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Internationales
und europaisches
Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Erholung der Weltwirtschaft hat sich im
Herbst 2002 spurbar verlangsamt; in der
Gruppe der Industrieldnder ist sie sogar ins
Stocken geraten. An diesem Konjunkturbild
hat sich nach der Jahreswende 2002/2003
wenig geadndert. Die Erzeugung im Produzie-
renden Gewerbe (ohne Bau) ist in den
G7-Landern und den kleineren Staaten West-
europas im Zeitraum Oktober/Dezember sai-
sonbereinigt um 2% gesunken; mit einem
Plus von 2 % lag sie aber noch recht deutlich
Uber dem Stand vor Jahresfrist. Im Durch-
schnitt des vergangenen Jahres war die Indus-
trieproduktion um 1% niedriger als ein Jahr
zuvor; seit 2000 ist sie um 4 % geschrumpft.
Belastet wurde die Weltkonjunktur im Herbst
vor allem durch die steigende Kriegsgefahr im
Mittleren Osten, die zusammen mit den Un-
ruhen in Venezuela zu einem betrachtlichen
Anstieg der Olpreise gefiihrt hat. Hinzu
kamen die Nachwirkungen der Kurseinbrtiche
an den Aktienmarkten. AuBerdem waren ins-
besondere auf Grund der recht hohen Risiko-
pramien die Fremdfinanzierungskonditionen
fur die Unternehmen in den Industrieldndern
weniger gunstig, als es die niedrigen Zinsen
am Geldmarkt und fur Staatsanleihen anzei-
gen. All diese Faktoren haben letztlich ihre
Wurzeln in einem ausgepragten Mangel an
Vertrauen und Zuversicht, der in 6konomi-
scher Hinsicht ein stark retardierendes Mo-
ment bildet.

Global betrachtet waren die Startbedingun-
gen zum Jahresanfang 2003 eher ungunstig.
Die Geschaftserwartungen der Unternehmen
haben sich zwar in einigen Industrieldandern
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Kriegsszenarien
nicht
kalkulierbar

zuletzt wieder etwas aufgehellt, das Ver-
trauen der Konsumenten tendierte jedoch
weiter nach unten. Die wachsende Unsicher-
heit an den Finanzmarkten Uber die mog-
lichen wirtschaftlichen Folgen eines Krieges
hat die Aktienkurse in den letzten Wochen
weltweit zusatzlich belastet. Die gegenwar-
tige Konjunkturflaute kann voraussichtlich
erst Uberwunden werden, wenn die zurzeit
bestehenden groBen Vertrauensdefizite be-
seitigt worden sind und die Risikopramien an
den Maéarkten wieder zurickgehen. Dazu ist
die Verringerung der geopolitischen Span-
nungen unabdingbar.

Die Auswirkungen einer Eskalation im Mittle-
ren Osten auf die Weltwirtschaft lassen sich
nicht hinreichend abschatzen. Letztlich han-
gen die 6konomischen Folgekosten von zu
vielen Unwdgbarkeiten ab. Sie werden unter
anderem von der Dauer und der Intensitat
eines moglichen militarischen Konflikts be-
stimmt.” Bei einer kurzen kriegerischen Aus-
einandersetzung und einer anschlieBenden
Befriedung der Region konnte der Olpreis
rasch wieder fallen, und das Vertrauen der In-
vestoren und Konsumenten wilrde zuneh-
men. Kdme es jedoch zu einem ldngeren
Konflikt, so waren wahrscheinlich ein anhal-
tend hoher Olpreis und ein erneuter globaler
Konjunkturriickschlag die Folge.

1 Allein fur die USA werden die Kriegskosten, dazu wer-
den neben den Militdrausgaben unter anderem die Leis-
tungen fur den Wiederaufbau, der Realeinkommens-
effekt des Olpreisanstiegs und die konjunkturellen Be-
lastungen gezahlt, bei einem fur das Land gunstigen
Kriegsverlauf — akkumuliert tber mehrere Jahre — auf rund
100 Mrd US-$ geschatzt. Bei einem ungtinstigen Kriegs-
verlauf kénnten sich die gesamten Kosten sogar auf tber
1900 Mrd US-$ belaufen. (Vgl.: William D. Nordhaus,
The Economic Consequences of a War with Irag, NBER
Working Paper Nr. 9361, Dezember 2002.)
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Industrieproduktion™
in ausgewahlten Landern
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Quelle: Nationale Statistiken, Eurostat und
eigene Berechnungen. — * Einschl. Berg-
bau und Energie, ohne Bau. — 1 Neben
EWU- und dargestellten Landern: Déne-
mark, Norwegen, Schweden, Schweiz und
Kanada; gewogen mit dem jeweiligen An-
teil der Bruttowertschopfung der Industrie
dieser Lander im Jahr 1995.
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Von der unbefriedigenden wirtschaftlichen
Entwicklung in den Industrieldndern im
Herbst 2002 konnten sich die Schwellenlan-
der Sudostasiens auf Grund einer zumeist ro-
busten Binnenkonjunktur bislang weitgehend
abkoppeln. Die Exportunternehmen in der
Region sind zwar nach wie vor stark von der
US-Wirtschaft, insbesondere der amerikani-
schen Nachfrage nach IT-Produkten abhan-
gig, mehr und mehr scheint jedoch China die
Rolle der Konjunkturlokomotive in Stdost-
asien zu Ubernehmen. Die chinesische Wirt-
schaft hat im Jahresdurchschnitt 2002 mit
schatzungsweise 8% etwas starker expan-
diert als im Jahr 2001. Fraglich ist aber, ob
dieses Tempo aufrechterhalten werden kann.
Die Verbraucherpreise durften in China im
vergangenen Jahr um 3% % gesunken sein.
Damit ging ein gewisser Druck auf die Ge-
winnmargen der Unternehmen einher, der
zusammen mit einem gestiegenen Risikobe-
wusstsein der Banken die Kreditvergabe fur
gewerbliche Investitionen bremst. Indonesien
hat durch den Terroranschlag auf Bali einen
schweren wirtschaftlichen Rickschlag erlit-
ten. Die dadurch entstandene Verunsiche-
rung konnte auch auf die Nachbarlander, ins-
besondere Malaysia und die Philippinen, aus-
strahlen.

