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Internationales
und europaisches
Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft, die sich zur Jahresmitte
ohnehin schon in einer schwierigen Phase be-
fand, ist durch die Terroranschldge in den
USA zusatzlich belastet worden. Die globale
konjunkturelle Abkthlung hat sich im Herbst
verstarkt. Unmittelbar nach den Ereignissen
vom 11. September kam es zu erheblichen
Beeintrachtigungen im inneramerikanischen
und im internationalen Luftverkehr von und
nach Nordamerika, die auch auf andere Sek-
toren ausstrahlten. In einigen Betrieben in
den USA musste die Produktion wegen feh-
lender VorleistungsgUter zeitweise gedrosselt
oder gar gestoppt werden. Die Produktions-
ausfalle sind bisher wohl nur zum Teil wieder
aufgeholt worden. Betrachtliche EinbuBen
hat seitdem auch die Tourismusbranche zu
verzeichnen, und zwar nicht nur in den USA,

sondern weltweit.

Schwerer als diese direkten wirtschaftlichen
Auswirkungen wiegen jedoch die negativen
psychologischen Effekte, auch wenn sie sich
derzeit noch nicht zuverlassig abschatzen las-
sen. Insbesondere die amerikanischen Konsu-
menten scheinen tief verunsichert worden zu
sein. Der private Verbrauch, der zuvor die
wichtigste StUtze der US-Konjunktur darge-
stellt hatte, neigte nach dem 11. September
deutlich zur Schwéche. An den Aktienmark-
ten ist es nach den kraftigen Kurseinbrichen
bei anhaltend hoher Volatilitat jedoch zu
einer Erholung gekommen. An den bedeu-
tenden Devisenmarkten hielten sich die Aus-
schlage in relativ engen Grenzen. Die Notie-
rungen an den internationalen Rohstoffmark-
ten gaben dagegen kraftig nach. Dies fuhrte
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letzten Monaten noch verstarkt. Die latein-
amerikanischen Lander wurden ebenfalls
durch die Abschwachung des Welthandels-
wachstums in Mitleidenschaft gezogen; dies
gilt vor allem fur Mexiko, das etwa neun
Zehntel seiner Exporte in die USA und nach
Kanada liefert. Hinzu kam, dass sich die Fi-
nanzkrise in Argentinien, die teilweise auch
auf die Nachbarlander ausstrahlt, in den Som-
mermonaten weiter zuspitzte und in Brasilien
erneut Energieengpasse die gesamtwirt-
schaftliche Produktion behinderten. Nur we-
nige Lander kénnen im laufenden Jahr ein dy-
namisches Wirtschaftswachstum verbuchen.
Dazu zahlen neben China die 6lexportieren-
den Lander im Nahen Osten und in der Ge-
meinschaft Unabhéngiger Staaten (GUS), vor
allem Russland.

Der Stab des IWF hat seine BIP-Prognose fur
die Weltwirtschaft im November erneut nach
unten korrigiert, und zwar auf 2,4 % im Jahr
2001; das ist die niedrigste Wachstumsrate
seit 1993. Darin sind die wirtschaftlichen Fol-
gen der Terrorattacke in den USA berlcksich-
tigt worden. Die Ausweitung des Welthan-
delsvolumens, die in der zweiten Halfte dieses
Jahres wohl zum Stillstand gekommen oder
gar in eine kontraktive Entwicklung umge-
schlagen ist, wird sich nach der Vorausschat-
zung des IWF im Jahresdurchschnitt auf
1% % — ausgehend von 12%% im Jahr
2000 - verlangsamen. Seine Prognose fir das
globale BIP-Wachstum im Jahr 2002 hat der
Stab des IWF gegenlber dem World Eco-
nomic Outlook vom Oktober 2001 um gut
einen Prozentpunkt auf 2,4 % zurlickgenom-

men.

Die Perspektiven fur eine globale Wende zum
Besseren im Verlauf des nachsten Jahres sind
gleichwohl vorhanden. Zum einen ist die
Kaufkraft in den Olverbraucherléndern auf
Grund der ricklaufigen Notierungen fir
Rohol an den Markten zuletzt gestarkt wor-
den. Zum anderen hat die amerikanische
Wirtschaftpolitik die Signale mehr denn je auf
Auch
haben die Notenbanken die Leitzinsen spir-

Expansion gestellt. in  Westeuropa
bar gesenkt. Die Finanzpolitik durfte — vor
allem wegen der Steuersenkungen in wichti-
gen Landern — die Konjunktur stitzen. In
Japan hat die Geld- und Fiskalpolitik in dem
ihr zur Verfigung stehenden engen Rahmen
versucht, dem Kontraktionsprozess in der hei-
Wirtschaft
Hinzu kommt, dass die Lageranpassungen in

mischen entgegenzusteuern.
den meisten Industrieldandern schon recht
weit vorangeschritten sind, so dass von dieser
Seite die Produktion im Jahr 2002 wohl nicht
mehr so stark belastet wird wie im laufenden
Jahr. Dieses Prognosebild ist jedoch mit einer
deutlich gréBeren Unsicherheit behaftet als
Vorhersagen in den vergangenen Jahren. So
lasst sich derzeit kaum abschatzen, wie lange
die Verunsicherung der Investoren und Ver-
braucher, insbesondere in den USA, anhalten
wird.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft ist, wie
sich jetzt wieder deutlich zeigt, in hohem
MaBe von der amerikanischen Konjunktur
abhangig. Die Vereinigten Staaten haben in
den Vorjahren erheblich zur Verstarkung des
globalen Wachstums beigetragen; im Verlauf
dieses Jahres, insbesondere seit der Jahres-
mitte, sind jedoch starke Bremswirkungen
von dort ausgegangen. Die gesamtwirtschaft-

Chancen fir
weltweite
Erholung im
Jahr 2002

US-Wirtschaft
im dritten
Quartal



liche Produktion in den USA fiel im Sommer-
quartal saison- und kalenderbereinigt etwas
(= 0,1 %) niedriger aus als im Frlahjahr. Der
Stand vor Jahresfrist wurde noch um 3% %
Uberschritten. Das schwache Ergebnis hangt
nur zum Teil mit den Ereignissen am 11. Sep-
Die US-Konjunktur
hatte sich schon in den Monaten zuvor spr-

tember zusammen.?

bar abgeschwacht. Dies gilt vor allem fur die
Industrie, deren Kapazitdtsauslastung seit Ok-
tober 2000 kontinuierlich gesunken ist und
im September so niedrig war wie zuletzt im
Frihjahr 1983. Der Verlust an Arbeitspldtzen
in diesem Sektor konnte im Jahresverlauf im-
mer weniger durch zusatzliche Stellen im
Dienstleistungssektor aufgefangen werden.
Die Zahl der Erwerbstatigen in der Gesamt-
wirtschaft ist deshalb seit Frihjahrsbeginn
kraftig zurickgegangen, und die saisonberei-
nigte Arbeitslosenquote nahm im Zeitraum
August/Oktober um 0,9 Prozentpunkte auf
5,4% zu. Seit ihrem Tiefpunkt im Oktober
2000 hat sie sich um eineinhalb Prozent-
punkte erhéht.

