Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
September 1998

Die Wirtschaftslage
in Deutschland im
Sommer 1998



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
September 1998

Uberblick

Wirtschaftslage

Die Grundtendenz der deutschen Wirtschaft
blieb auch im Frihjahr dieses Jahres aufwarts-
gerichtet. Zwar war das reale Bruttoinlands-
produkt saison- und kalenderbereinigt im
zweiten Quartal kaum hdéher als im vorange-
gangenen Dreimonatsabschnitt. Doch war
dies Uberwiegend eine erwartete Reaktion
auf das zu Beginn des Jahres zu verzeich-
nende starke Wirtschaftswachstum, das nicht
zuletzt durch das milde Winterwetter und
Vorzieheffekte im Zusammenhang mit der Er-
héhung der Mehrwertsteuer zusatzlich stimu-
liert worden war. Um solche Sonderfaktoren
auszuschalten, empfiehlt es sich, die ersten
beiden Vierteljahre dieses Jahres zusammen-
zufassen. Im ersten Halbjahr 1998 hat die ge-
samtwirtschaftliche Produktion — nach Aus-
schaltung der Saison- und Kalendereinflisse
— gegeniber dem zweiten Halbjahr 1997 um
gut 1%2% zugenommen; sie war damit um
rund 3 % hoher als in der vergleichbaren Vor-
jahrszeit.

Nach den Umfragen des ifo Instituts Gberwie-
gen in der Wirtschaft weiterhin die optimisti-
schen Stimmen. Das hohe Niveau der wirt-
schaftlichen Aktivitdt und die verbesserte
Ertragslage der Unternehmen strahlen insge-
samt positiv auf das Konjunkturklima aus.
Allerdings ist das Urteil Uber die weiteren Ge-
schaftsaussichten zuletzt vorsichtiger gewor-
den. Hierin durften sich die Turbulenzen an
den Finanz- und Devisenmarkten vor allem in
Ostasien und RuBland niedergeschlagen
haben. Auch durch die EinbuBen auf den
Aktienmarkten koénnte sich die Stimmungs-
lage tendenziell verschlechtert haben.

Wirtschafts-
wachstum

Stimmungslage



Ausfuhr

Risiken im
Auslands-
geschéft

Trotz dieser Belastungs- und Risikofaktoren
blieb die Warenausfuhr auch in den Fruh-
jahrsmonaten ein kraftiger Wachstumsmotor.
Zwar ist es im Ostasiengeschaft zu erheb-
lichen Exportausféllen gekommen; dariber
hinaus ist wegen der anhaltenden Baisse am
Olmarkt die Nachfrage der Olférderlander zu-
rickgegangen, und im RuBlandgeschaft
zeichnet sich — trotz bislang hoher Zuwachs-
raten im Vorjahrsvergleich — eine deutliche
Beruhigung ab. Doch konnten in Europa,
dem Hauptabsatzmarkt der deutschen Ex-
portindustrie, und auch in den USA - vor
allem wegen des dort zu verzeichnenden
relativ starken Wirtschaftswachstums — er-
heblich mehr deutsche Produkte abgesetzt
werden, so daB die Gesamtausfuhren von
Waren, saisonbereinigt betrachtet, bis zuletzt
betrachtlich gestiegen sind.

Die Auftragseingdnge aus dem Ausland
signalisieren allerdings, daB die Exportkon-
junktur allmahlich in ein ruhigeres Fahrwasser
einmindet. Seit dem Herbst letzten Jahres
nahm die Auslandsnachfrage  merklich
schwacher zu. Die Weltwirtschaft hat im
ersten Halbjahr 1998 spirbar an Schwung
verloren. Von dieser Dampfung sind zunachst
die Krisenregionen selbst betroffen; auBer-
dem muB bericksichtigt werden, dal3 die
direkte Handelsverflechtung Deutschlands
mit Ostasien und RuBland vergleichsweise ge-
ring ist. Die Kumulation der Einzelrisiken, die
nach wie vor bestehende Ansteckungsgefahr
far andere Regionen und die indirekten Ef-
fekte Uber die Abschwachung der Nachfrage
in einigen starker mit den Krisenlandern ver-
flochtenen Industrieldndern kdénnten aller-

dings auch den deutschen Export beeintrach-
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tigen — eine Beflrchtung, die sich bereits in
einer Verschlechterung der vom ifo Institut er-
fragten Exporterwartungen niedergeschlagen
hat.

