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Überblick Wirtschaftslage

Die Wirtschaftsaktivität hat sich im Herbst

letzten Jahres abgeschwächt. Nach den bis-

her vorliegenden Informationen dürfte das

reale Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal

1998 saisonbereinigt betrachtet nicht mehr

das Ergebnis des Vorquartals erreicht haben.

Es war damit zwar weiterhin deutlich höher

als im Vorjahr, mit 2% blieb die Wachstums-

rate in arbeitstäglicher Betrachtung aber hin-

ter der Produktionsausweitung im Durch-

schnitt der ersten drei Quartale (fast 3%) zu-

rück. Besonders ausgeprägt waren die retar-

dierenden Kräfte im Verarbeitenden Ge-

werbe, dessen Ausstoû nach einer fast zwei-

jährigen, kräftigen Expansion erstmals wieder

gesunken ist.

Eine gewisse Eintrübung des Stimmungsbil-

des in der Wirtschaft hatte sich schon im

Sommer abgezeichnet. Nach den Umfragen

des ifo Instituts hat sich die Einschätzung der

Geschäftslage und der Geschäftserwartun-

gen bis zum Ende des Jahres weiter ver-

schlechtert. Die Auftragseingänge der Indu-

strie konnten das zuvor erreichte hohe Niveau

nicht halten; die Kapazitätsauslastung nahm

ab.

Ursächlich für die Wachstumseinbuûen waren

zum einen die Nachfrageausfälle in den Kri-

senregionen der Welt. Europa und damit

auch Deutschland konnten sich ± entgegen

den Tendenzen in der ersten Jahreshälfte von

1998 ± immer weniger von den weltwirt-

schaftlichen Risiken und Belastungen abkop-

peln. Zum anderen haben sich aber auch die

Unsicherheiten über die wirtschaftlichen und

Bruttoinlands-
produkt

Stimmungslage

Risiken für das
Wirtschafts-
wachstum
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wirtschaftspolitischen Perspektiven im Inland

verstärkt. Die Ungewiûheit über die künftige

Kosten- und Steuerbelastung könnte manche

Unternehmen bei neuen Investitionsvorhaben

zögern lassen. Aus heutiger Sicht muû freilich

noch offen bleiben, ob die jüngste Wachs-

tumsschwäche nur eine vorübergehende Un-

terbrechung einer anhaltenden wirtschaft-

lichen Aufwärtsbewegung ist. Zwar sind die

Unsicherheiten gröûer geworden, doch

scheint die Grundverfassung der Wirtschaft ±

insbesondere nach den vorangegangenen Ra-

tionalisierungsmaûnahmen und Umstruktu-

rierungen ± robust genug zu sein, um ein Ab-

gleiten in rezessive Tendenzen zu verhindern.

Nicht zuletzt der Dienstleistungsbereich ist

weiterhin eine wichtige Stütze der gesamt-

wirtschaftlichen Produktion.

Anders als in der ersten Jahreshälfte von

1998 gingen vom Auslandsgeschäft der deut-

schen Wirtschaft zuletzt keine Wachstums-

impulse mehr aus. Die Ausfuhren sind im vier-

ten gegenüber dem dritten Quartal saison-

bereinigt betrachtet zurückgegangen. 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

währungsbedingt verschlechterten Wettbe-

werbsfähigkeit deutscher Produkte auf den

Auslandsmärkten; gegen Ende 1998 ent-

sprach der reale DM-Auûenwert gegenüber

den 18 wichtigsten Industrieländern seinem

langjährigen Durchschnitt. Vielmehr sind die

Exporteinbuûen auf die Kumulation weltwirt-

schaftlicher Wachstumsstörungen zurückzu-

führen. Die Ausfuhren nach Südostasien, Ja-

pan, Ruûland und auch in die OPEC-Länder,

deren Devisenerlöse durch den Ölpreisrück-

gang stark gesunken sind, blieben weit hinter

ihrem Vorjahrsniveau zurück.