Die Eintrlbung am Arbeitsmarkt hat die Stim-
mung der Konsumenten, die sich im Frihjahr
wieder etwas gefestigt hatte, in den Sommer-
monaten splrbar gedrlckt. Die Verunsiche-
rung der amerikanischen Bevolkerung durch
den Terroranschlag am 11. September fihrte
zu einem weiteren, teilweise drastischen
Ruckgang des Konsumentenvertrauens. In
diesem widrigen Umfeld konnte die zum
1. Juli in Kraft getretene Steuerreform nicht
die erwartete Nachfragebelebung herbeifiih-
ren. Der private Konsum wuchs im Sommer-
quartal preis- und saisonbereinigt nur noch
um Y2 %, verglichen mit jeweils reichlich 2 %
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in den beiden Vorperioden. Gleichzeitig hat
jedoch das Verflgbare Einkommen der priva-
ten Haushalte auf Grund der Steuerriickflisse
gegeniber dem Frihjahr saisonbereinigt um
3% expandiert. Dieser Einkommenszuwachs
ist ganz Uberwiegend der Ersparnisbildung
zugute gekommen, so dass sich die Spar-
guote der privaten Haushalte sprunghaft von
saisonbereinigt 1,1 % im zweiten Quartal auf
3,8% im dritten Jahresviertel erhohte; im
September erreichte sie sogar 4,7 %. Die
realen Investitionen der gewerblichen Wirt-
schaft sind im Sommer erneut stark gesunken
und lagen um gut 6 2 % unter ihrem entspre-
chenden Vorjahrsniveau. Die Wohnungsbau-
investitionen nahmen zwar noch zu, aber bei
weitem nicht mehr so kraftig wie zuvor. Der
Anfang 2001 in Gang gekommene Lagerab-
bau hat sich verstarkt fortgesetzt; dies
dampfte zwar das gesamtwirtschaftliche
Wachstum im  Sommerquartal, zugleich
haben sich dadurch jedoch die Voraussetzun-
gen fur eine konjunkturelle Wende verbes-

1 Das fur die amerikanische VGR zustdndige Bureau of
Economic Analysis (BEA) hat darauf verzichtet, die nega-
tiven Auswirkungen der Terroranschlage auf die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im dritten Quartal zu quantifi-
zieren, weil sie sich — so das Amt — in den Primadrstatisti-
ken, die der Berechnung des BIP und seiner Komponen-
ten zu Grunde liegen, nicht separieren lassen. Bei einzel-
nen Positionen — darunter solche, die am aktuellen Rand
noch nicht primarstatistisch abgesichert sind und deshalb
geschatzt werden — wurden jedoch Anpassungen vorge-
nommen, die vor allem die nominale Rechnung und die
Entwicklung der impliziten Deflatoren berihren, das reale
BIP aber kaum beeinflussen. Auf der Verwendungsseite
hat sich der Anschlag vom 11. September insbesondere
im nominalen Konsum und in der Einfuhr von Versiche-
rungsdienstleistungen niedergeschlagen. Zudem wurde
das gesamtwirtschaftliche Anlagevermdgen nach unten
korrigiert und die Einkommensrechnung modifiziert. So
wurden die Abschreibungen heraufgesetzt, die Ansétze
fur die Lohne und Gehélter der Arbeitnehmer in der
gewerblichen Wirtschaft wegen der Produktionsunter-
brechungen und der Entlassungen unmittelbar nach der
Terrorattacke reduziert und die der 6ffentlich Bedienste-
ten auf Grund der zahlreichen geleisteten Uberstunden
der Rettungsmannschaften erhoht.
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sert. Exporte und Importe tendierten merklich
nach unten; der Fehlbetrag im realen AuBen-
handel hat sich etwas vermindert.

Der Preisdruck auf der Verbraucherstufe lieB
in den vergangenen Monaten vor allem auf
Grund der Entspannung an den Energiemark-
ten deutlich nach. Im Vorjahrsvergleich ging
die Teuerungsrate, die noch im Mai bei 3,6 %
gelegen hatte, auf 2,1% im Oktober zurtck.
Die statistische Kerninflationsrate (ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel), die weniger volatil
ist, blieb jedoch mit 2,6 % praktisch unveran-
dert.

Im vierten Quartal 2001 ist nach den bisher
vorliegenden, Uberwiegend nach unten ge-
richteten Indikatoren mit einem starkeren
Ruckgang des realen BIP zu rechnen als im
Sommer. Eine Erholung der US-Konjunktur
dirfte somit erst im Verlauf des nachsten Jah-
res Platz greifen. Dabei richten sich die Hoff-
nungen zum einen darauf, dass die optimis-
tische Grundeinstellung der amerikanischen
Verbraucher und Investoren allmahlich wieder
die Oberhand gewinnt. Zum anderen sind be-
trachtliche monetare und fiskalische Impulse
auf den Weg gebracht worden. Die amerika-
nische Notenbank hat Anfang November
zum zehnten Mal in diesem Jahr ihre Zinsen
auf nunmehr 2,0 % gesenkt; ein dhnlich nied-
riges Niveau hatte es zuletzt Anfang der sech-
ziger Jahre gegeben. Seit dem 11. September
hat auch die Finanzpolitik eine Reihe von
MaBnahmen ergriffen, die zur Stltzung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage beitragen
kdnnen. So sind unmittelbar nach dem Ter-
roranschlag zusatzliche Ausgaben von 40
Mrd US-$ fiar Soforthilfen und Sicherheits-

10

maBnahmen sowie 15 Mrd US-$ fur Kreditga-
rantien und Zuwendungen an die Luftfahrt-
industrie beschlossen worden. Fur das seit
1. Oktober dieses Jahres laufende Haushalts-
jahr 2002 hat die Regierung zudem ein
Konjunkturpaket vorgeschlagen, das im Re-
prasentantenhaus auf eine GréBenordnung
von 100 Mrd US-$ aufgestockt worden ist. Es
enthalt sowohl vorgezogene Steuersenkun-
gen als auch Ausgabenerhéhungen. Wenn es
dabei bleibt — die Beratungen im Kongress
dauern noch an —, so werden sich die fiskali-
schen MaBnahmen, einschlieBlich einiger zu-
satzlicher Ausgabensteigerungen, auf etwa
12 % des nominalen BIP belaufen.

