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Überblick Wirtschaftslage

Die deutsche Wirtschaft ist im Sommer wie-

der kräftiger gewachsen, nachdem sie im

Frühjahr vorübergehend stagniert hatte. Das

reale Bruttoinlandsprodukt war saison- und

kalenderbereinigt im dritten Quartal um

knapp 1% höher als im vorangegangenen

Vierteljahr. Gegenüber dem vergleichbaren

Vorjahrszeitraum ist die gesamtwirtschaftli-

che Produktion ± ebenso wie im gesamten

ersten Halbjahr 1998 ± um etwa 2 3�4 % ge-

stiegen. Die nunmehr gut zwei Jahre anhal-

tende wirtschaftliche Aufwärtsbewegung hat

sich damit fortgesetzt.

Zugleich ist aber nicht zu übersehen, daû sich

das Stimmungsbild insbesondere im Verarbei-

tenden Gewerbe seit dem Spätsommer deut-

lich eingetrübt hat. Die Beurteilung der aktu-

ellen Geschäftslage und die Geschäftserwar-

tungen für die nächsten Monate haben sich

nach den Umfragen des ifo Instituts ver-

schlechtert. Während sich die deutsche Wirt-

schaft bis ins Jahr 1998 hinein von den Be-

lastungen aus den Krisenregionen in der Welt

weitgehend abkoppeln konnte, haben nun

die weltweiten Wachstumseinbuûen auch die

Nachfrage nach deutschen Produkten beein-

trächtigt. Verstärkt durch Unsicherheiten

über die künftige Kosten- und Steuerbela-

stung im Inland haben damit auch retardie-

rende Kräfte an Boden gewonnen. So war

der Auftragseingang bei der Industrie in den

Monaten Juli bis Oktober saisonbereinigt

etwas niedriger als im Frühjahr und nur noch

geringfügig höher als vor Jahresfrist.

Wirtschafts-
wachstum

Stimmungslage
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Darüber hinaus bestehen zwischen den ein-

zelnen Branchen groûe Unterschiede in der

Wirtschaftsaktivität. Das Wachstum der Indu-

strieproduktion wurde zu einem groûen Teil

von der Automobilnachfrage getragen. Ge-

rade die neu angebotenen deutschen Mo-

delle gelten offensichtlich bei in- und auslän-

dischen Interessenten vom Preis und von der

Ausstattung her als attraktiv. Dagegen haben

so wichtige Industriezweige wie der Maschi-

nenbau und die Chemische Industrie zuletzt

erhebliche Einbuûen ± insbesondere im Aus-

landsgeschäft ± hinnehmen müssen, so daû

deren Produktion zum Herbstbeginn spürbar

zurückging.

Insgesamt betrachtet sind die bisher konjunk-

turstützenden auûenwirtschaftlichen Impulse

schwächer geworden. Die Warenexporte sind

im dritten Quartal nach einer langen

Expansionsphase erstmals wieder zurück-

gegangen. Auch beim Auftragseingang aus

dem Ausland zeigen sich deutlich konjunktu-

relle Bremsspuren. Ausschlaggebend hierfür

dürfte die Eintrübung der internationalen

Wachstumsperspektiven gewesen sein. Wich-

tige internationale Organisationen wie der

IWF und die OECD haben ihre Prognosen für

das globale Wirtschaftswachstum in den Jah-

ren 1998 und 1999 deutlich nach unten korri-

giert. Zwar sind die Turbulenzen auf den

internationalen Finanzmärkten abgeflaut; an

zahlreichen Devisen- und Wertpapierbörsen

haben sich die Kurse wieder kräftig erholt.

Dennoch sind die realwirtschaftlichen Auswir-

kungen der Krisen in mehreren Teilen der

Welt wohl noch nicht überwunden.

Insbesondere in Japan ist trotz einer Reihe

von Reformansätzen bisher noch keine

Wende zum Besseren zu erkennen. In Ruû-

land hat sich die wirtschaftliche Lage eher

weiter verschlechtert. In Lateinamerika hat

das bereitgestellte Hilfspaket für Brasilien zu

einer Beruhigung der Situation beigetragen.

