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Editorial

Der EZB-Rat hat auf seinen Sitzungen am
21. Januar und am 4. Februar 1999 zwei wich-
tige geldpolitische Beschliisse gefaBt.

Erstens beschloB der EZB-Rat auf beiden Sit-
zungen, daB die fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte des Eurosystems geltenden Kondi-
tionen unveriandert bleiben, d. h., daB diese
weiterhin als Mengentender zu einem Zins-
satz von 3,0 % durchgefiihrt werden.

Zweitens bekriftigte der EZB-Rat am 21. Ja-
nuar 1999 seine bereits angekiindigte Absicht,
den von den beiden stindigen Fazilititen ge-
bildeten Korridor auszuweiten. So setzte der
EZB-Rat den Zinssatz fiir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdit auf 4,5 % und den fiir die
Einlagefazilitit auf 2,0 % fest und kehrte so-
mit zu den Zinssitzen zuriick, die er fiir den
Beginn der dritten Stufe festgelegt hatte. Der
EZB-Rat hielt es fiir angebracht, den vor-
tibergehend engen Zinskorridor, der vom
4. bis zum 21. Januar Giiltigkeit gehabt hatte,
nicht weiter anzuwenden, da die anfinglichen
Schwierigkeiten der Marktteilnehmer bei der
Umstellung auf das neue Umfeld am Geld-
markt sich seit Jahresbeginn merklich verrin-
gert hatten und das Zusammenwachsen des
Geldmarktes im Euro-Wihrungsgebiet in den
ersten drei Wochen nach seinem Start aus-
reichende Fortschritte gemacht hatte.

Diese Zinsbeschliisse wurden in Ubereinstim-
mung mit der stabilititsorientierten geldpoli-
tischen Strategie des Eurosystems getroffen,
nachdem eine sorgfiltige Auswertung der
jingsten monetdren, finanziellen und sonsti-
gen Entwicklungen die
friihere insgesamt giinstige Einschitzung
der Aussichten fiir die Preisstabilitit besti-
tigt hatte.

wirtschaftlichen

Ein wichtiges Element der geldpolitischen
Strategie des Eurosystems ist die detaillierte
Analyse und Beurteilung von monetiren Ent-
wicklungen. In diesem Monatsbericht geht ein
Artikel im einzelnen darauf ein, wie sich die
Geldmengenaggregate des Euro-Wihrungsge-
biets zusammensetzen und welche Rolle sie
in der geldpolitischen Strategie des Eurosy-
stems einnehmen. Die Zahlen zur monetiren
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Entwicklung fiir Dezember 1998, die am
|. Februar 1999 bekanntgegeben wurden, be-
stitigen die weiterhin giinstigen Aussichten
fir die Preisstabilitit im Euro-Wahrungsge-
biet. Die zwdlfmonatige Wachstumsrate von
M3 ging im Dezember 1998 leicht auf 4,5 %
zuriick, nachdem sie im Oktober 5,0 % und
im November 4,7 % betragen hatte. Der glei-
tende Dreimonatsdurchschnitt der zwolfmo-
natigen Wachstumsrate von M3 bis Dezem-
ber 1998 belief sich auf 4,7 %. Damit blieb
die Rate gegeniiber dem Dreimonatszeitraum
von September bis November 1998 unverin-
dert und lag sehr nahe an dem vom EZB-Rat
festgesetzten Referenzwert von 4 /2 % pro
Jahr fiir das Wachstum des breiten Geldmen-
genaggregats.

Die Entwicklung des eng gefaBten monetiren
Aggregats M| verlief in letzter Zeit etwas
lebhafter. Auch die Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor stieg im Dezember 1998, wie
schon in den vorhergehenden Monaten, recht
kréftig an. Diese Entwicklungen, die in den
kommenden Monaten genau verfolgt werden
miissen, scheinen insbesondere auf die ge-
genwirtig niedrigen kurz- und langfristigen
Zinsen im Euro-Wihrungsgebiet zuriickzuge-
hen. Dariiber hinaus deutet das starke Kre-
ditwachstum darauf hin, da3 im Euro-Wih-
rungsgebiet derzeit keine Deflationsrisiken
bestehen.

Bei den finanziellen Indikatoren folgten die
nominalen langfristigen Nominalzinsen wei-
terhin einem riicklaufigen Trend, der bereits
wihrend des groBten Teils des Jahres 1998
zu verzeichnen gewesen war. Die Renditen-
strukturkurve hat sich im Januar 1999 nach
unten verschoben, wobei sich der Spread zwi-
schen den nominalen Anleiherenditen und
vergleichbaren Renditen der im Euro-Wih-
rungsgebiet begebenen, an einen Preisindex
gebundenen Anleihe leicht verringert hat.
Diese Entwicklungen zeigen an, daB die lang-
fristigen Inflationserwartungen der Marktteil-
nehmer in den letzten Monaten moglicher-
weise weiter zuriickgegangen sind.

Von den neuen Informationen zu den Kon-
junkturindikatoren im Euro-Wiahrungsgebiet



gehen weiterhin gemischte Signale aus. Einer-
seits verlangsamte sich das Wachstum der
Industrieproduktion, die Kapazitdtsauslastung
im Verarbeitenden Gewerbe ging zuriick, und
der Riickgang der Arbeitslosigkeit scheint
zum Jahresende ins Stocken geraten zu sein.
Andererseits zeigen revidierte Eurostat-
Schitzungen  hinsichtlich  des
BIP-Wachstums im Euro-Wihrungsgebiet in
den ersten drei Quartalen des Jahres 1998,
daB das reale BIP-Wachstum im Quartalsver-
gleich seit Jahresbeginn 1998 weitgehend sta-
bil bei rund 0,7 % lag. Dariiber hinaus scheint
den neuesten Zahlen zufolge der Riickgang
des Vertrauens der Industrie zu einem Still-
stand gekommen zu sein. AuBerdem erhol-
ten sich die Exportauftragsbestinde im Janu-
ar 1999 leicht, und das Vertrauen der Ver-
braucher stieg weiter an und iiberschritt den
Rekordwert von 1990. Die jiingsten exter-
nen Entwicklungen vermitteln ebenfalls ein
recht uneinheitliches Bild. Wihrend die Ent-
wicklungen in Brasilien kurzzeitig zu starker
Volatilitit an den Finanzmirkten und zu gro-
Berer Unsicherheit fiihrten, zeigte sich die
Wirtschaft in den Vereinigten Staaten wei-
terhin robust.

realen

Insgesamt gesehen gibt es zwar Anzeichen
einer Verlangsamung des realen BIP-Wachs-
tums im Euro-Wihrungsgebiet zum Jahres-
wechsel, das AusmaB und die Dauer einer
solchen Konjunkturabschwichung bleiben je-
doch ungewif.

Die jlingsten Preisentwicklungen sind mit
kiinftiger Preisstabilitdt vereinbar. Die Preis-
steigerungsrate im Euro-Wihrungsgebiet, ge-
messen am HVPI, setzte die im zweiten Halb-
jahr 1998 beobachtete Abwirtsbewegung fort
und ging im Dezember 1998 auf 0,8 % zu-
rick. Der Riickgang der Inflationsrate war
von der Verringerung der Olpreise beein-
fluBt, die von Juli bis Dezember 1998, in ECU
ausgedriickt, etwa 25 % betrug. Die Lohn-
stiickkosten, die im dritten Quartal 1998
leicht negative Wachstumsraten aufwiesen,
trugen ebenfalls zum Riickgang der Preisstei-
gerungsrate bei.

Obwohl die Aussichten fiir die Preisentwick-
lung alles in allem weiterhin giinstig sind, kon-
nen einige Risiken fiir die Preisstabilitit fest-
gestellt werden. Der Preisanstieg konnte
durch weitere Turbulenzen in den Schwel-
lenlandern oder eine unerwartet gravierende
im  Euro-Wih-
rungsgebiet nochmals abgeschwicht werden.
Er kénnte durch iibermiBige Lohnzuwichse
und eine Lockerung der Fiskalpolitik aber
auch verstiarkt werden. Dariiber hinaus sind
Wechselkursentwicklungen und Trends bei
den Rohstoffpreisen genau zu beobachten.

Konjunkturverlangsamung

In der koordinierten Entscheidung der
NZBen, ihre Leitzinsen am 3. Dezember 1998
auf 3,0 % zu senken, und in der Bestitigung
der Angemessenheit dieses Zinsniveaus durch
den EZB-Rat am 22. Dezember 1998 war be-
reits zum Ausdruck gekommen, daB aufgrund
der Erwartungen einer Konjunkturverlangsa-
mung ein gewisser Abwartsdruck in der Preis-
entwicklung antizipiert wird. Bis Januar 1999
war der nominale Dreimonatssatz auf 3,1 %
gefallen; dies spiegelt einen Riickgang von
mehr als |10 Basispunkten in den letzten
zwolf Monaten wider. GemaB der Definition
der realen Zinssitze als nominale Zinssitze
abziiglich der aktuellen am HVPI gemessenen
Teuerungsrate - ein MaB, das erheblich durch
den jlingsten Riickgang der Energiepreise be-
einfluBt wird - betrug der reale Dreimonats-
satz im Januar 1999 2,3 %, d. h. er lag gegen-
Uber dem vergleichbaren Vorjahrszeitraum
um rund 80 Basispunkte niedriger. Gleichzei-
tig sind die langfristigen Nominalzinsen in den
letzten zwolf Monaten um 140 Basispunkte
gefallen und belaufen sich auf etwa 3,8 %.
Real, d. h. bereinigt um die derzeitige am
HVPI gemessene Preissteigerungsrate, lagen
die langfristigen Zinssiatze im Januar 1999 bei
etwa 3 % und damit |10 Basispunkte unter
dem Vorjahrsstand. Diese Zinssdtze sind im
internationalen und historischen Vergleich
sehr niedrig. Die monetdren und finanziellen
Bedingungen fiir anhaltendes Produktions-
und Beschiftigungswachstum im Euro-Wih-
rungsgebiet im Einklang mit dem Ziel der
Preisstabilitdt sind daher giinstig.
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Wirtschaftliche Entwickilungen im
Euro-Wahrungsgebiet

I. Monetire und finanzielle Entwicklung

Geldpolitische Entscheidungen des
EZB-Rats

Im AnschluB an die Sitzungen des EZB-Rats
am 21. Januar und 4. Februar 1999 gab die
EZB bekannt, daB bei den vier zwischen dem
27. Januar und |7. Februar 1999 abzuwickeln-
den Hauptrefinanzierungsgeschiften die glei-
chen Bedingungen gelten wiirden wie fiir die
ersten drei dieser Geschifte, d. h. daB sie als
Mengentender zu einem Satz von 3,0 %
durchgefiihrt wiirden. Diese Entscheidungen
wurden vor dem Hintergrund der stabilen
Entwicklung von M3 und der seit der Sitzung
des EZB-Rats am 7. Januar 1999 unverandert
giinstigen Gesamteinschiatzung der Aussich-
ten fiir die Preisstabilitat als angemessen be-
trachtet.

Am 21. Januar 1999 bestitigte der EZB-Rat
auch seine frithere Ankiindigung, daB er die
UbergangsmaBnahme des engen, von den Zin-
sen fiir die beiden stindigen Fazilititen gebil-
deten Korridors aufheben werde. Fiir die
Zeit vom 4. bis 21l. Januar 1999 waren die
Zinsen fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
und die Einlagefazilitit auf 3,25 % bzw. 2,75 %
festgesetzt worden. Dieser enge Korridor
sollte den Marktteilnehmern die Anpassung
an das neue geldpolitische Umfeld in der drit-
ten Stufe erleichtern. Der enge Korridor er-
wies sich als wirksames Instrument und ver-
minderte die Anfangsprobleme einzelner Kre-
ditinstitute mit der
Zahlungsverkehrssystems und des Geldmark-
tes im Euro-Wihrungsgebiet. Die bei einigen
Marktteilnehmern in den ersten Handelsta-
gen am Euro-Geldmarkt aufgetretenen Pro-
bleme verringerten sich mit der Zeit aber
betrichtlich. Angesichts des zufriedenstellen-
deren Grads der Integration des Euro-Geld-
markts und der Tatsache, daB die Beibehal-
tung eines engen Korridors die Entwicklung
eines effizienten Geldmarkts im Euro-Wih-
rungsgebiet lingerfristig behindert hitte, be-
schloB der EZB-Rat, ab 22. Januar 1999 den
Einlagesatz auf 2,0 % und den Spitzenrefinan-
zierungssatz auf 4,5 % festzusetzen. Diese
Zinssiatze entsprechen den Zinssitzen, die

Funktionsweise des
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bereits offiziell fir den Beginn der dritten
Stufe am |. Januar 1999 festgelegt worden
waren (siehe Abbildung |
,»Chronik der geldpolitischen MaBnahmen des
Eurosystems* am SchluB3 dieses Berichts).

unten und die

Stabiler Wachstumstrend der
breiten Geldmenge setzte sich fort

Im Dezember 1998 nahm das breite Geld-
mengenaggregat M3 auf Jahresbasis gerech-
net um 4,5 % zu und damit weniger stark als
im November (4,7 %) (sieche Abbildung 2).
Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt der
zwolfmonatigen Wachstumsrate von M3, der
die Monate Oktober bis Dezember 1998 ab-
deckt, betrug 4,7 %. Dies war die gleiche Rate
wie fiir den Zeitraum von September bis No-
vember 1998; sie lag sehr nahe bei dem vom
EZB-Rat festgelegten Referenzwert
4 2 % pro Jahr. Der leichte Riickgang des
Wachstums von M3 im Dezember 1998 im
Vergleich zum November war in erster Linie
auf eine deutliche Kontraktion der in M3 ent-
haltenen marktfihigen Instrumente (Schuld-

von

EZB-Zinssdtze und Tagesgeldsatz

(in % p.a.; Tageswerte)

- - - Spitzenrefinanzierungssatz
— - Einlagesatz

e  Hauptrefinanzierungssatz
— Tagesgeldsatz (EONIA)
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verschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit
von bis zu zwei Jahren, Repogeschifte, Geld-
marktfondsanteile und Geldmarktpapiere) be-
dingt, die einen maBigen Anstieg der Wachs-
tumsrate der iibrigen Komponenten von M3
(Bargeldumlauf und kurzfristige Einlagen)
mehr als ausglichen.

Das enge Geldmengenaggregat M| wuchs im
Dezember 1998 mit einer Jahresrate von
9,2 % und damit stirker als im November
(8,7 %). Die relativ hohe Wachstumsrate der
eng gefaBten Geldmenge spiegelte den steti-
gen Anstieg der Nachfrage nach tiglich flli-
gen Einlagen wider, deren zwolfmonatige
Woachstumsrate im Dezember | |, % erreich-
te (verglichen mit einer Rate von 10,8 % im
November). AuBerdem beschleunigte sich das
Wachstum des Bargeldumlaufs im Dezember
auf eine Jahresrate von 1,4 %, gegeniiber 0 %
im November. Fiir das rasche Wachstum von
MI waren in erster Linie die geringen Op-
portunititskosten der Haltung liquider Instru-
mente bei historisch niedrigen kurz- und lang-
fristigen Zinssdtzen im Euro-Wihrungsgebiet
und gleichzeitiger Preisstabilitit verantwort-
lich.

Was die iibrigen in M2 (und M3) enthaltenen
kurzfristigen Einlagen betrifft, so verlangsam-
te sich das Wachstum der Einlagen mit einer
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten auf
eine Zwodlfmonatsrate von 5,6 % im Dezem-
ber - gegeniiber 6,6 % im November -, woge-
gen die jahrliche Wachstumsrate der Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis
zu zwei Jahren von -3,4 % im November auf
-1,2 % im Dezember stieg. Die Zwolfmonats-
rate des mittleren Geldmengenaggregats
M2, das die Komponenten von M| und diese
kurzfristigen Einlagen enthilt, erhohte sich
von 5,0 % im November auf 5,5 % im De-
zember.

Die bereits erwdhnte Kontraktion der in M3
erfaBten marktfahigen Instrumente war be-
sonders augenscheinlich bei Schuldverschrei-
bungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis
zu zwei Jahren, die im Dezember eine negati-
ve jahrliche Wachstumsrate (-6,7 %) aufwie-
sen, verglichen mit einem Anstieg von iber

Abbildung 2

Geldmengenaggr egate im Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegen Vorjahr in %)

- M1 -- M2 — M3

12 12
10 . 10
8 L ' 8

I"'
6 6

4 4
2 2
P S R S S B SR S
0 1997 1998 0

Quelle: EZB.

20 % im November. In einigen Landern konn-
te der Riickgang dieser relativ kleinen M3-
Komponente damit zusammenhingen, daB
diese dort bis zum I. Januar 1999 keiner Min-
destreservepflicht unterlagen.

