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Überblick Wirtschaftslage

Wirtschafts-
wachstum

Die deutsche Wirtschaft ist auch nach der

Jahresmitte auf dem Wachstumskurs geblie-

ben, auf den sie im Frühjahr nach einer län-

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 1⁄2 % höher

als ein Jahr zuvor. Die Kapazitätsauslastung

im Verarbeitenden Gewerbe ist mit der kräf-

tigen Produktionsausweitung gestiegen, und

auch das Geschäftsklima hat sich nach den

Umfragen des ifo Instituts weiter aufgehellt.

Gespaltene
Konjunktur

Die anhaltende konjunkturelle Aufwärtsbe-

wegung steht in gewissem Gegensatz zu

Berichten über die gedrückte Stimmungslage

in zahlreichen Unternehmen. Wie häufig zu

Beginn einer Aufschwungphase kommt die

wirtschaftliche Erholung offensichtlich zu-

nächst 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 Ausstoß vom zweiten

Quartal nicht halten. Nachdem die wirtschaft-

liche Umstrukturierung weit vorangekommen

ist, scheinen in Ostdeutschland die Wachs-

tumskräfte nachzulassen. Die „Normalisie-

rung“ des Wachstumsprozesses, das Auslau-

fen des Baubooms und die größer gewor-

dene Konjunkturreagibilität stellen die ost-

deutsche Wirtschaft erneut vor schwierige –

wenngleich wohl unvermeidliche – Umstel-

lungsprobleme. Zweitens haben von der ge-

samtwirtschaftlichen Expansion vor allem die
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1991=100, saisonbereinigt, log. Maßstab

1)

•

Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe

•

Ausland

•

Inland

•

Volumen

Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe

insgesamt

Nachfrage und Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe

1 Vergleichbarkeit wegen Umstellung der
Statistik gestört. —     = Juli–Oktober 1996.
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Unternehmen mit einem starken Exportge-

schäft profitiert. Die Inlandsnachfrage blieb

dagegen bislang eher verhalten, so daß unter

den primär auf dem Inlandsmarkt tätigen

Unternehmen eine gewisse Zurückhaltung

durchaus verständlich erscheint. Es bleibt ab-

zuwarten, wie schnell die generell festzustel-

lende Belebung die zunächst noch zurück-

bleibenden Regionen und Sektoren erfassen

wird. Praktisch alle wichtigen Prognose-

institutionen gehen davon aus, daß sich die in

Gang gekommene Aufwärtsbewegung ver-

breitern und über 1996 hinaus auch in das

Jahr 1997 hinein fortsetzen wird.

Auslands-
nachfrage

Hauptantriebskraft für 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 Verzögerung

haben mittlerweile auch die Exportlieferun-

gen deutlich angezogen. Das gute Auslands-

geschäft dürfte zum einen die anhaltend

günstige Wirtschaftsentwicklung in wichti-

gen Partnerländern widerspiegeln. Offen-

sichtlich ist dort die Investitionsneigung ge-

stiegen, wovon insbesondere die deutsche

Wirtschaft mit ihrem Angebotsschwerpunkt

bei den Investitionsgütern profitiert. Zum an-

dern scheinen deutsche Produkte vom Preis

und der Produktpalette her attraktiver ge-

worden zu sein, so daß sie an dem Wachstum

der Märkte partizipieren konnten. Anders als

1995 dürfte das Wechselkursgefüge nun

weitgehend den ökonomischen Fundamen-

talfaktoren entsprechen. Die damalige kräf-

tige DM-Aufwertung wurde mittlerweile voll-

ständig korrigiert. Im Durchschnitt gegenüber

den 18 wichtigsten Währungen betrachtet ist

der Außenwert der D-Mark im Augenblick

etwa so hoch wie Ende 1994. Darüber hinaus

wird die Auslandsnachfrage nach deutschen

Produkten von der in Deutschland erreichten

Preisstabilität für Industriewaren gestützt.

Umstrukturierungen in den Betrieben führten

zu beträchtlichen Produktivitätserhöhungen,

so daß bei mäßig steigenden Löhnen zuletzt

die Lohnstückkosten im Produzierenden Ge-
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werbe sogar deutlich zurückgingen. Dies be-

deutet freilich keineswegs, daß damit schon

die Standortprobleme Deutschlands gelöst

wären. Die geringe Investitionsbereitschaft

und die hohe Arbeitslosigkeit deuten auf

einen weiterhin großen Anpassungsbedarf in

der deutschen Wirtschaft hin, auch wenn das

Exportgeschäft expandiert.