Die Situation in Lateinamerika blieb in den
letzten Monaten angespannt, sie hat sich
aber gegenlber den Sommermonaten nicht
weiter verscharft. In Venezuela haben zwar
politische Unruhen die Wirtschaft in eine
schwere Krise gestlrzt. Dem standen aber
positivere Signale aus Argentinien und Brasi-
lien gegeniber. Die argentinische Volkswirt-
schaft scheint im Sommer 2002 die Talsohle

erreicht zu haben, die Industrieproduktion
hat sich auf niedrigem Niveau stabilisiert. Im
Jahresdurchschnitt 2002 ist das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) aber noch um schat-
zungsweise mehr als ein Zehntel gesunken.
Seit 1999 belduft sich der Rickgang auf
fast ein Funftel. Zu einem dauerhaften Auf-
schwung wird es voraussichtlich erst dann
kommen, wenn sich die innenpolitischen Ver-
haltnisse gefestigt haben, das Bankensystem
wieder auf solideren FiBen steht und eine
Ubereinkunft mit den nationalen und inter-
nationalen privaten Glaubigern getroffen
worden ist. In Brasilien haben sich die Turbu-
lenzen an den Finanzmérkten, die im Vorfeld
der Prasidentschaftswahl vom Oktober 2002
aufgekommen waren, zuletzt merklich be-
ruhigt. Ein wesentlicher Grund dafur ist, dass
der neugewahlte Prasident seine Bereitschaft
erklart hat, den noch von der Vorganger-
regierung mit dem IWF vereinbarten Stabili-
sierungskurs fortzusetzen. Die Aufschlage bei
brasilianischen Staatsanleihen im Vergleich zu
US-Regierungsanleihen sind von 2 451 Basis-
punkten Ende September auf 1374 Punkte
Mitte Februar gefallen. Die gesamtwirtschaft-
liche Produktion legte im zweiten Halbjahr
2002 Uberraschend kraftig zu.

Die EU-Beitrittslander in Mittel- und Osteu-
ropa haben auf Grund der erneuten Konjunk-
turschwache in den Industrielandern zuletzt
nur noch geringe Impulse vom Ausland erhal-
ten. Die Inlandsnachfrage blieb jedoch zu-
meist aufwarts gerichtet. Die Wachstumsun-
terschiede in dieser Landergruppe waren im
vergangenen Jahr betrachtlich. Die Spanne
reichte den Schatzungen der Europdischen
Kommission vom November 2002 zufolge

Mittel- und
Osteuropa



US-Konjunktur

von %1 % in Polen bis zu jeweils 5 % in Litauen
und Lettland. Die russische Wirtschaft ist
nach einem relativ schwachen Auftakt An-
fang 2002 im weiteren Jahresverlauf wieder
starker gewachsen. Hauptstitze der Kon-
junktur war der private Konsum. In dieses Bild
passt, dass die Importe kraftig zulegten und
der Leistungsbilanziiberschuss — trotz gestie-
gener Ausfuhrwerte bei Ol und Gas — deutlich
sank. Das reale BIP durfte im Jahresdurch-
schnitt mit 4% merklich langsamer expan-
diert haben als in den drei Jahren zuvor.

Die Wirtschaft in den USA ist nach ersten
Schatzungen im letzten Jahresviertel 2002
saison- und kalenderbereinigt nur noch um
V4% gegenlber der Vorperiode gewachsen.
Dies ist das schwachste Ergebnis seit dem
Sommer 2001, als die gesamtwirtschaftliche
Erzeugung im Verlauf betrachtet noch leicht
gesunken war. Im Jahresdurchschnitt ergibt
sich aber ein beachtlicher Produktionsanstieg
von 2% %. Zu der

Schlussquartal hat vor allem die geringere Dy-

Verlangsamung im

namik beim privaten Konsum beigetragen.
Dahinter stand ein deutlicher Rickgang der
Pkw-Kaufe, der wiederum hauptsachlich auf
die durch die Finanzierungsoffensive der Au-
tohersteller in den Sommermonaten ausge-
|6sten Vorzieheffekte zurlickzufthren ist. Als
Konjunkturbremse erwies sich auch der Ex-
port, der im vierten Quartal um knapp 2%
gegeniber der Vorperiode schrumpfte, wah-
rend die Importe weiter anzogen. Ein gewis-
ses Gegengewicht dazu bildeten die privaten
Bruttoanlageinvestitionen, die um %% ex-
pandierten. Dabei nahmen die gewerblichen
Investitionen erstmals seit dem dritten Quar-
tal 2000 wieder zu, und die Wohnungsbau-
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investitionen tendierten weiter nach oben.
Die konsumtiven und investiven Staatsausga-
ben wurden kraftig ausgeweitet.

Das Konjunkturklima blieb auch nach der Jah-
reswende gedrickt. Das Konsumentenver-
trauen sank im Januar auf den tiefsten Stand
seit November 1993. Vor allem die Erwar-
tungskomponente gab deutlich nach, was si-
cherlich mit der zunehmenden Kriegsgefahr
zusammenhangt. Zudem spielte eine Rolle,
dass sich am Arbeitsmarkt noch keine durch-
greifende Besserung abzeichnet. Die geopoli-
tischen Risiken dirften auch die Investitions-
tatigkeit belasten. Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der amerikanischen Export-
wirtschaft hat sich allerdings in den letzten
Monaten auf Grund der Abwertung des US-
Dollar an den Devisenmarkten splrbar ver-
bessert. Die Kehrseite dieser Entwicklung
kénnte jedoch ausgehend von hoheren Im-
portpreisen eine starkere Teuerung auf der
Verbraucherstufe in den nachsten Monaten
sein. Im Dezember erhdhte sich die Vor-
jahrsrate bei den Konsumentenpreisen auf
Grund eines Basiseffekts auf 2,4 %; die Kern-
inflationsrate ging jedoch leicht auf 1,9 % zu-
rack.

Die amerikanische Regierung hat vor kurzem
ein neues MaBnahmenpaket zur Stimulierung
von Konjunktur und Wachstum dem Kon-
gress zur Verabschiedung vorgelegt. Das Ent-
lastungsvolumen Uber die nachsten zehn Jah-
re gerechnet belauft sich auf 674 Mrd US-$,
wovon mehr als die Halfte auf die Abschaf-
fung der Steuer auf Dividenden entféllt. Einen
weiteren Schwerpunkt bildet das Vorziehen
von MaBnahmen, die im Rahmen der Ein-