Repogeschifte gingen im Dezember gegen-
Uber dem vergleichbaren Vorjahrszeitraum
um |1,7 % zuriick (nach einem Riickgang von
8,0 % im November). Das Wachstum von
Geldmarktfondsanteilen und Geldmarktpapie-
ren verlangsamte sich im Dezember auf eine
Jahresrate von 5,2 % nach 7,3 % im Novem-
ber. Die allgemeine Abnahme dieser marktfa-
higen Instrumente kann auch im Zusammen-
hang mit dem stetigen Riickgang der kurzfri-
stigen Zinsen gesehen werden. Ein Riickgang
der Bestinde an diesen Finanzinstrumenten
ist nicht erst in letzter Zeit zu beobachten,
sondern bereits seit Juli 1998 (mit nur einer
Ausnahme im Oktober 1998 - einem Monat,
der im Zeichen besonders hoher Volatilitit
an den internationalen Finanzmarkten stand).
Absolut und nicht saisonbereinigt lagen Re-
pogeschifte und Schuldverschreibungen mit
einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jah-
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ren 15,9 % bzw. 27,3 % unter ihrem Stand
vom Juli 1998. Der Gesamtbetrag an Geld-
marktfondsanteilen und Geldmarktpapieren
war im Dezember 1998 2,8 % niedriger als
im Juli 1998.

Kredite an den privaten Sektor
weiter in starkem Tempo gewachsen

Auf der Aktivseite der Konsolidierten Bilanz
des MFI-Sektors blieb die jahrliche Wachs-
tumsrate der Kredite an den privaten Sektor
im Dezember mit 9,2 % weiterhin hoch. Die-
ses anhaltend starke Wachstum der Wirt-
schaftskredite scheint vor allem mit den giin-
stigen Finanzierungsbedingungen fiir nichtfi-
nanzielle Unternehmen und private Haushalte
zusammenzuhdngen, die an dem deutlichen
Zinsriickgang im Kundengeschift der Banken
in den letzten Jahren zu erkennen sind. Darin
spiegelt sich aber auch die Tatsache wider,
daB die Wirtschaftstitigkeit in verschiedenen
Teilen des Euro-Wihrungsgebiets 1998 rela-
tiv stark expandierte.

Im Gegensatz hierzu blieb die jahrliche
Woachstumsrate der Kredite an die o6ffentli-
che Hand (einschlieBlich Wertpapierkredite)
weiterhin gedampft, erhéhte sich aber im De-
zember 1998 dennoch etwas auf 1,6 %. Die
Zwolfmonatsrate der Direktkreditgewihrung
an den offentlichen Sektor betrug im Dezem-
ber -0,2 %, verglichen mit -1,8 % im Novem-
ber, wihrend sich die MFI-Bestinde an Wert-
papieren der 6ffentlichen Hand im Dezember
mit einer Jahresrate von 2,9 % erhohten, im
Vergleich zu 3,6 % im November.

Unter den sonstigen Gegenposten von M3
expandierten die lingerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten des MFI-Sektors (lingerfri-
stige Einlagen, ausgegebene Schuldverschrei-
bungen und das Kapital und die Riicklagen
von MFIs) im Dezember 1998 mit einer Jah-
resrate von 2,6 % etwas schwicher (nach
3,4 % im November). Das gedimpfte Wachs-
tum dieser Komponente kénnte mit der Ver-
ringerung der Differenz zwischen langfristi-
gen und kurzfristigen Zinsen in den letzten
Monaten zusammenhingen.
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Auch das Wachstum der Aktiva und Passiva
des MFI-Sektors gegeniiber Ansidssigen au-
Berhalb des Euro-Wihrungsgebiets ging im
Dezember 1998 zuriick. Die Aktiva des MFI-
Sektors gegeniiber Ansissigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erhohten sich gegen-
Uber dem Vorjahr um 2,5 % und die entspre-
chenden Verbindlichkeiten um 11,3 %. Per
Saldo verschlechterten sich die Netto-Aus-
landsforderungen des MFI-Sektors 1998 um
110 Mrd €.

Insgesamt gesehen standen also in dem im
Dezember 1998 abgelaufenen Jahr einem mo-
deraten Wachstum von M3 eine erhebliche
Zunahme der Kreditgewahrung der MFls an
den privaten Sektor des Euro-Wihrungsge-
biets, eine gewisse Expansion der nicht mo-
netiren Verbindlichkeiten der MFIs und ein
relativ starker Riickgang der Netto-Aktiva-
position der MFls gegeniiber Ansissigen au-
Berhalb des Euro-Wihrungsgebiets gegen-
Uber, wihrend die MFIs ihre Kreditgewéh-
rung an den Staat nur wenig ausweiteten.

Liquidititsbedingungen gewissen
Schwankungen unterworfen

Der Tagesgeldsatz war in den ersten Wo-
chen von 1999 einigen Schwankungen ausge-
setzt. In den ersten Tagen der dritten Stufe
waren die Geldmarktbedingungen im Euro-
Wihrungsgebiet relativ angespannt. Der Ta-
gesgeldsatz lag, gemessen am EONIA (,euro
overnight index average®, d. h. dem gewoge-
nen Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte
Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe
groBerer Banken im Euro-Wiéhrungsgebiet
gemeldet werden), bei rund 3,2 % und damit
in der Nihe des damaligen Zinssatzes fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit in Hohe von
3,25 % (siehe Abbildung |). Dieses Muster
war in den ersten Geschiftstagen der dritten
Stufe auf eine am Geldmarkt aufgelaufene Li-
quidititsknappheit zuriickzufiihren. Danach
reichte die Liquiditdtszuteilung im Rahmen
des ersten Hauptrefinanzierungsgeschifts des
Eurosystems am 7. Januar 1999 aus, um ei-
nen zeitweisen UberschuB in der Liquiditits-
position des Bankensystems entstehen zu las-



Die Einfiihrung des TARGET-Systems

Das Target-System (Transeuropaisches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Uberweisungssystem) nahm
am 4. Januar 1999 um 7.00 Uhr den Betrieb auf. Im Durchschnitt hat das TARGET-System insgesamt
Zahlungen im Wert von rund 1.000 M&itaglich bearbeitet, ein Betrag, der mit dem Fedwire-System in den
Vereinigten Staaten vergleichbar ist. Dies stellt einen erheblichen Anstieg des Werts der in den Echtzeit-
Brutto-Abwicklungssystemen (RTGS) in den EU-Landern bearbeiteten Zahlungen dar (der sich 1998 auf
tagesdurchschnittlich rund 650 Méibelief). Etwa 60 % dieser Zahlungen wurden in den nationalen RTGS-
Systemen bearbeitet und rund 40 % uber das Interlinking-System, das die EU-NZBen miteinander verbindet.

Die groRen Zahlungsstrome haben dazu gefuhrt, daf? die Hauptziele von TARGET rasch und wirksam erreicht
werden konnten, namlich sowohl den Erfordernissen der Geldpolitik des Eurosystems als auch des
Eurogeldmarkts gerecht zu werden, einen sicheren und zuverldssigen Mechanismus fur die Abwicklung
grenzuberschreitender Zahlungen zur Verfiigung zu stellen und die Effizienz des grenzuberschreitenden
Zahlungsverkehrs innerhalb der EU zu steigern.

Insgesamt gesehen war die technische Leistung von TARGET im ersten Monat zufriedenstellend, und das
System hat sich - mit Ausnahme eines groReren Ausfalls der Hardware einer nationalen Komponente des
Interlinking-Systems am 29. Januar 1999 - als technisch zuverlassig erwiesen. In einigen Finanzzentren traten
in der ersten Woche beim Liquiditédtsausgleich zum Tagesende gewisse Schwierigkeiten auf. Die Grinde

hierfur lagen vor allem bei dort ansassigen Kreditinstituten, von denen viele gewisse Anfangsschwierigkeiten

bei der Umstellung auf das neue technische und geschéaftsmaRige Umfeld hatten. Zu Beginn der zweiten
Woche waren diese Schwierigkeiten bereits erheblich reduziert.

Um den Banken bei der Umstellung auf neue Verfahren zur Liquiditdtssteuerung und das TARGET-System
behilflich zu sein, beschlof? die EZB am 11. Januar 1999, einen ,erweiterten Service" anzubieten, und
verlangerte die Offnungszeiten von TARGET fiir die Zeit vom 11. bis 29. Januar 1999 um eine Stunde von
18.00 auf 19.00 Uhr. Mit dieser Regelung konnte den Bedurfnissen der meisten Banken Rechnung getragen
werden. Die EZB beschlo3 auBerdem, eine Sondergebiihr v@mpibZahlung, die wahrend der erweiterten
Service-Zeit durchgefiihrt wurde, zu erheben, um einen MiBbrauch dieser Regelung zu vermeiden. Weniger
als 1 % der gesamten Zahlungen (4 - 7 % dem Werte nach) wurden zwischen 18.00 und 19.00 Uhr ausgefuhrt,
und die abschlieRenden Tagesdispositionen erfolgten reibungsloser als Anfang Januar.

Die Zahl der bearbeiteten grenziiberschreitenden Zahlungen ist stetig von 5.000 am 4. Januar 1999 auf rund
28.000 Ende Januar 1999 gestiegen. Der Wert der bearbeiteten grenziiberschreitenden Zahlungen erhéhte sich
langsamer: von 250 Mr€ am 4. Januar hatte er sich bis zum 7. Januar 1999 auf 40€ khitbht, bevor er

sich auf einen Tageswert zwischen 350 Krdnd 400 Mrd€ einpendelte.

Erwartungsgemal handelte es sich bei den meisten Zahlungen um Interbankzahlungen (85 - 90 % dem
Volumen nach und 98 - 99 % dem Wert nach). Zum Monatsbeginn war der Wert der Zahlungen, die in der
letzten Offnungsstunde tibermittelt wurden, sehr hoch (26 % des Gesamtwertes der Zahlungen am 8. Januar
1999). Bis zum Monatsende hatte sich jedoch eine gleichmaRigere Struktur wahrend des Tages herausgebildet
mit einer gewissen Spitze am Morgen und einer etwas niedrigeren zur Mitte des Nachmittags; in der letzten
Betriebsstunde wurden weniger als 15 % des Werts der Zahlungen bearbeitet. Der starke Riickgang der Rate
zurtickgewiesener Zahlungen (von 11 % am 4. Januar 1999 auf rund 1 % am Ende des Monats) sowie eine
geringere Konzentration von Zahlungen auf die Zeit nach 17.00 Uhr durften eine Riickkehr zu normalen
Betriebszeiten ab 1. Februar 1999 erleichtern.
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Bankenliquiditat und Tagesgeldsatz
(Milliarden EUR; Tageswerte)

— - geschétztes Mindestreservesoll (linke Skala)
- tégliche Mindestreservebestande im Eurosystem
(linke Skala)
— angesammelte Mindestreserveguthaben
im Eurosystem (Tagesdurchschnitt) (linke Skala)
— Tagesgeldsatz (EONIA) (rechte Skala)
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sen, so daB die Reserveguthaben der Kredit-
institute auf ihren Girokonten beim Eurosy-
stem das Mindestreservesoll (bersteigen
konnten (siehe Abbildung 3a). Ausschlagge-
bend dafiir, daB der Tagesgeldsatz nach der
Zuteilung im Rahmen des ersten Hauptrefi-
nanzierungsgeschifts nicht ziigig zuriickging,
war wahrscheinlich das sehr vorsichtige Ver-
halten der Kreditinstitute am Geldmarkt, die
unsicher in bezug auf ihr genaues Reservesoll
waren, und sich gleichzeitig an das neue Um-
feld und insbesondere die Funktionsweise von
TARGET und anderer grenziiberschreitender
Zahlungsverkehrssysteme gewohnen mufiten
(siehe auch Kasten I).

Die Lage am Euro-Geldmarkt begann sich zu
entspannen, nachdem das Eurosystem am
13. Januar 1999 das zweite Hauptrefinanzie-
rungsgeschift und am 14. Januar 1999 sein
erstes lingerfristiges Refinanzierungsgeschift
abgewickelt hatte. Am |5. Januar 1999 fiel der
Tagesgeldsatz auf 3,1 % und sank im Lauf der
folgenden Woche noch langsam weiter auf
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rund 3,0 %. Zu diesem Riickgang trugen ver-
schiedene Faktoren bei. Erstens wurde mit
den Zuteilungen geniigend Liquiditdt zur Ver-
figung gestellt, die es den Kreditinstituten
ermoglichte, eine komfortable UberschuBpo-
sition auf ihren Mindestreservekonten im Eu-
rosystem anzulegen. Zweitens verringerte
sich nach und nach die UngewiBheit liber das
genaue Mindestreservesoll der Kreditinstitu-
te. Drittens paBten sich die Kreditinstitute
rasch den neuen Gegebenheiten eines EWU-
weiten Euro-Geldmarktes an, was durch den
starken Riickgang der Inanspruchnahme der
standigen Fazilititen im gesamten Euro-Wih-
rungsgebiet bestitigt wird. Die tagesdurch-
schnittliche Inanspruchnahme der Spitzenre-
finanzierungsfazilitit sank von 15,6 Mrd € in
der ersten Januarwoche auf 4,3 Mrd € in der
zweiten Woche; auch die Inanspruchnahme
der Einlagefazilitit im Tagesdurchschnitt sank
von 6,3 Mrd € auf [,3 Mrd € (siehe
Abbildung 3b).

Ende Januar und Anfang Februar 1999 zog
der Tagesgeldsatz jedoch wieder auf 3,1 %
bis 3,2 % an. Dieser Anstieg spiegelte eine
leichte Anspannung am Geldmarkt wider, die
teilweise auf eine Zunahme der Einlagen auf
den Konten der Zentralregierungen bei eini-
gen NZBen zuriickzufilhren war. In einigen
Fillen erhohten sich diese Einlagen auch ei-
nem normalen Muster folgend aufgrund der
in einigen Mitgliedstaaten jeweils in der zwei-
ten Monatshilfte liegenden Steuertermine.
Zum Teil kam der Anstieg dieser Einlagen fiir
das Eurosystem jedoch unerwartet und muB3-
te in den folgenden Hauptrefinanzierungsope-
rationen des Eurosystems kompensiert wer-
den.

Tabelle | gibt einen Uberblick iiber die Fakto-
ren, die vom |I.Januar 1999 bis zum Redak-
tionsschluB dieses Berichts, dem 4. Febru-
ar 1999, zur Liquiditit des Bankensystems bei-
getragen haben. Bei den Zahlen in dieser

Tabelle |

Beitrage zur Liquiditat des Bankensystems

(Milliarden EUR)

Tagesdurchschnitte vom 1. Januar bis 4. Februar 1999

Liquiditatszufihrend Liquiditatsabschopfend Nettobeitrag

Geldpolitische Geschéfte des Eurosystems

Hauptrefinanzierungsgeschéfte 91,9 - +91,9

Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 28,3 - + 28,3

Standige Fazilitaten 4,9 1,7 +3,2

Sonstige Geschéfte 0,0 0,0 0,0

Aus der zweiten Stufe Giberhangende

geldpolitische Geschéfte (nettd) 47,2 0,0 +47,2
INSGESAMT (a) 172,3 1,7 +170,6

Sonstige die Liquiditat des Bankensystems

beeinflussende Faktoren

Banknotenumlauf - 3311 -331,1

Einlagen der offentlichen Haushalte beim Eurosystem - 38,9 -38,9

Netto-Auslandsaktiva 329,2 - +329,2

Sonstige Faktoren (netto) - 31,5 -31,5
INSGESAMT (b) 329,2 401,5 -72,3

Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten

beim Eurosystem (a) + (b) 98,3

Nachrichtlich:

Geschatztes Mindestreservesoll fur den Zeitraum vom 1. Januar bis 23. Febriar 1999 rund 98

1) Geldpolitische Geschéfte, die von den nationalen Zentralbanken in der zweiten Stufe eingeleitet wurden und zu Beginn der

dritten Stufe noch ausstanden (ohne ,Outright“-Geschéfte und die Begebung von Schuldverschreibungen).

2) Schatzung per 4. Februar 1999.
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Tabelle handelt es sich um Tagesdurchschnitte.
Der durchschnittliche ausstehende Betrag aus
geldpolitischen Geschiften des Eurosystems
im Rahmen der Hauptrefinanzierungsgeschif-
te betrug 91,9 Mrd €. Durch das erste lian-
gerfristige Refinanzierungsgeschift wurden
45 Mrd € zur Verfiigung gestellt, da dieses
Geschift aber erst am 14. Januar 1999 abge-
wickelt wurde, wurden damit vom |. Janu-
ar 1999 bis 4. Februar 1999 im Tagesdurch-
schnitt nur 28,3 Milliarden € bereitgestellt.
Die Nettoinanspruchnahme der stdndigen Fa-
zilititen, errechnet als Differenz zwischen der
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungs-
fazilitit und der Einlagefazilitit, belief sich im
Durchschnitt auf 3,2 Mrd €. SchlieBlich wur-
den dem Bankensystem iiber geldpolitische
Operationen, die von den nationalen Zen-
tralbanken noch 1998 abgeschlossen und erst
nach und nach in den ersten Wochen des
Januar 1999 fillig wurden, im Durchschnitt
47,2 Mrd € an Liquiditit zur Verfiigung ge-
stellt.

