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Internationales und
europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die retardierenden Krafte, die im Winterhalb-
jahr 2002/2003 das wirtschaftliche Gesche-
hen vor allem in den Industrieldndern belastet
hatten, sind im Frihjahr schwacher gewor-
den. Die gesamtwirtschaftliche Erzeugung
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
dirfte jedenfalls nach den bisher verfligbaren
Landerangaben etwas starker als in den bei-
den Vorperioden gestiegen sein. Wichtige
Voraussetzungen flr eine Erholung der Welt-
konjunktur haben sich in den letzten Mona-
ten spurbar verbessert. Inzwischen mehren
sich auch die Anzeichen fdr eine Belebung
des globalen Wachstums in der zweiten Jah-
reshalfte 2003,

Die hohe Unsicherheit im Vorfeld des Irakkrie-
ges, die sich vor allem in einem starken Ol-
preisanstieg und erneuten Kursriickgangen
an den Aktienmarkten gezeigt hatte, bildete
sich schon bald nach dem Beginn der militari-
schen Intervention zuriick, als sich deren ra-
sches Ende abzeichnete. Bereits Mitte Marz
gaben die internationalen Olnotierungen
deutlich nach. Sie hielten sich zunachst auch
in dem von der OPEC anvisierten Korridor von
22 US-$ bis 28 US-$; seit Anfang Juli bewe-
gen sie sich jedoch am oberen Rand oder
sogar leicht dartber. Die Aktienkurse tendier-
ten seit dem letzten Tiefstand Anfang Méarz
deutlich nach oben und lagen — gemessen
am S&P 500 - zuletzt wieder auf dem Stand
von Ende Juni 2002. Inzwischen ist auch die
SARS-Krankheit abgeklungen, die in den am
meisten betroffenen ostasiatischen Landern
Produktion und die Nachfrage zeitweise recht
stark beeintrachtigt hatte. Die Lage in Latein-
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amerika scheint sich ebenfalls etwas ent-
spannt zu haben, auch wenn das Rick-
schlagspotenzial nach wie vor groB ist, zumal
die Wiederbelebung der Kapitalzuflisse zu
einem erheblichen Teil mit den sehr niedrigen
Zinsen in den Industrielandern zusammen-
hing.

Die weit verbreitete Erwartung einer merk-
lichen Belebung der Weltwirtschaft in den
kommenden Monaten stltzt sich nicht zu-
letzt auf die expansive Wirtschaftspolitik in
den Industrieldndern. Die Notenbankzinsen
sind im Euro-Raum Anfang Juni, in den USA
Ende Juni und in GroBbritannien Mitte Juli
nochmals gesenkt worden. Zusatzliche Im-
pulse durften von dem in den USA Ende Mai
verabschiedeten Steuerpaket ausgehen. Die
vorgesehenen Entlastungen belaufen sich auf
350 Mrd US-$ Uber einen Zeitraum von zehn
Jahren, wobei ein groBer Teil auf die Jahre
2004 und 2005 entfallt. Bereits im Sommer-
quartal 2003 wird die amerikanische Finanz-
verwaltung Steuerschecks an die Haushalte
versenden, die — zusammen mit der schon
wirksamen Senkung der Lohnsteuer — im
zweiten Halbjahr das verfigbare Einkommen
erhéhen und den privaten Konsum voraus-
sichtlich spUrbar anregen werden. Im Euro-
Raum wirken die offentlichen Finanzen im
Rahmen der automatischen Stabilisatoren
weiterhin nachfragestttzend.

Positiv ist in diesem Zusammenhang auch die
weltweite Beruhigung des Preisklimas zu wer-
ten, zu der vor allem der Riickgang der Ener-
giepreise beigetragen hat. Die Kaufkraft der
Verbraucher ist dadurch tendenziell gestarkt
worden. In den Industrielandern insgesamt
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lag die Teuerungsrate auf der Konsumenten-
ebene im Juni bei 1,6%, verglichen mit
2,2 % im ersten Quartal 2003. Vor Jahresfrist
war sie mit 1,1% allerdings noch niedriger
ausgefallen. Die durchschnittliche Preissteige-
rungsrate fir die Industrieldander wird jedoch
von dem zuletzt wieder etwas starkeren Preis-
rickgang in Japan merklich nach unten gezo-
gen. In dem Landerkreis ohne Japan belief
sich der Preisanstieg im Juni auf 2,1%. Vor
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dem Hintergrund der anhaltend ruhigen
Preistendenzen und der in jingerer Zeit wie-
der aufkeimenden Konjunkturhoffnungen
haben sich die zeitweise stark betonten De-

flationssorgen weitgehend zurtickgebildet.

Neben diesen makrodkonomischen Verande-
rungen gehort auch ins Bild, dass sich die Er-
trags- und Finanzierungsverhaltnisse im Ban-
ken- und Versicherungssektor in den meisten
Industrieldandern zuletzt gebessert haben.
AuBerdem haben viele Produktionsunterneh-
men die schwierige Zeit fur Umstrukturierun-
gen und KonsolidierungsmaBnahmen im real-
und finanzwirtschaftlichen Bereich genutzt.
Das Ausscheiden von Grenzbetrieben, die
Neuordnung der Geschaftsfelder, die Moder-
nisierung der Produktpalette und die Uber-
prifung der Wertschopfungsketten sind
wichtige Elemente einer neuen Basis fur die
wirtschaftliche Entwicklung. Dem stehen
allerdings noch die niedrige Kapazitatsauslas-
tung, die hohe Arbeitslosigkeit und das vieler-
orts noch nicht gefestigte Vertrauen der In-

vestoren als hemmende Faktoren gegenUber.

Die Aufhellung der Konjunkturaussichten in
den Industrieldndern ist regional noch nicht
breit angelegt, sondern konzentriert sich auf
die USA. Dort deutet die Mehrzahl der vorlau-
fenden Konjunkturindikatoren inzwischen
nach oben. Insbesondere das kréftige Plus bei
den Bestellungen von Ausrlstungsgltern
wird vielfach als Vorbote einer lebhafteren In-
vestitionstatigkeit angesehen. Nicht in dieses
Bild passt allerdings das enttauschende Er-
gebnis der Verbraucherumfrage des Confe-
rence Board von Ende Juli, das jedoch vor

dem Hintergrund anderer recht positiver Kon-

sumsignale nicht Uberbewertet werden sollte.
So waren die Einzelhandelsumsatze im Juli
saisonbereinigt um 12 % hoher als im Vor-
monat und Ubertrafen damit den Stand vor
Jahresfrist um 5% %. Die amerikanische No-
tenbank geht in ihrer jingsten Prognose je-
denfalls davon aus, dass das reale BIP im vier-
ten Quartal 2003 um 2% % bis 2% % und
Ende 2004 um 3% % bis 432 % Uber dem Ni-
veau der jeweiligen Vorjahrszeit liegen wird.

