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Internationales und
europ�isches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltkonjunktur hat im Sommerhalbjahr

an Schwung verloren. Ausschlaggebend da-

f�r war der starke Anstieg der Roh�lnotierun-

gen, der sich seit Anfang 2004 in mehreren

Sch�ben vollzog. Ende Oktober wurde mit

511�2 US-$ (Sorte Brent) ein neuer historischer

H�chststand erreicht.1) In den letzten Wo-

chen haben die Roh�lpreise zwar sp�rbar

nachgegeben, sie lagen aber Mitte November

immer noch deutlich �ber dem Durchschnitt

der ersten drei Quartale und �bertrafen den

Stand vor Jahresfrist um 42%. Die Verteue-

rung der Energie hat in den �lverbraucher-

l�ndern bei den privaten Haushalten zu sp�r-

baren Kaufkraftverlusten gef�hrt und bei den

Unternehmen die Kostenrechnung belastet.

Dadurch ist auch das Konsumklima und die

Stimmungslage der Unternehmen in Mitlei-

denschaft gezogen worden. Den wachstums-

d�mpfenden Effekten stehen zwar expansive

Wirkungen in den �lf�rderl�ndern auf Grund

steigender Exporterl�se gegen�ber, per saldo

�berwiegen jedoch aus globaler Sicht die

Bremseffekte. Die Dollar-Notierungen f�r In-

dustrierohstoffe erreichten in den letzten

Wochen ebenfalls einen neuen historischen

H�chststand. Mitte November lagen sie um

22% �ber dem entsprechenden Vorjahrs-

niveau.

Die gesamtwirtschaftliche Expansion in den

USA war zwar im dritten Quartal etwas st�r-

ker als im Fr�hjahr, konnte aber nicht mehr

1 Real betrachtet, das heißt unter Ber�cksichtigung des
Anstiegs der Verbraucherpreise in den Industriel�ndern,
lagen die Roh�lnotierungen jedoch zuletzt noch deutlich
unter dem Niveau von Ende der siebziger/Anfang der
achtziger Jahre.
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an das hohe Tempo des Winterhalbjahres

2003/2004 anschließen. In Großbritannien

hat sich das Wachstum, das in der ersten Jah-

resh�lfte noch ausgesprochen schwungvoll

gewesen war, nach der Jahresmitte verlang-

samt. Auch die Konjunktur im Euro-Raum

konnte die relativ z�gige Gangart der ersten

beiden Quartale von 2004 in den Sommer-

monaten nicht aufrecht erhalten. Das Wachs-

tum der japanischen Volkswirtschaft, das sich

schon im Fr�hjahr merklich beruhigt hatte, ist

im dritten Quartal praktisch zum Stillstand

gekommen. Das reale Bruttoinlandsprodukt

(BIP) in den USA, in Japan, Großbritannien

und im Euro-Raum insgesamt ist nach den

ersten L�ndersch�tzungen im dritten Quartal

saisonbereinigt um 1�2 % gegen�ber der Vor-

periode gestiegen, verglichen mit reichlich

1% im ersten und gut 1�2 % im zweiten Jah-

resviertel. Binnen Jahresfrist legte es um

3 1�4 % zu.

Im Hinblick auf die Schwellenl�nder ist zwi-

schen Erd�l importierenden und exportieren-

den Staaten zu unterscheiden. Die �l impor-

tierenden Schwellenl�nder sind von den �l-

preissteigerungen in der Regel noch st�rker

betroffen als die Industriel�nder, da sie im

Durchschnitt eine h�here Energieintensit�t

aufweisen, das heißt, f�r die Produktion einer

BIP-Einheit mehr Energie verbrauchen, und

ihre Energieerzeugung roh�llastiger ist. Die

Energieintensit�t der Schwellenl�nder ist im

�brigen – anders als die der Industriel�nder –

bis Ende der neunziger Jahre noch gestiegen;

seit Anfang dieses Jahrzehnts tendiert sie

aber ebenfalls nach unten. In China �bertraf

die gesamtwirtschaftliche Produktion im drit-

ten Quartal mit gut 9% den Stand der ent-

sprechenden Vorjahrszeit nicht mehr so stark

wie im ersten Halbjahr (+ 9 3�4 %). In anderen

s�d- und ostasiatischen Schwellenl�ndern – f�r

die allerdings noch keine aktuellen Angaben

zum BIP-Wachstum vorliegen – d�rften sich

die Zuwachsraten ebenfalls verringert haben.

