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Internationales
und europaisches
Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich im
Sommerhalbjahr mit hohem Tempo fortge-
setzt. In den Industrieldndern war die kon-
junkturelle Entwicklung durchweg aufwarts
gerichtet. Zudem konnten die Entwicklungs-
und Schwellenlédnder sowie die Mehrzahl der
Reformlander in Mittel- und Osteuropa er-
neut sehr kraftige Produktionszuwéchse er-
zielen. Dies hat auch zu einer verstarkten
Ausweitung des Welthandels gefihrt. Nach
der im September vertffentlichten Herbst-
prognose des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) wird die globale Produktion im Jahr
2000 mit gut 4%2% so stark zunehmen wie
seit 1988 nicht mehr und damit deutlich Gber
dem langerfristigen Trend liegen. Die Expan-
sion des Welthandelsvolumens kénnte sich
danach gegenlUber 1999 sogar auf 10%
verdoppeln. Allerdings sind durch die Ver-
schlechterung der Terms of Trade und den da-
mit einhergehenden Entzug an realer Kauf-
kraft in den Olverbraucherléndern sowie mit
den hoheren Preissteigerungen Schatten auf
das globale Konjunkturbild gefallen. Die welt-
wirtschaftlichen Perspektiven fir 2001 und
2002 werden deshalb allgemein nicht mehr
ganz so gunstig eingeschatzt wie zuvor.
Gleichwohl sind bei Vermeidung interner
Verteilungskampfe und bei fortgesetzten
Reformanstrengungen die Aussichten weiter-
hin gut, dass die Weltwirtschaft auf Wachs-
tumskurs bleibt.

Hierbei ist auch zu bedenken, dass dem Ent-
zug an realer Kaufkraft in den élimportieren-
den Landern Realeinkommensgewinne bei

den Olférderstaaten gegeniberstehen, die

Weltkonjunktur
weiterhin
aufwarts
gerichtet, ...

... aber
retardierende
Einfliisse

der Energie-
verteuerung
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der Olexport-
lander



Globales
Preisklima
eingetribt

mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung zu
einer hoheren Nachfrage nach Exportgltern
in den Industrielandern fihren durften. Dabei
spielt eine Rolle, dass sich die meisten Ol-
exportldander in den Jahren 1997/98 auf
Grund niedriger Erlése aus dem Olgeschaft
gezwungen sahen, ihre Importe teilweise
drastisch zu kidrzen. Der Nachholbedarf
darfte deshalb vor allem in den bevélkerungs-
reichen Olférderstaaten, die in der Regel eine
hohe gesamtwirtschaftliche Absorptionsnei-
gung aufweisen, recht groB sein.

Seit ihrem Tiefstand Anfang 1999 haben sich
die Rohdlpreise in US-Dollar gerechnet ver-
dreifacht. Trotz der von den OPEC-Ldndern
beschlossenen Ausweitung der Fordermen-
gen belasten die relativ niedrigen Lager-
bestande weiterhin den Olmarkt. Allerdings
blieben die Olpreise unter dem Héchststand
in der zweiten Olpreiskrise 1979/80. Dieser
Befund gilt erst recht in realer Rechnung, in
der die Preisentwicklung der ExportgUter der
Olverbraucherlander ins Kalkil genommen
wird. Auf Grund der kraftigen Energiever-
teuerung sind die Verbraucherpreise in den
Industrielandern im Oktober mit reichlich
2% um knapp einen Prozentpunkt starker
gestiegen als vor Jahresfrist. Die Rate der
Kerninflation, bei der die Preise fiir Energie
und Nahrungsmittel ausgeschaltet werden,
hat sich zuletzt ebenfalls erhéht, wenn auch
nur vergleichsweise moderat. In den Schwel-
len- und Entwicklungslandern sowie den
Reformstaaten werden die Teuerungsimpulse
des Olpreisanstiegs in der Statistik teilweise
dadurch gemildert, dass sich der Preisauftrieb
bei anderen Produkten wieder vermindert
hat. Zuvor waren dort vielfach — nicht zuletzt
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Vorausschatzungen des IWF
fir 2000 und 2001

Position 1998|1999 |2000 2001
Reales Brutto-
inlandsprodukt Veranderung gegen Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) + 24 + 32 + 4,2 + 32
darunter:
USA + 44 + 4,2 + 572 + 3.2
Japan - 25 + 0,2 + 14 + 1,8
EWU 2) + 2,7 + 24 + 35 + 34
Verbraucherpreise 3)
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) + 1,5 + 14 + 23 + 21
darunter:
USA + 1,6 + 2,2 + 32 + 2,6
Japan + 0,6 -03 - 02 + 0,5
EWU 2) + 1,1 + 1,2 + 2,1 + 1,7
Zahl der Arbeitslosen in %
Arbeitslosigkeit der Erwerbspersonen
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) 6,7 6.3 59 5,7
darunter:
USA 4,5 4,2 41 44
Japan 41 4,7 5,0 5.3
EWU 10,8 9,9 9,0 83

I g

Quelle: IWF, World Economic Outlook, September 2000. — 1 In-
dustrielander zuzuglich Israel, China (Taiwan), Hongkong (Son-
derverwaltungsregion), Republik Korea und Singapur. —2 Wachs-
tumsprognose im Rahmen der Artikel IV Discussions vom Oktober
2000 leicht nach unten revidiert; Verbraucherpreisanstieg in 2000
und 2001 jetzt mit 2,3% bzw. 2,1% hoher eingeschatzt als noch
im September. — 3 Preisindex fir die Lebenshaltung.
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auf Grund starker Abwertungen — hohe zwei-
stellige oder sogar dreistellige Preissteige-
rungsraten registriert worden.

Insgesamt betrachtet werden die negativen
Auswirkungen der jungsten Olverteuerung
im Hinblick auf Wachstum und Inflation — so-
fern es nicht zu weiteren Preisschiben
kommt — voraussichtlich deutlich schwacher
ausfallen als die entsprechenden Wohlfahrts-
verluste im Gefolge der Olpreiskrisen in den
siebziger Jahren und Anfang der achtziger
Jahre. Zum einen hat sich die Abhangigkeit
der Verbraucherlander vom Ol — gemessen
am Bruttoinlandsprodukt (BIP) — seit damals
strukturell deutlich vermindert. Zum anderen
ist das stabilitatspolitische Umfeld derzeit
sehr viel glinstiger. Die Olpreiserhéhungen in
den siebziger und Anfang der achtziger Jahre

Belastung der
Weltwirtschaft
geringer als

in friheren
Olpreiskrisen
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hatten in den Industrielandern Verteilungs-
kampfe ausgeldst beziehungsweise ver-
scharft, die den Preisauftrieb zusatzlich ver-
starkt und die Geldpolitik veranlasst hatten,
die monetaren Zugel kraftig anzuziehen. An-
ders als damals ist es in den Industrielandern
bisher nur vereinzelt zu Zweitrundeneffekten
gekommen.

