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Internationales
und europaisches
Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die hohe Unsicherheit in der Weltwirtschaft
und an den internationalen Finanzmarkten,
die im Vorfeld des Irakkriegs in der ersten
Marzhélfte ihren Hohepunkt erreichte, hat
sich inzwischen zurlickgebildet. Dies kommt
vor allem darin zum Ausdruck, dass die zuvor
stark spekulationsgetriebenen Olpreise — ge-
messen an der Sorte Brent — von ihrem letz-
ten Hochststand Anfang Méarz um ein Viertel
auf zuletzt 25" US-$ gesunken sind. Zudem
tendieren die lange Zeit baissegestimmten
Aktienkurse wieder nach oben; der Kursrtick-
gang in den ersten Monaten des Jahres ist da-
mit auch vor dem Hintergrund vergleichs-
weise positiver Ertragsmeldungen, insbeson-
dere in den Vereinigten Staaten, zumeist
wettgemacht worden. Im April/Mai hat sich
zudem die bis dahin triste Stimmung bei den
Konsumenten aufgehellt. Damit haben sich
wichtige Voraussetzungen fir eine Erholung
der Weltkonjunktur verbessert. Allerdings
sind Fragen hinsichtlich ihrer Nachhaltigkeit
beziehungsweise Starke geblieben. Nachdem
sich die geopolitischen Unsicherheiten ver-
mindert haben, rlcken jetzt wieder Funda-
mentalfaktoren, wie die makrotkonomischen
Ungleichgewichte in den USA, die chronische
Schwache des japanischen Bankensystems
und die hartnackigen Strukturprobleme in
Europa, starker in den Vordergrund. Zu der
ohnehin nicht kleinen Zahl an potenziellen
Belastungsfaktoren ist in jungster Zeit noch
die Sorge hinzugekommen, die in Ostasien
ausgebrochene SARS-Krankheit kénnte sich
weiter ausbreiten.

Verbesserte
Rahmen-
bedingungen
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Geld- und
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rdumen

Die realwirtschaftliche Erholung in den Indus-
trielandern blieb auch im ersten Quartal ver-
halten. Dabei haben sicherlich die durch die
geopolitischen Spannungen bedingte hohe
Volatilitat der Markte und das Stimmungstief
bei den Konsumenten eine wichtige Rolle ge-
spielt. Die Industrieproduktion nahm im ers-
ten Quartal 2003 allerdings saisonbereinigt
mit 2% gegentber der Vorperiode recht
kraftig zu, nachdem sie im letzten Jahresvier-
tel 2002 noch im gleichen Umfang gesunken
war. Dabei sind jedoch feier- und brlcken-
tagsbedingte Einschrankungen im Dezember
2002 vor allem in einigen europaischen In-
dustrielandern zu bericksichtigen. Binnen
Jahresfrist wuchs die industrielle Erzeugung
in den Wintermonaten 2003 um 2 V4 %.

Positiv ist auch zu werten, dass das Preisklima
insgesamt ruhig war und sich die Teuerung in
den Industrieldndern unter dem Einfluss der
gesunkenen Energiepreise zuletzt wieder ab-
geschwacht hat. Die Jahresteuerungsrate fir
die Verbraucher lag im April mit 1,8 % um
0,3 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt
des ersten Quartals 2003. Im Vergleich zum
Jahresmittel 2002 fiel sie jedoch merklich ho-
her aus. Dazu haben zum einen die Anhebung
indirekter Steuern in einigen Industrielandern
Anfang 2003 und zum anderen der nachlas-
sende Preisriickgang in Japan maBgeblich bei-
getragen. Ohne Japan gerechnet belief sich
die Preissteigerungsrate im April auf 2,3 %.

Im Winterhalbjahr 2002/2003 insgesamt blieb
die Weltkonjunktur weit hinter den Erwartun-
gen zurlck, die noch vor einem halben Jahr
vorgeherrscht hatten. Vor diesem Hintergrund
sind die Notenbankzinsen in den USA Ende
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Vorausschatzungen des IWF
fir 2003 und 2004
Position 2001|2002 2003|2004
Reales Brutto-
inlandsprodukt Verdnderung gegenuber Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +0,9 +1,8 +1,9 +2,9
darunter:
USA +0,3 +24 +2,2 +3,6
Japan +0,4 +0,3 +0,8 +1,0
EWU +14 +0,8 +1,1 +2,3
Verbraucherpreise 2)
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +2,2 +1,5 +1,9 +1,7
darunter:
USA +2,8 +1,6 +2,3 +2,3
Japan -0,7 -0,9 -0,7 -0,6
EWU +2,6 +2,3 +2,0 +1,5
Zahl der Arbeitslosen in %
Arbeitslosigkeit der Erwerbspersonen
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) 5,9 6,4 6,6 6,5
darunter:
USA 48 58 6,2 59
Japan 5,0 54 5,5 54
EWU 8,0 83 838 87

* Quelle: IWF, World Economic Outlook, April 2003. — 1 Einschl.
Taiwan, Hongkong, Stidkorea und Singapur. — 2 Preisindex fur
die Lebenshaltung bzw. HVPI fiir den Euro-Raum.
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letzten Jahres und in GroBbritannien im Feb-
ruar 2003 gesenkt worden. Die EZB hat die
Leitzinsen Anfang Dezember und Anfang
Marz reduziert. In den USA und in GroBbritan-
nien befindet sich auch die Finanzpolitik wei-
terhin auf expansivem Kurs. Im Euro-Raum
wird den automatischen Stabilisatoren nach
wie vor Wirkungsspielraum gegeben.

Der insgesamt schwache wirtschaftliche Start
in das Jahr 2003 und die bestehenden kon-
junkturellen Belastungen haben die Wachs-
tumsperspektiven fur das Gesamtjahr splrbar
gedampft. So hat der IWF in seiner jingsten
Vorausschatzung vom Marz die Prognose fur
das globale Wirtschaftswachstum vom Sep-
tember 2002 um einen halben Prozentpunkt
auf 3,2 % zurickgenommen; damit ginge es
nur wenig Uber die im Jahr 2002 erzielte Rate

IWF-Prognose
far die Welt-
wirtschaft, ...
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hinaus. Der reale Welthandel werde aber — so
der IWF — mit 4,3 % deutlich starker expandie-
ren als in den beiden Jahren zuvor. Dabei
wurde ein rasches Ende des Irakkriegs und ein
durchschnittlicher Olpreis von 31 US-$ unter-
stellt. Die nach unten gerichteten Korrekturen
betrafen fast alle groBen Wirtschaftsraume.
Erst fir 2004 werde sich das globale Expan-
sionstempo merklich auf 4,1 % verstarken.

Das Wachstum in den so genannten Fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wird dem IWF
zufolge im Jahresdurchschnitt 2003 mit 1,9 %
nur wenig hoher ausfallen als im Vorjahr. Da-
hinter verbergen sich jedoch erhebliche Unter-
schiede zwischen den einzelnen Industrie-
landern. Allein unter den G7-Staaten reicht
die Spanne von 0,5 % fiir Deutschland, das in
dieser Gruppe noch hinter Japan liegt, bis zu
2,8 % fir Kanada. Fur die zu den Fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften zahlenden jungen
asiatischen Industrieldnder (Korea, Taiwan,
Singapur und das chinesische Verwaltungsge-
biet Hongkong) wird ein Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 4,1 % (nach
einem Wachstum von 4,6 % im vergangenen
Jahr) prognostiziert.