Problematisch fir die internationale Entwick-
lung ist, dass die Rolle der globalen Konjunk-
turlokomotive wohl erneut allein bei den USA
liegt, zum Teil unterstltzt von den ostasiati-
schen Schwellenldandern und den in der
Mehrzahl recht solide wachsenden Reform-
staaten in Mittel- und Osteuropa. Eine solche
weltwirtschaftliche Konstellation erscheint
recht storanfallig und auf Dauer kaum tragfa-
hig. Ein groBerer Wachstumsvorsprung der
US-Wirtschaft Uber langere Zeit wirde die
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in
der Welt weiter erhdhen und das Risiko ab-
rupter Wechselkursveranderungen tenden-
ziell verstarken. Als zusatzliche Risiken fir
einen globalen Aufschwung sind die nach
wie vor bestehende Terrorismusgefahr und
neue geopolitische Spannungen, insbeson-
dere im Nahen Osten, zu nennen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den
USA ist im Frthjahr nach ersten Berechnun-
gen saison- und kalenderbereinigt um gut
2% gegenlber der Vorperiode gestiegen,
verglichen mit knapp 2 % in den beiden vor-
angegangenen Quartalen; binnen Jahresfrist
ergibt sich ein Plus von 22 %. Hinter dieser
eher moderaten Zunahme des Wachstums-
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Japan

tempos steht jedoch eine deutlich hohere
Gangart der amerikanischen Binnenkonjunk-
tur. Die private Endnachfrage nahm saisonbe-
reinigt um 1% zu und damit mehr als doppelt
so stark wie im ersten Jahresviertel. Kraftige
expansive Impulse gingen dabei von den ge-
werblichen Investitionen aus, die saisonberei-
nigt betrachtet — nach einem Rickgang in
den Wintermonaten — um 1% % wuchsen
und damit erstmals seit Anfang 2001 wieder
das entsprechende Vorjahrsniveau Ubertra-
fen. Zudem legten die realen Ausgaben flr
Wohnbauten erneut merklich zu. Der private
Konsum stieg dank betrachtlich héherer An-
schaffungen von Gebrauchsgitern starker als
zuvor. Neben der privaten Endnachfrage wur-
den — im Zusammenhang mit dem Irakkrieg
und der anschlieBenden Truppenstationie-
rung — auch die konsumtiven und investiven
Ausgaben der 6ffentlich Hand mit saisonbe-
reinigt 1% % betrdchtlich ausgeweitet. Die
zusatzliche private und offentliche Endnach-
frage im zweiten Quartal war jedoch im In-
land nur teilweise unmittelbar produktions-
wirksam. Zum einen sind Lager abgebaut
worden; daraus resultierte rechnerisch ein ne-
gativer Wachstumsbeitrag von einem viertel
Prozentpunkt. Zum anderen expandierten die
Importe saisonbereinigt um nicht weniger als
2" %. Da auBerdem die Exporte riicklaufig
waren, nahm die Licke im realen AuBenbei-
trag wieder zu.

In Japan ist die gesamtwirtschaftliche Erzeu-
gung im zweiten Quartal saisonbereinigt um
gut Y2 % gestiegen, nachdem sie in den Win-
termonaten nur um Y% zugenommen
hatte. Nicht zuletzt dank der relativ kraftigen
Expansion im zweiten Halbjahr 2002 wurde
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das entsprechende Vorjahrsniveau um reich-
lich 2% Ubertroffen. Das BIP-Wachstum
wurde vor allem von der privaten Inlands-
nachfrage getragen. Der private Konsum lag
zwar mit preis- und saisonbereinigt 2% nur
relativ wenig Uber dem Stand des ersten Jah-
resviertels. Dabei ist aber zu berlcksichtigen,
dass die japanischen Reiseausgaben im Aus-
land auf Grund der Verunsicherungen durch
den Irakkrieg und den Ausbruch der SARS-
Krankheit in benachbarten Staaten im Frih-
jahr drastisch gesunken sind. Dies hat sich
auch in geringeren Dienstleistungsimporten
niedergeschlagen und maBgeblich zu dem
Rickgang der realen Importe insgesamt bei-
getragen. Die Konsumausgaben der privaten
Haushalte im Inland sind dagegen — nicht zu-
letzt wegen Sonderfaktoren, die die konjunk-
turelle  Grundtendenz etwas (berlagert
haben — recht kraftig gestiegen.

Einen ahnlich hohen Wachstumsbeitrag wie
der private Verbrauch lieferten die gewerb-
lichen Investitionen, die im Frihjahr erneut
kraftig anzogen, und zwar um saisonberei-
nigt 1% %. Damit Ubertrafen sie den Stand
vor Jahresfrist um nicht weniger als 7 %. Hier-
bei dirften unter anderem die Verbesserung
der Ertragslage japanischer Unternehmen,
hohere Absatzerwartungen und maoglicher-
weise auch die Erholung der Aktienkurse eine
Rolle gespielt haben. Nach der jingsten Um-
frage der Bank of Japan bei Unternehmen,
dem so genannten ,Tankan"”-Bericht", wird
sich die Belebung der Investitionskonjunktur
in den ndachsten Monaten fortsetzen; die

1 Der ,Tankan”-Bericht der Bank von Japan erscheint
vierteljdhrlich und beruht auf einer umfassenden Befra-
gung japanischer Unternehmen.
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Stimmung in der Wirtschaft hat sich spurbar
verbessert. Die realen Exporte haben mit sai-
sonbereinigt 1% ebenfalls recht kraftig ex-
pandiert. Gebremst wurde das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum von den weiter riick-
laufigen Wohnungsbauinvestitionen und den
nochmals reduzierten 6ffentlichen Ausgaben.

Auch wenn die japanische Wirtschaft nun
sechs Quartale in Folge gewachsen ist, ware
es voreilig, daraus schon auf einen sich selbst
tragenden Aufschwung zu schlieBen. Die
noch bestehenden Probleme im Unterneh-
mens- und Finanzsektor und der hohe Schul-
denstand des Staates sind weiterhin empfind-
liche Schwachstellen. AuBerdem sind die de-
flatorischen Tendenzen noch nicht Gberwun-
den. Der Preisrtickgang auf der Verbraucher-
stufe, der — gemessen an der Vorjahrsrate —
im Marz/April fast zum Stillstand gekommen
war, hat sich seitdem wieder verstarkt; im
Juni/Juli lag er bei 0,5%. Ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet, gaben die Preise
im Frtihjahr um durchschnittlich 0,3 % nach.