Zwar scheint sich in einigen asiatischen Kri-

senländern wie Korea und Thailand die Wirt-

schaftslage allmählich zu verbessern. In Ruû-

land und teilweise auch in Lateinamerika

haben sich dagegen die wirtschaftlichen Pro-

bleme akzentuiert. Der IWF hat seine Erwar-

tungen an die weltwirtschaftliche Aktivität in

rascher Folge nach unten korrigiert. Nach

ersten Berechnungen dürfte die Produktion

1998 weltweit nur noch um 2 1�4 % gestiegen

sein, verglichen mit jeweils 4 1�4 % in den bei-

den Vorjahren. Das Wachstum des Welthan-

delsvolumens ging von 10% im Jahr 1997

auf lediglich 3 1�2 % zurück. Deutschland

konnte sich als stark exportorientiertes Land

saison- und kalenderbereinigt, vierteljährlich

%

Mrd DM

lin. Maßstab

Veränderung gegen Vorjahr in %

#)

log. Maßstab

Reales
Bruttoinlandsprodukt 1)

Wirtschaftliches Wachstum
in Deutschland

1 In Preisen von 1991. — # Viertes Quartal:
Eigene Berechnung.

Deutsche Bundesbank

4+

2+

0

2−

790

760

730

700

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Auslands-
geschäft



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Februar 1999

8

dieser Entwicklung nicht entziehen. Immerhin

entfällt gut ein Zehntel der deutschen Aus-

fuhren auf die Krisenregionen. Demgegen-

über haben sich die deutschen Ausfuhren in

die EWU-Partnerländer vergleichsweise gut

gehalten. Deren Anteil an den gesamten

Warenexporten beträgt 44%. Die Einbindung

der deutschen Wirtschaft in den gemein-

samen europäischen Binnenmarkt hat den

Effekt der auûenwirtschaftlichen Störungen

gedämpft.

Den insgesamt nachlassenden Impulsen aus

dem Auslandsgeschäft standen im Herbst

1998 ± anders als im vorangegangenen Ver-

lauf des Jahres ± nicht mehr in vollem Um-

fang kompensierende binnenwirtschaftliche

Auftriebskräfte gegenüber. Die Inlandsbestel-

lungen bei der Industrie sind saisonbereinigt

sogar deutlich gesunken. Insoweit ist die

Wirtschaftsentwicklung zuletzt nicht mehr

dem ¹klassischen Musterª einer zyklischen

Aufwärtsbewegung in Deutschland gefolgt,

nach dem die Erholung mit einer kräftigen

Ausweitung der Exporte beginnt und dann

im zweiten Schritt ± zusammen mit der da-

durch verbesserten Kapazitätsauslastung ±

auf die Binnennachfrage überspringt.

Vor allem den Investitionen fehlt bisher der

kräftige Schwung. Zwar haben die Ausrü-

stungsinvestitionen im vierten Quartal gegen-

über der entsprechenden Vorjahrszeit um

etwa 7% zugenommen; gegenüber dem vor-

angegangenen Vierteljahr haben sie aber

nach Ausschluû der Saisonbewegung prak-

tisch stagniert. Der Auftragseingang aus dem

Inland bei den heimischen Investitionsgüter-

produzenten ist zuletzt sogar gesunken.

Möglicherweise zögern viele Unternehmen

ihre Investitionen hinaus. Zum einen wird be-

fürchtet, daû es nach einigen Jahren der

Lohnzurückhaltung nun zu überhöhten Lohn-

abschlüssen kommt. Zum anderen sehen viele

Unternehmen ± zumindest vorübergehend ±

eine höhere Steuerbelastung auf sich zukom-

men. Zwar sind die Gewinne der Unterneh-

men in den letzten Jahren insgesamt kräftig

gestiegen, so daû zusammen mit den günsti-

gen Finanzierungskonditionen die Basis für

eine nachhaltige Investitionsbelebung gege-

ben wäre. Allerdings kommt es bei der Inve-

stitionsentscheidung neben der vergangenen

Gewinnentwicklung vor allem auch auf die

Gewinnperspektiven an. Verläûliche Aussich-

ten auf die Unternehmen nicht überfor-

dernde Lohnvereinbarungen und auf einen

Rückgang der auch im internationalen Ver-

#)
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gleich in vielen Bereichen hohen Unterneh-

menssteuerbelastung könnten 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 Aufträge erneut