Eine leichte Besserung erwartet der IWF fur
Lateinamerika; die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion werde dort um 1,5 % steigen, nach-
dem sie im Jahr zuvor praktisch stagniert
hatte. Dahinter stehen vor allem die glnstige-
ren Perspektiven Brasiliens und Mexikos. Zu-
dem kdénnte in Argentinien erstmals seit 1998
wieder ein Produktionsplus erreicht werden.
Das Wachstumstempo in den EU-Beitrittslan-
dern werde mit 3,4% gegenlber dem Vor-
jahr weiterhin hoch bleiben, auch wenn im

Vergleich zur Herbstschatzung leichte Ab-
striche gemacht wurden. Die Prognose fur
Russland far 2003 ist dagegen erheblich re-
duziert worden, und zwar von 4,9% auf
4,0%. Ausschlaggebend dafur sind die im-
mer mehr zu Tage tretenden Schwéchen der
Wirtschaft auBerhalb des prosperierenden Ol-
sektors. Die Schwellenlander in Sid- und Ost-
asien (einschl. China) werden dem IWF zu-
folge um 6,3 % und damit fast genauso stark
wie im Vorjahr expandieren.

Die Prognosen des IWF fur die jungen asiati-
schen Industriestaaten und die ostasiatischen
Schwellenlander werden jedoch auf Grund
der negativen wirtschaftlichen Auswirkungen
der sich in der Region ausbreitenden Atem-
wegserkrankung SARS mehr und mehr in
Frage gestellt. Die Tourismusindustrie ist be-
reits splrbar in Mitleidenschaft gezogen wor-
den. Dies betrifft vor allem Hongkong und
Singapur, in geringerem MaBe auch Malaysia,
Thailand und Indonesien. Zudem ist zu beob-
achten, dass die Einwohner in den betroffe-
nen Gebieten ihren Konsum einschranken. In
China, wo bisher die meisten Krankheitsfélle
registriert wurden, fallen zwar die EinbuBen
im Tourismussektor gesamtwirtschaftlich we-
nig ins Gewicht, in manchen Ballungszentren
haben sich aber die Konsumgewohnheiten
der Menschen ebenfalls verandert. Auch
wenn sich die Beeintrachtigungen beim BIP-
Wachstum in der Region zurzeit noch nicht
zuverlassig abschatzen lassen, so ist doch zu
konstatieren, dass aus Ostasien weniger ex-
pansive Impulse fur die Weltwirtschaft zu er-

Okonomische
Folgen der
SARS-Krankheit



USA

warten sind, als noch vor wenigen Monaten
prognostiziert wurde.

In den USA ist das reale BIP im ersten Quartal
nach vorldufigen Berechnungen saison- und
kalenderbereinigt um 2% und damit nur
wenig starker als im Herbst 2002 gestiegen.
Der Stand vor Jahresfrist wurde um 2 % Uber-
troffen, verglichen mit 3% im zweiten Halb-
jahr 2002. Die private Endnachfrage, die die
konjunkturelle Grundtendenz besser wieder-
gibt als das BIP, hat in den Wintermonaten
saisonbereinigt lediglich um %% zugenom-
men. Der private Konsum als die bei weitem
wichtigste Nachfragekomponente blieb mit
einem Plus von 2% auf dem im Vorquartal
eingeschlagenen flachen Wachstumspfad.
Dabei wurde fur Gebrauchsguter, insbeson-
dere Kfz, preisbereinigt erneut weniger aus-
gegeben. Zu der schon seit Herbst 2002 an-
haltenden Kaufzurtickhaltung der privaten
Haushalte in den USA dirften unter anderem
die Verunsicherungen im Gefolge der Zuspit-
zung des Irak-Konflikts und die damit zusam-
menhangende erhéhte Angst vor neuen Ter-
roranschldgen beigetragen haben. Dies re-
flektiert auch die private Sparquote, die im
ersten Quartal praktisch auf dem erhohten
Niveau des Vorquartals verharrte.

Nach dem raschen Ende des Krieges scheinen
die Verunsicherungen und Angste der ameri-
kanischen Konsumenten allerdings an Bedeu-
tung zu verlieren. Das Konsumentenver-
trauen hat sich jedenfalls zuletzt wieder deut-
lich verbessert. AuBerdem ist die reale Kauf-
kraft durch den Riickgang der Olpreise ge-
starkt worden. Dies kommt auch in der Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe zum Aus-
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druck, die sich von 3,0 % im Marz auf 2,2 %
im April vermindert hat. Bei den privaten
Haushalten bestehen aber nach wie vor noch
erhebliche Zweifel an der Stabilitdt der ge-
genwartigen Verhaltnisse. Diese grinden sich
nicht zuletzt auf die anhaltend unbefriedi-
gende Arbeitsmarktlage. Die Zahl der Arbeits-
platze auBerhalb der Landwirtschaft ist in den
letzten Monaten weiter gesunken; vor allem
im Verarbeitenden Gewerbe wurden Stellen
abgebaut. Die Arbeitslosenquote stieg saison-
bereinigt von 5,7 % im Januar auf 6,0 % im
April und lag damit wieder so hoch wie im
Dezember 2002.

Als Wachstumsbremse erwiesen sich neben
den Lagerinvestitionen, die sich im Vergleich
zur Vorperiode halbierten, vor allem die ge-
werblichen Anlageinvestitionen. Sie gingen in
den Wintermonaten — nach einer leichten Be-
lebung im vierten Quartal 2002 — um saison-
bereinigt 1% zurlck und unterschritten da-
mit den Hochststand im Sommer 2000 um
122%. Dies Uberrascht insofern nicht, als
die Kapazitatsauslastung in der Industrie zu-
letzt erneut ricklaufig war; sie ist inzwischen
so niedrig wie seit dem Frihjahr 1983 nicht
mehr. Fur das laufende Jahresviertel stimmt
jedoch positiv, dass die Auftrage fir langle-
bige Guter im Durchschnitt der vergangenen
Monate merklich zugenommen haben.

Expansive Impulse fur das Wachstum im ers-
ten Quartal gingen dagegen erneut von den
Investitionen in neue Wohnbauten aus, die

1 Der Weltbank zufolge kénnte sich der Wachstumsver-
lust in der betroffenen Region 2003 auf einen drittel Pro-
zentpunkt belaufen. Dabei handelt es sich jedoch um
eine sehr grobe Schatzung.
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saisonbereinigt um knapp 3 % zulegten und
das entsprechende Vorjahrsniveau um 62 %
Ubertrafen. Ausschlaggebend dafir waren
die weiter steigenden Preise fir Wohnimmo-
bilien und die historisch niedrigen Hypothe-
kenzinsen. Das BIP-Wachstum in den USA
wurde rein rechnerisch auch vom AuBenhan-
del mit GUtern und Dienstleistungen gestitzt.
Der reale AuBenbeitrag verbesserte sich — ge-
messen am BIP — um einen viertel Prozent-
punkt; dabei sanken die Importe deutlich
starker als die Exporte.

