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Uberblick

Wirtschaftslage

Nach einer Unterbrechung im Herbst 1996 ist
die deutsche Wirtschaft zu Beginn dieses Jah-
res auf den Wachstumspfad zurlckgekehrt.
Das reale Bruttoinlandsprodukt ist saison-
und kalenderbereinigt im ersten Vierteljahr
1997 gegenlber dem vorangegangenen
Dreimonatsabschnitt um 2 % gestiegen. Auf
den ersten Blick scheint diese Zunahme zwar
eher moderat zu sein. Bei der Einschatzung
der grundlegenden wirtschaftlichen Dynamik
ist aber zu berlicksichtigen, daB es insbeson-
dere wegen des kalten Winterwetters im
Baugewerbe zu betrachtlichen Produktions-
einbuBen kam. Im Dienstleistungssektor und
vor allem im Verarbeitenden Gewerbe hat
sich die Wertschépfung dagegen kraftig er-
hoht.

Nach den Erhebungen des ifo Instituts wer-
den die Kapazitaten in der Industrie nun weit
starker ausgelastet als noch Ende des letzten
Jahres. Generell hat sich die Stimmungslage
im Verarbeitenden Gewerbe deutlich verbes-
sert. Die glnstigen Fundamentalfaktoren wie
die praktisch erreichte Preisstabilitat, die maB-
vollen Lohnabschlisse, die Normalisierung
der Wechselkursentwicklung und nicht zu-
letzt die niedrigen Zinsen haben offensichtlich
zu einer Aufhellung des Geschaftsklimas bei-
getragen. Gleichwohl blieb die Eigendynamik
des wirtschaftlichen Aufschwungs bislang
eher gedampft. Nach wie vor wird die zy-
klische Aufwartsbewegung durch anhaltende
Strukturprobleme auf den Guter- und Faktor-
markten gebremst.

Wirtschafts-
wachstum

Geschéftsklima
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Wichtigste Stltze des Wirtschaftswachstums
und der verbesserten Zukunftsperspektiven
ist nach wie vor die Auslandsnachfrage. Die
Auftragseingdnge aus dem Ausland sind bis
zuletzt kraftig gestiegen. Hierin schlagt sich
zum einen nieder, dal die konjunkturelle Ent-
wicklung in den Industrieldndern, den Haupt-
absatzmarkten flr deutsche Exportprodukte,
weiter an Schwung gewonnen hat. Die
hohere Wirtschaftsaktivitat dort fuhrt — wie
Ublich — zu einer Uberproportional steigenden
Importnachfrage, von der gegenwartig die
Palette des
sortiments profitiert. Zum andern sind offen-

ganze deutschen  Export-
sichtlich Industrieprodukte aus Deutschland
wettbewerbsfahig, so daB die Exportunter-
nehmen an dem Wachstum ihrer Absatz-
markte auch voll partizipieren kdnnen. Neben

erfolgreichen  Rationalisierungsanstrengun-
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gen durfte insbesondere die Wechselkurs-
entwicklung exportstiitzend gewirkt haben.
Auf vergleichsweise ruhigen Devisenmarkten
haben sich mittlerweile fur die D-Mark Kurs-
relationen durchgesetzt, die weitgehend den
okonomischen Grundbedingungen entspre-
chen durften. Der reale AuBenwert der
D-Mark gegeniber den 18 wichtigsten Wah-
rungen war bei AbschluB dieses Berichts
niedriger als Anfang 1995, als sich die
D-Mark kraftig aufzuwerten begann. Die
Ubersteigerungen dieser Zeit, die zusammen
mit den damals vereinbarten kraftigen Lohn-
anhebungen die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft erheblich
beeintrachtigt und damit zu einem deutlichen
Konjunkturriickschlag gefuhrt hatten, sind in-
zwischen mehr als ausgeglichen.

Im Gegensatz zum Auslandsgeschéft ist die
Inlandsnachfrage zu Beginn des Jahres 1997
zunachst schwach geblieben. Im Marz und
April hat sich das Bild allerdings etwas aufge-
hellt; die Auftragseingange aus dem Inland
haben in dieser Zeit spirbar angezogen. Ob
dies schon das erwartete Uberspringen des
Funkens vom Export auf den Inlandsmarkt
bedeutet, muB noch abgewartet werden. Die
Entwicklung in den einzelnen Komponenten
der Binnennachfrage spricht bislang nicht fiir
einen grundlegenden Wandel vom vorwie-
gend exportgetragenen Aufschwung hin zu
einer breiter fundierten Aufwartsbewegung.

