Geldpolitik in der Warteschleife

Seit dem Sommer letzten Jahres hat der Zen-
tralbankrat keine grafieren geldpolitischen Schrit-
te unternommen. In den letzten acht Monaten hat
sich in der Wirtschaft hingegen vieles verdndert.
Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem
Konjunkturaufschwung, der im ersten Halbjahr
1994 in dieser Stirke noch nicht erwartet wurde.
Es gibt neue Tarifubschliisse, Bewegungen an den
Devisenmcirkten und neue monetdre sowie preisli-
che Tendenzen. Dies legt eine Uberpriifung der fiir
geldpolitische Entscheidungen relevanten Grafien
nahe. Nur eine grundlegende Neueinschdtzung
dieser Indikatoren wiirde allerdings einen Wandel
des geldpolitischen Kurses der Bundesbank recht-
Sfertigen. Hierzu miissen der Preisaufirieb in den
einzelnen Produktionsstufen, die monetdre und die
konjunkturelle  Entwicklung sowie die Stabiliicit
des Aufiemwerts der D-Mark iiberpriift werden.

Die Auswertung der geldpolitischen Indikato-
ren ergibt nun, daf$ sich zur Zeit insgesamt noch
kein geldpolitischer Kurswechsel empfiehlt. Die
Geldmarkizinsen unverdndert zu lassen. bleibt da-
her vorerst die beste Strategie.

Preissteigerungen: erhihte Risiken

Der Anstieg der Lebenshaltungspreise erreichte
in Westdeutschland im Juli 1993 mit 43 vH im
Vorjahrsvergleich seinen Hohepunkt 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 begiinstigten. Die aktuelle
Preissteigerungsrate sagt jedoch nichts tiber die
kiinftigen Inflationsgefahren aus. Die Kostenent-
wicklung in den Unternehmen sowie die Einkom-
mens- und Nachfrageentwicklung sind hier die
entscheidenden Kriterien.

Fiir die Kosten auf der Unternehmerseite sind
die Tarifverhandlungen von grofler Bedeutung.
Die bisherigen Lohnabschliisse der diesjahrigen
Tarifrunde liegen tiber dem niedrigen Niveau der
letzten beiden Jahre. Voraussichtlich werden die
Realeinkommen wieder steigen. Dies impliziert
einen Anstieg der Nominaleinkommen mindestens
im Ausmal der erwarteten Erhéhung der Lebens-
haltungspreise. Die Gewerkschaften fordern den

Produktivititsanstieg des jeweiligen Wirtschafts-
sektors zusitzlich zu dem erwarteten Anstieg der
Lebenshaltungskosten, um die Lohneinkommen
am Wirtschaftswachstum zu beteiligen und die
Realeinkommen zu sichern. Beim gesamtwirt-
schaftlichen Produktivititszuwachs! ergibt sich fiir
das Jahr 1995 voraussichtlich eine Steigerung von
gut 3 vlH. Die aktuellen Lohnabschliisse liegen so-
mit noch nicht tiber der Marke, die durch den er-
warteten Produktivitdtsfortschritt und einen nie-
drigen (,unvermeidlichen®) Preisanstieg gesetzt
wird. Sollte sich, ausgehend von dem hoheren
diesjdahrigen Niveau, im nidchsten Jahr eine Be-
schleunigung der Lohnentwicklung abzeichnen, so
kommt es fiir die Unternehmen zu einem verstark-
ten Kostenauftrieb. Sofern die Unternehmen in der
Lage sind, die zusitzlichen Kosten an die Markte
weiterzugeben, liegt hier ein Risiko fiir die Preis-
niveaustabilitdt. Fir sich genommen wiirde dies
ein Signal fir Anhebungen der Geldmarktzinsen
geben. Der Spielraum fiir Preistiberwilzungen ist

jedoch 1995 eher gering, da sich die Konsumnach-

frage der privaten Haushalte aufgrund der erhoh-
ten Abgabenbelastung (Solidaritdtszuschlag und
Pflegeversicherung) 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 Erwartung einer moglichen
kiinftigen Beschleunigung im Lohnauftrieb wiir-
den eine ungerechtfertigte Sanktion gegen die
Tarifparteien im voraus darstellen.

