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Internationales und
europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Nach der Jahresmitte haben sich die globalen
Auftriebskrafte, die schon im Frihjahr die
Oberhand gewonnen hatten, weiter verstarkt.
Die mit Abstand kraftigsten expansiven Im-
pulse kamen erneut von der US-Wirtschaft,
die im Sommer so dynamisch gewachsen ist
wie seit Anfang 1984 nicht mehr. Die japani-
sche Wirtschaft profitierte sowohl von dem
starken Importsog aus den asiatischen Nach-
barlandern und den USA als auch von einer
lebhaften Inlandsnachfrage. Mit der schnelle-
ren konjunkturellen Gangart in den USA
und dem kraftigen Wachstum in Japan
konnte der Euro-Raum zwar nicht Schritt hal-
ten; inzwischen deutet aber auch hier vie-
les auf eine allmahliche zyklische Belebung
hin. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in
den Industrielandern, die bereits im Frihjahr
merklich angezogen hatte, wuchs im dritten
Quartal — nach ersten Schatzungen auf der
Basis der vorlaufigen BIP-Angaben fir die
USA, den Euro-Raum, Japan und GroBbritan-
nien — saisonbereinigt um 1% gegenUber der
Vorperiode; sie war damit um 2% % hoher
als vor Jahresfrist. Das Preisklima in den Indus-
trielandern blieb in den Sommermonaten
entspannt. Die durchschnittliche Jahresteue-
rungsrate auf der Verbraucherebene belief
sich im dritten Jahresviertel auf 1,6 %. Ohne
Japan gerechnet, das den Mittelwert stark
nach unten zieht, waren es 2,2 %.

Ein besonders hohes Expansionstempo haben
die ostasiatischen Schwellenlander einge-
schlagen. MaBgeblich dafur waren der anhal-
tende Wirtschaftsboom in China, die gestie-
gene Nachfrage aus den USA, Wahrungsvor-

Erholung der
Weltwirtschaft
im Gange



Insgesamt

qute Voraus-
setzungen fir
Fortsetzung der
Belebung

teile sowie eine Erholung der Binnenkonjunk-
tur nach der erfolgreichen Einddmmung der
SARS-Krankheit in den betroffenen Landern.
Zudem mehren sich in Lateinamerika die An-
zeichen fUr eine zyklische Belebung. Dazu hat
neben der Verbesserung der globalen Wirt-
schaftslage auch der Anstieg der Rohstoff-
preise beigetragen. Die mittel- und osteuro-
paischen Lander sind auf Wachstumskurs ge-
blieben. Dies gilt insbesondere fur die Erdol
exportierenden GUS-Staaten; fur die russi-
sche Wirtschaft zeichnet sich in diesem Jahr
auf Grund der hohen Oleinnahmen ein Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 6 %
bis 7% ab, begleitet von hohen Uberschiis-
sen in der Leistungsbilanz und in den offent-
lichen Haushalten.

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fur
eine Fortsetzung des Erholungsprozesses
haben sich recht gunstig entwickelt. Die
Aktienkurse tendierten an den Leitborsen zu-
meist weiter nach oben, was auch mit den
Uberwiegend guten Quartalsergebnissen von
US-Unternehmen zusammenhing, und die
Kosten der Fremdfinanzierung blieben nied-
rig. Das Geschaftsklima und das Verbraucher-
vertrauen in den Industrielandern haben sich
spUrbar verbessert. Darlber hinaus hielt sich
an den Devisenmarkten die Volatilitat der
Wechselkurse in Grenzen. Etwas getribt wird
dieses Bild durch die recht hohen Olnotierun-
gen und durch die kraftigen Preisanhebungen
bei den Nicht-Energierohstoffen, die sich auf
US-Dollarbasis Anfang November auf 152 %
binnen Jahresfrist beliefen.

Der jungsten IWF-Prognose zufolge wird die
Weltkonjunktur im ndchsten Jahr weiter an
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Vorausschatzungen des IWF
fur 2003 und 2004

Position 2001|2002 2003|2004
Reales Brutto-
inlandsprodukt Veranderung gegenuber Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +1,0 +1,8 +1,8 +2,9
darunter:
USA +0,3 +24 +2,6 +3,9
Japan +0,4 +0,2 +2,0 +14
EWU +1,5 +0,9 +0,5 +1,9
Verbraucherpreise 2)
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +2,2 +1,5 +1,8 +1,3
darunter:
USA +2,8 +1,6 +2,1 +1,3
Japan -0,7 -0,9 -03 -0,6
EWU +2,4 +2,3 +2,0 +1,6
Arbeitslosigkeit Zahl der Arbeitslosen in %
der Erwerbspersonen
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) 5,9 6,4 6,7 6,6
darunter:
USA 48 5,8 6,0 5,7
Japan 5,0 5,4 5,5 54
EWU 8,0 84 9,1 9,2

* Quelle: IWF, World Economic Outlook, September 2003. —
1 Einschl. Taiwan, Hongkong, Stidkorea und Singapur. — 2 HVPI
fur den Euro-Raum.
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Schwung gewinnen. Die Wachstumsrate der
globalen Produktion wird demnach von
3%+% in diesem auf 4% im nachsten Jahr
steigen. Dabei wird das derzeit zu beobach-
tende starke Expansionsgefalle zwischen den
groBen Industrieregionen, insbesondere zwi-
schen den USA und dem Euro-Raum, 2004
beide Wirt-
schaftsraume wird namlich eine Erhéhung

kaum geringer werden. FUr

des Wachstumstempos um jeweils knapp ein-
einhalb Prozentpunkte auf 4 % beziehungs-
weise 2 % erwartet. Dem liegt eine Wechsel-
kursannahme von 1,12 US-$/Euro zu Grunde.
Das Welthandelsvolumen wird dem IWF zu-
folge (nach nur 3 % in diesem Jahr) 2004 um
5% % zunehmen. Dies durfte aus heutiger
Sicht wohl eher die Untergrenze darstellen.

Herbstprognose
des IWF
zuversichtlich ...
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Wachstumstendenzen
in ausgewahlten
Industrielandern
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Bei seiner Prognose sieht der IWF immer noch
ein Ubergewicht der negativen Risiken. An
erster Stelle werden hier die globalen auBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte und damit
zusammenhdngend die starke Abhangigkeit
der Weltwirtschaft von den USA genannt.
Diese kénnten abrupte Wechselkursanderun-
gen ausloésen, mit der Folge, dass sich die da-
mit einhergehende Anpassungslast auf be-
stimmte Wirtschaftsregionen konzentrieren

wrde. AuBerdem halt der IWF die Verbesse-
rung der Finanzierungsbedingungen in den
Schwellenlandern in den letzten Monaten
groBtenteils fur eine zyklische Erscheinung,
die sich umkehren kénne, wenn die Zinsen in
den Industrielandern wieder steigen. Auch
vor diesem Hintergrund stelle die hohe
Staatsverschuldung in einigen Schwellenlan-
dern ein ernstes Problem dar. Dagegen spie-
len die im Frihjahr noch sehr hoch einge-
schatzten Deflationsrisiken an den Finanz-
markten und in den Analysen der internatio-
nalen Institutionen kaum noch eine Rolle.

Angetrieben von starken fiskalischen Impul-
sen und historisch niedrigen Zinsen ist die
amerikanische Wirtschaft im dritten Quartal
dieses Jahres — nach ersten Schatzungen —
132 %
gegeniber der Vorperiode gewachsen. Der

saison- und kalenderbereinigt um

Stand vor Jahresfrist wurde um 32 % Uber-
troffen. Die hochsten Wachstumsbeitrage
kamen vom privaten Konsum, der saisonbe-
reinigt um 1% % expandierte. Dabei standen
Gebrauchsgter besonders hoch in der Gunst
der Verbraucher. Der starke Anstieg des ver-
flgbaren Einkommens hat das Sparverhalten
kaum verandert; die Sparquote lag mit sai-
sonbereinigt 3,3 % nur geringfugig Uber dem
Wert vom Frihjahr. Die gewerblichen Investi-
tionen nahmen nach Ausschaltung der
und die Woh-

nungsbauinvestitionen um 4% % zu. Gleich-

Saisoneinflisse um 2% %

zeitig zogen auch die realen Exporte mit
24 % kraftig an. Das dynamische Wachstum
der Endnachfrage wurde allerdings nicht in
vollem Umfang produktionswirksam, weil die
Lager noch starker reduziert wurden als im

Frahjahr. Erstaunlicherweise wurden aber

Kréaftiges
Wachstum
in den USA



Jetzt auch
anziehender
Arbeitsmarkt

Verzégerte
Reaktion der
Beschéftigung
wegen
Strukturwandel

nicht mehr GuUter importiert als im zweiten
Quartal, so dass sich der reale AuBenbeitrag
(gemessen am BIP) leicht auf — 5,3 % verbes-
serte. Der von der amerikanischen Notenbank
stark beachtete Deflator der privaten Kon-
sumausgaben (ohne Energie und Nahrungs-
mittel) lag im Sommerquartal — wie schon im
zweiten Jahresviertel — um 1% % Uber dem
Niveau vor Jahresfrist.