In einigen Staaten in der Region, zum Beispiel

in Thailand, sind die Regierungen dazu �ber-

gegangen, die Mineral�lpreise durch staat-

Mio kJ
Energieintensität 3)

Industrieländer
Entwicklungsländer
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1 Spot-Markt-Preis für ein Barrel Brent-Öl.
- = Jahresdurchschnitt 2004; teilweise ge-
schätzt. Quelle: Thomson Financial. — 2 De-
flationiert mit dem Verbraucherpreisindex
für den OECD-Raum (Basisjahr 1970). Quelle:
OECD. — 3 Energieverbrauch (Mio Kilojoule)
im Verhältnis zum realen BIP (1000 US-Dol-
lar in Preisen von 1997). Quelle: Energy In-
formation Administration, Washington D.C.
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liche Subventionen unter das Marktniveau zu

dr�cken.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den

wichtigen Exportl�ndern von Roh�l und In-

dustrierohstoffen l�uft nach wie vor auf

hohen Touren. Die Gemeinschaft unabh�n-

giger Staaten (GUS) wird 2004 nach der

Herbstprognose des IWF mit 8% die h�chste

Expansionsrate seit dem Boomjahr 2000 er-

zielen. In Lateinamerika, das insgesamt be-

trachtet ebenfalls von der Preishausse an den

Roh�l- und Rohstoffm�rkten profitiert, werde

sich das Wachstum ausgehend von 13�4 % im

Jahr 2003 auf 4 1�2 % erh�hen. F�r die �l-

f�rderl�nder im Nahen Osten wird eine BIP-

Zunahme um 5 1�2 % erwartet.

Nach der IWF-Prognose wird das weltweite

BIP 2004 mit 5% so stark wachsen wie seit

Mitte der siebziger Jahre nicht mehr. Auch

am l�ngerfristigen Durchschnitt (+ 3 1�2 %) ge-

messen, ist die Produktionszunahme als au-

ßergew�hnlich zu bezeichnen. F�r 2005 rech-

net der IWF allerdings mit einer Abschw�-

chung der Expansion auf 4 1�4 %. Dahinter

steht eine Verlangsamung in den Industriel�n-

dern von 3 1�2 % auf 3% und in den anderen

Regionen von 6 1�2 % auf 6%. Im historischen

Vergleich sind auch diese Zuwachsraten im-

mer noch beachtlich. Die Projektionen basie-

ren zwar auf der Annahme, dass der durch-

schnittliche Roh�lpreis der wichtigen �lsorten

im Jahresmittel 2004 und 2005 bei 37 1�2 US-$

liegen wird. Aber auch ein h�heres �lpreis-

niveau, wie es sich jetzt abzeichnet, bedeutet

im n�chsten Jahr voraussichtlich keine so

gravierende St�rung des weltweiten Auf-

schwungs, dass dieser damit selbst in Frage

gestellt w�rde. Allerdings ist mit einer st�rke-

ren Verlangsamung der Expansion zu rech-

nen, als noch im Sommer erwartet worden

war.2)

In diesem Zusammenhang ist auch zu ber�ck-

sichtigen, dass die weltweite Produktion bei

betr�chtlichen regionalen Wachstumsunter-

schieden bis in das laufende Jahr hinein mit

einem Tempo zugenommen hat, das zum Teil

erheblich �ber dem Anstieg der Produktions-

m�glichkeiten lag und fr�her oder sp�ter zu

Verspannungen gef�hrt h�tte. Eine gewisse

Beruhigung der Expansion war nach den lan-

ge Zeit �beraus starken Impulsen von der

Geld- und Finanzpolitik ohnehin vorgezeich-

net und ist durchaus positiv zu werten. Ein

Einschwenken der gesamtwirtschaftlichen

Nachfrage auf den Potenzialpfad, wie jetzt in

den USA und ansatzweise auch in China er-

kennbar, tr�gt im �brigen zu einer ausgewo-

generen globalen Entwicklung bei, die sich

auch auf die Rohstoffm�rkte beruhigend aus-

wirken d�rfte.

Die Grundvoraussetzungen f�r ein nachhal-

tiges kr�ftiges Wachstum der Weltwirtschaft

sind trotz der gegenw�rtigen �lpreisbeding-

ten Belastungen weiterhin gegeben. Die

Bilanzverh�ltnisse im Unternehmenssektor

haben sich erheblich verbessert. Die Produkti-

vit�t und mit ihr die Gewinne sind deutlich

gestiegen. Die Stabilit�t der Bankensysteme

hat sich verst�rkt, und die Kreditqualit�t der

Ausleihungen ist besser geworden. Die M�g-

2 Gewisse Anhaltspunkte hinsichtlich des Umfangs der
Wachstumsabschw�chung liefern Simulationen des IWF.
Danach f�hrt ein dauerhafter Anstieg des Roh�lpreises
um 5 US-$ nach einem Jahr zu einem R�ckgang des
globalen Wachstums um 0,3 Prozentpunkte.

