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Uberblick

Wirtschaftslage

Die wirtschaftliche Aufwartsbewegung hat
seit Jahresanfang 1998 wieder an Fahrt ge-
wonnen; gleichzeitig ist ihre Basis breiter ge-
worden. Das reale Bruttoinlandsprodukt war
im ersten Quartal saison- und kalenderberei-
nigt knapp 1% hoher als im letzten Viertel-
jahr von 1997; es Ubertraf das vergleichbare
Vorjahrsergebnis um 3 %. Die Abschwéachung
des Wachstumstempos gegen Ende des letz-
ten Jahres hat sich damit als nur vortberge-
hend erwiesen, auch wenn die Belebung am
aktuellen Rand von Sonderfaktoren — wie
dem milden Winterwetter und den Vorziehef-
fekten infolge der Anhebung des Regelsatzes
der Mehrwertsteuer zum 1. April — Gberzeich-
net sein durfte. Dementsprechend hat sich
die Stimmungslage in wichtigen Bereichen
der Wirtschaft verbessert. Nach den Umfra-
gen des ifo Instituts beurteilten die Unterneh-
men des Verarbeitenden Gewerbes ihre aktu-
elle Geschéftslage &hnlich wie in der Phase
prosperierender Wirtschaftstatigkeit Ende der
achtziger Jahre.

Die Ostasienkrisen haben bisher in der deut-
schen Wirtschaft insgesamt kaum Spuren
hinterlassen. Zwar sind die Exporte in diese
Region deutlich zurlickgegangen; einzelne
Unternehmen mufBten hier herbe EinbuBen
hinnehmen. Fir den deutschen Export ist der
Anteil der asiatischen Krisenlander am Ge-
samtgeschaft jedoch mit 5% zu gering, als
daB durch eine Abschwéachung in diesem Be-
reich die Fortsetzung des Wachstumsprozes-
ses unmittelbar gefahrdet sein kénnte.

Wirtschafts-
wachstum

Ostasienkrisen



Auslands-
geschéft

Zweifellos sind die Krisen in Ostasien noch
nicht endgdiltig Uberwunden. Besonders be-
troffen ist Japan, wo sich die wirtschaftliche
Abwartsbewegung seit Jahresanfang noch-
mals akzentuiert hat. Der Internationale Wah-
rungsfonds hat seine Vorausschatzung fur
das Wachstum der Weltwirtschaft im Jahr
1998 gegeniber seiner Prognose vom Herbst
letzten Jahres um gut einen Prozentpunkt auf
3% nach unten revidiert. Der Schwerpunkt
der Korrekturen liegt jedoch bei den Landern,
deren Wirtschaft mit den Krisenregionen be-
sonders eng verflochten ist. Auf den Haupt-
absatzmarkten der deutschen Exportindu-
strie, insbesondere in Europa, haben dagegen
die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrafte an
Schwung gewonnen, so daf3 die Beeintrachti-
gungen aus den Krisen in Ostasien kaum zu
Buche schlugen.

Das Auslandsgeschaft der deutschen Indu-
strie konnte damit sein hohes Niveau nicht
nur halten; trotz der dampfenden Einflisse
aus Ostasien sind die Exporte insgesamt sogar
weiter deutlich gestiegen. Erfreulich ist, da
auch ostdeutsche Unternehmen zunehmend
Exporterfolge erzielen. Vor allem in Osteu-
ropa wurden verstarkt deutsche Produkte ab-
gesetzt. Allerdings hat die Dynamik der Ex-
porte — verglichen mit der boomartigen Auf-
wartsentwicklung der Jahre 1996 und 1997 —
splrbar nachgelassen. Der Auftragseingang
aus dem Ausland und die vom ifo Institut er-
fragten Exporterwartungen signalisieren ein
EinmUtnden in ein etwas ruhigeres Fahrwas-
ser, was angesichts der vorangegangenen
Marktanteilsgewinne wohl eher als Konsoli-
dierung denn als zyklische Abschwéachung
angesehen werden muf3. Die Exporte sind je-
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denfalls bis zuletzt eine Stitze der deutschen
Konjunktur gewesen. Bei dem gegenwarti-
gen Wechselkursniveau, den moderaten
Lohnerhéhungen und nach den enormen Ra-
tionalisierungsanstrengungen in den Unter-
nehmen dirften deutsche Exportprodukte
auch in der absehbaren Zukunft wettbe-

werbsfahig bleiben.