Konjunktur-
paket der
amerikanischen
Regierung
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kommensteuerreform von 2001 beschlossen
worden waren und in den ndchsten Jahren
stufenweise in Kraft treten sollten. AuBerdem
soll die Bezugsdauer der bundesstaatlichen
Arbeitslosenunterstiitzung  verldangert wer-
den. Wenn das Konjunkturpaket ohne gro-
Bere Anderungen den Kongress passiert,
kénnten sich die Steuerzahlungen des priva-
ten Sektors fur 2003 um etwa 102 Mrd US-$
reduzieren. Der direkte Nachfrageimpuls, der
jedoch erst in der zweiten Jahreshalfte zum
Tragen kdme, beliefe sich dann auf schatz-
ungsweise 50 Mrd US-$ bis 80 Mrd US-$ be-
ziehungsweise 0,5% bis 0,8 % des BIP. Die
Entlastungen im Wahljahr 2004 wirden noch
deutlich groBer ausfallen. Neben den kurzfris-
tigen konjunkturstimulierenden Effekten sind
die wachstumsférdernden Komponenten des
Pakets zu berlcksichtigen, die sich vor allem
aus dem Wegfall der Dividendenbesteuerung
ergeben. Dadurch erhéht sich zum einen die
Rendite des investierten Kapitals aus der Sicht
der Anleger. Zum anderen werden die bisheri-
gen allokativen Verzerrungen beseitigt, die
durch die steuerliche Bevorzugung der Innen-
finanzierung gegenuber der AuBenfinanzie-
rung verursacht worden sind. Kritisch zu be-
werten sind jedoch die Folgen fir den ameri-
kanischen Staatshaushalt, der in den nachs-
ten Jahren noch tiefer in die Defizitzone gera-
ten wird, als bisher schon erwartet.

Die japanische Wirtschaft, die im Sommer-
halbjahr mit saisonbereinigt und auf Jahres-
rate hochgerechnet 32 % kraftig expandiert
hatte, verlor im letzten Jahresviertel 2002
wieder an Schwung; das reale BIP lag aber
noch um % % Uber dem Stand des dritten
Quartals. (Die Industrieproduktion sank dage-
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gen im Herbst saisonbereinigt um 1% gegen-
Uber der Vorperiode.) Ausschlaggebend fur
die langsamere Gangart in der Gesamtwirt-
schaft waren die nachlassenden binnenwirt-
schaftlichen Auftriebskrafte. Sinkende Haus-
haltseinkommen auf Grund verringerter Lohn-
zahlungen und die weiterhin unglnstige Ar-
beitsmarktlage belasteten das Konsumklima.
Die Auftragseingange im Maschinenbau hiel-
ten sich zwar im vierten Quartal praktisch auf
dem gedriickten Stand der Vorperiode. Im
Bausektor zeichnete sich aber noch kein Ende
der Flaute ab. Recht kraftig hat dagegen der
Export expandiert, auch wenn dabei Nachhol-
effekte im Handel mit den USA, der zuvor
durch Hafenarbeiterstreiks zeitweise gestort
war, zu berlcksichtigen sind. Der entspre-
chende Wachstumsbeitrag belief sich im Vor-
guartalsvergleich auf einen halben Prozent-
punkt. Die Perspektiven der Ausfuhrwirt-
schaft haben sich zuletzt aber vor allem we-
gen der geringeren Dynamik der US-Wirt-
schaft etwas eingetribt. Der Preisriickgang
auf der Verbraucherstufe hat sich deutlich
verlangsamt; im  Dreimonatsdurchschnitt
November/Januar betrug der Abstand zum
entsprechenden Vorjahrsstand ,,nur” noch
—0,4%, verglichen mit — 1,5% im Januar/
Februar 2002. Im Jahresmittel 2002 ist der In-
dex der Verbraucherpreise um 1% gesunken
und lag damit um 2% % unter dem Hochst-
stand von 1998. Zu einem sich selbst verstar-
kenden Deflationsprozess ist es in Japan bis-
her nicht gekommen.

Das reale BIP in GroBbritannien stieg im vier-
ten Quartal 2002 nach ersten Schatzungen
saison- und kalenderbereinigt mit knapp 2 %
erheblich langsamer als im Sommer (+ 1 %).

GroBbritannien



Der Stand vor Jahresfrist wurde um 2% %
Ubertroffen. Fir das Jahr 2002 insgesamt er-
gibt sich ein Zuwachs von 1% %. Die Verrin-
gerung des Wachstumstempos hangt zum
einen damit zusammen, dass die reale Wert-
schopfung der Industrie, die im dritten Jahres-
viertel noch leicht zugenommen hatte, sai-
sonbereinigt wieder gesunken ist. Zum ande-
ren hat sich die Expansion in Teilen des
Dienstleistungssektors abgeschwacht. Erneut
kréftig wuchs jedoch die Wertschépfung des
Einzelhandels, der von der ungebrochenen
Kaufbereitschaft der
profitierte. Die Umsdtze legten im Drei-

britischen Haushalte

monatszeitraum Oktober bis Dezember um
1%2% gegentber dem Vorquartal zu und
waren um 32 % hoher als ein Jahr zuvor. Der
private Konsum in GroBbritannien wird so-
wohl durch die betrachtlichen Wertsteigerun-
gen bei Wohnimmobilien als auch durch die
glnstige Arbeitsmarktlage gestitzt. Die Kon-
sumentenpreise (ohne Hypothekenzinsen)
lagen im Herbst um 2,6 % Uber dem Niveau
der entsprechenden Vorjahrszeit, verglichen
mit 2,0 % im Sommerquartal. Gemessen am
harmonisierten Preisindex, der fur das vierte
Quartal einen Anstieg um 1,5% aufweist,
war die Teuerung in GroBbritannien jedoch

deutlich geringer als im EWU-Durchschnitt.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Konjunktur
im zweiten
Halbjahr 2002

Das reale BIP im Euro-Raum ist im dritten
Quartal saisonbereinigt um 2% und damit
fast genauso wie im Frihjahr gestiegen. Bin-
nen Jahresfrist nahm es um 1% zu. Das
Wachstum wurde dabei etwas starker von
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den Nettoexporten, die auch die Intra-EWU-
Ausfuhr und -Einfuhr enthalten, als von der
Inlandsnachfrage getragen. Der private Kon-
sum wuchs saisonbereinigt zwar mit 2%
kréaftiger als zuvor, und die Anlageinvestitio-
nen sind erstmals seit Ende 2000 nicht mehr
gesunken. Dem stand aber — anders als in
den beiden Vorquartalen - ein negativer
Wachstumsbeitrag der Lagerinvestitionen

gegendber.

FUr das letzte Jahresviertel ist im Euro-Raum
— ausgehend von den bisher vorliegenden
nationalen Schatzungen — eher mit einem
schwacheren BIP-Wachstum als im Sommer
zu rechnen. Die Industrieproduktion hat im
Zeitraum Oktober/November zwar saisonbe-
reinigt merklich gegeniber dem Sommer-
quartal zugenommen (+ % %), im Dezember
durfte sich diese Tendenz jedoch unter ande-
rem wegen einer groBeren Zahl von Bricken-
tagen nicht fortgesetzt haben. Darauf deutet
auch der Rickgang der Kapazitatsauslastung
im Verarbeitenden Gewerbe zwischen Okto-
ber und Januar hin, die jetzt wieder fast so
niedrig ist wie zur Jahresmitte 2002. Hinzu
kommt, dass in den nérdlichen EWU-Landern
die Bautdtigkeit starker als Ublich durch wid-
rige Wetterbedingungen beeintrachtigt war.