Das Wachstum der britischen Wirtschaft blieb
im Frdhjahr nach ersten Schatzungen mit sai-
son- und kalenderbereinigt /2 % recht verhal-
ten; gegenlber der entsprechenden Vorjahrs-
zeit belief es sich auf 134 %, verglichen mit
2 % im ersten Quartal. Nach der entstehungs-
seitigen Betrachtung, auf der die erste Schat-
zung basiert, ist die relativ schwache BIP-Ex-
pansion im zweiten Jahresviertel zu einem
guten Teil auf die stagnierende Erzeugung in
der Industrie zurtckzufihren. AuBerdem ver-
harrte das Dienstleistungsgewerbe, das im
Jahr 2002 noch das Schwungrad der briti-
schen Konjunktur gebildet hatte, auf dem
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zum Beginn des Jahres eingeschlagenen fla-
cheren Wachstumspfad. Allerdings dirfte die
Wertschépfung des Einzelhandels tUberdurch-
schnittlich stark gestiegen sein, da die Um-
satze hier im zweiten Quartal saisonbereinigt
um nicht weniger als 12 % expandierten. Im
Vorjahrsvergleich legten sie um 4% % zu.
Dies zeigt recht deutlich, dass zumindest die
Konsumkonjunktur in GroBbritannien immer
noch intakt ist.

Einen wesentlichen Anteil daran hat die nach
wie vor gunstige Arbeitsmarktlage, die sich in
einer relativ niedrigen standardisierten Ar-
beitslosenquote von 5% und einem anhal-
tenden Beschaftigungswachstum &ufBert. Da-
bei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass ein
GroBteil der in den letzten zwolf Monaten
per saldo geschaffenen neuen Stellen im 6f-
fentlichen Sektor und hier vor allem im Ge-
sundheitswesen entstanden sind. Der Preis-
auftrieb auf der Verbraucherstufe hat sich seit
Frahjahrsbeginn merklich abgeschwacht. Am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex ge-
messen — auf dessen Grundlage die britische
Regierung in Zukunft ihr Inflationsziel festle-
gen will - lag die Teuerung im Juli bei 1,3 %,
verglichen mit 1,6 % im Marz.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Im Euro-Raum hielt die Konjunkturflaute in
den Frihjahrsmonaten an. Der Schnellschat-
zung von Eurostat (,Flash estimate”) zufolge
hat das reale BIP saisonbereinigt stagniert
und ist damit seit dem Sommer 2002 prak-
tisch nicht mehr gewachsen. Der Stand vor

Gesamtwirt-
schaftliche
Produktion im
zweiten Quartal



Industrielle
Erzeugung

EU-Konjunktur-
umfrage

Jahresfrist wurde nur noch um knapp 2%
Ubertroffen.

Die Industrieproduktion lag im Zweimonats-
durchschnitt  April/Mai saisonbereinigt um
2% unter dem Stand des ersten Quartals
und um 2 % niedriger als ein Jahr zuvor. Ers-
ten Landerergebnissen zufolge durfte die in-
dustrielle Erzeugung im Juni im Verlauf be-
trachtet wieder etwas zugenommen haben,
fir das zweite Quartal insgesamt zeichnet
sich jedoch flr den Euro-Raum ein Minus ab.
Besonders deutlich gab im April/Mai die Pro-
duktion von Investitionsgitern nach. Dazu
dirfte zum einen der Ruckgang der Bestel-
lungen aus dem Nicht-EWU-Raum beigetra-
gen haben, der neben der noch zdgerlichen
Belebung des Welthandels zu einem guten
Teil auf die vorangegangene kraftige Aufwer-
tung des Euro gegenlber dem US-Dollar zu-
rckzufthren ist. Zum anderen wurden in
den EWU-Landern im Zeitraum April bis Juni
saisonbereinigt knapp 1% % weniger neue
PKW zugelassen als im vorangegangenen
Dreimonatsabschnitt und gut 3 % weniger als

ein Jahr zuvor.

In das Bild einer geddmpften Industriekon-
junktur im Euro-Raum in den Friihjahrsmona-
ten passt der erneute Ruckgang der Kapazi-
tatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe.
Der Nutzungsgrad in diesem Wirtschafts-
zweig war im Juli wieder fast so niedrig wie
Anfang 1997, als sich die Industrie in einem
zyklischen Zwischentief befand. Die Ergebnis-
se der monatlichen Konjunkturumfrage in der
Industrie, die im Auftrag der Europaischen
Kommission durchgefthrt wird, sind ebenfalls
enttduschend ausgefallen. Der Vertrauensin-
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dikator ging im Juli wieder zuriick, nachdem
er sich im Juni auf niedrigem Niveau gehalten
hatte. Dieser Befund sollte jedoch nicht Uber-
bewertet werden, vor allem weil die Angaben
fur die drei groBen Mitgliedslander schwer
interpretierbar sind. So wird fur ltalien bei
der Teilkkomponente Produktionserwartungen
eine sehr starke Eintriibung ausgewiesen, die
von anderen Befragungsdaten aus der Indus-
trie nicht gedeckt wird. In Frankreich und
Deutschland ist der Vertrauensindikator nach
der EU-Umfrage im Juli saisonbereinigt ge-
sunken, wahrend die entsprechenden, jedoch
statistisch anders aufbereiteten nationalen Er-
gebnisse in beiden Landern eine leichte Stim-
mungsverbesserung signalisieren.

Das Konsumentenvertrauen im Euro-Raum
hat sich der jungsten EU-Erhebung zufolge
im Juli weiter leicht erholt; der Saldo aus posi-
tiven und negativen Antworten lag wieder
auf dem Stand vom Januar 2003. Ausschlag-
gebend daflr durften die Verringerung der
geopolitischen Unsicherheiten und damit ein-
hergehend die optimistischere Einschatzung
der konjunkturellen Entwicklung in den

nachsten zwolf Monaten gewesen sein.

Die Arbeitslosigkeit im Euro-Raum hat im
Frahjahr, saisonbereinigt betrachtet, weiter
zugenommen, wenn auch langsamer als in
den Monaten zuvor. Die Anzahl der betroffe-
nen Personen stieg um 200 000 gegeniber
dem ersten Vierteljahr 2003, in dem sie noch
um 270 000 nach oben gegangen war. Insge-
samt waren im zweiten Quartal 12,42 Millio-
nen Arbeitnehmer ohne Beschaftigung; dies
entsprach einer Quote von 8,9%, nach

8,7 % im Durchschnitt der Monate Januar bis

1M

Arbeitsmarkt
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Verbraucherpreise in der EWU

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

2002 2003
Position 1. Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1. Vj. 2.Vj.
Nahrungs- und Genussmittel 4,9 2,9 2,3 2,3 2,0 2,6
unverarbeitet 7.0 2,5 1,4 1,7 0,2 1,6
verarbeitet 3,5 3,2 2,9 2,7 3,2 3,4
Energietrager -2,1 -23 -0,7 2,9 7,0 1,5
Gewerbliche Waren (ohne Energietrager) 1,7 1,6 1,3 1,2 0,7 0,9
Dienstleistungen 3.1 3,1 33 31 2,7 2,6
Harmonisierter Verbraucherpreisindex 2,5 2,1 2.1 2,3 2,3 2,0
Nachrichtlich: ohne unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energietrager 2,6 2,6 2,5 2,3 2,0 2,1

Deutsche Bundesbank

Marz. Ein Jahr zuvor hatte die standardisierte
Arbeitslosenquote noch 8,3 % betragen.