In den USA hat sich das Wirtschaftswachstum
im Sommer splrbar abgeschwacht. Das reale
BIP nahm saison- und kalenderbereinigt um
%1% zu, nachdem es in den beiden Vorquar-
talen noch um 1% % beziehungsweise 12 %
expandiert hatte. Das Ergebnis der entspre-
chenden Vorjahrszeit wurde im dritten Jahres-
viertel um 5% % Ubertroffen, verglichen mit
6% im FrUhjahr. Zu der schon seit lange-
rem erwarteten konjunkturellen Abkhlung
haben — neben dem Rlckgang des Staatsver-
brauchs — vor allem das kraftige Minus bei
den recht zinsreagiblen Wohnungsbauinvesti-
tionen und der moderatere Zuwachs der ge-
werblichen Investitionen beigetragen. Dage-
gen zog der private Konsum, der im Frihjahr
merklich an Schwung verloren hatte, wieder
an. Dies ging jedoch zu Lasten der Sparquote,
die mit — 0,2 % des verfligbaren Einkommens
ein neues Rekordtief erreicht hat. Zudem
nahmen die Exporte im Verlauf betrachtet
erstmals seit ldngerem kraftiger zu als die
Importe. Das Defizit im AuBenhandel ist
deshalb nur noch relativ wenig gestiegen, so
dass das Wirtschaftswachstum von daher
kaum noch belastet wurde.

Neben den jlingsten Ergebnissen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen deuten
auch andere Indikatoren auf eine langsamere

konjunkturelle Gangart hin. So ist die Kapazi-
tatsauslastung in der Industrie nach der
Jahresmitte merklich gesunken. AuBerdem
war die Zahl der Genehmigungen fir neue
Wohnbauten weiter rucklaufig. Zu der sich
abzeichnenden ,weichen Landung” passt
auch, dass die Arbeitskosten im dritten Quar-
tal saisonbereinigt mit knapp 1% schwacher
als in den beiden Vorquartalen zugenommen
haben. Der Anstieg der Verbraucherpreise hat
sich im Vorjahrsvergleich jedoch auf Grund
der hoheren Energiepreise auf 3,5% im
Durchschnitt der Monate Juli/Oktober ver-
starkt. Die Kerninflationsrate, das heiBt die
Verbraucherpreise ohne Energie und Nah-
rungsmittel gerechnet, lag zuletzt bei 2,5 %.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Ja-
pan ist im ersten Halbjahr 2000 saisonberei-
nigt mit einer Jahresrate von gut 4 % gestie-
gen. Dabei wurde das Wachstum sowohl von
einer sich bessernden Inlandsnachfrage als
auch von steigenden Nettoexporten getra-
gen. Nach den erfreulichen, allerdings durch
Sonderfaktoren beeinflussten  Ergebnissen
der ersten Jahreshalfte ist fur das dritte Quar-
tal, fir das noch keine VGR-Angaben vorlie-
gen, mit einer schwdacheren Expansion zu
rechnen. Die konjunkturelle Grundtendenz
blieb jedoch bis zuletzt aufwarts gerichtet.
Die japanische Industrieproduktion, die in
letzter Zeit einen glatteren Verlauf aufweist
als das BIP, nahm im Zeitraum Juli/September
saisonbereinigt um knapp 2 % zu und Uber-
traf den Stand vor Jahresfrist um fast 5% %.
Der kréftige Anstieg der Auftragseingange im
Maschinenbau ist zudem ein Indiz dafur, dass
die privaten Investitionen im Sommer erneut

splrbar gewachsen sind. Die Indikatoren zur

Japan



GroBbritannien

Konsumnachfrage der privaten Haushalte am
aktuellen Rand vermitteln dagegen ein un-
klares Bild. Die Voraussetzungen fiur eine
Starkung der Konsumkonjunktur scheinen
sich jedoch insofern zu verbessern, als sich
die Situation am Arbeitsmarkt stabilisiert und
die Realeinkommen der Arbeitnehmer wieder
steigen. Der mit dem Anstieg der Olpreise
verbundene Entzug an realer Kaufkraft bei
den privaten Haushalten ist dadurch kompen-
siert worden, dass die Preise gewerblicher
Waren erneut ricklaufig waren. Der Index
der Verbraucherpreise insgesamt lag im Okto-
ber wie in den beiden Vormonaten um 0,8 %
unter dem Stand vor Jahresfrist. Das vor kur-
zem angekindigte neue Konjunkturpro-
gramm soll verhindern, dass die 6ffentlichen
Investitionen im nachsten Jahr stark zurtck-
gehen. Die alles in allem ginstigere Konjunk-
turentwicklung kann jedoch nicht verdecken,
dass die japanische Wirtschaft immer noch
mit erheblichen strukturellen Problemen kon-
frontiert ist. Bedenklich ist in diesem Zusam-
menhang vor allem, dass die Zahl der Insol-
venzen seit mehr als einem Jahr in der Ten-

denz wieder kraftig steigt.

