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Uberblick

Wirtschaftslage

Die Wirtschaftsaktivitat hat sich im Herbst
letzten Jahres abgeschwacht. Nach den bis-
her vorliegenden Informationen dirfte das
reale Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal
1998 saisonbereinigt betrachtet nicht mehr
das Ergebnis des Vorquartals erreicht haben.
Es war damit zwar weiterhin deutlich héher
als im Vorjahr, mit 2 % blieb die Wachstums-
rate in arbeitstaglicher Betrachtung aber hin-
ter der Produktionsausweitung im Durch-
schnitt der ersten drei Quartale (fast 3 %) zu-
rck. Besonders ausgepragt waren die retar-
dierenden Krafte im Verarbeitenden Ge-
werbe, dessen AusstoB nach einer fast zwei-
jahrigen, kraftigen Expansion erstmals wieder
gesunken ist.

Eine gewisse Eintrlbung des Stimmungsbil-
des in der Wirtschaft hatte sich schon im
Sommer abgezeichnet. Nach den Umfragen
des ifo Instituts hat sich die Einschatzung der
Geschaftslage und der Geschaftserwartun-
gen bis zum Ende des Jahres weiter ver-
schlechtert. Die Auftragseingange der Indu-
strie konnten das zuvor erreichte hohe Niveau
nicht halten; die Kapazitdtsauslastung nahm
ab.

Ursachlich fir die WachstumseinbuBen waren
zum einen die Nachfrageausfalle in den Kri-
senregionen der Welt. Europa und damit
auch Deutschland konnten sich — entgegen
den Tendenzen in der ersten Jahreshélfte von
1998 — immer weniger von den weltwirt-
schaftlichen Risiken und Belastungen abkop-
peln. Zum anderen haben sich aber auch die
Unsicherheiten Uber die wirtschaftlichen und
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Auslands-
geschéft

wirtschaftspolitischen Perspektiven im Inland
verstarkt. Die UngewiBheit Uber die kunftige
Kosten- und Steuerbelastung kénnte manche
Unternehmen bei neuen Investitionsvorhaben
z6gern lassen. Aus heutiger Sicht muB freilich
noch offen bleiben, ob die jingste Wachs-
tumsschwache nur eine voribergehende Un-
terbrechung einer anhaltenden wirtschaft-
lichen Aufwartsbewegung ist. Zwar sind die
Unsicherheiten groBer geworden, doch
scheint die Grundverfassung der Wirtschaft —
insbesondere nach den vorangegangenen Ra-
tionalisierungsmaBnahmen und Umstruktu-
rierungen — robust genug zu sein, um ein Ab-
gleiten in rezessive Tendenzen zu verhindern.
Nicht zuletzt der Dienstleistungsbereich ist
weiterhin eine wichtige Stltze der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion.

Anders als in der ersten Jahreshdlfte von
1998 gingen vom Auslandsgeschaft der deut-
schen Wirtschaft zuletzt keine Wachstums-
impulse mehr aus. Die Ausfuhren sind im vier-
ten gegeniiber dem dritten Quartal saison-
bereinigt betrachtet zurlickgegangen. Auch
der Auftragseingang bei der Industrie aus
dem Ausland hat deutlich abgenommen; er
liegt nun niedriger als zur gleichen Vorjahrs-
zeit. Dies ist freilich nicht Ausdruck einer
wahrungsbedingt verschlechterten Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Produkte auf den
Auslandsmarkten; gegen Ende 1998 ent-
sprach der reale DM-AuBenwert gegenlber
den 18 wichtigsten Industrieldandern seinem
langjahrigen Durchschnitt. Vielmehr sind die
ExporteinbuBen auf die Kumulation weltwirt-
schaftlicher Wachstumsstoérungen zurlickzu-
fihren. Die Ausfuhren nach Sudostasien, Ja-
pan, RuBland und auch in die OPEC-Lander,
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deren Devisenerldse durch den Olpreisriick-
gang stark gesunken sind, blieben weit hinter
ihrem Vorjahrsniveau zurick.

