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Internationales
und europaisches
Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Industrieproduktion in den G7-Landern
und den kleineren Staaten Westeuropas zog
im dritten Quartal spurbar an und lag mit 1%
erstmals seit Anfang 2001 wieder Uber ihrem
Vorjahrsstand. In den letzten Monaten haben
sich die globalen Konjunkturperspektiven je-
doch wieder eingetribt. Dies zeigt sich unter
anderem daran, dass die Geschaftserwartun-
gen der Unternehmen und das Vertrauen der
Konsumenten, die sich bis ins Frihjahr hinein
spirbar erholt und auf einen kraftigen Kon-
junkturaufschwung hingedeutet hatten, seit
der Jahresmitte in den meisten Industrielan-
dern nach unten tendieren. Dazu haben hohe
Risikopramien, die bis Anfang Oktober anhal-
tenden Kurseinbrliiche an den sehr volatilen
Aktienmarkten sowie der spekulationsbe-
dingte Anstieg der Olpreise maBgeblich bei-
getragen.

Die dampfenden Einflisse durften jedoch, so-
fern es nicht zu einer Eskalation des Konflikts
im Nahen Osten kommt, allmahlich nachlas-
sen. Der Olpreis ist in den letzten Wochen
bereits merklich gesunken, und die Borsen-
notierungen haben sich von ihren Tiefstanden
etwas erholt, so dass die Auftriebskrafte im
Verlauf des nachsten Jahres wohl wieder die
Oberhand gewinnen werden. Fiir das Winter-
halbjahr 2002/2003 zeichnet sich jedoch nur
ein vergleichbar schwaches Wachstum der
Weltwirtschaft ab. Dies durfte auch das Jah-
resergebnis 2003 beeintrachtigen. Zur Unter-
stitzung der Konjunktur in den USA hat die
Federal Reserve Bank Anfang November
nochmals die Notenbankzinsen gesenkt, die
jetzt mit 1,25% den tiefsten Stand seit

Globale
Erholung ohne
Schwung



IWF-Prognose

den sechziger Jahren erreicht haben. Im Euro-
Raum blieben die Zinsen unverdndert auf
relativ niedrigem Niveau.

Angesichts der héheren Unsicherheiten und
der von ihnen ausgehenden Bremswirkungen
auf die Realwirtschaft haben in jungster Zeit
verschiedene internationale Organisationen
und nationale Stellen in den Industrielandern
ihre gesamtwirtschaftlichen Vorausschatzun-
gen insbesondere fur 2003 teilweise deutlich
zurickgenommen. Der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) prognostiziert in seinem
jungsten World Economic Outlook, der im
September abgeschlossen wurde, fur 2002
zwar ein — gegenUber der Vorausschatzung
vom Frihjahr unverdndertes — globales Wirt-
schaftswachstum von 2,8 %. Die weltweiten
Aussichten fur 2003 werden jedoch mit
+ 3,7 % nicht mehr so glnstig eingeschatzt
wie ein halbes Jahr zuvor (+4,0%). Inzwi-
schen deutet sich eine weitere Revision an,
nachdem der IWF Ende Oktober seine Vorher-
sage fur den Euro-Raum nochmals gesenkt
hat. Der Welthandel wird dem IWF zufolge in
den Jahren 2002 und 2003 um 2,1% bezie-
hungsweise 6,1% und damit um jeweils
einen halben Prozentpunkt langsamer expan-
dieren als im Frihjahr erwartet.

Besonders kraftig ist die US-Prognose fir
2003 nach unten korrigiert worden, und
zwar um 0,8 Prozentpunkte auf 2,6 %. (Aber
auch diese Wachstumsrate ist aus heutiger
Sicht nur schwer zu erreichen.) Im Euro-Raum
ist nach der Vorhersage des IWF von Ende
Oktober nur noch mit einem Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 2 % zu
rechnen (verglichen mit 2,3 % im September
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und 2,9 % im April). Fur die japanische Wirt-
schaft wird — nach zwei Jahren mit rticklaufi-
ger Produktion — ftir 2003 ein Plus von 1,1%
prognostiziert.

Erhebliche Abstriche hat der IWF vor dem
Hintergrund der anhaltenden finanziellen Tur-
bulenzen am Prognosebild fur Lateinamerika
vorgenommen. Im laufenden Jahr wird
danach die gesamtwirtschaftliche Produktion
auf dem Subkontinent um 0,6 % schrump-
fen, nachdem im April noch ein Wachstum
von 0,7 % fur wahrscheinlich gehalten wor-
den war. Far 2003 werden 3,0 % vorausge-
schatzt, verglichen mit 3,7 % zuvor. Keinen
nennenswerten Korrekturbedarf sieht der
IWF dagegen bei den ostasiatischen Schwel-
lenldandern (einschl. China), die in den beiden
Prognosejahren jeweils um mehr als 6%
wachsen konnten. Das Gleiche gilt fur die
mittel- und osteuropaischen Reformlander
(einschl. der Gemeinschaft Unabhangiger
Staaten), die ihre Produktion 2002 voraus-
sichtlich um 3,9 % und 2003 um 4,5 % aus-
weiten werden. Bemerkenswert ist dabei vor
allem, dass neben Russland auch die meisten
anderen Mitglieder der Gemeinschaft Unab-
hangiger Staaten auf einen relativ steilen
Wachstumspfad eingeschwenkt sind.

Die Preise auf der Verbraucherstufe in den
Industrieldandern sind im Dreimonatsdurch-
schnitt Juli/September um 1,1% gegeniber
der entsprechenden Vorjahrszeit gestiegen,
verglichen mit 1,0% im ersten Halbjahr
2002. Ausschlaggebend fiir die nach wie vor
sehr niedrige Teuerungsrate ist der anhal-
tende Preisriickgang in Japan. Ohne Japan
gerechnet waren die Verbraucherpreise im

dritten Quartal um 1,7 % héher als vor Jah-
resfrist. Im nachsten Jahr wird sich der Preis-
auftrieb in den Industrieldndern insgesamt
nach der IWF-Prognose leicht verstarken, vor
allem weil sich die deflatorischen Tendenzen
in Japan abschwachen und die Preise in den
USA zyklisch bedingt kraftiger anziehen.

