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Der Zentralbankrat der Deutschen
Bundesbank hat auf seiner Sitzung am
18. Dezember 1997 beschlossen, an der
vor einem Jahr angeklndigten Geld-
mengenorientierung 1997/98 festzu-
halten. Danach soll die Geldmenge M3
im Verlauf der Jahre 1997 und 1998 mit
einer Rate von jeweils etwa 5% wach-
sen. Fur das Jahr 1998 legte der Zen-
tralbankrat zusatzlich einen Zielkorri-
dor von 3 % bis 6 % fest.

Der BeschluB des Zentralbankrats zur Uber-
prifung der Geldmengenorientierung 1997
und 1998 und zur Konkretisierung des Geld-
mengenziels 1998 lautet:

.Die Deutsche Bundesbank wird ihre Geldpo-
litik weiterhin so fahren, daB die Preisstabili-
tat gesichert wird und gleichzeitig die mone-
taren Voraussetzungen flr ein dauerhaftes
Wirtschaftswachstum erhalten bleiben. Hier-
fr halt sie es fir angemessen, an der im De-
zember 1996 beschlossenen Zweijahresorien-
tierung festzuhalten, die eine Ausweitung der
Geldmenge M3 im Verlauf der Jahre 1997
und 1998 mit einer Rate von jeweils etwa
5% vorsieht. Die bei der ZielUberprifung im
Juli 1997 vom Zentralbankrat fur notwendig
gehaltene Abschwachung des Wachstums
der Geldmenge ist inzwischen eingetreten.
Um den Markten eine Orientierungshilfe fur
die weitere, vertretbare Geldmengenauswei-
tung zu geben, legt die Bundesbank fur das
Jahr 1998 — vom vierten Quartal 1997 bis
zum vierten Quartal 1998 — zusatzlich einen
Zielkorridor von 3 % bis 6 % fest.

17



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 1998

Mit der Konkretisierung ihres Geldmengen-
ziels fur das Jahr 1998 gibt die Bundesbank
ein klares Stabilitatssignal. Der Zielkorridor ist
etwas niedriger gesetzt als der diesjahrige
von 3%2% bis 62 %. Die Bundesbank tragt
damit der weiterhin eher reichlichen Liquidi-
tatsversorgung der Wirtschaft Rechnung. Sie
macht ferner deutlich, daB sie im Vorfeld der
dritten Stufe der Europdischen Wahrungs-
union den Aufbau eines monetaren Inflati-
onspotentials verhindern will. Der gegeniber
1996 und 1997 unverandert breite Zielkorri-
dor von drei Prozentpunkten ist Ausdruck der
weiterhin recht hohen Volatilitat in der kur-
zerfristigen Geldmengenentwicklung.

Die Bundesbank halt damit an ihrem Konzept
der Geldmengensteuerung und an der Geld-
menge M3 als zentraler OrientierungsgroBe fir
die Geldpolitik auch unter den besonderen
Rahmenbedingungen im Vorfeld der dritten
Stufe der Europaischen Wahrungsunion fest.
Sie ist sich gleichwohl bewuBt, daB in der zwei-
ten Jahreshalfte 1998 der Blickwinkel auf das
dann bekannte Gebiet der Europdischen Wah-
rungsunion ausgeweitet werden muf.

Mit dem heutigen BeschluB3 schafft sie Vor-
aussetzungen dafir, daB die Europaische Zen-
tralbank im Prinzip nahtlos an die Geldmen-
genpolitik der Bundesbank anknipfen kann.”

Uberprifung der Geldmengen-
orientierung 1997/98

Geldmengen-
ziel 1997
erreicht

Angesichts der besonderen Rahmenbedin-
gungen im Vorfeld der dritten Stufe der Euro-
paischen Wahrungsunion hat die Bundes-
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bank den Zeithorizont der Geldmengenorien-
tierung Ende 1996 auf zwei Jahre ausgewei-
tet. Danach soll die Geldmenge M3 im Ver-
lauf der Jahre 1997 und 1998 um jeweils
etwa 5% wachsen. Fir das Jahr 1997 legte
sie zusatzlich einen Zielkorridor von 32 % bis
62 % fest. Diese Zielsetzung wird aller Vor-
aussicht nach glatt erreicht werden. Der Ein-
stieg in das Geldmengenziel 1997 war zwar
schwierig. Vor allem infolge eines hohen sta-
tistischen Uberhangs am Jahresultimo 1996
wuchs die Geldmenge M3 am Jahresanfang
sehr kraftig. Vorzieheffekte der ab 1997 gulti-
gen Anderungen in der steuerlichen Behand-
lung des Immobilienerwerbs insbesondere in
Ostdeutschland hatten damals eine hohe Kre-
ditaufnahme des privaten Sektors ausgeldst.
Danach hat sich die monetare Dynamik,