In der japanischen Wirtschaft haben sich die
rezessiven Tendenzen seit dem Frihjahr 2001
verstarkt, nachdem schon in den Vorquarta-
len deutliche Schwacheanzeichen zu erken-
nen waren. Das reale BIP ist im zweiten Jah-
resviertel saisonbereinigt und im Vorjahrsver-
gleich um jeweils % % gesunken. Die negati-
ve Konjunkturentwicklung hat nach der Jah-
resmitte angehalten (VGR-Angaben liegen
allerdings noch nicht vor). Die Industriepro-
duktion ging im Sommerquartal erneut zu-
rick, und zwar saisonbereinigt um 4%
gegeniber der Vorperiode; sie lag damit um
ein Zehntel unter dem entsprechenden Vor-
jahrsniveau. Dazu haben die schwache inlan-
dische Endnachfrage, der nach wie vor hohe
Lagerdruck sowie das rucklaufige Exportge-
schaft, inbesondere bei Gutern der Informa-
tionstechnologie, beigetragen. Der Beschaf-
tigungsabbau hat sich fortgesetzt, und die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote erreichte
im September mit 5,3 % einen neuen histo-
rischen Hochststand. In dieses Bild passt der

Japan



GroBbritannien

anhaltende Riuckgang der Verbraucherpreise,
die im Oktober um knapp 1% niedriger wa-
ren als ein Jahr zuvor. Derzeit deutet wenig
darauf hin, dass die japanische Wirtschaft in
naher Zukunft die zyklische Wende aus eige-
ner Kraft herbeifiihren kann. Das Land ist
deshalb in starkem MaBe auf expansive
auBenwirtschaftliche Impulse infolge einer Er-
holung der Weltwirtschaft im Allgemeinen
und der US-Konjunktur im Besonderen ange-
wiesen. Das reale BIP wird (nach der jingsten
IWF-Prognose) 2001 um 1% und 2002 um
1Y2% schrumpfen.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in
GroBbritannien ist nach ersten Berechnungen
im Sommer saison- und kalenderbereinigt um
gut 2% hoher ausgefallen als im Frihjahr
und Ubertraf den Stand vor Jahresfrist um
reichlich 2%. Das Wachstum wurde vom
Dienstleistungssektor und der Bauindustrie
getragen, wahrend die industrielle Erzeugung
erneut ricklaufig war. Die vorlaufigen BIP-An-
gaben fur das dritte Quartal werden aber
maoglicherweise noch nach unten korrigiert,
da die Industrieproduktion im September, die
bei der Ermittlung der VGR-Ergebnisse noch
nicht bekannt war, merklich schlechter ausge-
fallen ist, als zuvor allgemein erwartet wor-
den war. Der Rezessionsdruck in der Industrie
ist vor allem auf die schon seit langerem herr-
schende Exportflaute zurlckzufihren, die
sich bei einer weiteren AbkUhlung in den
wichtigsten Abnehmerlandern, insbesondere
in den USA, noch verscharfen kénnte. Dage-
gen expandierten die Einzelhandelsumsatze
in den Sommermonaten wiederum kraftig.
Das sektorale Konjunkturgefalle zeigt sich
auch bei den Preisen. Der vergleichsweise
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starken Verteuerung von Dienstleistungen
standen zuletzt sinkende Importpreise gegen-
Uber, die auch die Preisentwicklung bei heimi-
schen IndustriegUtern gunstig beeinflussten.
Die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe
(ohne Hypothekenzinsen gerechnet) hat sich
— ausgehend von 2,6 % im August, als ein
Basiseffekt zu Buche geschlagen hatte — auf
2,3 % im September/Oktober vermindert.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum ist
in den Frihjahrsmonaten saisonbereinigt be-
trachtet zum Stillstand gekommen. Aus-
schlaggebend dafiir war, dass die realen
Bruttoanlageinvestitionen und die Exporte
merklich schrumpften. Dabei scheinen vor al-
lem die Intra-EWU-Ausfuhren nachgegeben
zu haben, jedenfalls konnten sich die Waren-
ausfuhren in Drittlander den Angaben der
Zahlungsbilanzstatistik  zufolge im ersten
Halbjahr saisonbereinigt auf dem Niveau von
Ende 2000 halten. Der reale Konsum der pri-
vaten Haushalte tendierte hingegen weiter
nach oben. Das BIP-Wachstum wurde rein
rechnerisch auch dadurch gestitzt, dass die
realen Importe erneut rtickldufig waren. (Fur
das dritte Quartal liegen noch keine VGR-An-
gaben vor.)

Nach der Jahresmitte hat sich die konjunktu-
relle Flaute — den bisher vorliegenden Infor-
mationen zufolge — fortgesetzt. Die Industrie-
produktion fiel im Zeitraum Juli/August sai-
sonbereinigt um Y% niedriger aus als im

zweiten Quartal und lag damit erstmals seit

1M

Deutliche
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Auslastung der Kapazitaten des Verarbeitenden Gewerbes im Euro-Raum *

Saisonbereinigte Angaben in %

2001 Oktober
2001 gegen-
uber JD
Jahresdurch- 1990/2000;
schnitt (JD) in
Land 1990/2000 |Insgesamt |Januar April Juli Oktober %-Punkten
Euro-Raum 81,7 83,2 84,4 83,6 83,0 81,9 +0,2
darunter:
Belgien 79,9 82,3 84,8 82,7 81,4 80,2 +0,3
Deutschland 84,2 85,1 86,9 85,7 84,3 83,3 -0,9
Frankreich 84,4 87,6 88,8 86,9 87,7 87,0 +2,6
Italien 77,0 78,9 79,5 79,4 78,7 77,9 +0,9
Niederlande 84,0 84,6 85,2 84,8 84,6 83,8 -0,2
Spanien 77,8 79,6 80,1 79,7 80,1 78,3 +0,5
Nachrichtlich:
EU 81,8 82,7 84,0 83,1 82,3 81,4 -0,4

* Quelle: EU-Konjunkturumfrage; gewogenes Gesamt-
ergebnis der Landerangaben.
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dem Frlhjahr 1996 unter dem Stand vor Jah-
resfrist. Im Vorjahrsvergleich konzentrierte
sich der Rickgang auf Vorleistungsgiiter und
Gebrauchsgiter, wahrend die Erzeugung von
InvestitionsgUtern stagnierte und bei Ver-
brauchsgUtern ein deutliches Plus erzielt
wurde. Im September dirfte die Industriepro-
duktion im Euro-Raum — ausgehend von den
bereits zur Verfligung stehenden nationalen
Ergebnissen fur Deutschland, Frankreich, Ita-
lien, die Niederlande und Spanien — erneut
gesunken sein.

