
Geldpolitik in der Warteschleife 

Seit dem Sommer let::::ten Jahres hat der Zen­
tralbankrat keine größeren geldpolitischen Schrit­
te unternommen. In den let::::ten acht Monaten hat 
sich in der Wirtschaft hingegen vieles verändert. 
Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem 
Konjunkturaufschwung, der im ersten Halbjahr 
l 99-1 in dieser Stärke noch nicht erwartet wurde.
Es gibt neue Tarifabschlüsse, Bewegungen an den
Devisenmärkten und neue monetäre so,vie preisli­
che Tendenzen. Dies legt eine Überprüfung der für
geldpolitische Entscheidungen relevanten Größen
nahe. Nur eine grundlegende Neueinschät::::ung
dieser Indikatoren ·würde allerdings einen Wandel
des geldpolitischen Kurses der Bundesbank recht­
fertigen. Jlier::::u müssen der Preisaujirieb in den
ein::::elnen Produktionsstufen, die monetäre und die
konjunkturelle Entwicklung sowie die Stabilität
des Außenwerts der D-Mark überprüft werden.

Die Auswertung der geldpolitischen Indikato­
ren ergibt nun, daß sich zur Zeit insgesamt noch 
kein geie/politischer Kurswechsel empfiehlt. Die 
Geldmarktzinsen unverändert ::::u lassen, bleibt da­
her vorerst die beste Strategie. 

Preissteigeru11ge11: erl,öl,te Risiken 

Der Anstieg der Lebenshaltungspreise erreichte 
in Westdeutschland im Juli 1993 mit 4,3 vH im 
Vorjahrsvergleich seinen l löhepunkt im letzten 
Konjunkturzyklus. Seitdem reduzierte er sich kon­
tinuierlich, im Januar und Februar 1995 auf 2,3 vH 
bzw. 2,4 vH (vgl. Abbildung 1 ), wobei statistische 
Basiseffekte die Entwicklung im Juli 1993 sowie 
zum Jahresbeginn begünstigten. Die aktuelle 
Preissteigerungsrate sagt jedoch nichts über die 
künftigen Inflation gefahren aus. Die Kostenent­
wicklung in den Unternehmen sowie die Einkom­
mens- und Nachfrageentwicklung sind hier die 
entscheidenden Kriterien. 

Für die Kosten auf der Unternehmerseite sind 
die Tarifverhandlungen von großer Bedeutung. 
Die bisherigen Lohnabschlüsse der diesjährigen 
Tarifrunde liegen über dem niedrigen Niveau der 
letzten beiden Jahre. Voraussichtlich werden die 
Realeinkommen wieder steigen. Dies impliziert 
einen An tieg der Nominaleinkommen mindestens 
im Ausmaß der erwarteten Erhöhung der Lebens­
haltungspreise. Die Gewerkschaften fordern den 

Produktivitätsanstieg des jeweiligen Wirtschafts­
sektors zusätzlich zu dem erwarteten Anstieg der 
Lebenshaltungskosten, um die Lohneinkommen 
am Wirtschaftswachstum zu beteiligen und die 
Realeinkommen zu sichern. Beim gesamtwi11-
schaftlichen Produktivitätszuwachs 1 ergibt sich für 
das Jahr 1995 voraussichtlich eine Steigerung von 
gut 3 vl-1. Die aktuellen Lohnabschlüsse liegen so­
mit noch nicht über der Marke, die durch den er­
warteten Produktivitätsfo11schritt und einen nie­
drigen (,,unvermeidlichen") Preisanstieg gesetzt 
wird. Sollte sich, ausgehend von dem höheren 
diesjährigen Niveau, im nächsten Jahr eine Be­
schleunigung der Lohnentwicklung abzeichnen, o 
kommt es für die Unternehmen zu einem verstärk­
ten Kostenauftrieb. Sofern die Unternehmen in der 
Lage sind, die zusätzlichen Kosten an die Märkte 
weiterzugeben, liegt hier ein Risiko für die Preis­
niveaustabilität. Für sich genommen würde dies 
ein Signal für Anhebungen der Geldmarktzinsen 
geben. Der Spielraum für Preisüberwälzungen ist 
jedoch 1995 eher gering, da sich die Konsumnach­
frage der privaten Haushalte aufgrund der erhöh­
ten Abgabenbelastung (Solidaritätszuschlag und 
Pflegever icherung) sowie einer wieder leicht an­
steigenden Sparquote voraussichtlich schwach 
entwickelt und so die Weitergabe der Kostenstei­
gerung in die Verbraucherstufe abgebremst wird. 
Zinsanhebungen sind von daher nicht angebracht. 
Zinsanhebungen in Erwa11ung einer möglichen 
künftigen Beschleunigung im Lohnauftrieb wür­
den eine ungerechtfertigte Sanktion gegen die 
Tarifparteien im voraus darstellen. 

