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Internationales
und europäisches
Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft dürfte in den Wintermo-

naten die Talsohle durchschritten haben. Ein-

geleitet wurde die konjunkturelle Besserung

von der amerikanischen Wirtschaft. Inzwi-

schen mehren sich auch im Euro-Raum die

Anzeichen für eine zyklische Belebung. Er-

hebliche Anstöße erhielt die Weltkonjunktur

von der Wirtschaftspolitik. Insbesondere die

Notenbanken in den USA und in Westeuropa

haben im Laufe des vergangenen Jahres die

Leitzinsen kräftig gesenkt. Die US-Regierung

ist zudem auf einen ausgeprägten expansiven

finanzpolitischen Kurs eingeschwenkt. Im

Euro-Raum wurde die Konjunktur durch das

Wirkenlassen der automatischen Stabilisato-

ren gestützt.

Die zyklische Aufwärtstendenz in den meis-

ten Industrie- und Schwellenländern wird sich

2002 aber noch kaum in nennenswert höhe-

ren jahresdurchschnittlichen Wachstumsraten

niederschlagen. Der jüngsten Prognose des

Internationalen Währungsfonds (IWF) zufolge

werden unter den größeren Industriestaaten

nur die USA und Kanada mit 2,3% bezie-

hungsweise 2,5% deutlich bessere Ergebnis-

se erzielen als im Vorjahr (1,2% und 1,5%).

Der Euro-Raum und Großbritannien dürften

danach mit 1,4% beziehungsweise 2,0%

etwa so wie im Jahr 2001 abschneiden, als

Produktionssteigerungen von 1,5% und

2,2% erreicht worden waren. Erst 2003 wer-

den hier die jährlichen Wachstumsraten nach

Einschätzung des IWF mit jeweils knapp 3%

erheblich höher liegen. Für Japan wird für

2002 allerdings ein weiterer leichter Rück-

Globale
Konjunktur-
schwäche
überwunden
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gang des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)

erwartet.

Das globale BIP ist nach den Berechnungen

des IWF im Jahr 2001 um 2,5% gestiegen.

Damit konnte die im Dezember noch prog-

nostizierte weltweite Rezession, die nach

dem Verständnis des IWF-Stabs bei einem

Wachstum von weniger als 2,5% gegeben

ist, knapp vermieden werden. Dies war

gleichwohl das schwächste Ergebnis seit

1993, als sich die Veränderungsrate auf

2,2% belaufen hatte. In diesem Jahr wird

sich die Weltproduktion – dem World Econo-

mic Outlook vom April 2002 zufolge – um

2,8% und im Jahr 2003 um 4,0% erhöhen.

Der reale Welthandel ist 2001 erstmals seit

Beginn dieser Zeitreihe leicht geschrumpft,

nachdem er im Jahr 2000 noch um 12 1�2 %

expandiert hatte. Im Gefolge der allgemeinen

Konjunkturerholung wird voraussichtlich

auch der grenzüberschreitende Handel mit

Gütern und Diensten wieder wachsen. Der

Stab des IWF erwartet für 2002 ein Plus von

2 1�2 % und für 2003 einen Anstieg um 6 1�2 %.

Ein beachtliches Risiko für den globalen Kon-

junkturaufschwung stellt das hohe amerika-

nische Leistungsbilanzdefizit dar, das zuletzt

wieder spürbar gewachsen ist. In diesem Zu-

sammenhang sind auch die zunehmenden

protektionistischen Tendenzen in den USA zu

sehen, die bei entsprechenden Gegenmaß-

nahmen der Handelspartner die weltweite Er-

holung erheblich stören könnten. Die Zuspit-

zung der Krise im Nahen Osten stellt ebenfalls

eine Gefahr für die Weltwirtschaft dar. Die in-

ternationalen Rohölpreise hatten sich – aus-

gehend von ihrem letzten Tiefpunkt Mitte

Januar 2002 – bis Anfang April um rund

40% erhöht. Seitdem haben sie zwar zeit-

weise wieder etwas nachgegeben, ein erneu-

ter Rückschlag ist jedoch nicht auszuschlie-

ßen, solange die politischen Unruhen in die-

ser Region anhalten.

Die amerikanische Wirtschaft war nicht zu-

letzt auf Grund von Sondereinflüssen bereits

im vierten Quartal 2001, saisonbereinigt be-

trachtet, überraschend kräftig gewachsen

und hatte damit ihre Startposition für 2002

erheblich verbessern können. Im ersten Vier-

tel dieses Jahres zog das Expansionstempo

sogar spürbar an. Die gesamtwirtschaftliche

Produktion nahm nach vorläufigen Schätzun-

gen saison- und kalenderbereinigt um 11�2 %

gegenüber der Vorperiode und der entspre-

chenden Vorjahrszeit zu. Dazu hat maßgeb-

Vorausschätzungen des IWF
für 2002 und 2003 *)

Position 2000 2001 2002 2003

Reales Brutto-
inlandsprodukt Veränderung gegenüber Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) + 3,9 + 1,2 + 1,7 + 3,0
darunter:

USA + 4,1 + 1,2 + 2,3 + 3,4
Japan + 2,2 – 0,4 – 1,0 + 0,8
EWU + 3,4 + 1,5 + 1,4 + 2,9

Verbraucherpreise 2)

Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) + 2,3 + 2,2 + 1,3 + 1,8
darunter:

USA + 3,4 + 2,8 + 1,4 + 2,4
Japan – 0,8 – 0,7 – 1,1 – 0,5
EWU + 2,4 + 2,6 + 1,9 + 1,6

Arbeitslosigkeit
Zahl der Arbeitslosen in %
der Erwerbspersonen

Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) 5,9 6,0 6,4 6,2
darunter:

USA 4,0 4,8 5,5 5,3
Japan 4,7 5,0 5,8 5,7
EWU 8,8 8,3 8,5 8,2

Quelle: IWF, World Economic Outlook, April 2002. — 1 Einschl.
China (Taiwan), Hongkong (Sonderverwaltungsregion), Republik
Korea und Singapur. — 2 Preisindex für die Lebenshaltung bzw.
HVPI für den Euro-Raum.
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lich beigetragen, dass die Lager bei weitem

nicht mehr so stark wie im Herbst 2001 abge-

baut wurden.