Zwar scheint sich in einigen asiatischen Kri-
senlandern wie Korea und Thailand die Wirt-
schaftslage allmahlich zu verbessern. In Ruf3-
land und teilweise auch in Lateinamerika
haben sich dagegen die wirtschaftlichen Pro-
bleme akzentuiert. Der IWF hat seine Erwar-
tungen an die weltwirtschaftliche Aktivitat in
rascher Folge nach unten korrigiert. Nach
ersten Berechnungen durfte die Produktion
1998 weltweit nur noch um 2 % gestiegen
sein, verglichen mit jeweils 44 % in den bei-
den Vorjahren. Das Wachstum des Welthan-
delsvolumens ging von 10% im Jahr 1997
auf lediglich 3% % zurlck. Deutschland
konnte sich als stark exportorientiertes Land
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dieser Entwicklung nicht entziehen. Immerhin
entfallt gut ein Zehntel der deutschen Aus-
fuhren auf die Krisenregionen. Demgegen-
Uber haben sich die deutschen Ausfuhren in
die EWU-Partnerlander vergleichsweise gut
gehalten. Deren Anteil an den gesamten
Warenexporten betragt 44 %. Die Einbindung
der deutschen Wirtschaft in den gemein-
samen europaischen Binnenmarkt hat den
Effekt der auBenwirtschaftlichen Stérungen
gedampft.

Den insgesamt nachlassenden Impulsen aus
dem Auslandsgeschaft standen im Herbst
1998 — anders als im vorangegangenen Ver-
lauf des Jahres — nicht mehr in vollem Um-
fang kompensierende binnenwirtschaftliche
Auftriebskrafte gegeniber. Die Inlandsbestel-
lungen bei der Industrie sind saisonbereinigt

sogar deutlich gesunken. Insoweit ist die
Wirtschaftsentwicklung zuletzt nicht mehr
dem ,klassischen Muster” einer zyklischen
Aufwartsbewegung in Deutschland gefolgt,
nach dem die Erholung mit einer kraftigen
Ausweitung der Exporte beginnt und dann
im zweiten Schritt — zusammen mit der da-
durch verbesserten Kapazitatsauslastung —
auf die Binnennachfrage Uberspringt.

Vor allem den Investitionen fehlt bisher der
kraftige Schwung. Zwar haben die Ausru-
stungsinvestitionen im vierten Quartal gegen-
Uber der entsprechenden Vorjahrszeit um
etwa 7 % zugenommen; gegenlber dem vor-
angegangenen Vierteljahr haben sie aber
nach AusschluB der Saisonbewegung prak-
tisch stagniert. Der Auftragseingang aus dem
Inland bei den heimischen Investitionsguter-
produzenten ist zuletzt sogar gesunken.
Moglicherweise zogern viele Unternehmen
ihre Investitionen hinaus. Zum einen wird be-
firchtet, daB es nach einigen Jahren der
Lohnzurickhaltung nun zu Uberhéhten Lohn-
abschlissen kommt. Zum anderen sehen viele
Unternehmen — zumindest voribergehend —
eine hohere Steuerbelastung auf sich zukom-
men. Zwar sind die Gewinne der Unterneh-
men in den letzten Jahren insgesamt kraftig
gestiegen, so daB zusammen mit den glnsti-
gen Finanzierungskonditionen die Basis fiir
eine nachhaltige Investitionsbelebung gege-
ben ware. Allerdings kommt es bei der Inve-
stitionsentscheidung neben der vergangenen
Gewinnentwicklung vor allem auch auf die
Gewinnperspektiven an. VerlaBliche Aussich-
ten auf die Unternehmen nicht Uberfor-
dernde Lohnvereinbarungen und auf einen
Rickgang der auch im internationalen Ver-

Investitionen



Bauwirtschaft

Privater
Verbrauch

gleich in vielen Bereichen hohen Unterneh-
menssteuerbelastung kénnten entscheidend
zur Aufhellung des Investitionsklimas beitra-
gen.

Die Bauwirtschaft ist bislang ein Schwach-
punkt im Konjunkturbild geblieben. Die bis
zum Sommer anhaltende, leichte Belebung
der Nachfrage nach Bauleistungen hat sich
nicht weiter fortgesetzt. Insbesondere im
Wohnungsbau gingen die Auftrdge erneut
zurlck. Selbstgenutzte Einfamilienhduser sind
zwar nach wie vor gefragt. Im Mietwoh-
nungsbau bleibt die Lage trotz der stabilen
Baukosten und der ausgesprochen niedrigen
Hypothekenzinsen jedoch gedampft. Teil-
weise stehen Wohnungen leer, so daB es bei
Erstvermietungen tendenziell zu Abschlagen
bei den Mieten kommt. Auch von den ge-
werblichen BaumaBnahmen — sieht man von
einzelnen GroBauftragen durch Bahn und
Post ab — sowie vom 6&ffentlichen Bau gingen
keine konjunkturellen Impulse aus. Vor allem
in Ostdeutschland befindet sich die Bauwirt-
schaft nach dem Auslaufen des vereinigungs-
bedingten Baubooms weiterhin in einer
schwierigen Anpassungsphase.

