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Uberblick

Wirtschaftslage

Die deutsche Wirtschaft ist auch nach der
Jahresmitte auf dem Wachstumskurs geblie-
ben, auf den sie im Frihjahr nach einer lan-
geren Konjunkturflaute eingeschwenkt war.
Das reale Bruttoinlandsprodukt hat im dritten
Quartal, verglichen mit dem zweiten Vier-
teljahr, saison- und kalenderbereinigt um 1%
zugenommen; es war damit um 2%2% hdoher
als ein Jahr zuvor. Die Kapazitatsauslastung
im Verarbeitenden Gewerbe ist mit der kraf-
tigen Produktionsausweitung gestiegen, und
auch das Geschéftsklima hat sich nach den
Umfragen des ifo Instituts weiter aufgehellt.

Die anhaltende konjunkturelle Aufwartsbe-
wegung steht in gewissem Gegensatz zu
Berichten Uber die gedriuickte Stimmungslage
in zahlreichen Unternehmen. Wie héaufig zu
Beginn einer Aufschwungphase kommt die
wirtschaftliche Erholung offensichtlich zu-
nachst noch nicht allen Unternehmen in glei-
cher Weise zugute. Die Konjunktur scheint in
zweierlei Hinsicht gespalten zu sein. Erstens
konzentrierte sich die Produktionssteigerung
auf Westdeutschland. Die ostdeutsche Indu-
strie konnte den hohen Ausstol? vom zweiten
Quartal nicht halten. Nachdem die wirtschaft-
liche Umstrukturierung weit vorangekommen
ist, scheinen in Ostdeutschland die Wachs-
tumskrafte nachzulassen. Die ,,Normalisie-
rung* des Wachstumsprozesses, das Auslau-
fen des Baubooms und die groRer gewor-
dene Konjunkturreagibilitat stellen die ost-
deutsche Wirtschaft erneut vor schwierige —
wenngleich wohl unvermeidliche — Umstel-
lungsprobleme. Zweitens haben von der ge-
samtwirtschaftlichen Expansion vor allem die

Wirtschafts-
wachstum

Gespaltene
Konjunktur



Auslands-
nachfrage

Unternehmen mit einem starken Exportge-
schéft profitiert. Die Inlandsnachfrage blieb
dagegen bislang eher verhalten, so dal3 unter
den primér auf dem Inlandsmarkt tatigen
Unternehmen eine gewisse Zurickhaltung
durchaus verstandlich erscheint. Es bleibt ab-
zuwarten, wie schnell die generell festzustel-
lende Belebung die zunéachst noch zurtick-
bleibenden Regionen und Sektoren erfassen
wird. Praktisch alle wichtigen Prognose-
institutionen gehen davon aus, dafd sich die in
Gang gekommene Aufwértsbewegung ver-
breitern und tber 1996 hinaus auch in das
Jahr 1997 hinein fortsetzen wird.