Die Gefahr der Ansteckung ist aber noch

nicht voll gebannt. Eine entschlossene Umset-

zung der Sanierungsprogramme ist erforder-

lich, um das Vertrauen der Finanzmärkte in

die Wirtschaft der betroffenen Länder zu-

rückzugewinnen und zu erhalten. Finanzielle

Hilfen allein können die teilweise tief sitzen-

den strukturellen Probleme in den Krisenlän-

dern nicht lösen. Sie müssen durch eine stabi-

litätsorientierte Geld- und Finanzpolitik sowie

ein überzeugendes Strukturanpassungspro-

gramm ergänzt und fundiert werden. Einige

saison- und kalenderbereinigt, halbjährlich

%
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Länder wie Thailand und Südkorea haben

hierbei schon bemerkenswerte Fortschritte

gemacht. Die erfreulichen Marktreaktionen

darauf, wie niedrigere Zinsen und eine Kor-

rektur der übermäûigen Abwertung ihrer

Währungen, sollten auch für andere Länder

ein Anreiz sein, den zweifellos schmerzhaf-

ten, aber unvermeidlichen Anpassungsprozeû

forciert anzugehen.

Den ausklingenden auûenwirtschaftlichen

Impulsen in Deutschland stand in den Som-

mermonaten eine Verstärkung der binnen-

wirtschaftlichen Auftriebskräfte gegenüber.

Allerdings ist die in Gang gekommene Verla-

gerung vom Export auf die Binnennachfrage

wohl noch nicht dauerhaft gesichert. Die Be-

stellungen aus dem Inland beim Verarbeiten-

den Gewerbe sind im Berichtszeitraum, sai-

sonbereinigt betrachtet, nicht mehr gestie-

gen.

Die Ausrüstungsinvestitionen haben von Juli

bis September saisonbereinigt gegenüber

dem Vorquartal ± nach einem vorübergehen-

den Rückgang ± zwar wieder deutlich zuge-

nommen. Die Investitionsbereitschaft war

aber zuletzt gleichwohl eher moderat. Die

Auslastung der Kapazitäten in der westdeut-

schen Industrie ist nach den Umfragen des ifo

Instituts nach wie vor hoch; sie ist jedoch seit

Ende 1997 nicht mehr gestiegen, sondern so-

gar leicht zurückgegangen. Auûerdem schei-

nen die im internationalen Bereich liegenden,

aber auch die ¹hausgemachtenª Unsicherhei-

ten teilweise dämpfend zu wirken. Dagegen

bilden die relativ gute Gewinnsituation der

Unternehmen und die niedrigen Zinsen wei-

terhin ein günstiges Umfeld für Investitionen.

Im Gegensatz zur sich abzeichnenden Abfla-

chung der Wirtschaftsaktivität im Verarbei-

tenden Gewerbe zeigten sich in der Bauwirt-

schaft Besserungstendenzen, und zwar in

praktisch allen drei groûen Bereichen, näm-

lich dem gewerblichen und öffentlichen Bau

sowie ± allerdings mit gewissen Einschrän-

kungen ± dem Wohnungsbau. Die Auftrags-

eingänge haben hier im bisherigen Jahresver-

#)
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lauf, saisonbereinigt betrachtet, deutlich zu-

gelegt. Nach einem längeren Schrumpfungs-

prozeû dürfte nun die Talsohle erreicht sein;

eine eindeutige Aufwärtsbewegung ist aber

bislang noch nicht zustande gekommen.

Positive Impulse auf die Konjunktur gingen

auch vom Privaten Verbrauch aus; er hat in

den Sommermonaten spürbar zugenommen.

Ausschlaggebend hierfür waren die höhere

Beschäftigung, der kräftiger als im Vorjahr

ausgefallene Lohn- und Gehaltsanstieg sowie

nicht zuletzt die weitgehend erreichte Preis-

stabilität, die dafür sorgte, daû die nomina-

len Einkommensverbesserungen praktisch im

gleichen Umfang die reale Kaufkraft erhöh-

ten. Die Ausweitung des Konsums ging noch

etwas über den von der Einkommensexpan-

sion gesteckten Rahmen hinaus. Sie wurde ±

wenn auch zu einem geringen Teil ± durch

einen Rückgang des privaten Sparaufkom-

mens ¹mitfinanziertª. Dies dokumentiert

möglicherweise ein gestiegenes Vertrauen,

das mit der höheren Wirtschaftsaktivität in

diesem Jahr einhergeht; es macht aber auch

die Grenzen des Verbrauchsanstiegs deutlich,

zumal die private Sparquote mit 11 3�4 % des

Verfügbaren Einkommens mittlerweile für

Deutschland ein historisch niedriges Niveau

erreicht hat.

