejenige der Sparkassen von 5,0 vH auf 5,6 vH.

Waren die Ertragsverbesserungen in fritheren Jahren vor allem von der Aufwandsseite getrieben,
so trugen im Jahr 2005 neben Kostensenkungen auch Zuwéchse auf der Ertragsseite zum Ergebnis
bei. Kostenseitig verringerte sich der Netto-Aufwand fiir die Bewertung von Krediten, Forderun-
gen und Wertpapieren im Jahr 2005 um 18,5 vH. Die Risikovorsorgequote, das heifit der Netto-
Bewertungsaufwand im Verhiltnis zur Bilanzsumme, aller deutschen Banken betrug 0,19 vH, was
einer Halbierung gegeniiber dem Wert im Jahr 2002 entspricht. Gleichzeitig nahmen die Verwal-
tungsaufwendungen im Jahr 2005 erstmals seit drei Jahren wieder zu. Auf der Ertragsseite blieben
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die Beitrige des zinsabhingigen Geschifts begrenzt. Merkliche Steigerungen waren vor allem im
Eigenhandel und im Provisionsgeschift zu verzeichnen. Der Provisionsiiberschuss der deutschen
Kreditinstitute nahm um 10 vH auf 27,8 Mrd Euro zu. Er erreichte damit eine GroBenordnung, die
mit dem Rekordjahr 2000 vergleichbar ist.

Schaubild 56
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1) Jahrestiberschuss nach Steuern in Relation zum durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapital.
Quelle: Deutsche Bundesbank
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Damit stellt sich die Frage, ob nunmehr die Trendwende hin zu verbesserten Ertragsperspektiven
der deutschen Banken erreicht wurde. Zunichst ist festzuhalten, dass es nur wenigen (groflen) In-
stituten gelungen ist, Anschluss an das international {ibliche Ertragsniveau zu finden. Auch ange-
sichts der Tatsache, dass die jiingsten Ertragsverbesserungen in erster Linie auf niedrigere Risiko-
vorsorge und hoheren Eigenhandel zuriickzufiihren sind, bleiben die langfristigen Ertragserwar-
tungen gedampft. Zwar sind aus heutiger Sicht keine auflergewohnlichen Belastungen aus dem
Kreditgeschift oder dem Anteilsbesitz erkennbar, doch diirfte das zinsabhingige Geschift wei-
terhin nur einen geringfligigen Beitrag zur Verbesserung der Ertragslage leisten, was die Ertrags-
perspektiven der im Massengeschéft titigen Institute begrenzt. Die gro3en Banken wiirden hinge-
gen von einer moglichen riickldufigen Entwicklung der Wertpapiermérkte getroffen werden, da
dies die Ertrdge aus dem Provisionsgeschéft und dem Eigenhandel schmilern wiirde.