In Japan lag das reale BIP im letzten Jahres-
viertel 2002 — getragen von den Exporten —
saisonbereinigt um 2% % Uber dem Stand
von Ende 2001. Auf Grund des niedrigen
Ausgangsniveaus wurde im Jahresdurch-
schnitt allerdings nur ein Plus von "4 % erzielt.
Im ersten Quartal 2003 verharrte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion saisonbereinigt auf
dem Niveau der Vorperiode; gegenlber der
entsprechenden Vorjahrszeit nahm sie aber
noch um 2% % zu. Expansive Impulse gingen
erneut von den gewerblichen Investitionen
aus. Die Konsumnachfrage der privaten Haus-
halte war — ausgehend von einem schwachen
Ergebnis im Vorquartal — in den Wintermona-
ten ebenfalls nach oben gerichtet. Die kon-
junkturelle Grundtendenz ist hier jedoch nach
wie vor recht flach. Dies hangt nicht zuletzt
mit der bisher ausgebliebenen Trendwende
bei den Arbeitnehmereinkommen und der
unverandert schlechten Arbeitsmarktlage zu-
sammen. Gebremst wurde das BIP-Wachstum
in Japan durch die anhaltend rucklaufigen
Tendenzen bei den Wohnungsbauinvesti-
tionen und den investiven Staatsausgaben.
AuBerdem sind die Lagerinvestitionen gesun-
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ken. Dartber hinaus gingen die realen Expor-
te im ersten Quartal 2003 saisonbereinigt
erstmals seit Ende 2001 wieder zurlick. Der
Preisrlickgang auf der Verbraucherstufe ist im
Marz/April — gemessen an der Vorjahrsrate —
praktisch zum Stillstand gekommen, nach-
dem er sich in den Monaten zuvor bereits
deutlich abgeschwacht hatte. Ohne Energie
und Nahrungsmittel gerechnet hat sich der
Abstand gegentiber dem Vorjahr auf — 0,3 %
vermindert.

Die Produktionstatigkeit in GroBbritannien
hat im Winterquartal 2003 nach ersten Be-
rechnungen saison- und kalenderbereinigt
um %% zugenommen, verglichen mit 2%
beziehungsweise 1 % in den beiden Vorquar-
talen. Das Niveau vor Jahresfrist wurde zu-
letzt um 2% % Ubertroffen. Fir die Wachs-
tumsverlangsamung war die nachlassende
Dynamik im Dienstleistungssektor ausschlag-
gebend, der in den letzten Jahren die wich-
tigste Stltze der britischen Konjunktur ge-
wesen war. Die Erzeugung in der Industrie ist
im Dreimonatsdurchschnitt Januar/Marz sai-
sonbereinigt zwar weiter gesunken, aber
nicht mehr ganz so stark wie im Herbst 2002.

Die Verbraucherpreise ohne Hypothekenzin-
sen (RPIX), auf deren Grundlage die britische
Regierung ihr — von der Bank of England zu
erreichendes — Inflationsziel definiert, stiegen
im ersten Quartal 2003 gemessen am Vor-
jahrsabstand um 2,9 %. Dies war die hdchste
Teuerungsrate seit dem Frihjahr 1998. Dahin-
ter stehen vor allem kraftige Steigerungen
der Preise flr Wohnen, Haushaltsdienstleis-
tungen und Energie. Im April verfehlte die
Preissteigerungsrate mit 3,0 % erneut das In-

GroBbritannien



flationsziel von 2,5%. Diese Zielrate deutet
auf den ersten Blick insofern auf eine recht
groBzigige stabilitatspolitische Vorgabe hin,
als die Preisnorm im Euro-Raum auf unter
2% festgelegt ist. Am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex gemessen, auf den sich
die EZB stltzt, lag die Teuerung in GroBbri-
tannien im Mdarz mit 1,6 % jedoch nicht nur
um einen halben Prozentpunkt unter der
EWU-Preissteigerungsrate, sondern auch in-
nerhalb der fir den Euro-Raum definierten
Stabilitatsnorm.?

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

BIP-Wachstum
im Herbst 2002

Konjunktur
nach der
Jahreswende

Das reale BIP ist im Euro-Raum im vierten
Quartal 2002 saisonbereinigt kaum noch ge-
wachsen (+ 0,1 %), nachdem es in den drei
Quartalen zuvor jeweils um knapp 2 % zuge-
nommen hatte. Im Jahresdurchschnitt stieg
die gesamte Produktion um 0,8%. Aus-
schlaggebend fur die erneute Schwache der
EWU-Wirtschaft zum Jahresende 2002 war,
dass die Exporte, die im Sommerhalbjahr der
Konjunktur kraftige Impulse gegeben hatten,
nach Ausschaltung der Saisoneinfllisse das
Niveau der Vorperiode unterschritten. Dieser
retardierende Effekt konnte durch das leicht
hohere Wachstum der realen Inlandsnach-
frage allerdings etwas abgemildert werden.

Auch nach der Jahreswende 2002/2003 blieb
die Konjunktur im Euro-Raum ohne Schwung.
Der jetzt erstmals verdffentlichten Schnell-
schatzung von Eurostat zufolge stagnierte die
gesamtwirtschaftliche Produktion im ersten
Quartal saisonbereinigt auf dem Stand vom
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Herbst 2002 und war damit um 0,8 % hoher
als in der entsprechenden Vorjahrszeit — Infor-
mationen zu den einzelnen Nachfragekom-
ponenten liegen noch nicht vor.® Die Indus-
trie produzierte im Zweimonatsdurchschnitt
Januar/Februar saisonbereinigt zwar gut 2 %
mehr als im Mittel des vierten Quartals 2002.
Dabei sind allerdings feier- und brickentags-
bedingte , Produktionsverlagerungen” zu be-
achten. GegenUber der entsprechenden Vor-
jahrszeit wurde ein Zuwachs um 1% % er-
zielt. Nach den ersten Landerergebnissen
dirfte die Ausbringung jedoch im Méarz sai-
sonbereinigt gesunken sein. Darauf deutet
auch der Rickgang der Kapazitdtsauslastung
im Verarbeitenden Gewerbe im Zeitraum
Januar/April hin, die zuletzt wieder fast so
niedrig war wie im ersten Halbjahr 1997.

Der Indikator flr das Industrievertrauen gab
in den Monaten Januar bis April stetig nach.
Der Rickgang im April ist vor allem darauf
zurickzufihren, dass die Auftragsbestande
von den befragten Unternehmen deutlich

2 Ein wichtiger methodischer Unterschied liegt darin,
dass beim HVPI die Basisaggregation generell durch
geometrische Mittelung der Einzelpreise und nicht — wie
beim RPIX — durch arithmetische Mittelung der Preismess-
zahlen bzw. der Einzelpreise vorgenommen wird. AuBer-
dem unterscheidet sich aus konzeptionellen Griinden die
Zusammensetzung der jeweiligen Warenkérbe, insbeson-
dere im Hinblick auf die Wohnungsnutzung.

3 Der sog. ,flash estimate” des BIP-Wachstums im Euro-
Raum soll — nach den Verlautbarungen von Eurostat — ab
sofort etwa sechs bis sieben Wochen nach dem Ende des
Berichtsquartals verdffentlicht werden. Die Schnellschat-
zung erfolgt zum einen auf der Grundlage der BIP-Daten
der Mitgliedstaaten, fur die diese Angaben bereits vorlie-
gen; das waren Mitte Mai, als die Zahlen fur das erste
Quartal bekannt gegeben wurden, Deutschland, Italien,
die Niederlande und Griechenland. Zum anderen stltzen
sich die Berechnungen im Falle Spaniens und Frankreichs,
fur die in dieser Frist noch keine BIP-Angaben fir das ab-
gelaufene Quartal verfugbar sind, auf andere relevante
Indikatoren, wie z.B. den Index der Industrieproduk-
tion. Die erste regulare BIP-Schatzung fur den Zeitraum
Januar/Mérz 2003 ist fir den 5. Juni 2003 angekiindigt.
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schlechter eingestuft wurden als zuvor. Dies
deckt sich auch mit dem Ergebnis der viertel-
jéhrlichen Erhebung, demzufolge die negati-
ven Antworten bei der Beurteilung der Ex-
porterwartungen im April erstmals seit An-
fang 2002 wieder in der Uberzahl waren. Das
Konsumentenvertrauen hat sich allerdings
— ahnlich wie in den USA — nach dem Ende
des Irakkriegs rasch erholt. Die Stimmungs-
verbesserung stitzt sich besonders auf eine
glnstigere Einschatzung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in den nachsten
zwolf Monaten.

