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Internationales
und europaisches
Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Schwache der Weltkonjunktur hielt auch
im Schlussquartal 2001 an. Die Industriepro-
duktion ist in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften erneut gesunken, und die Arbeits-
losigkeit nahm vielerorts weiter zu. Allerdings
gibt es inzwischen auch Anzeichen fir eine
allmahliche Stabilisierung der globalen Wirt-
schaftslage. In den beiden groBten Wirt-
schaftsregionen, Nordamerika und West-
europa, haben sich die Erwartungskompo-
nenten wichtiger Stimmungsindikatoren zu-
letzt merklich aufgehellt. In den USA tendier-
ten die Auftragseingange bei dauerhaften
Gutern im Dezember 2001 nach oben. Die
Aktienmarkte haben sich seit dem Tiefstand,
den sie im September unmittelbar nach den
Terroranschldgen erreicht hatten, ebenfalls
sichtlich erholt; sie blieben aber bis zuletzt
recht stéranfallig. Dazu haben einige spekta-
kuldre Zusammenbriche amerikanischer Un-
ternehmen maBgeblich beigetragen.

In den USA ist die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion nach den ersten Berechnungen im
Herbst 2001 — anders als allgemein erwartet —
nicht mehr gesunken. Dieses Ergebnis wurde
jedoch sehr stark durch Sonderfaktoren be-
einflusst, auf die im Folgenden noch naher
eingegangen wird. Die kontraktiven Ten-
denzen scheinen aber inzwischen ausgelau-
fen zu sein. Im Euro-Raum, fUr den noch
keine entsprechend zeitnahen BIP-Angaben
vorliegen, hat sich die industrielle Erzeugung
im Dezember nach kraftigen Rickgdngen in
den beiden Vormonaten wieder gefangen.
AuBerdem hat sich die Konsumnachfrage der
privaten Haushalte bisher auf beiden Seiten

Erste Signale
fur globale
Konjunktur-
stabilisierung



Rahmen-
bedingungen
verbessert, ...

des Nordatlantiks recht gut gehalten, in man-
chen Landern ist sie sogar merklich gewach-
sen. Dies ist angesichts der Vermogensver-
luste, die mit den Kurskorrekturen an den
Borsen seit dem Frihjahr 2000 einhergingen,
und der zumeist splrbar gestiegenen Arbeits-
losenzahlen bemerkenswert.

In den vergangenen Monaten haben sich zu-
dem wichtige Voraussetzungen fir eine zyk-
lische Erholung erheblich verbessert: Die
Stabilisierung der Olpreise auf einem relativ
niedrigen Niveau starkt die Kaufkraft der Ver-
braucher und entlastet die Kostenrechnung
der Unternehmen. Der Lagerabbau ist weiter
vorangekommen. Die Zinsen sind sowohl in
Nordamerika als auch in Westeuropa relativ
niedrig, obgleich die Kapitalmarktrenditen in
Erwartung einer konjunkturellen Wende an-
zogen. In den USA gehen zudem von der
Finanzpolitik konjunkturanregende Wirkun-
gen aus. Neben der im Jahr 2001 eingeleite-
ten Steuerreform sind hier die MaBnahmen
zur Unterstitzung der durch die Terroran-
schlage vom 11. September am meisten be-
troffenen Wirtschaftszweige sowie zur Ver-
starkung der inneren und duBeren Sicherheit
zu nennen. Die Finanzpolitik im Euro-Raum,
die noch erheblichen Konsolidierungserfor-
dernissen Rechnung tragen muss, stabilisiert
die Konjunktur dadurch, dass konjunkturbe-
dingte Haushaltsdefizite hingenommen wer-
den. Darlber hinaus werden die politischen
Risiken, die das allgemeine Wirtschaftsklima
auf Grund der Ereignisse am 11. September
2001 stark belastet hatten, inzwischen deut-
lich geringer eingeschatzt. Insgesamt be-
trachtet stltzen somit eine Reihe von
Konjunkturindikatoren sowie die glnstigeren
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Vorausschatzungen des IWF fur 2002

Position 1999|2000 2001|2002
Reales Brutto-
inlandsprodukt Veranderung gegenuber Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +3,3 +3,9 +1,1 +0,8
darunter:
USA +4,1 +4,1 +1,1 +0,7
Japan +0,7 +2,2 -0,4 -1,0
EWU +2,6 +34 +15 +1,2
Verbraucherpreise 2)
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +1,4 +2,3 +2,3 +1,3
darunter:
USA +2,2 +3,4 +2,8 +1,6
Japan -03 -0,8 -0,7 -1,0
EWU +1,1 +24 +2,7 +14
Zahl der Arbeitslosen in %
Arbeitslosigkeit der Erwerbspersonen
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) 6,4 5,8 6,0 6,6
darunter:
USA 4,2 4,0 4.8 6,0
Japan 4,7 4,7 50 57
EWU 10,0 8,9 8,5 8,6

* Quelle: IWF, World Economic Outlook - Special Issue, Dezember
2001; Angaben fur 2001 teilweise vom IWF geschatzt. — 1 Ein-
schlieBlich China (Taiwan), Hongkong (Sonderverwaltungs-
region), Republik Korea und Singapur. — 2 Preisindex fir die
Lebenshaltung.
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Rahmenbedingungen das herrschende Prog-
nosebild, demzufolge im Frihjahr die expan-
siven Krafte wieder die Oberhand gewinnen
werden. Dies durfte sich jedoch — vor allem
wegen des niedrigen Produktionsniveaus
Ende 2001 — in der jahresdurchschnittlichen
Zunahme des globalen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) fiir 2002 noch nicht splrbar niederschla-
gen. Nach der Vorhersage des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) vom Dezember wird
das Wachstum der Weltwirtschaft mit
2,4% nicht héher ausfallen als 2001, und
das Expansionstempo des realen Welthandels
wird sich nur auf 2,2 % verstarken.