Gegenlber dem vorangegangenen Jahr ist
die wirtschaftliche Aufwartsbewegung inso-
weit robuster geworden, als die Inlandsnach-
frage deutlich angezogen hat. Der Auftrags-
eingang aus dem Inland beim Verarbeitenden
Gewerbe ging in den ersten vier Monaten
dieses Jahres saison- und kalenderbereinigt
um fast 5% % Uber das Ergebnis des letzten
Jahresdrittels von 1997 hinaus.

Inlands-
nachfrage
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Besonders die Nachfrage nach Investitionsgu-
tern hat sich deutlich belebt. Vor allem der
Fahrzeug- und der Maschinenbau verbuchten
zuletzt erheblich mehr Bestellungen. Nach-
dem die Unternehmen mit Investitionen
lange gezogert haben, scheint hier nun eine
Wende zum Besseren eingetreten zu sein. Die
Kapazitatsbeanspruchung in der westdeut-
schen Industrie ging weiterhin deutlich Uber
den oberen Rand der Zone der Normalausla-
stung hinaus. Auch auf ldngere Sicht werden
die Nachfrageperspektiven jetzt gunstiger
eingeschatzt. Darlber hinaus blieb die Ko-
stenentwicklung gedampft. Aufgrund maB-
voller Lohnabschlisse und relativ hoher Pro-
duktivitatsgewinne gingen die Lohnsttickko-
sten sogar weiter zurick, und die Rohstoff-
preise blieben tendenziell unter Druck. Insge-
samt hat sich die Ertragslage der Unterneh-
men weiter verbessert. Daneben trug auch
das anhaltend niedrige Zinsniveau zur Aufhel-
lung des Investitionsklimas bei. Nach der Aus-
landsnachfrage hat mit der Investitionsbele-
bung nun offensichtlich die zweite Stufe des
wirtschaftlichen Aufschwungs ,,geziindet”,
auch wenn Dynamik und Dauer des expan-
siven Impulses zu diesem Zeitpunkt zwangs-
laufig noch offen bleiben mussen. Zweifellos
wadre es falsch, jetzt mit den Bemhungen
um eine weitere Verbesserung der Standort-
bedingungen in Deutschland nachzulassen.

In den ersten Monaten dieses Jahres hat —
zusatzlich zu den Investitionen — der Private
Verbrauch ebenfalls konjunkturstitzend ge-
wirkt. Zwar wurden die Kaufe im Einzelhan-
del im ersten Quartal durch die ab 1. April
wirksame Anhebung des Regelsatzes der
Mehrwertsteuer beglnstigt. Dartber hinaus

scheint sich aber auch generell die Konsum-
neigung leicht erhéht zu haben. Zum einen
durfte  die
Konjunkturhorizonts positiv auf die Verbrau-

allgemeine  Aufhellung des
cher ausstrahlen. Zum anderen gab es von
der Einkommensseite her mehr Spielraum fir
zusatzliche Einkdufe, obwohl die nominalen
Lohnanhebungen moderat blieben. Anders
als im Vorjahr kam es zu Beginn des Jahres
diesmal nicht zu einer Anhebung der Sozial-
versicherungsbeitrage; durch die Senkung
des Solidaritatszuschlags und die Erhéhung
des steuerlichen Grundfreibetrags wurden die
privaten Haushalte sogar insgesamt von
staatlichen Abgaben entlastet. Zu Buche
schlug dardber hinaus, daB3 bei dem erreich-
ten Grad an Preisstabilitdt der nominale An-
stieg des Verfligbaren Einkommens nun eine
hohere Kaufkraft bedeutete, die zur Steige-
rung des realen Verbrauchs eingesetzt wer-
den konnte.

Von der verbesserten Konjunkturlage profi-
tierten vor allem das Verarbeitende Gewerbe
und die produktionsbezogenen Dienstleistun-
gen. Dabei konnten die ostdeutschen Indu-
striebetriebe ihre Produktion weit Uberdurch-
schnittlich ausweiten. Der Strukturwandel in
Ostdeutschland im Sinne einer Starkung der
industriellen Basis konnte somit weitere Fort-

schritte machen.