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit hat sich in
den ersten Monaten des Jahres 2003 deutlich
beschleunigt. Dazu mag auch die auBer-
gewodhnlich lange Frostperiode in den noérd-
licher gelegenen Mitgliedstaaten beigetragen
haben. Saisonbereinigt waren im Durch-
schnitt des ersten Vierteljahrs 12,1 Millionen
Personen ohne Arbeit, verglichen mit 11,3
Millionen ein Jahr zuvor. Die standardisierte
Arbeitslosenquote belief sich auf 8,6 %,
gegenUlber 8,1 % Anfang 2002. Von der wei-
teren Eintribung der Arbeitsmarktlage war
Portugal am starksten betroffen, gefolgt von
den Niederlanden. Aber auch in Deutschland
nahm die Erwerbslosigkeit relativ kraftig zu.
Bemerkenswert ist, dass die vier groBen Mit-
gliedslander Deutschland, Frankreich, Italien
und Spanien jetzt Uber dem EWU-Durch-
schnitt liegen.

Unter dem Einfluss der krisenbedingt gestie-
genen Rohdlnotierungen zogen die Verbrau-
cherpreise in den Wintermonaten 2003 ver-
starkt an. Saisonbereinigt und auf Jahresrate
hochgerechnet erhdhten sie sich um nicht

Arbeitslosigkeit

Verbraucher-
preise
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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. April
Nahrungs- und Genussmittel 4,9 2,9 2,3 2,3 2,0 2,4
Energietrager -2,1 -2,3 -0,7 2,9 7,0 2,2
Gewerbliche Waren ohne Energietrager 1,7 1,6 1,3 1,2 0,7 0,8
Dienstleistungen 3,1 31 3,3 31 2,7 2,9
Harmonisierter Verbraucherpreisindex 2,5 2.1 2.1 2,3 2,3 2,1
nachrichtlich: ohne unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energietrager 2,6 2,6 2,5 2,3 2,0 2,2
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weniger als 3,2 %. Weil der Preisanstieg in
der zweiten Halfte des Jahres 2002 aber noch
recht verhalten gewesen war, verteuerte sich
die Lebenshaltung im ersten Quartal 2003

"

Lnur” um 2,3 % im Vorjahrsvergleich. Ganz
wesentlich fur das erneute Uberschreiten der
Stabilitatsnorm war der deutliche Anstieg der
Energiepreise, der sich gegentber dem ver-
gleichbaren Vorjahrszeitraum auf 7,0% be-
lief. Ohne die volatilen Komponenten Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel betrug
die Teuerung im Vorquartalsvergleich saison-
bereinigt hingegen unverandert 0,5 %. Hoch-
gerechnet entspricht dies einer Jahresrate von
2,0%. Auch in der Vorjahrsbetrachtung hat
sich die Kernrate von 2,3 % im vierten Quar-
tal 2002 auf 2,0% verringert. Die Unter-
schiede zwischen den nationalen Teuerungs-
raten blieben recht hoch. So stiegen die Ver-

braucherpreise in Irland um 5,0 % und in Por-
tugal um 4,0 %, wahrend sie sich in Deutsch-
land nur um 1,1 % erhdhten. Mit der Verbil-
ligung des Rohols auf den internationalen
Markten ermaBigte sich auch der Preisanstieg
auf der EWU-Ebene. Im April gingen die Ver-
braucherpreise saisonbereinigt leicht zurlck,
und der Vorjahrsabstand verminderte sich auf
2,1%.

Leistungsbilanz und Wechselkurse

Auf Grund der weiterhin gedémpften Ent-
wicklung der Weltwirtschaft verzeichneten
die Exporteure im Euro-Raum zur Jahres-
wende 2002/2003 kaum belebende Impulse
aus ihrem Geschaft mit Abnehmern in Dritt-
landern. So unterschritten die Warenausfuh-
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ren von Dezember 2002 bis Februar 2003
(statistische Angaben liegen bis zu diesem
Zeitpunkt vor) in saisonbereinigter Rechnung
das Niveau der drei vorangegangenen Mo-
nate um 1 %. Gleichzeitig legten die Waren-
einfuhren in den letzten drei Monaten mit
2% gegenUber der Vorperiode nur wenig
zu. Im Ergebnis ging der Handelsbilanztber-
schuss des Euro-Wahrungsgebiets im Zeit-
raum Dezember/Februar auf 30 Mrd € zu-
rtick, nachdem er sich zuvor — September bis
November 2002 zusammen genommen —
noch auf 33 Mrd € belaufen hatte.

Dariber hinaus weitete sich das Defizit im Be-
reich der ,,unsichtbaren” Leistungstransaktio-
nen mit Partnern auBerhalb des Euro-Gebiets
gegeniber dem Vorzeitraum (saisonbereinigt)
betrachtlich aus. Dazu haben vor allem die
gestiegenen Netto-Ausgaben bei den Er-
werbs- und Vermogenseinkommen, aber
auch das niedrigere Plus in der Dienstleis-
tungsbilanz beigetragen. Dagegen verrin-
gerte sich der Passivsaldo in der Bilanz
der laufenden Ubertragungen geringfiigig,
konnte aber die Verschlechterung in den bei-
den anderen Teilbilanzen nicht ausgleichen.
Insgesamt schloss daher die Leistungsbilanz
der EWU nach Ausschaltung von Saisonein-
flissen von Dezember bis Februar mit einem
Uberschuss von 11% Mrd €, der damit um
72 Mrd € hinter sein Plus vom vorausgegan-
genen Dreimonatszeitraum zurlckfiel.

Der Euro hat seit Jahresbeginn erheblich an
Wert gewonnen. Dabei wurde das Gesche-
hen an den Devisenmérkten zunachst vor
allem durch die geopolitischen Spannungen
gepragt. Die Zuspitzung des Irak-Konflikts
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und der Kriegsbeginn haben die Verunsiche-
rung der Marktteilnehmer Uber die weitere
Entwicklung der Weltwirtschaft erhoht; dies
schlug sich vor allem in haufig wechselnden
Kursbewegungen des US-Dollar nieder. Mit
dem Ende der Kampfhandlungen werden an
den Devisenmarkten inzwischen aber wieder
die Fundamentalfaktoren starker beachtet. Im
Ergebnis hat dies den Euro weiter gestarkt, so
dass er Mitte Mai gegenlber verschiedenen
Wahrungen neue Hochststande verzeichnete.

