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KURZ KOMMENTIERT

Bundesbank

Geldmenge aus dem Ruder?

D ie Geldmenge, so hat es gegenwärtig den Anschein, ist 
aus dem Ruder gelaufen. Das Geldvolumen M3, Z ie l­
größe der Deutschen Bundesbank, expandiert derzeit mit 
einem Tempo, das weit über die Zielvorgaben hinausgeht. 
Für 1992 ist eine maximale W achstumsrate von 5,5% vor­
gesehen, bezogen auf den durchschnittlichen Bestand im 
4. Quartal 1991. Tatsächlich aber wurde, in dieser Defini­
tion, für den Monat Januar eine -  auf das Jahr hochge­
rechnete -  W achstumsrate von 9%, für Februar 8,5% 
ausgewiesen; im März dürfte sich das Expansionstempo 
der Geldmenge M3 kaum nennenswert abgeschwächt 
haben. Wollte man das Konzept potentialorientierter 
Geldpolitik streng dogmatisch und ausschließlich mit 
Blick auf M3 anwenden, so wäre eine baldige weitere 
Straffung der geldpolitischen Zügel unumgänglich.

Eine Verschärfung des geldpolitischen Kurses wäre 
aber nicht nur tödlich für die Konjunktur -  sie ist auch im 
Sinne der W iedergewinnung der Preisstabilität im D- 
Mark-Raum derzeit nicht erforderlich. Vielm ehr treten 
jetzt Mängel des Indikators M3 zutage. Probleme schaf­
fen besonders die kürzerfristigen Termineinlagen, die -  
bei Laufzeiten bis zu vier Jahren -  in das Geldvolumen 
M3 eingehen. Sie tendieren dazu, gerade dann stark zu 
expandieren, wenn die Geldpolitik einen restriktiven Kurs 
verfolgt und die Geldm arktzinsen hoch hält. Hinzu kommt 
gegenwärtig, daß nach der letzten Leitzinsanhebung im 
Dezember die längerfristigen Z insen gesunken sind, weil 
die Märkte eine baldige Rückkehr zu einem allgemein 
niedrigeren Zinsniveau erwarten. Die Z insstruktur ist da­
her ausgeprägt invers. Im Ergebnis sind längerfristige 
Anlageformen gegenüber den nicht nur höher liquiden, 
sondern auch höher verzinslichen Termineinlagen ver­
gleichsweise wenig attraktiv. Das derzeitige Expansions­
tempo der Geldmenge M3 erklärt sich vorwiegend aus 
der sehr kräftigen Ausweitung der Termineinlagen. Dage­
gen stagniert gegenwärtig das „enge“ Zahlungsm ittelvo­
lumen M I. Fügt man dies alles zusammen, so kann von 
einer überexpansiven Geldpolitik gegenwärtig keine 
Rede sein. fr

Renten

Kalkulierbarkeit erhöht

Die Renten in Westdeutschland werden zum 1. Juli nach 
Abzug der höheren Krankenkassenbeiträge nur um 2,7% 
steigen. Bei der derzeitigen Inflationsrate bedeutet
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dies eine reale Einbuße von etwa 2%. Hier w irkt sich das 
zum 1. Januar in Kraft getretene Rentenreformgesetz 
aus, weil es unter anderem vorsieht, daß in Zukunft die 
Renten mit der gleichen Rate erhöht werden, m it der im 
Vorjahr die Nettolöhne gestiegen sind. B isher richtet sich 
die Dynamisierung der Renten nach der Bruttolohnent­
wicklung. Die Nettolöhne sind aber 1991 wegen der höhe­
ren Abgaben für die deutsche Einheit mit etwa 3% nur 
halb so stark gestiegen w ie die Bruttolöhne.

Die Bindung der Renten an die Bruttolohnentwicklung 
ist auf Dauer nicht durchzuhalten, wenn die Abgabenbe­
lastung der Arbeitnehmer steigt. In diesem Fall überstei­
gen die Renten die Nettoeinkommen irgendwann und die 
Rentenausgaben wären nicht mehr finanzierbar. Nach­
dem sich dieser Trend bis Anfang der 80er Jahre abzeich­
nete, hat ihn der Gesetzgeber unter anderem durch müh­
same und umstrittene Einzeleingriffe in das Rentenrecht 
gestoppt.