zurück. Selbstgenutzte Einfamilienhäuser sind

zwar nach wie vor gefragt. Im Mietwoh-

nungsbau bleibt die Lage trotz der stabilen

Baukosten und der ausgesprochen niedrigen

Hypothekenzinsen jedoch gedämpft. Teil-

weise stehen Wohnungen leer, so daû es bei

Erstvermietungen tendenziell zu Abschlägen

bei den Mieten kommt. Auch von den ge-

werblichen Baumaûnahmen ± sieht man von

einzelnen Groûaufträgen durch Bahn und

Post ab ± sowie vom öffentlichen 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-

einschätzung stellt dagegen der Private Ver-

brauch dar. Der Konsum der privaten Haus-

halte dürfte saison- und kalenderbereinigt im

vierten Quartal um etwa 1% gegenüber dem

vorangegangenen Vierteljahr zugenommen

haben. Der höhere Verbrauch wurde aus dem

Anstieg des Verfügbaren Einkommens, aber

auch einem weiteren Rückgang der Spar-

quote gespeist. Im Gegensatz zu der Lage-

einschätzung im Verarbeitenden Gewerbe

haben sich die Konsumentenerwartungen so-

gar verbessert. Die im Verlauf des letzten Jah-

res gestiegene Beschäftigung, der Kaufkraft-

gewinn aufgrund des Rückgangs der Energie-

preise sowie die steuerlichen Entlastungen

aus der Absenkung des Solidaritätszuschlags

und der Erhöhung des Grundfreibetrages bei

der Einkommensteuer stimulierten die Kon-

sumneigung, zumal auch die Lohnsteigerun-

gen bei einer weiter rückläufigen Inflations-

rate kaum noch von Preiserhöhungen ¹auf-

gezehrtª wurden. Die Mehrwertsteuererhö-

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-

quote und die zuletzt eher zögernde Auf-

tragsvergabe des Handels bei den Konsum-

güterherstellern zeigen aber auch, daû der

gegenwärtig robust erscheinende Private Ver-

brauch gewissen Risiken unterworfen ist. Zu

seiner Absicherung könnte vor allem eine be-

schäftigungsfreundliche Lohn- und Steuer-

politik beitragen, die über mehr Investitionen

Arbeitsplätze und Einkommen schafft, das für

den Konsum verfügbar ist.

Die jüngste Abflachung der Wirtschaftsaktivi-

tät hat bisher nicht erkennbar auf den Ar-

beitsmarkt durchgeschlagen. Die Beschäfti-

gung ist bis in den Herbst weiter gestiegen.

Im November, dem letztbekannten Monat,

war die Zahl der Erwerbstätigen um 175 000

höher 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 erhöht.

Dies lag aber vor allem an dem frühen Win-

tereinbruch und dem nicht mehr so hohen

Bauwirtschaft

Privater
Verbrauch

Arbeitsmarkt
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Einsatz von arbeitschaffenden Maûnahmen

und von Lehrgängen zur beruflichen Weiter-

bildung, insbesondere in Ostdeutschland. Im

Januar kam es bei saisonbereinigter Betrach-

tung wieder zu einem Rückgang 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 Beschäf-

tigung.

Ein angemessenes Wirtschaftswachstum und

eine entsprechende Binnennachfrage sind

zweifellos wichtige Voraussetzungen für Fort-

schritte bei der Bekämpfung der Arbeitslosig-

keit. Die Geldpolitik hat mit dem faktischen

Erreichen des Ziels der Preisstabilität wesent-

lich zur Verbesserung der Wachstumsbedin-

gungen beigetragen. Darüber hinaus kommt

es aber entscheidend darauf an, die struktu-

rellen Ursachen der Arbeitslosigkeit zu be-

kämpfen. Die Strukturkomponenten der

Arbeitslosigkeit sind nach den Berechnungen

der maûgeblichen internationalen Organisa-

tionen, aber auch nationaler Forschungsein-

richtungen viel bedeutender als die rein zykli-

schen Faktoren. Eine erfolgreiche Beschäfti-

gungspolitik muû also an den Ursachen der

Arbeitslosigkeit ansetzen. Hieran müssen sich

die seit einiger Zeit diskutierten Initiativen auf

nationaler und europäischer Ebene messen

lassen.

Das Preisklima blieb in Deutschland günstig.