Nachdem sich der Euro-Dollar-Kurs im Feb-
ruar dieses Jahres auf einem Niveau von rund
1,08 US-$ stabilisiert hatte, setzte er in der
ersten Marzhalfte seine Aufwartsbewegung
fort und erreichte mit einem Kurs von 1,11
US-$ den bis dahin hochsten Stand seit vier
Jahren. Ausgel6st wurde die erneute Befesti-
gung des Euro gegenlber dem US-Dollar
durch die
schwacher

Veroffentlichung  unerwartet
US-Konjunkturindikatoren und
negativer Meldungen Uber die Lage am ame-
rikanischen Arbeitsmarkt. Daneben durften
politische Faktoren den US-Dollar belastet
haben. Der Anfang Méarz vorgenommene
Zinssenkungsschritt der Europaischen Zentral-
bank hatte dagegen keinen erkennbaren Ein-
fluss auf die weitere Kursentwicklung. Mitte
Marz musste der Euro die zuvor erzielten
Kursgewinne vorlbergehend wieder abge-
ben, als mit dem Ultimatum der USA gegen-
Uber der irakischen Fuhrung deutlich wurde,
dass ein Krieg gegen den Irak unmittelbar be-

vorstand.

Mit dem Beginn des Irakkriegs fiel einer der
Grinde fur die bestehende Unsicherheit an
den Devisenmarkten weg, und der US-Dollar

US-Dollar



Yen

konnte sich gegenuber allen wichtigen Wah-
rungen zunachst spirbar befestigen. In der
Folgezeit bestimmten im Wesentlichen die
aktuellen Nachrichten zum Kriegsverlauf die
Kursentwicklung. Erst nach dem Ende der
Kampfhandlungen wurden  &konomische
Faktoren, wie das hohe Leistungsbilanzdefizit
der USA, die Unsicherheit Uber die weitere
Entwicklung des US-Haushaltsdefizits und ne-
gative Meldungen Uber den Zustand der US-
Konjunktur, wieder verstarkt beachtet. Zu-
sammen mit der positiven Zinsdifferenz von
Euro-Anlagen haben sie letztlich den AuBen-
wert des Euro erhoht. Bei Abschluss dieses
Berichts lag der Euro bei knapp 1,17 US-$
und damit 1,2 % unter seinem Hochststand
zu Beginn der Wahrungsunion.

Auch gegenlber dem Yen hat der Euro unter
Schwankungen deutlich zugelegt. In der ers-
ten Februarhalfte setzte sich seine Aufwarts-
bewegung zunachst zwar weiter fort; an-
schlieBend musste er aber einen Teil der zuvor
erzielten Wertzuwachse wieder abgeben. Bei
der vorlbergehenden Aufwertung des Yen,
die auch gegentber dem US-Dollar zu beob-
achten war, dirfte die Repatriierung von Mit-
teln aus dem Ausland durch japanische
Finanzinstitute kurz vor dem Ende des japani-
schen Fiskaljahres eine entscheidende Rolle
gespielt haben. In der Folgezeit wurden auch
die haufig wechselnden Bewegungen des
Euro-Yen-Kurses durch Neuigkeiten Uber die
Lage im Irak gepragt. Nach dem absehbaren
Ende des Irakkriegs haben sich die Auftriebs-
kréfte des Euro aber auch gegentber dem
Yen wieder durchgesetzt. Mitte Mai wurden
die bisherigen Euro-Yen-Hochstkurse vom
Februar 1999 mehrmals Ubertroffen. Zuletzt
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lag der Euro mit 136 Yen 1,6 % Uber seinem
Einstandskurs zu Beginn der Wahrungsunion.

Im Gegensatz zu der Kursentwicklung gegen-
Uber dem US-Dollar und dem Yen setzte der
Euro gegentber dem Pfund Sterling seine
Aufwartsbewegung im Februar durchgangig
fort und schwankte in der Folgezeit in recht
engen Grenzen zwischen 0,68 Pfund Sterling
und 0,70 Pfund Sterling. Auch gegeniber
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Uberprifung der geldpolitischen
Strategie der EZB

Der EZB-Rat hat eine griindliche Uberpriifung
der geldpolitischen Strategie der EZB vorge-
nommen und in seiner Sitzung vom 8. Mai
2003 hierzu folgende Beschlusse gefasst:
Preisstabilitat wird weiterhin definiert als An-
stieg des Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) fur das Euro-Wahrungsgebiet von
unter 2% gegenuber dem Vorjahr. Der EZB-
Rat stellte nun klar, dass seine Politik darauf
abzielen wird, mittelfristig eine Preissteige-
rungsrate von nahe 2% beizubehalten. Hier-
durch bericksichtigt er eine ausreichende
Sicherheitsmarge zum Schutz gegen Defla-
tionsrisiken, einen eventuell vorliegenden
Messfehler beim HVPI und maégliche Auswir-
kungen von Inflationsunterschieden inner-
halb des Euro-Wahrungsgebiets.

Um die Kommunikation zu erleichtern, wer-
den die ,Einleitenden Bemerkungen” des Pra-
sidenten der EZB auf der Pressekonferenz
nach der ersten Sitzung des EZB-Rats im Mo-
nat kinftig neu strukturiert. Sie werden mit
der Analyse gesamtwirtschaftlicher Indikato-
ren zur Ermittlung der kurz- bis mittelfristigen
Risiken fur die Preisstabilitat beginnen. Hie-
rauf wird die monetare Analyse folgen, in der
die mittel- bis langfristigen Inflationstrends
bewertet werden. Wie bislang will der EZB-
Rat hierbei eine Reihe monetarer Indikatoren
bertcksichtigen, insbesondere die Geldmenge
M3, ihre Komponenten und Gegenposten,
vor allem die Kredite, sowie verschiedene
MessgréBen der Uberschussliquiditét. Die mo-
netdre Analyse dient dabei in erster Linie
dazu, die sich auf Basis der kurz- bis mittel-
fristig ausgerichteten gesamtwirtschaftlichen
Analyse abzeichnenden Risiken fur die Preis-
stabilitat aus mittel- bis langfristiger Perspek-
tive zu Uberprufen.

Um die langerfristige Natur des Referenzwer-
tes fur das Wachstum der Geldmenge M3 zur
Bewertung der monetaren Entwicklung zu
betonen, hat der EZB-Rat beschlossen, den Re-
ferenzwert nicht mehr regelmaBig in jahrli-
chem Rhythmus zu Uberprifen. Die ihm zu
Grunde liegenden Bedingungen und Annah-
men wird er gleichwohl auch weiterhin be-
urteilen und gegebenenfalls den Referenz-
wert anpassen.

Deutsche Bundesbank

dem US-Dollar wertete sich das britische
Pfund im Berichtszeitraum etwas ab. Dabei
wurde es durch vermehrte Anzeichen fur eine
Abschwachung der britischen Konjunktur be-
lastet. Ahnlich wie gegeniiber dem Yen er-
reichte der Euro auch gegenlber dem Pfund
Mitte Mai mit bis zu 0,72 Pfund Sterling neue
Hochstkurse. Bei Abschluss dieses Berichts
notierte er mit 0,71 Pfund Sterling knapp da-
runter.

Im Ergebnis hat sich der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegentiber den Wahrungen der
zwolf wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wahrungsgebiets unter zwischenzeitlich rela-
tiv starken Kursausschlédgen weiter aufgewer-
tet. Zuletzt lag er noch 1% unter seinem
Niveau vom Eintritt in die Wahrungsunion.
Die in den letzten Monaten zu verzeichnende
rasche und kréftige Erholung des Euro hat die
Wettbewerbsposition der Anbieter aus dem
Euro-Wahrungsgebiet sicherlich beeintrach-
tigt. Zugleich hat aber die Euro-Aufwertung
— fur sich genommen - zu glnstigeren Ein-
fuhrpreisen gefthrt. Flr die kiinftige Entwick-
lung der Wirtschaft im Euro-Gebiet kommt es
jetzt vor allem darauf an, die Wettbewerbs-
position der Unternehmen durch eine Entlas-
tung auf der Kostenseite zu starken.