wenngleich unter Schwankungen von Monat



Gesamtwirt-
schaftliche
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zu Monat, aber merklich abgeschwacht. Im
Juni trat die Geldmenge M3 in den letztjdhri-
gen Zielkorridor von 32 % bis 62 % ein, den
sie in den vorangegangenen Monaten durch-
weg Uberschritten hatte. Im Oktober tGbertraf
sie ihren Durchschnittsstand vom vierten
Quartal 1996 saisonbereinigt und auf das
Jahr hochgerechnet noch um 5,1% und im
November um 4,7 %. Das Gesamtergebnis
flr das vierte Quartal 1997 dirfte ebenfalls in
etwa in der Mitte des Zielkorridors liegen.
Nach der Unterschreitung 1995 und dem
UberschieBen 1996 wird damit nicht nur das
Geldmengenziel 1997, sondern voraussicht-
lich auch die potentialgerechte Verlaufsrate
von etwa 5 % eingehalten.

Die Bundesbank hatte im Dezember 1996
ferner angektindigt, Ende 1997 den Bereich
des im Jahr 1998 vertretbaren Geldmengen-
wachstums naher zu konkretisieren und der
Offentlichkeit so eine Orientierungshilfe zu
geben. Ausgangspunkt hierfir ist die Uber-
prifung der gesamtwirtschaftlichen Eck-
die der
1997/98 damals zugrunde gelegt wurden.

werte, Geldmengenorientierung

Dem potentialorientierten Ansatz entspre-
chend waren dies Annahmen fir das reale
Potentialwachstum, die mittelfristige Preis-
entwicklung und den Trend in der ,,Umlaufs-
geschwindigkeit” des Geldes. Im einzelnen
ging die Bundesbank von einem Wachstum
des gesamtdeutschen realen Produktionspo-
tentials um jeweils gut 2 %, einer mittelfristi-
gen Preisannahme von 1%2% bis 2% und
einem Zuschlag von einem Prozentpunkt fiir
den ricklaufigen Trend in der ,Umlaufsge-
schwindigkeit” des Geldes aus. Aus der
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Summe dieser Eckwerte ergab sich Ende
1996 eine potentialgerechte Ausweitung der
Geldmenge M3 im Durchschnitt und Verlauf
der Jahre 1997 und 1998 um jeweils rund
5%.

Aus heutiger Sicht ist das Wachstum des

geringflgig
niedriger zu veranschlagen; die aktualisierten

realen  Produktionspotentials
Schatzungen fir 1997 und 1998 gehen von
einer Ausweitung um durchschnittlich 2 %
aus. Die Korrektur ist insbesondere darauf zu-
rickzufdhren, da3 im Rahmen der im Sep-
tember letzten Jahres vorgelegten Revision
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
die Investitionen der jingeren Vergangenheit
etwas herabgesetzt wurden. Die Korrektur
des Produktionspotentials bewegt sich freilich
im Rahmen der Schatzunsicherheiten und
sollte daher nicht Uberbewertet werden. Dies
gilt um so mehr, als die Ublichen Methoden
der Potentialschatzung die durch den mittler-
weile flexibleren Einsatz der Produktionsfak-
toren erzielbaren Produktivitatsfortschritte
moglicherweise nicht angemessen abbilden.
Darlber hinaus durfte die Zunahme des
realen gesamtdeutschen Produktionspoten-
tials in diesem Jahr wieder etwas gréBer sein
als 1997. Ursachlich dafdr ist die prognosti-
zierte Belebung der Investitionstatigkeit im
Unternehmensbereich vor dem Hintergrund
positiver Export- und Produktionserwartun-
gen im Verarbeitenden Gewerbe bei gleich-
zeitig steigenden Unternehmensgewinnen
und einem fortgesetzten Anstieg der Kapa-
zitatsauslastung.

