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Internationales
und europ�isches
Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Das globale Wirtschaftsklima hat sich in

den Fr-hjahrsmonaten weiter abgek-hlt. Dies

gilt f-r alle großen Wirtschaftsregionen. Der

Welthandel d-rfte kaum noch zugenommen

haben. Hinsichtlich des Ausgangsniveaus, des

Tempos und der Bestimmungsgr-nde der zyk-

lischen Abschw7chung zeigen sich jedoch er-

hebliche Unterschiede. In den Industriel7ndern

d-rfte die gesamtwirtschaftliche Produktion,

deren Wachstum sich schon zuvor deutlich ver-

langsamt hatte, im zweiten Jahresviertel 2001

saisonbereinigt nur noch wenig gestiegen sein.

Die industrielle Erzeugung ist jedenfalls im Zeit-

raum April/Juni erneut gesunken; der Vorjahrs-

wert wurde um 21?2% unterschritten. Dem

stand jedoch weiterhin ein moderates Wachs-

tum der Dienstleistungen gegen-ber. Hohe

Energiepreise und eine Reihe von Sonderfakto-

ren haben das Preisklima vielerorts belastet und

zur Schw7che der realen Binnennachfrage

maßgeblich beigetragen. Auf den Arbeitsm7rk-

ten sind die konjunkturellen Schatten zuneh-

mend sichtbar geworden. Zu einem grBßeren

Besch7ftigungsabbau ist es aber bislang wohl

nur in Teilbereichen gekommen.

Angesichts der schwachen Wirtschaftst7tig-

keit im zweiten Quartal und der noch nicht

erkennbaren Signale f-r eine Wende zum

Besseren hat sich insgesamt betrachtet der

Eindruck verfestigt, dass zum Teil grBßere Ab-

striche an den zu Fr-hjahrsbeginn aufgestell-

ten Konjunkturprognosen f-r das laufende

Jahr vorzunehmen sind. Allerdings gehen die

aktualisierten Wirtschaftsvoraussch7tzungen

weiterhin von einer deutlichen Konjunktur-

erholung im n7chsten Jahr aus.

Weltkonjunktur
mit anhaltender
Schw�che
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Die weltweite Abschw7chung der Nachfrage

nach G-tern der Informations- und Kommu-

nikationstechnologie hat vor allem die stark

auf diese Produkte ausgerichteten Schwellen-

l7nder in S-dostasien in Mitleidenschaft ge-

zogen. Die chinesische Wirtschaft ist dage-

gen nach der Jahreswende 2000/2001 weiter

kr7ftig gewachsen. Die L7nder Lateinameri-

kas sind je nach Intensit7t der Handelsbezie-

hungen ebenfalls von dem nachlassenden Im-

portbedarf der Vereinigten Staaten betroffen.

Erschwerend kommt hinzu, dass Argentinien

sich nach wie vor in einer schweren Finanz-

und Wirtschaftskrise befindet, die nicht nur

den Warenaustausch insbesondere mit den

benachbarten Staaten belastet, sondern auch

ein gewisses Ansteckungspotenzial in sich

birgt. Die brasilianische Wirtschaft leidet zur-

zeit außerdem unter einem erheblichen Ener-

giemangel, der das Wachstum in diesem Jahr

ebenfalls d7mpfen kBnnte. Die konjunkturelle

Verlangsamung in den Industriel7ndern hat

auch die aktuelle Lage sowie die weiteren

Perspektiven in den Transformationsl7ndern

Mittel- und Osteuropas beeintr7chtigt. Dem-

gegen-ber profitierten die ErdBl und Erdgas

exportierenden L7nder von den hohen Ener-

giepreisen. Zu diesem L7nderkreis z7hlt auch

Russland, dessen Wirtschaft im ersten Halb-

jahr mit sch7tzungsweise 5 1?2% allerdings

nicht mehr ganz so kr7ftig gewachsen ist wie

im Jahresdurchschnitt 2000 (+ 71?2%).

Die Perspektiven f-r die Weltwirtschaft haben

sich in letzter Zeit insofern etwas aufgehellt,

als die RohBlnotierungen seit Anfang Juni

deutlich gesunken sind. Die im Juli von der

OPEC beschlossene erneute K-rzung der Ol-

fBrdermengen hat die Notierungen nur wenig

1995=100, saisonbereinigt, log. Maßstab
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beeinflusst. Es spricht einiges daf-r, dass sich

die globalen Bremseffekte der letztj7hrigen

OlpreiserhBhung im weiteren Verlauf des

zweiten Halbjahres allm7hlich abschw7chen.

Dar-ber hinaus zeichnet sich ab, dass in

Westeuropa die Sonderfaktoren, die im Fr-h-

jahr zu der starken ErhBhung der Nahrungs-

mittelpreise gef-hrt und die Kaufkraft der

Verbraucher zus7tzlich geschm7lert hatten,

wieder abklingen. Dann d-rften auch die be-

lebenden Momente der zum Jahresbeginn in

Kraft getretenen Steuerreformen in mehreren

L7ndern der EWU, die bislang durch Preis-

erhBhungen zu einem großen Teil in ihrer

Wirkung kompensiert wurden, st7rker zum

Tragen kommen.

Eine nachhaltige globale Erholung ist jedoch

erst dann zu erwarten, wenn die US-Konjunk-

tur, die mehr denn je eine Schl-sselrolle f-r

die Weltwirtschaft inne hat, wieder Fahrt auf-

nimmt. Derzeit gibt es daf-r – auch nach Ein-

sch7tzung der amerikanischen Notenbank –

noch keine verl7sslichen Anzeichen. Wich-

tige Konjunkturindikatoren tendierten zuletzt

eher nach unten. Die Industrie, die allerdings

weniger als ein F-nftel der gesamtwirtschaft-

lichen WertschBpfung erbringt, befand sich

zur Jahresmitte in einer ausgepr7gten Rezes-

sion. Die Produktion ist im Juni saisonberei-

nigt zum neunten Mal in Folge gesunken,

und die Auftragseing7nge an dauerhaften

G-tern gingen ebenfalls sp-rbar zur-ck. Die

Ergebnisse der j-ngsten Umfragen in der In-

dustrie und bei den Verbrauchern signalisie-

ren f-r den Juli erneut eine Stimmungsein-

tr-bung, nachdem sich in den Vormonaten

eine gewisse Besserung angedeutet hatte.

Die zahlreichen Gewinnwarnungen aus den

Unternehmen passen in dieses Bild. Mit einer

Erholung in den USA ist deshalb wohl fr-hes-

tens im Verlauf des Herbstes zu rechnen,

wenn die Zinssenkungen st7rker greifen und

die Steuerentlastungen sp-rbar werden.