In GroBbritannien war das reale BIP im dritten
Quartal nach ersten Schatzungen saison- und
kalenderbereinigt um % % hoher als in der
Vorperiode; es lag damit um knapp 3 % Uber
dem Stand vor Jahresfrist. Gegeniber dem
Frahjahr hat sich das Expansionstempo etwas
verlangsamt. Ausschlaggebend dafur war die
nachlassende Dynamik im Dienstleistungssek-
tor. In den letzten Monaten scheint sich die
Konjunktur weiter abgeflacht zu haben. Die
Industrieproduktion gab im September sai-
sonbereinigt nach und wuchs im dritten
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Quartal insgesamt deutlich schwacher als
noch im Frihjahr. Zudem war die Kapazitats-
auslastung im Verarbeitenden Gewerbe im
Sommer leicht rickldufig. Die Situation am
Arbeitsmarkt ist jedoch nach wie vor ange-
spannt. Im September/Oktober war die sai-
sonbereinigte Arbeitslosenquote mit 3,6 % so
niedrig wie seit dem Sommer 1975 nicht
mehr. Die standardisierte Quote lag im dritten
Quartal freilich noch bei 5,4 %. Ohne Hypo-
thekenzinsen gerechnet waren die Verbrau-
cherpreise im Oktober 2,0% hoher als ein
Jahr zuvor und blieben damit weiterhin unter
der offiziellen Zielmarke von 2,5 %. Der Preis-
druck war etwas geringer als im Herbst 1999.
Zwar sind die Energiepreise auch in GroBbri-
tannien zwischenzeitlich kraftig gestiegen.
Dem standen jedoch Preissenkungen bei ge-
werblichen Waren gegeniber, wozu der
scharfe Wettbewerb maBgeblich beigetragen
hat. Zudem ist die Teuerung bei den Dienst-
leistungen spurbar schwacher geworden.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Das internationale Umfeld ist auf Grund
der Olpreis- und wechselkursbedingten Ver-
schlechterung der Terms of Trade fir die
Volkswirtschaften des Euro-Raums im Som-
mer nicht mehr so giinstig gewesen wie in
den Quartalen zuvor. Infolgedessen hat sich
nach den Umfragen das allgemeine Konjunk-
turklima in den letzten Monaten etwas einge-
tribt. Der Indikator fur das Vertrauen in der
Industrie tendierte im Oktober zwar wieder
nach oben, er lag aber noch unter dem letz-
ten Hochststand im Juni. Die Stimmung der

Euro-Raum
weiter auf
Wachstumskurs
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Zur Preisentwicklung im Euro-Raum
und in den USA im Jahr 2000

Veranderung gegen Vorjahr in %
(Differenzen in Prozentpunkten)

Position 1. Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Verbraucherpreise
ingesamt
EWU 1) + 2,0 + 2,0 + 2,5
USA 2) + 3,2 + 3,3 + 3,5
Differenz - 1,2 - 1,3] - 1,0
Kernrate 3)
EWU + 1,1 + 1,2 + 1.3
USA + 2, + 2,4 + 2,6
Differenz - 11 - 12| - 13
Energiepreise
EWU + 13,7 + 12,3 + 13,6
USA + 19,6 + 17,0 + 15,8
Differenz - 59| - 47| - 22
BIP-Deflator 4)
EWU + 1,0 + 09
USA + 1,7 + 20| + 23
Differenz - 071 - 11

1 HVPI. — 2 CPI. — 3 Verbraucherpreise ohne Energie
und Nahrungsmittel. — 4 Vergleichbarkeit auf Grund
methodischer Unterschiede zwischen den USA und den
EWU-Landern bei der Deflationierung des nominalen
BIP beeintrachtigt.
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Konsumenten, die durch den &lpreis- und
wechselkursbedingten Kaufkraftentzug am
starksten belastet werden, hat sich ebenfalls
verschlechtert. Vor allem beim Kauf von
neuen Pkw haben sich die privaten Haushalte
merklich zurlickgehalten.

Trotz der zu beobachtenden AbkUhlung des
Konjunkturklimas sind die Wachstumsper-
spektiven der EWU-Lander weiterhin als gut
zu bewerten. Zum einen durfte der Euro-
Raum von einem Anstieg der Importe der &l-
exportierenden Lander starker profitieren als
andere Industrielander; hierfir sprechen seine
hohe preisliche Wettbewerbsfahigkeit sowie
die relativ groBen Marktanteile. Zum anderen
werden die retardierenden Einfllsse im nachs-
ten Jahr voraussichtlich zu einem guten Teil
von kraftigen Impulsen der Finanzpolitik in

10

mehreren Mitgliedslandern Uberlagert wer-
den, die sich auf schatzungsweise 2% des
EWU-BIP belaufen. Dariiber hinaus durfte die
anhaltend glnstige Beschaftigungsentwick-
lung weiterhin zur Stabilisierung der Konsum-
konjunktur beitragen. Die Zahl der Erwerbs-
tatigen ist im ersten Halbjahr um rund 2 %
gegeniber der entsprechenden Vorjahrszeit
gestiegen. Infolgedessen ist auch die Arbeits-
losigkeit splrbar gesunken, und zwar saison-
bereinigt von 9,6 % im Januar auf 9,0 % im
September. In dieses durchaus positive Bild
passt, dass die Industrieproduktion im Juli/
August — aktuellere Angaben liegen noch
nicht vor — weiter gewachsen ist, und zwar
saisonbereinigt um knapp 2% gegenUber
dem zweiten Quartal und um fast 6 % binnen
Jahresfrist. Zudem nahm die Kapazitatsaus-
lastung im Verarbeitenden Gewerbe im Zeit-
raum Juli/Oktober ausgesprochen kréaftig zu
und erreichte das hochste Niveau seit Anfang
1991.

Der Anstieg der Verbraucherpreise in der
EWU hat sich im Oktober wieder etwas ver-
langsamt. Nachdem im September die Vor-
jahrsrate des harmonisierten Preisindex mit
2,8 % ihren hochsten Stand seit sechseinhalb
Jahren erreicht hatte, ist sie zuletzt auf 2,7 %
zurlickgegangen. MaBgeblich hierfir waren
sinkende Preise fir Mineral6lerzeugnisse, die
den Preisrlickgdngen auf den internationalen
Markten folgten. Ohne Energie und saisonab-
hangige Nahrungsmittel, die wegen ihrer
starken, durch Sondereinflisse bedingten
Schwankungen fur die grundlegenden Inflati-
onstendenzen kaum indikativ sind, belief sich
die Teuerungsrate im Oktober auf 1,5 %. Das
war nur wenig mehr als in den vorangegan-

Nachlassender
Preisdruck zum
Herbstbeginn



Zum Stabilitats-
gefélle EWU
versus USA

genen Monaten. So gesehen blieb die Preis-
entwicklung bis in die jlngste Zeit hinein
noch moderat. Entscheidend fur die weitere
Entwicklung wird sein, wie die Lohnpolitik
auf die importierten Preissteigerungen rea-
giert. In Deutschland liegt der Anstieg der
Tarifldhne far 2001 schon weitgehend fest;
dies gilt mit gewissen Abstrichen auch fir
Frankreich. Die in den beiden gréBten Lan-
dern des Euro-Gebiets zu beobachtende
mabBvolle Tariflohnentwicklung sollte far die
anderen EWU-Staaten als MaBstab dienen.