Schwachpunkt im ansonsten glnstigen Kon-
junkturbild blieb freilich die Bauwirtschaft,
speziell in Ostdeutschland. Zwar sind die Auf-
tragseingange im ostdeutschen Bauhauptge-
werbe zu Beginn des Jahres durchaus kraftig
gestiegen; doch muB dies wohl als eine Reak-
tion auf die besonders ungunstige Entwick-

Verarbeitendes
Gewerbe

und Dienst-
leistungen

Bauwirtschaft



Arbeitsmarkt

lung in den vorangegangenen Monaten gese-
hen werden. Nachdem viele Infrastruktur-
maBnahmen abgeschlossen worden sind, die
Modernisierung des Wohnungsbestandes
groBe Fortschritte gemacht hat und zahlrei-
che Blrogebaude leerstehen, ist eine weitere
Anpassung der im Vergleich zu Westdeutsch-
land Uberdimensionierten Bauwirtschaft un-
vermeidlich. Der Rickgang der Baugenehmi-
gungen in allen Sparten des Hochbaus deutet
auf ein Anhalten der schwierigen Lage hin, in
der sich viele ostdeutsche Bauunternehmen

befinden.

In Westdeutschland blieb die wirtschaftliche

Situation  des  Baugewerbes  ebenfalls
schwach, wenngleich die Entwicklung bei
weitem nicht so ungunstig verlief wie in Ost-
deutschland. Die Uberhdnge von Eigentums-
wohnungen in manchen Regionen drlcken
weiter auf den Markt, und die &ffentliche
Hand Ubt — trotz vorlbergehend starkerer
Baunachfrage zu Beginn des Jahres — bei
zusatzlichen Bauvorhaben wegen der ange-
spannten Haushaltslage nach wie vor Zurlck-

haltung.

Entsprechend ihrer unglnstigen Geschafts-
lage haben viele Baufirmen, insbesondere in
Ostdeutschland, weiter Personal entlassen.
Gleichwohl ergaben sich auf dem gesamt-
deutschen Arbeitsmarkt mit der robusteren
Konjunktur einige Lichtblicke, nachdem die
letzten sechs Jahre zum Teil kraftige Beschaf-
tigungseinbuBen gebracht hatten. Insbeson-
dere im Dienstleistungsbereich, aber auch in
der Industrie, wurden zusatzliche Mitarbeiter
eingestellt, so daB ein Gegengewicht zu den
Arbeitsplatzverlusten im Baugewerbe ent-
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standen ist. Die Zahl der Erwerbstatigen ist —
entgegen der vorangegangenen langjahrigen
Entwicklung — in den ersten Monaten von
1998 kaum noch gesunken. Gleichzeitig wur-
den den Arbeitsdmtern verstarkt offene Stel-
len gemeldet. Die Zahl der Arbeitslosen ist
von Ende 1997 bis Ende Mai 1998 saisonbe-
reinigt betrachtet um rund 200 000 auf 4,32
Millionen zuriickgegangen.

Trotz dieser Besserungstendenzen bleibt der
Anteil der Arbeitslosen an allen Erwerbsper-
sonen mit 11,2 % auf die Dauer unakzep-
tabel hoch. In Ostdeutschland betrug die
Arbeitslosenquote sogar 18,7 %, obwohl
neuerdings wieder verstarkt Arbeitsbeschaf-
fungsmaBnahmen und Weiterbildungskurse
angeboten und in Anspruch genommen wur-
den. Die Arbeitslosigkeit ist damit weiterhin
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das drangendste wirtschaftliche und wirt-
schaftspolitische Problem Deutschlands, zu
dessen Losung es nicht nur der Fortsetzung
oder Verstarkung des Wirtschaftswachstums,
sondern auch zahlreicher struktureller Anpas-
sungen bedarf. Die Geldpolitik hat entgegen
vereinzelten AuBerungen in der deutschen
Offentlichkeit weder die hohe Arbeitslosigkeit
verursacht, noch kann sie derzeit durch zins-
politische MaBnahmen zu ihrem Abbau bei-
tragen. Die Bundesbank hat entsprechend
ihrem Geldmengenziel ausreichend Liquiditat
flr ein spannungsfreies Wirtschaftswachstum
bereitgestellt. Die Zinsen werden sowohl von
Unternehmen als auch privaten Geldanlegern
seit langerem als ausgesprochen niedrig an-
gesehen, so daB von ihnen keine Beeintrach-
tigung der Nachfrage nach Investitions- und
Konsumgdtern ausgeht.