Trotz der jüngsten konjunkturellen Eintrü-

bung und der gestiegenen weltwirtschaftli-

chen Risiken für die Unternehmen hat sich

die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter verbes-

sert. Die Beschäftigung ist von Juni bis Sep-

tember saisonbereinigt um 95 000 Personen

gestiegen; die Zahl der Erwerbstätigen war

damit um 175 000 höher als ein Jahr zuvor.

Gleichzeitig ging die Zahl der Arbeitslosen

deutlich zurück (von Ende Juni bis Ende No-

vember saisonbereinigt um 145 000 und im

Vorjahrsvergleich um 375 000). Insbesondere

in Westdeutschland spiegelt dies vor allem

die Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen

Produktion wider. Nach den umfangreichen

Entlassungen in den Vorjahren und den vieler-

orts ausgeschöpften Flexibilitätsspielräumen

haben zahlreiche Unternehmen offensichtlich

keine gröûeren Personalreserven mehr, um

die auf ein höheres Niveau gestiegene Wirt-

schaftsaktivität bewältigen zu können. In Ost-

deutschland spielte dagegen die Ausweitung

der arbeitsmarktpolitischen Maûnahmen die

entscheidende Rolle. Dabei wurden auch die

Lehrgänge zur beruflichen Weiterbildung ver-

stärkt in Anspruch genommen.

saisonbereinigt, vierteljährlich
Mio
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Die Arbeitslosenquote, also das Verhältnis der

Zahl der Arbeitslosen zur Zahl der Erwerbs-

personen, ist in Deutschland mit 10 1�2 % wei-

ter ausgesprochen hoch. Zahlreiche For-

schungsinstitutionen sowie internationale Or-

ganisationen wie der IWF und die OECD

haben immer wieder darauf hingewiesen,

daû der weit überwiegende Teil der Arbeits-

losigkeit in Deutschland (und anderen konti-

nentaleuropäischen Ländern) auf strukturelle

Faktoren zurückzuführen ist. Im einzelnen

wurden das relativ hohe Lohnniveau und die

mangelnde Lohndifferenzierung, die im inter-

nationalen Vergleich überdurchschnittliche

Belastung mit Abgaben, falsche Anreize im

Sozialversicherungssystem sowie zahlreiche

Rigiditäten auf den Arbeits- und Gütermärk-

ten genannt.

Zwar ist nach mehreren Jahren der Lohnzu-

rückhaltung und der Bereitschaft zu einer

gröûeren Flexibilität beim Arbeitseinsatz mitt-

lerweile eine Verbesserung der den Arbeits-

markt beeinflussenden Fundamentalfaktoren

erreicht worden. Dies zeigt auch der Rück-

gang der Arbeitslosenzahlen. Es bedarf aber

eines langen Atems, um die erzielten Fort-

schritte längerfristig abzusichern und weitere

Beschäftigungschancen zu eröffnen. Den

Tarifpartnern kommt hier eine besondere Ver-

antwortung zu. Um neue, sich am Markt be-

hauptende Arbeitsplätze zu schaffen und da-

mit die Zahl der Arbeitslosen dauerhaft zu re-

duzieren, sollte der im wesentlichen durch

den Produktivitätsanstieg vorgegebene reale

Verteilungsspielraum in keinem Fall über-

schritten werden. Vielmehr wäre es empfeh-

lenswert, etwas dahinter zurückzubleiben,

damit für die Unternehmen neue Beschäfti-

gungsanreize entstehen. Der Staat könnte

darüber hinaus zu mehr Investitionen und

Neueinstellungen beitragen, wenn er den Un-

ternehmen eine verläûliche Perspektive für

eine baldige spürbare Senkung der Steuer-

und Gesamtabgabenbelastung böte.