Ein Vergleich mit der Preisentwicklung in den
USA deutet auf ein ausgepragtes Stabilitats-
gefélle zu Gunsten des Euro-Raums hin. Bei
der Teuerung auf der Verbraucherstufe insge-
samt belief es sich im Oktober auf drei viertel
Prozentpunkte und bei der Kernrate sogar
auf einen Prozentpunkt. Zwar spielt hierbei
auch der zyklische Vorsprung der amerikani-
schen Wirtschaft und der
gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad eine

dort hohere

Rolle; doch reicht dies nicht aus, den bisher
wenig beachteten gréBeren Stabilitatserfolg
in Europa zu erklaren.

EWU-Leistungsbilanz und
Wechselkursentwicklung

Ausfuhren in
Drittlénder

Das kraftige weltwirtschaftliche Wachstum
und die wechselkursbedingten Wettbewerbs-
vorteile der Anbieter aus dem Euro-Raum im
internationalen Handel haben dem Auslands-
geschaft der europaischen Exportwirtschaft
in den Sommermonaten weiter Auftrieb ge-
geben. Im Ergebnis Ubertrafen die wertmafi-
gen Ausfuhren im Zweimonatszeitraum Juli/
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August (die Septemberzahlen liegen noch
nicht vor) ihren entsprechenden Vorjahrswert
um 182 %. Hinter diesem Umsatzwachstum
stehen seit Anfang dieses Jahres zwar auch
zunehmend Preiserhdhungen, durch die ins-
besondere die Verteuerung der Energiekosten
auf der Erzeugerebene weitergegeben wird.
Doch durften darauf ,,nur” vier bis funf Pro-
zentpunkte entfallen, so dass auch die reale
Ausfuhr binnen Jahresfrist auBerordentlich
kraftig gestiegen ist.

Im Vergleich dazu spielen die Preissteigerun-
gen auf der Importseite eine wesentlich gré-
Bere Rolle; insbesondere schlagen hier die
Erdoleinfuhren des Euro-Raums zu Buche.
Dem Wert nach sind die Einfuhren aus Dritt-
landern deshalb noch starker gewachsen als
die Ausfuhren. In den Berichtsmonaten ber-
trafen sie ihr Vorjahrsergebnis um 25" %.
Trotz der guinstigen Exportkonjunktur hat sich
daher der Uberschuss, den die EWU-Lander
im Warenhandel erzielen, binnen Jahresfrist
erheblich verringert, némlich von gut 18 Mrd
Euro auf 13 Mrd Euro im Juli/August dieses
Jahres.

Die ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen
des Euro-Gebiets mit Drittlandern schlossen
im Juli/August mit einem Defizit von 17"
Mrd Euro und damit praktisch unverandert
gegenlber dem Vorjahr ab. Zwar kam es im
Dienstleistungsverkehr zu einer leichten Ver-
besserung des Saldos, doch fielen die Defizite
in der Teilbilanz der Erwerbs- und Vermogens-
einkommen sowie vor allem bei den Laufen-
den Ubertragungen hoher aus als vor Jahres-
frist. Die gesamte Leistungsbilanz des Euro-
Wahrungsraums wies daher im Juli/August

M

Einfuhren

Leistungsbilanz



Wechselkurs-
entwicklung

US-Dollar
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2000 einen Passivsaldo von 42 Mrd Euro
auf, verglichen mit einem leichten Uberschuss
(Y2 Mrd Euro) in der entsprechenden Vorjahrs-

zeit.

Die Abwertung des Euro setzte sich in den
letzten Monaten fort. Nach einer vorlberge-
henden Erholungsphase im Frihjahr sind die
Euronotierungen in den Sommermonaten
wieder eingebrochen. Im weiteren Jahres-
verlauf sanken sie auf neue Tiefstande. Der
starke Kursriickgang der europaischen Wah-
rung und die damit verbundenen Risiken fur
die Preisstabilitat veranlassten schlieBlich die
Europdische Zentralbank zusammen mit den
G7-Notenbanken am 22. September zu einer
konzertierten StUtzungsoperation, durch die
der Euro vortbergehend wieder Auftrieb ge-
wann. Er geriet bald darauf aber erneut unter
Abwertungsdruck. Erst gegen Ende Oktober
schien sich die Entwicklung auf niedrigem
Niveau stabilisiert zu haben. Die EZB unter-
stitzte die marktmaBige Befestigung des
Euro in den ersten Novembertagen durch ent-

sprechende Interventionen am Devisenmarkt.

Die anhaltende Schwache des Euro war gegen-
Uber allen wichtigen Partnerwahrungen zu be-
obachten. Im Mittelpunkt der Aufmerksamkeit
steht dabei aber regelmaBig die Kursentwick-
lung gegentiber dem US-Dollar. Nach Dollar/
Euro-Notierungen von 0,94 US-$ im Durch-
schnitt des Monats Juli fiel der Kurs bis Mitte
September auf 0,85 US-$. Insbesondere die
etwas zurlckhaltendere Einschdtzung des wei-
teren Wirtschaftswachstums im Euro-Raum
nach den Befragungsergebnissen des ifo Insti-
tuts fir die Sommermonate und die Belastun-
gen der Euroldnder durch die unerwartet ho-
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hen und bis in den September weiter gestiege-
nen Olpreise haben dazu beigetragen. Die sich
ebenfalls mehrenden Anzeichen fur eine all-
mahliche Abschwéachung der US-Konjunktur
sind dagegen zunachst ohne erkennbaren Ein-
fluss geblieben. Teilweise wurde sogar argu-
mentiert, dass die sich abzeichnende ,weiche
Landung” der amerikanischen Wirtschaft und
die davon ausgehenden stabilisierenden Wir-
kungen auf die Weltwirtschaft den US-Dollar
eher beglnstigten. Die Devisenmarktinterven-
tionen gegen Ende September konnten den
Euro in diesem Umfeld daher nur kurze Zeit
stitzen. In der zweiten Oktoberhalfte kam die
Schwéche der européischen Borsen als weite-
rer Belastungsfaktor fur den Euro hinzu.
AuBerdem zog die US-Wahrung wegen der
Krisen im Nahen Osten als ,sicherer Hafen”
die Kapitalstrome auf sich. Gegen Ende Okto-
ber notierte der Euro gegenlber dem Dollar
mit 0,83 US-$ auf seinem bisher tiefsten Stand.
Neue Daten Uber eine Abschwéachung des
amerikanischen Wirtschaftswachstums im drit-
ten Quartal, die wenig spater veroffentlicht
wurden, haben seitdem zu einer leichten Befe-
stigung des Euro gefuhrt, die die Europaische
Zentralbank Anfang November durch weitere
Interventionen unterstitzte. Zuletzt notierte
der Euro bei 0,85 US-$.