...dagegen
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l�nder im Boom
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lichkeiten der externen Finanzierung werden

nach wie vor als sehr g�nstig angesehen. Die

�berhitzungserscheinungen an den Immobi-

lienm�rkten vor allem in angels�chsischen

L�ndern und in Spanien scheinen ihren H�he-

punkt �berschritten zu haben. Dar�ber

hinaus ist es in den Industriestaaten bisher

kaum zu Zweitrundeneffekten als Reaktion

auf die h�heren Energiepreise gekommen, so

dass sich das Preisklima nicht grundlegend

verschlechtert hat.

Das Hauptrisiko f�r die Weltkonjunktur liegt

dennoch kurzfristig weiterhin in der Entwick-

lung der Roh�lpreise. M�glicherweise ist die

Elastizit�t des Roh�langebots geringer als

derzeit allgemein angenommen. Angesichts

der knappen Kapazit�tsreserven und der an-

haltenden Spannungen im Nahen Osten blei-

ben die �lm�rkte recht st�ranf�llig und vola-

til. Als weiterer Risikofaktor sind die hohen

außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zu

nennen, die in letzter Zeit – vor allem vom �l-

preis getrieben – tendenziell wieder zuge-

nommen haben. Das US-Leistungsbilanzdefi-

zit ist jedenfalls ausgehend von seinem Zwi-

schentief im Herbst 2003 – gemessen am

BIP – um gut einen Prozentpunkt auf 5,7%

im zweiten Quartal 2004 gestiegen. Dem ste-

hen hohe �bersch�sse in Ostasien sowie die

Verbesserung des außenwirtschaftlichen Sal-

dos in Lateinamerika, der GUS und im Nahen

Osten gegen�ber. Diese Entwicklung haben

die Akteure an den Devisenm�rkten in den

letzten Wochen zum Anlass genommen, ihr

Anlageverhalten zu �berdenken. Im Ergebnis

verlor der US-Dollar deutlich an Wert.

Die Teuerung auf der Verbraucherstufe in den

Industriel�ndern hat sich im dritten Quartal

saisonbereinigt betrachtet merklich beruhigt;

sie belief sich auf 0,3% gegen�ber der Vor-

periode, nach 0,8% im Fr�hjahr. Binnen Jah-

resfrist sind die Preise f�r Konsumg�ter im

Durchschnitt der Sommermonate um 2,1%

und damit etwas weniger als im zweiten

Quartal (2,2%) angehoben worden. Ohne Ja-

pan gerechnet, wo erneut ein leichter Preis-

r�ckgang verzeichnet wurde, zogen die Ver-

braucherpreise um 2,5% an. F�r den Okto-

ber ist jedoch angesichts der j�ngsten Preis-

hausse an den �lm�rkten wieder mit einer

h�heren Teuerungsrate zu rechnen. Nach der

IWF-Prognose werden die Verbraucherpreise

in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

insgesamt im n�chsten Jahr (wie schon 2004)

um 2,1% steigen. Bei �lnotierungen, die

deutlich �ber dem angenommenen Niveau

von 37 1�2 US-$ liegen, ist jedoch ein etwas

st�rkerer Preisauftrieb wahrscheinlich.

Trotz der Belastungen durch die im Verlauf

von 2004 betr�chtlich erh�hten Roh�lpreise

hat das reale BIP in den USA im dritten Quar-

tal 2004 nach den ersten Berechnungen sai-

son- und kalenderbereinigt mit knapp 1% be-

ziehungsweise einer Jahresrate von 3 3�4 %

etwas kr�ftiger expandiert als im Fr�hjahr. Bei

einem Potenzialwachstum von 3 1�4 % (nach

den Sch�tzungen des IWF) nahm auch die

gesamtwirtschaftliche Auslastung zu. Das

BIP-Niveau vor Jahresfrist wurde um fast 4%

�berschritten. Ohne die Produktionsbeein-

tr�chtigungen durch die Hurrikane im Sep-

tember w�re das Ergebnis wohl noch etwas

besser ausgefallen. Die st�rksten Impulse

kamen im Sommer vom privaten Konsum,

Risiken

Preise in
den Industrie-
l�ndern

USA
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der nach einer Phase schw�cheren Wachs-

tums im Vorquartal wieder um gut 1% zu-

legte. Besonders kr�ftig zogen dabei die K�u-

fe von neuen PKW an. Bemerkenswert ist,

dass der h�here Konsum bei einer nur gerin-

gen Einkommenssteigerung in starkem Maße

zu Lasten der Spart�tigkeit ging; sie erreichte

– gemessen am verf�gbaren Einkommen –

mit knapp 1�2 % im Quartal und 1�4 % im Sep-

tember einen neuen historischen Tiefstand.

