Internationales und
europaisches Umfeld

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2005

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft blieb im Herbst 2004 auf
dem etwas flacheren Wachstumskurs, den sie
im Sommer eingeschlagen hatte. Zu der Sta-
bilisierung des Expansionstempos durfte zum
einen maBgeblich beigetragen haben, dass
die Roholpreise, die Ende Oktober einen
neuen Hochststand erreicht hatten, in der
Folgezeit deutlich nachgaben und Ende
Dezember bei der Sorte Brent um ein Viertel
niedriger lagen als zwei Monate zuvor. Seit-
dem tendierten sie jedoch wieder leicht nach
oben; Mitte Februar Uberschritt der Rohol-
preis mit 45 US-$ den entsprechenden Vor-
jahrsstand um knapp die Halfte, verglichen
mit 70% im Oktober 2004. Zum anderen
zeigt die Art und Weise der Bewaltigung des
Olpreisanstiegs aufs Neue, dass der Auf-
schwung sehr robust ist und deshalb solche
Stérungen recht gut absorbieren kann. Vor
diesem Hintergrund scheint auch die Unter-
stitzung der Auftriebskrafte durch eine ex-
pansive Wirtschaftspolitik immer weniger
vonnoten zu sein beziehungsweise mit hdhe-
ren Risiken einherzugehen. Die amerikanische
Zentralbank hat deshalb ihren Kurs der
schrittweisen Straffung der Geldpolitik im
vierten Quartal mit zwei weiteren Zins-
anhebungen im November und Dezember
um insgesamt einen halben Prozentpunkt
fortgesetzt und Anfang Februar eine weitere
Erhohung um 25 Basispunkte auf nun 2,5 %
beschlossen.

Insgesamt betrachtet war 2004 fur die Welt-
wirtschaft ein sehr erfolgreiches Jahr. Das Pro-
duktionswachstum war nach Schatzungen
des IWF mit 5% so kraftig wie seit Mitte der
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siebziger Jahre nicht mehr. Es lag auch deut-
lich Uber dem langjahrigen Durchschnitt von
3% %. Zudem konnte die Arbeitslosigkeit
etwas verringert werden. Allerdings nahmen
die globalen Ungleichgewichte weiter zu.
Sie schlugen sich gegen Ende 2004 in
Wechselkursverschiebungen nieder. Der Euro,
der sich gegentber dem US-Dollar kraftig
aufwertete, hatte damit — nach den Aufwer-
tungsschiiben in den Jahren 2002 und 2003 -
weitere Anpassungslasten zu tragen. Die
dadurch verursachte Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Export-
wirtschaft hat isoliert betrachtet das Wachs-
tum im Euro-Raum zwar gedampft, dem
standen jedoch bessere Absatzchancen der
Produzenten

im  Dollar-Raum  anséssigen

gegendiber.

Fur 2005 sind die Aussichten der Weltwirt-
schaft auf ein tUberdurchschnittliches Wachs-
tum weiterhin gunstig; dafur spricht nicht zu-
letzt der insgesamt gute Start in das neue
Jahr. Mit der im Verlauf von 2004 eingetrete-
nen zyklischen Normalisierung haben sich die
Voraussetzungen flr eine nachhaltige Expan-
sion eher noch verbessert. Allerdings besteht
nach wie vor ein betrachtliches Rickschlags-
potenzial. Zum einen dirften die Olmarkte
wegen der knappen weltweiten Kapazitats-
reserven in der Roholférderung und der an-
haltenden geopolitischen Spannungen im
Nahen Osten stéranfallig und volatil bleiben.
Zum anderen stellen die hohen auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte einen bedeu-
tenden potenziellen Risikofaktor dar.