Die erkennbaren positiven Signale durfen den
Blick auf die nach wie vor bestehenden Risi-
ken nicht verstellen. Dies betrifft vor allem
den Unternehmenssektor. So lasst sich wei-
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terhin schwer einschatzen, inwieweit die
Uberkapazitaten, die in der Boomphase Ende
der neunziger Jahre, vor allem in der amerika-
nischen Informations- und Kommunikations-
glterindustrie, geschaffen worden waren,
bereits abgebaut worden sind beziehungs-
weise noch 6konomisch genutzt werden kén-
nen. Eine dauerhaft hohe beziehungsweise
steigende Nettoinvestitionsquote ist nur zu
erwarten, wenn die Wirtschaft einem steile-
ren Wachstumspfad folgt oder sich einer
hoéheren Trendrate anpasst. Damit hangt eng
zusammen, welchen Stellenwert die ,New
Economy” in der amerikanischen Wirtschaft,
aber auch in den Volkswirtschaften der Gbri-
gen Welt in Zukunft einnehmen wird. Sollte
sich herausstellen, dass die hohen Erwartun-
gen in die ,New Economy”, die Ende der
neunziger Jahre aufgekommen waren, weiter
nach unten korrigiert werden missen und
der investitionsstimulierende Rickgang der
relativen Preise flur KapitalgUter nachlasst,
kénnte sich die Investitionsneigung der ge-
werblichen Wirtschaft trotz zum Teil massiver
monetarer Impulse weniger rasch und weni-
ger stark beleben als von vielen Prognostikern

derzeit erwartet wird.

DarUber hinaus gibt es erhebliche ,Schwach-
stellen” in der Weltwirtschaft. Die argenti-
nische Wirtschaft befindet sich in einem von
der Finanzkrise ausgeldsten starken Kontrak-
tionsprozess, dessen Ende noch nicht abzu-
sehen ist. Aus heutiger Sicht scheinen jedoch
die Ansteckungsgefahren fir die Schwellen-
lander im Allgemeinen und die Nachbar-
staaten in Lateinamerika im Besonderen be-
grenzt zu sein. Daflr spricht unter anderem,
dass diese Krise ganz Uberwiegend ,hausge-

macht” ist und sich schon seit langerem ab-
zeichnete. Auf die Einstellung des Schulden-
dienstes durch die argentinische Regierung
haben die Finanzmarkte besonnen reagiert.

GroBe Sorgen bereitet der anhaltend kritische
Zustand der japanischen Wirtschaft, die mit
einem angeschlagenen Finanzsystem, einer
UbermaBigen Staatsverschuldung und defla-
torischen Tendenzen zu kampfen hat. Auch
wenn eine weitere Destabilisierung vermie-
den werden kann, wird Japan voraussichtlich
keinen Beitrag zur Belebung der globalen
Konjunktur liefern, sondern die wirtschaft-
liche Expansion, insbesondere in Ostasien, in
diesem Jahr erneut bremsen. Nach der IWF-
Prognose wird die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion 2002 um 1% und damit noch starker
schrumpfen als im vergangenen Jahr (- 2 %).

Das reale BIP in Japan ist im dritten Quartal
2001
und lag um jeweils 2 % unter dem Stand der

saisonbereinigt  nochmals gesunken

Vorperiode sowie der entsprechenden Vor-
jahrszeit. Im letzten Jahresviertel scheint sich
die unglnstige gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung fortgesetzt zu haben. Die industriel-
le Erzeugung gab saisonbereinigt um 22 %
nach; binnen Jahresfrist ist sie damit um nicht
weniger als 12 % gesunken. Die Zahl der
Arbeitslosen ist in den letzten Monaten kraf-
tig gestiegen, und die Arbeitslosenquote hat
mit saisonbereinigt 5,6 % im Dezember einen
neuen Hochstwert erreicht. Die Nachfrage-
schwache hat inzwischen alle Komponenten
der Inlandsnachfrage erfasst; selbst die of-
fentlichen Investitionen, die in den neunziger
Jahren zeitweise kraftig mit dem Ziel der Kon-
junkturstabilisierung ausgeweitet worden wa-

... Japan



US-BIPim
Herbst 2001
durch Sonder-
faktoren
beeinflusst

ren, tendierten im Herbst 2001 nach unten.
Die realen Exporte sind im Oktober/November
zwar, im Verlauf betrachtet, gestiegen. Diese
Erholung hing aber zum Teil mit dem —im Fol-
genden noch naher erlduterten — kurzlebigen
Hoch auf dem amerikanischen Automarkt zu-
sammen und drfte kaum von Dauer sein.

Die Preise auf der Verbraucherstufe waren im
Januar 1,5 % niedriger als ein Jahr zuvor; seit
Herbst 1998 sind sie um rund 3 % zurtickge-
gangen. Dadurch wird zwar, fr sich betrach-
tet, die reale Kaufkraft der Verbraucher ge-
starkt, aus gesamtwirtschaftlichem Blickwin-
kel fallen die Nachteile des zunehmenden
Deflationsdrucks jedoch weitaus starker ins
Gewicht, vor allem, weil der Kaufattentismus
genahrt wird, die reale Schuldenlast wachst
und die realen Faktorpreise steigen. Fraglich
ist, ob dieser Prozess durch die jlingste Ab-
wertung des Yen, die voraussichtlich zu héhe-
ren Importpreisen fihren wird, gestoppt wer-
den kann. Die japanischen Konjunkturhoff-
nungen richten sich aus den genannten
Granden sehr weitgehend auf eine rasche
und kraftige Erholung der Weltwirtschaft und
insbesondere der US-Wirtschaft.

Die gesamtwirtschaftliche Erzeugung in den
USA hat nach ersten Berechnungen im vier-
ten Quartal saison- und kalenderbereinigt
stagniert und hielt sich damit auf dem ent-
sprechenden Vorjahrsniveau. Im Durchschnitt
des Jahres 2001 ist die amerikanische Wirt-
schaft um 1,1% gewachsen, verglichen mit
jeweils 4,1% in den beiden Vorjahren. Die
Entwicklung des realen BIP im Herbst 2001
reflektiert jedoch auf Grund verschiedener
expansiv wirkender Sonderfaktoren nicht die
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konjunkturelle Grundtendenz, die zunachst
noch nach unten gerichtet war. Hier sind vor
allem die zeitliche Verschiebung groéBerer
Anschaffungen nach den Ereignissen vom
11. September sowie die Ankurbelung der
Autoverkaufe durch zeitweise sehr glnstige
Finanzierungskonditionen der groBen Herstel-
ler und der Handler zu nennen. Dies hat mal3-
geblich dazu beigetragen, dass die privaten
Haushalte im vierten Quartal preis- und sai-
sonbereinigt 82 % mehr fur langlebige Gdter
ausgaben als in den Sommermonaten, in
denen die Nachfrage nur wenig gestiegen
war. Dadurch hat sich das Wachstum des pri-
vaten Konsums auf saisonbereinigt knapp
12 % verstarkt. Dieser Impuls wird allerdings
im laufenden Quartal dieses Jahres entfallen
beziehungsweise wegen des zu erwartenden
Nachfragelochs auf dem Automarkt mdg-
licherweise sogar ins Negative umschlagen.
Mit dem kraftigen Konsumwachstum ging
ein Rickgang der Sparquote der privaten
Haushalte auf 2% einher. Die realen Staats-
ausgaben, die saisonbereinigt um reichlich
2 % ausgeweitet wurden, haben ebenfalls die
inlandische Nachfrage gestltzt. Dahinter ste-
hen vor allem deutlich héhere Ausgaben fur
die innere und &uBere Sicherheit, in denen
sich auch schon ein Teil der Kosten des Mili-
tareinsatzes in Zentralasien niedergeschlagen
haben durfte. Wie von der Regierung ange-
kindigt, werden die Staatsausgaben auch in
Zukunft weiter an Bedeutung gewinnen.