Im Dezember 1996 hat der Zentralbankrat
die mittelfristige Preisannahme von (seit 1985
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unverandert) 2 % auf 12 % bis 2 % herabge-
setzt. Ausschlaggebend fur diesen Schritt war
die Erwartung eines weiterhin maBvollen
Preisauftriebs. Tatsachlich ist im abgelaufenen
Jahr die Veranderung aller umfassenden
Preisindizes flr Gesamtdeutschland unter
oder an der Obergrenze von 2 % geblieben.
Der Preisindex fur die Lebenshaltung erhéhte
sich zwar im Sommer unter dem EinfluB von

Importpreissteigerungen und der Anhebung
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administrierter Preise vorUbergehend um
etwas mehr als 2%, anschlieBend verlang-
samte sich der Preisanstieg aber wieder. Im
gesamten Jahr 1997 nahmen die Verbrau-

cherpreise um 1,8 % zu.

Der Anstieg des BIP-Deflators war wesentlich
geringer. In den ersten drei Quartalen 1997
betrug er lediglich gut 2 % im Vergleich zum
Vorjahr. Dieser sehr niedrige Wert sowie die
Diskrepanzen zum Lebenshaltungskostenin-
dex spiegeln zum einen wider, daB sich die
Ubrigen Komponenten der inlandischen Ver-
wendung weit weniger verteuert haben als
der Private Verbrauch. Zum andern schlagt
sich hier die unmittelbare, adverse Reaktion
des BIP-Deflators auf den kraftigen Anstieg
der Importpreise im Verlauf des Jahres 1997
nieder. Eine direkte Uberwalzung der héheren
Importpreise war aufgrund der verhaltenen
Binnenkonjunktur und des wettbewerbsin-
tensiven Exportgeschafts offenbar nicht még-
lich. Far sich betrachtet wirkt dies dampfend
auf die Gewinnmargen der Unternehmen.
Dadurch wird der Deflator nach unten ,ver-
zerrt” und der Kostendruck, der auf der hei-
mischen Produktion lastet, unterzeichnet. In
diesem Jahr kénnten der BIP-Deflator und der
Preisindex fur die Lebenshaltung erneut —
wenngleich in geringerem Umfang — ausein-
anderlaufen. Langfristig bewegen sie sich je-
doch mehr oder weniger im Gleichschritt. Fir
die Setzung der auf die mittlere Frist bezoge-
nen Preisannahme sind temporare Verzerrun-

gen deshalb nicht relevant.

Die Lebenshaltung durfte sich in diesem Jahr
erneut maBvoll verteuern. Insbesondere die
vermutlich nochmals leicht sinkenden Lohn-

Mehrwert-
steuererhéhung
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stckkosten sowie der durch die starke Ab-
wertung einiger asiatischer Wahrungen wei-
ter gestiegene Wettbewerb bei den interna-
tional handelbaren Gutern sollten den Preis-
anstieg weiterhin begrenzen. Gleichwohl lie-
gen die Preisprognosen etwas Uber dem bis-
her Erreichten. Dies gilt vor allem nach der
Entscheidung, den Regelsatz der Mehrwert-
steuer zum 1. April dieses Jahres von 15%
auf 16%
darfte fur sich betrachtet einen Anstieg des

anzuheben. Diese MaBnahme

Verbraucherpreisniveaus  (im  Jahresdurch-
schnitt) von rund einem drittel Prozentpunkt
zur Folge haben. Die eher geringen rein rech-
nerischen Konsequenzen der Mehrwertsteu-
ererhdhung flr die Preisentwicklung sollten
noch mit der in das Geldmengenziel einge-
rechneten mittelfristigen Preisannahme von
1% % bis 2 % abgedeckt sein. Es gilt jedoch
zu verhindern, da3 der PreisanstoB der Mehr-
wertsteuererhéhung in einen multiplikativen
Preissteigerungsproze mundet. Insofern ist
die Erhéhung der Mehrwertsteuer kein Anlaf3
fur die Bundesbank zur Anhebung der mittel-
fristigen Preisvorgabe, die eine Operationali-
sierung des Ziels der Preisniveaustabilitat dar-
stellt.

Der Zuschlag fur den trendmaBigen Rick-
gang der ,Umlaufsgeschwindigkeit” des Gel-
des kann weiterhin mit jahrlich einem Pro-
zentpunkt angesetzt werden. Die aktualisier-
ten Trendberechnungen, die die jingste Revi-
sion der Potentialschatzung und die Entwick-
lung der Geldmenge M3 im Jahr 1997 einbe-
ziehen, bestatigen diese GréBenordnung.