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

Fowi [-Prognose.
2 | IWWA-Index der Rohstoffpreisc, aut D-Mark-Basis.




Abbildung 1:

Bruttoinlandsprodukt, Lebenshaltungskosten und Lohnstiickkosten
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Westdeutschland. Wihrend sie im Juli noch um
0,4 vH anstiegen, verteuerten sie sich im Novem-
ber um 1,5 vH.

Die Kapazititsauslastung hat Ende 1994 schon
ihren langfristigen Durchschnitt (1979/93) von 83
vH iiberschritten. Ein Anstieg der Kapazititsaus-
lastung bewirkt - ausgehend von einem geringen
Niveau - eine Degression der Stiickkosten. Steigt
die Kapazititsauslastung jedoch schon von einem
hohen Niveau aus, fiihrt dies - wie seit dem dritten
Quartal 1993 fiir das Verarbeitende Gewerbe zu
beobachten ist - auch schon zu Kapazititsengpis-
sen. Dies wird den Preisauftrieb bei den Erzeuger-
preisen tendenziell weiter verschérfen, wenn sich
der Aufschwung - wie erwartet - fortsetzt. Damit
zeichnet sich auf den Vorstufen der Verbraucher-
preise eine Beschleunigung des Preisanstieges ab.
Bis auf weiteres bleibt jedoch die Mdglichkeit der
Weitergabe von Teuerungen in den einzelnen Pro-
duktionsstufen an die Lebenshaltungskosten durch
den eher schwachen privaten Verbrauch einge-
schrankt.

Aus dem Gesamtbild der Inflationsrisiken laf3t
sich zur Zeit noch kein konkreter geldpolitischer
Handlungsbedarf ableiten. Der auf den Vorstufen
abzusehende Preisauftrieb muf} aber gerade in die-
ser Konjunkturphase weiter beobachtet werden, da
man - im Gegensatz zu den Rezessionen 1974/75
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und Anfang der achtziger Jahre - nach der letzten
Rezession mit einer wesentlich hoheren Kapazi-
tatsauslastung in den Aufschwung gestartet ist.
Sollte sich im nidchsten Jahr eine beschleunigte
und weiter verstirkende Lohnsteigerung in ge-
samtwirtschaftlicher Sicht abzeichnen, wird die
Bundesbank priifen miissen, ob sie mit Zinsanhe-
bungen antwortet.

Monetire Indikatoren: abnehmender Liquidi-
titsgrad

Auch aus der Analyse der monetiren Entwick-
lung ergibt sich derzeit kein zinspolitischer Hand-
lungsbedarf. Wihrend die Geldmenge M3 in den
ersten sechs Monaten des letzten Jahres mit zwei-
stelligen Jahresraten zunahm, sinkt sie seit No-
vember 1994 sogar absolut. Im Dezember betrug
die Reduzierung 2,5 vH (Verdnderung der letzten
sechs Monate auf Jahresrate hochgerechnet) (vgl.
Abbildung 2). Diese Entwicklung kann weitge-
hend durch Portfolioumschichtungen der Anleger
erklart werden. Anfang letzten Jahres war die
Zinsstruktur invers, d. h. die Geldmarktzinsen la-
gen iiber den Kapitalmarktzinsen (vgl. Abbildung
3). Dies fiihrte tendenziell zu einer Umschichtung
monetdrer Forderungstitel vom Kapitalmarkt in
den Geldmarkt; speziell in die M3-Aggregatkom-
ponenten Termingelder bis vier Jahre und Sparein-



Abbildung 2:
Ausgewihlte monitiare Aggregate

- Veranderung der letzten sechs Monate auf Jahresrate umgerechnet in vH -
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lagen mit dreimonatiger Kiindigungstrist. Des auch, wie gering unter Umsténden der Einflufl der