An die Stelle der unsicheren Einzeleingriffe tritt nun­
mehr durch die Rentenreform ein automatischer, um ein 
Jahr versetzter G leichlauf von Nettoeinkommen und 
Renten. Die Nettolohnorientierung stellt somit eine we­
sentliche Verbesserung des Rentenversicherungssy­
stems dar: Die Unsicherheiten über die jährlichen Ren­
tenanpassungen werden abgebaut, und die langfristige 
Kalkulierbarkeit der Altersversorgung wird für alle Betei­
ligten erhöht. Wenn die Rentner in diesem Jahr durch das 
Nettosystem an den vereinigungsbedingten Lasten be­
teiligt werden, sollte die Nettolohnorientierung nicht des­
wegen in Zweifel gezogen werden. al

Flugzeugbau

Einigung über Subventionen

D e r Handelskrieg zwischen den USA und Europa, der 
durch den Streit um die Subventionen im zivilen Flug­
zeugbau ausgelöst zu werden drohte, scheint abgewen­
det. Unterhändler der USA und der EG einigten sich am 
1. April -vo rbeha ltlich  der Zustimmung durch die beteilig­
ten Regierungen -  auf ein Abkommen zur Begrenzung 
der staatlichen Beihilfen.

Danach sollen bei allen zukünftigen Projekten für den 
Bau von Flugzeugen m it mehr als 100 Sitzen die direkten 
Subventionen auf 30% der Gesamtkosten beschränkt 
bleiben. Die indirekten Beihilfen, d. h. Vorteile, die sich 
aus staatlich finanzierten Forschungs- und Entwick­
lungsprojekten, insbesondere auf m ilitärischem Gebiet, 
ergeben, sollen auf 5% des Umsatzes an Z ivilflugzeugen 
des jeweiligen Herstellers begrenzt werden. Zur Erhö-
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hung der Markttransparenz wurden ein Informations­
austausch und regelmäßige Konsultationen vereinbart. 
Zusätzlich wird es verboten, beim Verkauf von Flugzeu­
gen in irgendeiner Form Druck auf die Regierungen von 
Drittländern auszuüben. Die nicht GATT-konforme deut­
sche Vereinbarung zum Schutz der Deutschen Airbus vor 
Dollarkursschwankungen wurde allerdings nicht in das 
Abkommen einbezogen.

Obwohl es nicht gelungen ist, die Subventionen zum 
Nutzen der Steuerzahler und im Interesse eines freien 
W elthandels ganz zu ächten und obwohl die Befolgung 
nur schwer zu überwachen sein wird, ist das Abkommen 
unter dem Gesichtspunkt der Verbesserung der interna­
tionalen Handelsbeziehungen als Fortschritt zu werten, 
da ein Handelskrieg letztlich beiden Seiten nur Nachteile 
gebracht hätte. Sollte diese Einsicht nicht endlich auch 
bei den Agrarpolitikern möglich sein, um der Uruguay- 
Runde des GATT, die an der mangelnden Bereitschaft 
der EG zur Reduzierung ihrer Agrarsubventionen zu 
scheitern droht, doch noch zu einem Erfolg zu verhel­
fen? wei

GUS-Hilfe

Aktionismus des Westens

24 Mrd. Dollar soll ein Hilfspaket enthalten, das die west­
lichen Industrieländer den GUS-Staaten noch im laufen­
den Jahr schnüren wollen. Dies klingt sehr viel großzügi­
ger, als es bei näherem Hinsehen ist. 6 Mrd. Dollar sind für 
einen Rubel-Stabilisierungsfonds vorgesehen, sollen 
aber erst dann eingesetzt werden, wenn sichergestellt ist, 
daß die W irtschaftspolitik der GUS Inflation und Geld­
menge im Griff hat. Rund 4 Mrd. Dollar sollen auf den IWF 
abgewälzt werden, der frühestens nach der offiziellen 
Aufnahme der GUS-Staaten finanziell aktiv werden kann. 
Vor allem die binnenwirtschaftliche Stabilisierung, aber 
auch die IWF-Hilfen werden sich kaum schon 1992 reali­
sieren lassen.