Die insgesamt flache Konjunkturentwicklung
im Herbst 2002 scheint sich nach der Jahres-
wende 2002/2003 fortgesetzt zu haben. Der
monatlichen Umfrage im Auftrag der Euro-
paischen Kommission zufolge ist das Indus-
trievertrauen im Januar gesunken, nachdem
es sich im Dezember etwas aufgehellt hatte.
Ausschlaggebend dafir war ein Rickgang
der Produktionserwartungen in fast allen

1M

Ergebnisse der
EU-Umfrage
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Kapazitatsauslastung
in der Industrie im Euro-Raum

saisonbereinigt, Stand am Quartalsanfang

Durchschnitt
1991-2002

1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 2003

Quelle: Europédische Kommission, Konjunk-
turumfragen.
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EWU-Landern. Die Stimmung unter den Kon-
sumenten hat sich im Januar zum vierten Mal
in Folge verschlechtert. Der Saldo der negati-
ven Antworten war damit wieder so hoch wie
zuletzt im Frahjahr 1997.

Der bereits seit rund eineinhalb Jahren andau-
ernde Anstieg der Arbeitslosigkeit hat sich im
Herbst 2002 etwas verstarkt. Im Durchschnitt
des vierten Quartals waren der standardisier-
ten Rechnung von Eurostat zufolge saisonbe-
reinigt 11,78 Millionen Personen ohne Arbeit.
Das waren rund 640 000 mehr als ein Jahr
zuvor. Die Arbeitslosenquote belief sich auf
8,5 %. Im Jahresdurchschnitt betrug die Quo-
te 8,2 %, gegenilber 8,0 % im Jahr 2001.

Die Verbraucherpreise zogen — gemessen am
HVPI — im letzten Vierteljahr 2002 mit saison-
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bereinigt + 0,5% etwas kraftiger an als im
Sommerquartal; der Vorjahrsabstand vergro-
Berte sich auf 2,3%. Der Preisauftrieb ver-
starkte sich vor allem bei den volatilen Kom-
ponenten. Diese herausgerechnet stiegen die
Preise im gleichen Tempo wie in der Periode
zuvor. Der Vorjahrsabstand der Kernrate ver-
minderte sich von 2,5 % auf 2,3 %. Im Durch-
schnitt des vergangenen Jahres verteuerten
sich Konsumguter um 2,2 %. Damit war der
Preisanstieg etwas geringer als in den beiden
Vorjahren. Die Teuerungsrate ohne unverar-
beitete Nahrungsmittel und Energie lag aller-
dings mit + 2,5% deutlich Gber den Ver-
gleichswerten von 2000 und 2001. Die nied-
rigste Preissteigerung innerhalb des Euro-
Raums war im vergangenen Jahr in Deutsch-
land (+1,4%) zu verzeichnen. Teuerungs-
raten bis zu 2,0% wurden daneben in Bel-
gien, Osterreich, Frankreich, Finnland und
Luxemburg ermittelt. In Italien betrug die
Rate + 2,6 %, und in den Ubrigen Landern lag
sie deutlich Uber 3%, in Irland sogar bei
+ 4,7 %. Im Januar 2003 verminderte sich der
Vorjahrsabstand bei den Verbraucherpreisen
— der Schatzung von Eurostat zufolge — auf
2,1%.

EWU-Leistungsbilanz
und Wechselkursentwicklung

Im Herbst setzte sich bei den Ausfuhren die
eher verhaltene Entwicklung fort, die bereits
wahrend des gesamten Jahres 2002 im Aus-
landsgeschaft des Euro-Raums mit Drittldn-
dern pragend gewesen war. Positive auBen-
wirtschaftliche Impulse fur die Konjunktur im
gemeinsamen Wahrungsraum blieben damit

AuBenhandel
und Leistungs-
bilanz



Wechselkurs-
entwicklung

weitgehend aus. Von September bis Novem-
ber 2002 - den letzten drei Monaten fir die
Angaben vorliegen — sank die Warenausfuhr
in Lander auBerhalb der EWU in saisonberei-
nigter Rechnung gegendber dem Drei-
monatszeitraum davor um 2 %. Auch die
Wareneinfuhren erreichten von September
bis November zusammen genommen nur
knapp das Niveau der Vorperiode. Im Ergeb-
nis schmolz der Uberschuss in der Handels-
bilanz des Euro-Raums leicht ab, und zwar
auf gut 33 Mrd €, nach 34 Mrd € im voraus-

gegangenen Dreimonatszeitraum.

Demgegeniber fielen im Bereich der ,un-
sichtbaren” Leistungstransaktionen in dem
genannten Zeitraum saisonbereinigt etwas
niedrigere Netto-Ausgaben an als in der Vor-
periode. Ausschlaggebend war die Entwick-
lung im Dienstleistungsverkehr; hier stieg der
Uberschuss in den Monaten September bis
November zusammen genommen auf 6 Mrd €,
nach 2 Mrd € im Vorzeitraum. Dieser positive
Leistungsbilanzbeitrag der Dienstleistungen
wurde auch nicht vollstdndig durch hohere
per saldo an das Ausland geleistete laufende
Ubertragungen — bei gleichzeitig nahezu un-
veranderten Netto-Ausgaben fur grenziber-
schreitende Faktoreinkommen — kompensiert.
In der Leistungsbilanz des Euro-Raums ergab
sich damit nach Ausschaltung von Saisonein-
flussen im September/November mit 18 Mrd €
insgesamt ein etwas groBeres Plus als in den
drei Monaten davor (Juni/August: knapp
17 Mrd €).

Nach einer vergleichsweise ruhigen Entwick-
lung an den Devisenmarkten in den Herbst-
monaten des vergangenen Jahres hat der
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Euro zur Jahreswende 2002/2003 deutlich an
Wert gewonnen. Gegenlber verschiedenen
Wahrungen zogen die Euro-Kurse so kréftig
an, dass immer wieder neue 3-Jahres-Hochst-
stande erzielt wurden. Angesichts der geopo-
litischen Spannungen stand das Verhaltnis
zum US-Dollar noch mehr als sonst im Zent-
rum der Aufmerksamkeit.