Um die Belastung fur die Weltwirtschaft ein-
zudédmmen, kommt es nun vor allem auf ein
entschlossenes Handeln in den Krisenldndern
selbst an. Neben einer stabilitatsorientierten
Finanz- und Geldpolitik sind vor allem Struk-
turreformen auf den Gdter-, Arbeits- und
Finanzmarkten erforderlich, die sich nur ver-
wirklichen lassen, wenn auch politisch stabile
Verhéltnisse herrschen. Finanzielle Hilfen von
auBen — seien sie bilateral oder von interna-
tionalen Organisationen — kénnen bestenfalls
eigene MaBnahmen erganzen oder abfedern,
nicht jedoch ersetzen. Es kommt darauf an,
die Ursachen der Krisen zu beseitigen. Dieser

Reformen
in den
Krisenlandern
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Problemlésungsproze durfte flr einige Lan-
der langwieriger und schmerzhafter sein, als
urspringlich erwartet wurde.

Den Risiken im Auslandsgeschaft steht eine
verbesserte Grundtendenz auf dem Inlands-
markt gegendber, auch wenn die Dynamik
hier dem statistischen Ausweis nach bislang
noch moderat war. Die Inlandsauftrage bei
der Industrie hielten im Zeitraum April bis Juli
durchschnittlich knapp das Niveau des ersten
Quartals, in dem sie allerdings durch GroB-
auftrége stark gestiegen waren. Sie gingen
damit um 4% Uber das entsprechende Vor-
jahrsergebnis hinaus, nachdem sie zuvor Uber
einen langeren Zeitraum eher zur Schwéche
geneigt hatten. Die gestarkte wirtschaftliche
Aktivitat steht damit im Augenblick auf einer
breiteren Grundlage als im Jahr 1997, in dem
sich das Wirtschaftswachstum vor allem auf
die stark gestiegenen Exporte gestitzt hatte.

Die Investitionsneigung der Unternehmen hat
sich weiter verbessert, auch wenn in den
Frihjahrsmonaten die entsprechenden Aus-
gaben - saisonbereinigt betrachtet — etwas
hinter dem hohen Niveau vom Jahresbeginn
zurlickgeblieben sind. Gegenlber der ent-
sprechenden Vorjahrszeit haben die realen
Ausrlstungsinvestitionen im zweiten Quartal,
arbeitstaglich betrachtet, um 7% % zuge-
nommen. Auch im ersten Halbjahr 1998 ins-
gesamt hat sich die Investitionstatigkeit deut-
lich belebt. Nach den Umfragen des ifo Insti-
tuts planen die Unternehmen, ihre Investi-
tionsausgaben 1998 deutlich auszuweiten.
Die Grundbedingungen hierflr sind gunstig.
Die Kapazitatsauslastung ist weiterhin hoch.
Die Lohnabschlisse waren 1998 erneut mal3-

voll; auch die tbrige Kostenentwicklung blieb
gedampft. Die Gewinne der Unternehmen
sind damit vermutlich weiter gestiegen. Dar-
Uber hinaus durften die niedrigen Zinsen
neue Investitionsvorhaben  beginstigen.
Unter rein heimischen Gesichtspunkten sind
nach mehreren Jahren der Investitionszuriick-
haltung die Chancen flr eine Fortsetzung des
Investitionsaufschwungs durchaus gegeben.
Unklar muB zu diesem Zeitpunkt freilich blei-
ben, ob und in welchem Umfang die sich
jingst wieder verscharfenden weltwirtschaft-
lichen Risiken auf die Investitionsneigung der

deutschen Unternehmen durchschlagen.