Die fortschreitende Belebung der Produk-
tionstatigkeit in den USA hat sich im Septem-
ber/Oktober auch auf dem Arbeitsmarkt
niedergeschlagen. Die Zahl der Arbeitspldtze
auBerhalb der Landwirtschaft stieg saisonbe-
reinigt um %2 % gegenlber dem vorangegan-
genen Zweimonatsabschnitt, sie unterschritt
aber immer noch das Niveau vor Jahresfrist.
Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote ging
im Oktober leicht auf 6,0 % zuriick; im Juni
hatte sie noch bei 6,4 % gelegen. Dies dirfte
die zeitweise weit verbreitete Sorge, dass
ein Wachstum ohne Beschaftigungszunahme
drohe und infolge dessen der Aufschwung
friihzeitig ins Stocken geraten kénne, verrin-
gert haben.

Auch in der Erholungsphase zu Beginn der
neunziger Jahre hatte es zunachst Beflrch-
tungen gegeben, die amerikanische Wirt-
schaft konnte in einer , jobless recovery” ver-
harren. Diese lieBen jedoch nach, als nach
einer langeren Verzbgerung die Beschafti-
gung wieder deutlich nach oben tendierte.
Seit dem Ende der letzten Rezession in den
USA, das von amerikanischen Konjunkturex-
perten auf den November 2001 datiert wor-
den ist, hat es allerdings noch langer gedau-
ert als damals, bis sich die Anzeichen fir eine
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Wende am Arbeitsmarkt verdichtet haben,
was nun der Fall zu sein scheint. Das bedeu-
tet, dass die Beschaftigungsschwelle, also die
Wachstumsrate, ab der die Beschaftigung
steigt, jetzt hoher liegt als friher. Eine Studie
der Federal Reserve Bank of New York spricht
in diesem Zusammenhang von einem neuen
Aufschwungtypus, der starker von Produktivi-
tatszuwachsen als von Beschaftigungsgewin-
nen angetrieben werde." Ausschlaggebend
flr die stark verzdgerte Reaktion am Arbeits-
markt sei gewesen, dass die Arbeitsplatz-
verluste in den letzten beiden Rezessionen
starker als friher auf strukturelle Anpassun-
gen zurlckgingen, also von Dauer gewesen
seien, und weniger auf zyklischen Auslas-
tungsschwankungen beruhten. Die Schaf-
fung neuer Arbeitsplatze erfordere aber mehr
Zeit als etwa die Wiederbesetzung ,,noch vor-
handener” Stellen im Gefolge eines konjunk-
turellen Aufschwungs.

Das reale BIP in Japan hat im dritten Quartal
erneut kraftig zugenommen. Der Stand vom
Frihjahr wurde, saisonbereinigt betrachtet,
um gut 2% und das Niveau vom Sommer
2002 um 2% % Ubertroffen. Das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum war insofern recht breit
fundiert, als die lebhafte Inlandsnachfrage mit
dem schwungvollen Anstieg der Exporte Hand
in Hand ging. Die deutliche Steigerung der
gewerblichen Investitionen um saisonbereinigt
2% % ist im Wesentlichen auf die Verbesse-
rung der Gewinnaussichten und die hdhere
Kapazitatsauslastung bei nach wie vor niedri-

1Vgl.: E.L. Groshen und S. Potter, Has Structural Change
Contributed to a Jobless Recovery?, Federal Reserve Bank
of New York, Current Issues in Economics and Finance,
Vol. 9, August 2003, S. 2.

Japan



*
*

*
*

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
November 2003

gen Finanzierungskosten zurtckzufihren. Der
private Wohnungsbau hat ebenfalls kréftig
expandiert. Gebremst wurde die Inlandskon-
junktur von den 6ffentlichen Investitionen,
die nach Ausschaltung der Saisoneinfllsse um
4% nachgaben. Der private Verbrauch hat im
dritten Quartal auf dem Niveau der Vorperiode
stagniert. Ausschlaggebend dafir war der
deutliche Rickgang der Arbeitnehmerein-
kommen. AuBerdem hat das kihle Sommer-
wetter die Nachfrage nach Saisonartikeln ge-
dampft.

Kraftige expansive Impulse gingen im Som-
merquartal auch von der Auslandsnachfrage
aus. Die reale Ausfuhr in der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) zog saisonbereinigt um 23 % an und
lag damit um 9% % hoher als vor Jahresfrist.
Dabei profitierte die japanische Exportwirt-
schaft sowohl von der schnelleren zyklischen
Gangart in den USA als auch von dem krafti-
gen Wirtschaftswachstum in den ostasiati-
schen Nachbarstaaten. Diese Lander nehmen
zusammen rund 70 % der japanischen Expor-
te auf, wobei die USA mit 25 % an der Spitze
stehen, gefolgt von China mit 12 % und Sud-
korea mit einem Anteil von 7 %. Die Waren-
ausfuhr nach China expandierte im Juli/
August dieses Jahres gegenUber der ver-
gleichbaren Vorjahrszeit um nicht weniger als
30 %. Die chinesische Wirtschaft stellt fir Ja-
pan aber nicht nur einen groBen Absatzmarkt
dar, sondern zunehmend auch einen harten
Konkurrenten auf den Weltmarkten und vor
allem in der Region. Die Wettbewerbssitua-
tion konnte sich fur die japanischen Expor-
teure noch verscharfen, wenn es zu weiteren

Aufwertungen des Yen gegentber dem US-
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Dollar und den an ihn faktisch gekoppelten
Wahrungen in Ostasien kommen wiirde.

Die britische Wirtschaft ist im Sommer nach
ersten Berechnungen saison- und kalenderbe-
reinigt mit gut %2 % genauso stark gewachsen
wie im Frihjahr. Gegenlber dem vergleichba-
ren Vorjahrsstand ergibt sich eine Zunahme um
fast 2 %. Dies dirfte zugleich auch die jahres-
durchschnittliche Zuwachsrate sein, so dass
GroBbritannien unter den groBen Landern der
EU in diesem Jahr erneut das mit Abstand
hochste Expansionstempo aufweisen wird. In
sektoraler Hinsicht kamen die Impulse im drit-
ten Quartal ganz Gberwiegend vom Dienstleis-
tungsbereich, dessen reale Bruttowertschop-
fung saisonbereinigt um % % hdoher war als
im FrOhjahr. Die Erzeugung in der Industrie
(ohne Bau) unterschritt dagegen im Durch-
schnitt der Sommermonate das Niveau der
Vorperiode. Nachfrageseitig durfte das BIP-
Wachstum — VGR-Angaben liegen dazu noch
nicht vor — erneut von den Konsumausgaben
der privaten Haushalte kraftig gestitzt worden
sein. Die Einzelhandelsumsatze, die einen gro-
Ben Teil des privaten Verbrauchs ausmachen,
sind jedenfalls im Juli/August saisonbereinigt
um 1% % hoher gewesen als im Frihjahr. Der
Konsumkonjunktur kam vor allem die gute
Arbeitsmarktlage und das derzeit ruhige Preis-
klima zugute. Gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) lag der Preisan-
stieg in GroBbritannien im Durchschnitt der
Monate Juli bis September bei 1,4 %.

GroBbritannien



Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

BIP-Wachstum
im Sommer

Industrie-
produktion

Seit der Jahresmitte mehren sich die Anzei-
chen einer allmahlichen konjunkturellen Bele-
bung im Euro-Raum. So ist das reale BIP im
Sommer — nach der Schnellschatzung von
Eurostat (,,Flash Estimate”) auf der Grundlage
von vier vorldufigen Landerergebnissen — sai-
sonbereinigt um knapp Y2 % gestiegen, nach-
dem es in den drei vorangegangenen Quarta-
len entweder stagniert oder, wie im Frihjahr,
leicht abgenommen hatte. Das vergleichbare
Vorjahrsniveau wurde um Y % Uberschritten.

Zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum im
dritten Quartal hat die Industrieproduktion
mabBgeblich beigetragen. Im Zweimonatsab-
schnitt Juli/August lag sie saisonbereinigt um
V4% Uber dem gedrlckten Stand vom Friih-
jahr und Ubertraf in gleichem MaBe das
Niveau vor Jahresfrist. Besonders kraftig stieg
die Erzeugung von Energie und von Konsum-
gltern im Vergleich zum Vorquartal. Nicht
ganz so stark expandierte die Herstellung von
Vorleistungsgitern und Investitionsgitern. In
dieses Bild passt, dass sich die Nutzung der
Produktionskapazitaten im Verarbeitenden
Gewerbe nach der Jahresmitte erstmals seit
dem Herbst 2002 wieder erhdhte. Der Aus-
lastungsgrad hat den langerfristigen Durch-
schnitt aber noch nicht erreicht. Nach Lan-
dern betrachtet konzentrierte sich der An-
stieg der Auslastung auf Deutschland und
einige kleinere EWU-Mitgliedslander. In den
anderen gréBeren Staaten Frankreich, Italien
und Spanien haben die Umfragen im Oktober
noch keine Ausweitung der Kapazitatsnut-
zung ergeben.
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Kapazitatsauslastung
in der Industrie im Euro-Raum

saisonbereinigt, Stand am Quartalsanfang
%

Durchschnitt
1991-2002

77

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

Quelle: Europédische Kommission, Konjunk-
turumfragen.
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Das Vertrauen in der Industrie hat sich im
Oktober zum dritten Mal in Folge gebessert.
Ausschlaggebend daftr war eine weniger
negative Einschatzung des Auftragsbestan-
des. Die Produktionserwartungen hatten sich
schon im September deutlich aufgehellt. Die
befragten Unternehmen setzen ihre Konjunk-
turhoffnungen vor allem in die Belebung der
Auslandsnachfrage. Dagegen stagniert das
Konsumentenvertrauen seit August auf
einem recht niedrigen Niveau. Dies hangt un-
ter anderem mit der nach wie vor schlechten
Einschatzung der Einkommensperspektiven in
den nachsten zwolf Monaten durch die priva-

ten Haushalte zusammen.
Die Arbeitslosigkeit hat zuletzt kaum noch

zugenommen. Dies ist insofern bemerkens-
wert, als das BIP-Wachstum nach der Jahres-

1M

EU-Umfrage

Arbeitsmarkt
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mitte noch recht moderat war. Eine Erklérung
kdnnte sein, dass viele Unternehmen in der
Erwartung einer konjunkturellen Besserung
jetzt gewisse Personalreserven vorhalten. Zu-
dem sind vor allem in Deutschland die Krite-
rien fUr den Bezug von Arbeitslosenunterstit-
zung verscharft worden, was zu vermehrten
Abgangen aus der registrierten Arbeitslosig-
keit in die Nichterwerbstatigkeit gefuhrt
hat.? Saisonbereinigt ist die Zahl der Arbeits-
losen in der EWU in den Sommermonaten
nur noch um rund 30 000 gestiegen, wohin-
gegen es im ersten Quartal dieses Jahres
240 000 und im Frihjahr 120 000 waren. Die
(standardisierte) Arbeitslosenquote belief sich
unverandert auf 8,8 %. Ein Jahr zuvor hatte
sie noch 8,5 % betragen. Deutlich Gber dem
Durchschnitt liegende Quoten wurden unter
anderem von Deutschland, Frankreich und
Spanien gemeldet. FUr Italien liegen noch
keine entsprechenden Angaben fir das dritte
Quartal vor. Bemerkenswert ist aber, dass
dort die standardisierte Arbeitslosenquote im
Frihjahr erstmals niedriger war als im Euro-

Raum insgesamt.

Die Verbraucherpreise sind nach der Jahres-
mitte wieder etwas schneller gestiegen als im
Frahjahr. Im Sommerquartal erhéhte sich der
HVPI saisonbereinigt um gut 2 % im Vergleich
zur Vorperiode. Dies entspricht einer Jahres-
rate von 2%2+%. Der Vorjahrsabstand stieg
leicht von 1,9 % im zweiten auf 2,0 % im drit-
ten Vierteljahr. Wesentlich daftr waren allein
die volatilen Komponenten des HVPI. Unverar-
beitete Nahrungsmittel verteuerten sich im
Vorperiodenvergleich saisonbereinigt um nicht
weniger als 1% %. Dabei hat das in vielen Tei-
len Europas besonders heiBe und trockene
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Wetter eine Rolle gespielt. Die Energiepreise
stiegen um 2%, nachdem sie im Frihjahr
noch gefallen waren. Die Kernrate, welche die
Preisentwicklung bei verarbeiteten Nahrungs-
mitteln, gewerblichen Waren ohne Energie
und Dienstleistungen abbildet, war im Som-
mer dhnlich hoch wie in den Quartalen zuvor
und belief sich im Vorjahrsvergleich auf 1,9 %.
Im Oktober stiegen die Verbaucherpreise nach
der Schnellschatzung von Eurostat — wie schon
im August und September —um 2,1 %.

Die Inflationsdifferenzen im Euro-Gebiet
scheinen sich langsam etwas zurlckzubilden.
Der Abstand zwischen der niedrigsten Teue-
rungsrate, die mit 1,0 % in Deutschland ge-
messen wurde, und der héchsten Rate, die
erneut Irland zu verzeichnen hatte, war mit
2,9 Prozentpunkten kleiner als im zweiten
Vierteljahr (3,2 Prozentpunkte). Im Durch-
schnitt des Jahres 2002 hatte die Spannweite
noch 3,4 Prozentpunkte betragen. Andere
StreuungsmaBe bestétigen den Rickgang der
Inflationsdivergenz. Auch wenn relative Preis-
anderungen, die sich in unterschiedlichen
nationalen Inflationsraten  niederschlagen
kdnnen, flr das Funktionieren einer Wah-
rungsunion unabdingbar sind, so scheinen sie
in den letzten Jahren doch teilweise sehr gro3
ausgefallen zu sein. Ein besserer Gleichklang
der Preisentwicklung im Euro-Wahrungsge-
biet auf einem stabilitdtsgerechten Niveau
wurde jedenfalls der wirtschaftlichen Ent-

wicklung zutrdglich sein.

2 Die standardisierte Rechnung der Arbeitslosenquote fur
Deutschland und damit auch fur den Euro-Raum wird
durch diesen Sondereffekt insofern berthrt, als die Er-
gebnisse der einmal jéhrlich im Friihjahr durchgefthrten
Arbeitskrafteerhebung in den Folgemonaten mit den An-
gaben zur Arbeitslosigkeit der amtlichen Statistik fortge-
schrieben werden.

Geringere
Inflations-
divergenzen



Leistungsbilanz und Wechselkurse

AuBenhandel
und Leistungs-
bilanz

Der AuBenhandel des Euro-Raums wies im
Sommer (statistische Angaben liegen bis
August vor) eine riickldufige Tendenz auf.
Alles in allem gingen die Warenausfuhren in
den drei Monaten Juni bis August saisonbe-
reinigt gegentiber dem entsprechenden Ver-
gleichszeitraum (Marz/Mai) um 2% zurlck.
Zugleich sind die Wareneinfuhren mit 22 %
noch kraftiger gesunken. Im Ergebnis stieg
dadurch der Handelsbilanziberschuss der
EWU im Berichtszeitraum auf 28", Mrd €,
nachdem zuvor — Mérz bis Mai 2003 zusam-
men genommen — rund 24 %2 Mrd € verzeich-

net worden waren.

Allerdings weitete sich auch das Defizit bei
den ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen
mit Partnern auBerhalb des Euro-Gebiets
gegendber der Vorperiode etwas aus. Dazu
haben vor allem steigende Netto-Ausgaben
bei den laufenden Ubertragungen gefhrt.
Demgegenilber ist das Minus bei den Er-
werbs- und Vermdgenseinkommen leicht zu-
rickgegangen. Das Plus im Dienstleistungs-
verkehr blieb nahezu unverandert. Insgesamt
schloss die Leistungsbilanz der EWU nach
Ausschaltung von Saisoneinflissen in den
Monaten Juni/August mit einem Uberschuss
von 4, Mrd €, der damit um 2 Mrd € Uber
seinem Wert aus dem vorangegangenen
Dreimonatszeitraum lag. In den ersten acht
Monaten des laufenden Jahres zusammen
genommen verzeichnete die EWU-Leistungs-
bilanz nur ein leichtes Plus (22 Mrd €). Im
selben Zeitraum des Vorjahres stand noch
ein kumulierter Uberschuss von mehr als
35 Mrd € zu Buche. Der Ruckgang verteilt
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sich im Wesentlichen auf das verringerte Han-
delsergebnis (172 Mrd €) und hohere Leis-
tungen fur Faktoreinkommen (15 Mrd €).