Die Preisentwicklung auf der Verbraucher-
stufe, gemessen am Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI), hat sich bis zur Jahres-
mitte merklich beruhigt. Der Vorjahrsabstand
lag im zweiten Quartal mit 2,0 % nur wenig
Uber der Preisnorm im Eurosystem. In den
Wintermonaten hatte die Preissteigerungs-
rate mit 2,3 % noch deutlich hdher gelegen.
Nach Ausschaltung der Saisoneinflisse ver-
teuerte sich die Lebenshaltung der privaten
Haushalte im Frihjahr um 0,2 % (bzw. auf
ein Jahr hochgerechnet um 0,9 %). Dies war
der schwachste Anstieg seit rund vier Jahren.
Dazu hat vor allem der Rickgang der Energie-
preise um beinahe 3% beigetragen. Aber
auch unverarbeitete Nahrungsmittel wurden
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— saisonbereinigt betrachtet — kaum teurer.
Ohne diese beiden volatilen Komponenten
gerechnet, stieg der HVPI dhnlich stark wie in
den Quartalen zuvor, und zwar um 0,5%.
Der Vorjahrsabstand des Index ohne Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel lag im
Frihjahr praktisch unverandert bei rund 2 %.
Dabei
rungs- sowie Genussmittel (+3,4 %) — vor al-

verteuerten sich verarbeitete Nah-

lem wegen héherer Steuern auf Tabak in eini-
gen Mitgliedslandern — und Dienstleistungen
(+2,6 %) Uberdurchschnittlich, wahrend der
Preisanstieg bei den Ubrigen Gebrauchs- und
Verbrauchsgltern mit weniger als 1% recht
verhalten blieb. Das insgesamt ruhige Preis-
klima hielt — nach der vorlaufigen Schatzung
von Eurostat — im Juli an; trotz wieder etwas
hoherer Roholpreise gab die Jahresrate leicht
auf 1,9 % nach.



Leistungsbilanz und Wechselkurse

AuBenhandel
und Leistungs-
bilanz

Wechselkurs-
entwicklung

Das Auslandsgeschaft des Euro-Raums stand
im FrUhjahr 2003 unter dem Einfluss der ver-
haltenen Konjunkturentwicklung bei wichti-
gen Handelspartnern und der Aufwertung
des Euro. So verringerten sich die Warenaus-
fuhren im Zeitraum Marz bis Mai (statistische
Informationen sind bis zu diesem Zeitpunkt
vorhanden) nach Ausschaltung von Saison-
einflissen um fast 22 % gegenuber den vor-
angegangenen drei Monaten. Auch die Ein-
fuhren gaben im Dreimonatsvergleich nach
und fielen leicht hinter das Niveau der Vorpe-
riode zurlck (-1%). Damit schwachte sich
der Aktivsaldo in der Handelsbilanz des Euro-
Wahrungsgebiets — Marz bis Mai zusammen
genommen — auf 25 Mrd € ab, nachdem er
im  vorangegangenen Dreimonatszeitraum
noch 28" Mrd € betragen hatte.

Gleichzeitig nahm das Defizit im Bereich der
Lunsichtbaren” Leistungstransaktionen sai-
sonbereinigt zu. Dies ging auf hdhere Netto-
Ausgaben bei den laufenden Ubertragungen,
die an Partner auBerhalb der EWU geleistet
wurden, und auf ein geringeres Plus in der
Dienstleistungsbilanz zurick. Dagegen blieb
der Passivsaldo in der Bilanz der Erwerbs- und
Vermogenseinkommen nahezu unverandert.
Im Ergebnis sank daher der Uberschuss in der
Leistungsbilanz des Euro-Gebiets im Zeitraum
Marz/Mai in saisonbereinigter Rechnung um
mehr als 62 Mrd € gegeniber den vorange-
gangenen drei Monaten auf 3 Mrd €.

In den ersten Monaten dieses Jahres war ein
erneuter Aufwertungsschub des Euro zu ver-
zeichnen, der Ende Mai in neuen Hochststan-
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den gegentber den wichtigen Wahrungen
gipfelte. Einen Teil der zuvor erzielten Kursge-
winne musste der Euro aber im Berichtszeit-
raum wieder abgeben. Im Blickpunkt der
Méarkte stand dabei wie Ublich das Verhaltnis
zum US-Dollar.

Nachdem der Euro-Dollar-Kurs im Mai dieses
Jahres mit einer Kursnotierung von Uber 1,19
US-$ den bislang hochsten Stand seit dem
Beginn der Wahrungsunion erreicht hatte,
bewegte er sich in der Folgezeit zunachst in
einem recht engen Band zwischen 1,17 US-$
und 1,19 US-$. Dabei kamen in den Kursbe-
wegungen vor allem die wechselnden Markt-
einschatzungen hinsichtlich der Konjunktur-
aussichten fir die USA zum Ausdruck. Posi-
tive Meldungen zum Verbraucher- und Unter-
nehmensvertrauen in den USA einerseits und
neue Daten Uber die zunadchst anhaltende
Schwache am US-Arbeitsmarkt andererseits
gaben ein gemischtes Bild Uber die Lage der
US-Konjunktur und lieferten fiir die Wechsel-
kursentwicklung keine richtungsweisenden
Impulse.

Der Anfang Juni vorgenommene Zinssen-
kungsschritt der Europaischen Zentralbank
war an den Devisenmarkten allgemein erwar-
tet worden und hatte keinen erkennbaren
Einfluss auf die weitere Kursentwicklung.
Nach der Ende Juni vorgenommenen Zinssen-
kung der Federal Reserve verlor der Euro
gegeniber dem US-Dollar dagegen spUrbar
an Wert und fiel bis Mitte Juli auf 1,11 US-$.
Offenbar hatte die MaBnahme in Verbindung
mit der zuversichtlichen Konjunktureinschat-
zung der amerikanischen Notenbank dazu
gefuhrt, dass an den Markten die Erwartun-
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gen Uber die weitere Entwicklung der US-
Wirtschaft nach oben korrigiert wurden.
DemgegenUber wurden die Wachstumsprog-
nosen fr das Euro-Wahrungsgebiet in Anbe-
tracht der wechselkursbedingten Wettbe-
werbsverluste zunehmend nach unten revi-
diert. Daneben hat sich der Zinsrlickstand der
USA gegentber der EWU im langfristigen Be-
reich abgebaut und ist zuletzt sogar in einen
Vorsprung umgeschlagen. Nach dem deut-
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lichen Aufwertungsschub des Euro in den
Frihjahrsmonaten durften auch Gewinnmit-
nahmen an den Devisenmarkten den Euro
belastet haben. Bei Abschluss dieses Berichts
notierte er bei 1,13 US-$ und lag damit rund
8 % Uber dem Stand zu Beginn dieses Jahres.