Auch gegeniiber dem japanischen Yen wer-
tete sich der Euro seit dem Sommer weiter
ab. Nach einem durchschnittlichen Kurs von
101 Yen im Juli fiel der Euro bis Ende Oktober
im Ergebnis auf 92 Yen und damit in einem
dhnlichen AusmaB wie gegeniber dem
US-Dollar. Zwischenzeitlich hatte auch der
US-Dollar gegeniber dem Yen etwas an
Boden verloren, weil sich die Wachstumsaus-

Yen



Pfund Sterling

EWS

sichten der japanischen Wirtschaft im Sep-
tember eher glnstiger darzustellen schienen,
als bislang an den Markten angenommen
worden war. Entsprechend starker fiel wah-
rend dieser Zeit auch die Aufwertung des Yen
gegenUber dem Euro aus. Danach hat aller-
dings der Zusammenbruch eines groBen japa-
nischen Versicherungsunternehmens die Auf-
merksamkeit der Markte erneut auf die unge-
l6sten Strukturprobleme in Japans Wirtschaft
gelenkt. Seitdem hat der Yen auch gegenuber
dem US-Dollar wieder nachgegeben.

Gegeniber dem britischen Pfund hat der
Euro seit dem Sommer ebenfalls an Wert ver-
loren. Zunachst hatte er sich zwar noch gut
behauptet, da die Moglichkeit von Zinssen-
kungen durch die Bank von England und die
insgesamt vorsichtiger eingeschatzten Kon-
junkturperspektiven bis in den September die
britische Wahrung belasteten. Erst im Okto-
ber verlor der Euro deutlicher gegentiber dem
Pfund Sterling an Wert und notierte voruber-
gehend wieder nahe bei seinem Tiefstand
von Anfang Mai.

Die Kursverhaltnisse im EWS entwickelten
sich in den Sommer- und Herbstmonaten
weiterhin sehr stabil. Auch die Ablehnung
der Euro-Einfihrung durch das danische Re-
ferendum Ende September zog den Kurs
der Krone nicht erkennbar in Mitleidenschaft.
Unterstltzende Devisenmarktinterventionen
der danischen Notenbank und eine Zinserho-
hung um einen halben Prozentpunkt haben
vermutlich geholfen, die Krone auch wahrend
dieser Zeit eng bei ihrem Leitkurs gegentber
dem Euro zu halten. Die griechische Drachme
naherte sich erwartungsgemalB weiter ihrem
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Wechselkurs des Euro
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Wahrungen von 13 Landern™
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1 Nach Berechnungen der EZB anhand der
gewogenen Durchschnitte der Euro-Wech-
selkurse.
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Euroleitkurs, der dem Umstellungskurs zum
Eintritt Griechenlands in das Eurosystem An-
fang nachsten Jahres entspricht.

Im gewogenen Durchschnitt gegeniber den
Wahrungen der 13 wichtigsten Handelspart-
ner des Euro-Wahrungsgebiets verlor der
Euro seit Juli fast 6 %. Er notierte damit um
21 %
des Euro. Real — also unter Berlcksichtigung

niedriger als bei der Einflhrung

13

Effektiver
Wechselkurs



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
November 2000

der unterschiedlichen Preissteigerungsraten
im Euro-Gebiet und in den betrachteten Part-
nerlandern — ist die Abwertung des Euro
wahrend dieser Zeit dhnlich hoch ausgefallen.

Die Wettbewerbsvorteile, die den Exporteu-
ren der Eurolander daraus erwachsen, haben
aller Erfahrung nach keinen dauerhaften
Bestand, da sie durch die Verteuerung der
Importe rasch wieder aufgezehrt werden. Vor
allem aber kénnen sie mdégliche Vertrauens-
schaden bei den Anlegern und die sich daraus
ergebenden Konsequenzen fir das Kapital-
angebot und die Investitionsbereitschaft im
Euro-Gebiet nicht aufwiegen. Fir die Geld-
politik gibt es daher zur Fortfihrung ihrer
stabilitatspolitischen Linie keine Alternative.
Auch in den Ubrigen Politikbereichen gilt es,
den eingeschlagenen Reformweg weiter zu
beschreiten und damit das Vertrauen der An-
leger in die wirtschaftliche Zukunft des Euro-
Gebiets zu starken.

Geldpolitik und Finanzmarkte
in der EWU

Zinserh6hungen

Der EZB-Rat hat die Notenbankzinsen Anfang
September und Oktober weiter einheitlich
um jeweils einen viertel Prozentpunkt ange-
hoben. Die Zinssatze fur die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat und die Einlagefazilitat liegen
seit dem 6. Oktober bei 5,75 % und 3,75 %.
Der Mindestbietungssatz fur die unverandert
als Zinstender ausgeschriebenen Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte des Eurosystems be-
trégt seit dem am 11. Oktober abgewickelten
Geschéft 4,75 %. Im Ergebnis sind die Noten-
bankzinsen damit um 2% Prozentpunkte
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hoher als auf ihrem Tiefststand im Herbst
vergangenen Jahres, als der EZB-Rat mit
der Straffung seines geldpolitischen Kurses
begann. Mit den jlingsten ZinsmaBnahmen
begegnete er in vorausschauender Weise den
sich aus der nach wie vor reichlichen Liquidi-
tatsausstattung im Euro-Raum sowie den an-
haltend hohen Olpreisen und dem niedrigen
AuBenwert des Euro ergebenden Risiken far
die Preisstabilitat. Sie sollten dazu beitragen,
dass der gegenwartige Aufwartsdruck auf die
Preise nicht auf die langerfristigen Inflations-
erwartungen durchschlédgt und das Vertrauen
in die Preisstabilitat gewahrt bleibt.