Einen gewissen Lichtblick bei der Konjunktur-
einschatzung stellt dagegen der Private Ver-
brauch dar. Der Konsum der privaten Haus-
halte dirfte saison- und kalenderbereinigt im
vierten Quartal um etwa 1% gegentber dem
vorangegangenen Vierteljahr zugenommen
haben. Der héhere Verbrauch wurde aus dem
Anstieg des Verflugbaren Einkommens, aber
auch einem weiteren Rlckgang der Spar-
quote gespeist. Im Gegensatz zu der Lage-
einschatzung im Verarbeitenden Gewerbe
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haben sich die Konsumentenerwartungen so-
gar verbessert. Die im Verlauf des letzten Jah-
res gestiegene Beschaftigung, der Kaufkraft-
gewinn aufgrund des Rickgangs der Energie-
preise sowie die steuerlichen Entlastungen
aus der Absenkung des Solidaritdtszuschlags
und der Erhéhung des Grundfreibetrages bei
der Einkommensteuer stimulierten die Kon-
sumneigung, zumal auch die Lohnsteigerun-
gen bei einer weiter rtcklaufigen Inflations-
rate kaum noch von Preiserhéhungen , auf-
gezehrt” wurden. Die Mehrwertsteuererho-
hung, die Anfang April 1998 in Kraft trat,
schlug als tendenziell belastender Faktor ver-
gleichsweise wenig zu Buch. Die mittlerweile
auf historische Tiefstwerte gesunkene Spar-
guote und die zuletzt eher zdgernde Auf-
tragsvergabe des Handels bei den Konsum-
guterherstellern zeigen aber auch, daB3 der
gegenwartig robust erscheinende Private Ver-
brauch gewissen Risiken unterworfen ist. Zu
seiner Absicherung kdnnte vor allem eine be-
schaftigungsfreundliche Lohn- und Steuer-
politik beitragen, die Uber mehr Investitionen
Arbeitsplatze und Einkommen schafft, das fur
den Konsum verfligbar ist.

Die jingste Abflachung der Wirtschaftsaktivi-
tat hat bisher nicht erkennbar auf den Ar-
beitsmarkt durchgeschlagen. Die Beschafti-
gung ist bis in den Herbst weiter gestiegen.
Im November, dem letztbekannten Monat,
war die Zahl der Erwerbstatigen um 175 000
hoher als im Jahr zuvor. Die Zahl der Arbeits-
losen ist zwar zum Jahresende 1998 hin sai-
sonbereinigt betrachtet nicht weiter gesun-
ken, sondern hat sich sogar etwas erhéht.
Dies lag aber vor allem an dem frilhen Win-
tereinbruch und dem nicht mehr so hohen

Arbeitsmarkt
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Einsatz von arbeitschaffenden MaBnahmen
und von Lehrgangen zur beruflichen Weiter-
bildung, insbesondere in Ostdeutschland. Im
Januar kam es bei saisonbereinigter Betrach-
tung wieder zu einem Riickgang der Arbeits-
losigkeit, was zu einem guten Teil mit der ver-
gleichsweise milden Witterung zusammen-
hing; in diesem Monat waren saisonbereinigt
10,6 % aller Erwerbspersonen ohne Beschéf-
tigung.

Ein angemessenes Wirtschaftswachstum und
eine entsprechende Binnennachfrage sind
zweifellos wichtige Voraussetzungen fir Fort-
schritte bei der Bekdmpfung der Arbeitslosig-
keit. Die Geldpolitik hat mit dem faktischen
Erreichen des Ziels der Preisstabilitat wesent-
lich zur Verbesserung der Wachstumsbedin-
gungen beigetragen. Darlber hinaus kommt
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es aber entscheidend darauf an, die struktu-
rellen Ursachen der Arbeitslosigkeit zu be-
kampfen. Die Strukturkomponenten der
Arbeitslosigkeit sind nach den Berechnungen
der maBgeblichen internationalen Organisa-
tionen, aber auch nationaler Forschungsein-
richtungen viel bedeutender als die rein zykli-
schen Faktoren. Eine erfolgreiche Beschafti-
gungspolitik muB also an den Ursachen der
Arbeitslosigkeit ansetzen. Hieran missen sich
die seit einiger Zeit diskutierten Initiativen auf
nationaler und europaischer Ebene messen
lassen.