Die private Endnachfrage nahm dagegen mit

saisonbereinigt etwas über 1�2 % schwächer

zu als im letzten Jahresviertel 2001. Damals

hatten die sehr günstigen Finanzierungskon-

ditionen der Autohersteller die Käufe lang-

lebiger Güter in die Höhe getrieben. Dem

folgte nun ein Rückgang um 2%. Der private

Konsum insgesamt zog aber dank einer sehr

lebhaften Nachfrage nach Verbrauchsgütern

um 1% an und lag damit um knapp 3 1�2 %

über dem Stand vor Jahresfrist. Gleichzeitig

erhöhte sich die saisonbereinigte Sparquote

der privaten Haushalte – ausgehend von dem

sehr niedrigen Niveau im letzten Quartal

2001 – um reichlich eineinhalb Prozent-

punkte auf 2,1%. Ausschlaggebend dafür

war, dass das verfügbare Einkommen vor al-

lem auf Grund der zum 1. Januar 2002 wirk-

sam gewordenen Steuersenkung, die im Rah-

men des Mitte 2001 verabschiedeten Steuer-

reformpakets beschlossen worden war, sai-

sonbereinigt um gut 2 1�2 % gegenüber der

Vorperiode wuchs.

Die Wohnungsbauinvestitionen übertrafen

das gedrückte Niveau des Vorquartals um sai-

sonbereinigt 4%. Dies hing jedoch nicht nur

mit den günstigen Finanzierungsbedingun-

gen, sondern auch mit der außergewöhnlich

milden Witterung in weiten Teilen des Landes

nach der Jahreswende 2001/2002 zusam-

men. Dagegen hielt bei den gewerblichen In-

vestitionen der Abwärtstrend an, der im Früh-

jahr 2001 eingesetzt hatte; sie gaben um

11�2 % gegenüber der Vorperiode nach und

waren um 10 1�2 % niedriger als vor einem

Jahr. Die realen Exporte nahmen saisonberei-

nigt erstmals seit Sommer 2000 wieder zu,

und zwar um gut 11�2 %. Erheblich stärker,

nämlich um gut 3 1�2 %, expandierten die Im-

porte. Das Minus beim realen Außenbeitrag

erreichte deshalb einen neuen Rekordwert.

Das kräftige Wachstum in den USA im ersten

Quartal darf jedoch nicht den Blick auf die

nach wie vor bestehenden Schwachpunkte

der US-Konjunktur verstellen. Diese könnten

im weiteren Verlauf des Jahres stärker zum

Vorschein kommen, wenn die derzeit kräfti-

gen lagerzyklischen Impulse voraussichtlich

wieder an Einfluss verlieren. (Nach den bisher

vorliegenden Informationen dürfte das BIP-

Wachstum bereits im zweiten Jahresviertel

merklich niedriger ausfallen als zuvor.) An ers-

ter Stelle ist hier die gewerbliche Investitions-

tätigkeit zu nennen, bei der noch keine

durchgreifende Wende zum Besseren erkenn-

bar ist. Ausschlaggebend dafür dürfte die

sehr starke Unterauslastung der Produktions-

kapazitäten in der Industrie sein, die – trotz

des seit Anfang 2002 wieder steigenden Nut-

zungsgrads – zuletzt so niedrig war wie im

September 2001 und davor im Juni 1983. In

manchen Bereichen der Wirtschaft scheinen

auch noch Überkapazitäten vorhanden zu

sein, die abgebaut werden müssen, weil sie

ökonomisch nicht mehr nutzbar sind. Zudem

könnte die hohe Verschuldung im Unterneh-

menssektor die Investitionsdynamik bremsen.

Die Schubkraft des privaten Verbrauchs darf

ebenfalls nicht überschätzt werden. Die Kon-

sumkonjunktur hat sich im vergangenen Jahr

relativ wenig abgeschwächt, so dass von die-

... und
wichtiger
Nachfrage-
komponenten
im ersten
Quartal 2002

Schwach-
stellen der
US-Konjunktur
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ser Seite kurzfristig nur geringe zusätzliche

Impulse etwa wegen eines größeren Nachhol-

bedarfs zu erwarten sind. Auch an den Fi-

nanzmärkten ist die weitere Entwicklung der

amerikanischen Wirtschaft zuletzt etwas vor-

sichtiger beurteilt worden. Dies hat sich in

tendenziell nachgebenden Aktienkursen und

einer schwächeren Bewertung des US-Dollar

gegenüber den Währungen wichtiger Han-

delspartner bemerkbar gemacht.

Die Belebung der gesamtwirtschaftlichen Pro-

duktion im Winterhalbjahr 2001/2002 hat

sich am Arbeitsmarkt noch nicht spürbar aus-

gewirkt. Die Zahl der Erwerbstätigen lag in

den ersten vier Monaten saisonbereinigt um

0,3% niedriger als im letzten Quartal 2001,

in dem sie um 0,4% gesunken war. Die

Arbeitslosenquote ging zwar im Januar und

Februar merklich zurück, zog dann aber

– nicht zuletzt auf Grund einer gesetzlichen

Ausweitung des Empfängerkreises von Ar-

beitslosenunterstützung – wieder bis auf

6,0% im April an und erreichte damit den

höchsten Stand seit August 1994. Das Preis-

klima blieb trotz des kräftigen Anstiegs der

Energiepreise im März/April bis zuletzt ent-

spannt. Im Durchschnitt der ersten vier Mo-

nate 2002 waren die Verbraucherpreise nur

um 1,3% höher als ein Jahr zuvor; die Kern-

rate, das heißt ohne Nahrungsmittel und

Energie gerechnet, belief sich jedoch auf

2,5%.