Erneute Leitzinserhdhungen des EZB-Rats
waren vom Markt im Berichtszeitraum erwar-
tet worden. Insbesondere vor dem Zinsschritt
zum Septemberbeginn waren die Termingeld-
notierungen kraftig angezogen, bildeten sich
anschlieBend aber, nachdem dieser unter den
Markterwartungen geblieben war, wieder
etwas zurlck. Die Auswirkungen der Zins-
anhebungen vom Oktober blieben zunachst
auf die klrzeren Fristen des Geldmarkts be-
schrankt, wahrend die langerfristigen Zinsen
erst im spateren Verlauf des Oktober wieder
anstiegen. Seit Anfang November fielen die
Geldmarktzinsen Gber alle Laufzeiten. Im Er-
gebnis hat sich die Zinsstruktur am Geldmarkt
deutlich abgeflacht.

Der Tagesgeldmarkt entwickelte sich in den
Herbstmonaten weitgehend spannungsfrei.
Der marginale Zuteilungssatz bei den Haupt-
tendern und EONIA lagen meist dicht am
Mindestbietungssatz, lediglich vor dem jings-
ten Zinsentscheid Ubertrafen sie ihn — auch
auf Grund der Ublichen Anspannungen zum

Geldmarktséatze

EONIA dicht am



Liquiditats-
steuerung Gber
Haupttender

Quartalsende — deutlich. Im Oktober notierte
Tagesgeld dagegen héaufiger unterhalb des
Mindestbietungssatzes. Entsprechend haben
sich in dieser Phase das Bietungsvolumen und
die Anzahl der Bieter bei den Haupttendern
spirbar zuriickgebildet. Hierin spiegelte sich
eine laufende Mittelbereitstellung des Euro-
systems, die darauf gerichtet war, die Zentral-
bankguthaben der Kreditinstitute bereits zu
Beginn der jeweiligen Reserveerfiillungsperi-
ode zUgig an das Reservesoll heranzufiihren
und Liquiditatsengpasse zu vermeiden.

Die laufende Geldmarktsteuerung erfolgte
in den vergangenen Monaten ausschlieBlich
durch den Einsatz reguldrer Offenmarkt-
geschafte; auf Feinsteuerungsoperationen
musste nicht zurlckgegriffen werden. Bei
der Bemessung der Hauptrefinanzierungsge-
schafte hatte das Eurosystem insbesondere
der hohen Volatilitat der Einlagen offentlicher
Haushalte Rechnung zu tragen. DarUber hi-
naus wurden die Liquiditdtsentziige wegen
des Verkaufs von ZinseinkUnften aus Devisen-
reserven durch die EZB und auf Grund der
Devisenmarktintervention im September aus-
geglichen. SchlieBlich galt es, den aus der
bereits im Juni vom EZB-Rat beschlossenen
Reduktion des ausstehenden Volumens an
langerfristigen Refinanzierungsgeschéaften re-
sultierenden Liquiditatseffekt zu berlcksich-
tigen. Ende August und September wurden
Basistender in Hohe von jeweils 20 Mrd Euro
fallig, die mit Neuabschlissen von jeweils
15 Mrd Euro nicht voll ersetzt wurden. Ins-
gesamt betrachtet wurden den Kreditinsti-
tuten von August bis Oktober durch die
autonomen liquiditatsbestimmenden Fakto-
ren Mittel in H6he von 2,1 Mrd Euro ent-
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Zinsentwicklung und
Liquiditatssteuerung im
Eurosystem
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Spitzenrefinanzierungssatz
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Zentralbankguthaben
der Kreditinstitute
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Liquiditatswirkungen der Marktfaktoren
(kumuliert)3

darunter:

- Offentliche Haushalte

insgesamt

- Banknotenumlauf

Haupt- und langerfristige
Refinanzierungsgeschafte

Oktober
2000

1 Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsge-
schafte, einheitlicher (bei Mengentender)
bzw. marginaler Zuteilungssatz  (bei
Zinstender). — 2 Erfullungsperioden: 24.8.
bis 23.9., 24.9. bis 23.10. und 24.10. bis
23.11.2000. — 3 Banknotenumlauf, Einla-
gen Offentlicher Haushalte beim Euro-
system, Nettowahrungsreserven des Euro-
systems und sonstige Faktoren; Bereitstel-
lung (+) bzw. Absorption (-) von Zentral-
bankguthaben.

Aug. September November
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Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd Euro; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfullungsperioden

2000

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

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

I Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von Zentral-
bankguthaben durch

1. Veranderung des Bank-
notenumlaufs (Zunahme: -) + 44 + 0,3 + 47

2. Veranderung der Einlagen
offentlicher Haushalte

beim Eurosystem - 78 + 92 + 14

3. Verénderung der Netto-
Wahrungsreserven 1) - 04 +14,7 +143
4. Sonstige Faktoren 2) - 1.2 -21,3 -22,5
Insgesamt - 50 + 29 - 21

II. Geldpolitische Geschéafte des
Eurosystems

1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-

geschafte +10,0 + 34 +13,4
b) Langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte - 43 - 54 -297

¢) Sonstige Geschafte - - -
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungs-

fazilitat + 0,22 + 0,22 + 04

b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) + 01 - 00} + 01
Insgesamt + 6,0 - 18 + 4,2

IIl. Verdnderung der Guthaben
der Kreditinstitute (1. + I1.) + 09| + 11 + 2,0

IV. Verdnderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) - 08 - 1,0 - 18

Nachrichtlich: 3)

Hauptrefinanzierungsgeschafte 1731 176,5 176,5
Langerfristige Refinanzierungs-

geschafte 51,1 45,7 45,7
Sonstige Geschafte - - -
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 03 0,5 0,5
Einlagefazilitat 0,2 0,2 0,2

* Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen
Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil dieses Berichts. —
1 EinschlieBlich liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen
zum Quartalsende. — 2 EinschlieBlich in Stufe 2 abgeschlossener
und in Stufe 3 noch ausstehender geldpolitischer Geschafte
(,,Outright”-Geschafte und die Begebung von Schuldverschrei-
bungen). — 3 Bestande im Durchschnitt der betrachteten bzw.
letzten Erfullungsperiode.