Insgesamt spricht vieles dafir, dass die kon-
junkturelle Schwache im Herbst zunachst
noch andauerte; erst gegen Jahresende
scheint sich die Stimmung in der Wirtschaft
wieder verbessert zu haben. Der Rickgang
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der gewerblichen Ausrtstungen hat sich im
vierten Quartal saisonbereinigt auf 32 % ver-
starkt und belief sich im Vergleich zur ent-
sprechenden Vorjahrszeit auf mehr als 9 %.
Zudem sind die Investitionen in neue Wohn-
bauten saisonbereinigt gesunken. Der Lager-
abbau fiel im letzten Jahresviertel 2001 be-
sonders kraftig aus, was vor allem mit den er-
wahnten Verkaufsaktionen der Autohersteller
zusammenhing. Die realen Exporte nahmen
ebenfalls ab, wenn auch nicht mehr so stark
wie im Sommer. Bei den Importen hat sich die
rucklaufige Tendenz noch mehr abgeflacht,
so dass der reale AuBenbeitrag deutlicher als
im Vorquartal ins Minus gerutscht ist.

Ein gemischtes Bild bietet zurzeit der ameri-
kanische Arbeitsmarkt. Die Zahl der Erwerbs-
tatigen ist im Januar 2002 erneut gesunken
und lag um 1,8 % unter dem Stand zur Jah-
reswende 2000/2001, der den zyklischen
Hohepunkt markiert. Trotz des Stellenabbaus
hat sich die saisonbereinigte Arbeitslosen-
guote im Januar um 0,2 Prozentpunkte auf
5,6 % vermindert, da die Zahl der Erwerbs-
personen deutlich niedriger ausfiel als im De-
zember. Die Teuerungsrate verringerte sich
binnen Jahresfrist von 3,7 % im Januar 2001
auf 1,6 % im Dezember. Dazu hat der Rick-
gang der Notierungen an den Rohdlmarkten
ganz entscheidend beigetragen. Die Kernin-
flationsrate, welche die Preisbewegung ohne
Energie und Nahrungsmittel abbildet, lag im
Dezember mit 2,7 % etwa auf dem gleichen
Niveau wie am Jahresanfang 2001, und da-
mit noch héher als in den Hochkonjunktur-
jahren 1997 bis 2000.
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Unter den G7-Staaten hat GroBbritannien im
Jahr 2001 mit 2,4 % das hochste Wirtschafts-
wachstum erzielt. Dabei stand dem deut-
lichen Produktionsriickgang in der Industrie
ein dynamisch expandierender Dienstleis-
tungssektor gegendber. Bemerkenswert ist
auch, dass die britische Wirtschaft in den ers-
ten drei Quartalen des vergangenen Jahres
noch mit einem relativ hohen Tempo expan-
dierte, als die Konjunktur in wichtigen Part-
nerlandern schon splrbar zur Schwéche
neigte. Im letzten Jahresviertel wuchs das
reale BIP nach ersten Berechnungen allerdings
nur noch um Y% gegenlber dem Vor-
quartal, weil die Rezession im Produzierenden
Gewerbe starker als zuvor auf das gesamt-
wirtschaftliche Ergebnis durchschlug. Die In-
dustrieproduktion hat seit dem Hoéchststand
im August 2000 um 6% abgenommen. In
den Herbstmonaten ist erstmals seit Anfang
1993 auch die Zahl der Arbeitslosen wieder
gestiegen. Die standardisierte Arbeitslosen-
guote lag mit 5,2 % aber im internationalen
Vergleich immer noch recht niedrig. Trotz der
Eintribung am Arbeitsmarkt blieb die Kon-
sumkonjunktur bis zuletzt ausgesprochen
lebhaft. Ausschlaggebend dafir durften die
anhaltenden Wertsteigerungen bei Wohn-
immobilien und die gesunkenen Schulden-
dienstverpflichtungen der Hauseigentimer
auf Grund rucklaufiger Hypothekenzinsen
sein. Die Einzelhandelsumsatze lagen im Zeit-
raum Oktober/Dezember um nicht weniger
als 62 % Uber dem Stand vor Jahresfrist. Der
Verbraucherpreisanstieg (ohne Hypotheken-
zinsen) hat sich von 1,9 % im Dezember auf
2,6 % im Januar verstarkt. Dies ist unter an-
derem auf die witterungsbedingt kraftige

GroBbritannien



Verteuerung von Nahrungsmitteln zurlickzu-
fuhren.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Anhaltende
Konjunktur-
schwéche nach
der Jahresmitte
2001, ...

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Euro-Raum hat im dritten Quartal letzten Jah-
res — wie schon im Frihjahr — saisonbereinigt
praktisch stagniert. Im Vorjahrsvergleich ist
die Zuwachsrate auf 1,4 % zurlckgegangen.
Vor allem die Binnenkonjunktur hat sich
in den Sommermonaten weiter abgekihlt.
Dazu trug maBgeblich bei, dass der private
Konsum, der im ersten Halbjahr noch merk-
lich zugenommen hatte, kaum noch expan-
dierte und der Lagerabbau wieder starker
vorangetrieben wurde. Die schwache Inlands-
nachfrage zog auch den Importbedarf an
GUtern und Diensten nach unten. Im Ver-
gleich dazu gingen die Exporte in dieser Zeit
nur wenig zurlick. Die positive Veranderung
des AuBenbeitrags hat das BIP-Wachstum im
dritten Quartal also gestitzt und den gesamt-
wirtschaftlichen Auslastungsgrad stabilisiert. "

Die konjunkturelle Abkthlung im Euro-Raum
hat sich im Herbst 2001 — nach den bisher
verfligbaren Informationen — fortgesetzt. Die
industrielle Erzeugung ging im Zeitraum Ok-
tober/Dezember weiter zurlck; sie unter-
schritt den Stand des dritten Quartals um
saisonbereinigt 1,7 % und das Niveau vor
Jahresfrist um 3,7 %. In dieses Bild passt, dass
auch die Auslastung in der Industrie zwischen
Oktober 2001 und Januar 2002 nochmals
rcklaufig war. Der Nutzungsgrad lag zuletzt
so niedrig wie seit Anfang 1997 nicht mehr
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Kapazitatsauslastung
in der Industrie im Euro-Raum