Das reale Bruttoinlandsprodukt in den USA

lag im Fr-hjahr nach ersten Sch7tzungen

saison- und kalenderbereinigt nur um 1?4%

hBher als in der Vorperiode. Im gesamten ers-

ten Halbjahr hat es auf Jahresrate hochge-

rechnet lediglich um knapp 11?2% zugenom-

men. Im Vorjahrsvergleich war das Wachstum

im zweiten Quartal mit 11?4% so niedrig wie

seit Ende 1991 nicht mehr. Anders als in den

Wintermonaten, als vor allem der Lagerabbau

das Expansionstempo gedr-ckt hatte, verlor

im Fr-hjahr die private Endnachfrage an

Schwung. Am st7rksten waren davon die

gewerblichen Investitionen betroffen, die sai-

sonbereinigt um 31?2% zur-ckgingen und da-

mit erstmals seit Anfang 1992 den Stand vor

Jahresfrist unterschritten. Das Wachstum der

realen Konsumausgaben der privaten Haus-

halte hat sich – ausgehend von saisonberei-

nigt + 3?4% im Winter – auf 1?2% abge-

schw7cht; es blieb damit aber immer noch

vergleichsweise robust. Erneut recht kr7ftig,

n7mlich um 13?4% gegen-ber der Vorperiode,

expandierten die Investitionen in neue Wohn-

bauten, die vom R-ckgang der Zinsen profi-

tierten. Der reale Außenbeitrag ist saison-

bereinigt dagegen trotz schw7cherer Import-

t7tigkeit wieder etwas tiefer ins Minus ge-

rutscht. Ausschlaggebend daf-r war, dass

neben dem hohen Dollarkurs die auf die USA

zur-ckwirkenden Zweitrundeneffekte die Ex-

porte gedr-ckt haben.

... und
Stabilisierung
der Kaufkraft in
Westeuropa, ...

... aber
Konjunktur-
wende in den
USA noch nicht
in Sicht

Gesamtwirt-
schaftliche
Produktion im
zweiten Quartal
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Im Rahmen einer bis 1998 zur-ckreichenden

Revision der VGR-Daten sind die BIP-Wachs-

tumsraten teilweise deutlich nach unten kor-

rigiert worden. So wird f-r das Jahr 2000 jetzt

„nur“ noch eine Expansion um 4,1% ausge-

wiesen, verglichen mit 5,0% vor der Revision.

Das durchschnittliche Wachstum in den Jah-

ren 1998 bis 2000 liegt nach der neuen Rech-

nung mit 4,2% um 0,3 Prozentpunkte unter

dem alten Ansatz. Hinter der Revision der BIP-

Angaben stehen vor allem Anpassungen der

Softwareinvestitionen, der Vorratsinvestitio-

nen und des privaten Verbrauchs. Gleichzeitig

wurde die Sparquote der privaten Haushalte

heraufgesetzt. Die besonders kr7ftige Korrek-

tur f-r das Jahr 2000 von – 0,1% auf 1,0%

spiegelt insbesondere eine betr7chtliche An-

hebung des Verf-gbaren Einkommens und

eine Senkung der Konsumausgaben wider.

Ausgehend von der neuen Rechnung lag die

Quote im zweiten Quartal 2001 bei saisonbe-

reinigt 1,2%. Die Revision der VGR-Angaben

hatte ebenfalls zur Folge, dass das Produktivi-

t7tswachstum zur-ckgenommen wurde, und

zwar außerhalb der Landwirtschaft um einen

halben Prozentpunkt auf 2 1?2% im Durch-

schnitt der Jahre 1998 bis 2000. Damit rela-

tiviert sich auch das Bild vom „amerikani-

schen Produktivit7tswunder“. Die Lohnst-ck-

kosten sind nach der neuen Rechnung seit

1998 um gut 2 1?2% pro Jahr gestiegen, ver-

glichen mit 13?4% vor der Revision.

Der Arbeitsmarkt in den USA hat sich im

Fr-hjahr 2001 sp-rbar eingetr-bt. Die Be-

sch7ftigung tendierte nach unten, und die

saisonbereinigte Arbeitslosenquote lag im Juli

mit 4,5% so hoch wie im Sommer 1998. Mit

der Entspannung am Arbeitsmarkt hat der

Lohndruck in der privaten Wirtschaft etwas

nachgelassen. Der Preisanstieg verlangsamte

sich von 3,6% im Mai auf 3,2% im Juni. Aus-

schlaggebend daf-r war die seit Anfang Juni

zu beobachtende Beruhigung an den Olm7rk-

ten, die bisher in der Tendenz angehalten hat.

Die Kerninflationsrate (d.h. ohne Energie und

Nahrungsmittel) ist dagegen von 2,5% im

Mai auf 2,7% im Juni gestiegen.

Die Hoffnungen auf eine Belebung der ameri-

kanischen Wirtschaft richten sich zum einen

darauf, dass der nach dem Jahreswechsel

2001 eingeleitete betr7chtliche Lagerabbau

bald auslaufen kBnnte. Zum anderen wird er-

wartet, dass die kr7ftige Senkung der Noten-

bankzinsen um insgesamt 275 Basispunkte

seit Anfang 2001 sowie die zum 1. Juli 2001

in Kraft getretene Steuerreform im Verlauf

des zweiten Halbjahres ihre expansiven Wir-

kungen entfalten werden. Das Steuerreform-

paket sieht eine schrittweise Verringerung der

Einkommensteuers7tze insbesondere f-r mitt-

lere und hohe Einkommen bis 2006 vor. In

der ersten Stufe wird die Steuersatzsenkung

noch erg7nzt um eine steuerliche Entlastung

f-r die „ersten“ 6 000 US-$ an steuerpflich-

tigem Einkommen bei Ledigen beziehungs-

weise 12 000 US-$ bei Ehepaaren, die r-ck-

wirkend zum 1. Januar 2001 gilt. In den

Sommermonaten werden die meisten ameri-

kanischen Haushalte eine Steuerr-ckzahlung

von bis zu 300 US-$ beziehungsweise 600

US-$ erhalten. Insgesamt ergibt sich f-r 2001

eine Einkommensteuerentlastung in HBhe

von sch7tzungsweise knapp 1?2% des BIP; auf

das zweite Halbjahr bezogen, in dem sie bei

den privaten Haushalten einkommenswirk-

sam werden, sind es fast 1% des BIP.

Revision der
VGR in den
USA

Arbeitsmarkt
und Preise

Zu den
expansiven
Impulsen der
Steuerreform
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Da die vorgesehenen Steuersenkungen Teil

eines l7ngerfristig angelegten Reformpro-

gramms sind und somit erfahrungsgem7ß die

weiteren Einkommenserwartungen der priva-

ten Haushalte positiv beeinflussen, d-rften

sie f-r sich genommen den privaten Konsum

anregen. Dem stehen jedoch zun7chst noch

Faktoren gegen-ber, die das Vertrauen der

Konsumenten und damit auch ihre Aus-

gabenbereitschaft belasten. Der kurzfristige

„Nettoeffekt“ der Steuerreform ist deshalb

schwer abzusch7tzen. Problematisch ist zu-

dem, dass die makroBkonomischen Ungleich-

gewichte in den USA, die sich vor allem in

dem hohen Leistungsbilanzdefizit und der ge-

ringen Spart7tigkeit der privaten Haushalte

7ußern, im Verlauf der bisherigen konjunktu-

rellen Abk-hlung noch nicht nennenswert

verringert worden sind.