Deutsche Bundeshank
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zogen. Gleichzeitig erhohte sich das Mindest-
reservesoll um 1,8 Mrd Euro. Diesen Verande-
rungen stand eine Aufstockung der Offen-
marktgeschafte des Eurosystems von per
saldo 3,7 Mrd Euro und ein leicht erhdhter
Ruckgriff auf die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat gegendber, der sich auf das Ende der Er-
fallungsperioden konzentrierte. Die Einlage-
fazilitdt wurde kaum in Anspruch genom-
men.

Das Wachstum der Geldmenge M3 hat sich
im dritten Quartal wieder etwas verstarkt,
nachdem es sich im zweiten deutlich verlang-
samt hatte. Sowohl im Juli als auch im August
sind die Geldbestande kraftig gestiegen,
wozu offensichtlich ein Liquiditatsaufbau der
Unternehmen im Zusammenhang mit der
deutschen UMTS-Auktion beitrug. Im Sep-
tember, als der Bund mit den zugeflossenen
Mitteln Schulden tilgte und nicht zur Geld-
bildete,
nahm diese dagegen nur schwach zu. Ende

menge zdhlende Bankguthaben
September Ubertraf M3 im gesamten Wah-
rungsgebiet seinen Vorjahrsstand um 5,5 %,
verglichen mit 5,4 % Ende Juni. Der gleitende
Dreimonatsdurchschnitt  der Zwolfmonats-
raten betrug von Juli bis September 5,4 %;
damit lag das Geldmengenwachstum noch
rund einen Prozentpunkt Uber dem Referenz-
wert von 42 %, verglichen mit zwei Prozent-
punkten im Marz/April dieses Jahres. Im
Verlauf der letzten sechs Monate ist die Geld-
menge M3 mit einer saisonbereinigten
Jahresrate von 32 % allerdings deutlich lang-
samer gewachsen.

Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 sind im dritten Vierteljahr Bargeld

Geldmengen-
wachstum im
dritten Quartal
etwas verstarkt



Komponenten
der Geldmenge
M3

Bilanzgegen-
posten

und Sichteinlagen saisonbereinigt wieder auf-
gestockt worden, nachdem sie im Vorquartal
geringfligig abgebaut worden waren. Ende
September war die Geldmenge M1 um 6,6 %
hoher als vor Jahresfrist; Ende Marz hatte
diese Rate noch bei 10,0 % gelegen. Die Ter-
mingelder mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu zwei Jahren haben im dritten Quartal
kraftig zugenommen. Sie profitierten beson-
ders von den weiter anziehenden kirzerfristi-
gen Zinsen sowie der Abflachung der Zins-
strukturkurve. Die marktfahigen Finanzinstru-
mente wurden im dritten Quartal saisonberei-
nigt betrachtet ebenfalls starker abgesetzt als
im vorangegangenen Vierteljahr. Vor allem
Geldmarktpapiere und Geldmarktfondszerti-
fikate waren wieder gefragt. DemgegenUber
hielt der Abbau der Einlagen mit einer verein-
barten Kundigungsfrist von bis zu drei Mona-
ten im Berichtsquartal unverdndert an.

Wie schon seit ldngerem wurde das Geld-
mengenwachstum auch im dritten Quartal
vor allem von der anhaltend kraftigen Kredit-
gewdhrung an den privaten Sektor gefordert.
Ende September Ubertrafen die Ausleihungen
der MFIs an die privaten Haushalte und Un-
ternehmen ihren Vorjahrsstand um 10,8 %,
verglichen mit 9,9% Ende Juni. Dabei sind
sowohl die Wertpapierkredite als auch die
Buchkredite an den privaten Sektor starker
gewachsen. Die Buchkredite stiegen in sai-
sonbereinigter Betrachtung von Juli bis Sep-
tember mit einer Jahresrate von knapp
102 %, verglichen mit 8'2% in den Mona-
ten April bis Juni. Hierzu durfte die kredit-
finanzierte Mittelaufbringung fir den Erwerb
der UMTS-Lizenzen beigetragen haben. Dem-
gegendber wurden die Ausleihungen an die
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU
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offentlichen Haushalte im Euro-Wahrungs-
gebiet im dritten Quartal deutlich abgebaut;
neben den Wertpapierkrediten waren hiervon
auch die Buchkredite betroffen. Teilweise
darften hierfir auch UMTS-Erlése eingesetzt
worden sein. Da jedoch der GroBteil der
UMTS-Erlose fur die Ruckzahlung von Aus-
gleichsforderungen Anfang 2001 vorgesehen
ist, wurden sie Uberwiegend vorUbergehend
am Geldmarkt untergebracht. Einer damit
verbundenen — und das Wachstum der Geld-
menge dampfenden — Erhéhung der Einlagen
des Bundes bei MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
standen jedoch fast gleich hohe Abzlige von
Einlagen anderer EWU-Staaten gegenUber.
Die relativ kraftige Ausweitung der Geldkapi-
talbildung hat die Ausweitung der Geldbe-
stande spirbar gedampft. Ende September
Ubertraf sie ihren Vorjahrsstand um 7,3 %. In
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die gleiche Richtung wirkten MittelabflUsse
im Zahlungsverkehr der gebietsansassigen
Nicht-MFIs mit dem EWU-Ausland in Hohe
von 35,3 Mrd Euro; im gleichen Vorjahrszeit-
raum waren diese mit 13,2 Mrd Euro noch
deutlich niedriger ausgefallen.