Stand am Quartalsanfang, saisonbereinigt
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Quelle: Europaische Kommission, Konjunk-
turumfragen.
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und unterschritt auch seinen langjahrigen
Durchschnitt. Die Produktionskapazitaten in
der Industrie waren gleichwohl noch erheb-
lich besser ausgelastet als in den zyklischen
Schwaéchephasen 1992/93 sowie 1996/97. In
den letzten Monaten des vergangenen Jahres
hat die konjunkturelle Flaute erstmals deut-
lichere Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinter-
lassen. Die standardisierte Arbeitslosenquote
lag im Dezember saisonbereinigt mit 8,5 %
um 0,1 Prozentpunkte héher als im Sommer.
Im Durchschnitt des Jahres 2001 waren 8,5 %
der Erwerbspersonen im Euro-Raum arbeits-
los, verglichen mit 8,9 % im Jahr davor.

1 Hierbei ist zu beachten, dass die Exporte und Importe
in der VGR-Abgrenzung auch den grenziiberschreitenden
Waren- und Dienstleistungsverkehr zwischen den EWU-
Landern enthalten.

1M
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Seit der Jahreswende 2001/2002 gibt es auch
im Euro-Raum positive Konjunktursignale. So
hat sich der Indikator fur das Industriever-
trauen im Januar — nach einem leichten Plus
im Dezember — deutlich verbessert. Zudem
wurde der Auftragseingang nicht mehr so
unginstig beurteilt wie noch im Oktober, und
die Exporterwartungen haben sich ebenfalls
aufgehellt. Die Stimmung der Konsumenten
scheint sich auf dem gedrickten Niveau vom
Herbst stabilisiert zu haben.

Die Verbraucherpreise sind, nach Ausschal-
tung der saisontblichen Bewegungen, im
letzten Jahresviertel 2001 gegentber den
Sommermonaten nur mit einer hochgerech-
neten Jahresrate von rund 1% gestiegen.
Dies war erheblich weniger als in den Quarta-
len zuvor. Der Zwdlfmonatsabstand belief
sich aber noch auf 2,2 %. MaBgeblich fur die
niedrigere Gesamtrate waren Preissenkungen
bei Energietrdgern sowie eine nachlassende
Teuerung bei Lebensmitteln. Hingegen haben
sich die Preise fir Gewerbliche Waren (ohne
Energie) und Dienstleistungen etwas ungtns-
tiger als im dritten Quartal entwickelt. Des-
halb ist die Teuerungsrate ohne die volatilen
Komponenten Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel im Herbst nochmals leicht auf
2,4 % gestiegen. Im Durchschnitt des Jahres
2001 lag der Harmonisierte Verbraucherpreis-
index um 2,6 % hoher als ein Jahr zuvor;
ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet
waren es 2,2 %.

Im Januar dieses Jahres hat sich der Preis-
anstieg — nach ersten, noch vorlaufigen
Schatzungen des Statistischen Amtes der EU
(,Flash estimate”) — gegentber Dezember
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um 0,4 Prozentpunkte auf 2,5% verstarkt.
Dazu haben vor allem Anhebungen von Steu-
ern und administrierten Preisen in einigen
Mitgliedslandern und hohere Preise fur Obst
und Gemuse auf Grund der schlechten Witte-
rung in den stdlichen Landern des Euro-
Raums malBgeblich beigetragen. Dagegen
scheint die Umstellung auf den Euro nach
den bisherigen Erkenntnissen nur einen be-
grenzten Einfluss auf das Preisniveau in der
EWU ausgelbt zu haben.

EWU-Leistungsbilanz und
Wechselkursentwicklung

Das ungunstige weltwirtschaftliche Umfeld
und die fihlbare Abschwéchung der Binnen-
nachfrage haben im Herbst des vergangenen
Jahres die Umsatze im AuBenhandel des
Euro-Wahrungsgebiets in beide Richtungen
deutlich gedampft. Wahrend sich die Aus-
fuhrtatigkeit bis in den Sommer hinein kaum
verandert hatte, sind die Exporte aus dem
Euro-Raum seitdem stark zurlckgegangen;
in den letzten drei Monaten, fur die ent-
sprechende Angaben vorliegen (September/
November 2001), blieben sie dem Wert nach
und saisonbereinigt gerechnet um 3% %
unter dem Ergebnis fir den vorangegange-
nen Dreimonatszeitraum. Noch starker ist in
derselben Periode der Wert der Einfuhren
gesunken (um mehr als 6 %), was zum Teil
jedoch auf niedrigere Einfuhrpreise, insbeson-
dere im Bereich der Energierohstoffe, zuriick-
zufthren sein dirfte. Der Ausfuhriiberschuss
des Euro-Wahrungsgebiets hat sich daher
trotz der fUhlbaren Exportabschwachung in
den Herbstmonaten weiter erhéht; in der

AuBenhandel



Leistungsbilanz

Wechselkurs-
entwicklung

US-Dollar

Zeit von September bis November 2001
schloss die EWU-Handelsbilanz in saisonberei-
nigter Rechnung mit einem Uberschuss von
23 Mrd €. Das waren knapp 6 Mrd € mehr als
im vorangegangenen Dreimonatszeitraum

(Juni/August 2001).

Dadurch verbesserte sich auch die Leistungs-
bilanz der EWU, zumal die Netto-Ausgaben
im Bereich der ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen mit 182 Mrd € um 42 Mrd €
niedriger als in der Vorperiode ausfielen. Ins-
gesamt ergab sich von September bis Novem-
ber ein Uberschuss von 4% Mrd €, nach
einem Defizit von 5% Mrd € in den vorange-

gangen drei Monaten.