Das reale BIP in den USA ist im dritten Quartal
nach ersten Schatzungen saison- und kalen-
derbereinigt um % % gegeniber dem Stand
vom Frihjahr gewachsen, als es um 4% ge-
stiegen war. Binnen Jahresfrist nahm die ge-
samtwirtschaftliche Produktion um 3% zu.
Die mit Abstand starksten Impulse gingen
vom privaten Konsum aus, der saisonberei-
nigt um 1 % expandierte und damit rein rech-
nerisch das gesamte BIP-Wachstum trug. Die
recht hohe Nachfrage der privaten Haushalte
basierte im Wesentlichen auf Sonderfaktoren
und darf deshalb nicht als Zeichen fir einen
nachhaltigen Konsumaufschwung gewertet
werden. Hier ist zum einen die Finanzierungs-
offensive der Autohersteller zu nennen, die
den Pkw-Absatz zeitweise kraftig ankurbelte.
Inzwischen gehen die Verkaufe aber wieder
zuriick, und flr die nachsten Monate ist
auf Grund der ausgeldsten Vorzieheffekte mit
einer Absatzdelle auf dem Automarkt zu
rechnen. Zum anderen haben die privaten
Haushalte wegen des vergleichsweise niedri-
gen Zinsniveaus in erheblichem Umfang be-
stehende Hypotheken mit Zinsbindung um-
finanziert, was in den USA bei nur relativ ge-
ringen Vorfélligkeitsentschadigungen maoglich
ist. Der dadurch gewonnene finanzielle Spiel-
raum ist vielfach zur Ausweitung des Kon-
sums genutzt worden. Dieser Effekt dirfte je-
doch ebenfalls auslaufen, da der noch nicht
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umfinanzierte Bestand an Hypotheken bereits
stark geschrumpft ist.

Das Wachstum des Verfligbaren Einkommens
blieb hinter dem des privaten Verbrauchs
zurlick, so dass die Sparquote der privaten
Haushalte im dritten Quartal um einen viertel
Prozentpunkt auf 332 % gesunken ist. Der
Schuldendienst der privaten Haushalte war
zuletzt mit gut 14 % des Verfligbaren Ein-
kommens wieder so hoch wie Mitte der acht-
ziger Jahre. Dies durfte die weitere Entwick-
lung des privaten Konsums tendenziell belas-
ten. Hinzu kommt, dass die negativen Ver-
maogenseffekte, die zunachst noch von den
Aktienmarkten ausgehen, wahrscheinlich im-
mer weniger durch steigende Immobilien-
preise aufgefangen werden. Das Verbrau-
chervertrauen, das bereits seit Juni rtcklaufig
ist, sank im Oktober besonders stark und
erreichte den niedrigsten Stand seit 1993.
AuBerdem haben sich die Perspektiven am
Arbeitsmarkt noch nicht verbessert. Die sai-
sonbereinigte Arbeitslosenquote zog im Ok-
tober wieder leicht auf 5,7 % an.

Die gewerblichen Investitionen nahmen zwar
im Sommer erstmals seit zwei Jahren nicht
mehr weiter ab. Unsicher ist aber immer
noch, ob die Investitionen damit die Talsohle
erreicht haben, denn die Bestellungen von
Ausrlstungsgutern sind zuletzt betrachtlich
gesunken. Die Ausgaben fir neue Wohnbau-
ten stagnierten im dritten Quartal praktisch
auf dem hohen Niveau, das sie im Frih-
jahr erreicht hatten. Die Baugenehmigungen
zogen jedoch nach der Jahresmitte kraftig an,
so dass der Wohnungsbau in den néachsten
Monaten erneut positive Wachstumsbeitrage
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liefern durfte. Die Lager blieben im Sommer
im GroBen und Ganzen unverandert. Das
Minus beim realen AuBenbeitrag nahm ge-
ringfligig zu.

Das Preisklima in den USA blieb bis zuletzt
relativ glinstig. Die Teuerungsrate auf der Ver-
braucherstufe war im Zeitraum Juli/Septem-
ber mit 1,6 % etwas héher als im ersten Halb-
jahr (1,3 %). Darin spiegelt sich aber vor allem
der nachlassende Preisdruck auf Grund rick-
ldufiger Energiepreise im Sommer 2001 wi-
der. Die Kernrate, das heif3t, die Verbraucher-
preise ohne Energie und Nahrungsmittel ge-
rechnet, ging weiter leicht zurick, und zwar
auf 2,3%. Der in den USA vielbeachtete De-
flator des privaten Konsums lag im dritten
Quartal dagegen nur um 1,1% Uber dem
Stand vor Jahresfrist.

Die fur die Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen zustandige Behérde in Japan gab im
Sommer bekannt, dass sie ihre Methoden zur
Berechnung des BIP und seiner Komponenten
verbessert hat. Nicht zuletzt auf Grund dieser
Anderungen sind die BIP-Angaben fir die
ersten beiden Quartale des laufenden Jahres
jetzt nach oben revidiert worden. Fur das
dritte Jahresviertel ergab die erste Schatzung
ein Wachstum von saisonbereinigt % %. Da-
mit hat die gesamtwirtschaftliche Produktion
seit dem zyklischen Tiefpunkt im Herbst 2001
um nicht weniger als 2% angezogen. Das
Niveau vor Jahresfrist wurde im Sommer erst-
mals seit Anfang 2001 wieder Uberschritten,
und zwar um 1% %. Das Wachstum wurde
— anders als im ersten Halbjahr 2002, als
wesentliche expansive Impulse von der AuBen-

wirtschaft gekommen waren — allein von der

Japan



GroBbritannien
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Inlandsnachfrage getragen. Besonders kraftig
nahmen der private und staatliche Konsum
zu. Die Lagerinvestitionen lieferten einen Bei-
trag von einem halben Prozentpunkt zum An-
stieg des BIP. Dagegen tendierten die Brutto-
anlageinvestitionen weiter nach unten. Die
Expansion der Exporte fiel saisonbereinigt mit
2% deutlich schwacher aus als zuvor. Dem
standen jedoch recht hohe Importzuwéchse
gegenlber, so dass sich der AuBenbeitrag
leicht verminderte.