Auf Grund der engen Lieferbeziehungen zu

den USA haben die ostasiatischen Schwellen-

länder inzwischen die deutliche Konjunktur-

schwäche, in die sie 2001 geraten waren,

überwunden. Dabei hat die lebhaftere Nach-

frage nach IT-Produkten eine maßgebliche

Rolle gespielt. Erhebliche expansive Impulse

aus den USA erhält derzeit auch die mexikani-

sche Wirtschaft, die etwa neun Zehntel ihrer

Ausfuhr in das Nachbarland liefert. In den

übrigen Ländern Lateinamerikas kommt die

zyklische Erholung merklich langsamer voran.

Dies dürfte unter anderem daran liegen, dass

im Gefolge der Finanz- und Wirtschaftskrise

in Argentinien und der politischen Turbulen-

zen in anderen Ländern die Risiken für diese

Region von den Investoren wieder höher ein-

gestuft werden, als es zuvor der Fall war. In

Argentinien, dessen Wirtschaft sich derzeit

auf einem ausgeprägten Kontraktionskurs

befindet, ist kurzfristig nicht mit einer Wende

zum Besseren zu rechnen. In den mittel- und

osteuropäischen Reformländern kühlte sich

die Konjunktur im vergangenen Jahr nur ver-

gleichsweise wenig ab. Das Expansionstempo

wird sich in diesem Jahr wohl merklich erhö-

hen. Dazu dürfte auch die voraussichtlich

steigende Nachfrage aus Westeuropa beitra-

gen.

Die japanischen Unternehmen konnten in den

letzten Monaten wieder höhere Auslandsauf-

träge verbuchen. Außerdem hat sich die La-

geranpassung verlangsamt. Die gesamtwirt-

schaftliche Kontraktionstendenz scheint des-

halb allmählich auszulaufen. Im ersten Quar-

tal 2002 blieb die inländische Endnachfrage

jedoch schwach. Der private Verbrauch

wurde vor allem durch die Verschlechterung

der Arbeitsmarktlage und der Einkommens-

situation negativ beeinflusst. Die gewerb-

lichen Investitionen befinden sich weiterhin

auf Talfahrt, weil hohe Überkapazitäten, sin-

kende Gewinne und eine zurückhaltende

Arbeitsmarkt
und Preise in
den USA

Ostasiatische
Schwellen-
länder

Lateinamerika

Mittel- und ost-
europäische
Reformländer

Japan
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Kreditvergabe der Banken die Investitionsnei-

gung dämpften und die Finanzierungsmög-

lichkeiten einengten. Auch bei den öffent-

lichen Investitionen hielt der Rückgang an.

Dank der höheren Exporte nahm jedoch die

Industrieproduktion im ersten Jahresviertel

saisonbereinigt erstmals seit langem wieder

merklich (+ 3�4 %) zu, so dass sich auch der

Abstand zur entsprechenden Vorjahrszeit auf

– 11% verringerte. Der Rückgang des Preis-

niveaus hat sich saisonbereinigt – nach einer

kurzen, durch höhere Energiepreise beding-

ten Unterbrechung im März – im April fort-

gesetzt. Die Preise auf der Verbraucherstufe

waren zuletzt um 1,2% niedriger als vor

Jahresfrist. Die deflatorischen Tendenzen dau-

erten also an.

Die britische Wirtschaft ist im Verlauf des

Winterhalbjahrs 2001/2002 kaum noch ge-

wachsen. Die im Herbst 2001 eingetretene

Stagnation des realen BIP hielt nach ersten

Schätzungen in den Wintermonaten 2002

praktisch an. Im Vorjahrsvergleich wurde im

ersten Quartal 2002 aber noch ein Zuwachs

von 1% erzielt. Dabei ging die Industriepro-

duktion saisonbereinigt weiter kräftig zurück,

während die Wertschöpfung des Dienstleis-

tungssektors um 1�2 % expandierte. Gestützt

wurde die britische Konjunktur erneut von

der privaten Konsumnachfrage, die – gemes-

sen an den Einzelhandelsumsätzen – im ers-

ten Jahresviertel saisonbereinigt um 1% hö-

her war als in den drei Monaten zuvor und

um 5 1�2 % über dem Niveau der entsprechen-

den Vorjahrszeit lag. Recht kräftig dürften

auch die Staatsausgaben gestiegen sein. Die

Regierung hat die Budgets zur Verbesserung

der öffentlichen Infrastruktur erheblich auf-

gestockt. Die Teuerung auf der Verbraucher-

stufe hat sich im März auf Grund der höheren

Preise für Energie und Dienstleistungen ver-

stärkt; ohne Hypothekenzinsen betrachtet lag

die Vorjahrsrate bei 2,3%, nach 2,2% im

Februar.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen

in der EWU

Das reale BIP im Euro-Raum ist im vierten

Quartal 2001 saisonbereinigt erstmals seit

Anfang 1993 gegenüber der Vorperiode ge-

sunken, und zwar um 1�4 %. Das entspre-

chende Vorjahrsergebnis wurde nur noch um
1�2 % überschritten. In den zurückliegenden

Wintermonaten, für die noch keine VGR-An-

gaben vorliegen, scheint die Kontraktion der

gesamtwirtschaftlichen Erzeugung aber nicht

angehalten zu haben. So ist die industrielle

Erzeugung im ersten Quartal um 1�2 % höher

gewesen als im letzten Jahresviertel 2001; im

Vorjahrsvergleich hat sich der Rückgang auf

3% vermindert. Die Kapazitätsauslastung im

Euro-Raum ist nach der Jahreswende 2001/

2002 weiter gesunken.

Die Verbesserung des Vertrauens in der In-

dustrie, die im Zeitraum Dezember 2001 bis

März 2002 recht kräftig ausgefallen war,

hat sich im April nicht fortgesetzt. Bei den

einzelnen Komponenten dieses Indikators

stand den günstigeren Produktionserwartun-

gen und den Fortschritten bei der Lager-

anpassung zuletzt eine schlechtere Einschät-

zung der Auftragslage gegenüber. Das Kon-

sumentenvertrauen hat sich im April sogar

leicht eingetrübt. Die privaten Haushalte stuf-

Großbritannien

BIP-Rückgang
im Herbst
2001, aber ...