Nachdem der Euro Ende Mai dieses Jahres
gegenlber wichtigen Waéhrungen den bis-
lang hochsten Stand seit Beginn der Wah-
rungsunion erreicht hatte, musste er in der
Folgezeit zunachst einen Teil der erzielten
Kursgewinne wieder abgeben. In den letzten
Wochen hat die europaische Gemeinschafts-
wahrung aber gegenlber dem US-Dollar der
Tendenz nach wieder an Wert gewonnen,
wahrend sie sich gegenlber den meisten
Ubrigen Wahrungen in einem recht engen
Band bewegte.

Nach dem Aufwertungsschub des Euro-
Dollar-Kurses im Frihjahr, der Ende Mai in
Euro-Notierungen von gut 1,19 US-$ gipfelte,
schien sich der Kurs zunachst auf diesem
Niveau zu stabilisieren. Nach der Zinssenkung
der Federal Reserve Ende Juni hatte der Euro
jedoch deutliche Wertverluste zu verkraften.
Er fiel bis Ende August auf 1,09 US-$. Offen-
bar hatte die MaBnahme in Verbindung mit
der recht zuversichtlichen Konjunkturein-
schatzung der amerikanischen Notenbank
dazu gefuhrt, dass an den Markten die Erwar-
tungen Uber die weitere Entwicklung der US-
Wirtschaft nach oben korrigiert wurden. Die
optimistische Stimmung ftr den US-Dollar er-
hielt im August zusatzlich Nahrung, als be-
kannt wurde, dass das Wachstum in den USA
im zweiten Quartal deutlich hoher als erwar-
tet ausgefallen war. Daneben lieBen neue Da-
ten zur Auftragsentwicklung fir Investitions-
guter und zum Verbrauchervertrauen die US-
Wirtschaft in einem recht giinstigen Licht er-
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Veranderte Markterwartungen Uber den Euro-Dollar-Wechselkurs

anlasslich des G7-Treffens in Dubai

Im September war an den internationalen Devisenmark-
ten eine erneute Wende bei wichtigen Wahrungen zu
beobachten. So hat der Euro, der nach seinen Hochststan-
den Ende Mai in den Sommermonaten tendenziell nach-
gegeben hatte, im Verlauf des Monats September wieder
deutlich an Wert gewonnen — vor allem gegentber dem
US-Dollar. Offenbar haben sich die Einschatzungen der
Marktteilnehmer gravierend verandert, wobei als Grund
unter anderem die Erklarung der Finanzminister und
Notenbankprasidenten zu den Wechselkursen anlasslich
des G7-Treffens in Dubai genannt wird. Im Folgenden
wird die Veranderung der Markterwartungen fur den
Euro-Dollar-Kurs aus den Preisen fur Derivate ermittelt.

Derivate sind Finanzprodukte, deren aktueller Wert sich
aus der moglichen Kursentwicklung eines als Basiswert
bezeichneten Aktivums ableitet. In den am Markt aus-
gehandelten Preisen flur Derivate spiegeln sich deshalb
gleichsam die Erwartungen der Marktteilnehmer tber
die zuklnftige Entwicklung des dem Geschaft unterlie-
genden Basiswertes (,underlying”) wider. Ein Analyse-
instrument, mit dem diese in den einzelnen Notierungen
enthaltenen Erwartungen herausgefiltert und gebundelt
werden kdénnen, ist die risikoneutrale Dichtefunktion,
bei der unter der Annahme der Risikoneutralitat der
Marktteilnehmer implizite Wahrscheinlichkeiten dafur
errechnet werden, dass der Wert des ,,underlying” zum
Verfalldatum des Derivats in bestimmten Kursregionen
liegen wird. Die Darstellung der in den Derivaten enthal-
tenen komplexen Information in Form einer risikoneu-
tralen Dichte bietet den Vorteil, dass das gesamte Stim-
mungsbild des Marktes zu einem bestimmten Zeitpunkt
abgebildet werden kann.

Das hier angewendete Verfahren verwertet bei der
Ableitung der impliziten Dichtefunktion die in den
Preisnotierungen enthaltenen Informationen von vier
Derivaten. Dabei handelt es sich a) um den Devisenter-
minkurs, der mathematisch gesprochen dem Erwartungs-
wert der berechneten Dichte entspricht, b) um eine ,am
Geld” gehandelte Kauf- oder Verkaufsoption, der die

1 Das hier verwendete Verfahren wird genau beschrieben in: Deut-
sche Bundesbank, Instrumente zur Analyse von Markterwartungen:

Deutsche Bundesbank
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so genannte implizite Volatilitdit entnommen wird, die
der mittleren Streubreite oder dem zweiten Moment
der Dichte entspricht, ¢) um das Risk Reversal, einer
Kombinationsstrategie aus einer erworbenen , Aus-dem-
Geld”-Kaufoption und einer parallel dazu verdauBerten
+~Aus-dem-Geld”-Verkaufsoption, das asymmetrische
Kursstimmungen (das dritte Moment oder die Schiefe
der Dichte) einfangt, sowie d) um den Strangle, der aus
einer Kombination gleichzeitig erworbener Kauf- und
Verkaufsoptionen besteht und der sich als ein MaB fur
— gemessen an der Normalverteilung — extreme Kursaus-
schlage an den Randern der Dichte auffassen lasst. "

Wie bei allen auf Finanzmarktpreisen beruhenden
Indikatoren muss auch bei der Interpretation der risiko-
neutralen Dichten beachtet werden, dass es zeitweilig
Einflisse auf die dem Markt entnommenen Notierungen
geben mag, die nicht allein auf Erwartungsénderungen
zurlickzufthren sind. So kann es bestimmte Marktkon-
stellationen geben, die zu Liquiditatsengpéassen fuhren.
Diese wirden sich in den Preisen und damit auch in
den Dichten verzerrend niederschlagen. DarlUber hin-
aus muss berlcksichtigt werden, dass die mangelnde
Verfligbarkeit von Optionen mit unterschiedlichen Aus-
Ubungspreisen bei der hier verwendeten Methodik den
Ruckgriff auf ein Interpolationsverfahren notwendig
macht, was den Informationsgehalt vor allem in den
Fligeln der Dichte nicht unerheblich einschranken kann.
SchlieBlich ist es wichtig, sich bei der Interpretation des
Indikators vor Augen zu halten, dass die Dichten nur
unter der Annahme der Risikoneutralitat reine Wahr-
scheinlichkeitsmaBe darstellen. Gilt diese Annahme
nicht, werden die Risikoeinstellungen der Marktakteure
miterfasst. Allerdings scheint die Bedeutung der Risi-
kopramien auf dem Devisenmarkt eher gering zu sein
und maoglicherweise nur den Mittelwert, nicht aber die
~Form” der Dichte zu beeinflussen.

Unter Berlcksichtigung dieser Einschrankungen zeigt
sich, dass sich die Markteinschatzungen bezlglich des
kunftigen Euro-Dollar-Kurses unter dem Einfluss des

Risikoneutrale Dichtefunktionen, Monatsbericht, Oktober 2001,
S. 33 ff. Es fuBt auf einem Artikel von A. M. Malz (1997), Estimating



G7-Treffens am 20. September 2003 offenbar gewan-
delt haben. Im nebenstehenden Schaubild sind die drei
Dichtefunktionen Uber die — aus Sicht des jeweiligen
Tages — kunftigen Ein-Monats-Wechselkursentwicklun-
gen abgebildet, die sich aus den Marktpreisen gut zwei
Wochen vor (4. September 2003), am Freitag vor (19.
September 2003) und am Montag unmittelbar nach dem
Treffen (22. September 2003) errechnen lassen. Dabei zei-
gen die Dichtefunktionen folgende Merkmale:

— Gegenuber der Situation zwei Wochen vor dem Treffen
erwarten die Marktteilnehmer nach dem Gipfel einen
um gut 6 Cent hdéheren Kassawechselkurs in einem
Monat (Kassakurseffekt).