Die Position des Euro an den Devisenmarkten
hat sich in den letzten Monaten des vergan-
genen Jahres und nach der Jahreswende im
Ergebnis nur wenig verandert. Nach zeitwei-
ligen Phasen der Befestigung, wie zuletzt im
Anschluss an die reibungslose Bargeldeinfih-
rung Anfang des Jahres, musste er jeweils
kurz darauf die Zugewinne wieder abgeben.
Im Blickpunkt der Markte stand dabei wie (b-
lich das Verhaltnis zum US-Dollar. Nachdem
sich die Unsicherheit an den Markten, die
durch die Terroranschlage am 11. September
ausgeldst worden war, wieder etwas gelegt
hatte, schwankte der Euro gegeniber dem
US-Dollar bis Mitte Januar in einem relativ
engen Band zwischen 0,88 US-$ und 0,91
US-$. In den Kursbewegungen kamen vor
allem die wechselnden Markteinschatzungen
hinsichtlich der Konjunkturaussichten fir die
USA zum Ausdruck. Zeitweilig gab das
Vertrauen auf eine schnelle Erholung der
US-Wirtschaft dem US-Dollar Auftrieb. Dies

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Februar 2002

gilt auch fur die Zinssenkung der Federal Re-
serve Anfang November. Dagegen schwachte
sich der US-Dollar Ende November wieder ab,
nachdem neue Zahlen die Lage der US-Wirt-
schaft wieder in einem etwas ungunstigeren
Licht erscheinen lieBen. Zum Jahresende
schwenkte die Stimmungslage erneut zu
Gunsten des US-Dollar um, als sich nach der
Veroffentlichung unerwartet positiver Frihin-
dikatoren fur die US-Konjunktur zunehmend
die Einschatzung durchsetzte, dass in den
USA die wirtschaftliche Talsohle nun erreicht
ist. Angesichts der reibungslosen Bargeldum-
stellung machte der Euro nach dem Jahres-
ende die vorangegangenen Kursverluste vor-
Ubergehend zwar wieder wett. Aber bereits
in der zweiten Januarhalfte verlor er erneut
deutlich an Boden. Bei Abschluss dieses Be-

richts notierte der Euro bei 0,87 US-$.

Ein gewisses Gegengewicht bildeten die Kurs-
gewinne des Euro gegenlber dem japani-
schen Yen, der im Berichtszeitraum gegen-
Uber allen wichtigen Wahrungen drastisch an
Wert verlor, nachdem bekannt wurde, dass
die rezessiven Tendenzen in der japanischen
Wirtschaft im dritten Quartal des vergange-
nen Jahres angehalten hatten. Die schwin-
denden Aussichten auf eine baldige Wieder-
belebung des wirtschaftlichen Wachstums
haben in der Folgezeit zu weiteren Kursver-
lusten des Yen beigetragen. Erst gegen Ende
Januar hat sich der Yen gegenlber dem Euro
wieder etwas befestigt; zuletzt notierte er bei
knapp 116 Yen.

Im Gegensatz zur Entwicklung des Euro-Yen-

Kurses bewegte sich der Euro gegentber
dem Pfund Sterling im Berichtszeitraum in
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1 Nach Berechnungen der EZB gegenlber
den Wahrungen von 12 Landern.
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recht engen Grenzen zwischen 0,61 Pfund
Sterling und 0,63 Pfund Sterling. Im Novem-
ber und Dezember wertete sich die Gemein-
schaftswahrung vorlbergehend gegeniber
dem britischen Pfund auf, nachdem Anfang
November Daten Uber den unerwartet star-
ken Ruickgang der britischen Industrieproduk-
tion veroffentlicht worden waren und die an-
stehende Bargeldeinfiihrung des Euro Speku-
lationen Uber eine baldige Teilnahme des Ver-
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einigten Koénigreichs an der Europaischen
Wahrungsunion ausgel6st hatten. Nach der
Veroffentlichung neuerer Daten Uber das ver-
gleichsweise robuste Wirtschaftswachstum
im Vereinigten Koénigreich verlor der Euro
gegeniber dem britischen Pfund im Januar
aber wieder an Wert. Bei Abschluss des Be-
richts lag der Kurs des Euro bei 0,61 Pfund
Sterling.

Im gewogenen Durchschnitt gegenltber den
Wahrungen der zwolf wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wahrungsgebiets haben
sich die Kursverdnderungen in den letzten
Monaten weitgehend ausgeglichen. Zuletzt
lag der effektive Wechselkurs des Euro nur
knapp unter dem Stand von Anfang Septem-
ber vor den Terroranschldgen. Im Hinblick auf
den Wachstumseinbruch, der auBerhalb des
Euro-Gebiets wesentlich scharfer ausgefallen
ist als innerhalb, mag das etwas Uberraschen.
Es zeigt aber aufs Neue, dass es weniger die
jeweils aktuelle wirtschaftliche Lage ist, von
der sich die Teilnehmer an den Devisenmark-
ten leiten lassen, sondern die subjektiven
Erwartungen und Perspektiven fur die kunf-
tigen Ertrags- und Wachstumschancen der
jeweiligen Wirtschaftsregionen entscheidend
sind. Skepsis hinsichtlich der Anpassungs-
fahigkeit und Leistungskraft der Euro-Lander
pragt offenbar nach wie vor das Bild der
Anleger. Die Teilnehmerstaaten des Euro-
Gebiets kénnten das Vertrauen der Anleger
in die wirtschaftliche Zukunft des Euro-
Gebiets dadurch starken, dass sie die notwen-
digen wachstumsfreundlichen Strukturrefor-
men trotz der konjunkturellen Abschwa-
chung in Uberzeugender Weise fortflihren
oder in Angriff nehmen. Dies dirfte dem

Effektiver
Wechselkurs
des Euro



Wachstum der EWU-Lander eine wichtige
Stltze geben, zumal das jetzige Kursniveau
des Euro relativ niedrig ist.

Geldpolitik und Finanzmarkte
in der EWU

Zinssatze des
Eurosystems
unverandert

Der EZB-Rat verfolgte in den vergangenen
Monaten eine Zinspolitik der ruhigen Hand.
Seit der letzten Zinssenkung vom 8. Novem-
ber vergangenen Jahres betragen die Zins-
satze fur die Spitzenrefinanzierungs- und die
Einlagefazilitat unverandert 4,25% bezie-
hungsweise 2,25%; die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte wurden seitdem durchge-
hend als Zinstender mit einem Mindestbie-
tungssatz von 3,25 % abgeschlossen. Sowohl
die monetare als auch die gesamtwirtschaft-
liche Lage sprachen fir unveranderte Noten-
bankzinsen. Das Geldmengenwachstum war
in den vergangenen Monaten zwar kraftig,
hierin spiegelte sich aber — vor dem Hinter-
grund eines von groBer Unsicherheit gekenn-
zeichneten wirtschaftlichen und finanziellen
Umfelds — eine besonders ausgepragte und
voraussichtlich vortbergehende Liquiditats-
praferenz der Anleger wider. Die kraftige
Geldmengenexpansion dirfte im Augenblick
keine besonderen inflatorischen Gefahren an-
zeigen. Allerdings wird die monetdre Ent-
wicklung in den kommenden Monaten eine
grundliche Analyse erfordern. Die Konjunk-
turschwache im Euro-Raum hielt an, doch
gab es erste Anzeichen flr eine allmahliche
Erholung der Wirtschaftstatigkeit. Aufwarts-
risiken fir die Preisentwicklung sollten damit
nicht einhergehen. Vielmehr durfte sich der
trendmaBige Rickgang der Inflationsraten
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1 Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsge-
schafte. — 2 Erfullungsperioden: 24.11. bis
23.12., 24.12.2001 bis 23.01.2002 und 24.01.
bis 23.02.2002. — 3 Banknotenumlauf,
Nettoposition o6ffentlicher Haushalte ge-
genuber dem Eurosystem, Nettow&ahrungs-
reserven des Eurosystems und sonstige
Faktoren; Bereitstellung (+) bzw. Ab-
sorption (=) von Zentralbankguthaben. —
4 EinschlieBlich 7-Tage-Tender vom 28.11.
bis 4.12.2001 und Schnelltender vom 4.1.
bis 6.1. und am 10.1.2002.
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Zinsstruktur am
Geldmarkt