Privater
Verbrauch

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 gegenüber der gleichen Vorjahrs-

zeit um 11⁄2 % zugenommen. Die Unsicher-

heit um den Arbeitsplatz läßt viele Verbrau-

cher bei größeren Anschaffungen zögern.

Außerdem war der Einkommensspielraum für

eine Ausweitung des Konsums ziemlich ge-

ring, nicht zuletzt weil die Löhne und Ge-

hälter erneut durch steigende öffentliche Ab-

gaben, nämlich durch die am 1. Juli in Kraft

getretene Anhebung des Beitragssatzes zur

Pflegeversicherung, belastet wurden. Das

Verfügbare Einkommen ist nur geringfügig

gestiegen, so daß zur „Finanzierung“ der

Konsumausgaben im dritten Quartal die Er-

sparnisbildung verringert wurde. Die Spar-

quote der privaten Haushalte ging leicht auf

12% zurück. Die Ausweitung des Privaten

Verbrauchs wird wahrscheinlich so lange eher

moderat verlaufen, wie die Beschäftigungs-

entwicklung enttäuschend bleibt und bei den

privaten Haushalten keine Klarheit über die

zukünftig zu tragende Steuer- und Abgaben-

last herrscht. Die private Sparquote dürfte

zwar auch weiterhin als Puffer beim Kon-

sumverhalten dienen; angesichts des schon

erreichten niedrigen Niveaus sind einer Stüt-

zung des Privaten Verbrauchs durch einen

anhaltenden Rückgang der Sparquote aber

wohl Grenzen gesetzt.

InvestitionenDer Schlüssel für eine Fortsetzung der insge-

samt durchaus befriedigenden wirtschaftli-

chen Aufwärtsbewegung liegt bei den Inve-

stitionen. Bislang ist der Investitionsmotor

noch nicht angesprungen. Die Nachfrage

nach Investitionsgütern aus dem Inland hat

sich nach einer vorübergehenden Belebung im

zweiten Quartal zuletzt wieder abgeschwächt.

Nach wie vor bestehen beträchtliche Kapazi-

tätsreserven, so daß 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 für alle Unternehmen gleicher-

maßen, sondern vor allem für die in export-

orientierten Branchen. Auch wird das Niveau

der Gewinne nach wie vor als unbefriedigend

angesehen. Außerdem besteht zwischen den

Gewinnerwartungen, auf die es letztlich an-

kommt, und der aktuellen Gewinnlage der-

zeit eine Diskrepanz, was darauf hindeuten

könnte, daß die Verbesserung der Gewinn-

situation nicht für dauerhaft gehalten wird.

In diesem Zusammenhang wird häufig auf

die Unsicherheiten auf dem Gebiet der Lohn-

und Steuerpolitik verwiesen, die die Unter-

nehmen von langfristigen Engagements ab-
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hielten. Auch die kräftige Anhebung des Bei-

tragssatzes für die Rentenversicherung wird

als ein Indiz dafür angesehen, daß die ohne-

hin schon überhöhten Lohnzusatzkosten

noch weiter steigen könnten. Vor diesem

Hintergrund erscheint es um so wichtiger, zu

moderaten und flexibel anwendbaren Lohn-

vereinbarungen zu kommen, die die Gesamt-

belastung der Unternehmen mit Löhnen re-

duzieren. Darüber hinaus könnte eine fun-

dierte Aussicht auf eine substantielle Steuer-

senkung für die Unternehmen zweifellos

einen wichtigen Beitrag zur Erhöhung der

Investitionsbereitschaft leisten.