Die Liquidititsposition des Bankensystems
wird auch von den Bewegungen anderer Po-
sten der Konsolidierten Bilanz des Eurosy-
stems beeinfluBt. Der Banknotenumlauf be-
lief sich im Januar 1999 auf durchschnittlich
331,1 Mrd €, wihrend die Einlagen der 6f-
fentlichen Haushalte beim Eurosystem 38,9
Mrd € ausmachten und die Netto-Auslands-
aktiva des Eurosystems (einschlieBlich Gold)
bei 329,2 Mrd € lag. Die Summe aller ande-
ren Positionen der Bilanz des Eurosystems
entsprach schlieBlich einer durchschnittlichen
Netto-Schuldnerposition von 31,5 Mrd €. Mit
diesen Positionen werden dem Bankensystem
entweder Liquiditit zur Verfiigung gestellt
oder abgeschopft, je nachdem, ob es sich um
Aktiva oder Passiva des Eurosystems han-
delt.

Im Durchschnitt des Zeitraums zwischen dem
I. Januar und 4. Februar 1999 belief sich die
Liquiditat im Bankensystem - ausgedriickt als
Saldo der von den Kreditinstituten beim Eu-
rosystem gehaltenen Girokonten - auf 98,3
Mrd €. Dies entsprach weitgehend dem ge-
schitzten Mindestreservesoll von etwa 98
Mrd €, das die Kreditinstitute im Durch-
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Abbildung 4

Dreimonatssatz im Eur o-Wahrungsgebiet
(in % p.a.; Tageswerte)
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Anmerkung: Durchschnitt der nationalen Dreimonats-Inter-
bankenmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet bis 29. Dezember

1998; Dreimonats-EURIBOR ab 30. Dezember 1998.

schnitt wihrend der ersten Mindestreserve-
erfiillungsperiode, die vom |. Januar bis 23.
Februar dauert, erfullen missen.

Weiterer Riickgang des
Dreimonatsgeldsatzes

Der Dreimonatsgeldsatz ist in den ersten
Wochen der dritten Stufe gesunken und setz-
te damit die im Jahr 1998 zu beobachtende
riicklaufige Tendenz fort. Nachdem der Drei-
monats-EURIBOR am ersten Handelstag des
Euro, d. h. am 4. Januar 1999, bei 3,24 % lag,
hat er sich bis 19. Januar 1999 auf 3,05 %
ermaBigt, ist danach aber leicht gestiegen (sie-
he Abbildung 4).

Am 4. Februar 1999, dem AbschluBdatum die-
ses Monatsberichts, erwarteten die Mairkte
einen allmihlichen Riickgang der kurzfristi-
gen Zinsen, wie aus den Zinssdtzen fiir Ter-
minkontrakte mit Lieferterminen im Jahr 1999
abzulesen ist. Am 4. Februar 1999 lag der
Dreimonats-Terminsatz fiir Euro fiir den Lie-
fertermin Marz 1999 bei 3,04 %, wihrend
die Dreimonats-Terminsitze fiir den Liefer-



termin Juni 1999 bzw. September 1999 bei
2,94 % bzw. 2,90 % lagen.

Die Erwartungen des Marktes, daB die kurz-
fristigen Zinsen im Jahr 1999 allmihlich zu-
riickgehen werden, fanden auch ihren Nie-
derschlag im ersten lingerfristigen Refinan-
zierungsgeschift des Eurosystems, das am [4.
Januar 1999 abgewickelt wurde. Zur Einfiih-
rung derartiger Geschifte wurde diese Ope-
ration in Form von drei separaten Tendern
mit Laufzeiten von (etwa) einem Monat, zwei
Monaten bzw. drei Monaten durchgefiihrt. Da
das Eurosystem mit diesen langerfristigen Ge-
schiften keine geldpolitischen Signale setzen
will, wurden sie als Zinstender mit einem
vorher angekiindigten Volumen ausgeschrie-
ben. Fir das am 25. Februar 1999 fillig wer-
dende Geschift ergab sich ein Zinssatz von
3,13 %, fir das am 25. Marz 1999 filllig wer-
dende Geschift ein Satz von 3,10 % und fur
das am 29. April 1999 fillig werdende Ge-
schift ein Satz von 3,08 %.

Weiterhin riicklaufige Tendenz bei
den langfristigen Anleiherenditen

Ende Januar 1999 lag die Durchschnittsrendi-
te zehnjdhriger Staatsanleihen innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets bei 3,77 % und damit
auf einem historisch niedrigen Stand. Dieser
niedrige Stand spiegelt teilweise weltweite
Faktoren wider, ist aber auch Ausdruck der
vielen giinstigen Einflisse, die mit dem Uber-
gang zur dritten Stufe der EWU verbunden
sind. Bei den internen EinfluBfaktoren sind
die Fortschritte in Richtung auf Preisstabilitat
innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, der all-
mahliche Abbau der mit der Wechselkursun-
sicherheit innerhalb der EU im Vorfeld zum
Ubergang auf den Euro verbundenen Risiko-
pramien in einigen Lindern und der Konver-
genzprozeB bei den Offentlichen Finanzen zu
nennen. Im Zusammenhang damit spiegeln die
niedrigen Anleiherenditen das erreichte hohe
MaB an Vertrauen an den Finanzmirkten wi-
der, daB die einheitliche Geldpolitik in Zu-
kunft niedrige und stabile Preissteigerungsra-
ten sichern wird.

Abbildung 5

Renditen langfristiger Staatsanleihen im
Euro-Wahrungsgebiet und in den
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Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegenden Lauf-

zeiten.

Im Verlauf des Januar 1999 sind die Renditen
zehnjihriger Anleihen im Euro-Wihrungsge-
biet um fast 20 Basispunkte gesunken (siehe
Abbildung 5). Diese Entwicklung stand im Ge-
gensatz zu der Entwicklung in den Vereinig-
ten Staaten, wo im Zeitraum von Ende De-
zember 1998 bis Ende Januar 1999 eine ein-
deutige Tendenz bei den zehnjihrigen
Anleiherenditen kaum zu erkennen war. In-
folgedessen hat sich der Vorsprung der Ren-
dite zehnjdhriger Anleihen in den Vereinigten
Staaten gegeniiber vergleichbaren Renditen
im Euro-Wihrungsgebiet um mehr als 20 Ba-
sispunkte ausgeweitet.

Direkt zu Beginn des Jahres 1999 spiegelte
diese Entwicklung des Spreads Umschichtun-
gen in internationalen Portefeuilles zugunsten
von Euro-denominierten Wertpapieren wi-
der. Dies zeigte sich in dem starken Anstieg
der Handelsvolumen fiir Kontrakte auf Anlei-
hen an den Derivate-Markten im Euro-Wih-
rungsgebiet verglichen mit dem jeweiligen
Stand Ende 1998. Diese Entwicklung der Han-
delsvolumen an den Derivate-Markten in den
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Implizite Terminzinssétze fur Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p.a.; Tageswerte)
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Quelle: EZB-Schatzung auf der Grundlage des in dem Aufsatz ,Estimating and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-94"
von L. E. O. Svensson (1994), IWF-Arbeitspapier/94/114, Washington, DC, verwendeten Ansatzes. Die in der Schatzung verwendeten

Daten wurden von Swapkontrakten abgeleitet.

vergangenen Monaten scheint darauf hinzu-
deuten, daB einige Marktteilnehmer mogli-
cherweise Engagements in Euro-denominier-
ten Wertpapieren verschoben haben, bis zu
erkennen war, daB der Ubergang reibungslos
abgeschlossen ist.

Im Laufe des Monats haben auch andere Ein-
fluBfaktoren den Riickgang der langfristigen
Anleiherenditen im Euro-Wihrungsgebiet un-
terstiitzt. Erstens mogen einige binnenwirt-
schaftliche Indikatoren, insbesondere im Indu-
striesektor, an den Markten zu Erwartungen
einer sich abschwichenden wirtschaftlichen Ak-
tivitit im Euro-Wihrungsgebiet gefiihrt ha-
ben. Ein zweiter Faktor war eine weitere Phase
erhohter Volatilitit an den internationalen Fi-
nanzmarkten im AnschluB an die Wihrungsab-
wertung in Brasilien. Wie schon wiahrend der
Finanzkrise in RuBland und Asien in den Som-
mermonaten von 1998 |6ste diese Entwicklung
eine ,,Flucht in die Qualitiat” von den Schwellen-
landern zu den Industrielindern sowie inner-
halb der Kapitalmarkte der Industrielinder eine
»Flucht in die Sicherheit von den Aktienmark-
ten in die Rentenmirkte aus. Drittens scheinen
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die Einschitzung der Markte, daB3 die wirtschaft-
liche Lage in Brasilien méglicherweise die Kon-
junkturperspektiven weltweit beeinflussen kann,
und weitere Anzeichen dafiir, daBB die Preissta-
bilitit im Euro-Wéhrungsgebiet gewihrleistet
sein wird, einen weiteren Riickgang der an den
Rentenmirkten erwarteten langfristigen Preis-
verinderungen bewirkt zu haben. Diese Ein-
schitzung, daBB es an den Finanzmarkten eine
Korrektur der Erwartungen iiber die langfristi-
ge Inflationsentwicklung nach unten gegeben hat,
wurde durch die Verringerung der Differenz
zwischen den Renditen von Anleihen mit fester
nominaler Verzinsung und der Rendite einer an
den Inflationsindex gebundenen Anleihe in
Frankreich mit einer vergleichbaren Laufzeit (sie-
he Kasten 2) bestitigt.

Entsprechend der Einschitzung, daB die lang-
fristigen Inflationserwartungen gesunken sind,
hat sich die Renditenstrukturkurve im Euro-
Wihrungsgebiet im Januar 1999 in allen Lauf-
zeitbereichen nach unten verlagert (siehe Ab-
bildung 6). Diese Verianderung der Erwartun-
gen wurde besonders beim Riickgang der
erwarteten Terminzinssitze fiir Tagesgeld bei



Ableitung von Inflationserwartungen aus an Preisindizes gebundenen Anleihen

Grundsatzlich ermdglicht ein Vergleich der Renditen von an Preisindizes gebundenen Anleihen und nominalen
festverzinslichen Wertpapieren mit &hnlichen Laufzeiten gewisse Ruckschliisse auf die in einer Volkswirtschaft
bestehenden Inflationserwartungen. Bis vor kurzem wurden im Euro-Wahrungsgebiet an Preisindizes
gebundene Anleihen nicht begeben. Die erste derartige inflationsindexierte Anleihe (,OATi“ oder Obligation
Assimilable du Trésor Indexée) wurde vom franzésischen Schatzamt im September 1998 begeben. Diese
Anleihe wird im Jahr 2009 féllig und hat einen realen, jahrlich zu zahlenden Kupon von 3 %. Die nominalen
Kupons dieser Anleihe werden ex-post berechnet, und die Zeitverzégerung bei der Indexierung betragt
héchstens drei Monate. Die Kupon- und Kapitalriickzahlungen der OATi-Anleihe sind an den franzésischen
Verbraucherpreisindex (VPI) ohne Preise fir Tabakwaren gebunden.

Die Differenz zwischen einer langfristigen nominalen Anleiherendite und der realen Rendite einer an einen
Preisindex gebundenen Anleihe derselben Laufzeit wird allgemein als die ,Break-even-Inflationsrate”
bezeichnet. Dies bedeutet, daf’ bei dieser Inflationsrate fur einen Anleger die erwartete Nominalrendite gleich
ist, unabhéngig davon, ob in ein Wertpapier mit festen nominalen Zinsen oder in eine indexgebundene
Anleihe investiert wird. Jedoch ist die Break-even-Inflationsrate nicht eine direkte MelgroRe fur die
Inflationserwartungen. Erstens enthalt sie auch eine Inflationsrisikopramie zum Ausgleich fir die zusatzliche
Unsicherheit, die mit einem Engagement in festverzinsliche Anleihen insbesondere aufgrund der Volatilitat
der Inflation verbunden ist. AuBerdem enthélt sie eine Pramie wegen der relativ geringeren Liquiditat, die in
der Regel ein Kennzeichen von an Preisindizes gebundenen Anleihemarkte ist. Wahrend das Vorhandensein
einer Inflationsrisikopramie impliziert, daf die Break-even-Inflationsrate die wahren Inflationserwartungen
an den Markten Uberzeichnet, wirkt die Liguiditatspramie in die entgegengesetzte Richtung. Jedoch signalisiert
der gegenwartig zu beobachtende enge Spread zwischen den Geld- und Briefkursen fiir die OATi-Anleihe,
daf die Liquiditatspramie nicht sehr hoch sein dirfte.

Die Abbildung unten zeigt die jiingsten Break-even-Inflationsraten, die von einem Vergleich der Rendite der
OATi-Anleihe mit Falligkeit 2009 und der Rendite einer vergleichbaren nominal festverzinslichen OAT-

Break-even-Inflationsrate, berechnet fir den franzésischen VPI (ohne Tabakpr eise)
(in %)
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Quellen: Franzésisches Schatzamt, ISMA und Reuters.
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Anleihe (mit einem festen nominalen Kupon von 4 % und Falligkeit im Jahr 2009) abgeleitet sind. Demnach
ist die Break-even-Inflationsrate mehr oder weniger kontinuierlich seit Begebung der OATi-Anleihe gesunken
und hat Anfang Februar 1999 ein Niveau von etwa 0,8 % erreicht. Soweit angenommen wird, dal® die vorher
erwahnten Risikopramien im Zeitverlauf relativ stabil waren, kann daraus geschlossen werden, dal® die an den
Markten erwartete langfristige Inflationsrate fiir Frankreich ebenfalls zuriickgegangen ist. Hierbei mufRd
jedoch erneut darauf hingewiesen werden, dal® die bei der OATi-Anleihe verwendete MeRRgréfRe der Inflation
eine Variante des franzdsischen VPI ist. Aus diesem Grund kann die OATiI-Anleihe nur Informationen uber
die Inflationserwartungen in Frankreich liefern und nicht fir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet. Trotzdem
kénnen die Break-even-Inflationsraten in Frankreich insoweit nitzliche Informationen und Hinweise
allgemeinerer Natur beziglich der Erwartungen der Finanzmarkte im Euro-Wahrungsgebiet liefern, wie die
franzdsischen Inflationserwartungen Indikatoren fur die Inflationserwartungen im gesamten Euro-
Wahrungsgebiet sind.

lingeren Laufzeiten deutlich. Gleichzeitig er-
gab sich im Einklang mit den oben dargestell-
ten Beobachtungen hinsichtlich der Termin-
markte am kurzen Ende der Renditenstruk-
turkurve eine Konfiguration der impliziten
Terminzinssiatze fir Tagesgeld, die die Er-
wartungen des Marktes auf einen Riickgang
dieser Sitze in den ndchsten Monaten wider-
spiegeln. Nach diesem Indikator erwarten die
Finanzmidrkte einen Wiederanstieg der Ta-
gesgeldsitze nach dem ersten Halbjahr 1999.

Anfang Februar haben die zehnjihrigen An-
leiherenditen vor dem Hintergrund eines
weltweiten Anstiegs der langfristigen Anlei-
herenditen die im Januar verzeichneten Riick-
ginge teilweise wieder aufgeholt. Jedoch war
der Anstieg im Euro-Wihrungsgebiet weni-
ger ausgepragt als in den Vereinigten Staaten.

Aktienmairkte bleiben volatil

In einem Umfeld erneuter Volatilitit an den
Aktienmiarkten der Industrielinder sind die
Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet, ge-
messen an dem breiten Dow Jones EURO
STOXX-Index, in den ersten drei Handelsta-
gen des Jahres 1999 um mehr als 8 % gestie-
gen. Im AnschluB daran sind sie wieder gefal-
len, so daB sie Ende Januar 1999 3,5 % Uber
ihrem Stand von Ende 1998 lagen (siehe Ab-
bildung 7). Im gleichen Zeitraum ist in den

Die anfingliche Stirke der Aktienkurse im
Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber den Mark-
ten in Ubersee konnte auf die zuvor erwihn-
te internationale Umschichtung zugunsten
Euro-denominierter Wertpapiere zuriickzu-
fihren sein, nachdem sich gezeigt hatte, daB
die Umstellung reibungslos abgeschlossen
worden war. AuBerdem scheint die erfolg-
reiche Einflihrung des Euro Erwartungen lber
Fusionen im Unternehmenssektor des Euro-
Wihrungsgebiets verstirkt zu haben.

Abbildung 7

Aktienkursindizesim Euro-Wahrungsgebiet,

den Vereinigten Staaten und Japan
(1. November 1998 = 100; Tageswerte)

—— Euro-Wahrungsgebiet — = Japan
- Vereinigte Staaten
125 125
120 120
115 115
110 110
105 105
100f 100
L | L
% November Dezember Januar %
1998 1999

Vereinigten Staaten der Standard and Poor’s
500 Index um mehr als 4 % gestiegen, wiah-
rend in Japan der Nikkei 225 Index fast 5 %
zulegte.