Flexible
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Euro-Bargeld-
einfihrung

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Februar 2002

— wenn auch unter kurzzeitigen Schwankun-
gen —im laufenden Jahr fortsetzen. Auch auf
mittlere Sicht bleiben die Preisperspektiven
bei anhaltender Lohnzuriickhaltung gunstig.

Die Terminsatze im kUrzerfristigen Bereich des
Geldmarkts haben sich seit Mitte November
nur wenig verandert. Die langerfristigen No-
tierungen hingegen sind nach der Jahres-
wende um etwa 20 Basispunkte gestiegen.
Die im Spatherbst noch flache Zinsstruktur
am Geldmarkt ist seit Januar leicht aufwarts
gerichtet. Danach rechnen die Marktteilneh-
mer auf mittlere Sicht nicht mehr mit weite-
ren Zinssenkungen.

Die laufende Geldmarktsteuerung des Euro-
systems hatte Uber die Jahreswende insbe-
sondere den enormen und beispiellosen Aus-
wirkungen der Euro-Bargeldeinfihrung auf
die Bankenliquiditat Rechnung zu tragen. Der
zum Jahresende sich beschleunigende Abbau
des Banknotenumlaufs war noch recht ver-
lasslich vorhersehbar, und die davon aus-
gehenden Liquiditatseffekte konnten allein
durch eine entsprechende Anpassung der
Haupttender zeitnah ausgeglichen werden.
Dagegen war die Entwicklung des Notenum-
laufs ab Januar dieses Jahres in seinem Aus-
mal und seinem zeitlichen Profil kurzfristig
kaum zu prognostizieren. Als sich auf Grund
eines unerwartet hohen Banknotenumlaufs
Liquiditatsverknappungen abzeichneten, hat
das Eurosystem am 4. und 10. Januar liqui-
ditatszufihrende Zinsschnelltender mit drei-
beziehungsweise eintdgiger Laufzeit abge-
schlossen, um den Kreditinstituten eine ver-
gleichsweise stetige Reserveerfillung zu er-
moglichen und die Volatilitdt des Tagesgeld-
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satzes zu begrenzen. Bei der Dimensionie-
rung der Haupttender hatte das Eurosystem
zudem zu berlcksichtigen, dass die Belastung
der Kreditinstitute mit dem Gegenwert des
ihnen bis Ende 2001 vorab bereitgestellten
Euro-Bargelds verzégert — und zwar zu je
einem Drittel am 2., 23. und 30. Januar — er-
folgte. Den am 2. Januar in die Ausweise der
Zentralbanken des Eurosystems mit aufge-
nommenen, aber noch nicht in Rechnung ge-
stellten Euro-Banknoten standen bis zu ihrer
vollsténdigen Belastung Ende Januar entspre-
chend bemessene, unverzinsliche Kredite des
Eurosystems an die Banken gegeniber. Die
Haupttender-Volumina sind im Januar aber-
mals stark auseinander gelaufen. Nach einer
ahnlichen Entwicklung im November infolge
einer spekulativ bedingten Unterbietung
hatte das Eurosystem zur Wiederangleichung
der Zuteilungsbetrage per 28. November zeit-
gleich mit dem reguldren Haupttender eine
auf sieben Tage befristete sonstige Refinan-
zierungsoperation abgeschlossen. Der Ab-
stand des Tagesgeldsatzes und der margina-
len Zuteilungssatze zum Mindestbietungssatz
weitete sich im Januar auf Grund der unsiche-
ren Liquiditdtsentwicklung zwar vorUberge-
hend aus, groBere Ausschldge des EONIA
blieben aber auf das Ende der Erfllungs-
perioden und wie Ublich auf den Jahresultimo
beschrankt.

Von November bis Januar sind den Kredit-
instituten durch die liquiditdtsbestimmenden
autonomen Faktoren Mittel in H6he von
13,9 Mrd € zugeflossen (vgl. Tabelle auf
S. 17). Hierin spiegelt sich zum einen der
Rickgang der national denominierten Bank-
noten und die verzdgerte Belastung der

Rickgang des
Liquiditéts-
bedarfs



Anhaltend
hohes
Geldmengen-
wachstum

Kreditinstitute mit dem vorab bereitgestellten
Euro-Bargeld wider, zum anderen wirkte
die Verringerung der Einlagen offentlicher
Haushalte beim Eurosystem expansiv. Das
Mindestreservesoll hingegen stieg um 2,6
Mrd €. Auf Grund des gesunkenen Liquidi-
tatsbedarfs hat das Eurosystem das Volumen
der Offenmarktgeschafte im Berichtszeitraum
per saldo reduziert.