Nach der kraftigen Zinssenkung durch die
amerikanische Notenbank, die vor dem Hin-
tergrund enttduschender Konjunkturdaten
flr die USA als Bestatigung fur die Schwache
der US-Wirtschaft aufgenommen wurde,
hatte der Euro in der ersten Novemberhalfte
2002 deutliche Kursgewinne zu verzeichnen.
In dieser Zeit Ubertraf er erneut die Paritat
zum US-Dollar und notierte zur Monatsmitte
mit 1,01 US-$ auf dem Stand vom Juli letzten
Jahres. In der zweiten Novemberhalfte
musste er die Wertzuwachse allerdings zu-
nachst wieder abgeben, als die Wachstums-
rate des BIP der Vereinigten Staaten fur das
dritte Quartal letzten Jahres nach oben revi-
diert wurde und neue Zahlen zum Konsu-
mentenvertrauen die Lage der US-Wirtschaft
wieder in einem etwas ginstigeren Licht er-

scheinen lieBen.

Eine anhaltende und erhebliche Aufwertung
des Euro gegeniiber dem US-Dollar setzte An-
fang Dezember ein, als bekannt wurde, dass
die Arbeitslosenquote der USA im vorange-
gangenen Monat mit 6 % auf den héchsten
Stand seit acht Jahren gestiegen war und das
amerikanische Fiskaldefizit in den kommen-
den Jahren voraussichtlich deutlich zuneh-
men wird. Vor diesem Hintergrund ist auch
die Frage nach der Tragfdhigkeit des hohen
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Wechselkurs des Euro
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amerikanischen Leistungsbilanzdefizits wie-
der starker in den Vordergrund geriickt, was
den Wechselkurs des Euro gegeniiber dem
US-Dollar zusétzlich gestarkt hat. Der Anfang
Dezember vorgenommene Zinssenkungs-
schritt der Europaischen Zentralbank war von
den meisten Marktteilnehmern erwartet wor-
den und hatte daher keinen erkennbaren Ein-
fluss auf die weitere Kursentwicklung. In der

Folgezeit hat sich die Stimmung am Markt zu
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Lasten des US-Dollar weiter eingetriibt, nach-
dem die Gefahr eines Irakkrieges und die Un-
sicherheit Uber die Entwicklung des US-Haus-
haltdefizits auch wegen der erheblichen fiska-
lischen Belastungen durch das angekindigte
Konjunkturpaket gestiegen war. Zuletzt no-
tierte der Euro bei knapp 1,08 US-$. Er lag
damit rund 8 % Uber dem Stand von Anfang
November letzten Jahres, aber immer noch

niedriger als zu Beginn der Wahrungsunion.

Auch gegenlber dem japanischen Yen wer-
tete sich der Euro in den vergangenen drei
Monaten spUrbar auf, nachdem er bereits im
September 2002 deutliche Wertzuwachse
verzeichnet hatte. Nach einem Kurs von
knapp 122 Yen Anfang November letzten
Jahres stieg der Euro bis zum Abschluss dieses
Berichts auf gut 130 Yen und damit in einem
etwas geringeren AusmaB als gegenuber
dem US-Dollar. Belastet wurde der Yen unter
anderem durch den Hinweis der Bank von
Japan, dass die Unsicherheiten fiir eine nach-
haltige Erholung der japanischen Wirtschaft
gestiegen seien. AuBerdem verstarkte die
Herabstufung der Kreditwurdigkeit einzelner
japanischer Finanzinstitute die am Markt be-
stehenden Zweifel, dass die dringend erfor-
derlichen Strukturreformen ztgig und konse-
quent umgesetzt werden. Offizielle AuBerun-
gen Uber eine deutliche Uberbewertung des
Yen erweckten bei den Marktteilnehmern
Uberdies den Eindruck, dass mit Devisen-
marktinterventionen zu rechnen sei. Dies
durfte den Abwertungsdruck auf den Yen
weiter verstarkt haben.

Gegenlber dem britischen Pfund hat der
Euro im Berichtszeitraum ebenfalls deutlich

Yen

Pfund Sterling
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an Wert gewonnen. Die enge Verflechtung
der britischen mit der amerikanischen Wirt-
schaft hat bereits in den vergangenen Jahren
zu einem weitgehenden Gleichlauf der bei-
den Wahrungen gefuhrt. Wahrend die ver-
gleichsweise robuste britische Konjunktur die
Bewertung des Pfund Sterling im Verhaltnis
zum Euro bis in die Herbstmonate letzten Jah-
res hinein auf einem relativ hohen Niveau ge-
halten hatte, wurde das Pfund Sterling im Be-
richtszeitraum durch vermehrte Anzeichen
einer konjunkturellen Abschwéachung belas-
tet. Bei Abschluss dieses Berichts lag der Euro
bei 0,66 Pfund Sterling und damit knapp
4% % Uber seinem Stand von Anfang No-
vember letzten Jahres.

Im gewogenen Durchschnitt gegentber den
Wahrungen der zwolf wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wahrungsgebiets hat sich
der Euro im Berichtszeitraum mit rund 5%
etwas weniger stark aufgewertet als gegen-
tber dem US-Dollar fir sich allein betrachtet.
Zuletzt lag der effektive Wechselkurs des
Euro damit 9 % Uber dem Stand vom Jahres-
anfang 2002. Der Wertzuwachs des Euro in
den letzten Wochen ist allerdings weniger
Ausdruck der wirtschaftlichen Starke des
Euro-Raums; vielmehr resultiert er Uberwie-
gend aus den genannten negativen Faktoren,
die andere Wahrungen tendenziell belasten.
Darlber hinaus ist zu bertcksichtigen, dass
die Kapitalstrome (Direktinvestitionen und
Wertpapierverkehr zusammen genommen)
die FlieBrichtung gewechselt haben und be-
reits seit dem Frihjahr 2002 Netto-Kapital-
importe des Euro-Raums zu verzeichnen sind.
Offenbar hat der Euro als internationale
Anlage- und Reservewdhrung an Bedeutung
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gewonnen. Die betrachtlichen Wertzuwachse
des Euro haben die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der Anbieter aus dem Euro-Wah-
rungsgebiet in jingster Zeit sicherlich der Ten-
denz nach beeintrachtigt, zumal die Verschie-
bungen im Wechselkursgeflige sehr rasch er-
folgt sind. Dennoch sind die Unternehmen
des Euro-Raums von der Wechselkursseite
her gesehen noch immer etwas besser posi-
tioniert als zu Beginn der Wahrungsunion.
Gemessen am gewogenen Durchschnitt liegt
der Euro gegenlUber den Wahrungen der
wichtigsten Handelspartner derzeit (real)
etwa 1% unter seiner Notierung von Anfang
1999.