Die Preisentwicklung verlief in den ersten
Monaten von 1998 in ausgesprochen ruhigen
Bahnen. Auf der Erzeugerstufe waren die
Preise im April lediglich 0,3% hdher als ein
Jahr zuvor; die Einfuhrpreise gingen wahrend
dieses Zeitraums sogar um 0,5% zurlck.
Zwar wurde zum 1. April — wie erwahnt — der
Regelsatz der Mehrwertsteuer von 15 % auf
16 % heraufgesetzt; offensichtlich haben
aber nicht alle Unternehmen diese Steuerer-
hohung sofort vollstandig auf ihre Kunden
weitergewadlzt. Der Preisindex fur die Lebens-
haltung ging im Mai lediglich um 1,3 % Uber
seinen Stand vom Vorjahr hinaus (verglichen
mit knapp 2 % im vierten Quartal 1997 und
im Durchschnitt des gesamten Jahres 1997).
Deutschland hat damit unter Bericksichti-
gung der statistischen Erfassungsmangel
weitgehend das Ziel der Preisstabilitat erreicht —
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ein Erfolg, den es in der Zeit bis zum Beginn
der Europaischen Wahrungsunion (EWU) und
danach innerhalb des neuen institutionellen
und 6konomischen Rahmens abzusichern gilt.

Finanz- und Geldpolitik

Die Defizite in den offentlichen Haushalten
fielen im ersten Quartal 1998 niedriger aus
als ein Jahr zuvor. Bei den Gebietskdrper-
schaften (ohne die Gemeinden, fur die noch
keine Angaben vorliegen) gingen sie um 1%;
Mrd DM auf 33% Mrd DM und bei den
groBBen Sozialversicherungszweigen um knapp
3 Mrd DM auf annahernd 6 Mrd DM zur(ck.
Die Verbesserung war zum einen auf einen
schwachen Anstieg der Ausgaben zurlickzu-
fuhren, zum anderen fielen auf der Einnah-

Haushaltslage
am Jahresbe-
ginn 1998



Aussichten fir
das Gesamtjahr

menseite hohe BeteiligungsverauBerungen
ins  Gewicht. Das Steueraufkommen war
dagegen noch von Schwéchetendenzen ge-
pragt; es lag nur um 1% Uber dem entspre-
chenden Vorjahrsbetrag. Dabei schlugen sich
die verhaltene Entwicklung der Effektivver-
dienste und die im Vorjahrsvergleich noch
rcklaufige Beschaftigung in der Entwicklung
der Lohnsteuer nieder — Faktoren, die auch
den Anstieg der Sozialversicherungsbeitrage
dampften. Uberdies hat sich der Private Ver-
brauch bisher noch nicht zu einer Stiitze fir
die Ertrage aus der Umsatzsteuer entwickelt.
Die Einnahmen aus den Veranlagungssteuern
haben sich dagegen stabilisiert, was sich vor
allem in einem kraftigen Plus bei der Kérper-
schaftsteuer zeigte.

Nach der Entwicklung am Jahresbeginn zeich-
net sich ab, daB die Haushaltsplanungen der
Gebietskorperschaften far 1998 im wesent-
lichen eingehalten werden kénnen. Vor allem
sind fur dieses Jahr keine gréBeren Steueraus-
falle mehr zu erwarten. Das Ergebnis der offi-
ziellen Steuerschatzung vom Mai lag lediglich
um 3 Mrd DM unter der (vergleichbaren) Pro-
gnose vom November vorigen Jahres, die den
Haushaltsplanungen weitgehend zugrunde
gelegt worden war; vor Jahresfrist hatten die
Erwartungen weitaus starker zurlckge-
schraubt werden mdissen. Auch die arbeits-
marktbedingten Belastungen durften ange-
sichts der sich stabilisierenden Beschaftigung
nicht zu zusatzlichen Budgetlicken im lau-
fenden Jahr fUhren; der Bund hatte hier mit
einem starken Anstieg seiner Zuweisungen
an die Bundesanstalt fur Arbeit ohnehin haus-