Geldpolitik und Finanzmarkte
in der EWU

Effektiver
Wechselkurs
des Euro

Nachdem das Eurosystem seine Zinssatze in
den ersten beiden Monaten des Jahres zu-
nachst auf dem seit Anfang Dezember 2002
herrschenden Niveau belassen hatte, be-
schloss der EZB-Rat am 6. Marz 2003, die

Zinssenkung
im Mérz



Geldmarkt von
Zinssenkungs-
erwartungen
gepragt

Satze um jeweils einen viertel Prozentpunkt
zu senken. Die Zinssatze fur die Spitzen-
refinanzierungs- und die Einlagefazilitat
betragen seitdem 3,50% beziehungsweise
1,50 %; die Hauptrefinanzierungsgeschafte
werden seit dem 12. Marz 2003 durchge-
hend als Zinstender mit einem Mindestbie-
tungssatz von 2,50 % abgeschlossen. Mit der
erneuten Zinssenkung nutzte der EZB-Rat
den Spielraum, der durch den weiteren Rick-
gang der Inflationsrisiken entstanden war.
Insbesondere das verhaltene Wirtschafts-
wachstum sowie der Kursanstieg des Euro
hatten die Aussichten fur die Preisstabilitat
auf mittlere Sicht verbessert. Zwar hatte sich
im Frdhjahr das Expansionstempo der Geld-
bestande nochmals splrbar beschleunigt, so
dass die Liquiditatsausstattung weiter deut-
lich angestiegen war. Die insgesamt immer
noch moderate Kreditexpansion im Euro-
Wahrungsgebiet und die zurlckhaltende
langfristige Anlagebereitschaft bei Banken
deuteten jedoch darauf hin, dass das starke
monetdre Wachstum im Wesentlichen die
ausgepragte Vorliebe der Anleger fir sichere
und liquide Anlageformen zum Ausdruck
bringt, die mit der Irak-Krise und der damit
verbundenen groBen Unsicherheit an den Fi-
nanzmarkten abermals zugenommen hatte.
Insgesamt durften deshalb von der gegen-
wartig hohen Liquiditatsausstattung auf ab-
sehbare Zeit keine unmittelbaren Inflationsge-
fahren ausgehen.

Die Entwicklung am Geldmarkt war im ersten
Quartal 2003 durch anhaltende Zinssen-
kungserwartungen gekennzeichnet, was ins-
besondere bei langeren Laufzeiten zu teil-
weise merklichen Abschlagen bei den Termin-
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satzen gegenitber den kurzfristigen Geld-
marktsatzen gefihrt hatte. Der Tagesgeldsatz
konnte gleichwohl meist recht eng am Min-
destbietungssatz der Haupttendergeschafte
gehalten werden, so dass sich groBere Ab-
weichungen in der Regel auf das Ende der Er-
fullungsperiode oder den Monatsultimo be-
schrankten. Im Vorfeld der EZB-Ratssitzung
vom 6. Méarz war es allerdings zu einer deut-
lichen Unterbietung beim Hauptrefinanzie-
rungsgeschaft gekommen; die daraus resul-
tierende Liquiditatsverknappung hatte zu
splrbar steigenden Geldmarktzinsen geflhrt.
Erst am Abwicklungstag des nachsten regula-
ren Haupttenders am 12. Mérz, der zur Uber-
windung der angespannten Liquiditatslage
um ein weiteres Hauptrefinanzierungsge-
schaft mit verkirzter Laufzeit erganzt worden
war (Tender-splitting), ndherte sich der EONIA
dem marginalen Zuteilungssatz wieder er-
kennbar an. Die Zinsstrukturkurve blieb aber
auch nach dem Zinsschritt invers, da die
Marktteilnehmer offenbar von einer weiteren
Zinssenkung in den nachsten Wochen ausge-
hen.

Die Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet
ist im ersten Vierteljahr 2003 erneut kraftig
gestiegen. Saisonbereinigt und auf Jahresrate
umgerechnet nahm sie im Berichtszeitraum
um 7% % zu, nach gut 7 % im vierten Quar-
tal 2002. Gleichzeitig stieg der gleitende Drei-
monatsdurchschnitt der Vorjahrsraten von
6,9 % fur die Monate Oktober bis Dezember
2002 auf 7,7 % fur Januar bis Marz 2003.
Auf Grund der ausgepragten Unsicherheit an
den Finanzmarkten bevorzugten die Anleger
weiterhin die in M3 enthaltenen sicheren und
liguiden Anlageformen bei Banken. Dabei
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Die laufende Geldmarktsteuerung des Eurosystems
erfolgte in den Fruhjahrsmonaten ausschlieBlich
durch den Einsatz von Hauptrefinanzierungsge-
schaften. Auf Grund ausgepragter Zinssenkungser-
wartungen im Vorfeld der jungsten Leitzinssenkung
des EZB-Rats Anfang Marz kam es im Haupttender
per 4. Marz zu einer deutlichen Unterbietung, die
vorUbergehend zu einem starken Absinken der
Zentralbankguthaben der Kreditinstitute und deren
laufender Mindestreserveerfillung fiihrte. Zum
Ausgleich der Liquiditatsverwerfung und zur Wie-
derherstellung ungefahr gleicher Tendervolumina
hat das Eurosystem in der Folgewoche zusatzlich
zum reguléren Zweiwochengeschaft einen einwoé-
chigen Haupttender abgeschlossen. (Eine solche
Tendersplit-Operation wurde auch Anfang Mai
durchgefuhrt, nachdem die Haupttendervolumina
in der zweiten Aprilhalfte deutlich auseinander ge-
laufen waren.) Bei der Bemessung der Offenmarkt-
geschafte achtete das Eurosystem im Berichtszeit-
raum zudem darauf, dass die Liquiditatseffekte aus
den Schwankungen der Einlagen 6ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem — vor allem gegen Ende der
Erfullungsperioden und zu den Monatswenden —
moglichst zeitnah ausgeglichen wurden. Darlber
hinaus galt es, den Mittelzufluss infolge der Aus-
schittung des Bundesbankgewinns fiur das Ge-
schaftsjahr 2002 am 26. Marz in Hohe von 5,4 Mrd €
zu neutralisieren. Auf die standigen Fazilitaten
wurde von den Kreditinstituten — wie Ublich — vor-
rangig im Rahmen ihrer abschlieBenden Reservedis-
positionen zuriickgegriffen. Der Tagesgeldsatz wich
nur Anfang Marz im Nachgang zur Unterbietung
und zum Ende der Reserveperioden starker vom
Haupttendersatz ab.