Die gewerblichen Investitionen expandierten

um 2 3�4 % gegen�ber der Vorperiode und ge-

nerierten damit ein Drittel des gesamten BIP-

Wachstums. Die realen Ausgaben f�r neue

Wohnbauten wurden ebenfalls deutlich aus-

geweitet. Gebremst wurde die gesamtwirt-

schaftliche Produktion im Sommer dadurch,

dass die L�ger erheblich schw�cher als zuvor

aufgestockt wurden. Zudem nahmen die Ex-

porte mit saisonbereinigt 11�4 % nicht mehr so

kr�ftig zu. Dem standen allerdings geringere

Importzuw�chse gegen�ber, mit dem Ergeb-

nis, dass sich der reale Außenbeitrag nicht

mehr so stark verschlechtert hat wie in den

drei Quartalen zuvor.

Die Fr�hindikatoren f�r die USA sowie die Be-

richte der Federal Reserve Banken aus ihren

Distrikten deuten alles in allem auf ein anhal-

tendes, solides Wirtschaftswachstum hin. Die

Zweifel an der Nachhaltigkeit des US-Auf-

schwungs, die in den letzten Monaten auf-

gekommen waren, haben sich nach der Ver-

�ffentlichung der außerordentlich g�nstigen

Besch�ftigtenzahlen f�r Oktober und der

kr�ftigen Aufw�rtskorrektur f�r die beiden

Vormonate wieder zur�ckgebildet. Außerhalb

der Landwirtschaft wurden im Zeitraum Juli

bis Oktober saisonbereinigt rund 760 000

neue Stellen geschaffen; im Durchschnitt der

Monate waren knapp 1�2 % mehr Arbeitneh-

mer besch�ftigt als im Fr�hjahr und fast

11�2 % mehr als ein Jahr zuvor. An diesem po-

sitiven Bild �ndert sich nur wenig, wenn man

ber�cksichtigt, dass im Oktober vor allem im

Baubereich vor�bergehend zus�tzliche Ar-

beitskr�fte f�r die Beseitigung der Hurrikan-

sch�den eingestellt wurden.

Die Inflationsrisiken werden nach wie vor als

moderat angesehen. F�r diese Einsch�tzung

spricht, dass die Kernrate des Deflators f�r

die privaten Konsumausgaben (ohne Energie

und Nahrungsmittel), die in der Preisanalyse

der Fed eine zentrale Rolle spielt, im Durch-

schnitt des dritten Quartals mit 1,4% nicht

h�her war als im ersten Halbjahr 2004. Der

Gesamtindex der Verbraucherpreise lag je-

doch um 2,7% �ber dem Stand vor Jahres-

frist. Ausschlaggebend daf�r war die starke

Energieverteuerung um 10,4% seit dem

Sommer 2003. Im Oktober hat sich der Vor-

jahrsabstand bei den Verbraucherpreisen ins-

gesamt wegen des j�ngsten Anstiegs der

Roh�lnotierungen auf 3,2% ausgeweitet.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Ja-

pan hat im dritten Quartal saisonbereinigt

praktisch stagniert, nachdem sie im Fr�hjahr

bereits mit 1�4 % recht schwach zugenommen

hatte. Binnen Jahresfrist expandierte sie je-

doch – auf Grund des kr�ftigen Wachstums-

�berhangs aus dem Jahr 2003 und der dyna-

mischen Entwicklung in den Wintermona-

ten – um nicht weniger als 4%. Die entt�u-

schende Entwicklung im Sommer ist allein

auf den negativen Wachstumsbeitrag der

Außenwirtschaft zur�ckzuf�hren, der sich

Japan
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auf einen viertel Prozentpunkt des BIP belief.

Die realen Exporte, die im ersten und zweiten

Quartal saisonbereinigt um 4 1�2 % bezie-

hungsweise 3 1�2 % zugenommen hatten,

�berschritten das Niveau der Vorperiode nur

noch um 1�2 %, w�hrend die Importe mit

2 3�4 % etwas st�rker als im Fr�hjahr anzogen.