Das US-Leistungsbilanzdefizit hat im Jahr
2004 mit schatzungsweise 5% % des Brutto-
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inlandsprodukts (BIP) einen neuen Ho6chst-
stand erreicht. Zudem erfolgt seine Finan-
zierung immer weniger durch Anlagen priva-
ter Investoren, sondern zunehmend durch
Devisenkdufe von Zentralbanken aus Schwel-
lenldndern. Dabei spielen die Notenbanken
aus dem ostasiatischen Raum, die auf diese
Weise eine Aufwertung ihrer Wahrung ver-
hindern wollen, eine besondere Rolle. Offen
ist, wie lange diese Zentralbanken ihre Politik
der Dollar-Stitzung angesichts der inzwi-
schen angehauften Dollar-Bestdnde fortset-
zen werden. Bei einer starken Reduzierung
oder einem Ausbleiben der wechselkursmoti-
vierten Dollar-Kaufe kdme es wahrscheinlich
zu einer spurbaren Abwertung des US-Dollar
und gleichzeitig zu einem Zinsanstieg an den
internationalen Kapitalmarkten, die derzeit
ein historisch niedriges Renditenniveau auf-
weisen.

In regionaler Hinsicht war die globale Kon-
junkturentwicklung im vierten Quartal durch
einen etwas verlangsamten, aber immer noch
recht kraftigen Produktionsanstieg in den
USA sowie ein weiterhin dynamisches Wachs-
tum in den neuen Mitgliedstaaten der EU ge-
kennzeichnet. Die britische Wirtschaft wuchs
im Herbst wieder etwas starker als zuvor. Das
Wachstum im Euro-Raum hat sich dagegen
weiter abgeschwacht. In Japan ging die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Herbst
zum dritten Mal in Folge leicht zurlck. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion in den gro-
Ben Industriestaaten und -regionen (USA,
Japan, GroBbritannien und Euro-Raum), die
im starkeren MaBe als das globale Bild die
schwachere Konjunkturentwicklung im Euro-
Raum und in Japan widerspiegelt, Gbertraf im

Globaler
Aufschwung
mit deutlichen
regionalen
Unterschieden
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Zeitraum Oktober/Dezember 2004 den Stand
des dritten Quartals saisonbereinigt ,nur”
noch um knapp Y2%. Im zweiten Halbjahr
insgesamt fiel das Wachstum mit 1% deutlich
schwacher aus als in der ersten Jahreshalfte
(+ 1% %). Der Anstieg der Verbraucherpreise
hat sich in den Industrielandern vor allem
durch die kraftige Energieverteuerung im
Herbst — ausgehend von 2,1% im dritten
Quartal — auf 2,5% verstarkt. Im Jahres-
durchschnitt belief sich die Rate auf 2,0 %.
Ohne Japan gerechnet, das nach einer langen
Phase sinkender Preise im Herbst wieder
leichte Preissteigerungen aufwies, lagen die
Preise auf der Verbraucherstufe im vierten
Quartal um 2,8% hoher als vor Jahresfrist,
verglichen mit einem Plus von 1,7 % im ers-
ten Jahresviertel 2004.