Vor dem Hintergrund des zuletzt wieder ein-
getribten globalen Konjunkturklimas haben
sich die Perspektiven fur die japanische Wirt-
schaft ebenfalls verschlechtert. Ein Indiz dafir
ist, dass die Bestellungen beim Maschinenbau
im dritten Quartal zum zweiten Mal in Folge
nachgegeben haben. Die Anfalligkeit der Bin-
nenkonjunktur spiegelt sich auch in dem an-
haltenden Preisrlickgang wider. Die Verbrau-
cherpreise waren im Viermonatsdurchschnitt
Juli/Oktober im Durchschnitt um 0,8 % nied-
riger als ein Jahr zuvor. Insgesamt betrachtet
stehen einem dauerhaften und breit fun-
dierten Aufschwung der japanischen Wirt-
schaft vor allem die gravierenden Probleme
im Finanzsektor im Wege. Fraglich ist, ob die
jingst beschlossenen MaBnahmen zur Verrin-
gerung der Belastung der Banken durch not-
leidende Kredite ausreichen, um den japani-
schen Finanzsektor zu sanieren.

Das Wirtschaftswachstum in GroBbritannien
ist im Sommerquartal nach ersten Berechnun-
gen mit saison- und kalenderbereinigt % %
noch etwas starker ausgefallen als im Frih-
jahr; binnen Jahresfrist belief es sich auf
1% %. Getragen wurde die im Vergleich
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zu anderen Industrieldndern ausgesprochen
kraftige Expansion vom Dienstleistungssektor,
dessen Wertschépfung preis- und saisonbe-
reinigt um % % hoher war als im zweiten Jah-
resviertel. Dabei schnitten der Einzelhandel
und das Beherbergungsgewerbe besonders
gut ab. Die Industrie hat das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum zumindest nicht mehr
gebremst. Die entscheidenden Nachfrage-
impulse fur die Expansion des realen BIP
kamen von der Ausweitung der privaten Kon-
sumausgaben. Dahinter stand eine gute Ar-
beitsmarktlage und ein moderater Preisan-
stieg von 1,7% im Zeitraum Juli/Oktober
(ohne Hypothekenzinsen lag die Teuerungs-
rate auf der Verbraucherstufe bei 2,1%).
AuBerdem haben die bis zuletzt stark anzie-
henden Immobilienwerte die Konsumnei-
gung der privaten Haushalte befligelt. Frag-
lich ist jedoch, ob der Boom am Immobilien-
markt bei einem Anstieg der Hauserpreise um
Uber 20 % in zwolf Monaten nicht schon eine
Ubertreibung darstellt, die bald ins Negative
umschlagen und zu einer Belastung fur die
wirtschaftliche Entwicklung in GroBbritannien
werden koénnte.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Das reale BIP im Euro-Raum erhohte sich im
Frihjahr mit saisonbereinigt 2 % ebenso wie
in den Wintermonaten. Binnen Jahresfrist
wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion
um % % ausgeweitet. Das Wachstum wurde
jedoch starker als zuvor von der Inlandsnach-
frage getragen. Ausschlaggebend dafir war,
dass der private Konsum, der im ersten Jah-

Moderates
BIP-Wachstum
im Frihjahr



Auch im
Sommer noch
kein stabiler
Aufschwung

Gemischte
Ergebnisse der
EU-Umfrage

resviertel real betrachtet noch gesunken war,
saisonbereinigt um Y% zunahm. Die Anla-
geinvestitionen gaben dagegen erneut nach;
sie unterschritten damit den letzten Hochst-
stand von Ende 2000 um 4%. Die Lager
wurden weiter abgebaut, wobei der Ruck-
gang nur wenig geringer war als zuvor. Die
Exporte und Importe sind im zweiten Quartal
saisonbereinigt erstmals seit Ende 2000 wie-
der gewachsen, und zwar um 1% % bezie-
hungsweise 1V2%. Daraus resultierte ein
Wachstumsbeitrag von einem viertel Prozent-
punkt.

Der konjunkturellen Erholung im Euro-Raum
fehlte es allerdings auch nach der Jahresmitte
an Kraft. Die Industrieproduktion war im Juli/
August saisonbereinigt kaum hoher als im
zweiten Quartal und lag immer noch um
2% unter dem gedriickten Niveau der ent-
sprechenden Vorjahrszeit. Erste Landerergeb-
nisse fur September deuten, saisonbereinigt
betrachtet, auf einen Rickgang im Euro-
Raum hin, so dass die industrielle Erzeugung
im Sommerquartal wahrscheinlich nur wenig
zugenommen hat. Die Kapazitdtsauslastung
in der Industrie stieg — der Umfrage im Auf-
trag der Europaischen Kommission zufolge —
gleichwohl zwischen Juli und Oktober um
einen halben Prozentpunkt an. Bei ndherem
Hinsehen zeigt sich jedoch, dass dahinter
unter anderem recht volatile Bewegungen in
Uberwiegend kleineren Mitgliedslandern ste-
hen, die nicht zum Nennwert genommen

werden sollten.

Das Vertrauen in der Industrie des Euro-
Raums hat sich im Oktober saisonbereinigt
wieder etwas aufgehellt, nachdem es sich in
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den vier vorangegangenen Monaten einge-
tribt hatte. Dieses Ergebnis sollte jedoch
nicht Gberinterpretiert werden, da andere
wichtige Indikatoren eher auf eine langsa-
mere konjunkturelle Gangart im Winterhalb-
jahr hindeuten. So wurde in der vierteljghr-
lichen Umfrage der Auftragseingang im Ok-
tober deutlich schwacher beurteilt als noch
im Juli. AuBerdem war die Verbraucherstim-
mung zuletzt wieder so gedriickt wie im No-
vember 2001.