Auf den vorgelagerten Produktionsstufen zeigt 
sich ein eher angespanntes Bild. Die Teuerungs­
rate für Rohstoffe2 betrug im Januar 8,4 vH, im 
Dezember 12,8 vl-1 (wobei dies teilweise auf Spe­
kulationen beruhte), nach 2,5 vH im Oktober. Die 
Einfuhrpreise stiegen im Dezember um 3 vl-1 im 
Vorjahrsvergleich an. Die Aufwertung der D-Mark 
seit Mitte Februar wird hier dämpfend auf den An­
stieg der Einfuhrpreise im ersten Quartal 1995 
wirken. Eine vergleichbare Entwicklung zeigt sich 
bei den Erzeugerpreisen gewerblicher Produkte in 

1 IWI !-Prognose.
2 1 IWWA-lndex der Rohstoffpreise. auf D-Mark-Basis.
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Abbildung 2: 

Ausgewählte monitäre Aggregate 

- Veränderung der letzten sechs Monate auf Jahresrate umgerechnet in vH -
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lagen mit dreimonatiger Kündigungsfrist. Des 

weiteren löste die Einbeziehung thesaurierender 

Investmentfonds in die Zinsabschlagsteuer Anfang 

1994 umfangreiche Verkäufe dieser Anlagen im 

Inland aus, die die Geldhaltung bis zur Wiederan­

lage ebenfalls erhöhten. Die Normalisierung der 

Zinsstruktur - ausgelöst am langen Ende der Fi­

nanzmärkte durch den Anstieg der US-Kapital­

marktzinsen und unterstützt am kurzen Ende durch 

die Zinssenkungen der Bundesbank - und die da­

mit einhergehende Ausweitung der positiven Dif­

ferenz zwischen Kapital- und Geldmarktzinsen 

führten im Verlauf des Jahres zu einer Umschich­

tung, diesmal in die Gegenrichtung. Zusätzlich 

gingen die Anleger verstärkt aus den M3-Kompo­

nenten in die Geldkapitalbildung. Die Einführung 

der Geldmarktfonds im August dämpfte die Zu­

nahme des Geldmengenwachstums ebenso. Diese 

Entwicklung der Geldkapitalbildung und der Geld­

marktfonds, die sich in den letzten Monaten ver­

stärkt fortsetzte, läßt auf eine weitere Reduzierung 

der Geldmenge schließen. Die sinkende Geld­

menge läßt sich als Rückführung der Portfolioum­

schichtungen vom Anfang des Jahres erklären. 

Durch die Abhängigkeit der Geldmengenentwick­

lung vom Verhalten der Anleger zeigt sich aber 

IWH 

auch, wie gering unter Umständen der Einfluß der 

Bundesbank auf das Wachstum der Geldmengen­

aggregate sein kann. 

Bei den Bankkrediten zeichnet sich ein eher 

ruhiger Verlauf ab. Die Zunahme der Kreditnach­

frage von Unternehmen und privaten Haushalten 

sowie der öffentlichen Hand hat sich im Jahresver­

lauf leicht verringert. Von Seiten der öffentlichen 

Haushalte ist aufgrund der verbesserten Einnah­

mensituation in 1994/95 bei einer weiter modera­

ten Ausgabenentwicklung mit keiner wesentlichen 

Beschleunigung der Kreditnachfrage zu rechnen. 