Das Preisklima blieb in Deutschland gunstig.
Der Anstieg des Preisindex fiir die Lebenshal-
tung machte um die Jahreswende 1998/99
im Vorjahrsvergleich lediglich 0,5 % aus. Da-
mit ist praktisch Preisstabilitat erreicht. In der
absehbaren Zukunft sind zudem keine beson-
deren inflatorischen Risiken zu erkennen.
Aber auch von deflatorischen Gefahren kann
keine Rede sein. Zwar wird in der amtlichen
Statistik insbesondere wegen der schwierigen
Erfassung von Qualitatsveranderungen der
Preisanstieg wohl tendenziell etwas Uber-
zeichnet. Die in einer Bundesbankstudie er-
mittelte GréBenordnung fur den MeBfehler
von bis zu einem drei viertel Prozentpunkt
kann aber nicht einfach — wie es in der Of-
fentlichkeit gelegentlich geschieht — mit einer
exakten Vorgabe von 0,75 Prozentpunkten
gleichgesetzt werden, die mechanisch von
der jeweils aktuellen Inflationsrate abzuzie-
hen ware. Der Versuch, den zwangslaufig im-
mer vorhandenen statistischen Unscharfen
mit wissenschaftlichen Methoden naher zu
kommen, darf und sollte nicht dazu fuhren,

Preise
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die amtliche Statistik Monat fur Monat mit
einem Korrekturfaktor zu konfrontieren.

In der Diskussion Uber angebliche deflatio-
nadre Tendenzen sollte auch der starke auBen-
wirtschaftliche EinfluB auf die Inflationsrate
berlicksichtigt werden. Insbesondere wegen
der gesunkenen Olpreise waren Importpro-
dukte im Dezember 1998 um 6 % billiger als
vor Jahresfrist. So dirfte die Kerninflations-
rate im Augenblick etwas héher liegen als die
statistisch ausgewiesene Teuerung auf der
Verbraucherstufe.

In der Europaischen Wahrungsunion war der
Harmonisierte Verbraucherpreisindex im De-
zember 1998 um 0,8 % hoher als vor Jahres-
frist. Damit liegt die Preisentwicklung ganz im
Rahmen der stabilitatspolitischen Zielvorstel-
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lungen des Eurosystems. Jetzt kommt es dar-
auf an, diese glinstige Entwicklung dauerhaft
zu sichern.

Finanz- und Geldpolitik

Die Finanzentwicklung der 6ffentlichen Haus-
halte hat sich im vierten Quartal — wie schon
im vorangegangenen Jahresverlauf — gebes-
sert. Dies gilt insbesondere fir den Bund, der
einen UberschuB von 4, Mrd DM erzielte.
Im vierten Quartal 1997 war demgegeniber
ein Defizit in gleicher Hohe zu verzeichnen
gewesen. Die Steuern der Gebietskdrper-
schaften waren mit einem Zuwachs von
5% % weiterhin recht ergiebig. Hinzu kamen
betrachtliche Erlése aus der VerauBerung von
Vermdgenswerten. Auf der Ausgabenseite
verfolgten die Gebietskdrperschaften einen
auf Einsparungen gerichteten Kurs. Bei den
Sozialversicherungen schloB die gesetzliche
Rentenversicherung mit einem glnstigeren
Finanzergebnis ab als ein Jahr zuvor. Die Bun-
desanstalt fur Arbeit verzeichnete dagegen
wegen der starken Ausweitung der MaBnah-
men im Rahmen der aktiven Arbeitsmarktpo-
litik ein hoheres Defizit.