Die japanische Wirtschaft verharrte auch im

Fr-hjahr in einer ausgepr7gten Schw7che-

phase. Die Industrieproduktion ging im Zeit-

raum April/Juni wiederum stark zur-ck; sie

lag saisonbereinigt um 4% unter dem Stand

des ersten Quartals und war damit um 51?4%

niedriger als ein Jahr zuvor. Ausschlaggebend

daf-r war zum einen, dass sich die im zwei-

ten Halbjahr 2000 einsetzende Exportflaute

im Fr-hjahr verst7rkt fortgesetzt hat. Dabei

spielte der weltweite Nachfrageeinbruch bei

IT-G-tern eine besondere Rolle. Zum anderen

d-rften die Ausr-stungsinvestitionen, die im

vergangenen Jahr noch die Konjunktur ge-

st-tzt hatten, gesunken sein. Darauf deutet

jedenfalls der merkliche R-ckgang der in-

l7ndischen Auslieferungen von Investitions-

g-tern im April/Mai hin – VGR-Angaben f-r

das zweite Quartal liegen noch nicht vor. Der

Wohnungsbau wies ebenfalls eine r-ckl7u-

fige Tendenz auf. Die Kaufzur-ckhaltung der

privaten Haushalte hielt bis zuletzt an; dies ist

im Wesentlichen auf die tr-be Arbeitsmarkt-

lage und die verschlechterten Einkommens-

perspektiven zur-ckzuf-hren. In dieses Bild

passt, dass die Verbraucherpreise im Zeitraum

April/Juli trotz des zwischenzeitlichen An-

stiegs der RohBlnotierungen erneut nachga-

ben, und zwar um 1?2% im Vorjahrsvergleich.

Insgesamt betrachtet deutet bisher wenig auf

eine baldige Erholung der japanischen Wirt-

schaft hin. Kr7ftige expansive Impulse sind

wohl nur von außen zu erwarten. Die Chan-

cen f-r eine baldige Belebung der Binnen-

nachfrage sind dagegen alles in allem sehr

gering, nicht zuletzt, weil weder die Geldpoli-

tik noch die Finanzpolitik -ber nennenswer-

ten ManBvrierspielraum verf-gen und die vor

kurzem angek-ndigten Reformmaßnahmen

wohl erst auf l7ngere Sicht greifen.

In Großbritannien hat sich das gesamtwirt-

schaftliche Wachstum im Fr-hjahr weiter

verlangsamt. Das reale BIP wuchs saison- und

kalenderbereinigt nur noch um 1?4% gegen-

-ber dem ersten Jahresviertel, als es um 1?2%

gestiegen war. Binnen Jahresfrist nahm es um

2% zu. Der Dienstleistungssektor expan-

dierte nicht mehr so dynamisch wie zuvor,

und in der Industrie dauerte die rezessive

Entwicklung an. Dort ging die Produktion

im zweiten Quartal saisonbereinigt um 1%

gegen-ber dem ersten Jahresviertel zur-ck

und lag um gut 11?2% niedriger als ein Jahr

zuvor. Dazu hat die Eintr-bung des weltwirt-

schaftlichen Umfelds, insbesondere die zykli-

sche Abschw7chung in den USA und in den

kontinentaleurop7ischen L7ndern, sowie die

Japan

Großbritannien
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St7rke des Pfundes maßgeblich beigetragen.

Vor diesem Hintergrund ist auch die j-ngste

Zinssenkung der Bank of England zu sehen.

Wichtigste nachfrageseitige St-tze der briti-

schen Konjunktur war der private Verbrauch,

der – gemessen an den Einzelhandelsums7t-

zen – im zweiten Quartal saisonbereinigt um

gut 2% zulegte und binnen Jahresfrist um

reichlich 7% expandierte. Dies h7ngt zum

einen mit der anhaltend positiven Arbeits-

marktentwicklung zusammen. Zum anderen

hat der betr7chtliche R-ckgang der Hypothe-

kenzinsen den Spielraum f-r zus7tzliche Kon-

sumausgaben erhBht. Auf den ersten Blick

steht die g-nstige Konsumentwicklung im

Widerspruch zur schwachen industriellen Er-

zeugung. Bei n7herem Hinsehen zeigt sich

aber, dass die Importe kr7ftig zugelegt haben

und vermutlich auch die L7ger abgebaut wur-

den. Uber das ganze Jahr gesehen d-rfte zu-

dem die im Budget 2001 vorgesehene Aus-

weitung der Staatsausgaben f-r die Infra-

struktur, Bildung und Gesundheit zur Stabili-

sierung der Konjunktur in Großbritannien bei-

tragen. Der Anstieg der Einzelhandelspreise

(ohne Hypothekenzinsen) hat sich von 2,0%

im April auf 2,3% im Mai/Juli beschleunigt.

Dahinter steht grBßtenteils die zeitweilige

kr7ftige Verteuerung von Energie und Nah-

rungsmitteln, die sich nach der Jahresmitte je-

doch wieder abgeschw7cht hat.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen

in der EWU

Die Konjunktur im Euro-Raum hat sich im

Verlauf des ersten Halbjahres 2001 weiter

abgek-hlt. Saisonbereinigt betrachtet ist die

gesamtwirtschaftliche Produktion im ersten

Quartal zwar mit 1?2% gegen-ber der Vor-

periode in einem 7hnlichen Tempo gewach-

sen wie in den beiden Vorquartalen, gleich-

wohl hat sich die konjunkturelle Grunddyna-

mik in der EWU abgeschw7cht. Im Kreislauf-

zusammenhang betrachtet resultiert das sai-

sonbereinigte BIP-Wachstum in den ersten

drei Monaten des laufenden Jahres n7mlich

beinahe vollst7ndig aus einem sp-rbaren

R-ckgang der Importe. Die Binnennachfrage

und die Exporte haben dagegen praktisch

stagniert. Im Vorjahrsvergleich verlangsamte

sich die Expansion von 31?2% im Sommer-

halbjahr 2000 auf 2 1?2% im ersten Quartal

2001. (F-r das zweite Jahresviertel liegen

noch keine entsprechenden Angaben vor.)