Angesichts der im Vergleich zum Dezember
1996 nur wenig verdnderten Eckwerte hat
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die Bundesbank beschlossen, die Zweijahres-
orientierung von etwa 5 % pro anno beizube-
halten. Die geringe Revision des Produktions-
potentials, die sich — wie erwdhnt — im Rah-
men allgemeiner Schéatzunsicherheiten be-
wegt, ist kein hinreichender Grund, diese her-
abzusetzen. Gleichwohl erscheint die 5 %-
Marke aus heutiger Sicht eher groBzlgig be-

messen.

Konkretisierung des Geldmengenziels
1998

Beibehaltung
der Zweijahres-
orientierung
1997/98

Auch die Liquiditatsausstattung der Wirt-
schaft, die die Bundesbank bei der Konkreti-
sierung ihres Geldmengenziels ebenfalls be-
rlcksichtigt, ist weiterhin als eher reichlich zu
bezeichnen. Die Geldmenge M3 ist im Jahres-
verlauf 1997 zwar zielkonform gewachsen.
Im Jahresdurchschnitt hat sie aufgrund des
kraftigen Anstiegs am Jahresanfang mit gut
6 % aber deutlich starker als angestrebt zuge-
nommen. An ladngerfristigen MaBstaben ge-
messen erscheint die Liquiditatsversorgung
der Wirtschaft ebenfalls nicht knapp. Die mo-
netdre Lage deutet also auf einen expansiven
Kurs der Geldpolitik hin. Die gédngigen Fi-
nanzmarktindikatoren bestdtigen diesen Ein-
druck. Die nominalen und die realen Geld-
und Kapitalmarktzinsen liegen unterhalb ihrer
langjahrigen Durchschnittswerte. Ferner hat
die Abschwachung des AuBenwertes der
D-Mark im vergangenen Jahr zu einer Auflok-
kerung der monetaren Rahmenbedingungen
beigetragen.

Bei der Konkretisierung des Geldmengenziels
1998 hat der Zentralbankrat der als eher
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groBziigig einzuschatzenden  Zweijahres-
orientierung von etwa 5% sowie der reich-
lichen Liquiditatsausstattung Rechnung ge-
tragen und den Zielkorridor fir das vertret-
bare Geldmengenwachstum im Vergleich
zum Vorjahr um einen halben Prozentpunkt
herabgesetzt. Danach soll die Geldmenge M3
vom vierten Quartal 1997 bis zum vierten
Quartal 1998 um 3 % bis 6 % wachsen. Dies
ist ein klares Stabilitatssignal. Der Zentral-
bankrat setzt damit die Linie vom Sommer
vorigen Jahres fort, als er bei der Zieluberpri-
fung eine weitere Abschwéachung der Geld-
mengenausweitung flr angezeigt gehalten
hatte. Diese ist inzwischen eingetreten. Die
Geldmenge befindet sich derzeit auf einem
moderaten Wachstumspfad. Die seit dem
Geldmengenziel 1996 bestehende Korridor-
breite von drei Prozentpunkten wird beibehal-
ten. Damit tragt die Bundesbank der weiter-
hin recht hohen kurzfristigen Volatilitat in der

Geldmengenentwicklung Rechnung.

Geldmengenpolitik im Vorfeld der
Wahrungsunion

Strategie der
EZB

Mit dem Geldmengenziel 1998 hat die Bun-
desbank zum vierundzwanzigsten Mal in
ununterbrochener Reihenfolge — und voraus-
sichtlich zum letzten Mal — ein jahrliches
Geldmengenziel festgelegt. Die Kontinuitat
der geldmengenorientierten Politik wurde er-
maoglicht, weil die langfristigen Beziehungen
zwischen der Geldmengen- und der Preisent-
wicklung in Deutschland unverdndert hinrei-
chend stabil sind. Auch im gréBeren europai-
schen Wahrungsraum scheinen die empiri-
schen Voraussetzungen fir eine Geldmen-
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genstrategie vorzuliegen. Das Geldmengen-
konzept weist gegeniber alternativen Strate-
gien einige Vorzlge auf, die es fur eine in
erster Linie auf die Erhaltung der Geldwert-
stabilitdt ausgerichtete Politik besonders ge-
eignet erscheinen lassen.” Die Bundesbank
will die Geldmengensteuerung deshalb mog-
lichst in die Politik der Européischen Zentral-
bank (EZB) einbringen. Mit dem Geldmen-
genziel 1998 schafft sie Voraussetzungen da-
far, dal3 die EZB im Prinzip nahtlos an die be-
wahrte Geldmengenpolitik in Deutschland
anknUpfen kann. Die Entscheidung Uber die
geldpolitische Strategie in der Stufe drei wird
der EZB-Rat in der zweiten Halfte dieses Jah-
res treffen.