Quellen: Reuters flr das Euro-Wéahrungsgebiet; BIZ fir die Ver-
einigten Staaten und Japan.

Anmerkung: Dow Jones EURO STOXX breiter (Aktienkurs-)
Index fur das Euro-Wéahrungsgebiet, Standard and Poor’'s 500
fur die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fur Japan.
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Die anschlieBende Korrektur an den Aktien-
markten des Euro-Wihrungsgebiets, die an
den Aktienmirkten der meisten Industriena-
tionen zu beobachten war, spiegelte nach der
Abwertung des brasilianischen Real die ge-
stiegene Unsicherheit iiber die Auswirkun-
gen der wirtschaftlichen Lage in Brasilien auf
das weltweite Wirtschaftswachstum wider.
Diese Entwicklungen bewirkten bei den Ge-
winnerwartungen der Unternehmen offen-
bar eine Korrektur nach unten. Ein anderer
Faktor mag der Anstieg der mit einem Akti-
enengagement verbundenen Risikopriamie ge-
wesen sein. Eine derartige Entwicklung, die
fur Phasen der Turbulenz an den internatio-
nalen Finanzmirkten typisch ist, betont die
Schliisselrolle, die allgemeine externe Fakto-

2 Preisentwicklung

Anstieg der Verbraucherpreise
weiter leicht zuriickgegangen

Der Anstieg der Verbraucherpreise im Euro-
Wihrungsgebiet hat sich gemessen an der Ver-
anderung gegeniiber dem Stand zwolf Monate
zuvor Ende des vergangenen Jahres weiter leicht
verlangsamt. Dem Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) zufolge betrug der Preisauf-
trieb im Dezember 1998 0,8 % und lag damit
um 0,1 Prozentpunkt unter dem Wert des Vor-
monats. Im Jahr 1998 insgesamt lag die Vor-
jahrsrate des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index bei |,| % gegeniiber 1,6 % im Jahr 1997.

Der weitere Riickgang der Zwolfmonatsrate im
Dezember 1998 war hauptsichlich auf die an-
haltende Verringerung der Energiepreise zuriick-
zufiihren, die nahezu ein Zehntel des gesamten
HVPI ausmachen und 4,7 % unter dem Stand
des entsprechenden Vorjahrszeitraums lagen
(sieche Abbildung 8). Diesem Riickgang lag die
anhaltende Verringerung der Olpreise zugrunde,
die, in ECU gerechnet, im Dezember 1998
um 45 % unter dem im entsprechenden Vor-
jahrszeitraum verzeichneten Stand lagen. Im Ja-
nuar 1999 verteuerte sich Ol jedoch leicht. Die
Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel und In-
dustrieerzeugnisse auBer Energie sind im De-
zember etwas langsamer gestiegen, nachdem in

ren haufig als Ausléser von Bewegungen an
den internationalen Aktienmarkten spielen.

In den ersten Februartagen biiBten die Akti-
enkurse im Euro-Wihrungsgebiet wieder ei-
nige der im Januar erzielten Zuwichse ein.
Diese Entwicklung war in erster Linie auf
dhnliche Korrekturen in den Vereinigten Staa-
ten und Japan zuriickzufiihren.

Insgesamt lagen die Aktienkurse im Euro-
Wihrungsgebiet angesichts dieser Entwick-
lungen bis zum 4. Februar 1999 etwa 9 %
unter dem Hochststand von Mitte Juli 1998,
jedoch immer noch fast 33 % liber dem Stand
von Ende 1997.

Die Teuerungsrate im Euro-Wahrungsgebiet
nach dem HVPI und seinen Komponenten
(Verénderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

—— HVPlinsgesamt —— Industrieerzeugnisse
- = Verarbeitete (aufer Energie)
Nahrungsmittel — — Energie
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Quelle: Eurostat.

Anmerkung: Fur weitere Informationen zu den verwendeten
Daten wird auf die entsprechenden Tabellen und Abbildungen
im Abschnitt ,Statistik des Euro-Wéahrungsgebiets” in diesem

Monatsbericht verwiesen.
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den Vormonaten die Preissteigerungsraten fiir
diese Giiter weitgehend unverindert geblieben
waren. Im Gegensatz zur Entwicklung der letz-
ten Monate hat sich der Anstieg der Preise fiir
unverarbeitete Nahrungsmittel nicht weiter ab-
geschwicht, sondern sich vielmehr auf 0,9 %
erhoht. Insgesamt sank die Preissteigerungsrate
bei den Waren weiter und erreichte im De-
zember 1998 0,2 % gegeniiber 0,3 % im No-
vember 1998 und 1,1 % im Dezember 1997.
Gleichzeitig blieb die Preissteigerungsrate bei
den Dienstleistungen, die ein Drittel des gesam-
ten HVPI ausmachen, mit rund 2 % unverandert
und damit auf dem im Gesamtjahr 1998 ver-
zeichneten Stand.

Andere Preis- und Kostenindikatoren bestatig-
ten weiterhin den Gesamteindruck, daB im
Euro-Widhrungsgebiet Preisstabilitit zu verzeich-
nen ist (siche Tabelle 2). Insbesondere war die
Jahresrate bei den Lohnstiickkosten in den er-

sten drei Quartalen 1998 negativ. Im dritten
Quartal sanken die Lohnstiickkosten gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahrszeitraum um
0,7 %, was auf einen moderaten Lohnanstieg
und einen Produktivititszuwachs, der im Be-
reich des Durchschnittswerts der neunziger
Jahre lag, zuriickzufiihren war. Die Rohstoff-
preise sanken im Dezember 1998 weiter und
blieben erheblich unter dem im Vorjahr ver-
zeichneten Stand. Der gedimpfte Anstieg der
Lohnkosten in Verbindung mit dem Riickgang
der Preise fiir Ol und andere Rohstoffe (ohne
Energie) schlug sich auch in niedrigeren indu-
striellen Erzeugerpreisen nieder. Der Anstieg
der Erzeugerpreise hat sich seit Ende 1997 all-
mahlich verlangsamt. Diese Abschwichung kon-
zentrierte sich hauptsdchlich auf die Preise fiir
Vorleistungen. In absoluten Zahlen sind die Er-
zeugerpreise seit Mai 1998 gesunken; im No-
vember 1998 lagen sie 2,3 % unter dem ent-
sprechenden Vorjahrsstand.

Tabelle 2

Preis- und Kostenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Verénderung gegen Vorjahr in %)

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999

Ql Q2 Q3 Q4 | Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI)
und seine Komponenten
Gesamtindex 22 16 11 12 14 12 09 12 10 10 09 08
darunter:
Waren 18 11 o7 07 11 o7 03 07 05 04 03 02
Nahrungsmittel 20 15 16 1,7 21 17 11 18 14 12 10 1.1
Verarbeitete Nahrungsmittel 20 15 14 13 16 15 12 15 13 1,3 1,3 1,2
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,9 15 20 23 29 21 08 23 15 10 06 09
Preise fur Industrieerzeugnisse 1,7 09 02 02 05 02 -01 00 01 00 -01 -02
Industrieerzeugnisse
(auBBer Energie) 15 05 09 06 10 11 10 121 11 10 10 09
Energie 24 26 -26 -15 -13 -32 -43 -38 -38 -40 -43 -47
Dienstleistungen 31 24 20 20 20 20 20 21 20 21 21 20
Weitere Preis- und Kostenindikatoren
Industrielle Erzeugerpreide 06 10 04 -02 -1,3 -14 -16 -20 -23 . .
Lohnstiickkoste® 1,8 0,6 -2,3 -0,7 -0,7 . - - - - - -
Einkommen aus unselbstandiger
Arbeit je Arbeitnehme? 34 26 .10 11 11 . - - - - - -
Arbeitsproduktivita® 16 21 . 33 1,7 18 . - - - - - -
Olpreise (EUR je Barref) 159 17,1 12,0 136 12,8 11,7 100 11,2 119 11,2 10,2 88 95
Rohstoffpreise (EUR) -69 130 -125 -0,1 -10,7 -18,1 -20,5 -19,0 -20,9 -23,6 -18,4 -19,5 -17,2

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken, HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung, Hamburg, und Berechnungen der EZB.
Anmerkung: Fur weitere Informationen zu den verwendeten Daten wird auf die entsprechenden Tabellen und Abbildungen im
Abschnitt ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets” in diesem Monatsbericht verwiesen.

1) AuRer Baugewerbe.

2) Gesamtwirtschaft.

3) Brent Blend (fur Terminlieferung in einem Monat). ECU bis Ende Dezember 1998.

4) Ohne Energie. ECU bis Ende Dezember 1998.
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3 Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung

Revidierte Daten zum Wachstum des
realen BIP

Die jlingsten Schitzungen von Eurostat zum
vierteljahrlichen realen BIP-Wachstum im
Euro-Wihrungsgebiet enthalten Revisionen
gegeniiber der vorherigen Veroffentlichung

vom Dezember 1998. Die Angaben fiir das
erste Quartal 1998 wurden nach unten und
die Angaben fiir das zweite und dritte Quar-
tal 1998 nach oben korrigiert. Den revidier-
ten Daten zufolge betrug das Wachstum des
realen BIP im dritten Quartal 2,7 % gegen-
tiber dem vergleichbaren Vorjahrszeitraum

Tabelle 3

Produktions-, Nachfrage- und Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998
Ql Q2 Q3 Q4| Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
Gleitender Dreimonatsdurchschnitt

(zentriert)
Reales Bruttoinlandsprodukt 16 25 .37 29 27 . - - - - - -
- Veranderung zur Vorperiode - - - 09 05 07 . - - - - - -
Industrieproduktion
ohne Baugewerbe 00 41 . 63 44 40 . 40 40 36 3,1
- Veranderung zur Vorperiode - - - 11 08 09 . 0,7 09 04 0,1
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -0,2 47 . 73 50 44 .44 44 40 3,2
nach Hauptgruppen:
Vorleistungen -0,7 54 . 73 42 33 . 35 33 27 2,3
Investitionsgliter 1,7 42 . 92 66 71 . 67 71 71 6,2
Konsumgditer -06 1,8 . 36 40 37 . 36 37 35 31
Baugewerbe -25 -1,2 .29 04 -17 . 04 -17 . . . .
Kapazitatsauslastung (%) 80,3 81,6 83,1 83,1 836 833 824 - - - - - -
Indikator fur die konjunkturelle
Einschéatzung 25 27 31 39 45 28 12 36 28 18 15 12 14
Vertrauensindikator
fur die Verbrauche? -8 -3 7 4 7 7 10 7 7 8 9 10 11
Vertrauensindikator
fur die Industri¢ -8 3 7 10 10 7 0 8 7 5 3 0 -1
Vertrauensindikator
fur das Baugewerle -13  -10 4 -2 1 10 8 7 10 9 9 8 11
Einzelhandelsumsétze
zu konstanten Preisen 1,1 08 . 28 18 30 . 2,9 30 24 2,9 .
Pkw-Neuzulassungen 66 39 77 126 33 75 77 66 75 51 78 7,7
Beschaftigung
(Gesamtwirtschaft) 0,2 0,3 .10 11 13 . - - - - - -
Arbeitslosigkeit (Veranderung
gegen Vorjahr in Tsd.) 420 104 -757 -426 -709 -911 -982 -875 -911 -956 -995 -982
Arbeitslosigkeit

(in % der Erwerbspersonen) 116 11,7 11,1 11,3 11,1 11,0 10,8 11,0 11,0 10,9 10,8 10,8

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Europaischen Kommission, ACEA/A.A.A., nationale Statistiken und

EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Fir weitere Informationen zu den verwendeten Daten wird auf die entsprechenden Tabellen und Abbildungen im

Abschnitt ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets” in diesem Monatsbericht verwiesen. Alle Daten aufl3er der Industrieproduktion

(arbeitstaglich bereinigt), den Einzelhandelsumsatzen und den Pkw-Neuzulassungen sind saisonbereinigt.

1) Saisonbereinigte Daten.

2) Saisonbereinigte Daten; Monatsangaben stellen den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entspre-
chenden Durchschnitt drei Monate zuvor dar.

3) Die Erhebung wird jéhrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den
Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar, d. h. aus den Umfragen zu Beginn des jeweiligen Quartals und zu
Beginn des darauffolgenden Quartals. Jahresangaben sind Durchschnitte von Quartalswerten. Jiingste Angaben: 83,7% (Juli
1998); 82,8% (Okt. 1998); 81,9% (Jan. 1999).

4) Salden in %; die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.
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und lag damit rund 0,5 Prozentpunkte unter
dem durchschnittlichen Wachstum in der er-
sten Jahreshilfte 1998 (siehe Tabelle 3). Im
Vierteljahresvergleich stieg das reale BIP des
Euro-Wihrungsgebiets im dritten Quartal
1998 um 0,7 %, was dem durchschnittlichen
Wachstum in der ersten Jahreshilfte ent-
spricht.

Im allgemeinen lassen die revidierten Daten
auBerdem darauf schlieBen, daB das Produk-
tionswachstum in den ersten drei Quartalen
des Jahres einen etwas glatteren Verlauf
nahm, als den vorherigen Angaben zu ent-
nehmen war. Dies ist darauf zuriickzufuihren,
daB die revidierten Daten nunmehr auf ar-
beitstiglich bereinigten Angaben zum deut-
schen BIP beruhen. Es bestehen jedoch nach
wie vor Unsicherheiten iliber die genaue vier-
teljahrliche Entwicklung des realen BIP-
Woachstums, da entsprechend bereinigte Da-
ten fiir die meisten anderen Mitgliedstaaten
nicht vorliegen. Dariiber hinaus wurde das
vierteljadhrliche Wachstumsmuster in der er-
sten Jahreshilfte 1998 durch andere Einfliisse
verzerrt, unter anderem im Zusammen-
hang mit der Mehrwertsteuererhéhung in
Deutschland, die sich im ersten Quartal giin-
stig auf das Produktionswachstum auswirkte,
aber im zweiten Quartal eine Verringerung
der Zuwachsrate zur Folge hatte. Diese Fak-
toren indern jedoch nichts an dem Gesamt-
eindruck, daB das Tempo des Wirtschafts-
wachstums bis zum dritten Quartal als weit-
gehend unvermindert angesehen werden
kann.

Im Gegensatz zum insgesamt giinstigen Ver-
lauf des realen BIP-Wachstums bis zum drit-
ten Quartal 1998 deuten einige jiingste mo-
natliche Indikatoren unverandert darauf hin,
daB sich das Produktionswachstum insgesamt
zum Jahresende hin abgeschwicht haben
kénnte. Gemessen auf der Grundlage glei-
tender Durchschnitte verzeichnete die Indu-
strieproduktion im Dreimonatszeitraum bis
November 1998 im Vorjahrsvergleich einen
Anstieg von 3,1 %, der somit niedriger ausfiel
als in den beiden vorhergehenden Referenz-
perioden (3,6 % bzw. 4,0 %). Gemessen als
Veranderung gegeniiber dem Vorzeitraum

EZB Monatsbericht Februar 1999

war die Industrieproduktion im jiingsten
Dreimonatsabschnitt 0,1 % hoher als im Zeit-
raum von Juni bis August, wihrend die
Woachstumsrate in den beiden vorhergehen-
den Dreimonatsabschnitten bei 0,4 % bzw.
0,9 % lag.

Trotz der Abschwichung des Wachstums der
Industrieproduktion insgesamt vermitteln die
fir den Zeitraum bis November 1998 vorlie-
genden Angaben iiber die Produktion nach
Branchen ein uneinheitliches Bild. Bei den
Vorleistungsgiiterproduzenten (d. h. bei Bran-
chen, die Zwischenprodukte wie Chemikali-
en und Stahl herstellen und die mehr als zwei
Finftel der gesamten Industrieproduktion
ausmachen) war gemessen an der Verinde-
rung gegeniiber dem entsprechenden Vor-
jahrszeitraum ein anhaltender Riickgang der
Wachstumsrate zu verzeichnen, wihrend der
Zuwachs bei den Investitionsgiiter- und Ge-
brauchsgiiterproduzenten mit rund 6 % bzw.
8 % weitgehend unveriandert blieb. Anhand
des Musters, das sich aus den - nicht in der
Tabelle ausgewiesenen - Verdnderungen ge-
geniiber dem jeweiligen Vormonat ergibt, sind
seit den Sommermonaten Anzeichen fiir ei-
nen leichten Produktionsanstieg im Vorlei-
stungssektor zu erkennen, wohingegen das
Investitionsgiitergewerbe nach anhaltenden
Steigerungen im Sommer einen Riickgang der
Zuwachsraten zu verzeichnen hatte. Beim
Produktionsergebnis im Investitionsgiiterge-
werbe ist zu beachten, daB darin auch Fahr-
zeuge fiir die gewerbliche und die private
Nutzung beriicksichtigt sind. Bedenkt man,
daB die Fahrzeugproduktion weiter auf Hoch-
touren lief, konnte dieser Riickgang darauf
hindeuten, daB sich die Nachfrage nach Aus-
ristungen moglicherweise abgeschwicht hat.
Bei den Konsumgiitern ist aus den jlingsten
Monatsergebnissen kein eindeutiger Trend
erkennbar.