Der Anstieg des Preisindex für die Lebenshal-

tung machte um die Jahreswende 1998/99

im Vorjahrsvergleich lediglich 0,5% aus. Da-

mit ist praktisch Preisstabilität 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 Qualitätsveränderungen der

Preisanstieg wohl tendenziell etwas über-

zeichnet. Die in einer Bundesbankstudie er-

mittelte Gröûenordnung für den Meûfehler

von bis zu einem drei viertel Prozentpunkt

kann aber nicht einfach ± wie es in der Öf-

fentlichkeit gelegentlich geschieht ± mit einer

exakten Vorgabe von 0,75 Prozentpunkten

gleichgesetzt werden, die mechanisch von

der jeweils aktuellen Inflationsrate abzuzie-

hen wäre. Der Versuch, den zwangsläufig im-

mer vorhandenen statistischen Unschärfen

mit wissenschaftlichen Methoden näher zu

kommen, darf und sollte nicht dazu führen,

saisonbereinigt, vierteljährlich
Mio
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die amtliche Statistik Monat für Monat mit

einem Korrekturfaktor zu konfrontieren.

In der Diskussion über angebliche deflatio-

näre Tendenzen sollte auch der starke auûen-

wirtschaftliche Einfluû auf die Inflationsrate

berücksichtigt werden. Insbesondere wegen

der gesunkenen Ölpreise waren Importpro-

dukte im Dezember 1998 um 6% billiger als

vor Jahresfrist. So dürfte die Kerninflations-

rate im Augenblick etwas höher liegen als die

statistisch ausgewiesene Teuerung auf der

Verbraucherstufe.

In der Europäischen Währungsunion war der

Harmonisierte Verbraucherpreisindex im De-

zember 1998 um 0,8% höher als vor Jahres-

frist. Damit liegt die Preisentwicklung ganz im

Rahmen der stabilitätspolitischen Zielvorstel-

lungen des Eurosystems. Jetzt kommt es dar-

auf an, diese günstige Entwicklung dauerhaft

zu sichern.

Finanz- und Geldpolitik

Die Finanzentwicklung der öffentlichen Haus-

halte hat sich im vierten Quartal ± wie schon

im vorangegangenen Jahresverlauf ± gebes-

sert. Dies gilt insbesondere für den Bund, der

einen Überschuû von 4 1�2 Mrd DM erzielte.

Im vierten Quartal 1997 war demgegenüber

ein Defizit in gleicher Höhe zu verzeichnen

gewesen. Die Steuern der Gebietskörper-

schaften waren mit einem Zuwachs von

5 1�2 % weiterhin recht ergiebig. Hinzu kamen

beträchtliche Erlöse aus der Veräuûerung von

Vermögenswerten. Auf der Ausgabenseite

verfolgten die Gebietskörperschaften einen

auf Einsparungen gerichteten Kurs. Bei den

Sozialversicherungen schloû die gesetzliche

Rentenversicherung mit einem günstigeren

Finanzergebnis ab als ein Jahr zuvor. Die Bun-

desanstalt für Arbeit verzeichnete dagegen

wegen der starken Ausweitung der Maûnah-

men im Rahmen der aktiven Arbeitsmarktpo-

litik ein höheres Defizit.

Im gesamten Jahr 1998 sind die Defizite in

den Haushalten der Gebietskörperschaften

beträchtlich zurückgegangen. Sie nahmen

um schätzungsweise ein Drittel auf eine Grö-

ûenordnung von 65 Mrd DM ab. Allerdings

spielten dabei umfangreiche Privatisierungs-

erlöse und der durch die Neubewertung der

Devisenreserven stark erhöhte Bundesbank-

gewinn eine gewichtige Rolle. Aber auch in

der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen

1991 = 100, saisonbereinigt, log. Maßstab

%
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Gesamtrechnungen, in der ein groûer Teil die-

ser einmaligen Einnahmen den Finanzie-

rungssaldo nicht beeinfluût, hat sich eine

deutliche Verbesserung der öffentlichen Fi-

nanzen ergeben. Unter Einschluû der Sozial-

versicherungen, die ebenfalls etwas günstiger

abschlossen als 1997, verringerte sich die

staatliche Defizitquote gemäû dem Maas-

tricht-Vertrag nach den vorläufigen Berech-

nungen des Statistischen Bundesamtes von

2,7% auf 2,1%. Hierzu trug die kräftige Er-

holung der Steuereinnahmen bei, die vor al-

lem durch ein starkes Aufkommenswachstum

der Veranlagungssteuern infolge der günsti-

gen Gewinnlage der Unternehmen in den

vergangenen Jahren getragen wurde. Hinzu

kam eine enge Begrenzung der Ausgaben. Ihr

Anstieg konnte mit 11�2 % unterhalb der Zu-

nahme des Bruttoinlandsprodukts gehalten

werden, so daû die Staatsquote um einen

Prozentpunkt auf 48% sank.