Auch gegeniber dem Yen erreichte der Euro
Ende Mai dieses Jahres mit einer Notierung
von 140 Yen einen neuen Héchststand und
verharrte zunachst knapp unter diesem Ni-
veau. Anfang Juli geriet der Euro gegenUber
dem Yen aber unter erheblichen Abgabe-
druck und fiel bis zur Monatsmitte unter die
Marke von 132 Yen. Die Kursabschwachung
des Euro gegenlber dem Yen setzte ein,
nachdem die Bank von Japan in ihrem welt-
weit stark beachteten ,Tankan”-Bericht auf
eine unerwartet deutliche Verbesserung des
japanischen Wirtschaftsklimas hingewiesen
hatte. In der Folgezeit hat sich der Yen im
Zuge von Veroffentlichungen positiver Daten
zur Wirtschaftslage in Japan weiter befestigt.
Bei Abschluss dieses Berichts lag der Euro mit
knapp 135 Yen rund 82 % Uber der Notie-
rung zum Jahresanfang.

Gegeniber dem Pfund Sterling stieg der Euro
ebenfalls bis Ende Mai auf einen neuen
Hochststand von 0,72 Pfund Sterling. Im
Laufe des Juni legte die britische Wé&hrung
allerdings wieder um knapp 4% gegen-
Uber dem Euro zu. Die zwischenzeitliche Er-
holung des Pfund Sterling ist auch vor dem
Hintergrund der Verdffentlichung neuer Da-
ten zur britischen Konjunktur zu sehen, die
trotz moderatem Wachstum besser als erwar-
tet ausfielen. DemgegenUber wurde das Er-
gebnis der vom britischen Schatzamt durch-

Yen

Pfund Sterling
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geflhrten 6konomischen Tests, wonach der
Beitritt des Vereinigten Konigsreichs zur EWU
derzeit noch nicht ratsam sei, von den Markt-
teilnehmern antizipiert und hatte keinen er-
kennbaren Einfluss auf die Kursentwicklung.
Nach dem Mitte Juli durchgefiihrten Zinssen-
kungsschritt der Bank von England, der mit
den unglnstigen Konjunkturaussichten fir
die britische Wirtschaft begrindet wurde,
konnte der Euro unter Schwankungen einen
Teil der zuvor erzielten Wertverluste wieder
wett machen. Zuletzt lag er bei 0,70 Pfund
Sterling und damit rund 7% % Uber seinem
Wert zu Beginn des Jahres.

Im Ergebnis hat der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegentiber den Wahrungen der
zwolf wichtigsten Handelspartner Ende Mai
dieses Jahres den hdchsten Stand seit Beginn
der Wéhrungsunion erreicht. Auch wenn ein
Teil der Kursgewinne zur Jahresmitte wieder
abgegeben wurde, lag der effektive Wechsel-
kurs des Euro zuletzt noch 62 % Uber seinem
Stand zum Jahresanfang. Gemessen am lang-
fristigen Durchschnitt und unter Berlcksichti-
gung der unterschiedlichen Inflationsraten im
Euro-Raum und den wichtigsten Partnerldn-
dern dirfte die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der europdischen Industrie weiterhin als
neutral einzustufen sein.

Geldpolitik und Finanzmarkte
in der EWU

Erneute
Zinssenkung
im Juni...

Wie in den beiden Vorquartalen verdichteten
sich auch im Verlauf des zweiten Vierteljahrs
die Hinweise darauf, dass die Risiken fur die
Preisstabilitat im Euro-Wahrungsgebiet gerin-
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ger ausfallen wurden als zunachst erwartet.
Der EZB-Rat entschloss sich deshalb auf seiner
Sitzung Anfang Juni, die Leitzinsen um einen
weiteren halben Prozentpunkt zurlickzuneh-
men. Seit dem 6. Juni 2003 betragen die Zins-
satze fUr die Spitzenrefinanzierungs- und die
Einlagefazilitat 3 % beziehungsweise 1%; die
Hauptrefinanzierungsgeschafte werden seit
dem 11. Juni 2003 durchgehend als Zinsten-
der mit einem Mindestbietungssatz von 2 %
abgeschlossen.

FUr einen geringeren Preisdruck sprach zum
einen die schwache wirtschaftliche Entwick-
lung im Euro-Raum, die trotz des schnellen
Endes des Irakkrieges im zweiten Quartal
keine Beschleunigungstendenzen aufwies.
Zum anderen dampfte die Aufwertung des
Euro den Preisanstieg im Euro-Wahrungsge-
biet. Die vom Stab des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen weisen
deshalb einen spurbaren Ruckgang der Infla-
tionsrate in diesem und im nachsten Jahr aus.
Obwohl die Geldmenge im zweiten Viertel-
jahr erneut stark gestiegen ist, signalisiert
auch die monetare Seite derzeit keine unmit-
telbaren Inflationsgefahren. Sowohl das an-
haltend moderate Kreditwachstum im Euro-
Wahrungsgebiet als auch die Mittelzuflisse
im Rahmen des Wertpapierverkehrs mit dem
Ausland legen den Schluss nahe, dass die
rasch wachsenden Liquiditatsbestande noch
immer vor allem Folge einer vorsichtigen Mit-
telanlage und nicht Ausdruck einer bevorste-
henden Ausweitung der Ausgabetatigkeit
des privaten Sektors sind. Allerdings durften
auch die niedrigen Zinsen die Geldhaltung
gefordert haben.
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Die laufende Geldmarktsteuerung des Eurosystems er-
folgte in den zurlickliegenden drei Mindestreserve-
perioden im Wesentlichen Uber Hauptrefinanzierungs-
geschafte. In einem Fall wurde eine liquiditatsabschop-
fende Feinsteuerungsoperation durchgefthrt.

Die Hauptrefinanzierungsgeschafte per 7. Mai und per
9. Juli wurden als Tender-Split-Operationen abge-
wickelt, die jeweils aus einem Tender mit einwdchiger
und einem zweiten Tender mit zweiwochiger Laufzeit
bestanden. In beiden Fallen wurde so eine Anglei-
chung der Tendervolumina der ausstehenden Ge-
schafte erreicht.

Nachdem am Ende der Mindestreserveperiode April/
Mai die Spitzenrefinanzierungsfazilitat an zwei aufein-
ander folgenden Tagen mit relativ hohen Betragen in
Anspruch genommen worden war, fuhrte das Euro-
system am 23. Mai eine Feinsteuerungsoperation in
Form der Hereinnahme von Termineinlagen mit drei-
tagiger Laufzeit durch, mit der dem Markt 3,9 Mrd €
entzogen wurden. Dies stellte sicher, dass die Reserve-
periode mit einer normalen Ubererfullung von
600 Mio € endete.