Insbesondere die Investitionsbereitschaft blieb
weiterhin verhalten. Vor allem in den Berei-
chen, die hauptsachlich fur den heimischen
Markt arbeiten, scheint die Neigung zur
Kapazitatsausweitung gering zu sein. Bei den

Inlands-
nachfrage

Investitionen
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starker exportorientierten Unternehmen mo-
gen die technischen Produktionsgrenzen eher
erreicht werden. Hier stellt sich aber auch
leichter die Frage, ob etwa notwendige Er-
weiterungsinvestitionen in Deutschland oder
in anderen Ldndern vorgenommen werden
sollen. Der starke AbfluB von Mitteln fir
Direktinvestitionen im Ausland deutet weiter-
hin auf eine internationale Diversifizierung
der Produktionsstandorte deutscher Unter-
nehmen hin. Umgekehrt blieb das Interesse
des Auslands an zusatzlichen Produktionsan-
lagen in Deutschland gering, was fiir anhal-
tende Standortprobleme im Inland spricht.
Genannt werden hier immer wieder die hohe
Regulierungsdichte, Rigiditdten auf dem
Arbeitsmarkt, die starke Belastung mit Steu-
ern und Lohnzusatzkosten sowie Unsicher-
heiten hinsichtlich der weiteren Wirtschafts-
entwicklung und des wirtschaftspolitischen
Umfelds. Die Bundesregierung hat zahlreiche
Reformvorhaben auf den Weg gebracht, die
aber in zentralen Punkten noch der endgul-
tigen parlamentarischen Zustimmung bedur-
fen. Hier rasch Klarheit zu gewinnen, wirde
sicherlich mithelfen, die Produktionsbedin-
gungen in Deutschland zu verbessern und
damit die Investitionsbereitschaft in- und aus-
landischer Unternehmen zu erhéhen.

Auch der Private Verbrauch blieb zu Beginn
des Jahres 1997 recht schwach. Im ersten
Vierteljahr war er in saisonbereinigter Be-
trachtung real nicht hoher als im letzten
Quartal 1996, in dem er leicht gesunken war.
Ausschlaggebend dafiir durfte gewesen sein,
daB der Einkommensspielraum der privaten
Haushalte insbesondere durch den Anstieg
der Arbeitslosigkeit und die kraftige Anhe-
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bung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Ren-
tenversicherung eingeengt wurde. AuBBerdem
hat wohl die Unsicherheit um den Arbeits-
platz die Kauflust splrbar gedampft. Die
Lage am Arbeitsmarkt ist damit zunehmend
zu einem eigenstandigen Belastungsfaktor
fur das Wirtschaftswachstum geworden. So-
lange die Beschaftigung ricklaufig ist, sind
vom Privaten Verbrauch wohl keine besonde-
ren Impulse zu erwarten. Der Schlussel fur
einen steigenden Konsum liegt freilich nicht
im Versuch einer staatlich oder tarifpolitisch
geforderten Kaufkraftsteigerung in der Hand
der privaten Haushalte, sondern bei den Inve-
stitionen, durch die Arbeitsplatze geschaffen
werden, die dann ihrerseits das Verfligbare
Einkommen erhdhen. Auch von dieser Seite
her ist es dringend geboten, die Rahmenbe-
dingungen fur Unternehmensinvestitionen zu
verbessern, damit sich Deutschland im globa-
len Wettbewerb der Produktionsstandorte
behaupten kann.

Ein besonderer Schwachpunkt in dem gegen-
wartigen Konjunkturbild ist die Bauwirt-
schaft. Im ersten Quartal 1997 waren die
Auftragseingdnge im Bauhauptgewerbe sai-
sonbereinigt betrachtet und nach Ausschal-
tung der Preisveranderungen um 2 % nied-
riger als im letzten Vierteljahr 1996; sie lagen
damit um 5% % unter ihrem Niveau vor Jah-
resfrist. Der gewerbliche Bau wird durch die
verhaltene Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmen gedampft; auBerdem ist es bei Buro-
und Verkaufsrdumen, insbesondere in Ost-
deutschland, zu teilweise betrachtlichen Leer-
standen gekommen, in die die Wirtschaft erst
allmahlich hineinwachsen muB. Die offent-
liche Hand halt sich wegen der groB3en Haus-

Bauwirtschaft



Arbeitsmarkt

haltsdefizite tendenziell ebenfalls mit neuen
Bauauftragen zurlck, auch wenn es gele-
gentlich — wie im ersten Quartal — zu Aus-
schlagen nach oben kommt. Besonders
schwierig ist die Lage im Mietwohnungsbau.
Nach der hohen Zahl von Fertigstellungen in
den Vorjahren bestehen teilweise erhebliche
Angebotsiberhange, was zu einem RUck-
gang der Mietpreise bei Neuvermietungen
geflhrt hat; darlber hinaus wurde die Renta-
bilitdt im ostdeutschen Mietwohnungsbau
durch die Reduzierung der staatlichen Forde-
rung gedrickt.