Im gesamten Jahr 1998 sind die Defizite in
den Haushalten der Gebietskorperschaften
betrachtlich zurlickgegangen. Sie nahmen
um schatzungsweise ein Drittel auf eine Gro-
Benordnung von 65 Mrd DM ab. Allerdings
spielten dabei umfangreiche Privatisierungs-
erlése und der durch die Neubewertung der
Devisenreserven stark erhdhte Bundesbank-
gewinn eine gewichtige Rolle. Aber auch in
der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen

1M
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Gesamtrechnungen, in der ein groBer Teil die-
ser einmaligen Einnahmen den Finanzie-
rungssaldo nicht beeinfluBt, hat sich eine
deutliche Verbesserung der 6ffentlichen Fi-
nanzen ergeben. Unter EinschluB der Sozial-
versicherungen, die ebenfalls etwas glinstiger
abschlossen als 1997, verringerte sich die
staatliche Defizitquote gemaB dem Maas-
tricht-Vertrag nach den vorlaufigen Berech-
nungen des Statistischen Bundesamtes von
2,7% auf 2,1%. Hierzu trug die kraftige Er-
holung der Steuereinnahmen bei, die vor al-
lem durch ein starkes Aufkommenswachstum
der Veranlagungssteuern infolge der gunsti-
gen Gewinnlage der Unternehmen in den
vergangenen Jahren getragen wurde. Hinzu
kam eine enge Begrenzung der Ausgaben. lhr
Anstieg konnte mit 172 % unterhalb der Zu-
nahme des Bruttoinlandsprodukts gehalten
werden, so daB die Staatsquote um einen
Prozentpunkt auf 48 % sank.

Im laufenden Jahr dirfte sich die Rickfuh-
rung der Defizite allerdings kaum noch fort-
setzen. Zwar ist weiterhin mit einem beachtli-
chen Anstieg des Steueraufkommens zu rech-
nen, wozu freilich auch die geplante starkere
Besteuerung des Energieverbrauchs beitragt.
Dagegen dirften die Sozialbeitrdge nur we-
nig wachsen, nicht zuletzt weil der Beitrags-
satz zur Rentenversicherung ab April um 0,8
Prozentpunkte auf 19,5 % herabgesetzt wird.
SchlieBlich ist ein etwas starkerer Anstieg der
Ausgaben zu erwarten. In dem von der neuen
Regierung beschlossenen Entwurf des Bun-
deshaushalts 1999 ist — ebenso wie in der ur-
springlichen Planung — ein Defizit von knapp
56'2 Mrd DM vorgesehen, das etwa dem st
von 1998 entspricht.
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Mittelfristig ist es das Ziel der Finanzpolitik,
den im laufenden Jahr voraussichtlich unter-
brochenen Abbau der Defizite wieder aufzu-
nehmen. So sieht das kurzlich vorgelegte Sta-
bilitatsprogramm der Bundesregierung vor,
die Ausgabenquote deutlich zu reduzieren,
um damit Spielraum fur eine Ruckfihrung
der Defizitquote (in der Maastricht-Abgren-
zung) auf 1% im Jahr 2002 sowie eine Sen-
kung der Abgabenquote zu schaffen. Dieser
Weg zu einer nachhaltigen Konsolidierung
der Staatsfinanzen, wie er flr alle Ladnder des
gemeinsamen Wahrungsraums im Stabilitats-
und Wachstumspakt vorgeschrieben ist, sollte
auch beim Auftreten unerwarteter Mehrbela-
stungen eingehalten werden. Je schneller
eine Haushaltsposition , close to balance or in
surplus” erreicht wird, desto eher ist die Fi-
nanzpolitik Uber die eingebauten Stabilisato-
ren in der Lage, ohne Gefahrdung der langfri-
stigen Tragbarkeit der 6ffentlichen Finanzen
ausgleichend auf Stérungen der nationalen
Wirtschaftsentwicklung zu wirken.

Die Bundesbank hat Anfang Dezember im
Rahmen einer koordinierten Zinssenkung im
Europdischen System der Zentralbanken den
Zinssatz fur ihre bis Ende Dezember 1998 als
Mengentender ausgeschriebenen Wertpa-
pierpensionsgeschafte von 3,3% auf 3,0%
herabgesetzt. Mit dieser MaBnahme wurde
de facto das Ausgangsniveau des entspre-
chenden EZB-Zinssatzes zu Beginn der dritten

Stufe der EWU am 1. Januar 1999 festgelegt.