Nach den vorldaufigen Umfragedaten der Eu-
ropdaischen Kommission, die fiir Januar 1999
veroffentlicht wurden, ging die Kapazitatsaus-
lastung im Verarbeitenden Gewerbe weiter
zuriick. Die Durchschnittswerte der Umfra-
gen von Januar 1999 und Oktober 1998 las-
sen darauf schlieBen, daB die Kapazititsausla-
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Produktion und Vertrauen der Industrieim
Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Vertrauen der Industrie:
Salden in %)

[ RedesBIP (linke Skala)

—— Industrieproduktion (linke Skala)

—— Industrieproduktion; monatliche Werte (linke Skala)
— — Vertrauen der Industrie (rechte Skala)
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Die Zahl der Pkw-Neuzulassungen nahm in
der zweiten Jahreshilfte 1998 mit einer kon-
stanten Rate von rund 7,5 % gegeniiber dem
vergleichbaren Vorjahrszeitraum zu; hier gab
es keine Anzeichen einer Verlangsamung zum
Jahresende hin. Im Dreimonatszeitraum bis
Dezember waren die Pkw-Neuzulassungen
gegeniiber dem vorhergehenden Quartal um
3,0 % gestiegen. Dies ist ein Indiz fiir die
anhaltende Bereitschaft der Verbraucher,
groBere Kiufe zu titigen.

Vom Friihjahr 1998 bis Dezember 1998 gab
es eine ungewodhnlich lange Phase divergie-
render Entwicklungen bei der Zuversicht der
Industrie und der Zuversicht der Verbrau-
cher, wobei der Vertrauensindikator fiir das
Verarbeitende Gewerbe unter den langfristi-
gen Durchschnitt sank und der Vertrauensin-
dikator fiir die Verbraucher seinen Hochst-
wert seit Beginn der Reihe im Jahr 1985 er-
reichte. Nach den von der Europiischen
Kommission herausgegebenen vorlaufigen Er-
gebnissen fiir Januar 1999 nahm die Zuver-
sicht der Verbraucher weiter stetig zu, und
bei der Zuversicht der Industrie war kein

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und VerbraucherumfragerWeit’-erer R'L'lckgang gegenUber dem Vormo-

der Europaischen Kommission.

nat zu verzeichnen (fiir weitere Einzelheiten

Anmerkung: Fur weitere Informationen zu den verwendeten Da- L . .
ten wird auf die entsprechenden Tabellen und Abbildungen iber die jingsten Entwicklungen bei den Ver-

Abschnitt ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* in diesem Motrauensindikatoren im Euro-W'alhrungsgebiet

natsbericht verwiesen. Alle Daten sind saisonbereinigt; die An-.
gaben zur Industrieproduktion (insgesamt, ohne Baugewerb

é)lehe den Kasten unten). Dariiber hinaus

und zum Vertrauen der Industrie sind zentrierte gleitende Dreischeint sich der Anstieg der Zuversicht im

monatsdurchschnitte.

stung im vierten Quartal 1998 rund | Pro-
zentpunkt niedriger ausfiel als im dritten
Quartal, obwohl sie bis zum Beginn dieses
Jahres knapp tiber ihrem langfristigen Durch-
schnitt blieb. Bei den jlingsten Daten handelt
es sich jedoch um vorlaufige Angaben, die
moglicherweise noch revisionsbediirftig sind.

Die Einzelhandelsumsitze, die auf nationalen
Statistiken beruhen und bei einigen Landern
Pkw-Verkiufe einschlieBen, nahmen im Drei-
monatszeitraum bis November 1998 gegen-
Uber dem vergleichbaren Vorjahrszeitraum
um 2,9 % zu. Die jlingste Zuwachsrate ent-
spricht weitgehend der zeitweilig hohen
durchschnittlichen Wachstumsrate, die im er-
sten Quartal des Jahres zu verzeichnen war.

Baugewerbe, der im Verlauf des Jahres 1998
zu beobachten war, fortzusetzen.

Arbeitslosenquote unverindert

Die standardisierte Arbeitslosenquote im
Euro-Wihrungsgebiet blieb im Dezember
1998 mit 10,8 % gegeniiber den beiden vor-
hergehenden Monaten unverindert (siehe Ta-
belle 3). Betrachtet man diese jlingsten Da-
ten im Zusammenhang mit den Entwicklun-
gen iiber das ganze Jahr, scheinen die jiingsten
Ergebnisse zu bestdtigen, daB der Abbau der
Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet nur
sehr schleppend vorangeht. Tatsédchlich ging
die Quote in den letzten zwolf Monaten um
durchschnittlich weniger als 0,1 Prozentpunkt
pro Monat zuriick, und Uberdies scheint der
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Jungste Entwicklung der Vertrauensindikatoren im Euro-Wahrungsgebiet

Die Entwicklung der Vertrauensindikatoren hat in den letzten Monaten einige Aufmerksamkeit auf sich
gezogen. Inshesondere angesichts der begrenzten Verfligbarkeit sonstiger verlaglicher und zeitnaher Statistiken
kénnen aus der Analyse dieser Zuversichtsvariablen hilfreiche Informationen zu einer Reihe von wichtigen
Fragen Uber die aktuelle Konjunkturlage und die Aussichten fir das Wachstum der Produktion im Euro-
Wahrungsgebiet gewonnen werden. Auf der Ebene des Euro-Wéhrungsgebiets insgesamt ist seit dem
Frihjahr 1998 eine deutliche Scherenbewegung bei der Entwicklung der Zuversicht der Verbraucher einerseits
und der Industrie andererseits zu beobachten. Vor allem hat sich die Zuversicht der Industrie im Gegensatz zu
der Zuversicht der Verbraucher, die sich weiter verbesserte, erheblich verschlechtert. Zum Jahresende 1998
erreichte das Vertrauen der Verbraucher den héchsten Stand, der seit 1985 fur diesen Indikator verzeichnet
wurde, wohingegen die Zuversicht der Industrie nach einem Héchstwert im Méarz 1998 auf einen Stand sank,
der knapp unter dem langfristigen Durchschnitt dieses Indikators lag. Das Ausmalf3 und die Dauer des jlingsten
Auseinanderlaufens der Indikatoren fur das Verbraucher- und Industrievertrauen sind auf3erst ungewohnlich.
Diese beiden Reihen waren in der Vergangenheit hoch miteinander korreliert (wobei die Zuversicht der
Industrie dem Indikator fir das Verbrauchervertrauen tendenziell leicht vorauslief, wenngleich lediglich um
ein bis zwei Monate).

Die Indikatoren fur die Zuversicht der Verbraucher wie auch der Industrie werden gewonnen, indem aus
Antworten auf eine Reihe von Fragen, die Privathaushalten bzw. Unternehmen gestellt wurden, ein
Durchschnitt gebildet wird. Der Vertrauensindikator fur die Verbraucher fa3t Antworten auf insgesamt funf
Fragen zusammen, namlich zwei Fragen zur finanziellen Situation wahrend der vergangenen und der
kommenden zwdlf Monate, zwei weitere Fragen zur wirtschaftlichen Situation wahrend der vergangenen und
der kommenden zwdlf Monate sowie eine Frage zur Einstellung der privaten Haushalten zu gréReren
Anschaffungen. Der Indikator fiir das Vertrauen der Industrie stellt einen Durchschnitt der Antworten auf
Fragen zu Produktionserwartungen, Auftragsbestanden und (mit umgekehrten Vorzeichen) Fertigwarenlagern
dar. Die Analyse der Antworten auf die einzelnen Fragen, die zur Ermittlung der Indikatoren fur das Vertrauen
der Verbraucher und der Industrie herangezogen werden, 1aRt nicht darauf schlieen, da es spezifische
Probleme oder Eigenheiten bei einer der beiden zusammenfassenden Reihen gibt. Im allgemeinen geht die
Entwicklung beider Indikatoren in Richtung einer sinkenden oder steigenden Zuversicht weitgehend mit
einem entsprechenden Verlauf der verschiedenen zugrunde liegenden Komponenten einher. Auch die

Vertrauensindikatoren und reales BIP im Euro-Wahrungsgebiet
(Salden in %; fiir das BIP: Veranderung gegen Vorjahr in %)

—— Vertrauen der Industrie (linke Skala) — realesBIP (rechte Skala)
Vertrauen der Verbraucher (linke Skala)

1 1 1 1 1 1 1

-25

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission und Eurostat.
Anmerkung: Fur weitere Informationen zu den verwendeten Daten wird auf die entsprechenden Tabellen und Abbildungen im
Abschnitt ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets” in diesem Monatsbericht verwiesen. Alle Daten sind saisonbereinigt. Die ausge-
wiesenen Daten aus den Branchen- und Verbraucherumfragen stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit
Januar 1985 dar.
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verfiigbaren nationalen Vertrauensindikatoren bestatigen die Umfragedaten der Europaischen Kommission
weitgehend und widersprechen ihnen nicht etwa.

Die Entwicklung der Zuversicht der Verbraucher und der Industrie scheint den Trends in der Realwirtschaft
relativ eng zu folgen (siehe Abbildung unten). Die Zuversicht der Industrie steht in engem Zusammenhang mit
dem BIP (sowie mit der Industrieproduktion; siehe hierzu Abbildung 9 im Haupttext), wahrend die Zuversicht
der Verbraucher mit dem BIP (und, wenngleich in einem geringeren Ausmalf3, mit dem Privaten Verbrauch)
zusammenhangt. Es ist jedoch schwieriger, genaue Aussagen dartber zu machen, inwieweit die Reihen
verlaBliche und wertvolle Vorabinformationen uber die Entwicklung der realen Konjunktur liefern. Im
allgemeinen scheinen die verschiedenen Indikatoren gegenuber der Konjunkturentwicklung nur einen geringen
Vorlauf zu haben oder sich sogar zeitgleich mit ihnen zu bewegen. Da die Daten Uber die Zuversicht der
Verbraucher und der Industrie aber friher vorliegen als die Ist-Daten Uber die branchenspezifische Konjunktur
oder das BIP, kénnen die aus den Umfragen gewonnenen Erkenntnisse als recht wertvoll betrachtet werden,
selbst wenn die Reihen Uberwiegend als gleichlaufende Indikatoren anzusehen sind. Eine Analyse der
Wendepunkte der Produktion ergibt zudem Anzeichen dafur, da die Vorlaufeigenschaften fir die
konjunkturelle Entwicklung variabel sind (wobei die Bestimmung von Wendepunkten ihrerseits nicht
zweifelsfrei méglich ist). Dies alles legt den Schlufd nahe, da eine mechanistische Interpretation dieser
Indikatoren zu vermeiden ist.

Vertrauensindikator der Industrie nach Branchen im Euro-Wahrungsgebiet
(Salden in %,; saisonbereinigt)

—— Verarbeitendes Gewerbeinsgesamt - ---  Investitionsgliter
— — Vorleistungen —— Konsumgiter

1

1993 1994 1995

1 1 L L L 1 1 1

1991 1992 1996 1997 1998

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission und Berechnungen der EZB.
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen die Abweichungen vom Durchschnitt aus dem Zeitraum seit Januar 1985 dar.

Neben den aggregierten Zahlen zur Zuversicht der Industrie veroffentlicht die Europaische Kommission auch
eine detaillierte, branchenspezifische Aufgliederung der Ergebnisse der Industrieumfrage. Die untenstehende
Abbildung zeigt die Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt und in drei breitgefal3ten
Abgrenzungen: Vorleistungen, Investitions- sowie Konsumguter. Betrachtet man den Zeitraum ab Méarz 1998,
so scheint es, dal3 die Zuversicht im Vorleistungssektor am starksten abgenommen hat. Wenngleich in allen
Branchen ein Rickgang zu verzeichnen ist, so ist der Riickgang der Zuversicht im Vorleistungssektor doch
viel groRer ausgefallen als im Investitionsgitersektor, wahrend die Abnahme der Zuversicht im
Konsumgtitersektor, der weniger von Schwankungen betroffen zu sein scheint, deutlich geringer war. Teilweise
entspricht dies den Ist-Daten zur Industrieproduktion, denn die Daten fiir den Vorleistungssektor zeigen, daf’
sich das Wachstum der Produktion in diesem Sektor im Laufe des vergangenen Jahres am meisten
abgeschwacht hat und daf3 die Produktion seit dem Fruhjahr weitgehend unveréndert geblieben ist.

Ferner scheint die Entwicklung der Indikatoren fiir das Verbraucher- und Industrievertrauen weitgehend mit
der bisherigen wirtschaftlichen Entwicklung tbereinzustimmen. Der Private Verbrauch war im Jahresverlauf
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1998 recht kraftig, doch die Industrieproduktion hat sich im Gefolge des sich verschlechternden
auBenwirtschaftlichen Umfelds und der zunehmenden Unsicherheit Uiber die Weltwirtschaftslage abgeschwécht.
Es ist durchaus sinnvoll anzunehmen, da sich die derzeitige Scherenbewegung der Indikatoren fir das
Vertrauen der Verbraucher und der Industrie nicht fortsetzen kann. Es gibt jedoch zwei Méglichkeiten, wie die
Divergenz verringert werden kann. Erstens kénnte die geringe Zuversicht der Industrie, insbesondere im
Vorleistungssektor, auf andere Branchen ubergreifen und damit die Investitionstéatigkeit und die Beschéftigung
beeintrachtigen sowie zu einem schwéacheren Privaten Verbrauch fiihren. Zur Zeit gibt es jedoch kaum
Anzeichen dafir, daf? dies eingetreten ist. Die zweite Mdglichkeit ist, dal - sofern sich das auBenwirtschaftliche
Umfeld nicht weiter verschlechtert - anhaltend kraftiges Wachstum des Privaten Verbrauchs und eine weiter
steigende Zuversicht der Verbraucher, gestitzt durch einen weiteren Anstieg der Beschaftigung, zu einer
allméhlichen Steigerung der Zuversicht in der Industrie und der Produktion fihren. Dies wirde einer
gemaRigteren Abschwéchung des Produktionszuwachses um die Jahreswende herum entsprechen.

Riickgang im letzten Quartal des Jahres prak-
tisch ganz zum Stillstand gekommen zu sein.
Darauf lassen auch die absoluten Arbeitslo-
senzahlen schlieBen. Zwar sank die Zahl der
Arbeitslosen im Laufe des Jahres 1998 um
mehr als 900 000, jedoch war bei der saison-
bereinigten Zahl der Arbeitslosen im Dezem-
ber 1998 so gut wie kein Riickgang festzu-
stellen. Die Zahl der Arbeitslosen im Alter
von unter 25 Jahren scheint weiter abzuneh-
men, moglicherweise auch aufgrund neuer 6f-
fentlicher Programme, die in einer Reihe von
Landern auf diese Gruppe abzielen. Dagegen
sind bei der groBen Gruppe der Arbeitslosen
im Alter von mehr als 25 Jahren keine Fort-
schritte zu verzeichnen; dies kdnnte ein Indiz
dafiir sein, daBB bei den gegenwirtigen Struk-
turen und institutionellen Regelungen auf den
Arbeitsmirkten selbst stetige Wachstumsra-
ten der Produktion in der GréBenordnung,
wie sie in den letzten Quartalen zu beobach-
ten waren, moglicherweise nicht fiir eine
durchgreifende Verringerung der Arbeitslo-
sigkeit ausreichen. Dariiber hinaus deuten
auch die begrenzten Angaben zu den offenen
Stellen, die den nationalen Statistiken ent-
nommen werden kdnnen, darauf hin, daB sich
die Nachfrage nach Arbeitskriften seit dem
dritten Quartal 1998 abgeschwicht hat.