... Industrie-
produktion am
Jahresanfang
wieder nach
oben gerichtet

Stimmung
zuletzt
unverändert
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ten sowohl ihre finanzielle Situation in den

nächsten zwölf Monaten als auch die allge-

meine wirtschaftliche Entwicklung ungünsti-

ger ein als noch im März.

Wegen der schwachen Startposition am An-

fang dieses Jahres wird das jahresdurch-

schnittliche Wachstum im Euro-Raum – nach

der bereits erwähnten IWF-Prognose – mit

1,4% etwas niedriger ausfallen als 2001. Der

Euro-Raum wird deshalb den im vergangenen

Jahr erzielten Wachstumsvorsprung gegen-

über den USA voraussichtlich wieder verlie-

ren. Über den gesamten Zeitraum 1996 bis

2001 ist das amerikanische BIP um durch-

schnittlich 3 1�2 % gestiegen, verglichen mit

2 1�2 % im Euro-Raum. Unter Wohlstands-

aspekten ist es jedoch empfehlenswert, den

Werteverzehr beim Kapitalstock, das heißt

die Abschreibungen, aus dem BIP herauszu-

rechnen und die Unterschiede in der Bevölke-

rungsentwicklung in einen solchen Länder-

vergleich einzubeziehen. Das sich dann erge-

bende reale Nettoinlandsprodukt pro Kopf,

das als grobes Einkommensmaß dienen kann,

nahm in den USA im Durchschnitt der Jahre

1996 bis 2001 um 2 1�4 % pro Jahr und damit

„nur“ noch um gut einen viertel Prozent-

punkt stärker zu als in den EWU-Ländern

(näheres dazu siehe Exkurs auf S. 35 ff.).

Die Lage am Arbeitsmarkt in den Ländern der

EWU hat sich zum Jahresbeginn 2002 weiter

eingetrübt. So dürfte die Beschäftigung ins-

gesamt zwar bis zuletzt noch leicht zugenom-

men haben, der Anstieg fiel aber geringer aus

als in der vergleichbaren Vorjahrszeit. Im vier-

ten Quartal, über das die statistischen Anga-

ben gegenwärtig nicht hinausreichen, lag die

1995 = 100, saisonbereinigt, log. Maßstab

Spanien

2002

Italien

Frankreich

darunter:

Deutschland

EWU

gleitender Dreimonatsdurchschnitt
monatlich

Industrieproduktion *)

im Euro-Raum

Quelle: Eurostat, nationale Statistiken. —
* Ohne Bau.
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Jahreszuwachsrate erstmals seit gut vier Jah-

ren wieder unter 1%. Ausschlaggebend dafür

war, dass in der Industrie und in der Bauwirt-

schaft das Beschäftigungsniveau des Vorjah-

res bereits erkennbar unterschritten wurde.

Der Arbeitskräfteabbau dürfte in diesen bei-

den Wirtschaftsbereichen auch in den ersten

Monaten des laufenden Jahres angehalten

haben. Die Zahl der Arbeitslosen tendiert seit

April 2001 leicht nach oben. Im gesamten

EWU-Raum waren im März rund 11,5 Millio-

nen Personen arbeitslos, das waren 11�4 %

mehr als im letzten Tiefpunkt elf Monate zu-

vor. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote

liegt seit Oktober 2001 unverändert bei

8,4%.

Der Preisanstieg im Euro-Währungsraum hat

sich in jüngster Zeit verlangsamt. Gemessen

am harmonisierten Verbraucherpreisindex ver-

ringerte sich die Teuerung im Vorjahrsver-

gleich im April auf 2,4%, nach 2,7% im

Januar. Zum Jahresbeginn hatte unter ande-

rem der starke Wintereinbruch, der auch die

Mittelmeerländer erfasst hatte, zu einem

kräftigen Preisschub bei Nahrungsmitteln ge-

führt. Danach haben sich die Preise wieder

normalisiert. Die Entlastung wurde in der Vor-

jahrsrate umso stärker spürbar, als im Früh-

jahr 2001 die Tierkrisen sowie eine Schlecht-

wetterperiode die Nahrungsmittelpreise deut-

lich in die Höhe getrieben hatten. Ein günsti-

ger Basiseffekt trug auch im Energiebereich

dazu bei, dass sich die preistreibenden Wir-

kungen der jüngsten Verteuerung von Heizöl

und Benzin, die vor allem von den gestiege-

nen Weltmarktnotierungen für Rohöl verur-

sacht wurde, in Grenzen hielten. Im Frühjahr

2001 war es nämlich ebenfalls zu deutlichen

Preisanhebungen im Energiebereich gekom-

men. Bei den gewerblichen Waren und bei

den Dienstleistungen haben sich die Teue-

rungstendenzen etwas verstärkt. Für Güter

aus der Industrie mussten die Verbraucher in

den ersten vier Monaten dieses Jahres 1,8%

mehr bezahlen als zwölf Monate zuvor, bei

den Dienstleistungen beliefen sich die Preis-

steigerungen auf 3,1%.

Die regionale Streuung der Inflationsraten

blieb auch in den ersten Monaten des Jahres

2002 hoch. Weit über dem EWU-Durch-

schnitt lag der Preisanstieg wiederum in Ir-

land, Griechenland und den Niederlanden.

Vergleichsweise niedrige Teuerungsraten ver-

zeichneten erneut Deutschland, Frankreich,

Österreich und Luxemburg.

Leistungsbilanz und Wechselkurse

Der Außenhandel des Euro-Gebiets stand

auch zu Anfang dieses Jahres noch unter

dem Einfluss der weltwirtschaftlichen Schwä-

chetendenzen, die bis zum Ende des vergan-

genen Jahres die Entwicklung bestimmt hat-

ten. In den ersten beiden Monaten von 2002

reichten die Ausfuhrumsätze des Euro-

Gebiets in Drittländer (saisonbereinigt) nur

knapp an den Vergleichswert der Vorperiode

heran. Die Wareneinfuhren blieben sogar

noch um gut 1% hinter dem Wert für die

letzten beiden Monate des Vorjahres zurück.