haltspolitische Vorsorge getroffen.
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In den Haushalten der Gebietskorperschaften
ist damit den Planungen entsprechend ein
kraftiger Rickgang der Defizite zu erwarten.
DarUber hinaus wird sich auch die Finanzlage
der Sozialversicherungen gunstiger entwik-
keln, vor allem weil der Rentenversicherung
ein zusatzlicher BundeszuschuB zuflieBt, der
durch die Anhebung des Regelsatzes der
Mehrwertsteuer um einen Prozentpunkt auf
16 % ab April finanziert wird. Freilich resul-
tiert die Verbesserung in den Haushalten der
Gebietskorperschaften groBenteils aus dem
auBerordentlich hohen Umfang der veran-
schlagten Privatisierungserldse sowie der
durch eine Hoherbewertung der Devisen-
reserven aufgestockten Gewinnabfihrung
der Bundesbank. Diese Vorgdnge stellen
lediglich eine Umschichtung im Finanzvermo-
gen dar und werden deshalb in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen defizit-
neutral erfaBt.

Das im Stabilitats- und Wachstumspakt ver-
ankerte Ziel schreibt mittelfristig fur die an
der Wahrungsunion teilnehmenden Staaten
eine Haushaltsposition vor, die nahezu ausge-
glichen ist oder einen UberschuB aufweist.
Diese Zielsetzung erfordert es, die im laufen-
den Jahr von den Gebietskorperschaften er-
griffenen, nur temporar wirkenden haushalts-
politischen MaBnahmen durch dauerhafte
Konsolidierungsschritte zu fundieren. Die
Haushaltsplanungen aller  Gebietskorper-
schaften fir das kommende Jahr und den
mittelfristigen Zeitraum mussen darauf aus-
gerichtet sein, den im vergangenen Jahr ein-
geleiteten Rickgang der Staatsquote konse-
guent fortzufthren.

M1

Konsoli-
dierungs-
erfordernisse
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Die Bundesbank behielt im bisherigen Jahres-
verlauf ihre Politik der ruhigen Hand bei. Sie
belieB den Diskont- und den Lombardsatz bei
2,5% beziehungsweise 4,5%. Die Wertpa-
pierpensionsgeschafte schrieb sie weiter als
Mengentender zum Festsatz von 3,3 % aus
und gab die Konditionen im AnschluB an die
Zentralbankratssitzungen jeweils im voraus
bekannt. Vor diesem Hintergrund verlief die
Zinsentwicklung am Tagesgeldmarkt recht
stetig, zumal die Gewinnausschittung an
den Bund am 14. Mai im Rekordbetrag von
24,2 Mrd DM Uber eine entsprechende Termi-
nierung und Kirzung der Wertpapierpensi-
onsgeschafte nahtlos ausgeglichen werden
konnte. Die Terminsatze am Geldmarkt sind
demgegenUber etwas gestiegen. Gleichzeitig
setzte sich die Konvergenz der Notenbank-
und Geldmarktzinsen in den Teilnehmerlan-
dern der EWU fort.

Die Geradeausfahrt in der Zinspolitik ent-
sprach der gesamtwirtschaftlichen und der
monetdren Lage. Die Preisperspektiven sind
weiterhin ginstig, nicht nur in Deutschland,
sondern auch in den Teilnehmerlandern der
EWU insgesamt. Vor allem entwickelte sich
die Geldmenge weitgehend zielkonform. Das
um die Jahreswende recht maBige Geldmen-
genwachstum verstarkte sich im Frihjahr
etwas, hielt sich aber in dem diesjahrigen Ziel-
korridor von 3% bis 6%. Im April Ubertraf
die Geldmenge M3 ihren Durchschnittsstand
vom vierten Quartal 1997 mit einer saisonbe-
reinigten Jahresrate von 4,7 %; im gleichen
Tempo ist sie seit dem vierten Quartal 1996
gestiegen.
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* Gemittelt aus funf Bankwochenstichtagen;
dabei Ultimostéande jeweils zur Halfte an-
gerechnet. — 1 Veranderung auf Jahresrate
umgerechnet. — 2 Monatsdurchschnittlicher
Zinssatz fur Wertpapierpensionsgeschafte
mit zweiwdchiger Laufzeit. — 3 Von 1 Mio
bis unter 5 Mio DM. — 4 Bundesbankfahige
Abschnitte bis unter 100.000 DM. —
5 Festgelder mit vereinbarter Laufzeit von
einem Monat (bis einschl. Oktober 1996:
von 1 bis 3 Monaten) von 1 Mio bis unter 5
Mio DM. — e = Letzter Stand: 12.6.1998.
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Niedrige
Kapitalmarkt-
zinsen