Bei der Beschiftigungsentwicklung gibt es
nunmehr offenbar Anzeichen dafiir, daB sich
die Schaffung von Arbeitsplitzen in den Sek-
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toren, die von globalen Entwicklungen pri-
mar betroffen sind, verlangsamt. Im Quar-
talsvergleich hat sich das Beschiftigungs-
wachstum insbesondere im Verarbeitenden
Gewerbe im dritten Quartal 1998 deutlich
abgeschwicht, namlich auf 0,3 % (revidiert
von 0,4 %) gegeniiber 1,2 % bzw. 0,8 % im
ersten bzw. zweiten Quartal. Dagegen scheint
sich der starke Nettozuwachs an Arbeits-
plitzen in den stirker binnenwirtschaftlich
orientierten Wirtschaftssektoren vermutlich
infolge des anhaltend hohen Privaten Ver-
brauchs vor dem Hintergrund einer groBen
Zuversicht der Verbraucher bis zum dritten
Quartal fortgesetzt zu haben. Insgesamt
scheint der Zuwachs bei der Beschiftigung
insgesamt im dritten Quartal 1998 konstant
geblieben zu sein - wenngleich die Jahresrate
leicht von 1,4 % auf 1,3 % nach unten korri-
giert wurde - und im Quartalsvergleich das
gleiche Tempo aufzuweisen wie in den ersten
beiden Quartalen. Somit diirfte die Beschafti-
gung 1998 um mehr als | % zugenommen
haben. Angesichts der jiingsten Indikatoren
fir die Wirtschaftslage ist jedoch nicht zu
vergessen, dafB sich tatsichliche und erwarte-
te wirtschaftliche Entwicklungen in der Regel
mit zeitlicher Verzogerung in der Beschifti-
gung niederschlagen. Daher wiirden sich Ver-
inderungen im tatsichlichen oder voraus-
sichtlichen Tempo des Wirtschaftswachstums
erst mit einer gewissen Verzogerung auf die
Beschiftigungsentwicklung auswirken.
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4 Woechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung

Moderate Abschwichung des Euro

Seit dem ersten Handelstag des Euro am
4. Januar 1999 war die Entwicklung an den
Devisenmirkten vor allem durch die allmah-
liche Festigung des US-Dollar und des Pfund
Sterling gegeniiber dem Euro und die be-
trachtliche Volatilitdat des japanischen Yen ge-
geniiber anderen wichtigen Wihrungen ge-
kennzeichnet. Besondere Ereignisse, wie bei-
spielsweise der von der brasilianischen
Regierung Mitte Januar gefaBBte BeschluB3 zur
Freigabe des Real, der bis zum Monatsende
gegeniiber dem US-Dollar rund 40 % an
Wert verloren hatte, hatten nur begrenzte
Auswirkungen auf die Entwicklung an den
Devisenmirkten in bezug auf die Wihrungen
sowohl der Industrie- als auch der Schwel-
lenlander.

Der Euro schwichte sich im Verlauf des Ja-
nuar 1999 gegeniiber dem US-Dollar um rund
3 2 % ab und notierte am Monatsende
bei 1,14 USD, verglichen mit 1,18 USD am

Abbildung 10

Wechselkur sentwicklung

(Tageswerte)
—— USD/EUR (linke Skala)
118 — — GBP/EUR (rechte Skala) 072
1,17
1,16 071
115 0,70
1,14
113 | 069
112 0,68
Jan. Febr.
1999
—— JPY/EUR (linke Skala)
134 — — CHF/EUR (rechte Skala) 1,60
133 1,28
1,67
132 166
131 1,65
130 1,2%
129 1
128 1oz
127 1,60
126 1,59
Febr.
1999
Quelle: EZB.

4. Januar. Diese Entwicklung kénnte die all-
gemeine Festigung des US-Dollar vor dem
Hintergrund zahlreicher Hinweise auf ein un-
erwartet kraftiges Wachstum der US-Wirt-
schaft und eine Fortsetzung des gedimpften
Preisauftriebs widerspiegeln. So zeigte sich
die amerikanische Wirtschaft angesichts ei-
nes insgesamt ungiinstigen internationalen
Umfelds bemerkenswert robust, und das rea-
le BIP wuchs - beglinstigt durch einen krifti-
gen Privaten Verbrauch und eine lebhafte Ex-
porttatigkeit - im vierten Quartal 1998 auf
Jahresrate hochgerechnet um 5,6 % und im
Jahresergebnis 1998 um 3,9 %. Zudem schei-
nen - ungeachtet der moglichen negativen
Auswirkungen der Krise in Brasilien auf die
Konjunktur - zahlreiche Indikatoren der In-
landsnachfrage, vorwiegend im Zusammen-
hang mit dem Privaten Verbrauch, darauf hin-
zudeuten, daB sich diese Entwicklung auch in
den ersten Monaten des laufenden Jahres
fortsetzen wird. Dariiber hinaus sind trotz
der historisch niedrigen Arbeitslosenquote
von 4,3 % im Dezember 1998 keine Anzei-
chen fiir einen unmittelbar bevorstehenden
Preisauftrieb zu erkennen. Vor diesem Hin-
tergrund hat sich die Anfang 1999 zu beob-
achtende Stiarke des US-Dollar auch in den
ersten Februartagen fortgesetzt. Am 4. Fe-
bruar 1999, d. h. dem RedaktionsschluBB fiir
die in dieser Ausgabe enthaltenen Statistiken,
notierte der Euro bei I,13 USD.

Nach einem @duBerst volatilen Verlauf im Ja-
nuar lag der Wechselkurs des Euro gegen-
tiber dem japanischen Yen am Monatsende
mit 132 JPY wieder in der Nihe seines Aus-
gangsniveaus. Diese Volatilitat - mit Schwan-
kungen zwischen 126 JPY und 134 JPY - stand
vor allem im Zusammenhang mit den Sorgen
um die Auswirkungen des wachsenden Haus-
haltsdefizits in Japan auf die Finanzmarkte und
reflektierte die Tatsache, daB die grundle-
genden Perspektiven der japanischen Wirt-
schaft weiterhin gemischt blieben. Obwohl
die im April 1998 eingefiihrten Konjunktur-
programme mittlerweile Wirkung zu zeigen
scheinen, ist die private Nachfrage - sowohl
in bezug auf Investitionen als auch den Ver-
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Pfund Sterling nahezu parallel zum US-Dollar
bewegte. Gegeniiber dem Schweizer Franken
notierte der Euro am Monatsende in der
Nihe seines Anfangswerts von 1,62 CHF. Am
Ende des Berichtszeitraums notierte der Euro
bei 0,69 GBP bzw. 1,60 CHF.

Effektive Wechselkur se des
Euro-Wahrungsgebiets V)
(monatliche Durchschnittswerte, Index 1990 = 100)

—— nomina real, VPI

105

105

Betrachtet man den nominalen AuBenwert,
d. h. berechnet auf Basis des mit den AuBen-
handelsanteilen gewogenen Index der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ),
schwichte sich der Euro im Zeitraum vom
4. Januar bis 4. Februar 1999 um 3,7 % ab,
worin sich insbesondere die Entwicklung ge-
geniiber dem US-Dollar und dem Pfund Ster-
ling widerspiegelte. Verglichen mit dem
Durchschnittsstand der ersten Handelswo-
che des Euro - der ein besserer Orientie-
rungspunkt als die Notierung am ersten Han-
delstag des Euro sein diirfte - gab der Euro
bis Anfang Februar 1999 effektiv um 2,9 %

100

95

90

P R E I B B
8 —oos 1o 1996 1997 198 O nach. Bei mittelfristiger Betrachtung deuten
Quelle: BIZ. die jiingsten Entwicklungen darauf hin, daB
1) Angaben nach Berechnungen der BIZ; zu Informationersowohl der nominale als auch der reale ef-

Uber die Berechnungsmethoden siehe Tabelle 10 im Al . .
schnitt ,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets” in diesemt}'ektIve Wechselkurs (ermlttelt durch Defla-

Monatsbericht. Ein Anstieg des Index bedeutet eingtionierung mit den entsprechenden VPls)

Wahrungsaufwertung fr das Euro-Wahrungsgebiet. Diege 7 ngsweise leicht unter seinem jeweili-
horizontalen Linien geben die Duchschnittswerte fir den

dargestellten Zeitraum an.

brauch - nach wie vor schwach. Am 4. Febru-
ar 1999 notierte der Euro mit 128 JPY.

Gegeniiber dem Pfund Sterling schwichte sich
der Euro von 0,71 GBP am 4. Januar 1999 auf
0,69 GBP am 28. Januar ab, wobei sich das

gen langerfristigen Durchschnittswert liegt.

Kumulierter Handelsbilanz-
tiberschuB} leicht zuriickgegangen

Wie bereits in der Januar-Ausgabe dieses Mo-
natsberichts erwéhnt, stehen bislang nur we-
nige zuverlassige Statistiken fiir die Entwick-

Tabelle 4

AuRRenhandel des Euro-Wahrungsgebiets

1996 1997 1997 1997 1997 1997 1998 1998 1P98 1998 1998
Q1 Q2 Q3 04 Q1 Q2 Q8 Sept. Okt

Ausfuhren

Mrd ECU 667,8 7619 170,2 191,6 1935 2065 193,8 203,7 1941 656 68,7

Veranderung gegen Vorjahrin% 7,3 14,1 78 157 19,1 136 13,9 6,3 03 -41 -6,2
Einfuhren

Mrd ECU 5944 6725 158,1 167,6 166,6 1802 1804 1786 1688 60,3 612

Veranderung gegen Vorjahrin% 5,6 13,1 6,7 13,7 179 144 14,1 6,6 1,3 -1,0 -3,7
Handelsbilanz

Mrd ECU 735 894 122 240 269 263 135 251 253 52 7,5

Mrd ECU, kumuliert” 735 894 122 36,2 63,1 894 135 385 63,8 63,8 71,4

Quelle: Eurostat.
1) Vom Jahresanfang bis zum angegebenen Zeitpunkt.
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lung der Gesamtzahlungsbilanz fiir das Euro-
Wihrungsgebiet zur Verfiligung. Aus diesem
Grund werden hier, bis zu einem spiteren
Zeitpunkt im laufenden Jahr, lediglich die von
Eurostat erstellten AuBenhandelsbilanzzahlen
kommentiert. Diesen Angaben liegen die
Bruttoergebnisse fiir Ein- und Ausfuhren zwi-
schen dem Euro-Wihrungsgebiet und der iib-
rigen Welt zugrunde, ausschlieBlich des Bin-
nenhandels des Euro-Wihrungsgebiets.

Im Oktober 1998 (dem letzten Monat, fiir
den Daten verfligbar sind) belief sich der Au-
BenhandelsiiberschuB fir das Euro-Wih-
rungsgebiet auf 7,5 Mrd ECU, d. h. 2,2 Mrd
ECU weniger als im entsprechenden Monat
des Vorjahrs. Der Riickgang beim UberschuB
im Warenhandel war vor allem auf das anhal-

tend schwache Exportgeschift zuriickzufiih-
ren, das zunehmend von der Eintriibung des
internationalen Umfelds betroffen wurde. Im
Vergleich zum Stand zwdlf Monate zuvor san-
ken die Exporte im Oktober - dem zweiten
aufeinanderfolgenden Monat, in dem 1998
eine negative Wachstumsrate verzeichnet
wurde - um 6,2 %. Der Wert der Importe,
der sich schon im September verringert hat-
te, ging im Oktober infolge der nachgeben-
den OlI- und Rohstoffpreise noch stirker als
im September zuriick (-3,7 % gegeniiber Ok-
tober 1997). In den ersten zehn Monaten des
Jahres 1998 erreichte der kumulierte Han-
delsbilanziiberschuBB 71,4 Mrd ECU, also 1,5
Mrd ECU weniger als im entsprechenden
Zeitraum 1997.
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Monetare Aggregate im Euro-Wahrungs-
gebiet und ihre Rolle in der geld-
politischen Strategie des Eurosystems

Vorrangiges Ziel des Eurosystems, das aus der Europdischen Zentralbank und den nationalen Zentralban-
ken (NZBen) der elf Mitgliedstaaten besteht, die den Euro eingefiihrt haben, ist die Gewdhrleistung der
Preisstabilitit. Da eine weitgehende Ubereinstimmung dariiber besteht, daB die Preisniveauentwicklung
mittel- bis langfristig ein monetdres Phdnomen ist, kann die Entwicklung der vom Publikum gehaltenen
Geldmenge niitzliche Informationen (iber die zukiinftige Preisentwicklung liefern und somit einen wichtigen
KompaS fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik darstellen. Dariiber hinaus kann die Analyse der monetdren
Aggregate einen Beitrag zur grundsdtzlichen Beurteilung der Entwicklung des Finanzsystems und der
Konjunktur im allgemeinen leisten.

Ein monetdres Aggregat kann definiert werden als die Summe des Bargeldumlaufs zuziiglich der ausstehen-
den Betrdge bestimmter Verbindlichkeiten von Finanzinstituten, die einen hohen ,,Geldgrad* oder eine hohe
Liquiditdt im weitesten Sinne aufweisen. Das Eurosystem hat eine eng gefaBte (M1), eine ,,mittlere” (M2)
und eine weit gefaBte Geldmenge (M3) definiert. Diese Aggregate unterscheiden sich hinsichtlich des
Geldgrads der darin einbezogenen Aktiva. Nach der Analyse der EZB und ihres Vorldufers, des Europdii-
schen Wahrungsinstituts, sind weit gefalBte monetdre Aggregate im Euro-Wdahrungsgebiet kurzfristig
moglicherweise weniger steuerbar, haben jedoch giinstigere Eigenschaften als eng gefafte Aggregate in
bezug auf ihre Stabilitdt und ihren Informationsgehalt hinsichtlich der mittelfristigen Preisentwicklung. Fiir
die geldpolitische Strategie des Eurosystems ist die Ermittlung eines monetdren Aggregats erforderlich, das
mittelfristig einen stabilen und zuverldssigen Inflationsindikator darstellt. Daher hat der EZB-Rat beschlos-
sen, dem Geldmengenaggregat M3 durch Bekanntgabe eines Referenzwerts fiir seine Jahreswachstumsrate

eine herausragende Rolle in der geldpolitischen Strategie zuzuweisen.

| Die Bedeutung monetirer Aggregate

Der Informationsgehalt monetarer
Aggregate

Vorrangiges Ziel des Eurosystems ist die Ge-
wihrleistung der Preisstabilitit. Die Geldpolitik
kann jedoch die Preisentwicklung im Euro-
Wihrungsgebiet nicht direkt steuern, sondern
mufB lber einen komplexen Transmissionspro-
zeB wirken. Dieser Proze umfaBt gewohnlich
das Finanzsystem, die Finanzmarkte und die Re-
alwirtschaft. Er ist gekennzeichnet durch ver-
schiedene monetdre Transmissionskanile mit
unterschiedlich groBen und nicht genau
vorhersagbaren Wirkungsverzégerungen zwi-
schen monetiren Instrumenten und der Preis-
entwicklung. Folglich muB die Geldpolitik die
Aussichten fiir die zukiinftige Preisentwicklung
analysieren und genau beurteilen, wann und wie
stark sich geldpolitische MaBnahmen auf die zu-
kiinftigen Preise auswirken. Dazu analysieren
und beobachten die Zentralbanken eine Reihe
monetirer, finanzieller und sonstiger wirtschaft-
licher Indikatoren, mit deren Hilfe eine genaue-
re Beurteilung des wirtschaftlichen Umfelds, der
Aussichten fiir die zukiinftige Preisentwicklung
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und der Wirkungen geldpolitischer MaBBnahmen
erfolgen kann.

Unter den hierfiir zweckdienlichen Variablen
spielt die Geldmenge eine Schliisselrolle. Daher
hat der EZB-Rat beschlossen, der Geldmenge
eine herausragende Rolle in der geldpolitischen
Strategie des Eurosystems zuzuweisen. Dieser
Rolle wurde mit Bekanntgabe eines Referenz-
werts fiir das Wachstum eines breiten moneta-
ren Aggregats durch den EZB-Rat im Dezem-
ber 1998 Ausdruck verliehen (siehe Artikel ,,Die
stabilitdtsorientierte geldpolitische Strategie des
Eurosystems* im EZB-Monatsbericht vom Janu-
ar 1999).

Die Geldmengenentwicklung kann niitzliche In-
formationen iber die zukiinftige Preisentwick-
lung liefern und somit einen wichtigen KompaR3
fur die Durchfiihrung der Geldpolitik darstellen.
Auf der Grundlage hinreichender empirischer
Evidenz besteht eine weitgehende Ubereinstim-
mung dariiber, daB die Preisniveauentwicklung
mittel- bis langfristig ein monetidres Phinomen
ist. Vor allem sind Preissteigerungen in der Re-
gel eng verkniipft mit Wachstumsraten der
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Geldmenge, die liber die mittelfristigen realen
Wachstumsmoglichkeiten der Wirtschaft hin-
ausgehen. Die Erfahrungen europdischer und
anderer Zentralbanken zeigen liberdies, daB3 eine
eingehende Analyse der monetiren Aggregate
und der darin enthaltenen Informationen fiir
eine erfolgreiche Geldpolitik wichtig ist.

Abgesehen von den Informationen, die sie liber
die zukiinftige Preisentwicklung liefern, spielen
solche Untersuchungen auch eine wichtige Rol-
le bei der allgemeinen Beurteilung der Wirt-
schaftslage. Monetire Aggregate - und ihre
Gegenposten - werden in der Regel durch
MeBgroBen fiir die Konjunktur und das gesamt-
wirtschaftliche Vermogen sowie durch Zinssitze
bzw. deren Spreads bestimmt. Da die Reaktion
monetdrer Aggregate auf spezifische Schocks
moglicherweise von der Zusammensetzung ih-
rer Aktiva abhingt, kann eine Analyse verschie-
dener Geldmengenaggregate zu einem besseren
Verstindnis der Entwicklungen im Banken-
sektor, der Finanzmidrkte und der Wirtschaft
im allgemeinen beitragen. Durch die Beobach-
tung der monetiren Entwicklung kann die Art
der Schocks, von denen die Wirtschaft betrof-
fen ist, leichter identifiziert und die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung somit besser beurteilt
werden.