Die Gemeinschaft unabhangiger Staaten (GUS)
und die Mehrzahl der lateinamerikanischen
Volkswirtschaften profitierten bis zuletzt von
der Hausse an den Rohstoffmarkten. Dariber
hinaus scheint in einigen Staaten Lateinameri-
kas die in den vergangenen Jahren erreichte
Verbesserung der wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen jetzt mehr und mehr Frichte
zu tragen. An erster Stelle ist hier Brasilien zu
nennen, das 2004 einen hoheren Leistungs-
bilanztberschuss erwirtschaftete und umfang-
reiche  Netto-Direktinvestitionen  anziehen
konnte. Das Wachstum in Ostasien wurde
weiterhin durch den Konjunkturboom in China
befliigelt. Dort expandierte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion nach den Schatzungen
des chinesischen Statistischen Amtes im vierten
Quartal 2004 um 92 % gegeniber dem Stand
von Ende 2003; dieser Anstieg entspricht zu-
gleich der jahresdurchschnittlichen Zuwachs-
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rate. Die groBBe Naturkatastrophe am Indischen
Ozean hat in den Anrainerstaaten viele Men-
schenleben gefordert und grof3e Sachschdden
angerichtet. Vieles spricht aber dafir, dass das
hohe Wachstum in den betroffenen Landern
dadurch nicht nachhaltig gebremst wird. Die
volkswirtschaftliche Bedeutung der Kdisten-
fischerei und des Tourismussektors (ausgenom-
men die Malediven und Sri Lanka) ist eher ge-
ring. Hinzu kommt, dass die gréBten Schaden
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zum Beispiel an der Infrastruktur dank der um-
fangreichen internationalen Hilfe wahrschein-
lich rasch beseitigt werden kénnen.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den
USA ist im letzten Jahresviertel nach ersten
Berechnungen saison- und kalenderbereinigt
um % % gegenlber dem Vorquartal gestie-
gen. Binnen Jahresfrist zog sie um 3% % an.
Im Durchschnitt des vergangenen Jahres be-
lief sich das BIP-Wachstum auf 42 %; dies
war die hoéchste Expansionsrate seit 1999.
Nach der Schatzung des IWF hat sich die Pro-
duktionsltcke im Jahr 2004 bei einem Poten-
zialwachstum von 3% deutlich vermindert,
aber noch nicht véllig geschlossen. Die starks-
ten expansiven Impulse gingen im vierten
Quartal erneut vom privaten Konsum aus, der
saisonbereinigt um gut 1% zulegte. Dank
einer deutlichen Zunahme des verfligbaren
auf  Grund
hoher Dividendenzahlungen im Dezember

Einkommens auBerordentlich
erhohte sich die Sparquote von 2% im Vor-
quartal auf 1v2%. Die gewerblichen Inves-
titionen zogen ebenfalls weiter kraftig an.
Dagegen sind die realen Ausgaben fir neue
Wohnbauten kaum noch gewachsen. Die Ex-
porte gingen preis- und saisonbereinigt um
1% zuriick." Bei einer weiterhin kraftigen Ex-
pansion der Importe um 2 % erreichte das
Minus beim realen AuBenbeitrag einen neuen
Hochststand; gemessen am BIP belief es sich
auf 5% %.

Alles in allem ist die amerikanische Wirtschaft
gut in das Jahr 2005 gestartet. Die Stimmung
der Konsumenten hat sich nach der Erhebung
des Conference Board dank einer besseren
Lageeinschatzung im Januar erneut verbes-
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sert, die Erwartungen waren jedoch nicht
mehr ganz so optimistisch wie im Vormonat.
Die Auftragseingange fur langlebige Guter
sind im Herbst saisonbereinigt um 1%% ge-
stiegen und lagen damit um 7% % hoher
als vor einem Jahr. Nach den jungsten Berich-
ten der Federal Reserve Banken aus ihren
Distrikten blieben der private Konsum und
die Investitionstatigkeit der Unternehmen zur
Jahreswende 2004/2005 weiter auf Expan-
sionskurs. Das moderate Beschaftigungs-
wachstum setzte sich auch im Januar fort; die
Zahl der Erwerbstatigen auBerhalb der Land-
wirtschaft Ubertraf den vergleichbaren Vor-
jahrsstand um 12 %. Die Arbeitslosenquote
ging saisonbereinigt auf 5,2 % zurlck.

Getribt wird das Konjunkturbild in den USA
jedoch durch den starkeren Preisauftrieb. Die
Verbraucherpreise lagen im vierten Quartal
2004 um 3,3 % hoher als vor Jahresfrist, ver-
glichen mit 1,8 % in den ersten drei Monaten
und 2,7 % im Jahresdurchschnitt. Ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel gerechnet, hat sich
der Preisauftrieb von 1,4% im ersten auf
2,1 % im vierten Quartal verstarkt. In einem
gewissen Kontrast dazu steht jedoch die
Kernrate des Deflators fur die privaten Kon-
sumausgaben, die in der Preisanalyse der
Federal Reserve besonders beachtet wird; sie
war im letzten Jahresviertel mit 1,6 % deut-
lich niedriger und zudem nur wenig héher als
am Jahresanfang. Die zunehmende Divergenz
der beiden Kernraten ist unter anderem da-
rauf zurlckzufthren, dass der VGR-basierte

1 Nach Angaben des fur die amerikanische VGR zustandi-
gen Bureau of Economic Analysis zeichnet sich bei den
Exporten eine Korrektur nach oben ab, die isoliert be-
trachtet auch zu einer leichten Aufwaértsrevision beim
BIP-Wachstum fuhren durfte.