Hauptantriebskraft fir die wirtschaftliche Er-
holung ist weiterhin die Auslandsnachfrage.
Seit ihrem Tiefpunkt im Herbst 1995 hat sie
bis zu dem Zeitraum Juli bis Oktober, jeweils
im Durchschnitt betrachtet, um gut 10% zu-
genommen. Mit einer gewissen Verzogerung
haben mittlerweile auch die Exportlieferun-
gen deutlich angezogen. Das gute Auslands-
geschaft durfte zum einen die anhaltend
gunstige Wirtschaftsentwicklung in wichti-
gen Partnerlandern widerspiegeln. Offen-
sichtlich ist dort die Investitionsneigung ge-
stiegen, wovon insbesondere die deutsche
Wirtschaft mit ihrem Angebotsschwerpunkt
bei den Investitionsgutern profitiert. Zum an-
dern scheinen deutsche Produkte vom Preis
und der Produktpalette her attraktiver ge-
worden zu sein, so daf} sie an dem Wachstum
der Markte partizipieren konnten. Anders als
1995 dirfte das Wechselkursgefuge nun
weitgehend den ©6konomischen Fundamen-
talfaktoren entsprechen. Die damalige kréf-
tige DM-Aufwertung wurde mittlerweile voll-
sténdig korrigiert. Im Durchschnitt gegeniber
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Nachfrage und Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe
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den 18 wichtigsten Wahrungen betrachtet ist
der AuBenwert der D-Mark im Augenblick
etwa so hoch wie Ende 1994. Darliber hinaus
wird die Auslandsnachfrage nach deutschen
Produkten von der in Deutschland erreichten
Preisstabilitat fur Industriewaren gestutzt.
Umstrukturierungen in den Betrieben flihrten
zu betrachtlichen Produktivitatserhhungen,
so daR bei maRig steigenden Loéhnen zuletzt
die Lohnstiickkosten im Produzierenden Ge-
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werbe sogar deutlich zuriickgingen. Dies be-
deutet freilich keineswegs, dal damit schon
die Standortprobleme Deutschlands gelost
waren. Die geringe Investitionsbereitschaft
und die hohe Arbeitslosigkeit deuten auf
einen weiterhin groRBen Anpassungsbedarf in
der deutschen Wirtschaft hin, auch wenn das
Exportgeschéaft expandiert.

Die Konsumnachfrage blieb im Herbst 1996
zwar recht rege, gleichwohl gingen von ihr
aber keine besonderen konjunkturellen Im-
pulse aus. Real hat der Private Verbrauch im
dritten Quartal, saisonbereinigt betrachtet,
das hohe Niveau des Vorquartals gehalten; er
hat damit gegenliber der gleichen Vorjahrs-
zeit um 1¥2% zugenommen. Die Unsicher-
heit um den Arbeitsplatz 1aRt viele Verbrau-
cher bei groRReren Anschaffungen zogern.
AuRerdem war der Einkommensspielraum fur
eine Ausweitung des Konsums ziemlich ge-
ring, nicht zuletzt weil die Lohne und Ge-
hélter erneut durch steigende 6ffentliche Ab-
gaben, namlich durch die am 1. Juli in Kraft
getretene Anhebung des Beitragssatzes zur
Pflegeversicherung, belastet wurden. Das
Verfugbare Einkommen ist nur geringfligig
gestiegen, so daf} zur ,Finanzierung*“ der
Konsumausgaben im dritten Quartal die Er-
sparnisbildung verringert wurde. Die Spar-
quote der privaten Haushalte ging leicht auf
12% zurlick. Die Ausweitung des Privaten
Verbrauchs wird wahrscheinlich so lange eher
moderat verlaufen, wie die Beschéaftigungs-
entwicklung enttduschend bleibt und bei den
privaten Haushalten keine Klarheit tber die
zuklinftig zu tragende Steuer- und Abgaben-
last herrscht. Die private Sparquote durfte
zwar auch weiterhin als Puffer beim Kon-

sumverhalten dienen; angesichts des schon
erreichten niedrigen Niveaus sind einer Stit-
zung des Privaten Verbrauchs durch einen
anhaltenden Rickgang der Sparquote aber
wohl Grenzen gesetzt.

Der Schlissel fiir eine Fortsetzung der insge-
samt durchaus befriedigenden wirtschaftli-
chen Aufwartsbewegung liegt bei den Inve-
stitionen. Bislang ist der Investitionsmotor
noch nicht angesprungen. Die Nachfrage
nach Investitionsgutern aus dem Inland hat
sich nach einer vortibergehenden Belebung im
zweiten Quartal zuletzt wieder abgeschwécht.
Nach wie vor bestehen betrachtliche Kapazi-
tatsreserven, so dall kurzfristig kaum eine
Notwendigkeit besteht, Erweiterungsinvesti-
tionen vorzunehmen. Die Gewinnlage der Un-
ternehmen - eine weitere wichtige Determi-
nante der Investitionsbereitschaft — hat sich
dagegen in den letzten Jahren insgesamt be-
trachtet deutlich verbessert, wie unter ande-
rem die bei der Bundesbank eingereichten
Unternehmensbilanzen zeigen. Allerdings gilt
dies wohl nicht fur alle Unternehmen gleicher-
malien, sondern vor allem fir die in export-
orientierten Branchen. Auch wird das Niveau
der Gewinne nach wie vor als unbefriedigend
angesehen. AulRerdem besteht zwischen den
Gewinnerwartungen, auf die es letztlich an-
kommt, und der aktuellen Gewinnlage der-
zeit eine Diskrepanz, was darauf hindeuten
koénnte, dal die Verbesserung der Gewinn-
situation nicht fir dauerhaft gehalten wird.