Mit dem faktischen Erreichen der Preisstabili-

tät ist eine wichtige Voraussetzung für ein an-

gemessenes und dauerhaftes Wirtschafts-

wachstum erfüllt. Die Verbraucherpreise

waren im November lediglich um 0,7%

höher als ein Jahr zuvor. Allerdings spielten

bei dieser niedrigen Preissteigerungsrate der

weltweite, drastische Rückgang der Rohstoff-

und Energiepreise sowie das groûe Angebot

an Nahrungsmitteln eine Rolle. Klammert

man beide Faktoren aus, so liegt die Inflati-

onsrate bei etwas über 1%. Auch unter Be-

%
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rücksichtigung der statistischen Meûpro-

bleme bei der Erfassung der Preissteigerun-

gen kann damit nicht von einer deflatori-

schen Entwicklung gesprochen werden. Dar-

über hinaus wird die für das Frühjahr 1999

geplante Anhebung der Energiesteuern die

Lebenshaltung um etwa einen halben Pro-

zentpunkt verteuern.

Für die Geldpolitik in der Europäischen Wäh-

rungsunion kommt es nun darauf an, den er-

reichten, hohen Grad an Preisstabilität zu si-

chern. Die Startposition für die EWU ist unter

geldpolitischen Gesichtspunkten ausgespro-

chen günstig. Mit einem Jahresanstieg des

Harmonisierten Verbraucherpreisindex von

1% im Oktober liegt die unionsweite Preis-

steigerungsrate in dem Bereich, der dem Sta-

bilitätsziel der Europäischen Zentralbank ent-

spricht (Anstieg des HVPI von unter 2%). Aus

heutiger Sicht sind weder deflatorische noch

inflatorische Risiken zu erkennen.

Finanz- und Geldpolitik

Das Haushaltsdefizit der Gebietskörperschaf-

ten ist im dritten Quartal 1998 mit 23 Mrd

DM etwas höher ausgefallen als in der ver-

gleichbaren Vorjahrszeit (21 1�2 Mrd DM).

Allerdings ist dies vor allem auf den Rückgang

der Privatisierungserlöse zurückzuführen, die

im Vorjahr besonders hoch gewesen waren.

Die Steuereinnahmen sind insbesondere in-

folge der verbesserten Ertragslage der Unter-

nehmen kräftig gestiegen. Die Ausgaben er-

höhten sich ± trotz einiger Sonderbelastun-

gen im Bundeshaushalt ± insgesamt eher mo-

derat.

Im gesamten Jahr 1998 dürften die Defizite

der Gebietskörperschaften beträchtlich zu-

rückgehen (um etwa 25 Mrd DM auf unter

70 Mrd DM). Zwar tragen hierzu in starkem

Maûe Beteiligungsveräuûerungen und der

ungewöhnlich hohe Bundesbankgewinn bei.

Doch auch wenn solche finanziellen Trans-

aktionen ausgeklammert werden (wie es in

den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-

gen und damit in der Abgrenzung des Staats-

defizits nach dem Maastrichter Vertrag vorge-

sehen ist), bleibt noch eine Verbesserung.

Nach der jüngsten Steuerschätzung vom

November dürften 1998 die Steuereinnah-

men insgesamt um knapp 4% steigen. Mit

dem allmählichen Rückgang der steuerlichen

Ausfälle aufgrund der Investitionsförderung

in Ostdeutschland scheint die Erosion der

Steuerbemessungsgrundlage an Bedeutung

zu verlieren, so daû die Steuerschätzungen

nun wieder auf einem solideren Fundament

stehen. Eine relativ niedrige Zunahme der

Zins- und Personalausgaben sowie geringere

Belastungen infolge rückläufiger Arbeitslo-

senzahlen dämpfen auf der anderen Seite das

Wachstum der Gesamtausgaben. Insgesamt

wird die Defizitquote in der ¹Maastricht-

Abgrenzungª 1998 weiter deutlich zurück-

gehen.

Aller Voraussicht nach werden sich 1999 die

Haushaltsdefizite wieder vergröûern, weil die

Privatisierungserlöse und der Bundesbankge-

winn erheblich niedriger ausfallen. Die Steuer-

einnahmen dürften aber kräftig weiterwach-

sen, und der Anstieg der Staatsausgaben soll

nach den bisher vorliegenden Absichtserklä-

rungen und Haushaltsplanungen eng be-

grenzt bleiben. In der Abgrenzung der VGR

Haushaltslage
im dritten
Quartal

Staatsdefizit
im gesamten
Jahr 1998

Aussichten
für 1999
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ist damit ein weiterer Rückgang der Defizit-

quote wahrscheinlich.