Bei der Bauwirtschaft Uberlagern sich im
Augenblick eine zyklische Nachfrageschwa-
che und ein tiefgreifender struktureller An-
passungsprozef, insbesondere in Ostdeutsch-
land. Die Anpassung der Kapazitaten an die
vermutlich dauerhaft gesunkene Nachfrage
ist zweifellos schmerzhaft, bleibt aber vor
dem Hintergrund der spezifischen Situation
auf dem Immobilienmarkt wohl unvermeid-
lich. Zumindest teilweise stellt die Entwick-
lung eine Reaktion auf die auBergewdhnlich
kraftige Expansion des Bauvolumens nach der
deutschen Vereinigung dar und muf3 insofern
als eine Normalisierung angesehen werden.

Die Anpassungsprobleme in der Bauwirt-
schaft haben wesentlich dazu beigetragen,
daB sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
erneut verschlechtert hat. Aber auch in der
Industrie wurde weiter Personal abgebaut,
vor allem, um im ProduktionsprozeB Kosten
zu sparen. Die Zahl der Erwerbstatigen war
Ende Marz in Deutschland um 450 000 nied-
riger als im Jahr zuvor. Spiegelbildlich dazu
hat sich die Zahl der Arbeitslosen bis Ende
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Beschaftigung und
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Mai im Vorjahrsvergleich um 437 000 auf
4,26 Millionen erhoht. Die Arbeitslosenquote
betrug in Westdeutschland saisonbereinigt
9,9% und in Ostdeutschland 17,5%. Das
wieder in Gang gekommene Wirtschafts-
wachstum wird sicherlich mithelfen, die an-
gespannte Beschaftigungssituation etwas zu
mildern. Ein GroBteil der Arbeitslosigkeit ist
freilich strukturell bedingt und erfordert MaB-
nahmen, die insbesondere die Funktionsfa-
higkeit des Arbeitsmarktes erhéhen. Langer-
fristig betrachtet kommt es vor allem darauf
an, daB im Dienstleistungssektor neue, wett-
bewerbsfahige Arbeitspldtze entstehen, um
fir die im Produzierenden Gewerbe weiter
wegfallenden  Beschaftigungsmdglichkeiten
einen Ausgleich zu schaffen. In diesem
Strukturanpassungsproze3  zwischen den

Wirtschaftssektoren kommt der Lohnpolitik

M1
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ebenso eine Schlusselrolle zu wie bei der
nicht minder wichtigen Aufgabe, die Wett-
bewerbsfahigkeit des Industriestandortes

Deutschland zu starken.

Ermutigend ist, daB3 nun bereits im zweiten
Jahr hintereinander die Tarifabschlisse recht
moderat ausgefallen sind. Die jingsten Lohn-
erhdhungen lagen in einer GréBenordnung
von 1% %. Darlber hinaus werden in die
Tarifvereinbarungen immer haufiger Ele-
mente der Flexibilitdt eingebaut, wie etwa
auf die Bedurfnisse der Unternehmen besser
abgestellte Arbeitszeitregelungen oder Ent-
geltkorridore, die den gezahlten Lohn mit ab-
hangig machen von der wirtschaftlichen Lage
der Unternehmen. Offensichtlich ist bei den
Tarifpartnern generell die Bereitschaft gestie-
gen, die starren Festlegungen der bisherigen
Flachentarifvertrage durch starker auf die Be-
triebe und Einzelbranchen zugeschnittene
Tarifldsungen zu ersetzen oder zumindest zu
erganzen. Der erreichte hohe Grad an Preis-
stabilitdt sollte es den Tarifpartnern erleich-
tern, auf dem eingeschlagenen Weg der
LohnmaBigung fortzufahren, ebenso wie um-
gekehrt moderate Lohnabschlisse das Ver-
trauen in die Wertbestandigkeit des Geldes

festigen konnen.