Japan

Deflator nach MaBgabe des in den amerikani-
schen VGR praktizierten Verbrauchskonzepts
—und im Unterschied zum Ausgabenkonzept
der Verbraucherpreisstatistik — auch die vom
Staat finanzierten Gesundheitsdienstleistun-
gen (Medicare und Medicaid) umfasst, bei
denen sich der Preisdruck im Verlauf von
2004 spurbar abgeschwacht hat.

Das reale BIP in Japan ist im Herbst 2004
nochmals leicht ricklaufig gewesen. Seit dem
letzten Hochststand Anfang 2004 hat es um
2 % nachgegeben. Den entsprechenden Vor-
jahrsstand Ubertraf es im letzten Quartal
2004 nur noch um gut %2 %. Im Jahresdurch-
schnitt belief sich die Expansion dank des
starken Wachstumsiberhangs aus dem Jahr
2003 und dem hohen Expansionstempo An-
fang 2004 auf 2'2%. Gemessen an den
Herbstprognosen von IWF und OECD, die bei
4,4 % beziehungsweise 4,0 % lagen, ist das
Jahresergebnis gewiss enttduschend ausge-
fallen. Dabei ist neben der seit dem Frihjahr
andauernden Konjunkturflaute auch zu be-
rlcksichtigen, dass Anfang Dezember 2004
stark revidierte VGR-Angaben veroffentlicht
wurden, die beispielsweise fur das Jahr 2003
und die ersten drei Quartale 2004 um einen
Prozentpunkt beziehungsweise 1% Prozent-
punkte niedrigere Wachstumsraten anzeigen.
Diese Korrekturen wurden gewissermafen
beim BIP-Deflator gegengebucht, so dass
nach der Revision ein geringerer gesamtwirt-
schaftlicher Preisrickgang ausgewiesen wird,
was insgesamt plausibel erscheint. Die vor-
liegenden Konjunkturindikatoren deuten auf
ein Anziehen der Produktion am Jahres-
beginn 2005 hin. Die Preise auf der Verbrau-
cherstufe lagen im Durchschnitt des vierten
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Quartals um 0,5% hoher als vor Jahresfrist.
Dies war der erste auf Quartalsbasis gemes-
sene Anstieg der Verbraucherpreise seit Ende
1998. Ausschlaggebend dafur war zum einen
der Schub bei den Energiepreisen und zum
anderen die starke Verteuerung der Saison-
nahrungsmittel, die mit den umfangreichen
Ernteschaden durch Taifune im Spatsommer
2004 im Zusammenhang steht.

Die britische Wirtschaft hat im vierten Quartal
nach ersten Schatzungen saison- und kalen-
derbereinigt mit %% etwas kraftiger expan-
diert als im Sommer (+'2%). Das Ergebnis
von Ende 2003 wurde um 2% % Ubertroffen,
verglichen mit einem Plus von 3% im Jahr
2004 insgesamt. Die wichtigste Wachstums-
stUtze bildete im Herbst wiederum der Dienst-
leistungssektor, dessen reale Wertschopfung
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— wie schon im Sommer — um saisonbereinigt
1% expandierte. Zudem weitete die Bauwirt-
schaft Die
Wertschopfung im Produzierenden Gewerbe

ihre  Produktion spurbar aus.
(ohne Bau) war Ende 2004 zwar erneut rtick-
laufig, aber mit 2% nicht mehr so stark wie
in der Vorperiode. Dies hat zu der leichten Ver-
starkung des BIP-Wachstums im Vergleich zu
den Sommermonaten mafBgeblich beigetra-
gen. Insgesamt betrachtet hat sich die briti-
sche Konjunktur jedoch nach der Jahresmitte
2004 merklich beruhigt. Bemerkenswert ist
vor allem die deutliche Verlangsamung des
Preisanstiegs an den Immobilienmarkten. Die
saisonbereinigten Hauserpreise sind im vierten
Quartal
gegenUber der Vorperiode kaum noch gestie-