Starke Zinssenkungserwartungen fuhrten dazu, dass
der am 4. Juni abzuwickelnde Haupttender unterboten
wurde. Daraus resultierende groBe Reservedefizite der
Kreditinstitute wurden Uber einen entsprechend ho-
heren Zuteilungsbetrag beim folgenden Hauptrefinan-
zierungsgeschaft ausgeglichen.

Nach der Senkung der Leitzinsen durch den EZB-Rat
am 5. Juni verharrten die EONIA-Geldmarktsatze am In-
terbankenmarkt in den folgenden Wochen zunachst
deutlich Uber dem neuen Mindestbietungssatz von
2,0%. Durch eine ,flutende” Netto-Liquiditatsbereit-
stellung von 33 Mrd € mit dem Haupttender per 23. Juli
wurde eine deutliche Annéherung des Tagesgeldsatzes
an den Mindestbietungssatz erreicht. Die Erfullungs-
periode Juni/Juli endete auf Grund dieser MaBnahme
jedoch mit einer Inanspruchnahme der Einlagefazilitat
in H6he von 5,3 Mrd €.

Im Zeitraum von April bis Juli sind den Kreditinstituten
durch die autonomen liquiditatsbestimmenden Fakto-
ren per saldo Mittel in H6he von 23,9 Mrd € entzogen
worden (vgl. nebenstehende Tabelle). Wie schon in
den vorangegangenen Reserveperioden erwies sich ne-
ben dem Ruckgang der Nettowdhrungsreserven die
starke Banknotennachfrage als treibende Kraft hinter
dieser Entwicklung. Die niedrigen Opportunitats-
kosten der Geldhaltung sowie die starkere Nachfrage
nach Euro-Banknoten durch Ansassige auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets sind wesentliche Erklarungsfak-
toren dafur. Wie im Fruhjahr wirkten die Sonstigen
Faktoren liquiditatsbereitstellend. Das Mindestreserve-
soll nahm im Berichtszeitraum um 1,6 Mrd € zu.

Zur Deckung des erhohten Liquiditatsbedarfs weitete
das Eurosystem die Offenmarktgeschafte in den letz-
ten drei Reserveperioden um insgesamt 25,3 Mrd € auf
durchschnittlich 249,7 Mrd € aus.

1 Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der
Deutschen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil
dieses Berichts. — 2 Einschl. liquiditatsneutraler Bewer-
tungsanpassungen zum Quartalsende. — 3 Einschl. in

Deutsche Bundesbank
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Liquiditatsbestimmende Faktoren "

Mrd €; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfullungsperioden

2003

24. Apr. |24. Mai |24. Juni
bis bis bis

Position 23. Mai |23.Juni |23. Juli

I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von Zent-
ralbankguthaben durch

1. Veranderung des
Banknotenumlaufs
(Zunahme: -) -7.7

- 7.0 - 95

2. Veranderung der Einla-
gen 6ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem

(Zunahme: -) +9,5

3. Veranderung der Netto-

Wahrungsreserven 2) -4,3 -10,9

4. Sonstige Faktoren 3) +5,0 +10,3

Insgesamt +2,5 - 99

1. Geldpolitische Geschafte
des Eurosystems

1. Offenmarktgeschafte

a) Hauptrefinan-

zierungsgeschéafte -23| +17,6 +10,0

b) Langerfristige
Refinanzierungs-
geschafte -0,0] + 0,0 + 0,0
c) Sonstige Geschéafte -0,1 - 0,1 + 0,2

2. Standige Fazilitaten

a) Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitat +0,3 - 0,0 + 0,0

b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) +0,0 - 0,1 + 0,0
Insgesamt -2,1 +17,4 +10,2

Ill.Veranderung der
Guthaben der Kredit-

institute (1. +11.) +03| + 1,0 + 0,3

IV.Veranderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -)

-041 - 08 - 04

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



Zinsentwick-
lung am
Geldmarkt

Geldmenge
stark
gewachsen

Bereits im Vorfeld der Zinssenkung Anfang
Juni hatten die Terminsatze zum Teil deutlich
unter den entsprechenden Kassasatzen gele-
gen. Insofern kam der Zinsschritt flr viele
Marktteilnehmer nicht Uberraschend. Auch
der Umfang der Zinssenkung war von Vielen
erwartet worden. Ein vorsichtiges Bietungs-
verhalten der Disponenten, nicht zuletzt auch
auf Grund des bevorstehenden Halbjahresul-
timos, zu dem Liquiditat stets gesucht wird,
verhinderte nach der Zinssenkung Anfang
Juni zunachst einen kraftigeren Zinsriickgang
am Geldmarkt. Der marginale Zuteilungssatz
der Haupttendergeschafte lag bis weit in den
Juli hinein um zehn oder mehr Basispunkte
Uber dem Mindestbietungssatz; der EONIA
bewegte sich entsprechend deutlich Uber
dem geldpolitisch intendierten Satz von 2 %.
Erst auf Grund einer groBzigigen Liquiditats-
bereitstellung im Rahmen des Tenderge-
schafts am 23. Juli verringerte sich der Ab-
stand zwischen dem marginalen Zuteilungs-
satz und dem Mindestbietungssatz merklich,
so dass sich dann auch der Tagesgeldsatz der
Marke von 2 % deutlich annadherte. Gleichzei-
tig war aber die Unsicherheit am Geldmarkt
recht ausgepragt, was sich in kraftigen Zins-
bewegungen niederschlug.

Die Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet
ist in den Monaten April bis Juni stark gestie-
gen. Dabei hat sich die monetare Expansion
gegeniber dem Vorquartal sogar noch be-
schleunigt. Die annualisierte saisonbereinigte
Zuwachsrate nahm von 7 2 % Ende Marz auf
9% Ende Juni zu. Der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der Vorjahrsraten der Monate
April bis Juni lag mit 8,5% Uber dem Wert
der Monate Januar bis Marz (7,8 %). Insge-
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU
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samt durfte erneut die anhaltend hohe Un-
sicherheit an den Finanzmarkten die Geldhal-
tung gefordert haben. Zwar kam es im Ver-
lauf des zweiten Vierteljahres zu einem kraf-
tigen Anstieg der Aktienkurse, dafir nahm
aber die Unsicherheit Gber die Kursentwick-
lung an den Rentenmarkten merklich zu.
Auch Hoffnungen auf eine Konjunkturerho-
lung im Euro-Wahrungsgebiet noch im ersten
Halbjahr 2003 erfiillten sich nicht, so dass die
Anleger ihre Gelder weiterhin vor allem in
sicheren und liquiden Bankeinlagen hielten.

Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 sind im zweiten Quartal die tag-
lich falligen Einlagen wieder kraftig gestie-
gen. Dabei hat das Expansionstempo aller-
dings etwas nachgelassen. In den Monaten
April bis Juni nahmen die Sichteinlagen mit
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einer annualisierten saisonbereinigten Zu-
wachsrate von 82 % zu, nach 9% % im ers-
ten Quartal 2003. Auch der Bargeldumlauf
weitete sich im zweiten Vierteljahr weniger
stark aus als im Vorquartal. Die Zunahme der
Bargeldbestande blieb allerdings hoch. Die
Geldmenge M1 expandierte insgesamt etwas
schneller als das Aggregat M3. Wie im Vor-
quartal wurden im Berichtszeitraum auch
wieder die anderen kurzfristigen Bankeinla-
gen (ohne taglich fallige Einlagen) kraftig auf-
gestockt. Die ruckldufigen Zinsen und die un-
sichere Kursentwicklung an den Rentenmaérk-
ten hat offenbar ihre Attraktivitat erhoht. Be-
sonders die Einlagen mit einer vereinbarten
Kindigungsfrist von bis zu drei Monaten
wuchsen stark an. Zuletzt lagen sie um
10,5 % Uber ihrem Vorjahrsstand. Dagegen
wurden die Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren in den vergan-
genen zwolf Monaten sogar abgebaut. Die
marktfahigen Finanzinstrumente sind von
April bis Juni deutlich gestiegen. Vor Aus-
schaltung von Saisoneinflissen waren dabei
ausschlieBlich Geldmarktfondszertifikate ge-
fragt, wahrend die Repogeschafte sowie die
Geldmarktpapiere und kurzlaufenden Bank-
schuldverschreibungen abgebaut wurden.

Von den Bilanzgegenposten her betrachtet ist
das Geldmengenwachstum im Euro-Wah-
rungsgebiet im zweiten Quartal 2003 beson-
ders von hohen Mittelzuflissen an den inlan-
dischen Nichtbankensektor aus dem EWU-
Ausland geférdert worden. Die Nettoaus-
landsposition des MFI-Sektors, in der sich der
Zahlungsverkehr der Nichtbanken mit dem
EWU-Ausland niederschlagt, erhdhte sich im
Berichtszeitraum um 93,4 Mrd €, wozu er-
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neut der Wertpapierverkehr mit den Nicht-
EWU-Staaten beigetragen haben drfte.

Dagegen sind die Buchkredite an den inlén-
dischen privaten Sektor im zweiten Quartal in
saisonbereinigter Betrachtung erneut deutlich
langsamer gewachsen als die Geldmenge
M3. Hier hat wohl vor allem die verhaltene
Konjunkturentwicklung die Kreditnachfrage
gedampft. Mit einer annualisierten saisonbe-
reinigten Zuwachsrate von 5% fiel der An-
stieg der unverbrieften Ausleihungen im Be-
richtszeitraum aber immerhin erneut etwas
hoher aus als im Vorquartal (gut 42 %). Da-
mit durfte sich die Buchkreditvergabe im
Euro-Raum nicht zuletzt infolge der ricklau-
figen Zinsen mittlerweile stabilisiert haben.
Darliber hinaus haben die MFIs auch ihre Be-
stande an Wertpapieren inlandischer Unter-
nehmen merklich aufgestockt. Neben festver-
zinslichen Wertpapieren wurden auch Aktien
und sonstige Dividendenwerte per saldo ins
Portefeuille genommen, von denen sich die
Banken im Vorquartal noch getrennt hatten.
Die Wertpapierkredite an die 6ffentlichen
Haushalte im Euro-Gebiet nahmen im zwei-
ten Vierteljahr ebenfalls deutlich zu (um 36,7
Mrd €). Dem stand eine Verringerung der
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte um 8,7
Mrd € gegenlber. Insgesamt stiegen die Aus-
leihungen an o&ffentliche Schuldner im Euro-
Gebiet damit um 28,0 Mrd €. Von April bis
Juni des Vorjahres waren sie noch um 11,5
Mrd € abgebaut worden.

Die langerfristige Mittelanlage bei MFls im
Euro-Wahrungsgebiet hat sich im Berichts-
zeitraum ebenfalls beschleunigt und so

das Geldmengenwachstum tendenziell ge-
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dampft. Ohne Kapital und Rucklagen gerech-
net expandierte das Geldkapital im Euro-
Raum in den letzten zwolf Monaten mit einer
Rate von 5,4 %, nach 5,0 % Ende Marz. Mit
einem Nettoabsatz von 40,3 Mrd € konnten
die Banken dabei deutlich mehr langerfristige
Bankschuldverschreibungen auBerhalb des
MFI-Sektors platzieren als noch im gleichen
Vorjahrszeitraum (+29,3 Mrd €). Dem stand
jedoch ein etwas geringerer Zuwachs an Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als zwei Jahren und an Einlagen mit
einer vereinbarten Kindigungsfrist von Uber
drei Monaten gegentber. Von April bis Juni
2003 betrug ihre Zunahme 2,7 Mrd €, nach
3,2 Mrd € vor Jahresfrist.

Die Kapitalmarkte im Euro-Wahrungsgebiet
waren im Berichtszeitraum von einer Phase
stark fallender Zinsen und einem darauf
folgenden raschen Zinsanstieg gepragt. Bis
Mitte Juni sanken die Renditen fir zehnjdh-
rige Staatsanleihen im Durchschnitt der EWU-
Lander unter 3%2% und damit auf ein histo-
risch niedriges Niveau. Seither sind sie aber
wieder um fast drei viertel Prozentpunkte an-
gestiegen. Damit folgten sie in abgeschwach-
ter Form der Zinsbewegung amerikanischer
Staatsanleihen. Zehnjdhrige  US-Treasuries
hatten mit 3,14 % Mitte Juni ihren tiefsten
Stand seit Ende der funfziger Jahre erreicht.
Infolge des anschlieBenden Zinsaufschwungs
von 15 Prozentpunkten erlangten die ameri-
kanischen Staatstitel Mitte August einen Zins-
vorsprung von einem drittel Prozentpunkt
gegenilber den entsprechenden EWU-Anlei-
hen. Der Zinsriickgang amerikanischer und
europaischer Staatsanleihen bis Mitte Juni