Per saldo ist der Überschuss in der Handels-

bilanz des Euro-Raums dadurch im Januar

und Februar dieses Jahres mit (saisonberei-

nigt) 211�2 Mrd 3 um 11�2 Mrd 3 höher ausge-

fallen als in den vorangegangenen beiden

Preis-
entwicklung
zuletzt wieder
günstiger

Nach wie
vor starke
Divergenzen im
Euro-Raum

Außenhandel
und Leistungs-
bilanz
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Monaten. Gleichzeitig stieg allerdings auch

das Defizit im Bereich der unsichtbaren Leis-

tungstransaktionen um etwa den gleichen

Betrag, so dass die gesamte Leistungsbilanz

im Januar/Februar mit einem gegenüber der

Vorperiode unveränderten Überschuss von

8 Mrd 3 abschloss.

Die Kursentwicklung des Euro war in den ers-

ten Monaten dieses Jahres von wiederholten

Stimmungsschwankungen an den Devisen-

märkten gekennzeichnet. Zu größeren Ver-

schiebungen im Kursgefüge ist es dadurch

allerdings nicht gekommen. Nachdem sich

der Euro im Anschluss an die reibungslose

Bargeldeinführung zu Beginn des Jahres spür-

bar befestigt hatte, geriet er schon kurz da-

rauf erneut unter Druck. Dabei musste die

europäische Gemeinschaftswährung insbe-

sondere gegenüber dem US-Dollar einen gro-

ßen Teil der zuvor erzielten Wertzuwächse

wieder abgeben, während sie sich gegenüber

den übrigen Währungen vergleichsweise gut

behaupten konnte. Seit Mitte April hat der

Euro aber auch gegenüber dem US-Dollar

wieder deutlich an Boden gewonnen.

Nach Euro-Notierungen von gut 0,90 US-$

zum Jahresbeginn, war der Kurs bis Ende

Januar auf rund 0,86 US-$ gefallen. Auch

andere wichtige Währungen gaben gegen-

über dem US-Dollar deutlich nach. In dieser

Zeit wurde bekannt, dass die US-Wirtschaft

im vierten Quartal letzten Jahres wieder posi-

tive Wachstumszahlen zu verzeichnen hatte.

Vor dem Hintergrund widersprüchlicher Sig-

nale einzelner Frühindikatoren und häufig

wechselnder Einschätzungen hinsichtlich der

Aussichten für die US-Konjunktur änderte

sich die Entwicklungsrichtung am Devisen-

markt in der Folgezeit jedoch mehrfach. So

ist der US-Dollar in der ersten Märzhälfte

nach der Warnung der amerikanischen Fede-

ral Reserve vor den Problemen des anhaltend

hohen US-Leistungsbilanzdefizits unter Druck

geraten. In der zweiten Märzhälfte schwenkte

die Stimmungslage aber erneut zu Gunsten

des US-Dollar um, als die Wachstumsrate für

das US-BIP im vierten Quartal letzten Jahres
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nach oben revidiert wurde und neue Zahlen

zum Konsumentenvertrauen die Lage der US-

Wirtschaft in einem unerwartet günstigen

Licht erscheinen ließen. Erst Mitte April setzte

eine nachhaltigere Korrektur des Euro-Dollar-

Kurses ein, nachdem sich die Einschätzung

am Markt verbreitet hatte, dass die Erholung

der US-Wirtschaft doch langsamer als erwar-

tet erfolgen würde, während die Prognosen

für den Euro-Raum nach wie vor von einer

deutlichen Belebung des Wirtschaftswachs-

tums im weiteren Jahresverlauf ausgingen.

Zuletzt notierte der Euro bei rund 0,91 US-$

und damit bereits etwas höher als zu Jahres-

beginn.

Gegenüber dem japanischen Yen hat der

Euro im Berichtszeitraum ebenfalls zeitweilig

an Boden verloren, zuletzt aber wieder etwas

zugelegt. Die Aufwertung des Yen, die im

Übrigen auch gegenüber dem US-Dollar zu

beobachten war, stand jedoch in einem ge-

wissen Widerspruch zu der weiterhin unsi-

cheren Wirtschaftslage Japans. Eine entschei-

dende Rolle dürfte dabei die Repatriierung

umfangreicher Mittel aus dem Ausland durch

japanische Finanzinstitute kurz vor dem Ende

des japanischen Fiskaljahres gespielt haben.

Allerdings hat sich das Bild in den letzten Wo-

chen wieder zu Gunsten des Euro verscho-

ben, nachdem bekannt geworden war, dass

das japanische Wirtschaftswachstum im vier-

ten Quartal letzten Jahres niedriger als erwar-

tet ausgefallen ist. Zuletzt notierte der Euro

mit gut 116 Yen aber immer noch knapp 3%

unter dem Kurs von Anfang des Jahres.

Gegenüber dem britischen Pfund Sterling

bewegte sich der Euro dagegen über den

gesamten Betrachtungszeitraum hinweg in

einem recht engen Band zwischen knapp

0,63 und rund 0,61 Pfund Sterling. In weit-

gehendem Gleichlauf mit der Entwicklung

des Euro-Dollar-Kurses wertete sich das briti-

sche Pfund Sterling gegenüber dem US-Dollar

im Januar spürbar ab und konnte in der Fol-

gezeit die Wertverluste wieder wett machen.

Bei Abschluss dieses Berichts lag der Euro bei

knapp 0,63 Pfund Sterling.

Im gewogenen Durchschnitt gegenüber den

Währungen der zwölf wichtigsten Handels-

partner des Euro-Währungsgebiets hat sich

der Euro seit Anfang dieses Jahres nur wenig

verändert. Vor dem Hintergrund recht ähn-

licher Inflationsraten in den Industrieländern

wird die internationale Wettbewerbsfähigkeit

der Euro-Teilnehmerländer damit auch wei-

terhin von der Wechselkursseite gestützt. Auf

Dauer kann die Wirtschaft im Euro-Gebiet

aber nicht auf den Fortbestand der daraus er-

wachsenen Vorteile vertrauen. Für die künf-

tige Entwicklung kommt es deshalb vor allem

darauf an, die Risiken auf der Kostenseite

unter Kontrolle zu halten, die sich hinsichtlich

der Lohnentwicklung und dem erneuten An-

stieg der Ölpreise am Weltmarkt abzeichnen.