Das Preisklima blieb in Deutschland auch in
den ersten Monaten von 1997 glnstig. Die
Lohnstlckkosten im Verarbeitenden Gewerbe
sind seit einiger Zeit ricklaufig, und die Im-
portpreise haben sich zuletzt nach dem vor-
angegangenen kraftigen, groBenteils wech-
selkursbedingten Anstieg wieder beruhigt.
Auf der Erzeugerstufe gewerblicher Produkte
waren die Preise im April 1997 lediglich
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0,9 % hoher als ein Jahr zuvor. Die Verbrau-
cherpreise sind im Vorjahrsvergleich bis Mai
1997 um 1,6% gestiegen. Im Augenblick
sind weder von der Nachfrageseite noch vom
Kostendruck her Inflationsimpulse zu erken-
nen. Die Geldpolitik wird darauf zu achten
haben, diesen Stabilisierungserfolg dauerhaft
abzusichern.

Finanz- und Geldpolitik

Die Haushaltsdefizite der Gebietskorperschaf-
ten sind zu Beginn dieses Jahres weiter erheb-
lich gestiegen. Ohne die Gemeinden, fir die
noch keine Angaben vorliegen, gingen sie im
ersten Quartal mit 342 Mrd DM um 82 Mrd
DM Uber das Ergebnis der vergleichbaren Vor-
jahrszeit hinaus. Allerdings spielen hierbei

Haushaltslage
zu Beginn des
Jahres 1997



Die 6ffentlichen

gesamten Jahr

einige nur vorUbergehend wirksame Faktoren
eine Rolle. So waren die Steuereinnahmen in
der Berichtsperiode auch deshalb besonders
schwach, weil teilweise die Zahlungsfristen
vorgezogen worden waren und nach dem
Wegfall der Einnahmen aus der Vermoégen-
steuer noch keine Ertrage aus der Erhéhung
der Grunderwerb- und der Erbschaftsteuer
eingegangen sind. Andererseits ist aber
ebenso nicht zu Ubersehen, daB die arbeits-
marktbedingten Belastungen auf der Ausga-
benseite, die sich letztlich im Bundeshaushalt
niederschlagen, stark gestiegen sind. Wenn
auch das Ergebnis des ersten Quartals nicht
unbedingt reprasentativ ist und deshalb nicht
auf das ganze Jahr hochgeschrieben werden
darf, so sind dennoch mittlerweile betrachtli-
che Haushaltsrisiken erkennbar, die beson-
dere MaBnahmen erfordern, wenn die Defi-
zite nicht erneut ausufern sollen.

Nach der offiziellen Steuerschatzung vom
Mai 1997 sind fur das laufende Jahr gegen-
Uber den Haushaltsplanungen erhebliche
Steuerausfalle zu verkraften. AuBerdem wird
die Arbeitslosigkeit aller Voraussicht nach
1997 deutlich hoher ausfallen als beispiels-
weise gegen Ende des letzten Jahres noch un-
terstellt. Zwar bemihen sich die Gebietskor-
perschaften auf allen Ebenen, die Ausgaben
strikt zu begrenzen; trotz der arbeitsmarktbe-
dingten Mehrbelastungen wird 1997 der An-
teil der Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
am Bruttoinlandsprodukt, die Staatsquote,
erstmals seit 1994 wieder deutlich zurickge-
hen. Dennoch werden vermutlich die Defizite
der Gebietskodrperschaften die in den Planen
veranschlagten Ansatze Uberschreiten. Der
abzusehende Rickgang der Defizite kénnte

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 1997

damit hinter den Erwartungen zurlckbleiben.
Dagegen durfte sich die Finanzlage der So-
zialversicherungen gunstiger entwickeln als
die der Gebietskdrperschaften. Nach einem
Defizit von 13 Mrd DM im Jahr 1996 ist hier
1997 mit einem UberschuB zu rechnen. Aus-
schlaggebend dafur ist die Anhebung des
Rentenversicherungsbeitrags, die notwendig
geworden war, um die Schwankungsreserve
wieder auf ihren gesetzlich vorgeschriebenen
Stand zu bringen.