weiteren loste die Einbeziehung thesaurierender
Investmentfonds in die Zinsabschlagsteuer Anfang
1994 umfangreiche Verkdufe dieser Anlagen im
Inland aus, die die Geldhaltung bis zur Wiederan-
lage ebenfalls erhohten. Die Normalisierung der
Zinsstruktur - ausgelost am langen Ende der Fi-
nanzmirkte durch den Anstieg der US-Kapital-
marktzinsen und unterstiitzt am kurzen Ende durch
die Zinssenkungen der Bundesbank - und die da-
mit einhergehende Ausweitung der positiven Dif-
ferenz zwischen Kapital- und Geldmarktzinsen
fihrten im Verlauf des Jahres zu einer Umschich-
tung, diesmal in die Gegenrichtung. Zusitzlich
gingen die Anleger verstdrkt aus den M3-Kompo-
nenten in die Geldkapitalbildung. Die Einfiihrung
der Geldmarktfonds im August dampfte die Zu-
nahme des Geldmengenwachstums ebenso. Diese
Entwicklung der Geldkapitalbildung und der Geld-
marktfonds, die sich in den letzten Monaten ver-
starkt fortsetzte, 1aBt auf eine weitere Reduzierung
der Geldmenge schlieBen. Die sinkende Geld-
menge 4Bt sich als Riickfiihrung der Portfolioum-
schichtungen vom Anfang des Jahres erklaren.
Durch die Abhidngigkeit der Geldmengenentwick-
lung vom Verhalten der Anleger zeigt sich aber

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 6ffentlichen Hand hat sich im Jahresver-
lauf leicht verringert. Von Seiten der 6ffentlichen
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
letzten Jahr den Aufbau eines inflationdren Li-
quiditdtspolsters reflektierte und von daher keine
zinspolitischen Bremsmanover erforderte, recht-
fertigt der jetzt umgekehrte PortfolioprozeB keine
Zinssenkungen.

im

Konjunktur: gefestigter Aufschwung

Die Konjunktur zeigt seit Anfang 1994 einen
festen Aufwirtstrend. Dieser wurde von der Aus-
landsnachfrage nach deutschen Giitern getragen.
Bei den Anlageinvestitionen wechselt die Rolle
des Wachstumstriagers von den Bau- zu den Aus-
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Abbildung 3:
Ausgewihlte Zinssitze
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riistungsinvestitionen. Nach den Schwankungen
am Jahresbeginn 1994 steigen die Auftragseingin-
ge des Investitionsgiitergewerbes seit Herbst ver-
gangenen Jahres kontinuierlich an. Der preisbe-
reinigte Kapitalmarktzins3, der im Dezember 1994
schon bei 4,8 vH lag, konnte eine Belastung fiir
die Investitionsentwicklung und somit fiir einen
anhaltenden Konjunkturaufschwung darstellen.
Die Renditeerwartungen der Investoren in Sach-
kapital miissen auch 1995 robust bleiben, damit
hohe Renditen im Bereich der Finanzaktiva,
ebenso wie die hohen Kreditkosten nicht zu einer
Schwichung der Investitionstitigkeit fiilhren. Da
die Sachkapitalrendite im Konjunkturaufschwung
vermutlich hoher ist als in den fortgeschritteneren
Phasen, nimmt die Bremswirkung des hohen Re-
alzinsniveaus im Zeitablauf tendenziell zu. Auch
im Aufschwung Anfang 1983 lag das Realzinsni-
veau im ersten Quartal 1983 bei 4,2 vH und im
zweiten Quartal bei 4,9 vH. Der Konjunkturverlauf
nach 1983 zeigte sich trotz allem sehr robust. Das
ist ein Beleg dafiir, dal der Realzinsauftrieb, wie
er derzeit statt findet, nicht zu einer Ermiidung der

3 Der preisbereinigte  Kapitalmarktzins  (Umlaufrendite
festverzinslicher Wertpapiere der offentlichen Hand mit
einer Restlaufzeit von 9 bis 10 Jahren abziiglich der
aktuellen Preissteigerungsrate der Lebenshaltungskosten)
steht hier als Synonym fiir den Realzins.

Investitionstdtigkeit fithren muf. Dennoch bleibt
eine zinsbedingte Belastung fiir die Investitionen.

Die sich in den letzten Wochen abzeichnende
Stirke der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar und
fast allen EU-Wihrungen fiihrte (vgl. Abbildung
4), wenn sie erhalten bliebe, zu einer geringeren
preislichen Wettbewerbsfihigkeit der deutschen
Exporte.