In diesem Zusammenhang wird haufig auf
die Unsicherheiten auf dem Gebiet der Lohn-
und Steuerpolitik verwiesen, die die Unter-
nehmen von langfristigen Engagements ab-

Investitionen



Bauwirtschaft

hielten. Auch die kréftige Anhebung des Bei-
tragssatzes fur die Rentenversicherung wird
als ein Indiz dafiir angesehen, dal3 die ohne-
hin schon Uberhdhten Lohnzusatzkosten
noch weiter steigen konnten. Vor diesem
Hintergrund erscheint es um so wichtiger, zu
moderaten und flexibel anwendbaren Lohn-
vereinbarungen zu kommen, die die Gesamt-
belastung der Unternehmen mit Lohnen re-
duzieren. Dartiber hinaus konnte eine fun-
dierte Aussicht auf eine substantielle Steuer-
senkung fur die Unternehmen zweifellos
einen wichtigen Beitrag zur Erhéhung der
Investitionsbereitschaft leisten.

Entgegen manchen Beflirchtungen hat sich
die Bauproduktion im dritten Quartal gut ge-
halten; saisonbereinigt betrachtet hat sie ge-
genlber dem zweiten Vierteljahr sogar zuge-
nommen. Gleichwohl blieb das Niveau der
Produktion in diesem Bereich verglichen mit
den vorangegangenen Jahren ausgesprochen
niedrig. Zwar wurden Wohnungsbauleistun-
gen - insbesondere in Ostdeutschland, in ge-
ringerem Umfang aber auch in Westdeutsch-
land — bis zuletzt verstarkt nachgefragt, ob-
wohl in manchen Regionen von deutlichen
Wohnungsuberhadngen berichtet wurde. Fal-
lende Bau- und Hauserpreise sowie niedrige
Zinsen mogen manche Interessenten vor
allem zum Erwerb von Eigenheimen angeregt
haben; in Ostdeutschland kam hinzu, daf
zum Jahreswechsel die Steuervergiinstigun-
gen fir neue Mietwohngebaude stark redu-
ziert werden, wodurch Baunachfrage teil-
weise vorgezogen wurde. Im gewerblichen
und offentlichen Bau ist die Nachfrage aber
weiterhin gedédmpft, zum einen wegen der
Zuriickhaltung der Unternehmen bei Investi-
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tionen und zum andern wegen der Sparan-
strengungen der offentlichen Haushalte. Ins-
gesamt ist die Bauwirtschaft weiterhin ein
Schwachpunkt im gegenwartigen Konjunk-
turbild. Besondere Konjunkturimpulse sind
von ihr wohl auch in der absehbaren Zukunft
nicht zu erwarten.

Das kraftige gesamtwirtschaftliche Wachstum
im zweiten und dritten Quartal von 1996 hat
den weiterhin angespannten Arbeitsmarkt
nicht entlasten kénnen. Die Beschéftigung ist
in den Sommermonaten sogar erneut gesun-
ken; die Zahl der Erwerbstétigen war Ende
September um 362 000 niedriger als ein Jahr
zuvor. Gegenlaufig dazu hat sich die Zahl der
Arbeitslosen bis Ende November im Vorjahrs-
vergleich um 363 000 auf saisonbereinigt
4,10 Millionen erhoht. Im Verarbeitenden Ge-
werbe und in der Bauwirtschaft wird nach
wie vor Personal abgebaut. Die Beschafti-
gungsausweitung
konnte die negative Entwicklung in den an-

im  Dienstleistungssektor

deren Bereichen bei weitem nicht auffangen.