nach dem Halifax-Hauspreisindex

gen. Der Vorjahrsabstand belief sich aber noch
auf 15%. Die Verbraucherpreise zogen unter
dem Einfluss der kraftigen Energieverteuerung
im Durchschnitt der Monate Oktober/Januar
deutlich an. Der Abstand zum Niveau der ent-
sprechenden Vorjahrszeit blieb aber beim Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) mit
1,5% recht moderat. Nach dem Einzelhan-
delspreisindex ohne Hypothekenzinsen — der
methodisch vom HVPI abweicht — belief sich
der Preisanstieg auf 2,2 %.

Die neuen Mitgliedslander der EU stellten
2004 eine der wachstumsstarksten Regionen
der Welt dar. Getragen wurde der Expan-
sionsprozess sowohl von einem florierenden
AuBenhandel als auch von einer kraftig ex-
Nach der
Jahresmitte hat die konjunkturelle Entwick-

pandierenden Binnennachfrage.
lung zwar — wie in den meisten Industrie-

staaten — zundchst an Schwung verloren.
Im letzten Quartal von 2004 ist die aggre-
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gierte Industrieproduktion aber saisonberei-
nigt — nach einem Ruckgang in der Vor-
periode — um 1% % gewachsen. Den Stand
vor Jahresfrist Uberschritt sie um 5% %. Im
Durchschnitt des vergangenen Jahres wuchs
die industrielle Erzeugung um 92 %. Der ins-
gesamt robuste Expansionsprozess tragt auch
zur Entlastung des Arbeitsmarktes bei. Die
standardisierte Arbeitslosenquote dieser Lan-
dergruppe ging
Saisoneinflisse von Januar bis Dezember

nach Ausschaltung der

2004 um einen halben Prozentpunkt auf
13,8 % zuriick. Der Preisanstieg auf der Ver-
braucherstufe, der sich im Sommerhalbjahr
deutlich beschleunigt hatte, ist in den Herbst-
monaten wieder etwas moderater geworden.
Im vierten Quartal waren die Preise um 4,4 %
hoher als ein Jahr zuvor, verglichen mit 4,9 %
im Zeitraum Juli/September. Die jahresdurch-
schnittliche Teuerungsrate lag bei 4,0%,
nachdem sie 2003 noch 1,9% betragen
hatte. Ausschlaggebend flr den verstarkten
Preisauftrieb waren der Konjunkturverlauf,
der kraftige Anstieg der Nahrungsmittelpreise
und der Energiepreise sowie Anhebungen
indirekter Steuern im Zusammenhang mit
dem EU-Beitritt zum 1. Mai 2004.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Die konjunkturelle Gangart im Euro-Raum,
die sich schon im Sommer merklich beruhigt
hatte, hat sich im vierten Quartal weiter ver-
langsamt. Das reale BIP legte nach der ersten
Schatzung (Flash Estimate) saisonbereinigt
um 4% gegenlber der Vorperiode zu. Bezo-
gen auf die entsprechende Vorjahrszeit belief

Geringes
BIP-Wachstum
im vierten
Quartal



Industrie-
konjunktur im
Herbst schwach

sich der Zuwachs auf 1" %. Im Durchschnitt
des Jahres 2004 wurde ein Anstieg um 1% %
erzielt, womit die Potenzialrate jedoch nicht
ganz erreicht wurde. Nahere Informationen
Uber die einzelnen Verwendungskomponen-
ten liegen zwar noch nicht vor. Die Angaben
aus der Zahlungsbilanzstatistik Uber den
nominalen AuBenhandel mit Drittstaaten fir
Oktober/November deuten aber darauf hin,
dass die Ausfuhr im Herbst wieder ange-
zogen hat. Dies gilt auch fur die Importe, so
dass sich der Wachstumsbeitrag der realen
Netto-Exporte wahrscheinlich in engen Gren-
zen hielt. Die realen Einzelhandelsumsatze
stagnierten im letzten Jahresviertel 2004 auf
dem gedrlckten Niveau des Vorquartals.
Nach der indikatorbasierten Kurzfristprog-
nose der Europaischen Kommission kdnnte
sich das Wirtschaftswachstum in den ersten
beiden Quartalen von 2005 saisonbereinigt
betrachtet in einer Spanne von 0,2% bis
0,6 % bewegen.