Die zunehmende Schwache der Industriekon-
junktur spiegelt sich auch in dem verstarkten
Ruckgang der Kapazitatsauslastung nach der
Jahresmitte wider. Seit dem letzten Hochst-
stand Anfang 2001 gab der Nutzungsgrad
der Produktionsanlagen im Verarbeitenden

12

Gewerbe der EWU um zweieinhalb Prozent-
punkte nach; er lag allerdings im Oktober
noch etwas Uber dem langjahrigen Durch-
schnitt. Das Geschéaftsklima in der Industrie
im Euro-Raum hat sich nach den Ergebnissen
der jingsten EU-Umfrage in den letzten Mo-
naten, vor allem im September/Oktober, wei-
ter eingetribt. Insbesondere die Produktions-
erwartungen wurden nach unten angepasst.
Die Stimmung in der Industrie war aber weni-
ger gedrickt als im Rezessionsjahr 1993. Das
Konsumentenvertrauen hat sich seit der Jah-
resmitte ebenfalls verschlechtert. Die privaten
Haushalte schatzten zwar ihre eigene finan-
zielle Situation (auch fur das nachste Jahr)
weiterhin recht glnstig ein, sie zeigten sich
aber mehr und mehr besorgt Uber die allge-
meine wirtschaftliche Entwicklung. Obwohl
die Umfrageergebnisse insgesamt nach unten



Arbeitsmarkt
und Preise

tendieren, lassen sie nicht den Schluss zu,
dass sich der Euro-Raum in einer Rezession
befindet.

Die Konjunkturflaute in der EWU ist auf dem
Arbeitsmarkt bisher noch kaum sichtbar ge-
worden. Die standardisierte Arbeitslosen-
quote hielt sich im September saisonbereinigt
auf dem seit Juli unveranderten Niveau von
8,3 %. Die Phase abnehmender Erwerbslosig-
keit, in der seit Mitte 1997 die Arbeitslosen-
guote im Euro-Raum um nicht weniger als
drei Prozentpunkte abgebaut werden konnte,
ist jedoch zumindest vorldufig zu Ende ge-
gangen. Die Verbraucherpreise sind im Zeit-
raum Juli/Oktober, gemessen am Harmoni-
sierten Index (HVPI), saisonbereinigt nur noch
mit einer Jahresrate von gut 12 % gestiegen.
Der Vorjahrsabstand belief sich im Oktober
zwar noch auf 2,4 %; dies hangt aber in ers-
ter Linie mit den von Nahrungsmitteln und
Energie ausgegangenen Teuerungsschiben
im ersten Halbjahr zusammen. Zuletzt sind
die Energiepreise leicht gesunken, und die
Preise fir Nahrungsmittel haben sich auf ho-
hem Niveau stabilisiert. Die Aussichten, dass
die Teuerungsrate bald in den Bereich der
Preisstabilitdat von unter 2% zurlickkehren
wird, haben sich somit deutlich verbessert.

EWU-Leistungsbilanz und
Wechselkursentwicklung

AuBenhandel

Der AuBenhandel des Euro-Wahrungsgebiets
stand in den Sommermonaten weiter im Zei-
chen der weltweiten Wachstumsschwaéche. In
den letzten drei Monaten (Juni bis August),
fir die entsprechende Angaben vorliegen,
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sind die Ausfuhrumsatze der EWU-Lander mit
Drittstaaten gegenitber dem vorangegange-
nen Dreimonatszeitraum unverdandert geblie-
ben. Gleichzeitig hat der deutlich verhalte-
nere Gang der Konjunktur im Euro-Raum
aber auch das Wachstum der Wareneinfuh-
ren gedampft. In den drei Berichtsmonaten
Ubertrafen sie saisonbereinigt den Vergleichs-
wert flr die vorangegangenen drei Monate
(Méarz/Mai) nur um 2%. Damit setzte sich
die seit dem FrUhjahr zu beobachtende Seit-
wartsbewegung fort, nachdem es zu Jahres-
anfang vor allem preisbedingt zu einem deut-
lichen Riickgang der Importumsatze gekom-
men war.

Der Uberschuss in der Handelsbilanz fiel in
den Sommermonaten (Juni bis August) mit
knapp 13" Mrd Euro saisonbereinigt erneut
recht kraftig aus und blieb nur leicht (um
rund 1 Mrd Euro) hinter dem Ergebnis der
Vorperiode zurtick. Auch die ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen des Euro-Wahrungs-
gebiets mit Drittlandern schlossen im Be-
richtszeitraum nahezu unverdndert ab; per
saldo belief sich das Defizit in saisonbereinig-
ter Rechnung wie in der Vorperiode auf 24"
Mrd Euro. Im Ergebnis verzeichnete das Euro-
Gebiet in den drei Monaten Juni bis August
ein Leistungsbilanzdefizit von 11 %2 Mrd Euro,
nach 10% Mrd Euro im Zeitraum Marz bis
Mai. Durch die seit Jahresanfang hoheren
Ausfuhriberschisse hat sich das kumulierte
Leistungsbilanzdefizit in den ersten acht Mo-
naten mit saisonbereinigt 242 Mrd Euro
gegeniber dem Vorjahrszeitraum halbiert.

An den Devisenmarkten hatte sich der Euro
im Spatsommer dieses Jahres zunachst zwar

13

Leistungsbilanz

Wechselkurs-
entwicklung



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
November 2001

Wechselkurs des Euro
Tageswerte, log. MaBstab

gegenuber dem...

...US-Dollar

W%MM -

|

A
MNJ m‘“w /N/W\ 062
0,60
w ...Pfund Sterling
0,58

Effektiver nominaler Wechselkurs®
92 1.Vj. 1999 =100

89
” W
83
80

ONDJFMAMIJ J ASOND
2000 2001

1 Nach Berechnungen der EZB gegenlber
den Wahrungen von 13 bzw. (ab 2001) 12
Landern.

Deutsche Bundesbank

gegendber allen wichtigen Wahrungen deut-
lich befestigt. Zu einer langer anhaltenden
und durchgreifenden Neubewertung der
Kursrelationen zwischen den groBen Welt-
wahrungen ist es in der Folgezeit aber nicht
gekommen, nachdem sich die Wachstums-
perspektiven der Weltwirtschaft ebenso wie
die der Euro-Lander starker als erwartet ein-
tribten. Nur zeitweilig kam es zu weiteren

Aufwertungen der gemeinsamen europai-

14

schen Wahrung. Dies war der Fall, als sich die
europaischen Markte nach den Terroranschla-
gen in den USA und den dadurch ausgelésten
Stérungen in den groBen amerikanischen Fi-
nanzzentren einer verstarkten Nachfrage ge-
genibersahen. Im Ergebnis hat sich aber die
erhoéhte Verunsicherung der Marktteilnehmer
Uber die weitere Entwicklung der Weltwirt-
schaft nach den Ereignissen des 11. Septem-
ber vor allem in haufig wechselnden Kursbe-
wegungen des US-Dollar niedergeschlagen.