— Ferner tritt die gednderte Markterwartung durch die
~gedrehte” Schiefe der Dichten in Erscheinung. Rech-
nete der Markt 14 Tage vor dem G7-Treffen noch eher
mit einer ausgepragteren Ab- als mit einer gleich gro-
Ben Aufwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar,
drehten sich mit dem Naherkommen des Gipfels die
Erwartungen asymmetrischer Wechselkursbewegun-
gen in ihr Gegenteil und erreichten unmittelbar nach
Veroffentlichung der Abschlusserklarung einen Hohe-
punkt. Der Wert des Risk Reversals, der das Ausmaf
des Symmetriebruchs bestimmt, hat sich im Verlaufe
dieser zwei Wochen unter dem Eindruck der Ereignisse
sehr deutlich verandert. Im Schaubild zeigen sich diese
Erwartungen durch die nun linkssteileren (und damit
rechtsschiefen) Dichten.

— Die allgemeine Risikoeinschatzung der Marktteilneh-
mer fur starkere Wechselkursbewegungen (im Sinne
der impliziten Volatilitat der ,,Am Geld”-Kaufoption)
hat sich nur leicht erh6ht. Rein numerisch liegt der Wert
der impliziten Volatilitat nach dem Treffen um gut 10%
Uber dem Stand von zwei Wochen vor dem Gipfel. Im
Schaubild wurde sich dies — unter sonst gleichen Bedin-
gungen - in einer leicht ,geduckteren” und starker
gespreizten Form der Dichte bemerkbar machen. Im
vorliegenden Fall jedoch Uberkompensiert der hohe

the Probability Distribution of the Future Exchange Rate from Option
Prices, The Journal of Derivatives, Bd. 5 (2), S. 18-36.
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Risikoneutrale Dichtefunktionen:
Geanderte Markteinschatzungen

Dichte-
funktions-

wert  Dichte unmittelbar
35  nach dem G-7 Treffen
am 22. Sept. 2003

30

25

20

15 Dichte unmittelbar
vor dem

G-7 Treffen

am 19. Sept. 2003

Dichte
am 4. Sept. 2003

0,9 1,0 11 1,2 13 US$
US-Dollar/Euro-Wechselkurs in 30 Tagen je Euro

Schiefewert, der die Dichtefunktion von der linken
Seite her staucht, den Volatilitatseffekt.

— Die Wahrscheinlichkeit, die Marktakteure extremen
Wechselkursausschldagen beimessen, ist dagegen weit-
gehend gleich geblieben. Im Schaubild wird dies durch
eine nahezu unverdanderte Auswélbung der Dichte an
den Réndern erkennbar.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass der G7-Gipfel
deutliche Spuren in den Markterwartungen der Akteure
hinterlassen hat. Insgesamt zeigten sich die Markte
— trotz des schon erreichten Wechselkursniveaus — dem
Euro gegenuber optimistisch mit einem erhdéhten ,ein-
seitigen” Abwertungsrisiko des US-Dollar gegentiber der
Gemeinschaftswahrung.
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scheinen. Positive Konjunkturmeldungen wa-
ren zwar auch fir das Euro-Wahrungsgebiet
zu verzeichnen; die Marktteilnehmer rechne-
ten aber mit einer vergleichsweise langsamen
Erholung in den Euro-Landern. Die unter-
schiedlichen Wirtschaftsaussichten flhrten
auch dazu, dass der Zinsrlickstand der USA
gegenlber der EWU im langfristigen Bereich
zwischenzeitlich in einen Vorsprung um-

schlug. SchlieBlich durften auch Gewinnmit-

16

nahmen an den Devisenmarkten den Euro in
dieser Zeit belastet haben.

Die erneute Wende in der Kursentwicklung
setzte Anfang September ein, als die Be-
kanntgabe unerwartet schwacher US-Arbeits-
marktdaten die Lage der amerikanischen
Wirtschaft wieder in einem etwas ungunsti-
geren Licht erscheinen lieB. Die These von der
.jobless recovery” machte die Runde. Dane-
ben durfte die Warnung des IWF vor einem
abrupten Fall des US-Dollar angesichts des
hohen US-Leistungsbilanzdefizits die ameri-
kanische Wahrung belastet haben. Im An-
schluss an das G7-Treffen in Dubai, bei dem
die Finanzminister und Notenbankprasiden-
ten der fUhrenden Industrielander Ende Sep-
tember in ihrer Schlusserkldrung eine starkere
Flexibilitat der Wechselkurse fir winschens-
wert erachteten, hatte der US-Dollar gegen-
Uber allen wichtigen Wahrungen deutliche
Wertverluste zu verzeichnen. Offenbar wurde
die Erklarung von den Marktteilnehmern
nicht nur dahingehend interpretiert, dass
Notenbanken, die in der Vergangenheit
wiederholt auf Devisenmarktinterventionen
zur Stabilisierung ihrer Wahrungen zurlckge-
griffen hatten, auf diese in absehbarer Zeit
verzichten wurden; sie hat den Abwertungs-
druck auf den US-Dollar generell verscharft
(siehe auch Erlduterungen auf S. 14f1.). Zu-
letzt notierte der Euro mit knapp 1,17 US-$
nur rund 2% unter seinem bisherigen
Hochststand vom Mai und damit knapp 12 %
Uber dem Niveau zu Beginn des Jahres.

Auch in Japan hellten sich die Konjunkturper-
spektiven im Berichtszeitraum durch die Ver-
offentlichung positiver Wirtschaftsdaten auf.

Yen



Pfund Sterling

Die gunstigeren Aussichten fur eine Erholung
der japanischen Wirtschaft hatten zur Folge,
dass sich der Yen im Berichtszeitraum gegen-
Uber dem Euro zunachst deutlich befestigte.
Auch gegenilber dem US-Dollar legte der Yen
im August etwas zu; der Aufwertungsdruck
wurde aber Anfang September durch Devi-
senmarktinterventionen der Bank von Japan
gebremst. Im Anschluss an das G7-Treffen
wertete sich der Yen gegenlber dem US-
Dollar jedoch wieder abrupt auf, was — wie
erwahnt — auf eine gednderte Einschatzung
der Devisenmarktteilnehmer im Hinblick auf
die Wechselkurspolitik Japans hindeutet. Zu-
letzt hat der Yen auch gegenlber dem Euro
an Wert gewonnen. Bei Abschluss dieses Be-
richts lag der Euro mit knapp 127 Yen rund
10% unter seinem Hochststand von Ende
Mai und etwa 2% Uber seinem Wert zum
Jahresanfang.

Nachdem der Euro gegentber dem britischen
Pfund im Juni dieses Jahres einen groBen Teil
der zuvor erzielten Kursgewinne wieder ab-
geben musste, schwankte er in der Folgezeit
in einem Band zwischen rund 0,68 Pfund
Sterling und knapp 0,71 Pfund Sterling. Nach
der Veroffentlichung neuer BIP-Zahlen, nach
denen sich das Wachstum der britischen
Wirtschaft auch im dritten Quartal weiter
fortgesetzt hat, ist der Euro gegentber dem
britischen Pfund zuletzt etwas unter Druck
geraten. Daneben wurde die Zinserhéhung
der Bank von England von Anfang November
dieses Jahres von den Markten offenbar vor-
weggenommen. Zuletzt notierte der Euro bei
gut 0,69 Pfund Sterling. Er liegt damit rund
4% unter dem bisherigen Hochststand, der
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im Mai dieses Jahres erreicht wurde, und gut
6 % Uber seinem Wert zum Jahresanfang.

Im Ergebnis hat der Euro im gewogenen
Durchschnitt gegenitiber den Wéhrungen der
zwolf wichtigsten Handelspartner in den
Sommermonaten zundchst deutlich an Wert
verloren, in der Folgezeit machte er aber
einen groBen Teil dieser Kursverluste wieder
wett. Zuletzt lag er rund 3% % unter seinem
bisherigen Hochststand vom Mai dieses Jah-
res und 6 Y2 % Uber dem Stand zum Jahresbe-
ginn. An langfristigen Durchschnitten gemes-
sen ist der reale effektive Wechselkurs des
Euro hinsichtlich der Implikationen fur die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit des Euro-
Raums gegenwartig im GroBBen und Ganzen
als neutral einzustufen. Der Wechselkurs
durfte also positiven Impulsen fir den Euro-
Raum und fur Deutschland, die von der allge-
mein erwarteten Belebung der Weltwirtschaft
und des Welthandels ausgehen, nicht im
Wege stehen.