Die gleichen Unsicherheiten, die die Investi-
tionsneigung bisher beeintrachtigt haben,
durften auch die Bereitschaft zu Neueinstel-
lungen déampfen. Dartber hinaus wirken am
Arbeitsmarkt eine ganze Reihe von spezifi-
schen Rigiditaten und strukturellen Hemmnis-
sen. Zwar ist deren Abbau in Gang gekom-
men, wie die grolere Flexibilitdt in manchen
Lohnvereinbarungen und eine Reihe von mit
dem Regierungsprogramm fur mehr Wachs-
tum und Beschéftigung verabschiedeten Ein-
zelmallnahmen zeigen. Bevor sich solche
Strukturanpassungen aber positiv auf dem
Arbeitsmarkt niederschlagen, bedarf es of-

Arbeitsmarkt
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fensichtlich einer langeren Zeitspanne. Dar-
Uber hinaus geniigen wohl nicht einmalige
Kraftanstrengungen. Notwendig ist vielmehr
das beharrliche Arbeiten an der Verbesserung
der Standortbedingungen in Deutschland.
Der Lohnpolitik kommt eine besondere Ver-
antwortung zu, durch langerfristig wirkende
Signale die Beschéftigungschancen zu erho-
hen. Der Globalisierung der Wirtschaft ist er-
folgreich nicht mit einem protektionistischen
Abschotten oder wettbewerbsbeschranken-
den Absprachen zu begegnen, sondern nur
durch eine konsequente Anpassung der hei-
mischen Wirtschaft.

Erfreulich haben sich dagegen die Preise ent-
wickelt. Im November waren die Verbrau-
cherpreise lediglich um 1,4% hdoher als ein
Jahr zuvor. Zwar haben sich die Olpreise bis
Ende Oktober drastisch erhdht (danach sind
sie wieder etwas zurlickgegangen), so daf
sich die Einfuhrguter insgesamt deutlich ver-
teuerten. Dies wurde aber im Inland durch
tendenziell sinkende Lohnstlickkosten ausge-
glichen, so daf} trotz des ungunstiger gewor-
denen internationalen Umfelds kein besonde-
rer Inflationsdruck entstanden ist. Deutsch-
land hat das Ziel der Preisstabilitat weitge-
hend erreicht. Fir die Bundesbank wird es
nun darauf ankommen, diesen Erfolg auch
langerfristig abzusichern.

Finanz- und Geldpolitik

Offentliche
Haushalte im
dritten Quartal

Die Finanzlage der 6ffentlichen Hand hat sich
im dritten Quartal verschlechtert. Trotz gro-
Ber Sparanstrengungen stiegen bei den Ge-
bietskorperschaften die Defizite im Vergleich
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zum Vorjahr. Die Steuereinnahmen blieben
enttduschend niedrig. Offensichtlich hat sich
der Zusammenhang zwischen der Konjunk-
turentwicklung und den Steuerertragen -
nicht zuletzt wegen der zahlreichen Steuer-
rechtsénderungen — gelockert, so dal3 die
neuerliche wirtschaftliche Erholung sich noch
nicht in hoheren Steuereinnahmen niederge-
schlagen hat. Bei den Sozialversicherungen
sind infolge der unbefriedigenden Beschéfti-
gungsentwicklung sowie der moderaten
Lohnsteigerungen die Einnahmen — trotz zum
Teil héherer Beitragssatze — nur magig ge-
stiegen, wéhrend die Ausgaben insgesamt
gesehen kraftig zunahmen. Haupttriebkraft
waren hier die im Zusammenhang mit der
Arbeitslosigkeit gestiegenen Aufwendungen
der Bundesanstalt fir Arbeit, die durch einen
héheren Bundeszuschul3 finanziert werden
muBten. Auch die Rentenversicherung und
die gesetzliche Krankenversicherung wiesen
weiterhin Defizite auf.