Nachdem der Euro Anfang Juli unter die
Marke von 0,84 US-$ gefallen war, stieg der
Kurs bis Ende August zunachst auf Uber
0,91 US-$ an. Ausgeldst wurde diese Kurs-
korrektur durch den Hinweis der amerikani-
schen Notenbank auf die fortbestehenden Ri-
siken fur die US-Konjunktur. Die damals sich
bereits verstarkenden Zweifel an einer ra-
schen Erholung der US-Wirtschaft erhielten
zusatzliche Nahrung, als die Wachstumszah-
len der USA fur das zweite Quartal nach un-
ten korrigiert wurden und der Internationale
Wahrungsfonds die Tragfahigkeit des hohen
amerikanischen Leistungsbilanzdefizits in Frage
stellte. Bereits Anfang September schwenkte
die Stimmungslage am Markt jedoch erneut
zu Gunsten des Dollar um, nachdem neue
Zahlen die US-Wirtschaft wieder in einem
etwas glnstigeren Licht erscheinen lieBen.

Durch die Terroranschlage in den USA am
11. September wurde diese Entwicklung
allerdings bereits kurz darauf wieder unter-
brochen, als der US-Dollar gegeniber allen
wichtigen Wahrungen vorlbergehend an
Wert einbUBte. Vor dem Hintergrund der ver-
anderten sicherheitspolitischen Lage hat die

US-Dollar



Yen

US-Wéhrung in ihrer traditionellen Rolle als
.Sicherer Anlagehafen” die vorangegange-
nen EinbuBen jedoch gegen Ende September
rasch wieder wettgemacht. AuBerdem be-
lasteten die zunehmend pessimistischeren
Wachstumsaussichten fir Europa die weitere
Entwicklung des Euro im September und Ok-
tober. Nach den Ende Oktober veréffentlich-
ten Daten Uber den starken Einbruch des
Konsumentenvertrauens in den USA und auf
Grund anderer unginstiger Nachrichten Gber
die Lage der US-Wirtschaft hatte sich die
Stimmung am Markt zwar kurzfristig etwas
zu Gunsten des Euro verschoben, zuletzt ver-
lor der Euro aber wieder splrbar an Boden.
Bei Abschluss dieses Berichts lag der Euro bei
0,88 US-$ und ist damit auf das Niveau von
Anfang August zurlckgefallen.

Gegenlber dem Yen bewegte sich der Euro
im August und September in einem ver-
gleichsweise engen Band zwischen 107 Yen
und 110 Yen, der damit trotz der auBeror-
dentlich kritischen Wirtschaftslage Japans be-
merkenswert fest notierte. Die Repatriierung
umfangreicher Mittel aus dem Ausland durch
japanische Finanzinstitute kurz vor dem Ende
des japanischen Finanzhalbjahres am 30. Sep-
tember mag mit dazu beigetragen haben. In
dieser Zeit versuchte die Bank von Japan den
Aufwertungsdruck auf den Yen wegen des
damit verbundenen Verlusts an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit fur die japanische Ex-
portwirtschaft durch Devisenmarktinterventio-
nen zu mildern. Die Kursabschwachung des
Yen trat allerdings erst ein, nachdem durch
die Veroffentlichung des weltweit stark be-
achteten ,Tankan”-Berichts der Bank von Ja-
pan die Verschlechterung der Wirtschaftslage
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in Japan noch deutlicher ins Bewusstsein der
Marktteilnehmer gerlickt war. Zum Ende des
Berichtszeitraums verlor der Euro aber auch
gegentber dem Yen an Wert und notierte nur
noch knapp Uber der Marke von 107 Yen.

Etwas stabiler verlief die Kursentwicklung des
Euro gegeniiber dem Pfund Sterling, wenn-
gleich sich der in der Vergangenheit zu beob-
achtende weitgehende Gleichlauf des briti-
schen Pfund und des US-Dollar fortgesetzt
hat. So wertete sich die Gemeinschaftswah-
rung Anfang August gegentber dem Pfund
Sterling zunachst spurbar auf; sie musste
aber einen groBen Teil dieser Wertzuwachse
bis zum Monatsende wieder abgeben. Im
September ist die britische Wahrung durch
die zeitweilige Dollarschwache im Anschluss
an die Terroranschlage vom 11. September in
Mitleidenschaft gezogen worden. Zuletzt hat
sich das Pfund Sterling aber wieder parallel
zum US-Dollar befestigt.

Im Ergebnis hat sich der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegentiber den Wéahrungen der
zwolf wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wahrungsgebiets trotz der wiederholten Aus-
schlage in beide Richtungen im Berichtszeit-
raum nur wenig verandert. Zuletzt lag er
rund 3% unter seinem Wert vom Jahresan-
fang und knapp 17 % unter dem Kursniveau
beim Eintritt in die Wahrungsunion Anfang
1999. Von der Wechselkursseite wird das
Wachstum im Euro-Gebiet also nicht beein-
trachtigt.
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Zinsen und
Liquiditatssteuerung
im Eurosystem
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2001

1 Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsge-
schafte, einheitlicher (bei Mengentender)
bzw. marginaler Zuteilungssatz  (bei
Zinstender). — 2 Erfullungsperioden: 24.8.
bis 23.9., 24.9. bis 23.10. und 24.10. bis
23.11.2001. — 3 Banknotenumlauf, Einla-
gen offentlicher Haushalte beim Euro-
system, Nettowdhrungsreserven des Euro-
systems und sonstige Faktoren; Bereitstel-
lung (+) bzw. Absorption (-) von Zentral-
bankguthaben.
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Geldpolitik und Finanzmarkte
in der EWU