Im laufenden Jahr dürfte sich die Rückfüh-

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 stärkere

Besteuerung des Energieverbrauchs beiträgt.

Dagegen dürften die Sozialbeiträge nur we-

nig wachsen, nicht zuletzt weil der Beitrags-

satz zur Rentenversicherung ab April um 0,8

Prozentpunkte auf 19,5% herabgesetzt wird.

Schlieûlich ist ein etwas stärkerer Anstieg der

Ausgaben zu erwarten. In dem von der neuen

Regierung beschlossenen Entwurf des Bun-

deshaushalts 1999 ist ± ebenso wie in der ur-

sprünglichen Planung ± ein Defizit von knapp

56 1�2 Mrd DM vorgesehen, das etwa dem Ist

von 1998 entspricht.

Mittelfristig ist es das Ziel der Finanzpolitik,

den im laufenden Jahr voraussichtlich unter-

brochenen Abbau der Defizite wieder aufzu-

nehmen. So sieht das kürzlich vorgelegte Sta-

bilitätsprogramm der Bundesregierung vor,

die Ausgabenquote deutlich zu reduzieren,

um damit Spielraum für eine Rückführung

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 für alle Länder des

gemeinsamen Währungsraums im Stabilitäts-

und Wachstumspakt vorgeschrieben ist, sollte

auch beim Auftreten unerwarteter Mehrbela-

stungen eingehalten werden. Je schneller

eine Haushaltsposition ¹close to balance or in

surplusª erreicht wird, desto eher ist die Fi-

nanzpolitik über die eingebauten Stabilisato-

ren in der Lage, ohne Gefährdung der langfri-

stigen Tragbarkeit der öffentlichen Finanzen

ausgleichend auf Störungen der nationalen

Wirtschaftsentwicklung zu wirken.

Die Bundesbank hat Anfang Dezember im

Rahmen einer koordinierten Zinssenkung im

Europäischen System der Zentralbanken den

Zinssatz für ihre bis Ende Dezember 1998 als

Mengentender ausgeschriebenen Wertpa-

pierpensionsgeschäfte von 3,3% auf 3,0%

herabgesetzt. Mit dieser Maûnahme 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% für das

erste Hauptrefinanzierungsgeschäft im Jahr

1999 formell beschlossen und seine Absicht

Perspektiven im
laufenden Jahr

Mittelfristige
Ausrichtung
der Finanz-
politik

Koordinierte
Zinssenkung
im Dezember

Übernahme
der Geldpolitik
durch das
Eurosystem
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bekräftigt, an diesem Leitzins für den Geld-

markt auf absehbare Zeit festzuhalten. Ent-

sprechend wurden bisher alle Haupttender zu

diesem unveränderten 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 für die