Die geringe Ausweitung der gesamtwirt-
schaftlichen Erzeugung im vierten Quartal
2004 ist bei entstehungsseitiger Betrachtung
mafgeblich auf den Rickgang der Industrie-
produktion zuriickzuftihren, der sich saison-
bereinigt auf 2% belief. Infolge dessen
wurde das Vorjahrsniveau nur noch um %2 %
Ubertroffen. Besonders schwach fielen die
Produktion von Gebrauchsgltern und Investi-
tionsgltern sowie die Energieerzeugung aus.
Die Herstellung von Verbrauchsgttern war
ebenfalls nach unten gerichtet, wenn auch
nicht ganz so stark. Bei den Vorleistungs-
gltern stagnierte die Ausbringung. Dazu
passt, dass die Kapazitatsauslastung im Ver-
arbeitenden Gewerbe nach Ausschaltung der
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Saisoneinflisse im Januar 2005 nicht hoher
war als im Oktober 2004.

Im Hinblick auf die Produktionstatigkeit in der
Industrie in den ersten Monaten des laufen-
den Jahres vermitteln die bisher vorliegenden
Frihindikatoren weiterhin ein gemischtes
Bild. Der Ordereingang im auftragsbezoge-
nen verarbeitenden Gewerbe war im Okto-
ber/November ausgesprochen lebhaft. Dazu
haben jedoch GroBauftrage an die Luftfahrt-
industrie maBgeblich beigetragen. Der Ein-
kaufmanagerindex tendierte im Januar weiter
nach oben. Das Industrievertrauen ist dage-
gen erneut gesunken und lag nur noch wenig
Uber seinem langjahrigen Durchschnitt. Der
Indikator fur die Stimmung der Konsumenten
verharrte am Jahresanfang auf dem niedrigen
Niveau der Vormonate.

Die Arbeitslosigkeit im Euro-Raum scheint
den vorlaufigen Angaben von Eurostat zu-
folge den unteren konjunkturellen Wende-
punkt erreicht zu haben. Im letzten Viertel-
jahr 2004 ist die Zahl der Arbeitslosen im Ver-
gleich zum Vorquartal saisonbereinigt nicht
mehr weiter gestiegen. Zudem wurde das
Niveau der entsprechenden Vorjahrszeit nur
noch wenig Uberschritten. Die standardisierte
Arbeitslosenquote  betrug im  Dezember
8,9%. Innerhalb der EWU war die Arbeits-
marktentwicklung im Verlauf des letzten
Jahres sehr uneinheitlich. Wahrend beispiels-
weise in Deutschland und in den Niederlan-
den die Unterbeschéaftigung noch weiter zu-
nahm, ging sie in mehreren anderen Landern
teilweise recht kraftig zurlick. In Spanien,
dem Land mit dem traditionell groBten Ar-
beitsmarktproblem im Euro-Raum, lag die
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Arbeitslosenquote am Jahresende bei 10,4 %
und damit nur noch wenig Uber der von
Deutschland (10,0 %).