Der private Konsum verlief in den letzten
Monaten wieder in ruhigeren Bahnen. Aller-
dings durfte dies nicht Ausdruck einer Ten-
denzwende, sondern primar eine Reaktion
auf den vorangegangenen starken Anstieg
sein, in dem sich die zum 1. April wirksam ge-
wordene Anhebung des Regelsatzes fur die
Mehrwertsteuer niedergeschlagen hatte. Die
leichte Verbesserung der Beschaftigungslage,
die gegenlber dem Vorjahr etwas hdher aus-
gefallenen Lohnabschlisse und vor allem die
erreichte Preisstabilitdt haben die Kaufkraft in
der Hand der privaten Haushalte spurbar er-
hoht. Die Basis fur eine Ausweitung des Priva-
ten Verbrauchs erscheint durchaus gunstig,
auch wenn die vom Konsum ausgehenden
konjunkturellen Impulse bislang eng begrenzt
geblieben sind.

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
hat im Durchschnitt der Monate April bis Juli
das hohe Niveau des ersten Quartals 1998
saisonbereinigt leicht Ubertroffen. Sie war da-
mit um etwa 5 % hoher als das vergleichbare

Privater
Verbrauch

Produktion im
Verarbeitenden
Gewerbe



Bauwirtschaft

Arbeitsmarkt

Vorjahrsergebnis. In Ostdeutschland hat sie
sogar um 9% zugenommen — ein Zeichen
dafur, daB3 viele Unternehmen nach dem lan-
gen und teilweise schmerzhaften Modernisie-
rungsproze3 nun wettbewerbsfahig gewor-
den sind, und zwar sowohl auf den heimi-
schen als auch auf den internationalen Mark-
ten, wie die jingsten Exporterfolge zeigen.

Die Bauwirtschaft lag dagegen insgesamt be-
trachtet weiter im Konjunkturschatten; die
Produktion ist zuletzt betrachtlich gesunken,
nachdem sie im ersten Quartal durch das
milde Winterwetter beglnstigt gewesen war.
Allerdings scheint nun die Talsohle erreicht zu
sein. Eine allmahliche Besserung zeichnet sich
ab. Der Auftragseingang im 6ffentlichen und
gewerblichen Bau hat angezogen. In West-
deutschland blieb auch die Nachfrage nach
neuen Einfamilienhausern relativ kraftig. Da-
gegen war die Lage im Mietwohnungsbau in
Ost- und Westdeutschland trotz der stabilen
Baukosten und der glnstigen Finanzierungs-
konditionen nach wie vor gedampft. Offen-
sichtlich dricken die teilweise hohen Leer-
stdnde in einzelnen Regionen weiterhin auf
den Markt.

Der Arbeitsmarkt hat sich — trotz nach wie
vor hoher Arbeitslosigkeit — weiter entspannt.
Im Verlauf des ersten Halbjahres 1998 — wei-
tere Angaben liegen noch nicht vor — ist die
Zahl der Erwerbstatigen saisonbereinigt be-
trachtet um 100 000 gestiegen. Die Zahl der
Arbeitslosen ging von Anfang 1998 bis Ende
August um 320 000 zurtick. Gleichzeitig wur-
den 90 000 zusatzliche offene Stellen regi-
striert. Die Besserung auf dem Arbeitsmarkt
ist zum einen auf die glnstigere Konjunktur
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zurlckzufihren, mit der — nach Ausschop-
fung der nicht unbetrachtlichen Mobilitats-
reserven — die Nachfrage nach Arbeitskraften
vor allem in Westdeutschland gestiegen ist.
Zum anderen wirken sich darin aber auch ar-
beitsmarktpolitische MaBnahmen aus, deren
Umfang in den letzten Monaten mit Schwer-
punkt in Ostdeutschland stark zugenommen
hat.