Einen Schwerpunkt der von der neuen Bun-

desregierung in Aussicht genommenen fi-

nanzpolitischen Vorhaben bildet die Reform

der Einkommensbesteuerung. Nach der Ko-

alitionsvereinbarung soll sie in den nächsten

drei Jahren weitgehend defizitneutral sein;

erst im Jahr 2002 ist eine steuerliche Netto-

entlastung um 15 Mrd DM vorgesehen.

Wichtigstes Ziel des vorgeschlagenen Maû-

nahmenbündels ist die Reduzierung der

Arbeitslosigkeit. Dazu soll mit Hilfe steuerli-

cher Erleichterungen und der Erhöhung des

Kindergeldes die Kaufkraft vor allem der

unteren Einkommensbezieher gestärkt wer-

den. Von der daraus resultierenden höheren

Konsumnachfrage erwartet die Bundesregie-

rung konjunkturelle Anstoûwirkungen, in

deren Gefolge auch die Unternehmensinve-

stitionen und die gesamtwirtschaftliche Pro-

duktion stärker zunehmen sollen.

Die Struktur des geplanten Steuerpakets wird

auf S. 41 ff. beschrieben. Bezogen auf das

Endjahr 2002 sind nach dem bisherigen Ge-

setzentwurf insgesamt Bruttoentlastungen ±

hauptsächlich durch die Reduzierung der ta-

riflichen Steuersätze ± in Höhe von 57 Mrd

DM vorgesehen. Gleichzeitig soll die Ver-

breiterung der Steuerbemessungsgrundlage

Mehreinnahmen von ungefähr 42 Mrd DM

erbringen. Während die Erleichterungen

überwiegend den privaten Haushalten zugute

kommen, konzentriert sich die Gegenfinan-

zierung auf die Unternehmen, so daû in

diesem Sektor trotz der Steuersatzsenkungen

eine zusätzliche Nettobelastung entsteht. So

wichtig eine ausreichende Nachfrage für die

Vollauslastung der Kapazitäten und die Er-

weiterungsinvestitionen der Unternehmen

ist, so bedeutsam sind angesichts der Globali-

sierung von Investitionsentscheidungen auch

hinreichend attraktive Standortbedingungen.

Im internationalen Vergleich ist die Abgaben-

belastung für Unternehmen in Deutschland

nach wie vor relativ hoch. Allein dies sollte

schon ein Anreiz sein, im Interesse einer grö-

ûeren Investitionsneigung eine baldige und

substantielle steuerliche Nettoentlastung der

Unternehmen zu erreichen. Anfang Dezem-

ber wurde in den Gesprächen über ein Bünd-

nis für Arbeit ein Vorziehen der Unterneh-

menssteuerreform auf das Jahr 2000 in Aus-

sicht genommen.

Die Bundesbank setzte ihre Zinspolitik der ru-

higen Hand in den Herbstmonaten fort. Sie

lieû ihre Zinsen zunächst unverändert. An-

fang Dezember reduzierte sie dann den Fest-

satz für die in diesem Monat noch abzuschlie-

ûenden und weiter als Mengentender aus-

geschriebenen Wertpapierpensionsgeschäfte

von 3,3% auf 3,0%. Den Diskontsatz und

den Lombardsatz belieû sie bei 2 1�2 % bezie-

hungsweise 4 1�2 %. Die Zinssenkung erfolgte

in Abstimmung mit den anderen Zentralban-

ken der künftigen Europäischen Währungs-

union, die ihre Schlüsselzinssätze gleichzeitig

herabsetzten, und zwar ± von Italien abgese-

hen ± ebenfalls auf 3,0%. Diesem koordinier-

ten Zinsschritt war eine weitgehende Anglei-

chung der Notenbankzinsen in den künftigen

EWU-Ländern am unteren Ende ihres Spek-

trums vorausgegangen. Nach den erheb-

lichen Fortschritten im Konvergenzprozeû

stellte sich verstärkt die Frage nach der ange-

Das neue
Regierungs-
programm

Koordinierte
Zinssenkung im
Dezember
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messenen Höhe des Zinsniveaus beim Eintritt

in die Währungsunion Anfang 1999. Eine

umfassende Einschätzung der Lage und der

Perspektiven in der EWU führte zu dem Er-

gebnis, daû eine weitere Zinssenkung ange-

zeigt war, die auch die ¹Niedrigzinsländerª

einbeziehen und das durchschnittliche Niveau

der Geldmarktleitzinsen bis zum Eintritt in die

Währungsunion auf 3% herunterschleusen

sollte.