Die Verbraucherpreise sind im Euro-Raum in
den Monaten Oktober bis Dezember im Ver-
gleich zu dem vorangegangenen Dreimonats-
abschnitt saisonbereinigt um 0,5 % gestiegen.
Damit fiel der Preisanstieg ebenso stark wie in
den Sommermonaten aus. MaBgeblich hier-
flr war die weitere Verteuerung von Energie-
tragern. Zwar erreichten die Energiepreise be-
reits im Oktober ihren Héhepunkt und sanken
danach wieder; im Quartalsdurchschnitt war
Energie jedoch um 1,8% teurer als in den
drei Monaten zuvor. Ohne die besonders
volatilen Komponenten Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel stiegen die Verbrau-
cherpreise saisonbereinigt um 0,4 %. Dies
entspricht hochgerechnet einer Jahresrate
von 1,6 %. Der Vorjahrsabstand vergréBerte
sich im Herbst fir den HVPI insgesamt von
2,2% auf 2,3%, die so genannte Kernrate
sank jedoch von 2,1% auf 2,0 %. Zu Beginn
des Jahres 2005 hat sich der Preisauftrieb im
Euro-Raum vor allem auf Grund von Basis-
effekten verlangsamt.

Wechselkurse

Stimmungs-
umschwung
an Devisen-
mérkten zum
Jahreswechsel

An den internationalen Devisenmarkten kam
es zum Jahreswechsel 2004/2005 zu einem
recht deutlichen  Stimmungsumschwung.
Nachdem der Euro im Herbst 2004 spirbar
an Wert gewonnen und Ende Dezember
gegenlber US-Dollar und Yen neue Hochst-
stdnde erreicht hatte, setzte zum Jahresan-

fang 2005 eine Gegenbewegung ein. Diese
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hatte eine tendenzielle Abwertung der Ge-
meinschaftswahrung zur Folge.

Treibende Kraft fir die Entwicklung des Euro-
Dollar-Wechselkurses war zunachst die Sorge
der Marktteilnehmer Gber das auBenwirt-
schaftliche Ungleichgewicht der USA. Dies
fihrte zu deutlichen Kursgewinnen des Euro
gegeniber dem US-Dollar. Der Aufwertungs-
schub der Gemeinschaftswahrung setzte sich
bis in den Dezember hinein fort. Verstarkt
wurde er durch Vermutungen, dass einige
Zentralbanken ihre bislang vorwiegend in
Us-Dollar
Gunsten des Euro umschichten kénnten.

gehaltenen Devisenreserven zu

Ende Dezember erreichte der Euro mit einem
Wert von Uber 1,36 US-$ je Euro einen neuen
Hochststand gegentber der US-Wahrung.
Bedingt durch die Feiertage waren die Um-
satze an den Devisenmarkten allerdings nur
gering, so dass bereits vergleichsweise kleine,
nicht zwingend an Fundamentaldaten orien-
tierte Auftrage diese Kursbewegung ausge-
|6st haben konnten. Fur diese Einschatzung
spricht, dass der Euro unmittelbar nach dem
Jahreswechsel wieder an Wert verloren hat.

Die Entscheidungen der amerikanischen
Notenbank vom Dezember und Februar, die
Federal Funds Rate jeweils um weitere
25 Basispunkte anzuheben, waren allgemein
erwartet worden und insofern nicht unmittel-
bar kursrelevant. Mit dem Ubergang der
amerikanischen Notenbank zu einer Politik
der schrittweisen Leitzinsanhebungen im
Sommer 2004 sind die Geldmarktzinsen in
den USA kontinuierlich gestiegen; sie Uber-
treffen inzwischen die kurzfristigen Zinsen im

Euro-Raum. Auch der Renditevorsprung ame-

Wechselkurs-
entwicklung
des Euro
gegentiber dem
US-Dollar, ...



... gegentiber
dem Yen ...

rikanischer Staatsanleihen gegenUber ent-
sprechenden Wertpapieren aus dem Euro-
Gebiet hat sich im Winter tendenziell aus-
geweitet. Hohere Zinsen in den USA im Ver-
gleich zu anderen Landern steigern — fir sich
betrachtet — die Attraktivitat amerikanischer
Anlagen und erleichtern somit die Finanzie-
rung des US-Leistungsbilanzdefizits. In der
Wechselkursentwicklung muss sich dieser
Zinsvorsprung allerdings nicht zwangslaufig
sofort widerspiegeln, da auf den Wechselkurs
Faktoren

eine Vielzahl unterschiedlicher

einwirkt. Aber zweifellos hat er dem US-

Dollar eine gewisse Stitze gegeben.