Im Fr-hjahr hielt die wirtschaftliche Flaute im

Euro-Raum nach den bisher vorliegenden In-

formationen an. Die industrielle Erzeugung

ging im April/Mai saisonbereinigt erneut zu-

r-ck, und zwar um 3?4% gegen-ber dem ers-

ten Jahresviertel. Der Stand vor Jahresfrist

wurde nur noch um 1?2% -bertroffen. Die

Schw7che der Industriekonjunktur kommt

auch in den j-ngsten Ergebnissen der EU-

Umfrage zum Ausdruck. Danach ist die Kapa-

zit7tsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe

weiter gesunken. Sie lag im Juli 2001 um

mehr als eineinhalb Prozentpunkte unter

ihrem letzten HBchststand vom Oktober

2000, blieb damit allerdings noch -ber dem

Durchschnitt der neunziger Jahre. Der Indika-

tor f-r das Vertrauen in der Industrie hat seit

September 2000 kontinuierlich nachgege-

ben; er fiel im Juli dieses Jahres unter seinen

langfristigen Mittelwert. Erfreulich ist dage-

Weiter
nachlassende
konjunkturelle
Grunddynamik
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gen, dass die Investitionsbereitschaft in der

Industrie im Winterhalbjahr 2000/2001 stabil

geblieben ist. Der Investitionserhebung vom

M7rz/April 2001 zufolge halten die Unterneh-

men an ihren Pl7nen vom Herbst 2000 fest,

die realen Ausgaben f-r neue Ausr-stungen

und Bauten um 3% auszuweiten, nach

einem Plus von 6% im Jahr 2000. Das Ver-

trauen der Konsumenten, das bis zum Fr-h-

jahrsbeginn recht robust war, schw7chte sich

seitdem deutlich ab. Dies ist nicht zuletzt eine

Folge des Kaufkraftentzugs auf Grund der

ausgepr7gten Verteuerung von RohBl und

Nahrungsmitteln. Die sich bereits abzeich-

nende Entspannung bei den Preisen d-rfte je-

doch auch positiv auf das Konsumklima aus-

strahlen. Vom Arbeitsmarkt erhielt die Ver-

brauchskonjunktur zuletzt keine Impulse

mehr. Der R-ckgang der Arbeitslosigkeit ist

im Fr-hjahr zum Stillstand gekommen. Die

standardisierte Arbeitslosenquote lag im Juni

wie in den beiden Vormonaten saisonberei-

nigt bei 8,3%.

Innerhalb der EWU ist die konjunkturelle Ab-

k-hlung von Land zu Land sehr unterschied-

lich ausgepr7gt. Die meisten s-deurop7ischen

L7nder expandierten im Winterhalbjahr 2000/

2001 noch mit einem beachtlichen Tempo. In

den letzten Monaten scheinen aber auch dort

die retardierenden Kr7fte mehr und mehr die

Oberhand zu gewinnen. Deutschland wird in

diesem Jahr voraussichtlich zu den L7ndern

mit dem niedrigsten Wirtschaftswachstum

gehBren. Bemerkenswert ist dabei vor allem,

dass der Wachstumsr-ckstand gegen-ber

Frankreich, das ebenfalls zur Gruppe der

Kernl7nder z7hlt und mit 7hnlichen struktu-

rellen Problemen, insbesondere im Hinblick

auf den Arbeitsmarkt, konfrontiert ist, seit

Mitte 2000 wieder grBßer geworden ist

(n7heres dazu in dem Exkurs auf S. 22ff.).

Das Preisklima hat sich – wie oben erw7hnt –

in den Fr-hjahrsmonaten trotz nachlassender

Konjunktur deutlich eingetr-bt. Gegen-ber

dem ersten Vierteljahr stiegen die Verbrau-

cherpreise saisonbereinigt um mehr als 1%;

der Vorjahrsabstand vergrBßerte sich von

2,6% auf 3,2%. Wesentlich f-r den st7rke-

ren Preisauftrieb war, dass die Nahrungsmit-

telpreise unter dem Einfluss von Tierkrank-

heiten und des in einigen L7ndern zu Fr-h-

jahrsbeginn außergewBhnlich nassen und

kalten Wetters kr7ftig anzogen. Auch Energie

wurde wieder teurer, nachdem die Preise

in den Wintermonaten sp-rbar gefallen

waren. Selbst bei den gewerblichen Waren

Stand am Quartalsanfang, saisonbereinigt
%

1993 2001

Durchschnitt
1990-2000

Kapazitätsauslastung
des Verarbeitenden Gewerbes
im Euro-Raum

Quelle: Europäische Kommission, Konjunk-
turumfragen.
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und den Dienstleistungen, deren Preise sich

typischerweise stetiger entwickeln und die

von Sonderfaktoren weniger beeinflusst wer-

den, stiegen die Preise mit Jahresraten von

mehr als 2%. Die Spannweite der Teuerungs-

raten reichte im zweiten Vierteljahr von

2,3% f-r Frankreich bis 5,2% f-r die Nieder-

lande. Damit befand sich kein Land mehr in

dem vom Eurosystem definierten Stabilit7ts-

korridor. F-r die Sommermonate deutet sich

eine Entspannung der Preislage an. Die Ener-

giepreise sind bereits infolge niedrigerer

RohBlnotierungen gesunken, und die Nah-

rungsmittelpreise tendieren ebenfalls nach

unten. F-r die Nachhaltigkeit der sich ab-

zeichnenden Preisberuhigung wird es von

entscheidender Bedeutung sein, ob sich die

Arbeitskosten im Euro-Raum weiterhin im bis-

herigen Rahmen halten.

EWU-Leistungsbilanz und

Wechselkursentwicklung

Bedingt durch das ung-nstige weltwirtschaft-

liche Umfeld hat der Außenhandel des Euro-

W7hrungsgebiets im Fr-hjahr an Dynamik

eingeb-ßt. Die Anbieter aus dem Euro-

Raum1) konnten in den Monaten M7rz bis

Mai 2001 bei ihren Ausfuhren in Drittl7nder

mit einem Plus von 111?2% im Vorjahrs-

vergleich zwar immer noch hohe Zuwachs-

raten verzeichnen, die GrBßenordnungen vom

vergangenen Jahr in HBhe von durchschnitt-

lich fast 20% aber nicht mehr erreichen.

Nach den nun erstmals von der Europ7ischen

Zentralbank verBffentlichten saisonbereinig-

ten Zahlen, die ein besseres Bild der aktuellen

Entwicklung als der einfache Vorjahrsver-

gleich vermitteln kBnnen, sind die Ausfuhren

der EWU-L7nder in den letzten Monaten

praktisch unver7ndert geblieben. Auch der

Wert der Einfuhren der EWU aus Drittl7ndern

stagnierte den saisonbereinigten Daten zu-

folge in den Fr-hjahrsmonaten, nach einem

deutlichen R-ckgang zum Jahresanfang.

Der Uberschuss in der Handelsbilanz des

Euro-Gebiets ist nach dem starken Anstieg zu

Beginn dieses Jahres in den letzten Monaten

nahezu unver7ndert geblieben. In den drei

Monaten M7rz bis Mai 2001 belief er sich

saisonbereinigt auf 171?2 Mrd Euro und

war damit um 5 Mrd Euro hBher als im Ver-

gleichszeitraum davor (Dezember/Februar).

Dadurch ergab sich ein deutlich geringeres

Leistungsbilanzdefizit der Euro-L7nder, ob-

wohl die „unsichtbaren“ Leistungstransaktio-

nen im betrachteten Dreimonatszeitraum um

gut 3 Mrd Euro hBhere Netto-Ausgaben auf-

wiesen. Per saldo war das Minus in der EWU-

Leistungsbilanz in den Berichtsmonaten M7rz

bis Mai mit (saisonbereinigt) 4 Mrd Euro um

11?2 Mrd Euro niedriger als in der Vorperiode.