Der EZB-Rat hat auf seiner Sitzung am 22. De-
zember 1998 den Zinssatz von 3% fir das
erste Hauptrefinanzierungsgeschaft im Jahr
1999 formell beschlossen und seine Absicht

Mittelfristige
Ausrichtung
der Finanz-
politik

Koordinierte
Zinssenkung
im Dezember

Ubernahme
der Geldpolitik
durch das
Eurosystem
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bekraftigt, an diesem Leitzins far den Geld-
markt auf absehbare Zeit festzuhalten. Ent-
sprechend wurden bisher alle Haupttender zu
diesem unveranderten Festsatz ausgeschrie-
ben. Zur Stabilisierung der Markterwartungen
wurden die Konditionen jeweils im vorhinein
bekanntgegeben. Der EZB-Rat bestimmte am
22. Dezember 1998 ferner die Zinsen fir die
beiden standigen Fazilitaten, die den Zinskor-
ridor fUr den Tagesgeldmarkt bilden. Er setzte
den Satz fur die Spitzenrefinanzierung auf
4,5% fest — dies entsprach dem friheren
Lombardsatz der Bundesbank — und den Satz
far die Einlagefazilitdét auf 2,0%. FUr die
ersten drei Wochen der dritten Stufe hat er
den Korridor allerdings auf 50 Basispunkte
(namlich auf 2,75 % bis 3,25 %) verengt, um
den Marktteilnehmern die Anpassung an das
neue Umfeld des Geldmarktes in der Wah-
rungsunion zu erleichtern und unerwinscht
groBe Zinsausschlage am Tagesgeldmarkt zu
vermeiden. Angesichts zunehmender Fort-
schritte bei der Integration der nationalen
Geldmarkte und bei der Abwicklung des bar-
geldlosen, grenztberschreitenden Zahlungs-
verkehrs wurde diese Ubergangsregelung am
22. Januar 1999 planmaBig auBer Kraft ge-
setzt. Die Anfang Januar zunachst recht hohe
Inanspruchnahme  der  Spitzenrefinanzie-
rungs- und der Einlagefazilitat ging deutlich
zuriick und beschrankte sich zuletzt auf frik-
tionelle Betrage. Der Tagesgeldsatz pendelte
sich bei maBigen Schwankungen etwa 10 bis
15 Basispunkte tber dem Tendersatz ein.

Die Terminsatze sind Uber die Jahreswende
deutlich gesunken; die Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt zeigte zuletzt einen leicht inversen
Verlauf, was auf Zinssenkungserwartungen
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* Ohne Luxemburg. — 1 Durchschnitt der
maBgeblichen Refinanzierungssatze. —
2 BIP-gewichtet. — 3 Zinssatz fur Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte des Eurosystems. —
4 Zinssatz fur Wertpapierpensionsgeschafte
mit zweiwochiger Laufzeit. — 5 Zinssatze
fur Dreimonatsgeld, ab 1.1.1999 Notierung
fur EURIBOR. — 6 Staatsanleihen mit einer
Restlaufzeit von etwa 10 Jahren. —
e = Letzter Stand: 12.2.1999.
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der Marktteilnehmer schlieBen 1aBt. Das geld-
politische Umfeld legt freilich eine Zinspolitik
der ruhigen Hand nahe. Die Preisperspektiven
im  Euro-Wahrungsgebiet insgesamt sind
nach wie vor ginstig. Hier sind — wie er-
wahnt — fur die nahe Zukunft weder inflatio-
nare noch deflationare Tendenzen auszuma-
chen. Das Wachstum der Geldmenge M3
entspricht den Zielvorstellungen des Euro-

systems. Im Dezember 1998 war die weit de-
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Wachstum
der Geldmenge M3
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2320 ~4
——— Quartalsdurchschnitt

2280 Zweijahresorientierung
1997/98: +5% p.a.

2240

2200

2160

2120 Zielkorridor 1997

+3%:% bis +6%:% 2

1996 1997 1998

* Gemittelt aus funf Bankwochenstichta-
gen; dabei Ultimostande jeweils zur Halfte
angerechnet. — + Der Zielkorridor wurde
bis Méarz nicht schraffiert, weil M3 um die
Jahreswende i.d.R. starkeren 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.

Deutsche Bundesbank

finierte Geldmenge M3 im Euro-Wahrungs-
gebiet um 4,5% hoher als im Dezember
1997, im Durchschnitt der Monate Oktober
bis Dezember ist sie binnen Jahresfrist um
4,7 % gestiegen. Diese Rate entspricht prak-
tisch dem Referenzwert von 42 %, den der
EZB-Rat als mit dem Ziel der Geldwertstabili-
tat vereinbar erachtet. Angesichts der recht
gedampften Preis- und Wirtschaftsentwick-
lung in der EWU erscheint die derzeitige
Geldversorgung richtig bemessen, sie steht
einer Uberwindung der Konjunkturabschwé-
chung nicht im Weg.