Die Zinsmaûnahme der Bundesbank ist der

deutsche Beitrag zu dieser koordinierten Ak-

tion, die den Zinshorizont auf absehbare Zeit

klärt und der Europäischen Zentralbank den

Start erleichtern wird. Die Zinssenkung ist mit

der monetären Lage und dem geldpolitischen

Umfeld sowohl in der EWU insgesamt als

auch in Deutschland vereinbar. Der EZB-Rat

hat Anfang Dezember den ersten Referenz-

wert für die mit Preisstabilität zu vereinba-

rende Geldmengenausweitung im Euroraum

auf eine Zuwachsrate der breit definierten

Geldmenge M31) von 4 1�2 % festgelegt. Die

aktuellen Geldmengenzahlen für die EWU

sind zwar noch mit Unsicherheiten behaftet.

Doch weisen sie auf eine monetäre Entwick-

lung hin, die im Einklang mit diesem Refe-

renzwert steht.

In Deutschland bewegt sich die Geldmenge

weiterhin im diesjährigen Zielkorridor von

3% bis 6%. Im Oktober übertraf sie ihren

Durchschnittsstand vom vierten Quartal 1997

mit einer saisonbereinigten Jahresrate von

5,3%; seit dem vierten Quartal 1996 ist sie

mit einer Jahresrate von 5,0% gestiegen. In

den Herbstmonaten hat sich ihr Wachstum

zwar etwas verstärkt. Der Grund hierfür ist

aber nicht eine insgesamt lebhaftere Kredit-

expansion, sondern ein Versiegen der Geld-

kapitalbildung aufgrund der niedrigen Zinsen,

Monatsdurchschnitte
%

%

- = Letzter Stand: 9.12.1998.

Kapitalmarktzinsen 5)

EWU 2)

Deutschland

Geldmarktzinsen 4)

EWU 2)

Deutschland

Notenbankzinsen

Refinanzierungssatz EWU 1) 2)

Pensionssatz Deutschland 3)

Zinsentwicklung in
Deutschland und der EWU *)

* Ohne Luxemburg. — 1 Maßgeblicher Re-
finanzierungssatz, Monatsendstände; Ir-
land: bis 10/98 Tagesgeld, Italien: Diskont-
satz. — 2 BIP-gewichtet. — 3 Zinssatz für
Wertpapierpensionsgeschäfte mit zwei-
wöchiger Laufzeit. — 4 Zinssätze für Drei-
monatsgeld. — 5 Staatsanleihen mit einer
Restlaufzeit     von    etwa    10    Jahren. —
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1 M3 umfaût den Bargeldumlauf zuzüglich bestimmter
Verbindlichkeiten der im Euro-Währungsgebiet ansässi-
gen Monetären Finanzinstitute (MFIs) und ± im Fall von
Einlagen ± die Verbindlichkeiten einiger zum Zentralstaat
gehörender Institute (beispielsweise der Post- und Schatz-
ämter). Bei diesen in M3 enthaltenen Verbindlichkeiten
handelt es sich um: Täglich fällige Einlagen, Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Ein-
lagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu drei
Monaten, Repogeschäfte, Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Geldmarktfondsan-
teile und Geldmarktpapiere (netto).
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der abgeflachten Zinsstruktur und der zeit-

weiligen Zinsunsicherheiten am Kapitalmarkt.

Insofern dürfte das etwas kräftigere Geld-

mengenwachstum keine künftigen Inflations-

gefahren in sich bergen.

Die Zinssenkung entspricht auch der gesamt-

wirtschaftlichen Lage. Zum einen wurde so-

wohl in der EWU insgesamt als auch in

Deutschland praktisch Preisstabilität erreicht.

Eine Gefährdung dieses Erfolges ist nicht in

Sicht. Zum anderen ist das internationale Um-

feld weiterhin durch erhebliche Unsicherhei-

ten und Risiken belastet. Die koordinierte

Zinssenkung der EWU-Notenbanken soll dazu

beitragen, dem aufkommenden Pessimismus

im Unternehmensbereich zu begegnen und

die Unsicherheiten an den Finanzmärkten

weiter zu verringern.