Der Euro verlor von Anfang des Jahres bis in

den Fr-hsommer sp-rbar an Wert. Erst in

letzter Zeit hat die europ7ische W7hrung wie-

der an Boden gewonnen und einen Teil der

Kursverluste wettgemacht. Im Mittelpunkt

des Geschehens an den Devisenm7rkten

stand dabei wie -blich das Verh7ltnis zum

US-Dollar.

1 Ab Januar 2001 EWU einschließlich Griechenland. Zum
Vorjahrsvergleich herangezogene Daten aus dem Jahr
2000 wurden um den Handel Griechenlands mit Drittl7n-
dern erg7nzt und um den Handel Griechenlands mit der
Euro-Zone bereinigt.

Außenhandel
mit Drittl�ndern

Leistungsbilanz

Wechselkurs-
entwicklung
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Nachdem der Euro bis Anfang Mai unter 0,90

US-$ gefallen war, schien er sich zwar zu-

n7chst auf diesem Kursniveau zu stabilisieren.

Nach der Zinssenkung der Federal Reserve

Mitte Mai hatte er jedoch weitere deutliche

Wertverluste zu verkraften. Offenbar hatte

die Maßnahme das Vertrauen in eine rasche

Erholung der US-Wirtschaft gest7rkt, w7h-

rend sich die Aussichten f-r das Wachstum

des Euro-Raums eher weiter eintr-bten. Erst

bei etwa 0,85 US-$/Euro wurde Anfang Juni

etwas Widerstand sp-rbar, der aber nach

dem n7chsten Zinsschritt der amerikanischen

Notenbank gegen Ende Juni erneut durchbro-

chen wurde, so dass der Euro in den ersten

Juli-Tagen auf knapp 0,84 US-$ und damit

fast wieder auf den Tiefstand vom Oktober

vorigen Jahres (0,83 US-$) fiel. In der Folge-

zeit mehrten sich allerdings auch die Sorgen

hinsichtlich der langfristigen Auswirkungen

der massiven geldpolitischen Lockerung in

den USA auf die k-nftige Preisentwicklung.

Zu einer abrupten Kurskorrektur gab aber

erst die Mitte Juli seitens der US-Notenbank

ge7ußerte Einsch7tzung Anlass, nach der die

Risiken f-r die US-Wirtschaft weiterhin fort-

best-nden. Zuletzt notierte der Euro bei rund

0,90 US-$. Er hat damit das Niveau von An-

fang Mai leicht -berschritten. Gemessen am

Euro-Dollar-Kurs vom Jahresbeginn bedeutet

dies aber immer noch eine Abwertung in

HBhe von 5%.

Gegen-ber dem Yen hat der Euro im Fr-hjahr

zun7chst deutlich an Boden verloren und in

der Folgezeit die eingetretenen Kursverluste

wieder wettgemacht. Nach Kursnotierungen

von knapp 109 Yen Anfang Mai fiel der Euro

im Juni unter die Marke von 101 Yen und da-

mit st7rker als gegen-ber dem US-Dollar. In

diesem Zeitraum stand auch der US-Dollar

gegen-ber dem Yen unter Abgabedruck. Der

Regierungswechsel in Japan hatte Hoffnun-

gen auf eine konsequente und z-gige Durch-

setzung der dringend erforderlichen Struktur-

reformen geweckt und die Wachstumsper-

spektiven der japanischen Wirtschaft wieder

in einem g-nstigeren Licht erscheinen lassen.

Anfang Juni geriet der Yen aber praktisch

Tageswerte, log. Maßstab
US-$
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gegen-ber allen W7hrungen erneut unter

Abwertungsdruck, nachdem die Bank von

Japan in ihrem weltweit stark beachteten

„Tankan“-Bericht2) auf die Eintr-bung des

japanischen Wirtschaftsklimas hinwies und

ihre Einsch7tzung der Wirtschaftslage nach

unten revidierte. Mitte August notierte der

Euro gegen-ber dem Yen bei gut 110 Yen

und damit etwas st7rker als Anfang Mai.

Gegen-ber dem britischen Pfund bewegte

sich der Euro seit Anfang Mai in einem Band

zwischen rund 0,63 und knapp 0,60 Pfund

Sterling. Spekulationen -ber einen baldigen

Eintritt des Vereinigten KBnigreichs in die

Europ7ische W7hrungsunion haben das Pfund

Sterling nur vor-bergehend unter Abgabe-

druck gesetzt.

Im gewogenen Durchschnitt gegen-ber den

W7hrungen der zwBlf wichtigsten Handels-

partner des Euro-W7hrungsgebiets hat der

Euro – 7hnlich wie gegen-ber dem US-Dollar

f-r sich betrachtet – nach der Schw7che-

phase in den Fr-hjahrsmonaten und zum

Sommerbeginn das verlorene Terrain jeden-

falls zum Teil wieder zur-ckgewonnen. Mitte

August lag der effektive Wechselkurs knapp

-ber dem Niveau von Anfang Mai und damit

rund 1 1?2% unter seinem Wert von Anfang

dieses Jahres.3) Von der außenwirtschaft-

lichen Seite haben sich damit die negativen

Einfl-sse der Abwertung auf das inl7ndische

Preisklima wieder etwas zur-ckgebildet, was

letztlich auch die Kaufkraft im Innern st7rkt,

ohne die internationale Wettbewerbsf7higkeit

der europ7ischen Exportwirtschaft in uner-

w-nschter Weise zu belasten.

Geldpolitik und Finanzm�rkte

in der EWU

Nach der Zinssenkung am 10. Mai dieses Jah-

res ließ der EZB-Rat die Zinss7tze des Euro-

systems unver7ndert. Die Hauptrefinanzie-

rungsgesch7fte des Eurosystems werden seit-

her als Zinstender mit einem Mindestbie-

tungssatz von 4,50% abgeschlossen; die

Zinss7tze f-r die Spitzenrefinanzierungs- und

die Einlagefazilit7t betragen seit dem 11. Mai

5,50% beziehungsweise 3,50%. F-r eine

Geradeausfahrt in der Zinspolitik sprachen so-

wohl die monet7re als auch die gesamtwirt-

schaftliche Lage. Der Anstieg der Geldmenge

M3 hat sich in den vergangenen Monaten

wieder verst7rkt, wozu jedoch vor allem Port-

foliodispositionen beitrugen. Auf mittlere

Sicht sind die Inflationsrisiken gleichwohl ge-

ringer geworden. Nachdem der Preisauftrieb

unter dem Einfluss von Sonderfaktoren im

Mai seinen HBhepunkt erreicht hatte, begann

er im Juni und Juli nachzulassen. Gleichzeitig

hat sich das Wirtschaftswachstum verlang-

samt. Im Ergebnis erschien die Zinspolitik der

ruhigen Hand geeignet, die Preisstabilit7t auf

mittlere Sicht zu gew7hrleisten und somit

zur Sicherung eines anhaltenden Wirtschafts-

wachstums beizutragen.