Geldpolitik und Finanzmarkte
in der EWU

Effektiver
Wechselkurs
des Euro

Der EZB-Rat belieB3 die Leitzinsen des Eurosys-
tems in den letzten Monaten unverandert.
Die Hauptrefinanzierungsgeschafte wurden
durchweg als Zinstender mit einem Mindest-
bietungssatz von 2% ausgeschrieben, die
Zinssatze fur die Spitzenrefinanzierungs- und
die Einlagefazilitat betrugen nach wie vor
3% beziehungsweise 1%. Der zinspoliti-
schen Geradeausfahrt lag die Einschatzung
unverandert gunstiger Aussichten fur die
Preisstabilitdat im Euro-Wahrungsgebiet zu

17
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Hauptrefinanzierungsgeschafte deckten auch in den
zurlickliegenden drei Mindestreserveperioden den
groBten Teil des Bedarfs der Kreditinstitute an Zent-
ralbankguthaben. Langerfristige Refinanzierungsge-
schafte spielten dabei — wie zu erwarten - eine unter-
geordnete Rolle. Auf Feinsteuerungsoperationen wurde
in der Berichtsperiode nicht zurtckgegriffen.

Nachdem durch eine sehr groBzigige Zuteilung im
Haupttender per 23. Juli zunachst eine Annaherung
der Tagesgeldsatze an den Mindestbietungssatz er-
reicht worden war, stieg EONIA im Laufe des August
wieder allmahlich bis auf 2,07% am 15. August an.
Dies geschah trotz einer gemessen an der Entwicklung
der autonomen Faktoren und des Mindestreserve-
solls ausreichenden Liquiditatsbereitstellung durch das
Eurosystem. Zum Ende der Mindestreserveperiode Juli/
August wurde sogar ein EONIA-Stand von 2,45 % er-
reicht. Dafur durfte die von Freitag, dem 22. August,
bis Sonntag, dem 24. August, bestehende liquiditats-
absorbierende Inanspruchnahme der Einlagefazilitat in
Hohe von 1,2 Mrd € ursachlich gewesen sein.

Bei den in den beiden folgenden Mindestreserveperio-
den durchgefuhrten Haupttendern fiel die Bemessung
der Zuteilungsvolumina groBzugig aus. Die EZB er-
reichte damit, dass EONIA bis Mitte Oktober wieder bis
auf funf Basispunkte tber Mindestbietungssatz zurtick-
ging. Allerdings kam es durch die reichlich vorhan-
dene Liquiditat am Ende der Mindestreserveperioden
August/September und September/Oktober zu einem
Ruckgang bei EONIA bis auf 1,34 % beziehungsweise
1,44 %, verbunden mit einer Nettoinanspruchnahme
der Einlagefazilitat in Hohe von 7,2 Mrd € beziehungs-
weise 1,9 Mrd €.

Von Juli bis Oktober sind den Kreditinstituten durch
die autonomen liquiditatsbestimmenden Faktoren
per saldo Mittel in H6he von 3,8 Mrd € entzogen wor-
den (vgl. nebenstehende Tabelle). Dabei stand im
Berichtszeitraum einem Liquiditatsentzug durch den
Anstieg des Banknotenumlaufs um 12,8 Mrd € eine
Liquiditatsbereitstellung durch den Ruckgang der Ein-
lagen offentlicher Haushalte um 4,1 Mrd € gegenuber.
Betrachtet man die Veranderung der Netto-Wahrungs-
reserven und der Sonstigen Faktoren gemeinsam,
wodurch der Effekt der Quartalsneubewertung zum
30. September eliminiert wird, so wurden durch diese
beiden Positionen weitere 4,9 Mrd € bereitgestellt.
Dies wurde maBgeblich durch einen Anstieg der in den
sonstigen Faktoren enthaltenen, nicht mit der Geld-
politik in Zusammenhang stehenden, Euro-denomi-
nierten Wertpapierbestande des Eurosystems verur-
sacht.

Den verbleibenden Liquiditatsbedarf deckte das Euro-
system, indem es Uber den Berichtszeitraum hinweg
das Volumen der Hauprefinanzierungsgeschafte um
3,7 Mrd € auf 208,4 Mrd € im Durchschnitt der Mindest-
reserveperiode September/Oktober aufstockte.

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.Juli |24. Aug. | 24. Sept.
bis bis bis

Position 23. Aug. | 23. Sept. | 23. Okt.

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

1. Veranderung des
Banknotenumlaufs

(Zunahme: -) -8,9 -0,1 -3,8

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

(Zunahme: -) +0,9 -2,9 +6,1

3. Verénderung der Netto-

Wahrungsreserven 2) -4,6 -0,8 +6,3

4. Sonstige Faktoren 3) +4,5 +2,8 -33

Insgesamt -8,1 -1,0 +5,3

1. Geldpolitische Geschafte
des Eurosystems

1. Offenmarktgeschafte

a) Hauptrefinan-

zierungsgeschafte +8,7 +0,6 -5,6

b) Langerfristige
Refinanzierungs-
geschafte -0,0

-0,0 +0,0

c) Sonstige Geschafte - - -
2. Standige Fazilitaten

a) Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitat -0,2 -0,1 +0,0

b) Einlagefazilitat

(Zunahme: -) +0,2 -0,5 +0,4

Insgesamt +8,7 +0,0 -52

Ill. Veranderung der
Guthaben der Kredit-
institute (1. +11.)

+0,6 -1,0 +0,1

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

+0,6 -0,8 +0,1
Stufe 2 abgeschlossener und in Stufe 3 noch ausstehender
geldpolitischer Geschafte (,Outright”-Geschafte und die
Begebung von Schuldverschreibungen) sowie nicht mit der
Geldpolitik in Zusammenhang stehender Finanzaktiva.



... bei stabilen
Preisaussichten

Zinsent-
wicklung am
Geldmarkt

Grunde. Zum einen waren von der realwirt-
schaftlichen Seite her betrachtet keine Gefah-
ren flr die Preisstabilitdt auszumachen. Im
Berichtszeitraum verdichteten sich zwar die
Hinweise auf eine verhaltene Konjunkturer-
holung im zweiten Halbjahr, wobei die Ex-
portwirtschaft von der wieder starker expan-
dierenden Weltwirtschaft und die Binnen-
nachfrage von den niedrigen Zinsen sowie
den allgemein guinstigen Finanzierungsbedin-
gungen profitieren durfte. Dennoch bleibt
auf Grund der weiterhin geringen Kapazitats-
auslastung der Preisdruck auf absehbare Zeit

gering.

Zum anderen gehen auch von der monetaren
Seite keine unmittelbaren Inflationsrisiken
aus. Der Anstieg der Geldmenge M3 fiel
im dritten Vierteljahr splrbar geringer aus als
in den vorangegangenen Quartalen. Aller-
dings sind die Liquiditatsbestdnde im Euro-
Wahrungsgebiet weiterhin sehr hoch. Insge-
samt steht den Wirtschaftsakteuren damit
deutlich mehr Geld zur Verfligung, als diese
langfristig zur Finanzierung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitdt bendtigen. Die hohen
Uberschissigen Liquiditatsbestande sind je-
doch weitgehend Folge friiherer Portfolioum-
schichtungen, so dass sie wohl vor allem fiir
Anlagezwecke gehalten werden. Da ihre Ver-
wendung fir Ausgabezwecke jedoch nicht
von vornherein ausgeschlossen werden kann,
ist eine sorgfaltige Beobachtung der Geld-
mengenentwicklung weiterhin angezeigt.

Angesichts des stabilen Mindestbietungssat-
zes bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften
veranderte sich der Tagesgeldzins (EONIA)
— von Ausschldagen am Ende der Mindestre-
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serveerflllungsperioden beziehungsweise am
Monatsultimo abgesehen — in den letzten
Monaten kaum. Dagegen nahmen die Satze
far die langeren Laufzeiten am Geldmarkt im
Berichtszeitraum zu. Nur vorUbergehend
waren sie auf die Hohe des Tagesgeldzinses
gefallen, stiegen dann im Oktober aber wie-
der und Ubertrafen zuletzt ihr Niveau von
Anfang August. Insgesamt gehen die Anleger
nun wieder von steigenden Zinsen aus, was
sich auch in den Notierungen am Zinstermin-
markt niederschlagt.