Die Haushaltsberatungen fur 1998 und die
Uberlegungen fiir die folgenden Jahre miis-
sen in einem schwierigen wirtschaftlichen
und politischen Umfeld einer Reihe von teil-
weise gegenlaufigen Zielen gerecht werden:
Das gesamtstaatliche Defizit ist weiter zu-
rickzufhren, nicht zuletzt um den Anforde-
rungen des vorgesehenen europdischen Sta-
bilitdts- und Wachstumspaktes zu gentgen.
Nach Art. 115 des Grundgesetzes darf zudem
die Neuverschuldung im Regelfall nicht hoher
als die staatlichen Investitionsausgaben sein.
Gleichzeitig ist es dringend notwendig, die
Abgabenlast insbesondere fir die Unterneh-
men zu mildern, wobei der Rickfihrung der
Lohnzusatzkosten gro3e Bedeutung beizu-
messen ist. SchlieBlich muB das Steuersystem
reformiert werden, um durch niedrigere Steu-
ersatze und eine Verbreiterung der Steuerba-
sis die Produktions- und Beschaftigungsmog-
lichkeiten in Deutschland zu verbessern. All
dies wird sich nur verwirklichen lassen, wenn
der strikte Sparkurs der 6ffentlichen Hand bei
den konsumtiven Ausgaben nicht nur fortge-
setzt, sondern mittelfristig eher noch ver-
scharft wird.
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Zur Zinsentwicklung
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Die offentlichen Haushalte stehen im Augen-
blick vor einer wichtigen Weichenstellung. Es
kommt darauf an, eine Uberzeugende mittel-
fristige Strategie zu verfolgen, die gleichzeitig
glnstige Rahmenbedingungen fur das Wirt-
schaftswachstum im Inland schafft und das
Vertrauen in die zuklUnftige gemeinsame
europadische Wahrung festigt.
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Die Bundesbank hat im Frihjahr ihre Zinspoli-
tik der ruhigen Hand fortgesetzt. Sie beliel3
den Diskont- und den Lombardsatz bei 2,5 %
beziehungsweise 4,5 % und den Wertpapier-
pensionssatz bei 3,0 %. Die Konditionen der
unverandert als Mengentender ausgeschrie-
benen Wertpapierpensionsgeschafte gab sie
Uberdies im AnschluB an die Zentralbankrats-
sitzungen jeweils im voraus bekannt. Damit
liegen die Notenbanksatze weiterhin teilweise
auf den historischen Tiefstanden, auf die sie
nach den Zinssenkungen im April und August
1996 gefallen waren. Angesichts der stabilen
Notenbankzinsen haben sich auch die Geld-
marktsatze in den Frihjahrsmonaten wenig
verandert; sie bewegen sich nach wie vor im
unteren Bereich des internationalen Zinsspek-
trums.

Fur ein Geradeausfahren in der Zinspolitik
sprachen weiterhin die monetare und die ge-
samtwirtschaftliche Lage. Die Geldmenge ist
in den ersten Monaten dieses Jahres insge-
samt betrachtet etwas starker gewachsen als
von der Bundesbank angestrebt. Allerdings
verlief die Geldmengenentwicklung nicht ste-
tig. Nach einem kréaftigen Anstieg am Jahres-
anfang, der in erster Linie auf einen hohen
,statistischen Uberhang” Ende 1996 zuriick-
ging, lieB die monetdre Dynamik deutlich
nach. Im April Ubertraf die Geldmenge M3 ih-
ren Durchschnittsstand vom vierten Quartal
1996 noch mit einer saisonbereinigten Jahres-
rate von 6,7 %; damit hat sie sich der Ober-
grenze des diesjdhrigen Geldmengenziels von
3%2% bis 6% % deutlich angenahert. In
einem dhnlichen Tempo ist die Geldmenge
M3 auch im Verlauf der letzten zwolf Monate
expandiert. Die Geldmenge M3 erweitert, auf

Zinspolitik der
ruhigen Hand

Kréftiges,
aber volatiles
Geldmengen-
wachstum



Determinanten
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wachstums

die sich die Bundesbank bei der Einschatzung
der Liquiditatslage ebenfalls stutzt, war im
Marz um 5% % hoher als vor Jahresfrist. Da-
mit nahm sie etwas langsamer als M3 zu. Die
Euroeinlagen und die Geldmarktfondszertifi-
kate in Handen inlandischer Nichtbanken, die
in M3 erweitert zusatzlich enthalten sind,
wuchsen in diesem Zeitraum nur wenig be-

ziehungsweise wurden sogar zuriickgefuhrt.