Geldpolitik und Finanzmärkte

in der EWU

Der EZB-Rat setzte in den Frühjahrsmonaten

seine Zinspolitik der ruhigen Hand fort und

beließ die Leitzinsen des Eurosystems unver-

ändert. Die Hauptrefinanzierungsgeschäfte

wurden durchgehend als Zinstender mit

einem Mindestbietungssatz von 3,25% aus-

Yen
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geschrieben; die Zinssätze für die Spitzen-

refinanzierungs- und die Einlagefazilität be-

trugen weiterhin 4,25% beziehungsweise

2,25%. Für eine Geradeausfahrt in der Zins-

politik sprachen sowohl die monetäre als

auch die gesamtwirtschaftliche Lage. Das

vergleichsweise hohe Geldmengenwachstum

hat sich seit der Jahreswende verlangsamt,

und die Abschwächung des Kreditwachstums

setzte sich fort, so dass die monetäre Ent-

wicklung nicht auf Risiken für die Preisstabili-

tät hinwies. Der Rückgang der laufenden In-

flationsrate fiel auf Grund von temporären

Einflüssen zwar niedriger aus als erwartet.

Doch blieb der Inflationsdruck auch im Rah-

men der zweiten Säule der EZB-Strategie

trotz der sich abzeichnenden Konjunktur-

erholung begrenzt. Risiken für die Zukunft

bestehen hier allerdings auf Seiten der Löhne

und der Ölpreise.

Vor dem Hintergrund des stabilen Mindest-

bietungssatzes bei den Haupttendern notier-

ten Tagesgeld (EONIA) und die sehr kurzfristi-

gen Termingeldzinsen insgesamt wenig ver-

ändert. Die längerfristigen Terminsätze sind

dagegen trotz eines vorübergehenden Rück-

gangs im April im Ergebnis deutlich gestie-

gen. Mitte Mai lagen sie um 30 bis 40 Basis-

punkte über ihrem Niveau von Mitte Februar.

Die Zinsstruktur am Geldmarkt ist somit

nochmals steiler geworden. Danach rechnen

die Marktteilnehmer mit einer Erhöhung der

Leitzinsen des Eurosystems im Jahresverlauf.

Die laufende Geldmarktsteuerung erfolgte im

Berichtszeitraum ausschließlich durch den

Einsatz von Haupttendern. Die im Januar

stark auseinander gelaufenen Haupttender-
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volumina haben sich inzwischen wieder an-

geglichen. Bei ihrer Bemessung hatte das

Eurosystem insbesondere darauf zu achten,

dass die Liquiditätseffekte aus den starken

Schwankungen der Einlagen öffentlicher

Haushalte beim Eurosystem – vor allem Ende

Februar, Anfang April und zur Monatswende

Mai – zeitnah ausgeglichen wurden. Auch

musste der Mittelzufluss infolge der Aus-

schüttung des dem Bund zustehenden Anteils

am Bundesbankgewinn für das Geschäftsjahr

2001 am 11. April in Höhe von 11,2 Mrd 3

neutralisiert werden. Der Banknotenumlauf,

dessen Liquiditätswirkungen in den ersten

Wochen nach der Euro-Bargeldeinführung

schwer vorherzusagen waren, stellte für die

Liquiditätssteuerung im Berichtszeitraum da-

gegen keine größere Herausforderung mehr

dar. Der Tagesgeldsatz wich nur zum Ende

der Reserveerfüllungsperioden und wie üblich

am Monats- beziehungsweise Quartalsultimo

stärker vom Haupttendersatz ab. Insbeson-

dere am Reserveultimo der Erfüllungsperiode

März/April stieg der EONIA deutlich an, und

die Kreditinstitute griffen im Rahmen ihrer

abschließenden Reservedispositionen vor-

übergehend in größerem Umfang auf die

Spitzenrefinanzierungsfazilität zurück.

Von Februar bis April sind den Kreditinstituten

durch die autonomen liquiditätsbestimmen-

den Faktoren per saldo Mittel im Betrag von

13,3 Mrd 3 zugeflossen (vgl. nebenstehende

Tabelle). Hierin spiegelten sich vorrangig der

anhaltende Rückfluss der national denomi-

nierten Banknoten und die Gewinnausschüt-

tung der Bundesbank wider. Expansiv wirkte

auch der Rückgang des Mindestreservesolls

um 1,2 Mrd 3. Entsprechend reduzierte das

Liquiditätsbestimmende Faktoren *)

Mrd 5; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfüllungsperioden

2002

Position

24. Febr.
bis
23. März

24. März
bis
23. April

24. Febr.
bis
23. Arpil

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

1. Veränderung des Bank-
notenumlaufs (Zunahme: –) + 22,9 – 2,6 + 20,3

2. Veränderung der Einlagen
öffentlicher Haushalte
beim Eurosystem
(Zunahme: –) – 4,6 – 1,7 – 6,3

3. Veränderung der Netto-
Währungsreserven 1) + 0,7 + 8,7 + 9,4

4. Sonstige Faktoren 2) – 6,6 – 3,5 – 10,1

Insgesamt + 12,4 + 0,9 + 13,3

II. Geldpolitische Geschäfte des
Eurosystems

1. Offenmarktgeschäfte

a) Hauptrefinanzierungs-
geschäfte – 12,7 – 1,9 – 14,6

b) Längerfristige Refinan-
zierungsgeschäfte + 0,0 – 0,0 € 0,0

c) Sonstige Geschäfte – – –

2. Ständige Fazilitäten

a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilität + 0,0 + 0,2 + 0,2

b) Einlagefazilität
(Zunahme: –) – 0,0 – 0,1 – 0,1

Insgesamt – 12,7 – 1,8 – 14,5

III. Veränderung der Guthaben
der Kreditinstitute (I. + II.) – 0,5 – 0,9 – 1,4

IV. Veränderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: –) + 0,5 + 0,7 + 1,2

Nachrichtlich: 3)