Von Januar bis April sind den Kreditinstituten durch
die autonomen liquiditatsbestimmenden Faktoren
per saldo Mittel in Héhe von 3,7 Mrd € entzogen
worden (vgl. nebenstehende Tabelle). Dies ist ne-
ben der erhhten Banknotennachfrage (u.a. wegen
der Osterfeiertage) auf den Anstieg der Einlagen
offentlicher Haushalte beim Eurosystem und den
Ruckgang der Netto-Wahrungsreserven zurlickzu-
fuhren. Liquidisierend wirkten dagegen insbeson-
dere die in den Sonstigen Faktoren enthaltene Ge-
winnausschittung der Bundesbank und die Erho-
hung der nicht mit der Geldpolitik in Zusammen-
hang stehenden Finanzaktiva des Eurosystems. Das
Mindestreservesoll bildete sich im Berichtszeitraum
um 0,9 Mrd € zurlick. Den verbliebenen zusatz-
lichen Liquiditatsbedarf deckte das Eurosystem
durch eine Aufstockung der Offenmarktgeschafte
um 3,1 Mrd € auf durchschnittlich 224,4 Mrd €.

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
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Liquiditatsbestimmende Faktoren "

Mrd €; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfullungsperioden

24.Jan. |24.Feb. | 24. Mérz
bis bis bis

Position 23. Feb. |23. Méarz|23. Apr.

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

1. Veranderung des
Banknotenumlaufs
(Zunahme: -)

+13,2 - 71 -10,7

2. Veranderung der Einla-
gen 6ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem
(Zunahme: -) - 6,5 - 89 + 7,0

3. Verénderung der Netto-

Wahrungsreserven 2) - 45| - 39 -15,1

4. Sonstige Faktoren 3) + 5,3 + 7,4 +20,1

Insgesamt + 75| -125 + 1,3

1. Geldpolitische Geschafte
des Eurosystems

1. Offenmarktgeschafte

a) Hauptrefinan-

zierungsgeschafte -771 +10,9 - 0,1

b) Langerfristige
Refinanzierungs-
geschafte

c) Sonstige Geschafte - - -
2. Standige Fazilitaten

a) Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitat -02| - 0,1 - 0,1

b) Einlagefazilitat

(Zunahme: -) +0,0| + 0,2 - 0,1

Insgesamt -7.9 +11,0 - 03
Ill.Veranderung der
Guthaben der Kredit-

institute (1. +11.) -0,5 - 1,5 + 1,0

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

+0,4 + 1,5 - 1,0

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



Komponenten
der Geldmenge

nahm M3 vor allem vor Ausbruch des Irak-
kriegs in den Monaten Januar und Februar
stark zu, als auch die Aktienkurse weiter zu-
rickgegangen waren. Im Marz, als die Hoff-
nung auf ein rasches Ende des Konflikts zeit-
weilig der Entwicklung am Aktienmarkt wie-
der Auftrieb gab, fiel die Zunahme der Geld-
menge M3 im Vergleich zu den Vormonaten
hingegen recht moderat aus.

Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 sind im Berichtsquartal sowohl
der Bargeldumlauf als auch die taglich falli-
gen Einlagen gewachsen. Die erneut kraftige
Zunahme der umlaufenden Banknoten und
Miinzen scheint weiterhin vor allem den Wie-
deraufbau von Bargeldhorten innerhalb und
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets wider-
zuspiegeln, die im Vorfeld der Euro-Bargeld-
einfihrung stark verringert worden waren.
Die anhaltend dynamische Expansion der Ta-
gesgeldeinlagen durfte neben den niedrigen
Zinsen flr alternative Anlagen mit langeren
Bindungsfristen vor allem von Portfolioum-
schichtungen geférdert worden sein. Dies gilt
wohl auch fur die anderen kurzfristigen Bank-
einlagen, die im Berichtszeitraum ebenfalls
stark zulegen konnten. Dabei konzentrierte
sich das Interesse jedoch ausschlieBlich auf
Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungs-
frist von bis zu drei Monaten, die derzeit
offenbar nicht nur in Deutschland als attrak-
tive Anlageform angesehen werden. Die Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren wurden im ersten Vierteljahr
hingegen abgebaut. In saisonbereinigter Be-
trachtung sind die marktfahigen Finanzinstru-
mente im Berichtsquartal ebenfalls zurlickge-
fihrt worden, nachdem sie in den Sommer-
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

saisonbereinigt, Veranderung gegentber Vorjahr
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und Herbstmonaten noch zum Teil deutlich
gestiegen waren. Dabei fiel zuletzt nicht nur
die Zunahme der Repogeschéafte schwacher
aus als im gleichen Zeitraum der Vorjahre.
Die Anlagebestdnde an Geldmarktpapieren
und Bankschuldverschreibungen wurden ent-
gegen dem Ublichen Saisonmuster sogar
etwas abgebaut, wahrend Geldmarktfonds-
zertifikate weiter in recht groBem Umfang er-

worben wurden.

In gewissem Kontrast zu dem starken Geld-
mengenwachstum steht seit einiger Zeit die
relativ schwache Kreditexpansion im Euro-
Gebiet. Im ersten Vierteljahr 2003 hat sich die
Kreditausweitung zwar etwas verstarkt, mit
einer annualisierten saisonbereinigten Jahres-
rate von knapp 42 % (nach 32 % im vierten
Quartal 2002) sind die Buchkredite an den in-
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Renditen am
EWU-Rentenmarkt
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landischen privaten Sektor aber deutlich lang-
samer gewachsen als die Geldbestande. Auch
einschlieBlich der im Wege des Wertpapierer-
werbs an den privaten Sektor herausgelegten
Bankengelder andert sich dieses Bild nicht
nennenswert. Dagegen nahmen die MFI|-Be-
stande an Wertpapieren 6ffentlicher Emitten-
ten im Euro-Wahrungsgebiet im ersten Vier-
teljahr kraftig zu. Im Unterschied zu der ins-
gesamt schwachen privaten Kreditaufnahme
stiegen damit zugleich die gesamten Auslei-
hungen der MFIs im Euro-Gebiet an inlandi-
sche offentliche Haushalte im ersten Quartal
splrbar an.

Starkere AnstoBe hat die Geldmengenent-
wicklung im Berichtszeitraum vor allem auch
von Mittelzuflissen des inlandischen Nicht-
bankensektors aus dem EWU-Ausland erhal-
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ten, die in der konsolidierten Bilanz des EWU-
Bankensystems in einem entsprechenden An-
stieg der Nettoauslandsforderungen der MFls
ihren Niederschlag finden. Daneben hat auch
die schwache Geldkapitalbildung bei MFls
im Euro-Wahrungsgebiet das Geldmengen-
wachstum gefordert. Insbesondere der Ab-
satz langerfristiger Bankschuldverschreibun-
gen war relativ gering und die Spareinlagen
mit einer vereinbarten Kundigungsfrist von
Uber drei Monaten wurden weiter abgebaut.

Die Entwicklung am Kapitalmarkt war in den
Wintermonaten mafgeblich von der Irak-
Krise gepragt. Eine besondere Rolle spielte
dabei der Olpreis, der von November letzten
Jahres bis Mitte Marz um Uber 10 US-$ auf
etwa 33 US-$ pro Barrel gestiegen war. Diese
Entwicklung belastete die weiteren Aussich-
ten fur die ohnehin schwache Konjunktur
und veranlasste die Anleger, sich weiter von
den Aktienmarkten zurlickzuziehen und ihre
Portfolios in die so genannten ,sicheren Ha-
fen” der Anleihemarkte umzuschichten. Da-
durch setzte sich der Abwartstrend der lang-
fristigen Zinsen zunéachst fort, wahrend die
Notierungen an den Aktienmarkten weiter
nachgaben. Mitte Marz erreichte die Um-
laufsrendite zehnjahriger EWU-Staatsanleihen
mit Werten deutlich unter der 4 %-Marke
neue Tiefstande. In den Vereinigten Staaten
fielen die Renditen von ,Treasuries” gleicher
Laufzeit auf den niedrigsten Wert seit den
finfziger Jahren.