Ebenso wenig wie die starke Expansion der 

Geldmenge durch Portfolioumschichtungen im 

letzten Jahr den Aufbau eines inflationären Li­

quiditätspolsters reflektierte und von daher keine 

zinspol itischen Bremsmanöver erforderte, recht­

fertigt der jetzt umgekehrte Portfolioprozeß keine 

Zinssenkungen. 

Konjunktur: gefestigter Aufschwung 

Die Konjunktur zeigt seit Anfang 1994 einen 

festen Aufwärtstrend. Dieser wurde von der Aus­

landsnachfrage nach deutschen Gütern getragen. 

Bei den Anlageinvestitionen wechselt die Rolle 

des Wachstumsträgers von den Bau- zu den Aus-
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Abbildung 4: 

Außenwerte der D-Mark 
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Geldmarktzinsen zur Absicherung des Konjunk­

turaufschwungs beitragen? Diese Frage ist wohl 

eher mit einem Nein zu beantworten. Die Zinsstei­

gerungen am Kapitalmarkt sind letztes Jahr vor­

nehmlich durch die enge Verflechtung der inter­

nationalen Kapitalmärkte zustande gekommen. 

Eine ignifikante Abkopplung der deutschen von 

den amerikanischen Kapitalmarktzinsen ist vorerst 

wenig wahrscheinlich. Der Dollar erlebt zwar seit 

Mitte Februar, ebenso wie fast alle europäischen 

Partnerwährungen eine Schwächephase. Hier muß 

aber die Frage gestellt werden, ob die Abwertung 

de Dollars im Jahresdurchschnitt au reicht, um 

den internationalen Zinsverbund zu lockern. Die 

Schwäche des US-Dollars läßt ich nur zu einem 

Teil durch realwirtschaftliche Fundamentalfakto­

ren erklären. Der Kursrutsch wurde zwar von der 

Finanzkrise in Mexiko ausgelöst, die derzeitige 

Volatibilität des Dollarkurses beruht jedoch auf 

internationalen Finanztransaktionen. Wie lang und 

vor allem von welchem Ausmaß der Vertrauens­

\erlust für den US-Dollar sein wird, läßt sich heute 

noch nicht voraussagen. Politische Unsicherheiten 

in einigen Pattneriändern und Finanzmarktschocks 

führen zu Umstrukturierungen in den Portfolios 

sensibler Anleger. Solche Effekte sind zumeist 

eher kurzfri tiger Natur. Sofern es in nächster Zeit 

nicht zu weiteren Schocks an den Finanzmärkten 

kommt und sich die politische Situation in den 
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Partnerländern stabilisiert, wird eher eme Rück­

führung der Kapitalströme aus den deutschen 

Märkten stattfinden. Die Auswirkungen einer 

Zinssenkung von Seiten der Bundesbank lassen 

sich in einer solchen von Spekulationen geprägten 

Situation kaum verläßlich vorhersagen und auch 

nicht, ob sie zu einer Beruhigung der Devisen­

märkte beitragen wird. Ein vorübergehender Ver­

trauensverlust für den US-Dollar muß noch keine 

Abkopplungsmöglichkeit für die deutschen Kapi­

talmarktzinsen darstellen. Erst wenn die Volatibili­

tät der Wechselkursentwicklung nachläßt und zu­

dem eine Lockerung des Zinsverbundes in Aus­

sicht ist, könnte ein neuer Kurs in der Geldpolitik 

eine Senkung des nominalen und des preisberei­

nigten Kapitalmarktzinses bewirken. 

Würde die Bundesbank nach der langen Phase 

zinspolitischer Enthaltsamkeit nun einen ersten 

Zinsschritt tun, gäbe sie damit zu erkennen, daß 

sie zu einer grundlegenden Neueinschätzung der 

gesamtwirtschaftlichen Lage gekommen ist. Bei 

einem einzelnen Zinsschritt könnte es dann nicht 

bleiben (denn eine Zinsänderung im üblichen Um­

fang von einem halben Prozentpunkt vermag nur 

marginale Effekte zu erzeugen), weitere Zins­

schritte in die gleiche Richtung müßten folgen. Für 

einen neuen Kurs in der Zinspolitik ist die Zeit 

aber noch nicht reif. 

Martina Spahn 
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