Der deutsche Beitrag zur Geldmenge M3 im
Euro-Wahrungsgebiet, der im zweiten Quar-
tal zurlickgegangen war, ist im Berichtszeit-
raum saisonbereinigt betrachtet leicht gestie-
gen. Seinen Vorjahrsstand Ubertraf er Ende
September um 1,9 %. Da entsprechend den
Angaben der Zahlungsbilanzstatistik Anleger
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets auch
im dritten Quartal wieder deutsche Geld-
marktpapiere erworben haben, durfte diese
Rate die Liquiditdtsausweitung noch statis-
tisch Uberzeichnen.m Zur schwachen Geld-
mengenbildung in Deutschland haben in den
letzten Monaten neben den gestiegenen Zin-
sen auch umfangreiche Geldabflisse ins Aus-
land, wohl vor allem infolge eines hohen Er-
werbs auslandischer Wertpapiere durch Inlan-
der, beigetragen. Anders als auf EWU-Ebene
hat die UMTS-Auktion in Deutschland die
Entwicklung des deutschen Beitrags zu M3
wohl nicht starker beeinflusst. Die Finanzie-
rungsmittel far die UMTS-Lizenzen wurden
groBenteils im Ausland und nur in recht ge-
ringem Umfang in Deutschland bereitgehal-
ten, so dass der deutsche Beitrag im August
kaum nach oben verzerrt wurde. Im Septem-
ber hat der Bund seine Verschuldung bei den
deutschen Kreditinstituten zwar zurlckge-
fuhrt. DarGber hinaus stockte er seine Ein-
lagen im deutschen MFI-Sektor, die nicht Teil
der Geldmenge M3 sind, splrbar auf. Gleich-
zeitig sind in diesem Monat aber im Zu-
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sammenhang mit dem Erwerb von UMTS-
Lizenzen per saldo umfangreiche Mittel aus
dem Ausland zugeflossen, insbesondere aus
den anderen EWU-Staaten. Ferner erhohten
sich die Kredite inlandischer MFIs an den pri-
vaten Sektor im Euro-Wahrungsgebiet. Im Er-
gebnis kam es somit Uberwiegend zu groBe-
ren Ausschldgen bei den Bilanzgegenposten,
aber nicht beim deutschen Beitrag zu M3.

Die langfristigen Kapitalmarktzinsen im Euro-
Wahrungsgebiet dnderten sich in den letzten
Monaten kaum. Nach einem vorlbergehen-
den leichten Anstieg im September lag die
Rendite flur zehnjahrige Staatsanleihen im
Durchschnitt der EWU-Lander bei Abschluss
dieses Berichts Mitte November mit gut
5% % wieder auf dem Stand von Mitte
August dieses Jahres. Die unverandert nied-
rigen Kapitalmarktzinsen lassen vermuten,
dass es dem Eurosystem gelungen ist, die
langfristigen Inflationserwartungen der Markt-
teilnehmer trotz steigender Verbraucherpreise
auf einem niedrigen Niveau zu stabilisieren.
Nach den Zinsschritten Anfang September
und Oktober hat sich der Abstand zwischen
Kapitalmarkt- und Geldmarktzinsen weiter
verringert. Das Zinsgefélle halbierte sich zwi-
schen Juli und Oktober und lag im November
bei 30 Basispunkten. Auch die Unsicherheit
Uber die kunftige Zinsentwicklung am Kapi-
talmarkt hat weiter abgenommen. So ging
die implizite Volatilitdt des Bund-Futures, die
das Ausmal3 der von den Marktakteuren am

1 Da bei diesen Papieren der Umlauf abztglich der von
inlandischen MFIs gehaltenen Bestdnde ausgewiesen und
- infolge statistischer Schwierigkeiten — bisher nicht
zusatzlich zwischen Erwerbern aus dem Wahrungsgebiet
und aus Drittldndern unterschieden wird, gehen solche
Verbindlichkeiten der MFIs gegentiber Akteuren auBer-
halb des Euro-Raums in die Geldmenge M3 ein.

Kapitalmarkt-
zinsen im
Seitwartstrend



Weiter fallender
Zinsvorsprung
der USA

Abwartstrend
an den
europdischen
Aktienmdérkten

Terminmarkt in nachster Zeit erwarteten
Kursschwankungen misst, bis Mitte Novem-

ber noch einmal zurtick.

Der Zinsvorsprung der USA ist im langfristi-
gen Bereich weiter ricklaufig. Sowohl die
Umlaufsrendite zehnjahriger amerikanischer
Staatsanleihen als auch die Festzinsen fir
zehnjahrige Zinsswapgeschafte? sind von
Anfang August bis Mitte November gefallen,
und zwar um einen viertel beziehungsweise
einen drittel Prozentpunkt. Das Zinsvoraus
der USA gegeniber dem Euro-Raum bei den
Swaps reduzierte sich von 1% Prozentpunk-
ten auf etwas Uber einen Prozentpunkt. Der
Zinsvorsprung zehnjahriger US-Treasuries ge-
genilber vergleichbaren Anleihen aus EWU-
Landern ermaBigte sich auf unter einen hal-
ben Prozentpunkt. Ursachen fir den Zins-
rickgang in den USA waren zum Teil die Er-
wartung weiterer Anleiherlickkdufe im Zu-
sammenhang mit den nach oben korrigierten
Schatzungen zukunftiger BudgetUberschisse
im Juli sowie eine Zinsberuhigung der Markte
im Anschluss an die FOMC-Sitzung Ende
August. Insgesamt wurde der Rickgang der
Langfristzinsen in den USA allerdings mal3-
geblich von verstarkten Erwartungen auf eine
~weiche Landung” der US-Wirtschaft ange-
trieben, die von vielen Marktteilnehmern als
notwendige Bedingung fir eine Einddammung
des Preisdrucks angesehen wird.

An den Aktienmarkten im Euro-Wahrungs-
gebiet setzte im September nach einer Uber-
wiegend seitwarts gerichteten Entwicklung in
den Sommermonaten eine Abwartsbewe-
gung ein. Gemessen am marktbreiten Dow-

Jones-Euro-STOXX-Kursindex notierten die
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europaischen Dividendenwerte Mitte Novem-
ber 14 % unter ihrem Hochststand im Marz.
Damit fiel das europaische Kursniveau leicht
unter den Jahresendstand 1999 zurick. Die-
ser Verlauf verdeckt allerdings stark auseinan-
der fallende sektorale Kurstrends. Wahrend

2 Im Rahmen von Zinsswaps werden zwischen den
Vertragspartnern kinftige Zinszahlungen getauscht, und
zwar feste Kupons gegen variable, an einen Geldmarkt-
satz gekoppelte Zinsen.
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die Kurse von Aktien aus traditionellen Bran-
chen bei nur geringen Schwankungen bis Au-
gust seitwarts tendierten und seit September
vergleichsweise wenig gesunken sind, hielt
der Kursrickgang der europaischen Hoch-
technologiewerte im Gleichlauf mit der ame-
rikanischen Technologiebdrse Nasdaqg im ge-
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samten dritten Quartal an. Diese zumeist
stark volatilen Aktien aus den Branchen Tech-
nologie, Medien und Kommunikation ver-
loren seit ihrem Rekordniveau im Frihjahr
47 % ihres Werts. Damit notierten sie rund
27 % unter ihrem Jahresendstand 1999.