Erst nachdem sich aus der Sicht der Marktteil-
nehmer die Chance auf ein rasches Ende des
schon lange schwelenden Konflikts verbessert
hatten, kehrte sich die Entwicklung wieder

Kapitalmarkt
im Bann der
Irak-Krise



um. Erste Zeichen dafur waren schon vor Be-
ginn des Krieges nach dem Scheitern der Ver-
handlungen im UN-Sicherheitsrat Mitte Marz
zu erkennen. Offensichtlich interpretierten
die Marktakteure die Ablehnung des britisch-
amerikanischen Resolutionsentwurfs als Sig-
nal fir einen unmittelbar bevorstehenden
kurzen Krieg, der die verbreitete Unsicherheit
rasch beenden konnte. Dementsprechend
|6sten sie einen Teil ihrer Anleihepositionen
auf und investierten die Erldse in riskanteren
Instrumenten — etwa am Aktienmarkt. Infol-
gedessen stiegen die Renditen am europai-
schen Rentenmarkt bereits vor Kriegsbeginn
innerhalb weniger Tage um knapp einen finf-
tel, in den Vereinigten Staaten sogar um
einen drittel Prozentpunkt an.

Nach den raschen anfanglichen Terraingewin-
nen der alliierten Truppen verfestigten sich
die Hoffnungen auf einen kurzen Kriegsver-
lauf. AuBerdem wurde absehbar, dass die be-
furchteten Auswirkungen auf die Olversor-
gung der westlichen Industrielander ausblei-
ben wurden. Dies schlug sich in einem deut-
lichen Riickgang des Olpreises auf , Friedens-
niveau” sowie einem weiteren Anstieg der
Zinsen am Kapitalmarkt nieder. Hinter dem
Zinsanstieg standen in erster Linie verbesserte
Wachstumserwartungen, was sich in einem
Anstieg der Realzinsen auBerte. So stieg die
reale Rendite der an den Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex fur das Euro-Gebiet ge-
koppelten franzoésischen Indexanleihe von un-
ter 2% auf rund 2" % an. Die Verbesserung
der Wachstumserwartungen fihrte auch zu
einer Erholung der Aktienkurse. Die Kursunsi-
cherheit am Rentenmarkt — gemessen an der
impliziten Volatilitat des Bund Futures — blieb
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aber weiterhin auf hohem Niveau und bildete
sich erst nach dem faktischen Ende der
Kampfhandlungen im April etwas zurlck. Die
implizite Volatilitdt lag aber auch bei Ab-
schluss dieses Berichts Mitte Mai immer noch
deutlich Gber dem Durchschnitt der vergan-
genen Jahre. Von einer nachhaltigen Ent-
spannung am Kapitalmarkt kann daher noch
immer nicht die Rede sein.

Trotz der ausgepragten Kursunsicherheit am
Rentenmarkt stehen die Finanzierungsbedin-
gungen im Euro-Gebiet einem Aufschwung
nicht entgegen. Die langfristigen Zinsen gin-
gen nach dem Krieg auf ein Niveau um 4 %
zurlck und liegen damit gut einen Prozent-
punkt unter den Werten vor Jahresfrist. Die
Realzinsen sind im historischen Vergleich wei-
terhin ausgesprochen niedrig.

Auch die Zinsaufschlage europdischer Unter-
nehmensanleihen haben sich deutlich redu-
ziert. Besonders ausgepragt war der Rlck-
gang der Risikopramien bei Anleihen mit
einem BBB-Rating, die im Mai circa 15 Pro-
zentpunkte Uber Staatspapieren rentierten.
Im Oktober 2002 lag der Zinsaufschlag noch
Uber 2'4 Prozentpunkten. Allerdings Uber-
zeichnet dieser Ruckgang die Entspannung
am Markt far Unternehmenspapiere, da er
zum Teil auf Verzdégerungen bei Rickstufun-
gen durch die Rating-Agenturen zurickzu-
fihren ist.¥ So wurden im vierten Quartal
2002 beinahe sechs Mal so viele Unterneh-

4 Rating-Agenturen reagieren auf Neuigkeiten unter Um-
stdnden mit einer gewissen Verzdgerung. Bei einer gene-
rellen Risikozunahme fuhrt dies zunachst zu einer Aus-
weitung der Zinsaufschldge einer Rating-Klasse. Nach der
Herabstufung der Unternehmen mit unterdurchschnitt-
licher Bonitat sinkt der Zinsaufschlag dann wieder.
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Bewertungen europaischer
Unternehmen am
Aktien- und Anleihenmarkt
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men herunter- wie heraufgestuft. Im ersten
Viertel des laufenden Jahres stieg das Verhalt-
nis der Ruckstufungen zu den Heraufstufun-
gen sogar auf 13:1 an. So erklart es sich
auch, dass sich die Entwicklung der Zins-
spreads von Unternehmensanleihen zeitweise
vollig von der des Aktienmarkts abzukoppeln
schien. Erst ab Mitte Marz ging der Ruckgang
der Risikopramien von Unternehmensanlei-

hen mit steigenden Aktienkursen einher.
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Auf Grund des Zinsanstiegs im mittleren und
langfristigen Laufzeitbereich und der unver-
andert niedrigen Geldmarktzinsen ist der Ver-
lauf der Zinsstrukturkurve in den Winter-
monaten deutlich steiler geworden. Die
Marktteilnehmer rechneten offensichtlich auf
langere Sicht mit einer wirtschaftlichen Erho-
lung und dementsprechend auch wieder stei-
genden Zinsen. In jingster Zeit hat sich die
Zinsstruktur allerdings wieder abgeflacht, wo-
rin sich wohl die Beflrchtungen widerspie-
geln, dass der Aufschwung nun doch weni-
ger stark als Anfang April erwartet ausfallen
kdnnte. Zugleich deutet der zuletzt schwa-
cher werdende inverse Verlauf am kurzen
Ende an, dass auf Jahresfrist zwar weiterhin
von Zinssenkungen ausgegangen wird, da-

nach aber steigende Zinsen erwartet werden.

Auch die Ertragsperspektiven der Unterneh-
men wurden zuletzt immer noch etwas vor-
sichtiger eingeschatzt als zu Jahresbeginn. Je-
denfalls gehen die Aktienanalysten fur das lau-
fende und das kommende Finanzjahr mittler-
weile von etwas geringeren Gewinnen pro Ak-
tie aus. Da aber trotz des jungsten Kursan-
stiegs am europaischen Aktienmarkt das Ja-
nuarniveau noch nicht wieder erreicht wurde,
hat sich das Kurs-Gewinn-Verhaltnis der Werte
im EuroStoxx zwischen Januar und April erneut
vermindert. Damit liegt das Bewertungsniveau
derzeit recht deutlich unter seinem langfristi-
gen Durchschnitt. Noch starker gilt dies jedoch
fur amerikanische Aktien, fur die das Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis, bei einer dhnlichen Kursent-
wicklung wie in Europa, auf Grund der verbes-
serten Gewinnerwartungen flr die im S&P 500
abgebildeten Werte deutlich unter den Wert
zu Jahresbeginn gesunken ist.

Zinsstruktur
spiegelt
Wachstums-
erwartungen
wider

Gewinn-
schéatzungen
und
Bewertungs-
niveau
gesunken