Nachdem das Eurosystem seine Zinssatze Gber
die Sommermonate unverandert auf dem im
Mai herabgesetzten Niveau belassen hatte,
senkte der EZB-Rat von Ende August bis An-
fang November die Leitzinsen in drei Schritten
um insgesamt 1% Prozentpunkte. Die Zins-
satze fur die Spitzenrefinanzierungs- und die
Einlagefazilitat betragen seit dem 9. November
4,25 % beziehungsweise 2,25 %; die Hauptre-
finanzierungsgeschafte werden ab dem
14. November als Zinstender mit einem Min-
destbietungssatz von 3,25% abgeschlossen.
Bereits im Laufe des Sommers wies die anhand
der beiden Saulen der geldpolitischen Strate-
gie des Eurosystems erfolgende Analyse des
monetdren und makrodkonomischen Daten-
kranzes auf ein Nachlassen des Inflations-
drucks im Euro-Raum und begriindete die
Senkung der Leitzinsen um einen viertel Pro-
zentpunkt am 30. August. Diese Einschatzung
verstarkte sich nach den terroristischen An-
griffen in den USA am 11. September. Am
17. September setzte der EZB-Rat im Rahmen
einer konzertierten Aktion mit anderen Noten-
banken die SchlUsselzinssatze des Eurosystems
um einen halben Prozentpunkt herab. In der
Folgezeit hellten sich die Preisperspektiven an-
gesichts der anhaltenden Eintriibung der Wirt-
schaftslage im Euro-Raum weiter auf. Der EZB-
Rat lockerte seine Geldpolitik deshalb Anfang
November erneut und reduzierte die Leitzinsen
um abermals einen halben Prozentpunkt. Das
zuletzt kraftige Geldmengenwachstum stand
der Zinssenkung nicht entgegen, da von ihm
auf Grund von Portfoliceffekten kaum Infla-
tionsgefahren ausgehen durften (vgl. S. 171.).

Zinssenkungen
des Euro-
systems von
August bis
November



Rickgang der
Geldmarktséatze

Sicherstellung
geordneter
Markt-
verhdltnisse
nach dem
Terroranschlag

Die Zinssenkungen des EZB-Rats waren vom
Markt erwartet worden. Entsprechend san-
ken die Terminnotierungen am Geldmarkt be-
reits im Vorfeld der Beschlisse, wenngleich
die Zinsschritte Mitte September und Anfang
November die Erwartungen einiger Marktteil-
nehmer Ubertrafen. Die seit Dezember vor-
igen Jahres inverse Zinsstruktur am Geld-
markt hatte sich nach der Leitzinssenkung im
September zunachst deutlich abgeflacht,
weitete sich anschlieBend — auch unter dem
Eindruck sinkender Kapitalmarktrenditen —
aber wieder aus. Mitte November lagen die
Terminnotierungen am Geldmarkt um etwa
90 bis 100 Basispunkte unter ihrem Niveau
von Mitte August.

Die Entwicklung am Tagesgeldmarkt und die
Reserveerfillung der Kreditinstitute verlief in
den Herbstmonaten recht unstetig. Dem An-
stieg des EONIA nach den Terror-Anschlagen
in den USA begegnete das Eurosystem am
12. und 13. September durch liquiditatszu-
flhrende Festzins-Schnelltender mit eintagi-
ger Laufzeit. Dabei hat die EZB jeweils alle
Gebote in Hohe von insgesamt 69,3 Mrd
Euro beziehungsweise 40,5 Mrd Euro be-
dient. Die MaBnahme unterstutzte die Funk-
tionsfahigkeit der Finanzmarkte. Dies gilt
auch fur das Swap-Abkommen zwischen der
amerikanischen Zentralbank und der EZB, das
zur Deckung des Dollar-Liquiditatsbedarfs der
Banken im Euro-Wahrungsgebiet diente. In-
folge einer reichlichen Liquiditatsversorgung
sank der Tagesgeldsatz zum Ende der Reser-
veperiode September deutlich unter den
Haupttendersatz und flhrte kurzfristig zu
einer héheren Inanspruchnahme der Einlage-
fazilitat. Auf Grund vorherrschender Zinssen-
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kungserwartungen verringerte sich Anfang
Oktober die Beteiligung der Kreditinstitute an
den Haupttendern. Im Hauptrefinanzierungs-
geschaft per 10. Oktober blieb das Bietungs-
volumen erheblich unter dem kurzfristigen
Liquiditatsbedarf der Kreditinstitute, und der
Tagesgeldsatz zog an. Da die EZB den verblie-
benen Bedarf mit dem letzten Tender der Re-
serveperiode nicht vollstandig deckte, stieg
der Tagesgeldzins bis zum Spitzenrefinanzie-
rungssatz, und die Banken griffen vortberge-
hend in hohem Umfang auf die entspre-
chende Fazilitdt zurick. Anfang November
kam es erneut zu Unterbietungen beim
Haupttender, auf die die EZB im Anschluss an
die jungste Leitzinssenkung mit einer massi-
ven Aufstockung des Tendervolumens rea-
gierte.

Von August bis Oktober sind den Kreditinsti-
tuten durch die autonomen liquiditatsbestim-
menden Faktoren Mittel im Betrag von 23,5
Mrd Euro zugeflossen (vgl. Tabelle auf S. 18).
Dies ist vorrangig auf die auBergewdhnlich
hohe Riickbildung des Banknotenumlaufs zu-
ruckzufihren, die sich mit Naherriicken der
nach dem Jahreswechsel anstehenden Inver-
kehrgabe der Euro-Noten zusehends ver-
starkte. Expansiv wirkte dartber hinaus die
Verringerung der Einlagen 6ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem. SchlieBlich sank das
Mindesreservesoll um 2,8 Mrd Euro. Entspre-
chend reduzierte das Eurosystem das Volu-
men der Offenmarktgeschafte im Berichts-
zeitraum um 27,3 Mrd Euro auf durchschnitt-
lich 136,7 Mrd Euro.

Die monetare Dynamik im Euro-Wahrungsge-
biet hat sich im dritten Vierteljahr dieses Jah-
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Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd Euro; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfillungsperioden

2001

24. Aug. |24.Sept. |24. Aug.
bis bis bis

Position 23.Sept. |23. Okt. |23.Okt.

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

1. Veranderung des Bank-
notenumlaufs (Zunahme: -) +12,2 +10,2 +22,4

2. Veranderung der Einlagen
offentlicher Haushalte
beim Eurosystem

(Zunahme: -) + 3,6 + 1,6 + 52

3. Verénderung der Netto-
Waéhrungsreserven 1) - 08 -11,4 -12,2
4. Sonstige Faktoren 2) - 3,6 +11,8 + 82
Insgesamt +11,4 +12,1 +23,5

II. Geldpolitische Geschéafte des
Eurosystems

1. Offenmarktgeschafte

a) Hauptrefinanzierungs-
geschafte -16,9 -10,4 -27,3

b) Langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte

H

00| + 00| + 00

¢) Sonstige Geschafte + 3,5 - 35 + 0,0
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat + 04 + 0,6 + 1,0
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) - 02 + 03 + 0,1
Insgesamt -13,2 -13,0 -26,2
IIl. Verdnderung der Guthaben
der Kreditinstitute (I. +I1.) - 17 - 10 - 27
IV. Verdnderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) + 19 + 09 + 28
Nachrichtlich: 3)
Hauptrefinanzierungsgeschafte 1471 136,7 136,7
Langerfristige Refinanzierungs-
geschafte 60,0 60,0 60,0
Sonstige Geschafte 35 - -
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,5 11 11
Einlagefazilitat 04 0,1 0,1

* Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen
Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil dieses Berichts. —
1 EinschlieBlich liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen
zum Quartalsende. — 2 EinschlieBlich in Stufe 2 abgeschlossener
und in Stufe 3 noch ausstehender geldpolitischer Geschafte
(,,Outright”-Geschafte und die Begebung von Schuldverschrei-
bungen). — 3 Bestande im Durchschnitt der betrachteten bzw.
letzten Erfullungsperiode.
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res weiter verstarkt, nachdem die Geldmenge
M3 bereits im ersten Halbjahr deutlich ge-
wachsen war. Insbesondere im September
sind die Geldbestande kraftig gestiegen.
Hierzu durften Portfoliodispositionen im Ge-
folge der Terroranschlage vom 11. September
wesentlich beigetragen haben. Die seit lange-
rem schon anhaltenden Unsicherheiten an
den internationalen Aktienmarkten nahmen
sprunghaft zu, so dass es offenbar viele Anle-
ger vorzogen, ihre Mittel in liquiden und
kurzfristigen Vermogensformen zu halten.
Ende September Ubertraf M3 im gesamten
Wahrungsgebiet seinen Vorjahrsstand um
7,6 %, verglichen mit 6,3% Ende Juni; der
gleitende Dreimonatsdurchschnitt der Zwolf-
monatsraten belief sich im Zeitraum von Juli
bis September auf 6,9 %, gegeniber 5,4 %
von April bis Juni. Trotz der hohen Wachs-
tumsraten durften von der monetaren Expan-
sion derzeit kaum Inflationsgefahren ausge-
hen. Neben den erwahnten Portfoliodisposi-
tionen ist bei der Interpretation des statistisch
ausgewiesenen Geldmengenwachstums im
Euro-Wahrungsgebiet weiterhin zu beriick-
sichtigen, dass es die Liquiditatsausweitung
im Euro-Wahrungsgebiet auf Grund der bis-
lang nicht herausgerechneten Kéufe von
Geldmarktpapieren und kurzlaufenden Bank-
schuldverschreibungen durch EWU-Auslander
Uberzeichnet. Derzeit durften diese Kaufe
etwa drei viertel Prozentpunkte zur Jahresrate
von M3 beitragen.?

2 Vgl.: EZB, Pressemitteilung, Geldmengenentwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet, September 2001, 26. Oktober
2001. Die EZB hat zudem angekindigt, gegen Ende
November eine M3-Zeitreihe zu vertffentlichen, die um
samtliche von EWU-Auslandern gehaltenen marktfahigen
Finanzinstrumente bereinigt ist. Vgl.: EZB, Monatsbericht,
November 2001, S. 5.

Geldmengen-
wachstum
durch
Ereignisse des
11. September
verstarkt



Komponenten
der Geldmenge

Bilanz-
gegenposten

Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 sind im dritten Vierteljahr insbe-
sondere die Sichteinlagen spirbar gewach-
sen; vor allem im September wurden sie mas-
siv aufgestockt. Im Ergebnis nahm die Geld-
menge M1 in saisonbereinigter Betrachtungs-
weise trotz des angesichts der nahenden
Euro-Bargeldeinfihrung verstarkt racklaufi-
gen Bargeldumlaufs schneller zu als im Vor-
guartal. Ende September Ubertraf sie ihren
Vorjahrsstand um 5,2 %. Auch die sonstigen
kurzfristigen Bankeinlagen profitierten insge-
samt von der ausgepragten Neigung der An-
leger zur kurzfristigen Mittelanlage. Wahrend
Termingelder mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren nur moderat gestiegen
sind, konnten Einlagen mit einer vereinbarten
Kindigungsfrist von bis zu drei Monaten von
Juli bis September kraftig zulegen. Der gleich-
zeitig zu beobachtende Abbau der langerfris-
tigen Spareinlagen, deren Zinsvorteil seit den
Frihjahrsmonaten spirbar zurlickgegangen
ist, lasst vermuten, dass es hier zu Umschich-
tungen innerhalb dieser Anlageform gekom-
men ist. Die vergleichsweise marktnah ver-
zinsten marktfahigen Finanzinstrumente nah-
men im dritten Vierteljahr erneut stark zu,
doch lieB3 ihr Expansionstempo zuletzt etwas
nach.

Die Kreditgewahrung an den privaten Sektor
hat sich im dritten Quartal merklich abge-
schwacht. Die Ausleihungen der MFIs an den
privaten Sektor waren Ende September um
6,9 % hoher als vor Jahresfrist, gegentber
8,4 % Ende Juni. Die Buchkredite der MFls an
Unternehmen und Private stiegen in saison-
bereinigter Betrachtung von Juli bis Septem-
ber mit einer Jahresrate von 5%, verglichen
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

Verénderung gegenuber Vorjahr, saisonbereinigt
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nachrichtlich: 12
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mit 6 % von April bis Juni. lhren Vorjahrsstand
Ubertrafen sie Ende September um 6,6 %,
nach 7,9 % Ende Juni. Die Direktausleihun-
gen der MFIs an die &ffentlichen Haushalte
wurden im dritten Quartal erneut abgebaut.
Die Geldkapitalbildung, die sich bereits im
Vorquartal verlangsamt hatte, verlor im Be-
richtszeitraum insgesamt weiter an Fahrt.
Vom Zahlungsverkehr der gebietsansassigen
Nicht-MFIs mit dem EWU-Ausland wurde die
monetare Expansion im dritten Quartal eben-
falls gefordert; hier kam es nach den bislang
vorliegenden Daten insbesondere im Septem-
ber zu Zuflissen im Wertpapierverkehr, die
im Zusammenhang mit den Terrorattacken in

New York und Washington stehen durften.

Der deutsche Beitrag zur Geldmenge M3 im
Euro-Wahrungsgebiet, der sich bereits im ers-
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Renditen am
EWU-Rentenmarkt
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ten Halbjahr saisonbereinigt kraftiger entwi-
ckelt hatte als das Gesamtaggregat, nahm
auch im dritten Quartal etwas starker zu als
die Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet.
Seinen Vorjahrsstand Ubertraf er Ende Sep-
tember um 7,1%, nach 3,7% Ende Juni.
Ahnlich wie auf EWU-Ebene war die Entwick-
lung des deutschen Beitrags zu M3 durch
eine starke Zunahme der taglich falligen Ein-
lagen im September gepragt (vgl. S. 28f.).
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Daneben wuchsen auch die von deutschen
MFIs begebenen Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sowie
die Geldmarktfondszertifikate relativ kraftig.