Hauptrefinanzierungsgeschäfte 114,6 112,7 112,7

Längerfristige Refinanzierungs-
geschäfte 60,0 60,0 60,0

Sonstige Geschäfte – – –

Spitzenrefinanzierungsfazilität 0,2 0,4 0,4

Einlagefazilität 0,1 0,2 0,2

* Zur längerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen
Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil dieses Berichts. —
1 Einschließlich liquiditätsneutraler Bewertungsanpassungen
zum Quartalsende. — 2 Einschließlich in Stufe 2 abgeschlossener
und in Stufe 3 noch ausstehender geldpolitischer Geschäfte
(„Outright“-Geschäfte und die Begebung von Schuldverschrei-
bungen). — 3 Bestände im Durchschnitt der betrachteten bzw.
letzten Erfüllungsperiode.
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Eurosystem das Volumen der Hauptrefinan-

zierungsgeschäfte im Berichtszeitraum um

14,6 Mrd 3 auf durchschnittlich 112,7 Mrd 3.

Die Inanspruchnahme der ständigen Fazilitä-

ten blieb insgesamt betrachtet gering.

Das im vergangenen Jahr sehr starke Geld-

mengenwachstum hat sich in den ersten Mo-

naten dieses Jahres erkennbar abgeschwächt.

Im ersten Vierteljahr 2002 weitete sich das

breit abgegrenzte Geldmengenaggregat M3

nur noch mit einer saisonbereinigten Jahres-

rate von gut 2 1�2 % aus, verglichen mit knapp

9 1�2 % im zweiten Halbjahr 2001. Der deut-

sche Beitrag zu M3 expandierte ähnlich

mäßig wie das EWU-Aggregat. Trotz der

deutlichen Wachstumsverlangsamung über-

traf M3 Ende März seinen Vorjahrsstand noch

immer um 7,3%. Der Abbau der im Zusam-

menhang mit der hohen Unsicherheit an den

Finanzmärkten im vorigen Jahr stark ausge-

weiteten Liquiditätshaltung in der Wirtschaft

kommt also nur langsam voran. Zwar dürften

von dieser „Überschussliquidität“ weiterhin

keine Inflationsgefahren ausgehen. Sollte sie

jedoch auch bei einer vorankommenden

wirtschaftlichen Erholung und einer Ver-

schlechterung der Preisperspektiven im Euro-

Währungsgebiet anhalten, wird diese Ein-

schätzung überprüft werden müssen.

Unter den einzelnen Komponenten der Geld-

menge M3 ist der Bargeldumlauf im ersten

Quartal 2002 spürbar gestiegen, ohne aber

seinen Einbruch im Vorfeld der Euro-Bargeld-

einführung auch nur annähernd ausgleichen

zu können. Die Aufstockung der Bargeld-

bestände dürfte auch zu Lasten der täglich

fälligen Einlagen erfolgt sein, die im Berichts-

zeitraum in saisonbereinigter Betrachtung

erstmals seit Mitte 2000 wieder zurückge-

gangen sind. Im Ergebnis nahm die Geldmen-

ge M1 im ersten Vierteljahr gleichwohl etwas

zu; Ende März übertraf sie ihren Vorjahrs-

stand um 5,8%. Die sonstigen kurzfristigen

Bankeinlagen wurden im ersten Quartal er-

neut stark dotiert. Dabei waren vor allem die

Einlagen mit einer vereinbarten Kündigungs-

frist von bis zu drei Monaten gefragt. Auch

die Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit

bis zu zwei Jahren konnten erneut zulegen,

aber weniger als in den vorherigen Quartalen.

Dagegen sind die marktfähigen Finanzinstru-

mente nach Ausschaltung von Saisoneinflüs-

sen zurückgegangen.

Die Kreditgewährung an den privaten Sektor

hat sich im Berichtszeitraum weiter abge-
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schwächt. Ende März übertrafen die Auslei-

hungen der MFIs an Unternehmen und pri-

vate Haushalte im Euro-Währungsgebiet ihren

Vorjahrsstand um 5,4%, nach 6,7% Ende

Dezember. Mit einer Zunahme um 3,2 Mrd 3

fiel die Vergabe von Wertpapierkrediten an

den privaten Sektor besonders niedrig aus,

wozu Sonderverhältnisse bei einer deutschen

Bank beigetragen haben. Die Vergabe von

Buchkrediten hielt sich etwas besser. Sie stie-

gen von Januar bis März mit einer saisonbe-

reinigten Jahresrate von 5 1�2 %, nach knapp

5% im vierten Quartal 2001. Die Kredite der

MFIs an die öffentlichen Haushalte wurden

jahreszeitlich bedingt deutlich aufgestockt.

Das längerfristige Mittelaufkommen bei MFIs

im Euro-Raum war im Berichtszeitraum er-

neut recht mäßig. Ohne Kapital und Rückla-

gen gerechnet war die Geldkapitalbildung

Ende März nur um 3,5% höher als vor Jah-

resfrist. Mittelabflüsse in das EWU-Ausland

dürften die monetäre Expansion im ersten

Vierteljahr 2002 tendenziell gedämpft haben.

Nach den starken Zuflüssen im Wertpapier-

verkehr im zweiten Halbjahr 2001 haben sich

mittlerweile die Zahlungsströme wieder um-

gekehrt.

Am Kapitalmarkt im Euro-Währungsgebiet

hielt der im Spätherbst 2001 einsetzende

Zinsanstieg bis Ende März an. Er wurde insbe-

sondere von der Zuversicht der Anleger auf

eine baldige konjunkturelle Erholung der

Weltwirtschaft getragen. Hinzu traten leicht

höhere Inflationserwartungen. Aufkommende

Zweifel über die Nachhaltigkeit des Wirt-

schaftsaufschwungs ließen die Renditen im

April wieder etwas abbröckeln. Gleichzeitig

nahm die Unsicherheit der Marktteilnehmer

über die künftige Zinsentwicklung am An-

leihemarkt ab. Verstärkte Besorgnisse über

künftige Preisrisiken und die damit verbunde-

nen Zinsperspektiven führten dann Anfang

Mai zu einem erneuten Zinsanstieg. Im

Durchschnitt der EWU-Länder betrugen die

Renditen für zehnjährige Staatsanleihen zu-

letzt 5 1�3 % und damit knapp einen drittel

Prozentpunkt mehr als Mitte Februar.