Bauwirtschaft Entgegen manchen Befürchtungen hat sich

die Bauproduktion im dritten Quartal gut ge-

halten; saisonbereinigt betrachtet hat sie ge-

genüber 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 verstärkt nachgefragt, ob-

wohl in manchen Regionen von deutlichen

Wohnungsüberhängen berichtet wurde. Fal-

lende Bau- und Häuserpreise sowie niedrige

Zinsen mögen manche Interessenten vor

allem zum Erwerb von Eigenheimen angeregt

haben; in Ostdeutschland kam hinzu, daß

zum Jahreswechsel die Steuervergünstigun-

gen für neue Mietwohngebäude stark redu-

ziert werden, wodurch Baunachfrage teil-

weise vorgezogen wurde. Im gewerblichen

und öffentlichen Bau ist die Nachfrage aber

weiterhin gedämpft, zum einen wegen der

Zurückhaltung der Unternehmen bei Investi-

tionen und zum andern wegen der Sparan-

strengungen der öffentlichen Haushalte. Ins-

gesamt ist die Bauwirtschaft weiterhin ein

Schwachpunkt im gegenwärtigen Konjunk-

turbild. Besondere Konjunkturimpulse sind

von ihr wohl auch in der absehbaren Zukunft

nicht zu erwarten.

ArbeitsmarktDas kräftige gesamtwirtschaftliche Wachstum

im zweiten und dritten Quartal von 1996 hat

den weiterhin angespannten Arbeitsmarkt

nicht entlasten können. Die Beschäftigung ist

in den Sommermonaten sogar erneut gesun-

ken; die Zahl der Erwerbstätigen war Ende

September um 362 000 niedriger als ein Jahr

zuvor. Gegenläufig dazu hat sich die Zahl der

Arbeitslosen bis Ende November im Vorjahrs-

vergleich um 363 000 auf saisonbereinigt

4,10 Millionen erhöht. Im Verarbeitenden Ge-

werbe und in der Bauwirtschaft wird nach

wie vor Personal abgebaut. Die Beschäfti-

gungsausweitung im Dienstleistungssektor

konnte die negative Entwicklung in den an-

deren Bereichen bei weitem nicht auffangen.

Die gleichen Unsicherheiten, die die Investi-

tionsneigung bisher beeinträchtigt haben,

dürften auch die Bereitschaft zu Neueinstel-

lungen dämpfen. Darüber hinaus wirken am

Arbeitsmarkt eine ganze Reihe von spezifi-

schen Rigiditäten und strukturellen Hemmnis-

sen. Zwar ist deren Abbau in Gang gekom-

men, wie die größere Flexibilität in manchen

Lohnvereinbarungen und eine Reihe von mit

dem Regierungsprogramm für mehr Wachs-

tum und Beschäftigung verabschiedeten Ein-

zelmaßnahmen zeigen. Bevor sich solche

Strukturanpassungen aber positiv auf dem

Arbeitsmarkt niederschlagen, bedarf es of-
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fensichtlich einer längeren Zeitspanne. Dar-

über hinaus genügen 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 längerfristig wirkende

Signale die Beschäftigungschancen zu erhö-

hen. Der Globalisierung der Wirtschaft ist er-

folgreich nicht mit einem protektionistischen

Abschotten oder wettbewerbsbeschränken-

den Absprachen zu begegnen, sondern nur

durch eine konsequente Anpassung der hei-

mischen Wirtschaft.

Preise Erfreulich haben sich dagegen die Preise ent-

wickelt. Im November waren die Verbrau-

cherpreise lediglich um 1,4% höher als ein

Jahr zuvor. Zwar haben sich die Ölpreise bis

Ende Oktober drastisch erhöht (danach sind

sie wieder etwas zurückgegangen), so daß

sich die Einfuhrgüter insgesamt deutlich ver-

teuerten. Dies wurde aber im Inland durch

tendenziell sinkende Lohnstückkosten ausge-

glichen, so daß trotz des ungünstiger gewor-

denen internationalen Umfelds kein besonde-

rer Inflationsdruck entstanden ist. Deutsch-

land hat das Ziel der Preisstabilität weitge-

hend erreicht. Für die Bundesbank wird es

nun darauf ankommen, diesen Erfolg auch

längerfristig abzusichern.