dirfte zum Teil durch die Sorge um mogliche
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Renditen an den
Rentenmarkten in der EWU
und in den USA
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1 Gewogener Durchschnitt der Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen aller EWU-Teil-
nehmerlénder; BIP-gewichtet. — 2 Sieben-
bis zehnjahrige europaische Unternehmens-
anleihen der Bonitatsklasse BBB gegentber
EWU-Staatsanleihen  mit  vergleichbarer
Laufzeit; Quelle: Merrill Lynch Indizes.
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Deflationsgefahren getrieben worden sein,
die durch AuBerungen von Mitgliedern des
Federal Reserve Board nach der Sitzung vom
6. Mai 2003 zusatzlichen Auftrieb erhalten
hatte. Diese Sorge hat sich jedoch offenbar
nur teilweise in den Umfrageergebnissen zu
den Inflationserwartungen widergespiegelt.
Die so gemessenen Inflationsprognosen auf
Jahresfrist verringerten sich zwischen Mai
und Juli lediglich um etwa einen viertel Pro-
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Inflations- und
Wachstumserwartungen
auf Jahresfrist
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sus Forecast fur das laufende und das
kommende Jahr; eigene Berechnungen.
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zentpunkt (vgl. oben stehendes Schaubild).
Die vorlUbergehende Abkoppelung des Ren-
tenmarkts von den Erwartungen Uber Infla-
tion und Wirtschaftswachstum, die in der Re-
gel die Entwicklung des Nominalzinses maB-
geblich bestimmen, wurde durch die Mitte
Juni einsetzende Aufwartsbewegung der Zin-
sen zumindest teilweise wieder korrigiert. Die
im Vergleich zu den USA niedrigen Wachs-
tums- und Inflationserwartungen fur die EWU
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deuten darauf hin, dass das Zinsniveau in der
EWU selbst zum Zeitpunkt des Tiefstandes
Mitte Juni weniger von den fundamentalen
Entwicklungen abwich als in den USA, in de-
nen die Diskussion Uber deflationdre Tenden-
zen ihren Ursprung hatte (vgl. nebenstehen-
des Schaubild und Schaubild auf S. 19). Die
im EWU-Durchschnitt erwarteten Realzinsen
fur zehn Jahre Laufzeit gingen gegentber
April etwas zuriick und lagen im Juli bei 2 %.

Fortbestehende Risiken Uber das Ausmal3 der
konjunkturellen Aufhellung haben zudem zu
anhaltend hohen Kursschwankungen ge-
fahrt. Die Unsicherheit der Marktteilnehmer
Uber die kunftige Kursentwicklung von Ren-
tentiteln, die in der impliziten Volatilitat von
Optionen auf den Terminkontrakt langfristi-
ger Bundesanleihen zum Ausdruck kommt,
verharrt seit Beginn des Zinsanstiegs im Juni
auf einem hohen Niveau.

Die fur den EWU-Raum maBgebende Zins-
strukturkurve deutscher Bundeswertpapiere
hat sich seit Anfang April zunachst tber den
gesamten Laufzeitbereich hinaus nach unten
verschoben. Der inverse Verlauf am kurzen
Laufzeitende, der sich bereits im Vorfeld des
Zinsschritts der EZB vom 5. Juni 2003 heraus-
gebildet hatte, bestand auch in der Folgezeit
fort. So rentierten kurzlaufende Bundestitel
Mitte Juni fast 30 Basispunkte unter dem Drei-
monats-EURIBOR, stiegen danach aber - als
Reaktion auf die aufgehellten Konjunktur-
aussichten — an und lagen zuletzt mehr als
einen zehntel Prozentpunkt Gber dem Satz fur
Dreimonatsgeld. Fir verbesserte Konjunktur-
erwartungen spricht auch der zunehmend
steile Verlauf der Zinsstruktur durch den Zins-

Kursunsicher-
heit anhaltend
hoch

Zinsstruktur
spiegelt aufge-
hellte konjunk-
turelle Aussich-
ten wider



Risikoprdmien
am Markt fir
nicht erst-
klassige Unter-
nehmens-
anleihen
anhaltend
niedrig

anstieg langerfristiger Bundespapiere seit
Mitte Juni. Das Zinsgefalle zwischen den Geld-
marktsatzen und den langfristigen Kapital-
marktzinsen im EWU-Raum hat sich im Ergeb-
nis von 1% Prozentpunkten Anfang April auf

zuletzt zwei Prozentpunkte erhoht.

Am Markt fir Unternehmensanleihen sind
die Finanzierungsbedingungen trotz des all-
gemeinen Anstiegs des Zinsniveaus nach wie
vor glinstig. Das zeigen auch die weiterhin
geringen Zinsaufschlage europaischer Unter-
nehmensanleihen, die trotz ihres bereits aus-
gesprochen niedrigen Niveaus im Berichts-
zeitraum weiter abgenommen haben. In der
EWU rentierten sieben- bis zehnjahrige Unter-
nehmensanleihen der Ratingklasse BBB — dem
niedrigsten Investment Grade Rating — Mitte
August knapp 1Y Prozentpunkte Uber Staats-
anleihen gleicher Laufzeit, nachdem dieser
Renditenaufschlag Ende Juli sogar die Marke
von einem Prozentpunkt unterschritten hatte.
Dies steht im Gegensatz zu weiterhin gege-
benen Bonitatsrisiken. Zumindest ist die Insol-
venzwelle europaischer Unternehmen auch
im laufenden Jahr noch nicht abgeebbt. Ur-
sachlich fur die hohen Anleihekurse durfte
das groBe Interesse seitens der Investoren ge-
wesen sein, in starkerem Umfang risikorei-
chere, aber renditetrachtige Titel in ihr Port-
folio aufzunehmen. Auf der Angebotsseite
sprechen die hohen Netto-Emissionen euro-
paischer Unternehmensanleihen dafir, dass
kapitalsuchende Unternehmen die glinstigen
Finanzierungskonditionen am Kapitalmarkt

nutzten.

Die Aktienmarkte im Euro-Wahrungsgebiet
verzeichneten im Berichtszeitraum betracht-
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liche Kursgewinne. Gegeniber Anfang April
hat der Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursindex bis
Mitte Juni um etwa ein Funftel zugelegt und
bewegt sich seitdem seitwarts. Damit erreich-
ten die Bdrsennotierungen ihren hdchsten
Stand seit Anfang Dezember 2002; gleich-
wohl liegen sie weniger als halb so hoch wie
zum Zeitpunkt ihres historischen Héchststan-
des im Marz 2000. Der Kursanstieg ging ein-
her mit einer abnehmenden Unsicherheit der

21
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Anleger Uber die weitere Kursentwicklung am
Aktienmarkt, denn die implizite Volatilitat von
Indexoptionen bildete sich splrbar zurtick. Zu-
dem scheint die Risikoscheu der Anleger ge-
sunken zu sein, was zusammen mit der hohen
Liquiditat im Markt die positive Entwicklung
an den Aktienbérsen unterstltzt haben
dirfte.

Der Kursanstieg an den europaischen Aktien-
markten ist insbesondere vor dem Hinter-
grund zurlckgestufter Gewinnschatzungen
bemerkenswert.

auf  Unternehmensebene
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Aktienanalysten nahmen ihre Prognose fir
das durchschnittliche langerfristige Gewinn-
wachstum der Unternehmen im Dow Jones
Euro STOXX seit April um mehr als einen Pro-
zentpunkt auf 9,2 % im Juli zurtick. Zudem
senkten sie im Mittel ihre Zwolf-Monats-
Gewinnerwartungen fir diese Werte seit
April geringflgig ab. Angesichts der Kurs-
steigerungen hat sich damit das am Kurs-
Gewinn-Verhéltnis gemessene Bewertungs-
niveau europdischer Aktien auf der Grund-
lage der auf Jahresfrist erwarteten Gewinne
von 13,3 auf 14,6 erhoht.