Tageswerte
%

%

%-
Punkte

Volatilität 2)

2001 2002

Renditenvorsprung des
amerikanischen Anleihemarktes
gegenüber dem EWU-Durchschnitt

Umlaufsrendite zehnjähriger
Staatsanleihen

EWU-Durchschnitt 1)

Deutschland

Renditen am
EWU-Rentenmarkt

1 Gewogener Durchschnitt der Renditen
zehnjähriger Staatsanleihen aller EWU-Teil-
nehmerländer; BIP-gewichtet. — 2 Implizite
Volatilität des Bund-Futures.

Deutsche Bundesbank

6,0

5,0

4,0

3,0

0,75+

0,50+

0,25+

0

0,25−

0,50−

5,50

5,25

5,00

4,75

4,50

4,25

J F M A M J J A S O N D J F M A M

Kapitalmarkt-
zinsen
gestiegen



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Mai 2002

33

Das Zinsgefälle zwischen Kapital- und Geld-

markt fächerte sich im Berichtszeitraum wei-

ter leicht auf, und zwar von 172 Basispunkten

Mitte Februar auf zuletzt 186 Basispunkte.

Bei wenig veränderten kurzfristigen Geld-

marktzinsen ist die Zinsstruktur im Euro-Wäh-

rungsgebiet insbesondere am kurzen Laufzeit-

ende steiler geworden. Dies spiegelt einerseits

die Aussicht auf einen bevorstehenden Kon-

junkturaufschwung wider, andererseits je-

doch auch die etwas eingetrübten Preisper-

spektiven und die Annahme höherer Noten-

bankzinsen.

Die Renditen zehnjähriger US-Treasuries lagen

Mitte Februar um rund zehn Basispunkte

unter den Notierungen vergleichbarer Staats-

anleihen aus EWU-Ländern. Danach zogen

sie, beflügelt durch optimistische Einschätzun-

gen der amerikanischen Konjunktur, etwas

stärker an als die Renditen im Euro-Raum. In-

folgedessen baute sich der Zinsnachteil zehn-

jähriger US-Staatsanleihen vorübergehend ab.

Wegen der in jüngster Zeit wieder etwas ver-

halteneren Einschätzung der Wachstumsaus-

sichten waren die Renditen von US-Treasuries

Mitte Mai erneut um fünf Basispunkte niedri-

ger als die europäischer Staatsanleihen.

Bei Unternehmensanleihen mit geringerer

Bonität setzte sich im Euro-Währungsgebiet

der Rückgang der insbesondere im letzten

Herbst stark ausgeweiteten Spreads vor dem

Hintergrund der erwarteten konjunkturellen

Erholung zunächst fort. Bei zuletzt wieder

skeptischeren Wachstumserwartungen über-

stiegen diese Renditenaufschläge allerdings

sogar ihr Niveau von Mitte Februar, so dass

sich die Einschätzung der Bonität dieser Un-

ternehmen im Ergebnis nicht verbessert hat.

Der durchschnittliche Renditenaufschlag

solcher Unternehmensanleihen gegenüber

Staatsanleihen lag Mitte Mai um 20 Basis-

punkte über dem Wert zu Beginn der Be-

richtsperiode.1)
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An den Aktienmärkten im Euro-Währungs-

gebiet waren die Notierungen – gemessen

am Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursindex – bei

Abschluss dieses Berichts 2% höher als Mitte

Februar. Die Kurse zogen zunächst deutlich

an, als die Marktteilnehmer in Anbetracht po-

sitiver konjunktureller Frühindikatoren zuneh-

mend von einer raschen und kräftigen Erho-

lung der Weltwirtschaft ausgingen. Im weite-

ren Verlauf fielen sie dann wieder zurück. Im

Ergebnis lagen die Börsennotierungen euro-

päischer Unternehmen Mitte Mai im Durch-

schnitt um über ein Drittel unter ihren histo-

rischen Höchstständen vom März 2000.

¾hnlich wie am Rentenmarkt, folgte auch

am Aktienmarkt die Kursentwicklung weit-

gehend der in Amerika. Auch dort verstärkte

sich zunächst die konjunkturelle Zuversicht

der Anleger, wenngleich diese durch teilweise

enttäuschende Firmenberichte und Gewinn-

prognosen nicht unbedingt bestätigt wurde.

Dies gilt insbesondere für den Technologie-

sektor. Letztlich fielen die Notierungen in den

USA etwas. Auch im Euro-Währungsgebiet

gerieten insbesondere Aktien aus dem Tech-

nologie-, Telekommunikations- und Medien-

bereich (TMT) nach einigen enttäuschten Ge-

winnerwartungen spürbar unter Druck, wäh-

rend sich konjunkturabhängige Werte aus

den Konsum- und Investitionsgüterbranchen

sowie Finanztitel verhältnismäßig gut be-

haupten konnten.

Die allgemein erwartete Konjunkturerholung

hat bei den Analysten zu einer Stabilisierung

der prognostizierten Unternehmensgewinne

geführt. Die durchschnittlich auf Jahresfrist

erwarteten Gewinne für die im Dow-Jones-

Euro-STOXX enthaltenen Aktiengesellschaf-

ten,2) die im Februar 2002 annähernd 18%

unter ihrem Vorjahrswert lagen, wurden nicht

weiter zurückgenommen, die langfristigen

Gewinnwachstumserwartungen sogar leicht

auf Raten von über 12 1�2 % pro Jahr angeho-

ben. Die noch immer sehr hohe Standardab-

weichung der Prognosewerte zeigt allerdings,

dass unter den Analysten aber nach wie vor

Unsicherheit über die weitere Ertragsentwick-

lung der börsennotierten Unternehmen be-

steht.

2 Analystenschätzungen nach Angaben von I/B/E/S;
Quelle: Thomson Financial.
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