Die Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet
expandierte im vierten Quartal 2001 insge-
samt ahnlich kraftig wie im dritten, als sich
ihr Wachstum auch auf Grund der Ereignisse
des 11. September weiter verstarkt hatte; im
Dezember fiel ihr Anstieg infolge eines stark
gesunkenen Bargeldumlaufs allerdings recht
verhalten aus. Die Geldmengenentwicklung
war im letzten Vierteljahr 2001 erneut vor
allem von Portfoliodispositionen gepragt.
Niedrige Zinsen sowie die noch immer recht
hohe Unsicherheit in der Wirtschaft und an
den Finanzmadrkten beginstigten weiterhin
ein ,Parken” von Mitteln in liquiden und
sicheren Anlageformen. Am Jahresende tber-
traf M3 (korrigiert um die von EWU-Auslan-
dern gehaltenen marktfahigen Finanzinstru-
mente) seinen Vorjahrsstand um 8,0 %, ver-
glichen mit 6,8 % Ende September. Der glei-
tende Dreimonatsdurchschnitt der Zwélfmo-
natsraten belief sich im Zeitraum von Oktober
bis Dezember auf 7,8 %, gegenlber 6,2 %
von Juli bis September. Angesichts der ge-
nannten Portfolioeinflisse lasst das hohe
Geldmengenwachstum nicht auf zukinftige
Inflationsgefahren schlieBen. Dafur spricht
auch die sich weiter abschwachende Kredit-
gewahrung. Allerdings muss die laufende
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Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd €; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfillungsperioden

2001/2002
24.Nov. |24.Dez. |24.Nov.
bis bis bis
Position 23.Dez. |23.Jan. |23.Jan.
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption () von Zentral-
bankguthaben durch
1. Verénderung des Bank-
notenumlaufs (Zunahme: -) +13,3 -46,3 -33,0
2. Veranderung der Einlagen
offentlicher Haushalte
beim Eurosystem
(Zunahme: -) + 2,6 + 52 + 78
3. Verénderung der Netto-
Wahrungsreserven 1) - 13 +15] + 02
4. Sonstige Faktoren 2) -16,2 +55,1 +389
Insgesamt - 16 +15,5 +13,9
II. Geldpolitische Geschéafte des
Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-
geschafte -98| -40] -138
b) Langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte + 00| -00| -00
¢) Sonstige Geschafte +12,4 - 87 + 3,7
2. Standige Fazilitdten
a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat + 03 - 01 + 0,22
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) - 05 + 0,2 - 03
Insgesamt + 24 -12,6 -10,2
IIl. Verdnderung der Guthaben
der Kreditinstitute (1. + I1.) + 07| + 30| + 37
IV. Verdnderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) - 03 - 23 - 26
Nachrichtlich: 3)
Hauptrefinanzierungsgeschafte 122,5 118,5 118,5
Langerfristige Refinanzierungs-
geschafte 60,0 60,0 60,0
Sonstige Geschafte 12,4 37 37
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 0,5 04 04
Einlagefazilitat 0,8 0,6 0,6

* 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.

Deutsche Bundesbank
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monetare Entwicklung in Zukunft sorgfaltig
beobachtet werden.

Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 ist der Bargeldumlauf im vierten
Quartal geradezu eingebrochen. Im Vorfeld
der bevorstehenden Euro-Bargeldeinfiihrung
verringerte er sich gegeniber Ende Septem-
ber um 68,7 Mrd € oder gut 22 %. Dabei
darften vielfach Bargeldbestéande in die tag-
lich félligen Einlagen umgeschichtet worden
sein, die mit 148,7 Mrd € stark stiegen. Im Er-
gebnis nahm die Geldmenge M1 in saisonbe-
reinigter Betrachtungsweise gleichwohl nur
leicht zu; Ende Dezember Uberschritt sie ihren
Vorjahrsstand um 5,0 %. Die sonstigen kurz-
fristigen Bankeinlagen sind im Berichtszeit-
raum erneut stark gewachsen. Angesichts
der sinkenden Zinsen kam es dabei zu einer
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Gewichtsverlagerung von den Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren zu den Einlagen mit einer vereinbarten
Kdndigungsfrist von bis zu drei Monaten, die
daneben wohl auch vom Bargeldriickgang
profitierten. Unter den ebenfalls spirbar ge-
stiegenen marktfahigen Finanzinstrumenten
konnten im vierten Quartal vor allem die
Geldmarktfondszertifikate merklich zulegen;
Geldmarktpapiere und kurzlaufende Bank-
schuldverschreibungen wurden hingegen per
saldo kaum abgesetzt.

Die Kreditgewahrung an den privaten Sektor
hat sich zum Jahresende hin weiter abge-
schwacht. Die Ausleihungen der MFls an die
privaten Haushalte und Unternehmen lagen
Ende Dezember um 6,7 % Uber ihrem Vor-
jahrsstand, nach 7,1% Ende September. Ent-
scheidend hierfir war, dass die Buchkredit-
vergabe an den privaten Sektor wegen der
maBigen Wirtschaftsentwicklung im Euro-
Raum erneut nachlieB. Von Oktober bis
Dezember stiegen die Direktausleihungen mit
einer Jahresrate von gut 42 %, verglichen
mit 5%2 % von Juli bis September. Die Kredite
der MFls an die &ffentlichen Haushalte wur-
den im vierten Quartal lediglich im saison-
Ublichen Rahmen aufgestockt. Durch um-
fangreiche Mittelzuflisse aus dem EWU-Aus-
land, insbesondere im Wertpapierbereich,
wurde die monetdre Expansion im letzten
Vierteljahr 2001 dagegen weiterhin gefor-
dert. In die gleiche Richtung wirkte die ge-
ringe Bereitschaft inldndischer Anleger zur
langerfristigen Geldvermogensbildung. Ohne
Kapital und Rucklagen gerechnet hat das
Geldkapital bei MFls im vergangenen Jahr nur
um 3,5 % zugenommen.

Bilanz-
gegenposten



Deutscher
Beitrag

Kapitalmarkt-
zinsen
gestiegen

Abstand von
Geld- und
Kapitalmarkt-
sdtzen weiter
vergréBert

Der deutsche Beitrag zur Geldmenge M3 im
Euro-Wahrungsgebiet ist nach dem hohen
Wachstum im vorangegangenen Jahresver-
lauf im letzten Vierteljahr 2001 saisonberei-
nigt zurlckgegangen. Dem starken Abbau
des Bargeldumlaufs stand keine entspre-
chende Zunahme der anderen Geldmengen-
komponenten gegendber. Die taglich falligen
Einlagen sind zwar recht kraftig gestiegen.
Ahnliches gilt fur die marktfahigen Finanz-
instrumente dank einer regen Nachfrage
nach inldndischen Geldmarktfondszertifika-
ten. Die anderen kurzfristigen Einlagen stag-
nierten aber insgesamt betrachtet. Im gesam-
ten Jahr ist der deutsche Beitrag zu M3 um
6,1% gewachsen.

Die langfristigen Kapitalmarktzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet sind seit dem Spatherbst ge-
stiegen. Sie folgten weitgehend dem ameri-
kanischen Zinstrend. Im Durchschnitt der
EWU-Lander betrugen die Renditen fr zehn-
jahrige Staatsanleihen Mitte Februar etwas
mehr als 5 %. Sie lagen damit Uber einen vier-
tel Prozentpunkt hdher als Mitte November
(4% %). Der Renditenanstieg am europai-
schen Anleihemarkt wurde vor allem von der
Erwartung einer baldigen Aufhellung der
Konjunkturaussichten getragen, die nach den
Terroranschldgen in den USA stark eingetribt
waren. Zugleich waren die Inflationserwar-
tungen der Marktteilnehmer — ersichtlich aus
Expertenbefragungen und inflationsindexier-
ten Anleihen — unverandert moderat.