Trotz der eher kraftlosen konjunkturellen Ent-
wicklung blieb die Situation am Arbeitsmarkt
recht stabil. Die standardisierte Arbeitslosen-
quote verharrte in den Monaten Juli bis Sep-
tember bei 8,3%. Zum Jahresbeginn hatte
sie bei 8,1% und im Sommer 2001 bei 8,0 %
gelegen. Dabei ist die Arbeitslosigkeit unter
den Frauen, die im September 9,7 % betrug,
binnen Jahresfrist kaum gestiegen, wahrend
die standardisierte Quote bei den Mannern,
die traditionell eher in konjunkturreagiblen
Wirtschaftszweigen arbeiten, um 0,4 Pro-
zentpunkte auf 7,2 % zunahm.

In den Sommermonaten hat sich die allge-
meine Preisentwicklung weiter beruhigt. Sai-
sonbereinigt und auf Jahresrate hochgerech-
net sind die Verbraucherpreise, gemessen am
HVPI, im dritten Quartal gegentber dem
zweiten nur um 1,7 % gestiegen. Der Vor-
jahrsabstand verminderte sich geringfligig auf
2,0%. Zu der glnstigeren Entwicklung im
Jahresverlauf haben vor allem niedrigere
Preise fUr unverarbeitete Nahrungsmittel und
Energie beigetragen. Ohne diese volatilen
Komponenten belief sich die hochgerechnete
Jahresrate im Sommer auf 2,2 %, nach 2,5%

1M

Arbeitsmarkt
wenig
verandert

Glnstigere
Preis-
entwicklung
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Inflationsdifferenzen
im Euro-Raum™
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im zweiten und 2,6 % im ersten Quartal. Der
Vorjahrsabstand verringerte sich bei der Kern-
rate im dritten Vierteljahr — ausgehend von
2,6 % in der ersten Jahreshalfte — nur unwe-
sentlich auf 2,5 %. Der vergleichsweise nied-
rigeren Preissteigerungsrate bei gewerblichen
Waren (ohne Energietrager) von 1,4% im
Vorjahrsvergleich stand die deutlich starkere
Teuerung bei verarbeiteten Nahrungsmitteln
(+2,9%)
(+ 3,3%) gegendber. Im Oktober lag die

und bei den Dienstleistungen
Teuerungsrate der Schatzung von Eurostat
zufolge bei 2,2 %.

Die wahrgenommene Teuerung stieg den Ver-
braucherumfragen der Europaischen Kommis-
sion zufolge trotz niedrigerer gemessener
Preissteigerungsraten in den Sommermona-

ten zunachst noch etwas weiter an, wahrend
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sich der Saldo der Inflationserwartungen ver-
ringerte. Seit August verharrt die ,gefihlte”
Inflation auf einem hohen Stand.

Die regionale Streuung der Teuerungsraten
hat sich im Sommer insgesamt betrachtet nur
wenig verandert. Die Spannweite zwischen
der hochsten Preissteigerungsrate (in Irland)
und der niedrigsten (in Deutschland) verrin-
gerte sich von 3,7 auf 3,4 Prozentpunkte. Ge-
messen an der gewichteten Standardabwei-
chung der Kerninflationsraten, die einerseits
die unterschiedliche GroBe der Lander be-
rlcksichtigt, andererseits Zufallsschwankun-
gen durch volatile Preise ausblendet, hat sich
der Abstand zwischen den Landern mit nied-
rigen und mit hoheren Inflationsraten aber
nochmals leicht vergréBert, nachdem er
schon in den Frihjahrsmonaten gestiegen

war.

EWU-Leistungsbilanz und
Wechselkursentwicklung

Divergenz der
Inflationsraten

Vom AuBenhandel des Euro-Raums sind in
den Sommermonaten kaum noch positive Im-
pulse auf das wirtschaftliche Wachstum aus-
gegangen. So sind die Exporte in den letzten
drei Monaten, fir die entsprechende Anga-
ben vorliegen (Juni/August 2002), gegeniber
dem Dreimonatszeitraum davor (Marz/Mai
2002) saison- und kalenderbereinigt praktisch
unverandert geblieben, wahrend die Einfuh-
ren gleichzeitig um etwa 2 % zunahmen. Da-
her ist der Uberschuss in der EWU-Handels-
bilanz etwas zurlickgegangen; in den Mona-
ten Juni bis August belief er sich saisonberei-

AuBenhandel
und Leistungs-
bilanz



Wechselkurs
des Euro ...

... gegentiber
Us-Dollar, ...

nigt auf 34 Mrd €, nach 35 Mrd € in den
drei Monaten zuvor.

Im Unterschied dazu hat sich die auBenwirt-
schaftliche Bilanz des Euro-Gebiets im Bereich
der ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen
mit Partnern auBerhalb der Wahrungsunion
saisonbereinigt verbessert. So sind die laufen-
den Ubertragungen des Euro-Raums an Dritt-
lander per saldo stark zurtickgegangen. Aber
auch die Netto-Ausgaben bei den Erwerbs-
und Vermogenseinkommen sind im Dreimo-
natszeitraum Juni bis August deutlich geringer
ausgefallen als zuvor, wahrend sich im Dienst-
leistungsverkehr das Plus in saisonbereinigter
Rechnung verminderte. Die Leistungsbilanz
der EWU schloss daher im Ergebnis trotz des
etwas niedrigeren Handelsbilanzsaldos in den
Monaten Juni bis August 2002 zusammen ge-
nommen mit einem Uberschuss in Hohe von
saisonbereinigt 15% Mrd €, nach 102 Mrd €

im Dreimonatszeitraum davor.