Zudem tendierten die Investitionen des Staa-

tes erneut deutlich nach unten. Die private In-

landsnachfrage zog dagegen weiter an; im

Verlauf betrachtet wuchs sie um 1�2 %. Aus-

schlaggebend daf�r war, dass die Konsum-

nachfrage der privaten Haushalte saisonberei-

nigt merklich (+1%) zulegte, was nicht zu-

letzt mit der in Gang gekommenen Belebung

am Arbeitsmarkt zusammenh�ngt. Der An-

stieg der �lpreise hat zwar auch die japani-

schen Konsumenten belastet. Die Verbrau-

cherpreise waren aber im Durchschnitt des

dritten Quartals immer noch etwas niedriger

als ein Jahr zuvor. Die japanische Notenbank

geht davon aus, dass die deflation�ren Ten-

denzen im Fiskaljahr 2005/2006, das am

1. April 2005 beginnt, auslaufen werden.

Das reale BIP in Großbritannien lag nach ers-

ten Berechnungen im dritten Quartal saison-

und kalenderbereinigt um knapp 1�2 % �ber

dem Niveau vom Fr�hjahr, als es um fast 1%

expandiert hatte. Das Ergebnis der vergleich-

baren Vorjahrszeit wurde um 3% �bertrof-

fen. Die Abschw�chung der konjunkturellen

Dynamik nach der Jahresmitte konzentrierte

sich auf das Produzierende Gewerbe (ohne

Bau), dessen Ausstoß um 1% geringer ausfiel

als in der Vorperiode. Der Dienstleistungssek-

tor weitete dagegen seine Produktion saison-

bereinigt mit 3�4 % fast genau so stark aus wie

zuvor. Der britische Arbeitsmarkt befindet

sich weiterhin in einer guten Verfassung;

die standardisierte Arbeitslosenquote lag im

Sommer bei 4 1�2 %, verglichen mit knapp 5%

vor einem Jahr. Die H�userpreise in Großbri-

tannien, deren Anstieg in den letzten Jahren

außerordentlich kr�ftig gewesen war und zu-

nehmend als Risikofaktor f�r die wirtschaft-

liche Entwicklung angesehen wurde, sind in

den zur�ckliegenden Monaten in der Tendenz

etwas gesunken; der Halifax-Hauspreisindex

�berschritt aber im Oktober seinen Vorjahrs-

stand noch um knapp ein F�nftel. Die Teue-

rung auf der Verbraucherstufe belief sich – ge-

messen am britischen HVPI – im Zeitraum Juli/

Oktober lediglich auf 1,2%. Dem traditionel-

len Einzelhandelspreisindex ohne Hypothe-

kenzinsen (RPIX) zufolge – der methodisch

vom HVPI abweicht – stiegen die Preise um

2,1%.

In den neuen EU-Mitgliedsl�ndern hat die

konjunkturelle Entwicklung in den Sommer-

monaten ebenfalls an Schwung verloren. Die

Industrieproduktion unterschritt im dritten

Quartal saisonbereinigt das außerordentlich

hohe Niveau der Vorperiode um 13�4 %. Dabei

fallen vor allem die starken Produktionsein-

schr�nkungen der polnischen Industrie ins

Gewicht. Der entsprechende Vorjahrsstand

wurde in dem gesamtem L�nderkreis „nur“

um 7 3�4 % �berschritten, nachdem sich der

Zuwachs im ersten Halbjahr noch auf 12 1�2 %

belaufen hatte. Die saisonbereinigte Arbeits-

losenquote der neuen EU-Mitglieder lag im

dritten Quartal bei 14% und damit um einen

viertel Prozentpunkt niedriger als ein Jahr zu-

vor. Besonders dr�ckend ist in dieser Staaten-

gruppe das Problem der Jugendarbeitslosig-

keit. Die entsprechenden Quoten bewegten

Großbritannien

Neue EU-
Mitgliedsl�nder
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sich zuletzt in einer Spanne von 10% auf

Zypern bis zu fast 40% in Polen.

Die Preise auf der Verbraucherstufe tendier-

ten nach der Jahresmitte weiter kr�ftig nach

oben. Nach Ausschaltung der Saisoneinfl�sse

lagen sie im Durchschnitt der Monate Juli bis

Oktober um 1,4% h�her als im zweiten Jah-

resviertel, in dem sie ebenfalls in dieser Gr�-

ßenordnung gestiegen waren. Die Jahresteu-

erungsrate belief sich auf 4,9%, verglichen

mit 4,1% im zweiten Quartal und dem letz-

ten Tiefstwert von 1,5% im Fr�hjahr 2003.