Finanz- und Geldpolitik

Öffentliche
Haushalte im
dritten Quartal

Die Finanzlage der öffentlichen Hand hat sich

im dritten Quartal verschlechtert. Trotz gro-

ßer Sparanstrengungen stiegen bei den Ge-

bietskörperschaften die Defizite im Vergleich

zum Vorjahr. Die Steuereinnahmen blieben

enttäuschend niedrig. Offensichtlich hat sich

der Zusammenhang zwischen der Konjunk-

turentwicklung und den Steuererträgen –

nicht zuletzt wegen der zahlreichen Steuer-

rechtsänderungen – gelockert, so daß die

neuerliche wirtschaftliche Erholung sich noch

nicht in höheren Steuereinnahmen niederge-

schlagen hat. Bei den Sozialversicherungen

sind infolge der unbefriedigenden Beschäfti-

gungsentwicklung sowie der moderaten

Lohnsteigerungen die Einnahmen – trotz zum

Teil höherer Beitragssätze – nur mäßig ge-

stiegen, während die Ausgaben insgesamt

gesehen kräftig zunahmen. Haupttriebkraft

waren hier die im Zusammenhang mit der

Arbeitslosigkeit gestiegenen Aufwendungen

der Bundesanstalt für Arbeit, die durch einen

höheren Bundeszuschuß finanziert werden

mußten. Auch die Rentenversicherung und

die gesetzliche Krankenversicherung wiesen

weiterhin Defizite auf.

Finanzlage im
Jahre 1996
insgesamt

Die Einnahmenschwäche ist auch der Haupt-

grund dafür, daß das öffentliche Defizit im

Gesamtjahr 1996 das Vorjahrsergebnis spür-

bar überschreiten dürfte. In der Abgrenzung

der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

wird das gesamtstaatliche Defizit, also ein-

schließlich der Sozialversicherungen und der

Nebenhaushalte, nach Einschätzung der Bun-

desregierung auf etwa 3 3⁄4 % des Brutto-

inlandsprodukts steigen (nach 3 1⁄2 % 1995).

Damit liegt Deutschland für 1996 noch deut-

lich über dem im Maastrichter Vertrag fest-

gelegten Schwellenwert von 3%. Nicht nur

um die Eintrittsbedingungen für die Euro-

päische Währungsunion zu erfüllen, sondern

auch aus enger definiertem nationalen Inter-
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esse hat die Rückführung dieser „übermä-

ßigen“ Defizitquote höchste finanzpolitische

Priorität. Der Druck zur Ausgabendämpfung

wird weiterhin stark bleiben, zumal mittel-

fristig das Ziel verfolgt wird, die Steuerbela-

stung zu vermindern. 

Konsolidie-
rungsstrategie

Angesichts der auf die Dauer nicht durch-

haltbaren, überhöhten Defizite können die

Konsolidierungsanstrengungen kaum als eine

vermeidbare Konjunkturbelastung angesehen

werden, auch wenn damit ganz kurzfristige

Nachfrageausfälle verbunden sein mögen.

Vielmehr ist die Rückführung der Staatsdefi-

zite unverzichtbar, um die Rahmenbedingun-

gen für die Wirtschaftsaktivität zu verbessern

und über ein steigendes Vertrauen in geord-

nete Staatsfinanzen und eine kalkulierbare –

und zukünftig geringere – Steuerbelastung

günstige Wachstumsperspektiven zu schaf-

fen. Mit anderen Worten: Nicht die Konsoli-

dierungsstrategie als solche wirkt dämpfend

auf das Wirtschaftswachstum, sondern eher

der Verzicht auf eine finanzpolitische Korrek-

tur.

Haushalts-
planung
für 1997

Bei der Haushaltsplanung für 1997 wurden

dementsprechend die Sparanstrengungen

verstärkt. Trotz weiter nach unten revidierter

Erwartungen für das Steueraufkommen be-

steht damit die Aussicht, daß sich das Defizit

der Gebietskörperschaften gegenüber 1996

spürbar vermindert. Darüber hinaus ist bei

den Sozialversicherungen ein Umschwung

von Defiziten zu Überschüssen abzusehen, da

die gesetzliche Rentenversicherung ihre stark

abgeschmolzenen Reserven wieder auffüllen

muß und deshalb der Beitragssatz kräftig an-

gehoben wurde. Angesichts der Risiken für

die Haushaltsentwicklung ist es freilich drin-

gend geboten, darauf hinzuwirken, daß beim

Haushaltsvollzug der gesetzte Ausgabenrah-

men nicht überschritten wird. Dies ist eine

wichtige Voraussetzung dafür, daß das

Staatsdefizit nicht über den Grenzwert des

Maastrichter Vertrages hinausgeht.