Der Euro hat sich im Herbst in einem Umfeld
hoher Unsicherheit bemerkenswert gut be-
hauptet und zuletzt sogar weiter befestigt.
Insbesondere gegenlber dem US-Dollar hielt
er sich Uber mehrere Monate auf kaum ver-
andertem Niveau, nachdem er sich bis Mitte
Juli deutlich aufgewertet hatte. Danach be-
wegten sich die Kurse bis Anfang November
in einem engen Band von etwa 3 US-Cent
knapp unter der Paritdt von Euro und US-
Dollar. Eine solch lange Phase relativ stabiler
Euro-Dollar-Kurse ist bislang noch nicht zu
beobachten gewesen. Dabei haben zwar wie
zuvor bei den Kursbewegungen von Tag zu
Tag die wechselnden Nachrichten Uber die
weiteren Aussichten diesseits und jenseits des
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Atlantiks eine wichtige Rolle gespielt. Aber
friher als sonst haben solche Veranderungen
dampfende Ausgleichskrafte ausgeldst, durch
die sich die Kursausschlage in engen Grenzen
hielten. Eine schwer zu Uberwindende Wider-
standslinie nach oben stellte zunachst die
Paritat zum US-Dollar dar, die der Euro
zwar Mitte Juli erreicht hatte, aber nur far
wenige Tage hatte halten kénnen. Unginstig
ausgefallene Konjunkturindikatoren fur den
Euro-Raum und die zunehmende allgemeine
Unsicherheit in den Wochen vor dem 11. Sep-
tember 2002 hielten den Euro auch in der
Folgezeit unter Druck; niedriger als knapp
97 US-Cent ist der Kurs jedoch nicht gefallen.

Mitte September erhielt die européische Ge-
meinschaftswahrung dann aber wieder Auf-
trieb, nachdem bekannt wurde, dass die
amerikanische Industrieproduktion entgegen
den Erwartungen der meisten Marktteilneh-
mer im August zum ersten Mal in diesem Jahr
gefallen war. Als deutlich wurde, dass sich die
Haushaltslage in den groBen Staaten im Euro-
Raum und insbesondere in Deutschland stark
verschlechtert hatte, setzte jedoch erneut
eine Gegenbewegung ein. Hinzu kamen die
Belastungen aus der anschlieBenden Diskus-
sion um den Stabilitats- und Wachstumspakt
sowie die drohenden Erhéhungen der Abga-
benlast, die sich aus den Koalitionsverein-
barungen ergaben. Angesichts der zu dieser
Zeit auch fur die USA weiter nach unten korri-
gierten Prognosen waren die Kursabschlage
des Euro dennoch auch wahrend dieser Zeit
relativ gering.

Neue enttduschende Konjunkturindikatoren
flr die USA und vor allem eine kraftige Zins-
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senkung durch die amerikanische Noten-
bank, die von Marktteilnehmern gleichsam
als Bestatigung der Wachstumsschwache der
US-Wirtschaft aufgenommen wurde, gaben
dann allerdings Anfang November Anlass
zu recht deutlichen Kursgewinnen des Euro
gegeniber dem US-Dollar, die auch vor der
Paritat nicht halt machten. Zuletzt notierte
der Euro mit 1,01 US-$ wieder auf dem bis-
herigen Jahreshdchststand von Mitte Juli.
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GegenUber dem japanischen Yen gewann der
Euro bis Mitte Oktober deutlich an Wert:
Notierte der Euro Mitte August noch bei
115 Yen, wurde zuletzt ein Kurs von 121 Yen
festgestellt, was einer Aufwertung von 5%
entspricht. Belastet hat den Yen, dass sich die
Aussichten auf eine weitere Erholung des
wirtschaftlichen Wachstums in Japan, die sich
an die zeitweilig zu verzeichnenden Erfolge
im Exportgeschaft geknlpft hatten, im Laufe
des Herbstes wieder eingetriibt haben. Ver-
starkt wurde der Abwertungsdruck auf den
Yen Uberdies Mitte September durch Vor-
schlage, den Yen zur Deflationsbekdmpfung
Uber Yen-Verkaufe der Bank von Japan aktiv
zu schwachen. In die gleiche Richtung wirk-
ten die etwas spater von der japanischen
Zentralbank beschlossenen Aktientbernah-
men von Kreditinstituten zur Verbesserung
der Bilanzstruktur des angeschlagenen Ban-
kensystems, da sich dadurch der Eindruck
verfestigte, dass die ungeldsten Strukturpro-
bleme des japanischen Finanzsystems hart-
nackiger sind, als bis dahin vielfach wohl ver-
mutet wurde.

Der Eurokurs des britischen Pfundes hat sich
in den Herbstmonaten dagegen kaum veran-
dert. Seit dem Spatsommer bewegt er sich
ahnlich wie der Euro-Dollar-Kurs in einem
relativ engen Band um etwa 0,63 Pfund Ster-
ling. Die vergleichsweise robuste britische
Konjunktur halt die Bewertung des Pfund
Sterling im Verhéltnis zum Euro auf einem
relativ hohen Niveau.

Im gewogenen Durchschnitt gegenltber den
Wahrungen der wichtigsten Handelspartner
der EWU blieb der AuBenwert des Euro in

... japanischem
Yen...

...und
britischem
Pfund

Effektiver
Wechselkurs
des Euro



den Herbstmonaten bis Anfang November
nahezu unverandert, und zwar knapp unter
dem diesjahrigen Hochststand vom Juli. Erst
nach den jungsten kraftigen Kursgewinnen,
die der Euro gegentber dem US-Dollar ver-
zeichnete, ist auch der effektive Wechselkurs
wieder deutlich angestiegen. Zuletzt notierte
die europaische Wahrung im gewogenen
Durchschnitt damit auf ihrem diesjdhrigen
Hochststand von Mitte Juli. Zur Zeit seiner
Einfuhrung war der Euro aber noch 11% ho-
her bewertet. Auch unter Berlcksichtigung
der Unterschiede in den Preissteigerungsraten
im Euro-Gebiet einerseits und den einzelnen
Partnerlandern auBerhalb der Wahrungs-
union andererseits ergibt sich im Vergleich
zum Beginn des Jahres 1999 noch eine reale
Abwertung von 6%. Von der Wechselkurs-
seite wird die Wettbewerbsfahigkeit der An-
bieter aus dem Euro-Wahrungsraum auf den
Weltmarkten also weiterhin gestitzt.