Die Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet
ist im dritten Vierteljahr deutlich langsamer
gewachsen als in den vorangegangenen
Quartalen. Die annualisierte saisonbereinigte
Zuwachsrate betrug Ende September 5% %,
nach 92 % Ende Juni und 72 % Ende Marz.
Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der
Vorjahrsraten ging von 8,5 % fur die Monate
April bis Juni auf 8,1 % far Juli bis September
zurick. Die Anleger bevorzugten nun offen-
kundig wieder starker Anlagen auBerhalb der
Geldmenge M3, wozu die vom wieder-
gekehrten Konjunkturoptimismus gepragte
Situation an den Finanzmarkten beigetragen
haben durfte. So legten im dritten Quartal die
Aktienkurse insgesamt zu, und die Unsicher-
heit Uber die zukinftige Kursentwicklung,
wie sie in den entsprechenden Optionspreisen
ihren Niederschlag findet, ging tendenziell
weiter zurlck. Auch die Lage an den Renten-
markten, die im Vorquartal die Geldhaltung
noch geférdert hatte, beruhigte sich im drit-
ten Vierteljahr, nachdem es dort zu einer
splrbaren Korrektur der Kapitalmarktzinsen

nach oben gekommen war.
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

saisonbereinigt, Veranderung gegentber Vorjahr

=== gleitender Dreimonatsdurchschnitt
—— monatlich

3 Referenzwert: 4%2%

1999 2000 2001 2002 2003
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Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 sind im dritten Quartal die taglich
falligen Einlagen erneut stark gestiegen. lhre
annualisierte saisonbereinigte Zuwachsrate
nahm von 8% im zweiten Vierteljahr auf
9% % im dritten Quartal zu. Auch die Bar-
geldbestande weiteten sich in den Monaten
Juli bis September starker aus als im vorheri-
gen Dreimonatszeitraum. Die annualisierte
saisonbereinigte Dreimonatsrate des Bargeld-
umlaufs betrug Ende September gut 25"% %,
Ende Juni hatte dieser Wert bei 192 % gele-
gen. Obwohl der Bargeldumlauf nur 6 % des
M3-Bestandes ausmacht, trug er zuletzt rund
einen Prozentpunkt zur Vorjahrsrate von M3
in Hohe von 7,4 % bei. Dementsprechend ex-
pandierte die Geldmenge M1 deutlich schnel-
ler als das Aggregat M3. Dazu trug allerdings
auch bei, dass die anderen kurzfristigen Bank-
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einlagen (ohne taglich fallige Einlagen) im Be-
richtszeitraum vergleichsweise zurtickhaltend
aufgestockt wurden. Der starke saisonberei-
nigte Anstieg der Einlagen mit einer verein-
barten Kundigungsfrist von bis zu drei Mona-
ten wurde durch einen Abbau der Einlagen
mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren gedampft. Zu dieser anhaltenden
Verschiebung im Anlagespektrum durfte er-
neut vor allem die Gestaltung der Zinsen fur
Bankeinlagen beigetragen haben. Die von der
EZB veroffentlichten Daten fir die Zinssatze
im Kundengeschaft der Banken im Euro-
Wahrungsgebiet weisen darauf hin, dass
kurzfristige Spareinlagen ihren Zinsnachteil
gegenlber den kurzfristigen Termineinlagen
weiter verringern konnten. Die marktfahigen
Finanzinstrumente sind von Juli bis Septem-
ber saisonbereinigt leicht zurlckgegangen,
nachdem sie im Vorquartal noch stark ge-
wachsen waren. Dabei fragten die inlandi-
schen Anleger (ohne MFIs) zwar erneut Geld-
marktfondszertifikate nach, gleichzeitig ver-
ringerten sie aber ihre Repogeschafte und vor
allem ihre Bestdnde an Geldmarktpapieren
und kurzlaufenden Bankschuldverschreibun-
gen inlandischer MFlIs.

Von den Bilanzgegenposten ist das Geldmen-
genwachstum im Berichtszeitraum vor allem
durch umfangreiche Mittelabflusse in Lander
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ge-
dampft worden. Die Nettoauslandsposition
des MFI-Sektors, in der sich der Zahlungsver-
kehr der Nichtbanken mit dem EWU-Ausland
niederschlagt, ging im dritten Quartal um
60,7 Mrd € zurlick, nach einem Anstieg um
96,1 Mrd € im Vorquartal. Fur den Um-
schwung der Zahlungsstréme war vor allem

Bilanzgegen-
posten



der Wertpapierverkehr mit dem Ausland ver-
antwortlich.

Darlber hinaus sind in den Monaten Juli bis
September auch etwas weniger Kredite an in-
landische Unternehmen und Privatpersonen
vergeben worden als im Zeitraum von April
bis Juni. Allerdings resultierte dies ausschlieB-
lich aus einem geringeren Erwerb von Wert-
papieren inlandischer privater Emittenten
durch MFIs im Euro-Wahrungsgebiet. Die
Buchkreditvergabe an den privaten Sektor
hat sich gegendber den Vorquartalen dage-
gen weiter beschleunigt. Erstmals seit Anfang
2002 expandierte sie in der Quartalsbetrach-
tung wieder schneller als das Geldmengenag-
gregat M3. Neben den niedrigen Zinsen
kdnnte hier auch die erwartete Konjunktur-
belebung zu einer gestiegenen Verschul-
dungsbereitschaft der privaten Nichtbanken
beigetragen haben. Zusatzlich haben die MFIs
umfangreiche Kredite an die 6ffentlichen
Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet verge-
ben, die in nicht saisonbereinigter Betrach-
tung im dritten Quartal um 33,7 Mrd € zu-
nahmen. Im gleichen Vorjahrszeitraum waren
die Ausleihungen noch um 3,5 Mrd € gesun-
ken. Wie in den vorangegangenen Quartalen
entfiel dabei der Zuwachs im Berichtszeit-
raum fast ausschlieBlich auf den Erwerb von
Wertpapieren inléandischer offentlicher Emit-
tenten.

Die langerfristige Mittelanlage bei MFls im
Euro-Wahrungsgebiet hat sich im Berichts-
zeitraum ebenfalls weiter beschleunigt, was
flr sich betrachtet das Geldmengenwachs-
tum tendenziell gedampft hat. Von Juli bis
September nahmen die langerfristigen finan-
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Geldmenge M3 in der EWU
und ihre Bilanzgegenposten

Mrd €, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge

April bis Juni 2003
Anstieg von M3

Juli bis Sept. 2003
Bilanzgegenposten™

Kredite an
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen
der

offentlichen
Haushalte 2

Netto-For-
derungen

gegeniber An-
sassigen auBerhalb

des Euro-Gebiets

Geldkapital-
bildung

Andere
Gegenposten

kontraktive Wirkung expansive Wirkung

-120 -90 -60 -30 0 +30 +60 +90 +120+150

Mrd €

1 Die Veranderungen der Bilanzgegenpos-
ten sind entsprechend ihrer expansiven (+)
bzw. kontraktiven (-) Wirkung auf die
Geldmenge gezeigt. — 2 Kredite der Ban-
ken an 6ffentliche Haushalte abzuglich der
von Zentralregierungen im Euro-Raum ge-
haltenen Einlagen und Bestdande vom MFI-
Sektor begebener Wertpapiere. — 3 Als
Restposten aus den Ubrigen Positionen der
konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors ge-
rechnet.
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Finanzmdrkte
unter dem
Einfluss aufge-
hellter Konjunk-
turerwartungen

Européische
Kapitalmarkt-
zinsen schwan-
ken deutlich
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ziellen Verbindlichkeiten der MFIs mit einer
annualisierten saisonbereinigten Zuwachsrate
von 82 % zu, nach 4 % Ende Juni. Wohl be-
sonders auf Grund der gestiegenen Kapital-
marktzinsen konnten die Banken erneut vor
allem langerfristige Bankschuldverschreibun-
gen auBerhalb des MFI-Sektors platzieren.
Mit einem Anstieg um 42,1 Mrd € (nicht
saisonbereinigt) fiel der Zuwachs sogar noch-
mals etwas hoéher aus als im Vorquartal
(+40,0 Mrd €) und deutlich gréBer als im
gleichen Vorjahrszeitraum (+28,6 Mrd €). Da-
riber hinaus nahmen auch die Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei
Jahren stark zu (+ 13,8 Mrd €), wahrend die
Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungs-
frist von Uber drei Monaten mit einem Rlck-
gang um 4,2 Mrd € etwas langsamer abnah-
men als in den Vorquartalen.

Die Finanzmarkte im Euro-Wahrungsgebiet
standen in den Sommermonaten unter dem
Einfluss aufgehellter Konjunkturerwartungen.
Dennoch deuten zwischenzeitlich erhohte
Kursschwankungen am Aktien- und am Ren-
tenmarkt auf eine nach wie vor bestehende
gewisse Unsicherheit der Marktteilnehmer
bezlglich der Starke eines mdglichen Kon-
junkturaufschwungs hin. Dabei kénnten auch
die Erfahrungen aus dem Friihjahr 2002 eine
Rolle spielen. Damals reagierten die Finanz-
markte auf positive Signale von Stimmungs-
indikatoren, die spater dann nicht durch die
tatsachliche Konjunkturentwicklung bestatigt

wurden.
Die durchschnittliche Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen aus den EWU-Landern stieg
zunachst bis Mitte Juli deutlich an. In der
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Folgezeit setzte sich die Entwicklung nur
noch in abgeschwéchter Form fort. Anfang
September Ubertraf die Rendite mit 4,4 %
ihren Stand von Mitte Juni beinahe um einen
Prozentpunkt. Im Laufe des September ging
sie vorlbergehend aber auf knapp 4% zu-
rick. Der Grund hierfir mag vor allem in
Portfolioumschichtungen aus Aktien in Anlei-
hen liegen, was im Einklang mit den gleich-
zeitigen Kursverlusten am Aktienmarkt im
September steht. Im Oktober zog das Zins-
niveau wieder an. Die durchschnittliche Ren-
dite fUr zehnjahrige Staatsanleihen im Euro-
Raum lag bei Abschluss dieses Berichts bei
4% %.