Zur Schaffung von dauerhaften und sich im
Wettbewerb behauptenden Arbeitsplatzen
wird man nicht allein auf ein anhaltendes
Wirtschaftswachstum setzen kdnnen. Dar-
Uber hinaus ist eine Fortsetzung und Inten-
sivierung der eingeleiteten Strukturanpas-
sungsmaBnahmen erforderlich, wobei neben
der Wirtschaftspolitik den Tarifpartnern eine
besondere Verantwortung zukommt. Jeden-

Verantwortung
der Tarifpartner
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falls haben die moderaten und eine groBere
Flexibilitat erlaubenden Tarifabschlisse der
letzten Jahre wesentlich dazu beigetragen,
die Standortbedingungen in Deutschland
wieder zu verbessern und damit die Basis fur
die gegenwartige konjunkturelle Aufwartsbe-
wegung zu legen. An dieser Linie gilt es fest-
zuhalten, um den Unternehmen auch auf
Dauer verlaBliche Rahmenbedingungen fur
Investitionen und damit fur die Schaffung
neuer Arbeitsplatze zu bieten.

Bei den Preisen hat sich im Frdhjahr und Som-
mer die ruhige Entwicklung fortgesetzt. Der
Preisindex fur die Lebenshaltung war im
August 1998 lediglich 0,8 % hoher als ein
Jahr zuvor. Zwar haben hierbei einige Sonder-
einflisse eine Rolle gespielt. Dazu gehort der
nun wegfallende Effekt aus der Anhebung
der Zuzahlung bei rezeptpflichtigen Arznei-
mitteln im Juli 1997 und der starke Rickgang
der Preise fir Heizol und Benzin. Andererseits
ist in dem Anstieg der Verbraucherpreise aber
auch die Anhebung des Regelsatzes fur die
Mehrwertsteuer von 15% auf 16 % enthal-
ten. Insgesamt betrachtet durfte die stati-
stisch ausgewiesene Preissteigerungsrate die
augenblickliche Grundtendenz leicht unter-
zeichnen. Das Ziel der Preisstabilitdt bleibt
damit aber gleichwohl weitgehend erreicht
— insbesondere unter Berilcksichtigung der
statistischen MeBprobleme bei der Preiser-
fassung.

Gelegentlich wird die derzeitige ruhige Preis-
entwicklung bereits mit deflationdren Ten-
denzen gleichgesetzt. Sicherlich trifft es zu,
daB es in Einzelbereichen (insbesondere im
Verarbeitenden Gewerbe) zu Preisrlickgan-
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gen gekommen ist. Solange jedoch in ande-
ren Bereichen (wie im Dienstleistungssektor)
die Preise weiter steigen, kann dies — ange-
sichts der notwendigen Flexibilitat der Einzel-
preise in einer Marktwirtschaft — nicht als
Deflation bezeichnet werden. Deflation be-
deutet eine kumulative Abwartsbewegung
des Preisniveaus, die sich dann in einer sich
selbst verscharfenden Kontraktion der Wirt-
schaftsaktivitat fortpflanzt. Bei einem stati-
stisch gemessenen Verbraucherpreisanstieg
von knapp 1% und einem Wirtschaftswachs-
tum, das nach den meisten vorliegenden Pro-
gnosen fur 1998 Uber die Zunahme des Pro-
duktionspotentials hinausgeht, ist beides
nicht gegeben und derzeit auch nicht zu er-
warten. Vielmehr schafft der erreichte hohe
Grad an Preisstabilitat in Deutschland (und
Europa) ein willkkommenes Gegengewicht zu



den oben erwdhnten weltwirtschaftlichen
Risiken. Er foérdert niedrige Zinsen und gln-
stige Finanzierungskonditionen, erleichtert
die Fortsetzung einer moderaten, beschafti-
gungsorientierten Lohnpolitik, stimuliert trotz
relativ niedriger nominaler Lohnabschlisse
die Kaufkraft der privaten Haushalte und
unterstitzt den notwendigen Konsolidie-
rungskurs der offentlichen Hand. Geldpoli-
tisch kommt es darauf an, den erreichten
Stabilitatserfolg im Interesse eines anhalten-
den und angemessenen Wirtschaftswachs-
tums sowie eines moglichst hohen Beschafti-
gungsstandes abzusichern und gulnstige
Startbedingungen fur den Euro zu schaffen.