Geldpolitik und Finanzmarkte
in der EWU

Zinssétze des
Eurosystems
unverandert

Der EZB-Rat belie die Leitzinsen des Euro-
systems in den letzten Monaten unverandert.
Die wochentlichen Hauptrefinanzierungsge-
schafte wurden durchweg als Zinstender mit
einem Mindestbietungssatz von 3,25 % aus-
geschrieben, die Zinssatze fur die Spitzenre-
finanzierungs- und die Einlagefazilitat betru-
gen nach wie vor 4,25% beziehungsweise
2,25 %. Die Zinspolitik der ruhigen Hand ent-
sprach der Einschatzung, dass die Risiken fur
die Geldwertstabilitat ausgewogen waren.
Das Geldmengenwachstum blieb zwar kraf-
tig, doch reflektierte dies vornehmlich die be-
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trachtlichen Unsicherheiten an den Finanz-
markten, so dass von der reichlichen Liquidi-
tatsausstattung der Wirtschaft keine unmit-
telbaren Inflationsgefahren ausgehen. Daflr
spricht auch, dass die konjunkturellen Frih-
und Vertrauensindikatoren auf eine weiterhin
verhaltene Wirtschaftsentwicklung hindeu-
ten. Mit der auf Verstetigung und die Ge-
wahrleistung der Geldwertstabilitat angeleg-
ten Politik wollte der EZB-Rat gleichzeitig
beruhigend auf die volatilen Finanzmarkte
einwirken und Investoren und Verbrauchern

eine zuverlassige Orientierungshilfe geben.

Angesichts des stabilen Mindestbietungssat-
zes bei den Haupttendern veranderten sich
die Tagesgeldsdtze (EONIA) — von Ausschla-
gen am Ende der Mindestreserveerfillungs-
perioden beziehungsweise am Monatsultimo
abgesehen — kaum. Die Termingeldsatze san-
ken dagegen. Dabei war der Rickgang im
langerfristigen Bereich deutlich starker als im
kurzfristigen; die zuvor recht flache Zinsstruk-
turkurve am Geldmarkt wurde deshalb invers.
Offenbar gehen die Marktteilnehmer von sin-
kenden Notenbankzinsen in der Zukunft aus.

Das Wachstum der Geldmenge M3 im Euro-
Wahrungsgebiet hat sich in den Sommermo-
naten weiter verstarkt. Saisonbereinigt und
auf Jahresrate umgerechnet erhéhte sich M3
im dritten Quartal um 10 %, verglichen mit
knapp 7' % im zweiten. Im September war
der Anstieg noch kraftiger. Auf Grund von
Basiseffekten spiegelt sich diese Beschleuni-
gung in den Vorjahrsraten allerdings nur
wenig oder gar nicht wider. So war M3 im
September 2002 um 7,4 % hoéher als vor Jah-
resfrist, verglichen mit 7,1% im Juni; der glei-
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Die laufende Geldmarktsteuerung erfolgte in
den vergangenen Monaten weiterhin aus-
schlieBlich durch den Einsatz von Hauptrefinan-
zierungsgeschaften; auf Feinsteuerungsopera-
tionen wurde nicht zurtckgegriffen. Bei der
Bemessung der Haupttender achtete das Euro-
system insbesondere darauf, dass die Liquiditats-
effekte auf Grund starker Schwankungen der
Einlagen offentlicher Haushalte beim Euro-
system — vor allem gegen Ende der Reserveerful-
lungsperioden auf Grund der Steuerzahlungen
in Italien, aber auch zu den Monatswechseln —
moglichst zeitnah ausgeglichen wurden. Da-
riber hinaus war der hohe Mittelentzug infolge
der anhaltend kraftigen Zunahme des Bankno-
tenumlaufs, der Anfang Oktober erstmals wie-
der sein Vorjahrsniveau Uberschritt, zu bertck-
sichtigten. SchlieBlich galt es, der im Juli vom
EZB-Rat beschlossenen Reduktion des ausstehen-
den Volumens langerfristiger Refinanzierungs-
geschafte Rechnung zu tragen. Ende Juli, Au-
gust und letztmals im September wurden Basis-
tender in Hohe von jeweils 20 Mrd € fallig und
durch Neuabschlusse von jeweils 15 Mrd € nicht
voll ersetzt. Insgesamt betrachtet ermdglichte
die Liquiditatssteuerung des Eurosystems den
Kreditinstituten eine vergleichsweise stetige Re-
serveerfullung. Der Tagesgeldsatz wich nur zum
Ende der Mindestreserveperioden im September
sowie Oktober und wie Ublich am Monats- be-
ziehungsweise Quartalsultimo starker vom
Haupttendersatz ab.

Von Juli bis Oktober sind den Kreditinstituten
durch die autonomen liquiditatsbestimmenden
Faktoren per saldo Mittel in Hohe von 4 Mrd €
entzogen worden (vgl. nebenstehende Tabelle).
Dabei stand dem kraftigen Anstieg des Bankno-
tenumlaufs ein deutlicher Rickgang der 6ffent-
lichen Einlagen beim Eurosystem gegenuber.
Das Mindestreservesoll bildete sich im Berichts-
zeitraum um 3 Mrd € zurtck. Den verbliebenen
zusatzlichen Liquiditatsbedarf deckte das Euro-
system durch eine Aufstockung der Offenmarkt-
geschafte um per saldo 1 Mrd € auf durch-
schnittlich 191,4 Mrd €. Die Inanspruchnahme
der standigen Fazilitaten blieb insgesamt be-
trachtet gering und konzentrierte sich auf die
Enden der Erfiillungsperioden.

1 Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der
Deutschen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil
dieses Berichts. — 2 EinschlieBlich liquiditatsneutraler Be-
wertungsanpassungen zum Quartalsende. — 3 EinschlieB3-

Deutsche Bundesbank
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Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd €; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfullungsperioden

2002

24 Juli | 24. Aug. | 24. Sept.
bis bis bis
Position 23. Aug. | 23. Sept. | 23. Okt.

I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von Zen-
tralbankguthaben durch