Zwar enthalten breite monetire Aggregate in
der Regel Informationen Uber die mittel- bis
langfristige Preisentwicklung, jedoch kann die-
ser Zusammenhang durch eine Vielzahl von Son-
derfaktoren kurzfristig verzerrt werden. Die
Entwicklung der Geldmenge gegeniiber dem je-
weiligen Vormonat gibt keinen klaren und ein-
deutigen Hinweis auf die zukiinftige Preisent-
wicklung. Solche Verzerrungen konnen aus
Schocks resultieren, die die Geldnachfrage be-
einflussen, z. B. institutionelle Anderungen im
Bankensystem, Finanzinnovationen, Anderungen
im Bereich der Steuern und der Mindestreser-
vepflicht oder bei der Verwendung der Wih-
rung in anderen Landern. Es ist daher wichtig,
soweit wie moglich zwischen Verianderungen
der monetdren Aggregate, die durch Sonderfak-
toren verursacht wurden, und solchen Veran-
derungen, die Risiken fiir die Preisstabilitit
anzeigen, zu unterscheiden. Die Vorlaufeigen-
schaften der Geldmenge in bezug auf die Preis-

entwicklung koénnen auch kurzfristig durch
Schocks beeintrachtigt werden, die sich direkt
auf das Preisniveau auswirken und beispielswei-
se von Anderungen bei den indirekten Steuern
oder geregelten Preisen bzw. von Rohstoffpreis-
schocks herriihren.

Vor diesem Hintergrund sind moderne Analy-
semethoden und eine profunde Kenntnis der
wirtschaftlichen und institutionellen Faktoren,
die auf kurze Sicht Auswirkungen auf das Ver-
hiltnis zwischen Geldmenge, realer Konjunk-
tur, Zinssdtzen und Preisen haben konnen, als
Grundlage fiir die Analyse der monetiren Ag-
gregate unabdingbar. Dadurch kénnen Zentral-
banken Verzerrungen beurteilen und abschit-
zen und den Informationsgehalt der monetiren
Aggregate am effektivsten nutzen.

Die Rolle der Zentralbanken

Neben der empirischen Feststellung, daB die
Geldmenge eng mit der mittelfristigen Preisent-
wicklung verbunden ist, weisen auch konzeptio-
nelle und institutionelle Uberlegungen darauf
hin, wie wichtig die Beobachtung der Geldmen-
genentwicklung fiir das Eurosystem ist. Zentral-
banken sind Institute, die Geld in liquidester
Form, d. h. Bargeld und von Kreditinstituten
gehaltene Zentralbankeinlagen, schaffen. In
dieser Hinsicht genieBen die Zentralbanken eine
Monopolstellung. Dieses Zentralbankgeld, das
sogenannte ,,Basisgeld®, ist das einzige Aktivum,
das gleichzeitig eine Zahlungs- und eine Ab-
wicklungsfunktion erfiillt. Das Eurosystem hat
nicht nur das alleinige Recht zur Ausgabe von
Banknoten, die im Euro-Waihrungsgebiet als ge-
setzliches Zahlungsmittel gelten. Es kann auch
von Kreditinstituten die Unterhaltung von Min-
destreserven verlangen, was wiederum zu einer
zusitzlichen Nachfrage nach Zentralbankgeld
seitens des Finanzsektors fiihrt.

Zentralbanken kénnen aufgrund ihrer Mono-
polstellung auf der Angebotsseite den Preis
(bzw. die Opportunititskosten) fiir die Haltung
von Basisgeld, namlich den kurzfristigen Markt-
zins, festsetzen. Dies geschieht, indem Kredit-
instituten Liquiditat in Form von Basisgeld zu
grundsitzlich festgelegten Zinssatzen zur Verfii-
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gung gestellt wird. Die Bildung von Bankeinla-
gen und Schaffung anderer monetirer Instru-
mente ist wiederum verbunden mit der Verfiig-
barkeit von Zentralbankgeld und der Hohe der
Leitzinsen. Durch den Bedarf an Zentralbank-
geld verfiigt das Eurosystem auf diesem Wege
liber einen Hebel zur Beeinflussung der Geld-
mengenexpansion insgesamt.

Basisgeld ist jedoch auf kurze Sicht sehr schwan-
kungsanfillig und kein verlaBlicher Indikator fiir
die zukiinftige Preisentwicklung. Das Hauptau-
genmerk der Geldpolitik liegt daher ublicher-
weise auf breiteren Aggregaten. Im Falle des
Euro-Wiéhrungsgebiets bestehen diese aus dem
Bargeldumlauf und bestimmten Verbindlichkei-
ten Monetdrer Finanzinstitute (MFls; siehe Ka-

sten |).

Monetare Finanzinstitute (MFIs)

Das Konzept der Monetaren Finanzinstitute (MFIs) wurde vom Europdischen Wahrungsinstitut (EWI) in
Zusammenarbeit mit den nationalen Zentralbanken (NZBen) im Rahmen der Vorbereitungen auf die
einheitliche Geldpolitik entwickelt. MFIs umfassen drei Hauptgruppen von Instituten: erstens die
Zentralbanken; zweitens gebietsanséassige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts. Letztere sind
definiert als ,ein Unternehmen, dessen Téatigkeit darin besteht, Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder des
Publikums (einschlieR3lich der Erlése aus dem Verkauf von Bankschuldverschreibungen an das Publikum)
entgegenzunehmen und Kredite auf eigene Rechnung zu gewdahren®“. Die dritte Gruppe besteht aus allen
sonstigen gebietsansassigen Finanzinstituten, deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw.
Einlagensubstitute im engeren Sinne von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf
eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinne) Kredite zu gewahren und/oder in Wertpapieren zu
investieren. Zu dieser Gruppe gehoren hauptséachlich Geldmarktfonds.

Zur ldentifizierung der dritten Gruppe von MFIs hat das ESZB in bezug auf die Liquiditatsmerkmale den
Begriff ,Einlagensubstitute im engeren Sinne* definiert. In dieser Definition sind die Gesichtspunkte der
Ubertragbarkeit, Konvertibilitat, Sicherheit und Marktfahigkeit beriicksichtigt, wie auch gegebenenfalls die
Emissionsbedingungen. Konkret wird ,Einlagensubstituierbarkeit im engeren Sinne* anhand folgender
Kriterien beurteilt:

. ,Ubertragbarkeit* - bezieht sich auf die Mdglichkeit, in Finanzinstrumenten angelegte Gelder unter
Nutzung von Zahlungsmaglichkeiten wie z. B. Schecks, Uberweisungsauftrage, Lastschriftverkehr oder
ahnliches zu mobilisieren.

. ,Konvertibilitat - bezieht sich auf die Mdoglichkeit und die Kosten der
Finanzinstrumenten in Bargeld oder Uibertragbare Einlagen.

Umwandlung von

. ,Sicherheit* - bedeutet, dal® der VeraulRerungswert eines Finanzinstruments in der jeweiligen Wé&hrung
im voraus genau bekannt ist.

. ,Marktfahigkeit* - bezieht sich auf regelméRig auf einem organisierten Markt notierte und gehandelte
Wertpapiere.

Das Eurosystem erstellt und fiihrt fiir statistische Zwecke ein Verzeichnis von MFIs. Der Kreis der MFIs

bildet den tatsachlichen Berichtskreis fir die Aufstellung der Konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors fir das

Euro-Wahrungsgebiet. Die NZBen diirfen jedoch fir kleine MFIs Ausnahmeregelungen treffen, vorausgesetzt,
daR die MFIs, die in die monatliche Konsolidierte Bilanz aufgenommen werden, mindestens 95 % der
gesamten MFI-Bilanz des jeweiligen teilnehmenden Mitgliedstaates ausmachen.

EZB Monatsbericht Februar 1999

31



32

2 Abgrenzung der monetiren Aggregate im Euro-Wihrungsgebiet

Die Grundlage fiir die Abgrenzung der moneti-
ren Aggregate im Euro-Wahrungsgebiet bildet
die Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (siehe
Tabellel). Im allgemeinen ist die geeignete Defi-
nition eines monetiren Aggregats weitgehend
abhingig von dem Zweck, den das gewihlte
Aggregat erfiillen soll. Da viele unterschiedliche
Finanzwerte substituierbar sind und sich Finanz-
aktiva, Transaktionen und Zahlungsmittel in
ihrer Art und ihren Merkmalen im Zeitablauf
andern, ist es nicht immer klar, wie die Geld-
menge definiert werden sollte und welche Ver-
mogenswerte einer bestimmten Abgrenzung der
Geldmenge zugeordnet werden sollten. Aus die-
sen Griinden definieren und iiberwachen Zen-
tralbanken gewohnlich mehrere monetire Ag-
gregate. Diese reichen von sehr eng gefaliten
Aggregaten wie z. B. Zentralbankgeld oder Ba-
sisgeld, welches Bargeld (d. h. Banknoten und
Miinzen) und Zentralbankeinlagen umfaB3t, bis
zu weiter gefaBten Aggregaten, die Bargeld,
Bankeinlagen und bestimmte Arten von Wert-
papieren enthalten.

Bei der Abgrenzung der Geldmenge spielen so-
wohl die mikrodkonomische Sichtweise des ein-
zelnen Geldhalters als auch die empirischen Ei-

genschaften monetirer Aggregate, die sich aus
dem kollektiven Verhalten der Geldhalter erge-
ben, eine Rolle.

Mikrookonomische Kriterien

Geld erfiillt in der Wirtschaft drei Funktionen.
Es dient als Tauschmittel, als Recheneinheit und
als Wertaufbewahrungsmittel. Als Tauschmittel
erleichtert Geld durch Senkung der Informati-
ons- und Transaktionskosten den Austausch von
Waren und Dienstleistungen. Als Recheneinheit
fir wirtschaftliche Transaktionen erleichtert
Geld den Wirtschaftssubjekten den Zugriff auf
Informationen iiber die Preisrelationen verschie-
dener Waren. Als Wertaufbewahrungsmittel
wird Geld auch zu Sparzwecken gehalten (ob-
gleich der GrofBteil der Ersparnisse in Form
anderer, d. h. nicht-monetirer Vermogenswer-
te gehalten wird). Geld kann diese Funktionen
nur dann optimal erfiillen, wenn die Preise stabil
sind. Somit wird der Teil des Vermdgens, der
von den Wirtschaftssubjekten in Form von mo-
netiren Aktiva gehalten wird, und folglich die
Geldnachfrage, durch Preisstabilitit grundsitz-
lich erhoht.

Tabelle |

Schematische Darstellung der Konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors

fur das Euro-Wahrungsgebiet?

Forderungen

Verbindlichkeiten

1. Kredite

2. Wertpapiere ohne Aktien

3. Aktien und sonstige Dividendenwerte
4

Aktiva gegenuber Ansassigen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

o

Sachanlagen

6. Sonstige Aktivpositionen

1. Bargeldumlauf
2. Einlagen von Zentralregierungen

3. Einlagen von sonstigen o6ffentlichen Haushalten/
sonstigen Ansassigen im Euro-Wé&hrungsgebiet

Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere
Begebene Schuldverschreibungen

Kapital und Rucklagen

N o 0 &

Passiva gegenliber Anséassigen auf3erhalb des
Euro-Wahrungsgebiets

8. Sonstige Passivpositionen

1) Eine detaillierte Beschreibung der Instrumentenkategorien findet sich in Anhang 4 der EZB-Publikation ,Die einheitliahigikceldp

in Stufe 3: Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des ESZB* vom September 1998.
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Je besser ein bestimmter Vermogenswert die
Funktionen erfillt, die ublicherweise das Bar-
geld ausiibt, desto hoher ist sein ,,Geldgrad®.
Dieser wird im allgemeinen am Grad der Liqui-
ditdt (im weiten Sinne) des jeweiligen Vermo-
genswertes gemessen. Je niedriger die Transak-
tionskosten (z. B. Gebiihren, Steuern und unter
bestimmten Umstianden Strafzinsen), die bei ei-
ner Zahlung auf der Grundlage der im Vermo-
genswert verankerten Kaufkraft anfallen, und je
stabiler der Nennbetrag des Vermégenswertes
im Zeitablauf, desto hoher ist in der Regel seine
Liquiditiat. So haben beispielsweise tiglich fillige
Einlagen einen sehr hohen Geldgrad. Aktien und
Immobilien sind dagegen geldferne Aktiva.

Wiirde jedoch nur ein eng gefaBtes monetires
Aggregat beobachtet, so liefen die Zentralban-
ken Gefahr, bei der Analyse der Geldmengen-
entwicklung geldnahe Substitute, z. B. kurzfristi-
ge Spareinlagen, auBBer Acht zu lassen. Anderer-
seits wird eine weiter gefal3te Abgrenzung der
Geldmenge der Funktion des Geldes als Tausch-
mittel moglicherweise nicht in gleichem MaBe
gerecht.

Makrodkonomische Kriterien

Welche monetiren Aggregate eine enge Bezie-
hung zu wichtigen makrodkonomischen Gro-
Ben, insbesondere zum Preisniveau und zu den
von der Geldpolitik stark beeinfluBten Zinssit-
zen, aufweisen, muf3 empirisch festgestellt wer-
den. Dabei konnen drei Hauptkriterien unter-
schieden werden:

e Stabilitdt der Geldnachfrage ist gegeben,
wenn die Hohe der Geldbestinde in einem
stabilen Zusammenhang zum Preisniveau
steht, so daB eine Zentralbank beurteilen
kann, welche Rate des Geldmengenwachs-
tums mit Preisstabilitit vereinbar ist. Ubli-
cherweise wird dazu die Stabilitit einer
Geldnachfragebeziehung untersucht, in der
die Geldmenge zu Preisniveau und anderen
makrodkonomischen GroBen, insbesondere
zu Realeinkommen und Zinssdtzen, in Bezie-
hung gesetzt wird. Dabei ist es sinnvoll, zwi-
schen langfristiger und kurzfristiger Stabilitit
der Geldnachfrage zu unterscheiden.
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e Die Geldmenge besitzt Vorlaufeigenschaften,
wenn das monetire Aggregat Informationen
enthilt, die fiir die Vorhersage des kiinftigen
Preisniveaus, wenn sich die zeitlich verzo-
gerten Wirkungen entfaltet haben, von Nut-
zen sind.

e Kontrollierbarkeit eines monetiaren Aggregats
ist gegeben, wenn seine Wachstumsrate auf
kurze Sicht von der Zentralbank mit Hilfe
geldpolitischer Instrumente gesteuert wer-
den kann. Steuerbarkeit ist besonders wich-
tig, wenn die Zentralbank ein Ziel fiir das
Geldmengenwachstum bekanntgibt, an dem
sie gemessen werden mochte.

Breite Aggregate weisen in der Regel eine ho-
here Stabilitit und bessere Vorlaufeigenschaf-
ten auf als eng gefaBBte Aggregate. Hauptgrund
dafiir ist, daB sie von der Substitution zwischen
verschiedenen MFI-Verbindlichkeiten weniger
stark beeinfluBt werden. Eng gefaBte Aggregate
scheinen dagegen iiber die Notenbankzinsen auf
kurze Sicht leichter kontrollierbar zu sein als
breite Aggregate. Der Grund liegt darin, da
viele Komponenten der eng gefaBten Geldmen-
ge nicht zu geldmarktnahen Satzen verzinst wer-
den. Diese Aktiva sind bei einem Anstieg der
kurzfristigen Zinsen fiir Anleger daher weniger
attraktiv, wodurch die Nachfrage nach Geld im
eng gefaBten Sinne sinkt. Weit abgegrenzte
Geldmengenaggregate sind hingegen kurzfristig
weniger kontrollierbar, da viele ihrer Kompo-
nenten zu geldmarktnahen Sitzen verzinst wer-
den, wodurch die Nachfrage danach auf kurze
Sicht relativ zinsunelastisch ist.

Die Definition der EZB fiir die
monetiren Aggregate im Euro-
Wihrungsgebiet

Die Definition der EZB fiir die monetdren
Aggregate im Euro-Wihrungsgebiet stiitzt sich
auf:

(1) Eine harmonisierte Abgrenzung des Geld-
schopfungssektors. Dieser besteht aus den
Stellen, die Verbindlichkeiten mit einem ho-
hen Geldgrad an Nicht-MFls im Euro-
Wihrungsgebiet (ohne Zentralregierung)
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Harmonisierung monetérer Aggregate im Euro-Wé&hrungsgebiet

Das Berichtsschema fur monetére Aggregate im Euro-Wahrungsgebiet wurde vom EWI und der EZB in
Zusammenarbeit mit den NZBen der Européaischen Union in zwei grundlegenden Phasen harmonisiert.