Zinspolitik der
ruhigen Hand

Nachdem die Bundesbank ihre Zinsen im

April und August teilweise auf historische

Tiefstände gesenkt hatte, betrieb sie in den

Herbstmonaten eine Zinspolitik der ruhigen

Hand. Sie beließ den Diskont- und den

Lombardsatz unverändert bei 2,5% bezie-

hungsweise 4,5% und den Satz für Wert-

papierpensionsgeschäfte bei 3,0%. Die Kon-

ditionen der weiterhin als Mengentender aus-

geschriebenen wöchentlichen Wertpapier-

pensionsgeschäfte gab sie überdies im

Anschluß an die Zentralbankratssitzungen je-

weils im voraus bekannt. Aufgrund dieser auf

Verstetigung angelegten Zinspolitik blieben

auch die Geldmarktsätze in den letzten Mo-

naten weitgehend stabil. Tagesgeld notierte

überwiegend nahe am Pensionssatz; die

Terminnotierungen bewegten sich wenig, so

daß die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt

recht flach verlief. Obgleich die Geldmarkt-

sätze in vielen Nachbarländern in der jüng-

sten Zeit weiter gefallen sind, liegen sie in

Deutschland nach wie vor im unteren Bereich

des internationalen Zinsspektrums.

Geldmengen-
wachstum
etwas stärker

Das Geradeausfahren in der Zinspolitik wäh-

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 monetäre Expansion hat sich
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1994 1995 1996

Monatsdurchschnitte
%

%

•

•

Kapitalmarktrenditen 5)

Deutschland

USA

Kurzfristige Bankzinsen

Kontokorrentkredite 2)

Wechsel-
diskontkredite 3)

Festgelder 4)

+)

Bundesbank- und Geldmarktzinsen

Diskontsatz

Lombardsatz

Tagesgeldsatz

Pensionssatz 1)

Zur Zinsentwicklung

1 Monatsdurchschnittlicher Zinssatz für
Wertpapierpensionsgeschäfte mit zweiwö-
chiger Laufzeit. — 2 Von 1 Mio DM bis un-
ter 5 Mio DM. — 3 Bundesbankfähige Ab-
schnitte bis unter 100.000 DM. — 4 Festgel-
der mit vereinbarter Laufzeit von 1 bis
3 Monaten einschließlich, bei Beträgen
von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM. —

5 Rendite von Staatsanleihen mit etwa
zehnjähriger Restlaufzeit. — + Anstieg im
November 1996 erhebungstechnisch be-
dingt. —     =  Letzter Stand: 11.12.1996.
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nach der Verlangsamung im Frühjahr seit

dem Spätsommer wieder etwas verstärkt. Im

Oktober übertraf 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 März.

Damit hat sie sich dem diesjährigen Zielkorri-

dor von 4% bis 7% zwar noch etwas an-

genähert, doch ist absehbar, daß das Geld-

mengenziel auch am Jahresende überschrit-

ten wird.

Schwächere
Geldkapital-
bildung

Hinter dem kräftigeren Geldmengenwachs-

tum in der jüngsten Zeit stand zum einen

eine wieder etwas nachlassende Geldkapital-

bildung. Das Geldkapital bei Banken wuchs

von August bis Oktober nach Ausschaltung

der Saisoneinflüsse lediglich mit einer Jahres-

rate von knapp 5%. Angesichts der niedrigen

und weiter rückläufigen Kapitalmarktzinsen

war die Bereitschaft zur längerfristigen Geld-

anlage recht gering. Hinzu kamen vermutlich

Unsicherheiten im Zusammenhang mit der

dritten Stufe der Europäischen Währungs-

union. Schließlich geht das schwache länger-

fristige Mittelaufkommen bei den Banken

wohl auch darauf zurück, daß die Anleger in

den letzten Monaten für den Kauf von Tele-

kom-Aktien im November Liquidität ange-

sammelt haben. Ein Indiz hierfür ist insbe-

sondere der sprunghafte Anstieg der Sicht-

einlagen im Oktober.

Raschere Aus-
weitung des
Aktivgeschäfts

Zum andern wirkte in den Herbstmonaten

auch eine raschere Ausweitung des gesamten

Aktivgeschäfts der Banken auf ein stärkeres

Geldmengenwachstum hin. Dabei haben sich

die Gewichte wieder von der „außenwirt-

schaftlichen“ zur „binnenwirtschaftlichen“
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%

%

Drei-Jahresrate 1)

Zwei-Jahresrate 1)

Ein-Jahresrate

Wachstumsraten
der Geldmenge M3 *)

* Monatsdurchschnitt. — 1 Veränderung in
den jeweils letzten zwei bzw. drei Jahren
auf Jahresrate umgerechnet.
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Komponente der Geldschöpfung verschoben.