2 Der „Tankan“-Bericht der Bank von Japan erscheint
viertelj7hrlich und beruht auf einer regelm7ßigen umfas-
senden Befragung japanischer Unternehmen durch die
Bank von Japan.
3 Bis zum Jahreswechsel wurde dieser nominale effektive
Wechselkurs des Euro gegen-ber den W7hrungen von
13 Handelspartnern der EWU ermittelt, zu denen auch
die griechische Drachme gehBrte (vgl. dazu: Europ7ische
Zentralbank, Effektive Wechselkurse des Euro, Monatsbe-
richt, Oktober 1999, S. 33 ff. sowie: Europ7ische Zentral-
bank, Der nominale und reale effektive Wechselkurs des
Euro, Monatsbericht, April 2000, S. 41 ff.). Da die
Drachme zum Jahresbeginn im Euro aufging, werden bei
der Berechnung dieses Index seitdem nur noch die zwBlf
verbleibenden W7hrungen ber-cksichtigt.

Pfund Sterling

Effektiver
Wechselkurs
des Euro

Zinss�tze des
Eurosystems
unver�ndert
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Die Terminnotierungen am Geldmarkt sind im

Berichtszeitraum gesunken, wobei sich die

Zinss7tze f-r Sechs- bis ZwBlfmonatsgeld

st7rker zur-ckbildeten als die k-rzerfristigen

Notierungen. Mitte August unterschritten die

Geldmarkts7tze ihr Niveau von Mitte Mai um

etwa zehn bis 35 Basispunkte. Die Zinsstruk-

tur am Geldmarkt wies somit nach wie vor

einen inversen Verlauf auf. Danach erwarten

die Marktteilnehmer eine nochmalige Sen-

kung der Leitzinsen des Eurosystems im wei-

teren Verlauf dieses Jahres.

Die marginalen Zuteilungss7tze bei den

Hauptrefinanzierungsgesch7ften des Euro-

systems lagen im Berichtszeitraum zun7chst

geringf-gig oberhalb des Mindestbietungs-

satzes, seit Anfang Juli waren beide Zinss7tze

h7ufiger identisch. Zwar ging die Anzahl der

bietenden Kreditinstitute etwas zur-ck, je-

doch -bertrafen die Bietungsvolumina stets

deutlich die angemessenen Zuteilungsbe-

tr7ge.

Die laufende Geldmarktsteuerung erfolgte in

den Sommermonaten ausschließlich durch

den Einsatz von Haupttendern. Bei ihrer Be-

messung hatte das Eurosystem insbesondere

der hohen Volatilit7t der Einlagen Bffentlicher

Haushalte Rechnung zu tragen. Im Ergebnis

glich es die Liquidit7tswirkungen der autono-

men Marktfaktoren insgesamt recht zeitnah

aus und ermBglichte den Kreditinstituten eine

vergleichsweise stetige Reserveerf-llung. Vor

diesem Hintergrund blieb die Volatilit7t des

Tagesgeldsatzes (EONIA) eng begrenzt. Nur

zum Ende der Reserveerf-llungsperioden und

wie -blich zum Halbjahresultimo wich der

Tagesgeldzins vor-bergehend etwas st7rker

Tageswerte
% p.a.

Mrd
Euro

Mrd
Euro

Mrd
Euro

0

Haupt- und längerfristige
Refinanzierungsgeschäfte

Mai

Liquiditätswirkungen der
Marktfaktoren (kumuliert) 3)

insgesamt
darunter:
− Öffentliche Haushalte

− Banknotenumlauf

0

Zentralbankguthaben
der Kreditinstitute Reservesoll 2)

Tagesgeldsatz (EONIA)

Spitzenrefinanzierungssatz

Einlagesatz

Tendersatz 1)

Zinsen und
Liquiditätssteuerung
im Eurosystem

1 Zinssatz für Hauptrefinanzierungsge-
schäfte, einheitlicher (bei Mengentender)
bzw. marginaler Zuteilungssatz (bei
Zinstender). — 2 Erfüllungsperioden: 24.5.
bis 23.6., 24.6. bis 23.7. und 24.7. bis
23.8.2001. — 3 Banknotenumlauf, Einlagen
öffentlicher Haushalte beim Eurosystem,
Nettowährungsreserven des Eurosystems
und sonstige Faktoren; Bereitstellung (+)
bzw. Absorption (−) von Zentralbankgut-
haben.
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vom Mindestbietungssatz des Eurosystems

ab.

Insgesamt betrachtet sind den Kreditinstitu-

ten von Mai bis Juli durch die autonomen

liquidit7tsbestimmenden Faktoren Mittel im

Betrag von 0,7 Mrd Euro zugeflossen (vgl.

nebenstehende Tabelle). Diese f-r die Jahres-

zeit untypische Entwicklung ist zum einen auf

die vergleichsweise nur wenig kontraktiv wir-

kende Ver7nderung der Einlagen Bffentlicher

Haushalte zur-ckzuf-hren. Zum anderen ist

der Banknotenumlauf nicht wie sonst in den

Sommermonaten -blich gestiegen, sondern

hat sich im Zusammenhang mit der nach

dem Jahreswechsel anstehenden Inverkehr-

gabe der Euro-Noten verringert. Das Mindest-

reservesoll hingegen erhBhte sich um 2,3

Mrd Euro. Entsprechend wurde das Volumen

der Offenmarktgesch7fte aufgestockt. Neben

einer Anhebung der l7ngerfristigen Refinan-

zierungsgesch7fte auf das angestrebte Volu-

men von insgesamt 60 Mrd Euro wurde der

Betrag der ausstehenden Haupttender kr7ftig

erhBht. Hierbei war auch die F7lligkeit der

Ende April abgeschlossenen einwBchigen

sonstigen Refinanzierungsoperation zu be-

r-cksichtigen. Der R-ckgriff auf die st7ndigen

Fazilit7ten blieb gering und konzentrierte sich

auf das Ende der Erf-llungsperioden.