Die Unterschiede zwischen den Preissteige-

rungsraten der einzelnen L�nder blieben bis

zuletzt sehr groß. Die Bandbreite reichte im

Oktober von 2,0% auf Zypern bis 7,2% in

Lettland.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen

in der EWU

Im Euro-Raum hat sich das Wachstum nach

der ersten Sch�tzung (Flash Estimate) auf sai-

sonbereinigt 1�4 % im dritten Jahresviertel ver-

langsamt, und zwar ausgehend von 3�4 % im

ersten und 1�2 % im zweiten Quartal. Binnen

Jahresfrist stieg das BIP um knapp 2%. Zu

den einzelnen Verwendungskomponenten

liegen zwar noch keine Informationen vor,

vieles spricht jedoch daf�r, dass vor allem der

Wachstumsbeitrag der realen Ausfuhr gerin-

ger ausgefallen ist. Im vierten Quartal 2004

und im ersten Jahresviertel 2005 wird die

gesamtwirtschaftliche Expansionsrate nach

der indikatorbasierten Kurzfristprognose der

Europ�ischen Kommission zwischen 0,2%

und 0,6% angesiedelt sein.
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Die industrielle Erzeugung lag im dritten

Quartal saisonbereinigt nur um 1�4 % �ber

dem Stand des zweiten Quartals, in dem sie

noch um 1% gewachsen war. Zu dem m�ßi-

gen Ergebnis hat insbesondere der geringere

Ausstoß an Gebrauchsg�tern beigetragen.

Die Energieerzeugung und die Produktion

von Verbrauchsg�tern stagnierte auf dem

Stand der Fr�hjahrsmonate. Dagegen zog die

Herstellung von Vorleistungsg�tern und In-

vestitionsg�tern weiter an. Zu der Abfla-

chung der Industriekonjunktur im Sommer

passt, dass die Kapazit�tsauslastung im verar-

beitenden Gewerbe von Juli bis Oktober nur

wenig gestiegen ist.3)

Im Hinblick auf die Industriekonjunktur in den

kommenden Monaten vermitteln die Fr�h-

indikatoren f�r den Euro-Raum ein eher ge-

mischtes Bild. Die Bestellt�tigkeit im auftrags-

orientierten verarbeitenden Gewerbe der

EWU war im Juli/August ausgesprochen

schwach. Die saisonbereinigten Auftragsein-

g�nge lagen dem Wert nach um 2 1�2 % unter

dem Niveau des zweiten Quartals. Zudem

haben die Einkaufmanagerindizes f�r das ver-

arbeitende Gewerbe im Oktober weiter nach-

gegeben. In einem gewissen Kontrast dazu

steht jedoch die j�ngste EU-Umfrage, die

eine erneute Verbesserung des Industriever-

trauens anzeigt.

Die Stimmung der Konsumenten hat sich seit

Jahresbeginn nicht aufgehellt. Die geringe

Kaufbereitschaft zeigt sich auch bei den

realen Einzelhandelsums�tzen, die im dritten

Quartal saisonbereinigt erneut r�ckl�ufig

waren. Die andauernde Konsumschw�che

h�ngt zum einen mit dem Kaufkraftverlust

durch die kr�ftige �lpreissteigerung zusam-

men. Zum anderen belastet die nach wie vor

schwierige Lage am Arbeitsmarkt den priva-

ten Verbrauch. Die Arbeitslosigkeit nahm im

Euro-Gebiet im dritten Vierteljahr zwar nicht

mehr weiter zu. Insgesamt waren aber im

Euro-Raum 12,7 Millionen Personen ohne

Arbeit. Die Arbeitslosenquote verharrt seit

Anfang 2003 bei 8,9%.

Die Verbraucherpreise stiegen im Euro-Raum

in den Sommermonaten gegen�ber dem

zweiten Quartal saisonbereinigt um 1�2 %. Da-

mit hat sich die Teuerung gegen�ber dem

Fr�hjahr, zu dessen Beginn Steuererh�hun-

gen wirksam geworden waren, etwas abge-

flacht. Gepr�gt wurde die Preisentwicklung

in den letzten Monaten von der starken

Aufw�rtsentwicklung der Roh�lnotierungen.