Die langfristigen Kapitalmarktzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet sind in den Herbstmonaten
im Ergebnis weiter gesunken. Im Durchschnitt
der EWU-Lander betrugen die Renditen fir
zehnjahrige Staatsanleihen Mitte November
knapp 4% %. Damit waren sie einen viertel
Prozentpunkt niedriger als Mitte August. Die
Terroranschldage in den USA am 11. Septem-
ber hatten keine unmittelbare Auswirkung
auf das langfristige Renditenniveau. Bis Ende
September hielten sich die Satze verhaltnis-
maBig konstant bei 5%. Mit der zunehmen-
den Besorgnis Uber die weitere konjunkturelle
Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet setzte
dann jedoch ein Abwartstrend ein, der auch
durch die leicht rucklaufigen Inflationserwar-
tungen der Marktteilnehmer — ersichtlich aus
Expertenbefragungen und inflationsindexier-
ten Anleihen — unterstitzt wurde. In der
jingsten Zeit zogen die Renditen angesichts
steigender Aktienkurse und einer nachlassen-
den Zinssenkungsfantasie allerdings wieder
an.

Das Zinsgefalle zwischen Kapital- und Geld-
markt erhohte sich nach der Zinssenkung des
Eurosystems vom 17. September sprunghaft
auf Uber 140 Basispunkte, verringerte sich
zwischenzeitlich wegen der nachgebenden
deutlich.
Nach der jlingsten Zinssenkung vom 8. No-
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zentpunkten im Ergebnis merklich Gber dem
Stand von Mitte August (rund 60 Basis-
punkte). Die Unsicherheit der Marktteilneh-
mer Uber die kinftige Kursentwicklung von
Rentenwerten, die in der impliziten Volatilitat
von Optionen auf den Terminkontrakt lang-
fristiger  Bundesanleihen zum  Ausdruck
kommt, hatte nach dem 11. September kurz-
fristig spUrbar zugenommen. Nicht zuletzt
auf Grund der raschen und vertrauensstabi-
lisierenden liquiditats- und zinspolitischen
MaBnahmen des Eurosystems kam es hier
aber bereits gegen Ende September zu einer

weit gehenden Beruhigung.

Vor dem Hintergrund der fir die USA erwar-
teten deutlichen Konjunkturabschwachung
gingen die Renditen zehnjdhriger US-Treasu-
ries in den letzten Monaten starker zurtick als
die entsprechender Anleihen aus EWU-Lan-
dern. Infolgedessen kehrte sich der in den
letzten Jahren durchweg zu beobachtende
Renditenvorteil amerikanischer Staatstitel im
September in einen Zinsvorsprung der EWU-
Anleihen von zeitweise bis zu einem drittel
Prozentpunkt um. Nach der Zinssenkung der
amerikanischen Notenbank Anfang Oktober
ging dieser Zinsabstand wieder etwas zuriick,
weil die Renditen der US-Staatstitel in der
Hoffnung auf eine baldige Erholung der ame-
rikanischen Volkswirtschaft leicht anzogen.
Als sich diese Hoffnung jedoch weitgehend
zerstreute und auch im Euro-Wahrungsgebiet
eine stdrkere Wachstumsabschwachung ab-
zeichnete, verringerte sich der Zinsvorteil der
EWU-Anleihen wieder auf zuletzt zwolf Basis-
punkte.
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Die Risikopramien fir Unternehmensanleihen
mit geringerer Bonitat sind mit der Unsicher-
heit nach dem 11. September zum Teil dras-
tisch gestiegen, und zwar sowohl in den USA
als auch im Euro-Wahrungsgebiet. Diese Auf-
schldge haben sich bei allgemein verschlech-
terten Ertragsaussichten von Unternehmen
insbesondere aus konjunkturell anfalligeren
Marktsegmenten bis zuletzt nur teilweise zu-
rickgebildet.

An den Aktienmarkten im Euro-Wahrungsge-
biet setzte sich der seit dem Friihjahr 2000
andauernde Kursverfall auch Uber die Som-
mermonate 2001 bis in den Herbst hinein
fort. Von Mitte August bis zum Abschluss die-
ses Berichts Mitte November ging der Dow-
Jones-Euro-STOXX-Kursindex im Ergebnis um
weitere 6% zurlick. Seit ihren historischen
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Hochststanden im Marz 2000 haben sich die
Bewertungen bdrsennotierter europaischer
Unternehmen somit um mehr als ein Drittel
verringert. Innerhalb der Berichtsperiode ge-
rieten die Notierungen insbesondere gegen
Ende August stark unter Druck. Nach dem
Bekanntwerden der Terroranschldge in New
York und Washington am 11. September bra-
chen sie regelrecht ein. Als der Aktienhandel
an der Wall Street am 17. September nach
einer Unterbrechung infolge der Attentate
wieder aufgenommen wurde, rutschten die
Notierungen in Amerika und Europa weiter
ab. Zugleich nahm die Unsicherheit Uber die
Kursentwicklung — gemessen an der implizi-
ten Volatilitdt von Optionen auf den Dow-
Jones-Euro-STOXX 50-Kursindex — ein Aus-
mal an, das zuletzt im Zusammenhang mit
der Finanzmarktkrise im September 1998 ver-
zeichnet worden war. Bereits gegen Ende
September beruhigte sich die Lage an den
Aktienmarkten jedoch deutlich. Mitte Okto-
ber lagen die Kurse an fast allen wichtigen
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Borsenplatzen im Durchschnitt wieder Uber
dem Niveau vor dem 11. September.

Die Terroranschldage haben damit die allge-
meine Marktentwicklung unmittelbar nur
vorlUbergehend beeinflusst. Bei den einzelnen
Wirtschaftsbereichen verlief die Kurstendenz
seither aber recht differenziert. Standen zuvor
noch die Titel aus dem Hochtechnologie- und
Telekommunikationsbereich unter besonde-
rem Druck, so entwickelten sich danach eher
konjunkturabhdngige Dividendenwerte aus
den Konsum- und Investitionsgiterbranchen
sowie aus der Transportwirtschaft, aber auch
dem Bankgewerbe unterdurchschnittlich.
Trotz der allgemein wieder etwas maBigeren
Bewertungsniveaus lasten auf den Dividen-
dentiteln von fundamentaler Seite nunmehr
in erster Linie die eingetriibten Wirtschafts-
perspektiven, die schon zu teilweise deut-
lichen Herabsetzungen der erwarteten Unter-
nehmensertrage fuhrten.
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