Im Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem

Ausland flossen den inländischen Nichtban-

ken im Gegensatz zu den Monaten davor

praktisch keine Mittel mehr zu. Gleichzeitig

hat sich die Kreditgewährung der Banken an

inländische Nichtbanken verstärkt. Vor allem

die Verschuldung der öffentlichen Hand bei

den Kreditinstituten erhöhte sich kräftig, da

diese ihren Mittelbedarf in erster Linie über

Bankkredite statt über den Verkauf von

Schuldverschreibungen an inländische Nicht-

banken und an Ausländer deckte. Die Kredit-

inanspruchnahme des privaten Sektors nahm

dagegen nur leicht zu. Dabei stand einer et-

was stärkeren Expansion der Wohnungsbau-

und der Konsumentenkredite ein schwäche-

res Wachstum der Unternehmenskredite ge-

genüber.

Geldver-
sorgung auf
mittlere Sicht
angemessen

Trotz des gegenwärtig wieder etwas verstärk-

ten Geldmengenwachstums sind von der mo-

netären Seite her weiterhin keine besonderen

Inflationsrisiken auszumachen. Zum einen

dürfte die Geldmengenentwicklung wieder

moderater verlaufen, wenn die von der Emis-

sion der Telekom-Aktie und der Kreditinan-

spruchnahme der öffentlichen Hand aus-

gehenden expansiven Einflüsse 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 1⁄2 % gestiegen.

Schließlich überzeichnet das statistisch ausge-

wiesene Geldmengenwachstum die tatsäch-

liche Liquiditätsausstattung der Wirtschaft.

Ein Indiz hierfür ist die starke Zunahme der in

M3 enthaltenen Sondersparformen, die viel-

fach dazu dienen, langfristig verfügbare Mit-

tel zinsgünstig zu parken. In die gleiche Rich-

tung weist, daß die erweiterte Geldmenge

M3, die über M3 hinaus vor allem auch die

Geldmarktfondsanteile in Händen inländi-

scher Nichtbanken und deren Geldbestände

am Euromarkt enthält, in der jüngeren Zeit

wesentlich langsamer als die traditionelle

Geldmenge M3 gewachsen ist. Während

etwa M3 im Sechsmonatszeitraum von April

bis September mit einer Jahresrate von knapp
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6% gestiegen ist, erhöhte sich M3 erweitert

gleichzeitig nur mit einer Jahresrate von

knapp 4%. Offensichtlich haben die Nicht-

banken Euroeinlagen repatriiert und überwie-

gend dem inländischen Geldkreislauf zuge-

führt.

Tiefstand der
Kapitalmarkt-
zinsen

Die deutschen Kapitalmarktzinsen sind in den

Herbstmonaten vorübergehend auf einen

neuen historischen Tiefpunkt gefallen. An-

fang Dezember war die Umlaufsrendite in-

ländischer 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 Rückschlags am

US-Anleihemarkt wieder etwas gestiegen.

Der Zinsrückgang im Herbst vollzog sich in

einem Umfeld international fallender Rendi-

ten. Maßgeblich hierfür war wohl in erster

Linie die weltweit recht günstige Einschät-

zung der Inflationsperspektiven. Der allge-

meine Zinsrückgang ist nicht zuletzt ein Beleg

dafür, wie richtig und wichtig es ist, daß sich

eine wachsende Zahl von Notenbanken pri-

mär am Ziel der Geldwertstabilität ausrichtet.

Die Geldpolitik dagegen stärker in den Dienst

der Konjunkturstimulierung zu stellen, würde

die Risikoprämien in den langfristigen Zinsen

und die Gefahr spekulativer Verwerfungen an

den Finanzmärkten erhöhen. Ein dauerhafter

Beitrag der Geldpolitik zu niedrigen Zinsen,

günstigen Finanzierungsbedingungen für die

Wirtschaft und anhaltendem Wachstum kann

deshalb nur in einer konsequenten Stabilitäts-

orientierung bestehen.
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