Das Geldmengenziel 1998 steht auch inso-
fern unter besonderen Vorzeichen, als sich
die Rahmenbedingungen der deutschen
Geldpolitik im Vorfeld der dritten Stufe der
Europdischen  Wahrungsunion  verandern
werden. Dies gilt insbesondere hinsichtlich
der sogenannten Interimsphase, die mit der
Auswahl der Teilnehmerlander Anfang Mai
beginnt und die mit dem Start der Wahrungs-
union Anfang 1999 endet. Es ist absehbar,
daB sich die Zusammenarbeit zwischen den
europaischen Notenbanken im Verlauf dieses
Jahres zunachst im Rahmen des Europaischen
Wahrungsinstituts und spater im Rahmen der
EZB vertiefen wird. Ein formales Arrangement
ist hierfdr aber nicht erforderlich. Die mone-
tare Verantwortung verbleibt in der Interims-
phase noch bei den nationalen Notenbanken.
Die deutsche Geldpolitik ist weiterhin an den

Auftrag des Bundesbankgesetzes gebunden.

1 Vgl. dazu auch, Geldpolitische Strategien in den Lan-
dern der EU, S. 33 ff. dieses Monatsberichts.

Verstarkte
Zusammen-
arbeit



Européische
Gesichtspunkte
wichtiger

Zinskonvergenz

Mit dem Geldmengenziel 1998 bekraftigt die
Bundesbank ihre Position, an ihrer Stabilitats-
orientierung und an ihrer Strategie bis zum
Beginn der Wahrungsunion festzuhalten. Die
Fortsetzung der Stabilitatspolitik entspricht
auch den Erfordernissen der wahrungspoli-
tischen Kooperation mit den Partnerzentral-
banken. Diese Kooperation muf3 darauf ge-
richtet sein, den Aufbau eines Inflationspo-
tentials im Vorfeld der Wahrungsunion zu
vermeiden, um der EZB den Start zu erleich-
tern. Ein homogenes und einheitlich auf das
Ziel der Preisstabilitat ausgerichtetes Vorge-
hen der Notenbanken durfte ferner geeignet
sein, das Vertrauen in die kinftige gemein-
same Geldpolitik zu starken und Turbulenzen
an den Finanz- und Devisenmarkten vorzu-
beugen.

Die Bundesbank ist sich bewuBt, dal in der
zweiten Jahreshalfte 1998 der Blickwinkel auf
das dann bekannte Gebiet der Europaischen
Wahrungsunion ausgeweitet werden muB.
Europdische Gesichtspunkte werden verstarkt
in die Analyse einzubeziehen sein. Doch rich-
tet die Bundesbank ihr Handeln seit jeher
nicht mechanistisch am Geldmengenwachs-
tum aus, sondern Uberpriift die von der Geld-
menge ausgehenden Signale im Zusammen-
hang einer breit angelegten Analyse aller fur
die Inflationsentwicklung relevanten Daten.
Dazu zahlen auch alle geldpolitisch wichtigen
Informationen aus dem europdischen Um-
feld.

Im Einklang mit der erhéhten gegenseitigen
Abhangigkeit in Europa wird es in diesem
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Jahr zu einer starkeren Konvergenz der
Notenbankzinsen kommen, soweit diese
— wie im ,harten Kern” — nicht bereits langst
erfolgt ist. Diese Anndherung muB3 gleich-
wohl nicht schon vor oder am Anfang der In-
terimsphase erfolgen. Vielmehr kénnen in
dieser Zeit noch begrenzte Wechselkursbe-
wegungen und Zinsunterschiede auftreten.
An das gemeinsame Zinsniveau muissen sich
die Notenbanken herantasten. Die angemes-
sene Hohe der Notenbankzinsen wird ent-
scheidend von der gesamtwirtschaftlichen
Lage im klnftigen Wahrungsgebiet abhan-
gen. Vorausgesetzt, die Markte gehen von
einer hohen Stabilitat des Euro aus, wird sich
das Zinsniveau wohl eher an den ,Hard-Core-
Landern” orientieren.
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