Alles in allem erscheint die Geldversorgung
auf mittlere Sicht weiterhin nicht unangemes-
sen. Daflr spricht auch, daB unter den Kom-
ponenten des Geldvolumens bis in die jingste
Zeit insbesondere die Sondersparformen kraf-
tig zugenommen haben, bei denen es sich
teilweise um eine verkappte Geldkapitalbil-
dung handelt. In dieselbe Richtung weist, dal3
die monetare Expansion weiterhin in starkem
MaBe von einem ungewodhnlich schwachen
langerfristigen  Mittelaufkommen bei den
Banken angetrieben wurde. Die Geldkapital-
bildung hat sich nach einer leichten Belebung
Ende letzten Jahres im bisherigen Verlauf
dieses Jahres erneut verlangsamt. Neben den
niedrigen und zeitweise starker schwanken-
den Kapitalmarktzinsen kénnten hierzu auch
Unsicherheiten im Zusammenhang mit der
Europdischen Wahrungsunion beigetragen
haben. Saisonbereinigt betrachtet wuchs das
Geldkapital bei Banken im ersten Jahresdrittel
lediglich mit einer Jahresrate von 4%. Die
Kassendispositionen der 6ffentlichen Hand
haben die monetare Entwicklung im Berichts-
zeitraum ebenfalls stark expansiv beeinfluBt.
Uber die hohe Kreditaufnahme bei Banken
hinaus trug hierzu auch die Ausschittung des
Bundesbankgewinns im April bei.
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1 Ermittelt aus zwei Monatsendstanden.
Ab August 1994 einschlieBlich Geldmarkt-
fondsanteile inlandischer Nichtbanken.

Deutsche Bundesbank

Die Kreditgewahrung der Banken an Unter-
nehmen und Private, die sich gegen Ende
vorigen Jahres im Zusammenhang mit der ab
Anfang 1997 geltenden Einschrankung von
Sonderabschreibungsregelungen  in Ost-
deutschland und der Erhéhung der Grund-
deutlich hatte,
schwachte sich dagegen ab. Vor dem Hinter-

erwerbsteuer verstarkt

grund anhaltender, hoher Geldabfllsse im

Auslandszahlungsverkehr der inlédndischen
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Nichtbanken blieb sie aber vergleichsweise
kraftig. FaBt man die Kreditgewahrung der
Banken an inlandische Nichtbanken und ihre
Netto-Auslandsposition zum Aktivgeschaft
zusammen, expandierte diese GroBe in den
letzten sechs Monaten mit einer Jahresrate
von gut 6'%2%. Im gesamten Aktivgeschaft
des Bankensystems war damit ein geringerer
expansiver Impuls angelegt als bei den inlan-
dischen Krediten allein, die im gleichen Zeit-

raum mit einer Jahresrate von 8 % wuchsen.

Die deutschen Kapitalmarktzinsen bewegten
sich im Frihjahr 1997 weiter auf niedrigem
Niveau. Die Umlaufsrendite inldndischer Ren-
tenwerte, die bis Mitte Februar auf einen
neuen historischen Tiefstand von 4% % ge-
fallen war, zog anschlieBend bei zeitweise er-
hohter Volatilitdt zwar etwas an, ging bis
Mitte Juni aber wieder auf unter 5% zurlck.
Gleichzeitig gelang es dem deutschen Ren-
tenmarkt, sich etwas starker vom amerika-
nischen abzukoppeln; zuletzt rentierten zehn-
jahrige US-Treasuries um nahezu einen Pro-
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zentpunkt hoher als vergleichbare Bundes-
wertpapiere.

Die anhaltend niedrigen Kapitalmarktzinsen
in Deutschland sind in erster Linie Ausdruck
der gunstigen Preisperspektiven und der eher
maBigen Wachstumsdynamik in der Wirt-
schaft. Die Aufwertung des US-Dollar seit
Jahresbeginn hat den deutschen Kapitalmarkt
nicht in Mitleidenschaft gezogen. Offensicht-
lich sehen die Kapitalmarktakteure hierin eine
Normalisierung, aber kein Indiz fir eine nach-
haltige Schwachung der D-Mark. Die Norma-
lisierung der Wechselkursrelationen hat ange-
sichts der auf breiter Front niedrigen Zinsen
das monetdre Umfeld flr eine Verstarkung
des Wirtschaftswachstums weiter aufgehellt.
Nun kommt es darauf an, auch die strukturel-
len Rahmenbedingungen flr Investitionen in
Deutschland zu verbessern. Die Geldpolitik
kann die hierfir erforderlichen Veranderun-
gen in der Finanz-, Lohn- und Sozialpolitik
nur durch die Bewahrung der Geldwertstabili-
tat wirkungsvoll untersttzen.