Finanz- und Geldpolitik

Offentliche
Haushalte
im zweiten
Quartal ...

Die Finanzlage der Gebietskdrperschaften hat
sich im zweiten Vierteljahr — verglichen mit
der gleichen Vorjahrszeit — deutlich verbes-
sert. Bund und Lander (einschlieBlich der Son-
dervermogen) schlossen nun mit einem Uber-
schuB von 6 Mrd DM ab, wahrend vor einem
Jahr ein Defizit von 17 Mrd DM entstanden
war. Der Umschwung im zweiten Quartal ist
groBenteils auf die auBerordentlich hohe Ge-
winnausschittung der Bundesbank zurlck-
zuflhren, die gegenlber dem Vorjahr um
15% Mrd DM auf 24 Mrd DM gestiegen ist.
Daneben haben sich aber auch die Steuerein-
nahmen infolge der Umsatzsteuererhdhung
und der verbesserten Ertragslage der Unter-
nehmen kraftig erhoht. In die gleiche Rich-
tung wirkte, daB die offentlichen Ausgaben
infolge des anhaltenden Sparkurses insge-

samt nur wenig gestiegen sind.
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Fur das Jahr 1998 insgesamt zeichnet sich ab,
daB die Haushaltsdefizite der Gebietskorper-
schaften im Vergleich zum Vorjahr betracht-
lich zurtickgehen werden. Dabei spielen zum
einen tempordre Faktoren eine Rolle wie
hohe Privatisierungserlése und die erwahnte
Gewinnausschittung der Bundesbank. Zum
anderen durften die Steuereinnahmen — im
Gegensatz zu den Vorjahren nun wieder in
besserer Ubereinstimmung mit der offiziellen
Steuerschatzung — deutlich zunehmen, nicht
zuletzt weil sich die bisherige Erosion der
Steuerbasis allmahlich abschwacht. Auch auf
der Ausgabenseite sind derzeit keine beson-
deren Risiken zu erkennen. Fir die Arbeits-
losenunterstiitzung und die Ausweitung der
arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen scheint
hinreichend Vorsorge getroffen worden zu
sein. In der Abgrenzung des Maastrichter Ver-
trages, in der BeteiligungsverauBerungen
nicht saldenrelevant sind, durfte sich das
Staatsdefizit 1998 auf knapp 22 % des Brut-
toinlandsprodukts vermindern (verglichen mit
2,6 % im Jahr 1997).

Nach den bisherigen Planungen und Ab-
sichtserklarungen konnte das gesamtstaat-
liche Defizit 1999 weiter auf etwa 2% des
BIP sinken. Bei den Ausgaben wird dabei eine
Fortsetzung des bisherigen Sparkurses unter-
stellt. Die Steuereinnahmen durften etwas
starker als das nominale Wirtschaftswachs-
tum zunehmen. Damit kommt der Staats-
sektor zwar dem mittelfristigen Ziel eines aus-
geglichenen Haushalts, wie es im Stabilitats-
und Wachstumspakt verankert ist, erneut
naher, hat es aber noch nicht erreicht.