1. Veranderung des Bank-
notenumlaufs
(Zunahme: -) -9,3 -0,9 -5,6

2. Veranderung der Einla-
gen 6ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem
(Zunahme: -) +3,5 +1,8 +3,5

3. Verénderung der Netto-
Wahrungsreserven 2) -9,1 +2,3 +7,7

4. Sonstige Faktoren 3) +9,5 -0,9 -6,5

Insgesamt -54 +2,3 -0,9
1. Geldpolitische Geschafte
des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte

a) Hauptrefinan-
zierungsgeschafte +88 +1,7 +5,2

b) Langerfristige
Refinanzierungs-
geschéafte -4,8 -4,4 -5,5

c) Sonstige Geschéafte - - -

2. Standige Fazilitaten

a) Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat -0,1 +0,0 -0,0

b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) +0,1 -0,1 +0,1

Insgesamt +4,0 -2,8 -0,2

Ill.Veranderung der
Guthaben der Kredit-
institute (1. +11.) -1,5 -0,3 -1,3

IV.Veranderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) +1,4 +0,3 +1,3

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



Komponenten
der Geldmenge

tende Dreimonatsdurchschnitt der Vorjahrs-
raten verringerte sich sogar leicht von 7,3 %
flr die Monate April bis Juni auf 7,1% far Juli
bis September. Der Geldmengenanstieg resul-
tierte vor allem aus Portfoliodispositionen.
Die anhaltende Verunsicherung der Anleger
Uber die Zins- und Aktienmarktentwicklung
lieB weiterhin eine vorlbergehende Mittel-
anlage in sicheren und liquiden M3-Kompo-
nenten attraktiv erscheinen.

Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 sind die taglich falligen Einlagen
im dritten Vierteljahr erneut kraftig aufge-
stockt worden. Zwei Drittel der saisonbe-
reinigten Zunahme entfielen auf den Sep-
tember, als die Aktienkurse um etwa 18 %
einbrachen. Der Euro-Bargeldumlauf weitete
sich ebenfalls splrbar aus. Ende September
unterschritt er nur noch leicht seinen Vor-
jahrswert, so dass der scharfe Bargeldrick-
gang im letzten Vierteljahr 2001 mittlerweile
fast vollstandig ausgeglichen worden ist. Ins-
gesamt legte die Geldmenge M1 von Juli bis
September mit einer saisonbereinigten Jah-
resrate von 13% zu, nach 11% im zweiten
Quartal. Die anderen kurzfristigen Bankein-
lagen sind dagegen nur wenig gewachsen.
Insbesondere die Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren ent-
wickelten sich schwach; Ende September
Ubertrafen sie ihren Vorjahrsstand nur um
knapp 1%. Die Einlagen mit einer vereinbar-
ten Kundigungsfrist von bis zu drei Monaten
waren dagegen weiterhin gefragt. Die markt-
fahigen Finanzinstrumente sind von Juli bis
September stark gestiegen. Hierzu haben vor
allem die Geldmarktfondsanteile beigetra-
gen, die besonders geeignet sind, Mittel kurz-
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU
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fristig marktnah verzinst anzulegen. Auch

die Repogeschafte wurden merklich ausge-

weitet.

Die MFls im Euro-Wahrungsgebiet haben ihre
Buchkredite an den inlédndischen privaten
Sektor in den Sommermonaten mit einer
saisonbereinigten Jahresrate von knapp 5%
aufgestockt, verglichen mit knapp 6% von
April bis Juni. Vor dem Hintergrund der ver-
haltenen Konjunkturentwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet, die die Bereitschaft zur Kre-
ditaufnahme trotz insgesamt ginstiger Finan-
zierungsbedingungen eher dampft, ist das
Tempo bei der privaten Kreditexpansion da-
mit derzeit wesentlich langsamer als beim
Geldmengenwachstum. Da die MFls im Be-
richtszeitraum Uberdies ihre Wertpapieraus-
leihungen an Unternehmen in der EWU um
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Renditen am
EWU-Rentenmarkt
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1 Gewogener Durchschnitt der Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen aller EWU-Teil-
nehmerlander; BIP-gewichtet. — 2 Sieben-
bis zehnjahrige européische Unterneh-
mensanleihen der Bonitatsklasse BBB ge-
genlber Staatsanleihen mit vergleichbarer
Laufzeit; gleitender Dreitagesdurchschnitt;
Quelle: Merrill Lynch Indizes.
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8 Mrd € zuriickfuhrten, ging die Vorjahrsrate
der gesamten Kredite an den inlédndischen
Privatsektor von 5,4 % Ende Juni auf 5,1%
Ende September zurlick. Die Kredite an die
offentlichen Haushalte im Euro-Gebiet wur-
den im dritten Vierteljahr weiter abgebaut.
Dabei nahmen ausschlieBlich die Buchkre-
dite ab, wahrend die MFIs ihren Bestand an
Wertpapieren inldndischer 6ffentlicher Haus-
halte aufstockten. Die Bereitschaft zur lan-
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gerfristigen Mittelanlage bei MFls im Euro-
Wahrungsgebiet war in den Sommermona-
ten nach wie vor recht maBig; ohne Kapital
und Rucklagen gerechnet Ubertraf das Geld-
kapital Ende September seinen Vorjahrs-
stand um 4,5%, nach 4,6 % Ende Juni. Im
Zahlungsverkehr mit dem EWU-Ausland sind
auch im dritten Vierteljahr wieder Gelder zu-
geflossen, jedoch weniger als im Vorquartal.
Hierzu durften erneut Wertpapiertransaktio-
nen mit dem EWU-Ausland beigetragen
haben.

Die seit dem Sommer eingetribten Konjunk-
turerwartungen der Marktteilnehmer hinter-
lieBen auch am Kapitalmarkt Spuren. So
gaben die langfristigen Kapitalmarktzinsen
im Euro-Wahrungsgebiet nach der Jahres-
mitte um gut einen halben Prozentpunkt
nach. Infolge des noch starkeren Zinsrick-
gangs in den Vereinigten Staaten weitete sich
zunachst der Zinsvorsprung des Euro-Gebiets
damit von etwa einem drittel Prozentpunkt
im Juli auf drei viertel Prozentpunkte in der
ersten Oktoberhalfte aus. Danach schnellten
die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in-
nerhalb weniger Tage in der EWU um einen
viertel Prozentpunkt, in den USA sogar um
einen halben Prozentpunkt nach oben. Der
Grund fir den vorUbergehenden Anstieg war
weniger in verbesserten Konjunkturerwartun-
gen als vielmehr in Portfolioumschichtungen
aus Anleihen in Aktien zu sehen, was im Ein-
klang mit den gleichzeitigen Kursgewinnen
am Aktienmarkt steht. Bei Abschluss dieses
Berichts lag die durchschnittliche Rendite
flr zehnjahrige Staatsanleihen im Euro-Raum
wieder bei 42 %. Die langfristigen Kapital-
marktzinsen in Europa waren damit knapp

Kapitalmarkt-
zinsen
gesunken
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zwei drittel Prozentpunkte hoher als in den
Vereinigten Staaten.