Energie insgesamt war im Sommer f�r die

Verbraucher knapp 6 1�2 % teurer als vor Jah-

resfrist. Demgegen�ber haben sich unverar-

beitete Nahrungsmittel wegen der f�r die

Landwirtschaft relativ g�nstigen Witterungs-

bedingungen verbilligt. Die Preise f�r verar-

beitete Nahrungs- und Genussmittel sind vor

allem infolge der in verschiedenen EWU-L�n-

dern kr�ftig angehobenen Steuern auf Tabak-

produkte binnen Jahresfrist um 3 1�2 % gestie-

gen. Bei den Dienstleistungen, deren Preise

sich durchschnittlich um gut 2 1�2 % erh�hten,

wirkten sich die in Deutschland und den Nie-

derlanden erh�hten Zuzahlungen und Leis-

tungsk�rzungen im Rahmen der Reformen

des Gesundheitswesens aus. Davon waren

3 Wegen eines statistischen Bruchs in der Reihe zum Jah-
reswechsel 2003/2004 sind weiter zur�ckreichende Ver-
gleiche etwa mit dem langj�hrigen Durchschnitt nicht
aussagekr�ftig.
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zwar auch Arzneimittel in den beiden L�n-

dern betroffen, die zu den industriellen Wa-

ren z�hlen. Diese G�tergruppe verteuerte

sich gleichwohl nur um knapp 1%.

Gegen�ber dem Vorjahr sind die Verbrau-

cherpreise im Euro-Raum im dritten Quartal

um 2,2% gestiegen. Mit dem erneuten An-

stieg der Roh�lpreise zu Herbstbeginn vergr�-

ßerte sich jedoch der Vorjahrsabstand des

HVPI im Oktober auf 2,4%. Die Kernrate

(ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-

mittel) blieb aber mit 2,0% unver�ndert.

Wechselkurse

In den letzten Wochen sind die Wechselkurs-

relationen an den internationalen Devisen-

m�rkten wieder st�rker in Bewegung gekom-

men, nachdem sich die Kursausschl�ge im

Fr�hjahr und Sommer in relativ engen Gren-

zen gehalten hatten. Insbesondere der US-

Dollar tendierte vor dem Hintergrund teil-

weise schw�cherer Konjunkturdaten und der

Pr�sidentschaftswahlen in den Vereinigten

Staaten leichter. Dagegen gewann der Euro

gegen�ber mehreren W�hrungen an Boden.

Hatte sich der Euro-Dollar-Wechselkurs von

Mitte Mai bis Ende September �berwiegend

innerhalb eines Bandes von etwa 1,20 US-$

bis 1,24 US-$ je Euro bewegt, so festigte sich

der Euro gegen�ber der US-W�hrung in der

Folgezeit. Das anhaltend hohe Defizit der

USA im Außenhandel mit Waren und Dienst-

leistungen sowie zeitweilig ung�nstige Ar-

beitsmarktdaten in den USA belasteten den

US-Dollar. Die von den Marktteilnehmern

wahrgenommene Eintr�bung der US-Wirt-

schaftsaussichten ging auch mit einem R�ck-

gang des von ihnen erwarteten Tempos der

geldpolitischen Straffung durch die amerika-

nische Notenbank einher. Zeitweise redu-

zierte sich dadurch der Renditevorteil langfris-

tiger US-Staatsanleihen gegen�ber entspre-

chenden Anleihen aus dem Euro-Raum –

trotz der Anhebungen der Federal Funds

Rate um jeweils 25 Basispunkte im August,

September und November.

Die Aufwertung des Euro gegen�ber dem

US-Dollar im Berichtszeitraum ist von Devi-

senmarktbeobachtern zum Teil auch in Ver-

bindung mit dem Anstieg des �lpreises gese-

hen worden. Tats�chlich l�sst sich f�r den

Zeitraum zwischen August und Oktober – an-

ders als sonst �blich – eine recht enge positive

Korrelation des Euro-Dollar-Wechselkurses

mit dem �lpreis beobachten. Ein solcher Zu-

sammenhang konnte sich angesichts des um-

fangreichen Defizits in der amerikanischen

Leistungsbilanz einstellen, zumal dieses we-

gen des hohen �lverbrauchs der USA mit

steigendem �lpreis tendenziell zunimmt. So-

weit h�here �lpreise die Wachstumsperspek-

tiven in den USA verschlechtern, wird zudem

die Finanzierung des Defizits erschwert. Wie

fragil der beschriebene Zusammenhang ist,

zeigt allerdings die gegenl�ufige Entwicklung

von Euro-Dollar-Kurs und �lpreis im Novem-

ber.