Geldpolitik und Finanzmarkte
in der EWU

Nachdem das Eurosystem seine Zinssatze
Uber die Herbstmonate zunachst unverandert
gelassen hatte, senkte der EZB-Rat auf seiner
Sitzung Anfang Dezember die Leitzinsen um
jeweils einen halben Prozentpunkt. Die Zins-
satze fur die Spitzenrefinanzierungs- und die
Einlagefazilitat betragen seit dem 6. Dezem-
ber 2002 3,75 % beziehungsweise 1,75 %;
die Hauptrefinanzierungsgeschafte werden
seit dem 11. Dezember 2002 durchgehend
als Zinstender mit einem Mindestbietungssatz
von 2,75 % abgeschlossen. Spielraum fur den
Zinsschritt hatte sich gegen Jahresende aus
den nachlassenden Inflationsgefahren erge-
ben. Zwar war die Geldmenge M3 bis dahin
ausgesprochen kraftig gewachsen, doch spie-
gelte sich hierin nach wie vor die ausgepragte
Vorliebe der Anleger fir sichere und liquide
Anlageformen wider. Fur diese Einschatzung
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Die Mittelbereitstellung des Eurosystems
orientierte sich Uber die Jahreswende an den
ausgepragten Schwankungen der Einlagen
offentlicher Haushalte beim Eurosystem — vor
allem gegen Ende der Erfullungsperioden
und zu den Monatswechseln — sowie den
umfangreichen kalendertypischen Verdnde-
rungen des Banknotenumlaufs. Die laufende
Geldmarktsteuerung beschrénkte sich dabei
nicht allein auf den Einsatz von Hauptrefinan-
zierungsgeschéften; im Dezember wurde zu-
satzlich eine Feinsteuerungsoperation durch-
gefuhrt. Nachdem das Bietungsvolumen beim
Haupttender per 4. Dezember, also unmittel-
bar vor der allgemein erwarteten Zinssen-
kung des Eurosystems, Uberraschenderweise
nur geringfligig unter dem kurzfristigen Li-
quiditatsbedarf der Kreditinstitute geblieben
war, kam es im Hauptrefinanzierungsgeschaft
per 18. Dezember unerwartet und in erheb-
lichem Umfang zur Unterbietung. Das Euro-
system schloss daraufhin am 18. Dezember
einen liquiditatszufihrenden Zinsschnellten-
der mit sechstagiger Laufzeit ab, um die un-
geplante Liquiditatslicke aufzufullen. Gleich-
wohl wurde am Reserveultimo — unter ande-
rem auf Grund stéarker als erwarteter markt-
maBiger Liquiditatsentzlige — die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitat stark in Anspruch ge-
nommen. Im Januar hingegen endete die Er-
fullungsperiode nach einer eher reichlichen
Zuteilung im letzten Haupttender der Periode
mit einem hoéheren Ruckgriff auf die Einlage-
fazilitat.

Von Oktober bis Januar sind den Kreditinsti-
tuten durch die autonomen liquiditatsbestim-
menden Faktoren per saldo Mittel in Hohe
von 27,0 Mrd € entzogen worden (vgl. neben-
stehende Tabelle). Hierin spiegelt sich vorran-
gig der diesmal besonders kraftige Anstieg
des Banknotenumlaufs zu den Weihnachts-
feiertagen. Zudem erhéhte sich das Mindest-
reservesoll im Berichtszeitraum um 3,2 Mrd €.
Den gestiegenen Bedarf deckte das Euro-
system, indem es das ausstehende Volumen
der Offenmarktgeschafte um 29,9 Mrd € auf
durchschnittlich 221,3 Mrd € erh6hte.

1 Zur léngerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der
Deutschen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil
dieses Berichts. — 2 EinschlieBlich liquiditatsneutraler Be-
wertungsanpassungen zum Quartalsende. — 3 EinschlieB-

Deutsche Bundesbank

Liquiditatsbestimmende Faktoren "

Mrd €; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfullungsperioden

2002 2003
24. Okt. |24. Nov. | 24. Dez.
bis bis bis
Position 23. Nov. |23. Dez. | 23. Jan.
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von Zen-
tralbankguthaben durch
1. Veranderung des Bank-
notenumlaufs
(Zunahme: -) -48| -16,7 - 32
2. Veranderung der Einla-
gen 6ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem
(Zunahme: -) +28| - 89 + 8,0
3. Verénderung der Netto-
Wahrungsreserven 2) +21| - 06| -106
4. Sonstige Faktoren 3) -04| + 31 + 22
Insgesamt -03| -231 - 3,6
1. Geldpolitische Geschafte
des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinan-
zierungsgeschafte +1,4| +20,6 + 8,2
b) Langerfristige
Refinanzierungs-
geschéafte -03| + 0,0 + 0,0
c) Sonstige Geschéafte -1 + 20 - 20
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat +00| + 1,0 - 0,6
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) +0,0| - 0,1 - 0,1
Insgesamt +1,1 + 23,5 + 5,5
lll.Verdnderung der
Guthaben der Kredit-
institute (. + I1.) +10| + 0,2 + 2,1
IV.Veranderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) -1,01 - 01 - 2.1

lich in Stufe 2 abgeschlossener und in Stufe 3 noch
ausstehender geldpolitischer Geschafte (,Outright”-Ge-
schafte und die Begebung von Schuldverschreibungen).



Spannungen
am Geldmarkt
im Dezember

sprechen nicht nur die zuriickhaltende lan-
gerfristige Geldkapitalbildung bei den Banken
und das nachlassende Kreditwachstum im
Euro-Wahrungsgebiet, sondern auch die ver-
haltene Konjunkturentwicklung. Von den
reichlichen Liquiditatsbestanden der Wirt-
schaft durften auf absehbare Zeit keine un-
mittelbaren Inflationsrisiken ausgehen. Dari-
ber hinaus bedeutet der gestiegene Euro-
AuBenwert ein Gegengewicht zu den hohe-
ren Olpreisen.

Die Zinssenkung der EZB Anfang Dezember
war am Geldmarkt erwartet worden, was in
den entsprechenden Abschlagen der Termin-
satze gegenlber den kurzfristigen Geld-
marktsatzen seinen Niederschlag fand. In der
zweiten Dezemberhalfte nahm die Volatilitat
des Tagesgeldsatzes deutlich zu. Dazu hat
eine Unterbietung bei dem Mitte Dezember
abgewickelten Hauptrefinanzierungsgeschaft
beigetragen. Dem damit verbundenen Zins-
anstieg wirkte die EZB mit einer Feinsteue-
rungsoperation entgegen, ohne den Zinsaus-
schlag ganz zu verhindern. Zum Jahresende
sorgten die Ublichen Liquiditdtsanspannun-
gen zum Jahresultimo noch einmal fur einen
merklichen Anstieg des Tagesgeldsatzes. Im
Januar naherte er sich dann dem marginalen
Zuteilungssatz  der Hauptrefinanzierungs-
geschéafte an, wobei es zum Ende der Erfil-
lungsperiode allerdings zu einem kurzzeitigen
Abrutschen kam. Auch die Termingeldsatze
haben seit der Zinssenkung insbesondere im
langerfristigen Bereich weiter nachgegeben,
so dass die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
invers blieb. Die Marktteilnehmer rechnen
offenbar mit weiter sinkenden Notenbank-