beiden ständigen Fazilitäten, die den Zinskor-

ridor für den Tagesgeldmarkt bilden. Er setzte

den Satz für die Spitzenrefinanzierung auf

4,5% fest ± dies entsprach dem früheren

Lombardsatz der Bundesbank ± und den Satz

für die Einlagefazilität auf 2,0%. Für die

ersten drei Wochen der dritten Stufe hat er

den Korridor allerdings auf 50 Basispunkte

(nämlich auf 2,75% bis 3,25%) verengt, um

den Marktteilnehmern die Anpassung an das

neue Umfeld des Geldmarktes in der Wäh-

rungsunion zu erleichtern und unerwünscht

groûe Zinsausschläge am Tagesgeldmarkt zu

vermeiden. Angesichts zunehmender Fort-

schritte bei der Integration der nationalen

Geldmärkte und bei der Abwicklung des bar-

geldlosen, grenzüberschreitenden Zahlungs-

verkehrs wurde diese Übergangsregelung am

22. Januar 1999 planmäûig auûer Kraft ge-

setzt. Die Anfang Januar zunächst recht hohe

Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-

rungs- und der Einlagefazilität ging deutlich

zurück und beschränkte sich zuletzt auf frik-

tionelle Beträge. Der Tagesgeldsatz pendelte

sich bei mäûigen Schwankungen etwa 10 bis

15 Basispunkte über dem Tendersatz ein.

Die Terminsätze sind über die Jahreswende

deutlich gesunken; die Zinsstrukturkurve am

Geldmarkt zeigte zuletzt einen leicht inversen

Verlauf, was auf Zinssenkungserwartungen

der Marktteilnehmer schlieûen läût. Das geld-

politische Umfeld legt freilich eine Zinspolitik

der ruhigen Hand nahe. Die Preisperspektiven

im Euro-Währungsgebiet insgesamt sind

nach wie vor günstig. Hier sind ± wie er-

wähnt ± für die nahe Zukunft weder inflatio-

näre noch deflationäre 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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finierte Geldmenge M3 im Euro-Währungs-

gebiet um 4,5% höher 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 4 1�2 %, den der

EZB-Rat als mit dem Ziel der Geldwertstabili-

tät vereinbar erachtet. Angesichts der recht

gedämpften Preis- und Wirtschaftsentwick-

lung in der EWU erscheint die derzeitige

Geldversorgung richtig bemessen, sie steht

einer Überwindung der Konjunkturabschwä-

chung nicht im Weg.

Dies gilt auch für die Liquiditätslage in

Deutschland, wo sich die monetäre Expansion

gegen Ende vorigen Jahres deutlich verstärkt

hat, sich aber in dem von der Bundesbank an-

gestrebten Rahmen hielt. Im Dezember über-

traf die Geldmenge M31) 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% höher 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 verstärkten

Geldmengenexpansion in Deutschland trug

neben einer geringen Geldkapitalbildung ins-

besondere eine lebhaftere Kreditgewährung

bei, die allerdings teilweise Sondereinflüssen

unterlag ± wie zum Beispiel steuerrechtlichen

¾nderungen für Investitionen in Ostdeutsch-

land ± und insoweit nicht als Tendenzwende

zu interpretieren ist.

Die Kapitalmarktzinsen sind bis Ende Januar

auf neue historische Tiefstände gefallen. Da-

nach zogen sie wieder leicht an. Zuletzt lag

die Umlaufsrendite inländischer Rentenwerte

bei etwa 3 3�4 %. In den anderen Ländern der

EWU waren die langfristigen Zinsen kaum hö-

her. Der Zinsrückgang wurde sowohl von den

sich mehrenden Anzeichen einer konjunktu-

rellen Abkühlung als auch von der koordinier-

ten Zinssenkung der EWU-Notenbanken im

Dezember gefördert. Im Zusammenhang mit

der Krise in Brasilien kamen Unsicherheiten

im internationalen Finanzsystem hinzu, die
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einen erneuten Drang in ¹sichere Häfenª

auslösten. Angesichts der unterschiedlichen

Konjunkturentwicklung war der Zinsrückgang

in der EWU stärker als in den USA; der Zins-

vorsprung des amerikanischen Kapitalmarkts

hat sich auf über einen Prozentpunkt ausge-

weitet.

Die über das gesamte Laufzeitspektrum nied-

rigen Nominalzinsen sind eine Stütze für

Wachstum und Beschäftigung. Auch in realer

Rechnung sind die Zinsen relativ niedrig. Be-

reinigt man die für Investitionsentscheidun-

gen wichtigen Kapitalmarktzinsen um den

laufenden Preisanstieg auf Konsumenten-

ebene, liegt der so ermittelte ¹statistischeª

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 für das in die Zukunft gerichtete

Investitionskalkül wichtigeren langfristigen

Inflationserwartungen, wie sie in Umfragen

bei Marktteilnehmern ermittelt werden, so

beträgt der so errechnete und aussagekräfti-

gere ¹erwarteteª Realzins rund 2%. Derart

niedrige Kapitalmarktzinsen schaffen auf der

Finanzierungsseite zweifellos vorteilhafte In-

vestitionsbedingungen. Sie sind allerdings

kein Ersatz für günstige Ertragsperspektiven

und Planungssicherheit.