M1

...undim
Gesamtjahr
1998

Perspektiven
fir 1999
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Die Finanzpolitik steht vor zwei groBen Auf-
gaben. Zum einen gilt es, das Staatsdefizit
weiter zu reduzieren, nicht zuletzt um Spiel-
raum fur das Auffangen ,exogener Schocks”
oder sonstiger regionaler Disparitaten in der
beginnenden Europaischen Wahrungsunion
zu gewinnen. Zum anderen muf zur Verbes-
serung der Standortbedingungen in Deutsch-
land die UberméaBige Abgabenbelastung zu-
rickgefiihrt werden. Eine solche Doppelstra-
tegie erfordert auch weiterhin eine strikte
Ausgabendisziplin; die Ausgabenquote (ge-
messen am BIP) muB3 noch starker als die Ab-
gabenquote gesenkt werden. Zwar sind
schon seit geraumer Zeit die Weichen in der
Finanzpolitik in die richtige Richtung gestellt.
Die staatliche Ausgabenquote ist — bereinigt
um die Umstellung des Kindergeldes auf
einen steuermindernden Faktor — in den letz-
ten beiden Jahren um anderthalb Prozent-
punkte auf 49 % gesunken. Die Staatsausga-
ben (und auch die Staatsdefizite) liegen - in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt — aber im-
mer noch deutlich Uber dem Ergebnis am
Ende der achtziger Jahre vor der deutschen
Vereinigung. Weitere Anstrengungen sind er-
forderlich, um die Finanzpolitik auf eine
dauerhaft tragfdhige und die private Wirt-
schaftsaktivitat nachhaltig férdernde Basis zu
stellen.

Die Bundesbank hielt in den Sommermona-
ten an ihrem Kurs des Geradeausfahrens am
Geldmarkt fest. Sie belie den Diskont- und
den Lombardsatz bei 2 2 % beziehungsweise
4, %. Die wodchentlichen Wertpapierpen-
siongeschafte schloB sie weiterhin zu dem
seit Oktober 1997 geltenden Festsatz von
3,3% ab.
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Die Zinspolitik der ruhigen Hand entsprach
der monetdren und der gesamtwirtschaft-
lichen Lage. Das Ziel der Preisstabilitat ist der-
zeit sowohl in Deutschland als auch in der
EWU insgesamt weitgehend erreicht. Flr die
unmittelbare Zukunft sind weder besondere
Inflationsgefahren noch Deflationsrisiken zu
erwarten. Dies gilt auch angesichts der Krisen
in Ostasien und RuBland und den damit ein-
hergehenden Unsicherheiten an den Finanz-
markten. Die Geldmengenentwicklung hielt
sich nach wie vor in dem von der Bundesbank
angestrebten Rahmen. Im Juli Gbertraf die
Geldmenge M3
vom vierten Quartal 1997 mit einer saisonbe-

ihnren Durchschnittsstand

reinigten Jahresrate von 5,0 %; damit lag sie
im diesjahrigen Zielkorridor von 3 % bis 6 %.
GegenUber dem vierten Quartal 1996 ist M3
bis zum Juli mit einer Jahresrate von 4,8 %

Zielkonforme
Geldmengen-
entwicklung
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gewachsen. In den Landern der kinftigen Notenbankzinsen und

Europaischen Wahrungsunion ist die mone- Finanzmarktpreise

tare Dynamik derzeit insgesamt kraftig. Die Monatsdurchsehnitte
Bundesbank wird die monetdre und realwirt- *  Bundesbank- und Geldmarktzinsen
schaftliche Situation im gesamten Eurogebiet :Z Lombardsatz

in den kommenden Monaten weiterhin sorg-
faltig beobachten.

In Deutschland wurde die Geldmengenent-

wicklung in den letzten Monaten erneut LELRgE G i

durch eine schwache Geldkapitalbildung ge- O \—

/ .
fordert. Angesichts der niedrigen und weiter e 2

ricklaufigen Kapitalmarktzinsen blieb die Be- Diskontsatz

reitschaft der Nichtbanken zu langfristigen Kapitalmarktzmsen ! ;/,05
Geldanlagen bei den inldndischen Kreditinsti- 10 Jahre 7.0
tuten gering. Von der Kreditvergabe der Ban- 65
ken an den privaten und den o&ffentlichen 6.0
Sektor gingen dagegen geringere Impulse auf 55
den GeldschépfungsprozeB aus. Bei den Kre- i
diten an Unternehmen und Private gab dabei =
den Ausschlag, daB die Banken ihre Aktien- &s
portefeuilles nach der kraftigen Aufstockung 3
im Fruhjahr wieder deutlich abbauten. Bei der 0
offentlichen Hand wurde der Kreditbedarf o
durch die hohe Gewinnausschittung der »
300  Aktienkurse 3
Bundesbank an den Bund im Mai reduziert. 2o Ende 1987=100
200
Riickgang der Die deutschen Kapitalmarktzinsen sind in den ~” DM
Kapitalmarkt- . . . T L0
Zinsen Sommermonaten auf neue historische Tief- 150
stande gesunken. Die Umlaufsrendite inlandi- [Lachrichtlich: J 70
scher Rentenwerte fiel bis zum 10. Septem- Kurs des US-Dollar f 1:50