Die Geldmenge M3 im Euro-W7hrungsgebiet

ist in saisonbereinigter Betrachtung im zwei-

ten Vierteljahr dieses Jahres 7hnlich stark ge-

wachsen wie bereits im ersten. Hierzu haben

Portfoliodispositionen maßgeblich beigetra-

gen. Auf Grund anhaltender Unsicherheiten

an den Aktienm7rkten und der flachen Zins-

strukturkurve bevorzugten die Anleger kurz-

Liquidit�tsbestimmende Faktoren *)

Mrd Euro; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerf.llungsperioden

2001

Position

24. Mai
bis
23. Juni

24. Juni
bis
23. Juli

24. Mai
bis
23. Juli

I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (–) von Zentral-
bankguthaben durch

1. Ver�nderung des Bank-
notenumlaufs (Zunahme: –) + 1,6 + 0,3 + 1,9

2. Ver�nderung der Einlagen
<ffentlicher Haushalte
beim Eurosystem
(Zunahme: –) – 1,9 – 1,2 – 3,1

3. Ver�nderung der Netto-
W�hrungsreserven 1) + 0,6 + 12,6 + 13,2

4. Sonstige Faktoren 2) + 0,0 – 11,3 – 11,3

Insgesamt + 0,3 + 0,4 + 0,7

II. Geldpolitische Gesch�fte des
Eurosystems

1. Offenmarktgesch�fte

a) Hauptrefinanzierungs-
gesch�fte + 17,7 + 0,2 + 17,9

b) L�ngerfristige Refinan-
zierungsgesch�fte € 0,0 + 0,8 + 0,8

c) Sonstige Gesch�fte – 17,0 – – 17,0

2. St�ndige Fazilit�ten

a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilit�t – 0,2 + 0,0 – 0,2

b) Einlagefazilit�t
(Zunahme: –) + 0,2 – 0,0 + 0,2

Insgesamt + 0,7 + 1,0 + 1,7

III. Ver�nderung der Guthaben
der Kreditinstitute (I. + II.) + 0,9 + 1,4 + 2,3

IV. Ver�nderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: –) – 0,9 – 1,4 – 2,3

Nachrichtlich: 3)

Hauptrefinanzierungsgesch�fte 161,7 161,9 161,9

L�ngerfristige Refinanzierungs-
gesch�fte 59,1 59,9 59,9

Sonstige Gesch�fte – – –

Spitzenrefinanzierungsfazilit�t 0,2 0,2 0,2

Einlagefazilit�t 0,4 0,4 0,4

* Zur l�ngerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen
Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil dieses Berichts. —
1 Einschließlich liquidit�tsneutraler Bewertungsanpassungen
zum Quartalsende. — 2 Einschließlich in Stufe 2 abgeschlossener
und in Stufe 3 noch ausstehender geldpolitischer Gesch�fte
(„Outright“-Gesch�fte und die Begebung von Schuldverschrei-
bungen). — 3 Best�nde im Durchschnitt der betrachteten bzw.
letzten Erf.llungsperiode.

Deutsche Bundesbank

Liquidit�ts-
bedarf wenig
ver�ndert

Geldmengen-
entwicklung
weiterhin von
Portfolio-
dispositionen
gepr�gt
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fristige und liquide VermBgensformen. Ende

Juni -bertraf M3 im gesamten W7hrungs-

gebiet seinen Vorjahrsstand um 6,1%, ver-

glichen mit 4,5% Ende M7rz; der gleitende

Dreimonatsdurchschnitt der ZwBlfmonats-

raten belief sich im Zeitraum von April bis

Juni auf 5,3%, gegen-ber 4,6% von Januar

bis M7rz. Die genannten Raten sind um K7ufe

von Geldmarktfondszertifikaten durch EWU-

Ausl7nder bereinigt;4) weiterhin tragen sie

dem Problem auftretender Kalendereffekte

insofern Rechnung, als sie auf der Basis sai-

son- und kalenderbereinigter Zeitreihen be-

rechnet sind.5) Gleichwohl ist bei der Inter-

pretation des statistisch ausgewiesenen Geld-

mengenwachstums im Euro-W7hrungsgebiet

neben den erw7hnten Portfoliodispositionen

weiterhin zu ber-cksichtigen, dass es auf

Grund der bislang nicht erfassten K7ufe von

Geldmarktpapieren durch EWU-Ausl7nder die

Liquidit7tsausweitung im Euro-W7hrungsge-

biet -berzeichnet. Derzeit d-rften diese

K7ufe etwa drei viertel Prozentpunkte zur

Jahresrate von M3 beitragen.6) Im Juni wurde

diese zudem durch einen Basiseffekt erhBht.

Anders als im Vorquartal konnten im Berichts-

zeitraum nicht nur vergleichsweise marktnah

verzinste Bestandteile von der ausgepr7gten

Neigung der Anleger zur kurzfristigen Mittel-

anlage profitieren. Zwar nahmen die marktf7-

higen Finanzinstrumente – und hier vor allem

die Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit

von bis zu zwei Jahren – im zweiten Viertel-

jahr erneut stark zu. Doch wurden daneben

auch die Sichteinlagen kr7ftig dotiert. Des-

halb wuchs die Geldmenge M1 in saisonbe-

reinigter Betrachtungsweise trotz des – an-

gesichts der n7herr-ckenden Bargeldumstel-

lung – weiter r-ckl7ufigen Bargeldumlaufs

etwas schneller als im Vorquartal. Ende Juni

war sie um 3,8% hBher als vor Jahresfrist.

Die sonstigen kurzfristigen Bankeinlagen sind

von April bis Juni in saisonbereinigter Betrach-

tung insgesamt vergleichsweise moderat ge-

stiegen; hier schlug jedoch vor allem der Ab-

bau dieser Einlagen im Mai zu Buche.

Die Kreditgew7hrung an den privaten Sektor

hat sich im zweiten Quartal merklich abge-

schw7cht. Ende Juni -bertrafen die Auslei-

hungen der MFIs an den privaten Sektor ihren

Veränderung gegenüber Vorjahr, saisonbereinigt
%

%
nachrichtlich:
Deutscher Beitrag zu M3
Maßstab verkleinert

EWU

gleitender Durchschnitt
über drei Monate

Referenzwert: 4 ½ %

Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU
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4 Vgl.: Europ7ische Zentralbank, Pressemitteilung, Geld-
mengenentwicklung im Euro-W7hrungsgebiet: April
2001, 30. Mai 2001.
5 Vgl.: Europ7ische Zentralbank, Pressemitteilung, Geld-
mengenentwicklung im Euro-W7hrungsgebiet: Juni
2001, 26. Juli 2001.
6 Vgl.: Europ7ische Zentralbank, Monatsbericht, August
2001, S. 7.
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Vorjahrsstand um 8,4%, gegen-ber 9,4%

Ende M7rz. Insbesondere die Buchkredite der

MFIs an Unternehmen und Privatpersonen

stiegen in saisonbereinigter Betrachtung von

April bis Juni mit einer Jahresrate von 51?2%

deutlich langsamer als im Vorquartal (8 1?2%).

Ihren Vorjahrsstand -bertrafen sie Ende Juni

um 7,8%, nach 8,7% Ende M7rz. Die Direkt-

ausleihungen der MFIs an die Bffentlichen

Haushalte wurden auch im zweiten Quartal

abgebaut. Die Geldkapitalbildung, die im Vor-

quartal relativ kr7ftig gewesen war, verlang-

samte sich im Berichtszeitraum. Im Zahlungs-

verkehr der gebietsans7ssigen Nicht-MFIs

mit Gesch7ftspartnern außerhalb des Euro-

W7hrungsgebiets sind im zweiten Quartal in

geringem Umfang Mittel abgeflossen.