Die Einnahmenschwache ist auch der Haupt-
grund dafur, daR das 6ffentliche Defizit im
Gesamtjahr 1996 das Vorjahrsergebnis spur-
bar Uberschreiten dirfte. In der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
wird das gesamtstaatliche Defizit, also ein-
schlie3lich der Sozialversicherungen und der
Nebenhaushalte, nach Einschatzung der Bun-
desregierung auf etwa 3%:% des Brutto-
inlandsprodukts steigen (nach 3%2% 1995).
Damit liegt Deutschland fiir 1996 noch deut-
lich Uber dem im Maastrichter Vertrag fest-
gelegten Schwellenwert von 3%. Nicht nur
um die Eintrittsbedingungen fir die Euro-
paische Wéhrungsunion zu erfillen, sondern
auch aus enger definiertem nationalen Inter-

Finanzlage im
Jahre 1996
insgesamt



Konsolidie-
rungsstrategie

Haushalts-
planung
fur 1997

esse hat die Ruckfuhrung dieser ,,lberma-
Rigen* Defizitquote hochste finanzpolitische
Prioritat. Der Druck zur Ausgabendampfung
wird weiterhin stark bleiben, zumal mittel-
fristig das Ziel verfolgt wird, die Steuerbela-
stung zu vermindern.

Angesichts der auf die Dauer nicht durch-
haltbaren, Uberhthten Defizite kénnen die
Konsolidierungsanstrengungen kaum als eine
vermeidbare Konjunkturbelastung angesehen
werden, auch wenn damit ganz kurzfristige
Nachfrageausfalle verbunden sein mdgen.
Vielmehr ist die Ruckfihrung der Staatsdefi-
zite unverzichtbar, um die Rahmenbedingun-
gen fur die Wirtschaftsaktivitat zu verbessern
und Uber ein steigendes Vertrauen in geord-
nete Staatsfinanzen und eine kalkulierbare —
und zukunftig geringere — Steuerbelastung
glunstige Wachstumsperspektiven zu schaf-
fen. Mit anderen Worten: Nicht die Konsoli-
dierungsstrategie als solche wirkt dampfend
auf das Wirtschaftswachstum, sondern eher
der Verzicht auf eine finanzpolitische Korrek-
tur.

Bei der Haushaltsplanung fur 1997 wurden
dementsprechend die Sparanstrengungen
verstérkt. Trotz weiter nach unten revidierter
Erwartungen fur das Steueraufkommen be-
steht damit die Aussicht, daR sich das Defizit
der Gebietskdrperschaften gegeniiber 1996
spurbar vermindert. Darliber hinaus ist bei
den Sozialversicherungen ein Umschwung
von Defiziten zu Uberschiissen abzusehen, da
die gesetzliche Rentenversicherung ihre stark
abgeschmolzenen Reserven wieder auffillen
muB und deshalb der Beitragssatz kréftig an-
gehoben wurde. Angesichts der Risiken fir
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die Haushaltsentwicklung ist es freilich drin-
gend geboten, darauf hinzuwirken, daf} beim
Haushaltsvollzug der gesetzte Ausgabenrah-
men nicht Uberschritten wird. Dies ist eine
dall das
Staatsdefizit nicht Uber den Grenzwert des

wichtige Voraussetzung dafir,

Maastrichter Vertrages hinausgeht.

Nachdem die Bundesbank ihre Zinsen im
April und August teilweise auf historische
Tiefstande gesenkt hatte, betrieb sie in den
Herbstmonaten eine Zinspolitik der ruhigen
Hand. Sie belie} den Diskont- und den
Lombardsatz unveréndert bei 2,5% bezie-
hungsweise 4,5% und den Satz fur Wert-
papierpensionsgeschafte bei 3,0%. Die Kon-
ditionen der weiterhin als Mengentender aus-
geschriebenen wdochentlichen  Wertpapier-
pensionsgeschéafte gab sie Uberdies im
Anschluf} an die Zentralbankratssitzungen je-
weils im voraus bekannt. Aufgrund dieser auf
Verstetigung angelegten Zinspolitik blieben
auch die Geldmarktsatze in den letzten Mo-
naten weitgehend stabil. Tagesgeld notierte
Uberwiegend nahe am Pensionssatz; die
Terminnotierungen bewegten sich wenig, so
dal? die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
recht flach verlief. Obgleich die Geldmarkt-
satze in vielen Nachbarlandern in der jling-
sten Zeit weiter gefallen sind, liegen sie in
Deutschland nach wie vor im unteren Bereich
des internationalen Zinsspektrums.