ber 1998 auf gut 4 %. Besonders ausgepragt 1,50

war der Zinsrickgang bei den langeren 140
Fristen. Die Zinsstrukturkurve am Renten-

. . , 1995 1996 1997 1998
markt hat sich deshalb weiter abgeflacht. Die

1 Monatsdurchschnittlicher Zinssatz far

Zinsentwicklung ist vor allem ein Reflex der Wertpapierpensionsgeschafte  mit  zwei-
wochiger Laufzeit. — 2 Umlaufsrenditen

i i i i i borsennotierter  Bundeswertpapiere. —
Krisen in Ostasien und RuBland, die eine R e e s N

Verlagerung finanzieller Mittel in ,sichere 10.9.1998.

. " .. Deutsche Bundesbank
Hafen” auslosten. Insbesondere das Morato-
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rium RuBlands im August fuhrte offenbar zu
einer Neueinschatzung der Kreditrisiken in
Transformations- und Schwellenlandern und
zu einer Ausweitung der internationalen
LZinsspreads”. Darlber hinaus haben die an-
haltenden Krisen in Asien die weltweiten
Konjunktur- und Preiserwartungen ge-
dampft. Das sinkende Zinsniveau und die
weitere Abflachung der Zinsstruktur darften
deshalb auch Ausdruck einer glnstigen Ein-
schatzung der langfristigen Stabilitatsper-
spektiven durch die Marktteilnehmer sein.

Im Einklang mit den Kapitalmarktzinsen sind
in der jungsten Zeit auch die Effektivzinsen
fur langfristige Bankkredite auf neue histori-
sche Tiefstande gefallen. Hypothekarkredite
auf Wohngrundstiicke kosteten im August
beispielsweise bei einer Zinsbindungsfrist von
finf beziehungsweise zehn Jahren knapp
5% %
realen Kapitalmarktzinsen liegen ebenfalls

beziehungsweise gut 5% %. Die

auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau.
Die Finanzierungsbedingungen fur die Wirt-
schaft sind damit zur Zeit ausgesprochen
glnstig.
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Am Aktienmarkt hatte die sich zuspitzende
Lage in Ostasien und in RuBland kraftige Kurs-
korrekturen zur Folge. Die Notierungen fielen
von Mitte Juli bis zum 10. September 1998 ge-
messen am marktbreiten CDAX-Index um
21%. Dieser Rickgang ist freilich auch vor
dem Hintergrund der vorangegangenen
Aktienhausse zu sehen. Er stellt insoweit auch
eine gewisse Normalisierung dar. Am 10. Sep-
tember waren die Notierungen immer noch
um 10 % hoher als Ende 1997. Angesichts der
relativ geringen Rolle, die der Aktienmarkt in
Deutschland bei der Unternehmensfinanzie-
rung und der Geldvermdgensbildung der pri-
vaten Haushalte spielt, dirften die unmittelba-
ren Auswirkungen des Kursriickgangs auf das
wirtschaftliche Wachstum gering sein. Zur Ver-
trauensstabilisierung an den Finanzmarkten
tragt die Geldpolitik am ehesten durch stabile
monetdre Rahmenbedingungen bei, die den
Wirtschaftsakteuren eine klare langfristige
Orientierung geben und so Unsicherheiten
und Volatilitdten vermindern helfen.

Kréftige Kurs-
korrekturen am
Aktienmarkt