Dies gilt auch fur die Liquiditatslage in
Deutschland, wo sich die monetdre Expansion
gegen Ende vorigen Jahres deutlich verstarkt
hat, sich aber in dem von der Bundesbank an-
gestrebten Rahmen hielt. Im Dezember Uber-
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traf die Geldmenge M3" ihren Durchschnitts-
stand vom vierten Quartal 1997 mit einer sai-
sonbereinigten Jahresrate von 5,9%. Im ge-
samten vierten Quartal 1998 war sie um
5,6 % hoher als im vierten Quartal 1997.
Vom vierten Quartal 1996 bis zum vierten
Quartal 1998 ist sie mit einer Jahresrate von
5,1% gestiegen. Damit wurde sowohl das
Geldmengenziel 1998 von 3% bis 6% er-
reicht als auch die Geldmengenorientierung
1997/98, nach der die Geldmenge im Verlauf
dieser beiden Jahre mit einer Rate von jeweils
etwa 5% wachsen sollte. Zu der verstarkten
Geldmengenexpansion in Deutschland trug
neben einer geringen Geldkapitalbildung ins-
besondere eine lebhaftere Kreditgewahrung
bei, die allerdings teilweise Sondereinflissen
unterlag — wie zum Beispiel steuerrechtlichen
Anderungen fir Investitionen in Ostdeutsch-
land — und insoweit nicht als Tendenzwende

Zu interpretieren ist.

Die Kapitalmarktzinsen sind bis Ende Januar
auf neue historische Tiefstande gefallen. Da-
nach zogen sie wieder leicht an. Zuletzt lag
die Umlaufsrendite inlandischer Rentenwerte
bei etwa 3% %. In den anderen Landern der
EWU waren die langfristigen Zinsen kaum ho-
her. Der Zinsriickgang wurde sowohl von den
sich mehrenden Anzeichen einer konjunktu-
rellen Abkhlung als auch von der koordinier-
ten Zinssenkung der EWU-Notenbanken im
Dezember geférdert. Im Zusammenhang mit
der Krise in Brasilien kamen Unsicherheiten

im internationalen Finanzsystem hinzu, die

1 Die bis Ende 1998 fir Deutschland ermittelte Geld-
menge M3 ist etwas enger abgegrenzt als das gleichlau-
tende Euro-Aggregat. Insbesondere enthélt sie nicht die
Geldmarktfondsanteile.

Kapitalmarkt-
entwicklung



einen erneuten Drang in ,sichere Hafen”
auslosten. Angesichts der unterschiedlichen
Konjunkturentwicklung war der Zinsriickgang
in der EWU starker als in den USA; der Zins-
vorsprung des amerikanischen Kapitalmarkts
hat sich auf Gber einen Prozentpunkt ausge-
weitet.

Die Uber das gesamte Laufzeitspektrum nied-
rigen Nominalzinsen sind eine StUtze fir
Wachstum und Beschéaftigung. Auch in realer
Rechnung sind die Zinsen relativ niedrig. Be-
reinigt man die fur Investitionsentscheidun-
gen wichtigen Kapitalmarktzinsen um den
laufenden Preisanstieg auf Konsumenten-
ebene, liegt der so ermittelte ,statistische”

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Februar 1999

Realzins mit etwa 3% mehr als einen Pro-
zentpunkt unter dem Durchschnitt der letzten
zwanzig Jahre. Legt man dieser Rechnung
nicht die aktuelle Preissteigerung zugrunde,
sondern die fur das in die Zukunft gerichtete
Investitionskalkll wichtigeren langfristigen
Inflationserwartungen, wie sie in Umfragen
bei Marktteilnehmern ermittelt werden, so
betragt der so errechnete und aussagekrafti-
gere ,erwartete” Realzins rund 2 %. Derart
niedrige Kapitalmarktzinsen schaffen auf der
Finanzierungsseite zweifellos vorteilhafte In-
vestitionsbedingungen. Sie sind allerdings
kein Ersatz fur gUnstige Ertragsperspektiven
und Planungssicherheit.
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