zinsen.
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

saisonbereinigt, Veranderung gegentber Vorjahr

8 EWU

7 gleitender
Dreimonatsdurchschnitt

3 Referenzwert: 42 %

nachrichtlich:
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|\ MaBstab verkleinert
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Nach der kraftigen Expansion der Geldmenge
M3 im Euro-Wahrungsgebiet bis in den Spat-
sommer vergangenen Jahres hat sich das mo-
netare Wachstum von Oktober bis Dezember
gegeniber dem Vorquartal merklich abge-
schwacht, blieb aber weiterhin hoch. Saison-
bereinigt und auf Jahresrate umgerechnet ist
die Geldmenge M3 im vierten Quartal um
62 % gestiegen, nach 9% % im dritten Vier-
teljahr. Dabei entwickelte sie sich im Quartals-
verlauf jedoch recht unterschiedlich. Wah-
rend sie im November stark ausgeweitet wor-
den war, nahm sie im Dezember nur moderat
zu. Insgesamt verringerte sich der gleitende
Dreimonatsdurchschnitt der Vorjahrsraten je-
doch nur wenig; er ging von 7,1% fur die
Monate Juli bis September auf 6,9 % fir Ok-
tober bis Dezember zurlick. Angesichts der
hohen Unsicherheit Uber die weitere wirt-
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schaftliche Entwicklung innerhalb und auBer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets sowie Uber
die mittelfristigen Zins- und Kursperspektiven
an den Finanzmarkten bevorzugten die Anle-
ger unverandert sichere und liquide Anlage-
formen. Im Hinblick auf das niedrige Zins-
niveau am Kapitalmarkt und den neuerlichen
Ruckschlag am Aktienmarkt im Januar sowie
die mit dem drohenden Irakkrieg verbunde-
nen Unsicherheiten dirfte sich daran bis zu-
letzt wenig gedndert haben.

Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 haben auch im vierten Quartal vor
allem die taglich falligen Einlagen zugelegt.
Dabei standen allerdings einer starken Auf-
stockung im November nur geringe Zuwach-
se im Oktober und Dezember gegentber. Die
schwache Ausweitung im Dezember kdnnte
auch im Zusammenhang mit der kraftigen
Zunahme des Euro-Bargeldumlaufs in diesem
Monat zu sehen sein, der im vierten Quartal
in saisonbereinigter Betrachtung wieder star-
ker expandierte. In der Summe ist die Geld-
menge M1 in den Herbstmonaten erneut
deutlich gestiegen. Dagegen expandierten
die anderen kurzfristigen Bankeinlagen im
Berichtszeitraum nur recht verhalten. Hier
dampfte die Entwicklung der Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren das Geldmengenwachstum; sie wur-
den in den letzten zwolf Monaten sogar
leicht abgebaut. Die marktfahigen Finanz-
instrumente sind von Oktober bis Dezember
ebenfalls nur moderat gestiegen, nachdem
sie im Vorquartal stark zugenommen hatten.
Zwar waren erneut Geldmarktfondsanteile
gefragt, deren Umlauf anders als in friheren
Jahren im vierten Quartal sogar stieg. Dem
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stand aber ein Abbau im Bereich der Repo-
geschafte sowie bei den Geldmarktpapieren
und kurzlaufenden Bankschuldverschreibun-
gen gegenuber.

Im Aktivgeschaft haben die MFIs im Euro-
Wahrungsgebiet ihre Buchkredite an den in-
landischen privaten Sektor im vierten Quartal
nur in vergleichsweise geringem Umfang auf-
gestockt. Mit einer saisonbereinigten Jahres-
rate von 3% fiel ihr Anstieg im Berichtszeit-
raum nochmals schwacher aus als im Vor-
quartal (knapp 4'2%). Vor allem die verhal-
tene Konjunkturentwicklung im Euro-Wah-
rungsgebiet kénnte die Kreditnachfrage ge-
dampft haben. Die gestiegene Unsicherheit
Uber die Wirtschaftsaussichten dirfte die Zu-
rickhaltung der Privaten in ihrer Verschul-
dungsbereitschaft noch verstarkt haben.
Auch wenn die Kreditentwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet weiterhin sehr heterogen
verlauft, 1asst sich in den meisten Teilnehmer-
ldndern der Wahrungsunion ein deutlicher
Ruckgang des Kreditwachstums beobachten.
Nur einschlieBlich der Wertpapierkredite an
inlandische Unternehmen gerechnet ergibt
sich eine weniger stark ausgepragte Ab-
schwachung; die Vorjahrsrate der gesamten
Kredite an den inlandischen Privatsektor sank
von 5,0% Ende September auf 4,7 % Ende
Dezember.

Die Ausleihungen in Form von Buch- und
Wertpapierkrediten an die 6ffentlichen Haus-
halte im Euro-Gebiet wurden im vierten Quar-
tal per saldo aufgestockt. Dem jahreszeitlich
Ublichen Ruckgang der Wertpapierausleihun-

gen an inlandische o&ffentliche Haushalte

Bilanz-
gegenposten



Zinsriickgang
am Kapital-
markt

stand dabei die fir das vierte Quartal typische
Ausweitung der Buchkredite gegenuber.

Die Geldkapitalbildung bei MFIs im Euro-
Wahrungsgebiet war im Berichtszeitraum
schwacher als im gleichen Vorjahrszeitraum.
Der hoheren Mittelanlage in Einlagen mit
einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren stand
dabei vor allem ein deutlich geringerer Ab-
satz langerfristiger Bankschuldverschreibun-
gen gegenilber. Eine im Vorjahrsvergleich
schwachere Aufstockung von Kapital und
Rucklagen kam hinzu. Expansive Wirkungen
auf das Geldmengenwachstum sind im Be-
richtszeitraum dardber hinaus vom Zahlungs-
verkehr mit dem EWU-Ausland ausgegangen.
Hier sind umfangreiche Gelder zugeflossen,
so dass sich die Nettoauslandsposition gegen-
Uber dem EWU-Ausland um 82,4 Mrd € er-
hohte, nach 30,5 Mrd € im dritten Vierteljahr
und 43,6 Mrd € im vierten Quartal 2001.