Zur Abwertung des Euro seit Jahresbeginn
haben wohl auch MutmaBungen am Devi-
senmarkt beigetragen, die Federal Reserve
kénnte das Tempo ihrer geldpolitischen Straf-
fung erhohen. Verstarkt wurde dieser Ein-
druck durch positive Konjunkturdaten aus
den USA. In diesem Umfeld vermochte auch
die Meldung eines neuerlichen Rekorddefizits
in der amerikanischen Handelsbilanz fur No-
vember 2004 die Abwertung des Euro nur
temporar zu unterbrechen. Bei Abschluss die-
ses Berichts notierte der Euro mit 1,30 US-$
fast 42 % unter seinem Stand vom Jahres-
ende 2004.

Auch gegenlUber dem Yen wertete sich die
Gemeinschaftswahrung zunachst tendenziell
auf. Begleitet wurde diese Entwicklung von
negativen Konjunkturdaten aus Japan. Die
Meldung eines im November geringeren
Uberschusses in der japanischen Handels-
bilanz hat den Yen offenbar ebenfalls be-
lastet. Gegen Jahresende 2004 wurde mit
141 Yen je Euro ein neuer Rekordwert der
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1 Kurs zu Beginn der Wa&hrungsunion am
4.1.1999. — 2 Nach Berechnungen der EZB
gegenuber den Wahrungen von 23 Landern.

Deutsche Bundesbank

Gemeinschaftswdhrung gegentber dem Yen
verzeichnet. Mit Beginn des neuen Jahres
setzte aber auch gegeniber der japanischen
Wahrung eine merkliche Abwertung des Euro
ein. Im Wesentlichen scheint der Euro-Yen-
Kurs hierbei die Bewegungen des Wechsel-
kurses zwischen Euro und US-Dollar nachvoll-
zogen zu haben. Vermutungen der Marktteil-
nehmer, die japanischen Wahrungsbehdrden
kénnten zu Gunsten des US-Dollar am Devi-
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senmarkt intervenieren, moégen dabei von Be-
deutung gewesen sein. Zuletzt wurde der
Euro mit 138 Yen wieder etwas starker, aber
immer noch rund 1% % unter seinem Wert
vom Jahreswechsel 2004/2005 gehandelt.

Der Wechselkurs des Euro zum Pfund Sterling
schwankte im Berichtszeitraum ohne klar
0,68 und
0,71 Pfund Sterling je Euro. Ausschlaggebend

erkennbaren Trend zwischen
fir die kurzzeitigen Kursbewegungen in
beide Richtungen waren in der Regel die sich
rasch andernden Einschatzungen der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der Zinspolitik der
Bank von England. Noch im Herbst hatten
Nachrichten Uber eine AbkUhlung der briti-
schen Wirtschaft und ein Abflauen der Zins-
steigerungserwartungen zu einer beinahe
stetigen Aufwertung des Euro gegenUber

20

dem Pfund Sterling beigetragen. Mit der all-
gemeinen Abschwachung des Euro seit dem
Jahreswechsel 2004/2005 hat die Gemein-
Pfund
Sterling 2% ihres Wertes eingebtfBt. Bei

schaftswahrung gegeniber dem
Abschluss dieses Berichts kostete ein Euro
0,69 Pfund Sterling.

Der effektive nominale Euro-Kurs wies im
Wesentlichen eine dhnliche Entwicklung auf
wie die bilateralen Wechselkurse des Euro
gegenlber US-Dollar und Yen. So wertete sich
der Euro im Durchschnitt gegentber 23 wich-
tigen Handelspartnern bis Ende 2004 merk-
lich auf und erreichte neue Hochststande.
Seitdem hat die Gemeinschaftswahrung han-
delsgewichtet 22 % ihres Wertes verloren.
Sie lag damit 2% Uber ihrem Stand vom
Beginn der Wahrungsunion.

Effektiver
Wechselkurs
des Euro