Schließlich sind weitere 13 Mrd. Dollar für Exportbürg­
schaften der sieben größten westlichen Industrieländer 
bestimmt, einschließlich des bereits bestehenden deut­
schen Hermes-Sonderbürgschaftsplafonds in Höhe von 
5 Mrd. D-Mark. Da zumindest die russische Regierung 
m ittlerweile eine Rückzahlungsgarantie für Exportkredite 
des Westens abgegeben hat, scheint dieser Teil des 
Hilfsprogramms kaum mehr zu sein als ein großangeleg­
tes Exportförderprogramm der G-7. Zudem dürfte ein gro­
ßer Teil dieser Exporte in den GUS-Staaten komsumtiv

verwendet werden. Die w irtschaftliche Leistungskraft 
wird damit nicht gesteigert, lediglich die Verschuldung 
wächst.

Was also bleibt? Finanziell offenbar nicht allzuviel. 
Statt dessen muß dieses m it viel publizistischem Getöse 
verabschiedete Hilfsprogramm wohl eher als Aktionis­
mus des mit den Problemen der GUS sichtlich überfor­
derten Westens gesehen werden. Die so geweckten Hoff­
nungen können nur enttäuscht werden. Eine massive 
Ausweitung der notwendigen technischen Hilfen beim 
Systemwandel wäre sicherlich besser als unsichere Aus­
sichten auf zur Zeit ökonomisch ohnehin wenig sinnvolle 
Finanzkredite. pp

Japan

Negative Reaktionen

V or dem Hintergrund einer unerwartet schwachen Ex­
pansion und eines beschleunigt erodierenden Konjunk­
turklimas hat die japanische Regierung ein Programm zur 
Stimulierung der Konjunktur verabschiedet. Die Bank von 
Japan senkte kurz darauf den Diskontsatz um Punkte 
auf 3 Teile der Beschlüsse waren schon vorher an­
gekündigt worden, so daß ein positiver Überraschungsef­
fekt entfiel. Die offiz ie lle  Bekanntgabe w irkte sich sogar 
negativ aus, wie die Reaktionen an der Börse von Tokyo 
zeigen. Das liegt sicherlich teilweise an dem wenig kon­
kreten Gehalt einiger Maßnahmen. Im Zentrum steht ein 
Vorziehen staatlicher Investitionen. Etwa drei Viertel der 
im Budget der Zentralregierung vorgesehenen Mittel so l­
len in der ersten Hälfte des Haushaltsjahres verwendet 
werden; normalenweise sind es bereits zwei Drittel. Ande­
rerseits hat sich die Regierung bisher nicht zu einer Auf­
stockung der Budgetmittel verpflichtet, ohne die die öf­
fentlichen Investitionen in der zweiten Hälfte des Haus­
haltsjahres um so niedriger sein würden.

Die erhoffte Stabilisierung des Vertrauens bei Konsu­
menten und Produzenten wurde offensichtlich nicht er­
reicht. Dabei dürfte auch eine Rolle spielen, daß die ho­
hen und nicht zuletzt aufgrund der Konjunkturabschwä­
chung wieder steigenden japanischen Überschüsse im 
Außenhandel die Gefahr verschärfter handelspolitischer 
Spannungen heraufbeschwören. Die Regierung wird sich 
wohl gezwungen sehen, ihren w irtschaftspolitischen Kurs 
noch expansiver anzulegen. Gelegenheit dazu bietet eine 
entsprechende Gestaltung des üblichen Nachtragshaus­
halts. Aber auch in der Geldpolitik dürfte das letzte Wort 
über stimulierende Maßnahmen noch nicht gesprochen 
sein. cri
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