Der Rickgang der langfristigen Zinsen, der seit
dem Frilhsommer 2002 die Entwicklung am
Rentenmarkt pragte, hat sich bis zuletzt fort-
gesetzt. Dies steht im Einklang mit den Wachs-
tumserwartungen der Marktteilnehmer, die
seit den Sommermonaten in mehreren Schrit-
ten nach unten korrigiert wurden. Der Ab-
wartstrend der Zinsen war nur Mitte Oktober
2002 kurz unterbrochen worden, als die Ren-
diten am EWU-Kapitalmarkt innerhalb weni-
ger Tage um beinahe 40 Basispunkte empor-
schnellten. Dahinter stand aber keine grund-
legende Neubewertung der konjunkturellen
Lage im Euro-Raum, sondern Portfolioum-
schichtungen aus Anleihen in Aktien, fur die
sich zeitweilig wieder etwas optimistischere
Einschatzungen durchsetzten, nachdem ver-
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Renditen am
EWU-Rentenmarkt

Tageswerte

Umlaufsrendite zehnjahriger
Staatsanleihen
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1 Gewogener Durchschnitt der Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen aller EWU-Teil-
nehmerlander; BIP-gewichtet. — 2 Sieben-
bis zehnjahrige europaische Unterneh-
mensanleihen der Bonitatsklasse BBB ge-
genuber Staatsanleihen mit vergleichbarer
Laufzeit; Quelle: Merrill Lynch Indizes.
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schiedene positive Firmenmeldungen voriber-
gehend wieder die Kursphantasie belebten.
Letztlich war der neue Optimismus aber nicht
von Dauer. Die langfristigen Zinsen blieben in
der zweiten Oktoberhélfte zwar vergleichs-
weise stabil bei etwa 43 %, gaben dann aber
wieder nach. Zur Jahreswende beschleunigte
sich der Zinsriickgang noch. Bei Abschluss die-
ses Berichts Mitte Februar lag die durchschnitt-
liche Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen im
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Kursentwicklung

und Gewinnschatzungen
flr europaische
Aktiengesellschaften

Monatswerte

so0 Dow-Jones-Euro-STOXX-
Kursindex?

Auf Jahresfrist durchschnittlich €
erwartete Unternehmensgewinne... 5,
...pro Aktie?

8  ...im Verhaltnis
zum jeweiligen
Kurswert 2

2000 2001 2002 2003

1 Ende 1991=100; Quelle: Deutsche Borse
AG. — 2 Auf der Grundlage von Analysten-
schatzungen nach I/B/E/S in Bezug auf den
Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursindex; Quelle:
Thomson Financial.
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Euro-Raum bei gut 4 %. Seit den Sommermo-
naten des vergangenen Jahres sind die Kapital-
marktzinsen um beinahe eineinhalb Prozent-
punkte gefallen.

Damit hat sich der EWU-Kapitalmarkt splrbar
von den ,Vorgaben” des US-Markts abge-
koppelt. In den Vereinigten Staaten war je-
denfalls im Gegensatz zum Euro-Raum kein
klarer Zinstrend zu erkennen. Die Renditen
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zehnjahriger US-Treasury Bonds stiegen Mitte
Oktober zwar noch starker an als die von
EWU-Staatsanleihen, fielen danach aber auch
schneller auf ihr urspriingliches Niveau zu-
rick. Seit Anfang Oktober schwanken die
langfristigen US-Zinsen um die 4 %-Marke.
Der Zinsvorsprung des Euro-Gebiets redu-
zierte sich daher von etwa drei viertel Pro-
zentpunkten auf ganz geringe Werte.

Der Zinsrickgang im Berichtszeitraum war im
klrzeren Bereich des Anleihemarkts starker
ausgepragt als bei den anderen Laufzeiten.
Dadurch hat sich der bereits im Herbst be-
obachtete inverse Verlauf des kurzen Endes
der Zinsstrukturkurve weiter akzentuiert.

Der Rickgang der nominalen Euro-Kapital-
marktzinsen hat auch in einer entsprechen-
den Senkung der Realzinsen seinen Nieder-
schlag gefunden, wahrend sich die langfris-
tigen Inflationserwartungen der Marktteil-
nehmer, die aus inflationsindexierten Anlei-
hen und aus Umfragen ermittelt wurden,
kaum verandert haben. Die auf der Grund-
lage von Inflationsprognosen berechnete
reale Rendite zehnjahriger Bundesanleihen
ging bis Januar auf 2% zuriick. Ahnlich
niedrige Werte wurden zuletzt zur Jahres-
wende 1998/99 erreicht.

Im Marktsegment der Unternehmensanleihen
hat sich seit Mitte Oktober 2002 die ange-
spannte Lage, die bis dahin herrschte, zuse-
hends aufgelockert. Die Risikoprédmien dieser
Papiere sind seitdem deutlich zurliickgegan-
gen, obgleich sie weiterhin Gber dem Niveau
vom Frihsommer des letzten Jahres liegen.
Besonders die Schuldverschreibungen von

Zinsstruktur-
kurve nach
unten
verschoben

Niedrigere
Realzinsen

Rucklaufige
Kurs-
unsicherheit
und Risiko-
pramien fur
Unternehmens-
anleihen



Zwischenhoch
am Aktien-
markt...

Unternehmen mit einer niedrigeren Bonitat
haben von dieser Entwicklung profitiert. So
reduzierte sich die Risikopramie von Unter-
nehmensanleihen mit einem BBB-Rating bei-
spielsweise von ihrem Jahreshoch von 280
Basispunkten Mitte Oktober auf mittlerweile
etwa 200 Basispunkte.

An den europdischen Aktienbdrsen setzte
sich der Kursriickgang im Berichtszeitraum
zunachst fort, bevor — wie bereits erwahnt —
Mitte Oktober voribergehend eine Gegen-
bewegung einsetzte, von der insbesondere
Technologiewerte profitierten, deren Kurse
vorher besonders stark gefallen waren. Die-
ser Stimmungsumschwung am Aktienmarkt
wurde aber letztlich nicht von verbesser-
ten Fundamentaldaten getragen. Jedenfalls
haben sich die Analystenschatzungen Uber
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die laufenden und die fir die Zukunft erwar-
teten Gewinne seit Oktober 2002 kaum ver-
andert. In der Folgezeit blieb die Lage am
Aktienmarkt daher von starker Zurtickhaltung
und Unsicherheit auf der Anlegerseite ge-

pragt.

Dem Kursrickgang auf breiter Front im De-
zember konnte sich nur der Telekommunika-
tionssektor teilweise entziehen, wahrend die
Technologieaktien einen GroBteil der Kursge-
winne wieder abgaben. Im Januar beschleu-
nigte sich die Talfahrt der Aktienkurse weiter,
so dass bei Abschluss dieses Berichts der
Euro-Stoxx-Kursindex nur wenig Uber seinem
Tiefstand von Anfang Oktober und um bei-
nahe 60 % unter dem Hochstwert vom Marz
2000 lag.
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