Der deutsche Beitrag zur Geldmenge M3 im

Euro-W7hrungsgebiet, der bereits im ersten

Vierteljahr saisonbereinigt kr7ftiger gewach-

sen war als das Gesamtaggregat, nahm trotz

einer leichten Verlangsamung des Expan-

sionstempos auch im zweiten Quartal etwas

st7rker zu als die Geldmenge M3 im gesam-

ten Euro-W7hrungsgebiet. Seinen Vorjahrs-

stand -bertraf er Ende Juni um 3,8%, nach

1,3% Ende M7rz. Diese Rate d-rfte je-

doch die tats7chliche Liquidit7tsversorgung

in Deutschland auf Grund der K7ufe von

Geldmarktpapieren und kurzfristigen Bank-

schuldverschreibungen durch Anleger aus

L7ndern außerhalb des W7hrungsgebiets

etwas -berzeichnen.7) Whnlich wie auf EWU-

Ebene war die Entwicklung des deutschen

Beitrags zu M3 durch einen starken Anstieg

der von deutschen MFIs begebenen Schuld-

verschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu

zwei Jahren gepr7gt; auch stockten inl7ndi-

sche Anleger ihre t7glich f7lligen Einlagen

merklich auf. Daneben kam es zu einer sp-r-

baren Zunahme der kurzfristigen Terminein-

lagen (vgl. S. 35).

Die langfristigen Kapitalmarktzinsen im Euro-

W7hrungsgebiet sind in der Berichtsperiode

im Ergebnis etwas gesunken. Im Durchschnitt

der EWU-L7nder betrugen die Renditen f-r

zehnj7hrige Staatsanleihen Mitte August

knapp 5%. Sie lagen damit gut einen viertel

Prozentpunkt niedriger als Mitte Mai. Sowohl

im Mai als auch gegen Ende Juni zogen die

langfristigen Kapitalmarkts7tze zeitweilig zwar

leicht an, als sich die Inflationserwartungen

der Marktteilnehmer im Zusammenhang mit

dem unerwartet starken Anstieg der Konsu-

mentenpreise und dem Auftrieb der Olpreise

vor-bergehend etwas eintr-bten. Auf Grund

der ged7mpften Konjunkturperspektiven gin-

gen sie aber anschließend wieder etwas st7r-

ker zur-ck. Die kritischere Einsch7tzung der

Ertragsaussichten in der Wirtschaft f-hrte

auch zu einer Ausweitung des Renditenvor-

sprungs von Unternehmensanleihen mit ge-

ringerer Bonit7t gegen-ber Staatsanleihen.

Das Zinsgef7lle zwischen Kapital- und Geld-

markt folgte im Wesentlichen den Auf- und

Abw7rtsbewegungen der Kapitalmarktzinsen;

bei Abschluss dieses Berichts lag der Abstand

zwischen Lang- und Kurzfristzinsen mit knapp

zwei drittel Prozentpunkten etwa auf dem

gleichen Stand wie Mitte Mai. Trotz der zum

Teil gegenl7ufigen Entwicklung der einzelnen

7 Da bei diesen Papieren der Umlauf abz-glich der von
MFIs im Euro-Raum gehaltenen Best7nde ausgewiesen
und – infolge statistischer Schwierigkeiten – bisher nicht
zus7tzlich zwischen Erwerbern aus dem W7hrungsgebiet
und aus Drittl7ndern unterschieden wird, gehen solche
Verbindlichkeiten der MFIs gegen-ber Akteuren außer-
halb des Euro-Raums in die Geldmenge M3 ein.
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Einfl-sse auf die Renditenentwicklung blieb

die Unsicherheit der Marktteilnehmer -ber die

k-nftige Kursentwicklung von Rentenwerten,

die in der impliziten Volatilit7t von Optionen

auf den Bund-Future zum Ausdruck kommt,

recht niedrig und weitgehend konstant.

Hierzu haben die stetige Geldpolitik des Euro-

systems und die zuletzt wieder r-ckl7ufigen

Preissteigerungsraten beigetragen.

Der Renditenvorteil zehnj7hriger US-Treasuries

gegen-ber vergleichbaren Anleihen aus EWU-

L7ndern, der Mitte Mai noch gut einen viertel

Prozentpunkt betrug, hat sich im Laufe der

Berichtsperiode fast vollst7ndig abgebaut.

Die Zinssenkungen der amerikanischen Noten-

bank im Mai und Juni gingen jeweils mit

einem vor-bergehenden Renditenanstieg am

amerikanischen Kapitalmarkt einher, der st7r-

ker als am europ7ischen ausfiel, so dass sich

der Renditenabstand gegen-ber europ7ischen

Anleihen zeitweise etwas ausdehnte. Offen-

bar haben sich die langfristigen Inflations-

erwartungen in den USA nach ihrer deut-

lichen Eintr-bung zu Anfang des zweiten

Quartals aber wieder verbessert, zumindest

kann dies aus einem Vergleich der Renditen

nominaler und inflationsindexierter Anleihen

der US-Treasury geschlossen werden. Im Juli

wies auch die Rendite zehnj7hriger Staats-

anleihen in den USA eine st7rkere Abw7rts-

bewegung als in Europa auf.

Nach den empfindlichen Einbußen gewannen

die Aktienkurse im Euro-W7hrungsgebiet im

zweiten Quartal zun7chst etwas von ihrem

verlorenen Terrain zur-ck. Die Erholung er-

wies sich jedoch als nicht nachhaltig. Ab

Mitte Mai nahm in einem Umfeld ged7mpf-

ter Wachstums- und Ertragserwartungen die

Unsicherheit -ber das Bewertungsniveau,

gemessen an der impliziten Volatilit7t von

Optionen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-

Kursindex, erneut zu. Dabei gerieten die No-

tierungen vieler Aktiengesellschaften kr7ftig

unter Druck. Im Ergebnis sanken die Kurse

europ7ischer Beteiligungswerte weiter. Seit

seinem historischen HBchststand im M7rz

2000 hat der Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursin-
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dex insgesamt mehr als ein Viertel an Wert

verloren. Die eingetr-bte Stimmung an den

M7rkten 7ußerte sich abermals in besonders

großen Abschl7gen bei Dividendentiteln aus

dem Hochtechnologiebereich. Die Kursent-

wicklung an den europ7ischen Aktienm7rk-

ten im Berichtszeitraum entsprach zwar im

Allgemeinen den an anderen wichtigen BBr-

senpl7tzen. So fielen in Japan die Kurse seit

Mitte Mai sogar noch st7rker als im Euro-

W7hrungsgebiet. Allerdings hat sich zuletzt

der ansonsten recht enge Gleichlauf zwischen

den Aktienkursen in Europa und den USA

sp-rbar gelockert. Die Kursabschw7chung in

den USA hielt sich gemessen am Standard &

Poors-500-Index in Grenzen. Auch die Notie-

rungen an der amerikanischen Technologie-

bBrse Nasdaq blieben im Gegensatz zu den

Kursen europ7ischer Technologiewerte im All-

gemeinen recht stabil. Zu der etwas besseren

Kursentwicklung in den USA d-rften die kr7f-

tigen Zinssenkungen der amerikanischen No-

tenbank im bisherigen Jahresverlauf beigetra-

gen haben.