Grundsitzlich wird die D-Mark auch weiterhin
stark bleiben. Zwar ist das staatliche Budgetdefizit
immer noch sehr hoch, aber nachdem Deutschland
und Luxemburg die einzigen Linder sind, die der-
zeit die Konvergenzkriterien des EU-Vertrags von
Maastricht erfiillen, besteht auch von dieser Seite
her ¢in groBes Vertrauenspotential in die deutsche
Wihrung. Sofern die D-Mark gegeniiber dem US-
Dollar und den anderen EU-Wihrungen anhaltend
stark aufwertet und diese Aufwertung nicht durch
eine gleichzeitige Verringerung des Preisanstiegs
der Exporte aufgefangen werden kann, wird die
Verteuerung ldngerfristig zur Belastung der deut-
schen Exporte. Die verbilligten Importe stellen
dann ebenso eine Schwiichung der Konjunktur dar.
Kurzfristig wird die Aufwertung aber das wert-
mifige Importvolumen verringern - und damit den
AuBenbeitrag erhchen.

Konnte die Bundesbank dieses Belastungspo-
tential einschrinken und durch eine Senkung der




Abbildung 4:
AuBenwerte 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 Kapitalmarkte zustande gekommen.
Eine signifikante Abkopplung der deutschen von
den amerikanischen Kapitalmarktzinsen ist vorerst
wenig wahrscheinlich. Der Dollar erlebt zwar seit
Mitte Februar, ebenso wie fast alle europdischen
Partnerwihrungen cine Schwichephase. Hier muf3
aber die Frage gestellt werden, ob die Abwertung
des Dollars im Jahresdurchschnitt ausreicht, um
den internationalen Zinsverbund zu lockern. Die
Schwiche des US-Dollars laBt sich nur zu einem
Teil durch realwirtschaftliche Fundamentalfakto-
ren erkldren. Der Kursrutsch wurde zwar von der
Finanzkrise in Mexiko ausgelost, die derzeitige
Volatibilitdt des Dollarkurses beruht jedoch auf
internationalen Finanztransaktionen. Wie lang und
vor allem von welchem Ausmal} der Vertrauens-
verlust fiir den US-Dollar sein wird, 1Bt sich heute
noch nicht voraussagen. Politische Unsicherheiten
in einigen Partneriandern und Finanzmarktschocks
fiilhren zu Umstrukturierungen in den Portfolios
sensibler Anleger. Solche Effekte sind zumeist
eher kurzfristiger Natur. Sofern es in nidchster Zeit
nicht zu weiteren Schocks an den Finanzmairkten
kommt und sich die politische Situation in den

Partnerlandern stabilisiert, wird eher eine Riick-
fihrung der Kapitalstrome aus den deutschen
Mirkten stattfinden. Die Auswirkungen einer
Zinssenkung von Seiten der Bundesbank lassen
sich in einer solchen von Spekulationen geprigten
Situation kaum verldBlich vorhersagen und auch
nicht. ob sie zu einer Beruhigung der Devisen-
mirkte beitragen wird. Ein voriibergehender Ver-
trauensverlust fiir den US-Dollar mufl noch keine
Abkopplungsmoglichkeit fiir die deutschen Kapi-
talmarktzinsen darstellen. Erst wenn die Volatibili-
tat der Wechselkursentwicklung nachldft und zu-
dem eine Lockerung des Zinsverbundes in Aus-
sicht ist, konnte ein neuer Kurs in der Geldpolitik
eine Senkung des nominalen und des preisberei-
nigten Kapitalmarktzinses bewirken.

Wiirde die Bundesbank nach der langen Phase
zinspolitischer Enthaltsamkeit nun einen ersten
Zinsschritt tun, gibe sie damit zu erkennen, daf}
sie zu einer grundlegenden Neueinschdtzung der
gesamtwirtschaftlichen Lage gekommen ist. Bei
einem einzelnen Zinsschritt konnte es dann nicht
bleiben (denn eine Zinsdanderung im iiblichen Um-
fang von einem halben Prozentpunkt vermag nur
marginale Effekte zu erzeugen), weitere Zins-
schritte in die gleiche Richtung miiiten folgen. Fiir
einen neuen Kurs in der Zinspolitik ist die Zeit
aber noch nicht reif.

Martina Spahn
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