Die Rendite langfristiger US-Staatsanleihen
zeigte sich im Berichtszeitraum deutlich vola-
tiler als die europaischen Kapitalmarktzinsen.
Nachdem das US-Zinsniveau im Juni gut
40 Basispunkte tiefer gefallen war als die
Rendite vergleichbarer EWU-Staatsanleihen,
kam es danach auch zu einem deutlicheren
Anstieg. Im August rentierten US-Treasuries
zeitweise rund 40 Basispunkte oberhalb des
europaischen Renditeniveaus. Bis zum Ab-
schluss des Berichts hat sich das Zinsgefélle
allerdings wieder eingeebnet.

Die seit Mitte des Jahres deutlich gestiegenen
langfristigen Nominalzinsen spiegeln in erster
Linie hohere Realzinsen und damit verbes-
serte Konjunkturerwartungen wider. Dies er-
gibt sich jedenfalls, wenn man als MaB fiir
den erwarteten Preisanstieg die langfristigen
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
aus Umfragen zu Grunde legt, die zuletzt im
Euro-Wahrungsgebiet 1,8 % und in den USA
2,2 % betrugen. Vor allem in den USA liegen

Annéherung
von amerika-
nischem und
européischem
Kapitalmarkt-
zinsniveau

Anstieg der
Realzinsen



Kursgewinne
am
Aktienmarkt

Geringere Kurs-
unsicherheit am
Aktienmarkt

die so gemessenen Realzinsen nun mit 2,2 %
flr zehnjahrige Staatsanleihen deutlich héher
als noch im Juni, als sie unterhalb von 1%
lagen. Das Realzinsniveau langfristiger EWU-
Staatsanleihen liegt mit derzeit 2,5% noch
merklich unter seinem Mittelwert von rund
3 % seit Beginn der Wahrungsunion 1999.

Die Aktienmarkte im Euro-Wahrungsgebiet
konnten ihre seit Marz dieses Jahres erzielten
Kursgewinne im Berichtszeitraum ausbauen.
Im August stieg der Dow-Jones-Euro-
STOXX-Kursindex zunachst weiter an und
stand gegen Monatsende rund 40% Uber
seinem Tiefstand von Mitte Mérz. Erst im
September waren dann zeitweise deutliche
Kursverluste zu verzeichnen. Grinde dafur
waren Zweifel der Marktteilnehmer an der
fundamentalen Rechtfertigung des Kursauf-
schwungs der vorangegangenen Monate und
zudem die zeitweilige Furcht vor einer ,Er-
wartungsblase”. Bald danach erholten sich
die Aktienkurse aber wieder, so dass es seit
der Jahresmitte im Ergebnis zu einem Anstieg
des Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursindex um

13 % kam.

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer am
Aktienmarkt, gemessen durch die implizite
Volatilitat von Optionen auf den Dow-Jones-
Euro-STOXX-50-Kursindex, ist seit Beginn des
jungsten Kursaufschwungs im Marz standig
zuriickgegangen. Sie liegt mittlerweile unter-
halb ihres Mittelwertes seit 1999. Insgesamt
deutet diese Entwicklung auf eine gestiegene
Zuversicht bezlglich des derzeitigen Aktien-
kursniveaus hin.
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Renditen an den
Rentenmarkten in der EWU
und in den USA

Tageswerte
%

Umlaufsrendite zehnjahriger
Staatsanleihen
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punkte  Renditenvorsprung des amerika-
+05 nhischen Anleihemarkts gegen-
uber dem EWU-Durchschnitt W
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Renditenaufschlag europaischer Punkte
Unternehmensanleihen 2 3,0
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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 gegentiber
EWU-Staatsanleihen  mit vergleichbarer
Laufzeit; Quelle: Merrill Lynch Indizes.

Deutsche Bundesbank

Auch die Ertragsaussichten der Unternehmen
werden von Analysten inzwischen etwas
positiver eingeschatzt. Die Prognose fir die
durchschnittlichen Gewinne auf Jahresfrist
fir den Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursindex
wurde von 15,0 € im August auf 15,6 € im
Oktober angehoben.? Auch die langerfristi-
gen Gewinnaussichten haben sich seit August

3 I/B/E/S Analystenschatzungen.
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Gesunkenes
Bewertungs-
niveau durch
leicht gestie-
gene Gewinn-
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Kursentwicklung

und Gewinnschatzungen
flr europaische
Aktiengesellschaften

Monatswerte

500 Dow-Jones-Euro-STOXX-
Kursindex ™

Durchschnittlich erwartete
Unternehmensgewinne pro Aktie 2

2000 2001 2002 2003

1 Ende 1991=100; Quelle: Deutsche Borse
AG. — 2 Auf der Grundlage von Analysten-
schatzungen nach I/B/E/S auf Jahresfrist in
Bezug auf den Dow-Jones-Euro-STOXX-
Kursindex; Quelle: Thomson Financial.
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leicht verbessert, nachdem sie zuvor seit Jah-
resbeginn deutlich reduziert worden waren.
Das Bewertungsniveau europdischer Aktien
hat sich damit trotz der Kurssteigerungen im
Berichtszeitraum verbessert. Das Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis auf Basis der auf Jahresfrist
erwarteten Gewinne stand im Oktober bei

etwa 14,7.
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Die Aufhellung der Konjunkturerwartungen
hat sich auch am Markt fir Unternehmensan-
leihen in glnstigeren Finanzierungsbedingun-
gen niedergeschlagen. Seit Jahresmitte san-
ken die Zinsaufschlage von Anleihen mit
einem BBB-Rating Uber Staatsanleihen glei-
cher Laufzeit um gut 30 Basispunkte auf
Werte unter einem Prozentpunkt. Noch im
Oktober des vergangenen Jahres betrug der
Zinsaufschlag zeitweise 280 Basispunkte.
Diese Entwicklung reflektiert vermutlich die
gestiegene Nachfrage von Anlegern nach
hoherverzinslichen  Alternativen angesichts
des derzeit niedrigen Renditeniveaus von
Staatsanleihen. Gleichwohl deutet das gesun-
kene Verhaltnis von Herab- zu Heraufstufun-
gen von Unternehmen durch Ratingagen-
turen darauf hin, dass sich die Bonitatsrisiken
verringert haben. Im dritten Quartal des lau-
fenden Jahres wurden lediglich eineinhalbmal
so viele Anleihen herabgestuft wie heraufge-
stuft. Im ersten Quartal betrug das Verhaltnis
noch 13:1. Wahrend in den ersten drei Mona-
ten des Jahres der Rickgang der Risikopra-
mien am Markt fir Unternehmensanleihen
mit sinkenden Aktienkursen einherging, steht
die jingste Entwicklung auBerdem wieder im
Einklang mit Kursgewinnen am Aktienmarkt.

In Ubereinstimmung mit dem positiveren
Konjunkturausblick ist die far den EWU-Raum
maBgebende Zinsstrukturkurve deutscher Bun-
deswertpapiere seit Mitte des Jahres erneut
steiler geworden. Das Zinsgefalle zwischen
den im Berichtszeitraum nahezu unverander-
ten Geldmarktsatzen und den gestiegenen
langfristigen Kapitalmarktzinsen hat sich auf
rund 2 Prozentpunkte erhoht. Der in den
Monaten Juni und Juli zu beobachtende in-

Zinsaufschldge
fur nicht
erstklassige
Unternehmens-
anleihen weiter
gesunken

Mérkte
erwarten keine
Zinssenkung
der EZB mehr
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verse Verlauf der Zinsstrukturkurve am kurzen den, dass die Marktteilnehmer auf den Ren-
Ende hat sich dabei vollstandig zurtickgebil- tenmarkten keine weiteren Zinssenkungen

det. Dies kann dahingehend verstanden wer- der EZB mehr erwarten.
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