Das Zinsgefalle zwischen Kapital- und Geld-
markt weitete sich im Berichtszeitraum von
134 Basispunkten auf zuletzt 169 Basis-
punkte aus. Infolge der Zinssenkung der EZB
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1 Gewogener Durchschnitt der Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen aller EWU-Teil-
nehmerlander; BIP-gewichtet. — 2 Implizite
Volatilitat des Bund-Futures.
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vom 8. November und der hoheren Kapital-
marktrenditen ist dieser Abstand im Euro-
Wahrungsgebiet deutlich gréBer geworden.
Auch wenn sich die Erwartungen einer kon-
junkturellen Wende an den Finanzmarkten
mehrten, blieben die Unsicherheiten Uber
den Beginn und das Ausmal der wirtschaft-
lichen Erholung und damit der weiteren Kurs-
entwicklung von Rentenwerten doch relativ

hoch. Dies duBerte sich in einer splrbar ge-
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1 Ende 1991=100; Quelle: Deutsche Boérse
AG. — 2 Auf der Grundlage von Analysten-
schazungen nach I/B/E/S in Bezug auf den
Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursindex; Quelle:
Thomson Financial.
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stiegenen impliziten Volatilitdt von Optionen
auf den Terminkontrakt langfristiger Bundes-
anleihen. Zuletzt nahm diese Volatilitat je-
doch wieder etwas ab.

Die Renditen von zehnjahrigen Staatsanleihen
aus EWU-Landern hatten Anfang November
2001 einen Jahrestiefstand bei unter 42 %
erreicht, die von vergleichbaren US-Treasuries
sogar bei 4% %. Seitdem entwickelten sie

20

sich weitgehend gleichgerichtet. Nach der
Zinssenkung der Federal Reserve am 11. De-
zember zogen die US-Renditen in der Hoff-
nung auf eine baldige Erholung der amerika-
nischen Volkswirtschaft leicht an. Die Rendi-
ten europaischer Staatsanleihen folgten die-
sem Anstieg aber nur bedingt, so dass sich
der leichte Zinsnachteil der amerikanischen
Schuldtitel
ditenaufschlag der US-Treasuries von bis zu

zwischenzeitlich in einen Ren-
einem drittel Prozentpunkt umwandelte. Zu-
letzt rentierten europdische Staatsanleihen
aber wieder geringfligig héher (zwolf Basis-
punkte) als amerikanische Titel.

Die Risikopramien fir Unternehmensanleihen
mit geringerer Bonitat?, die im September
2001 stark zugenommen hatten, bildeten
sich in den Wintermonaten allmahlich zuriick.
VorUbergehend unterbrochen wurde dieser
Prozess allerdings von aufkommenden Be-
denken Uber die Bilanzierungspraktiken ge-
rade groBerer multinationaler Konzerne. Zu-
letzt waren die entsprechenden Renditen-
aufschldage gegentber Bundesanleihen mit
gut 1% Prozentpunkten fast einen halben
Prozentpunkt niedriger als Mitte November.

An den Aktienmdrkten im Euro-Wahrungs-
gebiet veranderte sich das allgemeine Kurs-
niveau in den letzten Monaten bei verhaltnis-
maBig geringen Schwankungen im Ergebnis
nur wenig. Bei Abschluss dieses Berichts
Mitte Februar war der Dow-Jones-Euro-
STOXX-Kursindex etwas niedriger als Mitte
November (- 3 %). Damit konnten die Notie-

rungen zwar ihre deutlichen Gewinne seit

2 Unternehmensschuldverschreibungen mit einer Bewer-
tung von BBB durch Standard & Poor’s.
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Ende September halten. Die vorangegange-
nen Verluste, die bereits vor dem Einbruch in-
folge der Terrorattentate vom 11. September
auftraten, konnten sie jedoch bei weitem
nicht wett machen. Der oben genannte
marktbreite Index fur das Euro-Wahrungsge-
biet fiel im Gesamtjahr 2001 vielmehr um ins-
gesamt rund 20 %. lhren historischen Hochst-
stand im Marz 2000 unterschritten die Bor-
sennotierungen europaischer Unternehmen
Mitte Februar um mehr als ein Drittel.

Die europaischen Borsen folgten Uber den
gesamten Berichtszeitraum in hohem MaBe
dem Trend des amerikanischen Aktienmarkts.
Dort tendierten die Notierungen angesichts
von Besorgnissen Uber die Unternehmens-
bilanzen einerseits und sich festigenden Er-
wartungen auf eine Konjunkturerholung an-
dererseits ebenfalls seitwarts. Einhergehend
mit der Stabilisierung der Aktienkurse verrin-
gerte sich auch die Unsicherheit der Markt-
teilnehmer Uber die weitere Kursentwicklung
ein wenig. Die implizite Volatilitat von Optio-
nen auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-Kurs-
index fiel deutlich unter die sehr hohen
Werte, die nach dem Einbruch im September
erreicht worden waren, hielt sich aber weiter

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Februar 2002

merklich Uber dem in der ersten Jahreshalfte
2001 Ublichen Niveau.

Die Kursentwicklung an den Aktienmarkten in
der EWU wurde im Berichtszeitraum nur be-
dingt von fundamentalen Faktoren getragen.
Das allgemeine Bewertungsniveau ist zwar
nach wie vor niedriger als in den vergangenen
Jahren, doch wurden die von Analysten
durchschnittlich auf Jahresfrist erwarteten Ge-
winne flr die im Dow-Jones-Euro-STOXX ent-
haltenen Aktiengesellschaften in den Win-
termonaten erneut splrbar zurtickgenom-
men. Die gestiegene Streuung der einzelnen
Analystenschatzungen offenbart zudem eine
hohere Unsicherheit Gber die weiteren Er-
tragsperspektiven der borsennotierten Unter-
nehmen. AuBerdem erwarten Experten nicht
nur fur die nachsten Monate, sondern auch
auf langere Frist nun ein deutlich geringeres
Wachstum der Unternehmensgewinne. Lagen
Anfang 2001 die Wachstumsprognosen fur
die nachsten drei bis finf Jahre im Mittel noch
bei 17 % pro Jahr, so werden mittlerweile
nur noch knapp 12", % veranschlagt.

3 Analystenschatzungen nach Angaben von I/B/E/S;
Quelle: Thomson Financial.
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