Im zeitlichen Umfeld der Pr�sidentschafts-

wahlen in den USA verst�rkte sich der Kurs-

auftrieb des Euro gegen�ber dem US-Dollar.

Mit Referenzkursen von �ber 1,30 US-$ er-

reichte der Euro-Dollar-Kurs Mitte November
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neue H�chstst�nde. Bei Abschluss dieses Be-

richts wurde der Euro damit um 3 1�2 % h�her

gehandelt als zum Jahreswechsel 2003/2004.

Der Euro-Yen-Kurs setzte auch im Herbst

seine uneinheitliche Tendenz aus den Som-

mermonaten fort. Nach Meldungen �ber

positive japanische Konjunkturdaten ten-

dierte der Euro gegen�ber dem Yen zun�chst

leichter. In der zweiten Septemberh�lfte be-

lasteten dann aber Nachrichten �ber einen

merklichen R�ckgang des japanischen Han-

delsbilanz�berschusses den Yen. Vor allem

das sich abschw�chende japanische Export-

wachstum ließ zeitweise Bef�rchtungen �ber

die Fortsetzung des konjunkturellen Auf-

schwungs in Japan aufkommen. Dies f�hrte

zu einer Erholung des Euro gegen�ber dem

Yen. Im Oktober hielten positive Konjunktur-

nachrichten aus Japan einerseits und Spekula-

tionen �ber neuerliche Interventionen der ja-

panischen Notenbank andererseits den Euro-

Yen-Kurs in einem relativ engen Band. Zuletzt

notierte der Euro bei 136 Yen und damit 1�2 %

�ber seinem Kurs zum Jahreswechsel.

Gegen�ber dem Pfund Sterling wertete sich

der Euro in den Herbstmonaten nahezu konti-

nuierlich auf. Die relative Schw�che des Pfun-

des h�ngt vor allem mit der Abk�hlung des

lange Zeit sehr robusten britischen Wirt-

schaftsaufschwungs zusammen. In Verbin-

dung mit der sp�rbaren Verlangsamung des

Immobilienpreisanstiegs f�hrte dies im Ver-

einigten K�nigreich zu einem Abflauen der

Zinssteigerungserwartungen, was die Attrak-

tivit�t von Anlagen in britischer W�hrung

schm�lerte. Daneben haben auch Meldungen

�ber das sich weiter ausdehnende Haushalts-

defizit sowie �ber die sich schrittweise ver-

schlechternde Handelsbilanz das britische

Pfund belastet. Gegen Ende des Berichtszeit-

raums wurde der Euro mit 0,70 Pfund Sterling

bewertet; er lag damit aber trotz der zuletzt

erzielten Kursgewinne noch immer 1�2 % nied-

riger als am Jahresende 2003.

Bei der Berechnung des nominalen effektiven

Wechselkurses des Euro wird seit September
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Effektiver nominaler Wechselkurs 2)

1. Vj. 1999 = 100

103,20 1)

... Pfund Sterling

0,7110 £ 1)

... Yen
133,73 ¥ 1)

gegenüber dem ...
... US-Dollar

1,1789 $ 1)

Wechselkurs des Euro

1 Einstandskurs zu Beginn der Währungs-
union am 4.1.1999. — 2 Nach Berechnun-
gen der EZB gegenüber den Währungen
von 23 Ländern.

Deutsche Bundesbank

109

106

103

100

0,72

0,70

0,68

0,66

139

136

133

130

127

124

1,30

1,27

1,24

1,21

1,18

1,15

N D J F M A M J J A S O N
2003 2004

...gegen�ber
dem Yen...

...und gegen-
�ber dem
Pfund Sterling



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
November 2004

21

ein erweiterter Kreis von 23 (zuvor zw�lf)

wichtigen Handelspartnern ber�cksichtigt.4)

Hinzugekommen sind die im Mai dieses Jah-

res der EU beigetretenen L�nder sowie China.

Im gewogenen Durchschnitt gegen�ber die-

sen 23 W�hrungen hat sich der Euro seit

Mitte August per saldo um rund 2 1�2 % auf-

gewertet; er liegt damit wieder auf seinem

Niveau vom Jahreswechsel.

Effektiver
Wechselkurs
des Euro

4 Die Neuberechnung wird detailliert erl�utert in: Euro-
p�ische Zentralbank, Aktualisierung der W�gungssche-
mata f�r die effektiven Wechselkurse des Euro und
Berechnung eines neuen Kreises von Euro-Indikatoren,
Monatsbericht, September 2004, S. 78–81.