Durch die Zinssenkung werden die schon seit

längerem günstigen monetären Bedingungen

weiter verbessert. In den letzten Monaten

sind die Kapitalmarktzinsen auf neue histori-

sche Tiefstände gefallen. In noch stärkerem

Maûe als für Deutschland gilt dies für viele

andere EWU-Länder, die noch nie in der

Nachkriegsgeschichte ähnlich niedrige Zinsen

verzeichnen konnten. Die Umlaufsrendite in-

ländischer Rentenwerte ging in Deutschland

bis Mitte Dezember unter Schwankungen auf

unter 3 3�4 % zurück. Auch die Realzinsen sind

derzeit unabhängig von der konkreten Meû-

methode als recht niedrig einzuschätzen. Im

Einklang mit der Entwicklung der Kapital-

marktrenditen sind die Effektivzinsen für

langfristige Festzinskredite ebenfalls auf neue

Tiefpunkte gefallen. So kosteten Hypothekar-

kredite auf Wohngrundstücke im November

bei einer Zinsbindungsfrist von fünf und zehn

Jahren nur noch 5% beziehungsweise

5 1�2 %.

Der seit längerem anhaltende Zinsrückgang

ist ein Spiegelbild der günstigen Stabilitäts-

perspektiven. Zuletzt erhielt er auch von der

koordinierten Zinssenkung der EWU-Noten-

banken Impulse. Vor allem aber schlägt sich

in der Entwicklung von Zinsniveau und Zins-

struktur am deutschen Kapitalmarkt in ho-

hem Maûe die Globalisierung der Finanz-

märkte nieder. So wurde der Zinsrückgang bis

zum September durch umfangreiche Kapital-

zuflüsse aus dem Ausland gefördert, die eine

sichere und liquide Anlage suchten. Als sich

anschlieûend die Lage an den internationalen

Finanzmärkten und in einigen Krisenregionen

beruhigte, zogen Ausländer wieder Gelder

vom deutschen Kapitalmarkt ab.

Ziel und laufende Entwicklung
Mrd DM

1996

Stand im Monat, saisonbereinigt, log. Maßstab

Quartalsdurchschnitt

Zielkorridor 1997
+3½% bis +6½% 2)

+)

Zielkorridor
1998
+3% bis +6% 2)

+)

Zweijahresorientierung
1997/98: +5% p.a. 1)

Wachstum
der Geldmenge M3 *)

* Gemittelt aus fünf Bankwochenstichta-
gen; dabei Ultimostände jeweils zur Hälfte
angerechnet. — + Der Zielkorridor wurde
bis März nicht schraffiert, weil M3 um die
Jahreswende i.d.R. stärkeren Zufallsschwan-
kungen unterliegt. — 1 Vom 4. Quartal
1996 bis zum 4. Quartal 1998. — 2 Vom
4. Quartal des vorangegangenen Jahres bis
zum 4. Quartal des laufenden Jahres.
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Mit dem Abflauen der Turbulenzen an den in-

ternationalen Finanzplätzen nahm auch am

deutschen Rentenmarkt die Zinsunsicherheit

ab. Gleichzeitig bildeten sich die zuvor teil-

weise kräftig gestiegenen Risikoprämien für

DM-Auslandsanleihen wieder etwas zurück.

Auch der Renditenvorsprung von Bankschuld-

verschreibungen gegenüber Bundesanleihen,

der mit Ausbruch der Finanzmarktkrisen

deutlich zugenommen hatte, verringerte sich.

Sein Anstieg dürfte freilich nicht so sehr auf

eine skeptischere Bewertung der mit Bank-

schuldverschreibungen verbundenen Ausfall-

risiken zurückzuführen sein, sondern einen

beträchtlichen Liquiditätsbonus der Bundes-

anleihen widerspiegeln. Diese eignen sich

aufgrund ihrer groûen Emissionsvolumina

und des sehr liquiden Terminmarktes in

¹Bundkontraktenª besonders gut zum vor-

übergehenden ¹Parkenª von Anlagemitteln.

Insofern ist die Ausweitung des Renditen-

spreads zwischen Bankschuldverschreibun-

gen und Bundesanleihen kein Indiz für eine

Verschlechterung der Kreditkonditionen oder

gar eine ¹Kreditklemmeª in Deutschland.

Auch die weiterhin stabile Kreditgewährung

der Banken deutet nicht darauf hin. Die

monetären Bedingungen stehen einer Fort-

setzung der wirtschaftlichen Aufwärtsbewe-

gung nicht entgegen.