Das Geradeausfahren in der Zinspolitik wéah-
rend der Herbstmonate entsprach den geld-
politischen Erfordernissen. Sowohl die Geld-
mengenentwicklung als auch das geldpoliti-
sche Umfeld legten keine weitere Zinssen-
kung nahe. Die monetére Expansion hat sich
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Zinspolitik der
ruhigen Hand

Geldmengen-
wachstum
etwas starker
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Zur Zinsentwicklung
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ter 5 Mio DM. — 3 Bundesbankféhige Ab-
schnitte bis unter 100.000 DM. — 4 Festgel-
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nach der Verlangsamung im Frihjahr seit
dem Spatsommer wieder etwas verstarkt. Im
Oktober Ubertraf die Geldmenge M3 ihren
Durchschnittsstand vom vierten Quartal 1995
noch mit einer Jahresrate von 8,4 % vergli-
chen mit 8,6 % im Juli und 12,3% im Mérz.
Damit hat sie sich dem diesjéhrigen Zielkorri-
dor von 4% bis 7% zwar noch etwas an-
gendhert, doch ist absehbar, dal das Geld-
mengenziel auch am Jahresende uberschrit-
ten wird.

Hinter dem kréaftigeren Geldmengenwachs-
tum in der juingsten Zeit stand zum einen
eine wieder etwas nachlassende Geldkapital-
bildung. Das Geldkapital bei Banken wuchs
von August bis Oktober nach Ausschaltung
der Saisoneinflisse lediglich mit einer Jahres-
rate von knapp 5%. Angesichts der niedrigen
und weiter rucklaufigen Kapitalmarktzinsen
war die Bereitschaft zur langerfristigen Geld-
anlage recht gering. Hinzu kamen vermutlich
Unsicherheiten im Zusammenhang mit der
dritten Stufe der Européischen Wahrungs-
union. Schlief3lich geht das schwache langer-
fristige Mittelaufkommen bei den Banken
wohl auch darauf zuriick, daB die Anleger in
den letzten Monaten fur den Kauf von Tele-
kom-Aktien im November Liquiditat ange-
sammelt haben. Ein Indiz hierfir ist insbe-
sondere der sprunghafte Anstieg der Sicht-
einlagen im Oktober.

Zum andern wirkte in den Herbstmonaten
auch eine raschere Ausweitung des gesamten
Aktivgeschéafts der Banken auf ein starkeres
Geldmengenwachstum hin. Dabei haben sich
die Gewichte wieder von der ,,aul3enwirt-

schaftlichen* zur ,,binnenwirtschaftlichen*

Schwéchere
Geldkapital-
bildung

Raschere Aus-
weitung des
Aktivgeschafts



Geldver-
sorgung auf
mittlere Sicht
angemessen

Komponente der Geldschdpfung verschoben.
Im Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem
Ausland flossen den inléandischen Nichtban-
ken im Gegensatz zu den Monaten davor
praktisch keine Mittel mehr zu. Gleichzeitig
hat sich die Kreditgewéhrung der Banken an
inlandische Nichtbanken verstarkt. Vor allem
die Verschuldung der 6ffentlichen Hand bei
den Kreditinstituten erhéhte sich kraftig, da
diese ihren Mittelbedarf in erster Linie Uber
Bankkredite statt Uber den Verkauf von
Schuldverschreibungen an inléandische Nicht-
banken und an Auslander deckte. Die Kredit-
inanspruchnahme des privaten Sektors hahm
dagegen nur leicht zu. Dabei stand einer et-
was starkeren Expansion der Wohnungsbau-
und der Konsumentenkredite ein schwéche-
res Wachstum der Unternehmenskredite ge-
genuber.