Die langfristigen Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer, die aus inflationsindexierten
Anleihen und aus Umfragen ersichtlich sind,
haben sich im Berichtszeitraum mit 1% % bis
1% % kaum verdndert. Der Riuckgang der
nominalen Zinsen spiegelt daher in erster
Linie gesunkene Realzinsen wider. Die erwar-
teten Realzinsen flr zehn Jahre Laufzeit gin-
gen bis Mitte September auf 2%5% zurlick.
Bis Abschluss des Berichts im November stie-
gen sie wieder etwas an, lagen jedoch nach
wie vor deutlich unter dem Wert Mitte des
Jahres.

Der Zinsrckgang seit den Sommermonaten
war in den kirzeren Laufzeitenbereichen star-
ker ausgepragt als am langen Ende des Lauf-
zeitenspektrums. Bei Abschluss dieses Be-
richts wies die Zinsstrukturkurve deutscher
Bundeswertpapiere daher einen steileren Ver-
lauf auf als in den Sommermonaten. Dies
deutet darauf hin, dass die Anleger auf mitt-
lere Frist mit einer Konjunkturverbesserung
und steigenden Zinsen rechnen, wahrend sie
— wie die inverse Zinsstruktur am Geldmarkt
zeigt — auf kurze Sicht noch von Zinssenkun-
gen ausgehen.

Der Anstieg der Risikopréamien von Unterneh-
mensanleihen hielt im Sommer zunachst an.
Nach einer voribergehenden Entspannung
setzten die Renditespreads ihren Aufwarts-
trend fort und erreichten mit 280 Basispunk-
ten Anfang Oktober einen Jahreshéchststand.
Danach bildeten sie sich im Einklang mit der
glnstigeren Borsenentwicklung etwas zu-
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Kursentwicklung

und Gewinnschatzungen
flr europaische
Aktiengesellschaften

Monatswerte

50 Dow-Jones-Euro-STOXX-
Kursindex?

Auf Jahresfrist durchschnittlich €
erwartete Unternehmensgewinne...  ,,
...pro Aktie 2

A 20

8 ...im Verhéltnis zum jeweiligen
Kurswert?

2000 2001 2002

1 Ende 1991=100; Quelle: Deutsche Borse
AG. — 2 Auf der Grundlage von Analysten-
schatzungen nach 1/B/E/S in Bezug auf den
Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursindex; Quelle:
Thomson Financial.
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rick, blieben aber weiterhin auf einem ver-
gleichsweise hohen Niveau. Wahrend die
Zunahme der Risikopramien im Fruhjahr vor
allem eine Folge des Vertrauensverlustes auf
Grund verschiedener Bilanzierungsskandale
war, durfte die jingste Ausweitung ein Spie-
gelbild der verschlechterten Konjunkturer-
wartungen der Marktteilnehmer sein.
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Vor diesem Hintergrund der anhaltenden Ver-
trauenskrise der Investoren setzten die Kurse
an den Aktienmarkten im Euro-Wahrungs-
gebiet im dritten Quartal ihre im April begon-
nene Talfahrt fort. Von Anfang Juli bis Anfang
Oktober fiel der Dow-Jones-Euro-STOXX-
Kursindex um mehr als 30 % auf seinen nied-
rigsten Stand seit dem Frihjahr 1997. Seither
haben sich die Borsennotierungen europai-
scher Unternehmen wieder etwas erholt. Bei
Abschluss dieses Berichts lagen sie etwa ein
Drittel unter ihrem Stand zu Jahresanfang
und um mehr als die Halfte unter ihren histo-
rischen Hochststanden vom Marz 2000.

Einhergehend mit den Kursstiirzen stieg die
Unsicherheit Gber die weitere Kursentwick-
lung, die in der impliziten Volatilitdt von
Indexoptionen zum Ausdruck kommt, bis An-
fang Oktober auf Rekordhohen. Seitdem ist
die Kursunsicherheit zwar leicht rucklaufig
gewesen, hielt sich aber noch immer in
Dimensionen, wie sie zuletzt nach den Terror-
anschlagen im September 2001 verzeichnet
worden waren. Durch die eingetribten Ge-
schaftsaussichten und den allgemeinen Kurs-
verfall wurden besonders die Finanzwerte be-
lastet. Dabei spielte eine wichtige Rolle, dass
die Gewinne von Banken und Versicherungen
durch die Wertminderungen ihrer Finanz-
beteiligungen unter Druck gerieten. Dies trifft

20

speziell fir Institute zu, die ihre Beteiligun-
gen an borsennotierten Gesellschaften in der
Haussephase ausgebaut hatten.

Auf Grund der Strukturschwachen an den
Aktienmarkten® und der Unsicherheiten Uber
die weitere Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen konnte das Vertrauen der Anleger
auch im dritten Quartal nicht wiederher-
gestellt werden. Uberwiegend setzten die
Analysten ihre mittelfristigen Wachstums-
prognosen fur die Unternehmensgewinne
erneut herab. Doch beruhen die nach unten
revidierten Einschatzungen weiterhin auf der
Erwartung einer deutlichen Gewinnerholung.
Wegen der im Berichtszeitraum erneut gefal-
lenen Kurse liegen die entsprechenden Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse aber mittlerweile deut-
lich unterhalb ihrer Durchschnittswerte fur
die vergangenen zehn Jahre. Die Streuung
der Analystenschatzungen war im dritten
Quartal rucklaufig, verharrte aber nach wie
vor auf einem vergleichsweise hohen Niveau.
Die Unsicherheiten Gber die weitere Entwick-
lung der Ertragslage bdrsennotierter Unter-
nehmen halten somit nach Einschatzung der
Marktexperten an.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, August
2002, S. 22.
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