Die Geldmengenentwicklung wurde im bis-
herigen Jahresverlauf insbesondere durch
eine verstarkte Kreditvergabe der Banken an
den privaten und staatlichen Sektor gefor-
dert. Dabei spielten allerdings Kaufe der Kre-
ditinstitute von Aktien und 6ffentlichen Anlei-
hen eine wichtige Rolle, die Gberwiegend am
Sekundéarmarkt erfolgten und mit denen inso-
weit keine Neukreditvergabe an die Emitten-
ten verbunden war. Ferner hat sich die Geld-
kapitalbildung abgeschwacht. Angesichts des
mittlerweile stark gesunkenen Zinsniveaus ist
die Bereitschaft der Anleger zur langerfristi-
gen Geldanlage bei den Banken offenbar ge-
ring. Andererseits kauften die inldndischen
Nichtbanken erneut in hohem Umfang aus-
landische Wertpapiere. Auch schichteten sie
inlandische Geldbestdnde in Euroeinlagen
und Geldmarktfondsanteile um. Die Geld-
menge M3 erweitert, die diese Geldanlagen
einschlieBt, ist deshalb im bisherigen Jahres-
verlauf etwas starker als die Geldmenge M3
gewachsen.

Die deutschen Kapitalmarktzinsen gingen bis
Mitte Marz zunachst auf ein neues Allzeittief
von weniger als 4% % zuriick, anschlieBend
stiegen sie bei geringen Schwankungen
leicht. Als sich die Krisen in Ostasien Mitte
Juni erneut zuspitzten, sanken sie wieder auf
den Tiefstand vom Méarz. Der Zinsabbau kon-
zentrierte sich auf die langeren Fristen, so
daB sich die Zinsstrukturkurve am Renten-
markt weiter abflachte. Die niedrigen Kapital-
marktzinsen spiegeln vor allem die nach wie
vor gunstigen Preisperspektiven wider. Die
Auswirkungen der Krisen in Ostasien haben

nicht nur zu einer weltweiten Verlagerung
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finanzieller Mittel in ,sichere Hafen” geflhrt,
sondern auch die Konjunktur- und Preiser-
wartungen gedampft. Offenbar erwarten die
Markte auch fur die Zeit nach Beginn der
EWU ein stabiles monetares Umfeld. Um dem
gerecht zu werden, ist es wichtig, der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) kein monetéres
Daher
wird die Bundesbank im weiteren Jahresver-

Inflationspotential zu hinterlassen.
lauf verstarkt europaische Indikatoren in ihre
geldpolitischen Uberlegungen einbeziehen.

Aufgrund der anhaltend niedrigen Geld- und
Kapitalmarktzinsen sind die Finanzierungs-
konditionen fur die Wirtschaft nach wie vor
sehr gunstig. So sind die Effektivzinsen fir
langfristige Darlehen auf historische Tief-
stande gefallen. Hypothekardarlehen auf
Wohngrundstiicke kosteten beispielsweise im
Mai bei einer Zinsbindungsfrist von finf
Jahren 5%5% und bei zehnjahriger Zinsfest-
schreibung rund 6 %. Auch die Realzinsen lie-
gen auf einem vergleichsweise niedrigen Ni-
veau. Der starke Kursaufschwung an den Ak-
tienmarkten hat die Kapitalbeschaffungs-
maoglichkeiten der Wirtschaft ebenfalls ver-
bessert. Mit ihm ist freilich das Risiko verbun-
den, daB sich die Kurse von fundamental ab-
gesicherten BewertungsmaBstaben entfernen
und die Gefahr von Ruckschlagen — mit nega-
tiven Konsequenzen fur die Wirtschaft —
wachst. Die Notenbanken tun deshalb gut
daran, die Kursentwicklung an den Aktien-
markten sorgfaltig zu beobachten und Uber-
steigerungen durch eine konsequent am Ziel
der Geldwertstabilitat ausgerichtete Geldpoli-
tik entgegenzuwirken.
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