Trotz des gegenwartig wieder etwas verstark-
ten Geldmengenwachstums sind von der mo-
netéren Seite her weiterhin keine besonderen
Inflationsrisiken auszumachen. Zum einen
durfte die Geldmengenentwicklung wieder
moderater verlaufen, wenn die von der Emis-
sion der Telekom-Aktie und der Kreditinan-
spruchnahme der Offentlichen Hand aus-
gehenden expansiven Einfliisse abklingen.
Zum andern erscheint die Geldversorgung
auf mittlere Sicht nicht unangemessen; in
den letzten drei Jahren ist die Geldmenge M3
mit einer Jahresrate von 5%2% gestiegen.
Schlief3lich Uiberzeichnet das statistisch ausge-
wiesene Geldmengenwachstum die tatsich-
liche Liquiditatsausstattung der Wirtschaft.
Ein Indiz hierfur ist die starke Zunahme der in
M3 enthaltenen Sondersparformen, die viel-
fach dazu dienen, langfristig verfigbare Mit-
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Wachstumsraten
der Geldmenge M3
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* Monatsdurchschnitt. — 1 Veréanderung in
den jeweils letzten zwei bzw. drei Jahren
auf Jahresrate umgerechnet.
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tel zinsgiinstig zu parken. In die gleiche Rich-
tung weist, dall die erweiterte Geldmenge
M3, die Uber M3 hinaus vor allem auch die
Geldmarktfondsanteile in Handen inlandi-
scher Nichtbanken und deren Geldbestédnde
am Euromarkt enthélt, in der jingeren Zeit
wesentlich langsamer als die traditionelle
Geldmenge M3 gewachsen ist. Wahrend
etwa M3 im Sechsmonatszeitraum von April
bis September mit einer Jahresrate von knapp
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6% gestiegen ist, erhdhte sich M3 erweitert
gleichzeitig nur mit einer Jahresrate von
knapp 4%. Offensichtlich haben die Nicht-
banken Euroeinlagen repatriiert und Uberwie-
gend dem inlandischen Geldkreislauf zuge-
fuhrt.

Die deutschen Kapitalmarktzinsen sind in den
Herbstmonaten voriibergehend auf einen
neuen historischen Tiefpunkt gefallen. An-
fang Dezember war die Umlaufsrendite in-
landischer Rentenwerte mit 5% noch etwas
niedriger als Ende Januar 1996, als sie ihren
bis dahin niedrigsten Stand erreicht hatte.
Gleichzeitig flachte sich die vordem sehr
steile Zinsstruktur etwas ab. Zuletzt sind die
Renditen im Gefolge eines Rickschlags am
US-Anleihemarkt wieder etwas gestiegen.
Der Zinsriickgang im Herbst vollzog sich in
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einem Umfeld international fallender Rendi-
ten. Malgeblich hierfir war wohl in erster
Linie die weltweit recht gunstige Einschat-
zung der Inflationsperspektiven. Der allge-
meine Zinsriickgang ist nicht zuletzt ein Beleg
dafir, wie richtig und wichtig es ist, dal3 sich
eine wachsende Zahl von Notenbanken pri-
mar am Ziel der Geldwertstabilitét ausrichtet.
Die Geldpolitik dagegen stérker in den Dienst
der Konjunkturstimulierung zu stellen, wirde
die Risikopramien in den langfristigen Zinsen
und die Gefahr spekulativer Verwerfungen an
den Finanzmarkten erhdhen. Ein dauerhafter
Beitrag der Geldpolitik zu niedrigen Zinsen,
gunstigen Finanzierungsbedingungen fur die
Wirtschaft und anhaltendem Wachstum kann
deshalb nur in einer konsequenten Stabilitats-
orientierung bestehen.