Erste Phase

Anfang der 90er Jahre erarbeitete der Ausschuf3 der Zentralbankprasidenten der Mitgliedstaaten der
Européischen Wirtschaftsgemeinschaft eine Reihe von Harmonisierungsvorschlagen fur nationale monetéare
Aggregate in den EU-Landern, und zwar im wesentlichen auf der Grundlage des Geldgrads der bestehenden
nationalen Instrumentenkategorien. Dieser pragmatische Ansatz brachte jedoch einige Nachteile mit sich.
Insbesondere wurde wegen der Heterogenitat der zugrunde liegenden statistischen Abgrenzungen und
Klassifizierungen eine Harmonisierung nur in begrenztem MaRe erreicht. Des weiteren bildete die nationale
Geld- und Bankenstatistik nach wie vor die Grundlage fir diese Aggregate. Bei der Benennung der
harmonisierten monetaren Aggregate wurde der Buchstabe H an die Kennzahl angefiigt, z. B. M3H, um sie
von nichtharmonisierten nationalen monetaren Aggregaten unterscheiden zu kénnen.

Zweite Phase

Das EWI fihrte umfassende Vorbereitungsarbeiten zur Harmonisierung der Geld- und Bankenstatistiken
durch, die mit der Verabschiedung der Publikation ,Statistical requirements for Stage Three of Monetary
Union (Implementation Package)“ im Juli 1996 ihren Abschluf3 fanden. Auf der Grundlage der in diesem
Bericht dargelegten statistischen Anforderungen haben die NZBen eine umfassende Priifung ihres statistischen
Berichtswesens durchgefiihrt, um insbesondere harmonisierte Instrumenten-/Fristenkategorien sowie
Sektorkategorien zur Verflugung zu stellen. Die statistischen Anforderungen wurden anschlieBend auf die
Meldung von Auslandspositionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ausgeweitet. Das daraus resultierende
(neue) statistische System fir das Euro-Wahrungsgebiet, das die Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors
abdeckt, stitzt sich auf die beiden folgenden Hauptelemente: das Verzeichnis der MFIs fur statistische
Zwecke (siehe Kasten 1) sowie eine detaillierte Auflistung der von den MFIs im Monats- und
Vierteljahresrhythmus gemeldeten statistischen Daten. Diese statistischen Daten werden durch die NZBen
gemaR den nationalen Verfahren und auf der Grundlage harmonisierter Abgrenzungen und Klassifizierungen
bei den MFIs erhoben.

Um aus der Geld- und Bankenstatistik des Eurosystems eine Abgrenzung fir die monetéren Aggregate im
Euro-Wahrungsgebiet abzuleiten, wird der Geldgrad verschiedener Forderungen (bzw. aus Sicht der MFIs
Verbindlichkeiten) anhand von vier grundlegenden Kriterien (Ubertragbarkeit, Konvertibilitat, Laufzeit und
Kiindigungsfrist) unterschieden. Die Kriterien ,Ubertragbarkeit* und ,Konvertibilitat* sind in Kasten 1
erlautert. Bei der ,Laufzeit* erfolgt eine Differenzierung zwischen den Instrumenten nach dem Zeitraum
zwischen dem Tag des Vertragsabschlusses und dem Einlésungstermin, vor dem eingelegte Gelder nur schwer
umgetauscht werden kénnen. Die ,Kundigungsfrist* entspricht der Zeit zwischen der Ankiindigung des
Inhabers, das Instrument einlésen zu wollen, und dem Tag, an dem der Inhaber das entsprechende Instrument
in Bargeld umwandeln darf, ohne eine Strafgeblhr zahlen zu mussen. Grundsatzlich gilt: Je kurzer die
Laufzeit und die Kiindigungsfrist, desto hoher der Geldgrad einer Forderung.

Die ersten Daten aus der neuen harmonisierten Geld- und Bankenstatistik fir das gesamte Euro-Wahrungsgebiet
lagen im Sommer 1998 bei der EZB vor. Weitere Verbesserungen hinsichtlich der Gesamtqualitat der
monetéaren Statistik werden fiir Anfang 1999 erwartet. Laufende Verfeinerungen sollen den jiingsten
Entwicklungen bei den Finanzinnovationen gesondert Rechnung tragen.
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ausgeben. Er umfaBt die im Euro-Wéhrungs-
gebiet ansissigen MFIs (siehe Kasten I).

(2) Eine harmonisierte Abgrenzung des Geldhal-
tungssektors, der aus allen im Euro-Wih-
rungsgebiet ansissigen Nicht-MFls (auBer
Zentralregierung) besteht. Neben privaten
Haushalten sind darin nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften und Finanzinstitute, die kei-
ne MFls sind, sowie Linder, Gemeinden und
Sozialversicherungstrager  eingeschlossen.
Zentralregierungen bilden nach allgemeiner
Auffassung einen ,,geldneutralen Sektor, mit
Ausnahme der Verbindlichkeiten von Zen-
tralregierungen mit monetirem Charakter
(Konten von Postimtern, staatliche Spar-
konten und Konten von Schatzimtern), die
als Sonderposten in die Abgrenzung der mo-
netiren Aggregate mit einbezogen sind.

(3) Die harmonisierten Abgrenzungen von MFI-
Verbindlichkeitenkategorien. Dadurch konnen
MFI-Verbindlichkeiten nach ihrem Geldgrad
unterschieden (siche Kasten 2) und dabei
gleichzeitig die Besonderheiten der verschie-
denen Finanzsysteme beriicksichtigt werden.

Auf der Grundlage konzeptioneller Uberlegun-
gen und empirischer Studien sowie im Einklang
mit internationalen Gepflogenheiten hat das Eu-
rosystem ein eng gefaBBtes (MI), ein ,mittleres*
(M2) und ein weit gefaBtes Aggregat (M3) defi-
niert. Diese Aggregate unterscheiden sich von-

einander in bezug auf den Geldgrad der einbe-
zogenen Vermogenswerte. Tabelle 2 zeigt die
Abgrenzungen der monetiren Aggregate des
Euro-Wihrungsgebiets unter Zugrundelegung
der Definition der vom MFI-Sektor (siehe Ta-
belle I) sowie von zum Staatssektor gehorigen
Stellen (Post- und Schatzémtern) des Euro-
Wihrungsgebiets ausgegebenen Verbindlichkei-
ten. Wie oben erwihnt umfassen diese Geld-
mengenaggregate nur Positionen von Ansissi-
gen des Euro-Wihrungsgebiets bei MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet. Auf Fremdwiahrungen
lautende liquide Forderungen von Ansidssigen
des Euro-Wihrungsgebiets kdnnen enge Substi-
tute fiur auf Euro lautende Forderungen sein.
Die Geldmengenaggregate schlieBen deshalb sol-
che Forderungen mit ein, wenn sie bei MFls im
Euro-Wihrungsgebiet gehalten werden.

Die eng gefaBte Geldmenge (M[) umfaB3t Bargeld,
d. h. Banknoten und Miinzen, sowie Guthaben,
die ohne weiteres in Bargeld umgewandelt oder
fir bargeldlose Zahlungen eingesetzt werden
kénnen, d. h. taglich fillige Einlagen.

Die ,,mittlere” Geldmenge (M2) umfaB3t neben
der eng gefaBten Geldmenge (M) Einlagen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren so-
wie Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten. Je nach Geldgrad
kénnen solche Einlagen in Komponenten der
eng gefaBten Geldmenge umgewandelt wer-
den; teilweise koénnen sie jedoch Einschrin-

Tabelle 2

Abgrenzungen monetarer Aggregate im Euro-Wahrungsgebiet

Verbindlichkeiter?

M1 M2 M3

Bargeldumlauf

Téglich féllige Einlagen

X X X
X X X

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren X X

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten

Repogeschafte
Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere

Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren

1) Verbindlichkeiten des Geldschépfungssektors und Verbindlichkeiten der Zentralregierung mit monetdrem Charakter in den

Handen des Geldhaltungssektors.
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kungen unterliegen, wie z. B. einer Kiindi-
gungsfrist, Verzogerungen, Strafzinsen oder
Gebiihren. In der Abgrenzung von M2 kommt
der besondere Nutzen der Analyse und Be-
obachtung eines monetiren Aggregats, das
aus Bargeld und liquiden Einlagen besteht,
zum Ausdruck.

Die weit abgegrenzte Geldmenge (M3) umfaB3t
neben M2 vom MFI-Sektor ausgegebene markt-
fahige Instrumente. Zu diesem Aggregat zih-
len bestimmte Geldmarktinstrumente, insbe-
sondere Geldmarktfondsanteile, Geldmarktpa-
piere und Repogeschifte. Aufgrund des hohen
Liquiditdtsgrads und der Kurssicherheit dieser
Instrumente handelt es sich bei ihnen um enge
Substitute fiir Einlagen. Durch ihre Einbezie-
hung ist M3 von der Substitution zwischen

verschiedenen Forderungskategorien weniger
betroffen als engere Geldmengenabgrenzun-
gen und stabiler.

Hinsichtlich der Komponenten von M3 wurden
auf Grundlage der Daten fiir Dezember 1998
folgende Anteile errechnet (sieche Abbildung I):
Auf tdglich fillige Einlagen entfillt der groBte Teil,
namlich 33 % von M3. Der Anteil von Einlagen
mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jahren
liegt bei 20 % und der von Einlagen mit einer
Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten bei 28 %
von M3. Der Bargeldumlauf sowie Geldmarkt-
fondsanteile und Geldmarktpapiere machen je-
weils 7 % aus. Auf die ausstehenden Betrage aus
Repogeschiften schlieBlich entfielen 4 % von M3
und auf Schuldverschreibungen mit einer Ur-
sprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren 2 %.

Anteile der Komponenten von M3 in %
(Dezember 1998)

Schuldverschreibungen

bis zu 2 Jahren —]

2%

Geldmarktfondsanteile
und Geldmarktpapiere
7%

Repogeschéfte
4%

Einlagen mit
vereinbarter
Kindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten
28 %

Bargeldumlauf
7%

Téaglich fallige
Einlagen
33%

Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren

Quelle: EZB.

20%

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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3 Beurteilung der historischen Entwicklung der monetiren
Aggregate des Euro-Waihrungsgebiets

Seit Januar 1999 werden die monetiren Aggre-
gate im Euro-Wihrungsgebiet aus der Konsoli-
dierten Bilanz des MFI-Sektors des Euro-Wih-
rungsgebiets, die auf die einheitliche Wahrung
Euro lautet, berechnet. Diese Konsolidierte Bi-
lanz in Euro liegt mit der gleichen Ausfiihrlich-
keit bis September 1997 zuriick vor. Zeitreihen,
die weiter in die Vergangenheit zuriickreichen
und zur Beurteilung der ldngerfristigen Entwick-
lung der monetiren Aggregate erforderlich sind,
konnen nur als Summe der geschitzten nationa-
len Beitrage zu den entsprechenden Geldmen-
genaggregaten des Euro-Wihrungsgebiets ge-
bildet werden. Diesen Schitzungen miissen die
nationalen Geld- und Bankenstatistiken zugrun-
de gelegt werden, die in der Vergangenheit nicht
in vollem Umfang harmonisiert waren (siehe
Kasten 2). Auch die Wahl der Aggregationsme-
thode zur Verkniipfung der Daten vor 1999 mit
der Statistik des Euro-Wihrungsgebiets nach
1999 bereitet gewisse Schwierigkeiten; sie spie-
gelt das grundlegende Problem wider, da3 es
erst seit 1999 eine einheitliche Wahrung gibt.
Die folgenden Abbildungen und alle sonstigen

monetdren Statistiken in diesem Bericht ver-
wenden zur Berechnung der entsprechenden
historischen Reihen fiir die Geldmengenaggre-
gate des Euro-Wihrungsgebiets die am 31. De-
zember 1998 unwiderruflich festgelegten Um-
rechnungskurse fiir den Euro. Der Anhang zu
diesem Artikel enthilt Angaben und methodo-
logische Anmerkungen zu historischen moneti-
ren Reihen.

Abbildung 2 zeigt, daB sich das Wachstum der
breiten Geldmenge im Euro-Wihrungsgebiet
seit 1990 verlangsamt hat, womit die Voraus-
setzungen fiir einen weiteren Inflationsabbau im
Euro-Wiéhrungsgebiet geschaffen wurden. Das
rasch wachsende Volumen der Geldmarktfonds-
anteile und Geldmarktpapiere hat anscheinend
dazu beigetragen, daB sich die Wachstumsraten
von M3 zwischen 1987 und 1993 gegeniiber M2
beschleunigt haben; mit den Geldmarktfondsan-
teilen und Geldmarktpapieren lassen sich teil-
weise die erheblichen Differenzen zwischen den
jahrlichen Wachstumsraten von M3 und M2
erklaren. Seit Mitte der neunziger Jahre zeigen

Monetare Aggregate fiir das Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegeniiber dem vergleichbaren Vorjahrszeitraum)

ML -- M2 — M3
12,0 12,0
11,0 11,0
100/ 10,0
9,0 9.0
8,0 180
7,0 7,0
6,0 6.0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3.0
2,0 20
1,0 1.0
oo v b b b b b b b b b b b b b by by 0
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Quellen: Nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.

Anmerkung: Veranderung gegenuber dem vergleichbaren Vorjahrszeitraum in %, geglattet mit einem zentrierten gleitenden

Dreimonatsdurchschnitt.
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die Wachstumsraten von M3 und M2 allerdings
einen recht dhnlichen Verlauf. Abbildung 2 zeigt
auBerdem, daB die Entwicklung von Ml im all-
gemeinen groBeren Schwankungen als die Ent-
wicklung von M3 unterliegt. Dies hdngt unter
anderem damit zusammen, daB3 die Wachstums-
rate der eng gefaBten Geldmenge stirker auf
Zinsanderungen reagiert. Seit Ende 1996 hat
sich das Wachstum von M3 bei Raten von 3 /2
bis 5 % stabilisiert. Gleichzeitig haben die nied-
rigeren Zinsen im Euro-Wihrungsgebiet und die
glinstigeren Aussichten fiir die Preisstabilitit
dazu gefiihrt, daB3 die liquidesten Anlagen at-
traktiver wurden, und damit das Wachstum von
MI beschleunigt.

Eine wichtige GroBe zur Beurteilung des Ver-
haltens der Geldmengenaggregate iiber lingere
Zeitraume ist die Einkommenskreislaufgeschwin-
digkeit. Die Einkommenskreislaufgeschwindig-
keit von M3 ist definiert als Relation des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) zur (nomina-
len) Geldmenge M3. In den letzten zwei
Jahrzehnten hat die Einkommenskreislaufge-
schwindigkeit von M3 relativ stetig abgenom-
men (siehe Abbildung 3); in diesem Zeitraum ist

M3 im Jahresdurchschnitt um rund | % schnel-
ler gewachsen als das nominale BIP. Von Mitte
1992 bis Mitte 1995 war dieser Riickgang vor-
libergehend verzerrt. In diesem Zeitraum nahm
die Einkommenskreislaufgeschwindigkeit zu-
nichst bis Ende 1993 stark ab und erhéhte sich
dann in den folgenden eineinhalb Jahren deut-
lich. Die Wechselkurskrisen im Europidischen
Wihrungssystem (EWVS), erhebliche Zinsbewe-
gungen sowie Sondereinflisse - etwa die weit-
reichenden Anderungen bei der Besteuerung
von Zinseinkommen in einigen Landern - haben
anscheinend die monetire Entwicklung in die-
sem Zeitraum beeinfluBt.

Trotz dieser voriibergehenden Volatilitit der
Einkommenskreislaufgeschwindigkeit Mitte der
neunziger Jahre bestitigen 6konometrische Un-
tersuchungen der Geldmengenaggregate des
Euro-Wihrungsgebiets fiir die vergangenen zwei
Jahrzehnte, daB eine langfristige Stabilitit der
Geldnachfrage fiir die historische Entwicklung
von M3, aber auch M2 festzustellen ist. Fiir das
enge Aggregat M| dagegen kann eine langfristi-
ge Stabilitat nicht nachgewiesen werden.

Trends der Einkommenskreislaufgeschwindigkeit von M3 fir das Euro-Wahrungsgebiet

(log. Besténde)

—— tatséchliche Einkommenskreislaufgeschwindigkeit
Trend der Einkommenskreislaufgeschwindigkeit (1991-1998)
— — Trend der Einkommenskreislaufgeschwindigkeit (1983-1998)
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.

Anmerkung: Einkommenskreislaufgeschwindigkeit gemessen als Relation zwischen den jeweiligen Niveaus von nominalem BIP
und M3; saisonbereinigte Daten; die nationalen Niveaus des nominalen BIP wurden mit den festen Umrechnungskursen vom

31. Dezember 1998 in Euro umgerechnet.
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Langerfristige Entwicklung der Geldmenge und der Preise flr das Euro-Wahrungsgebiet
(Veranderung gegeniiber dem vergleichbaren Vorjahrszeitraum in %)

—— M3-Wachstum (um 6 Quartale nach vorn verschoben)- = Inflation (Verbraucherpreise)
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und Berechnungen der EZB.

Anmerkung: Veranderung von M3 und den Verbraucherpreisen gegeniiber dem vergleichbaren Vorjahrszeitraum in %, geglattet mit
einem gleitenden Achtquartalsdurchschnitt; fiir den Zeitraum vor 1996 sind die Veranderungen der Verbraucherpreise aus nationalen

Verbraucherpreisindizes abgeleitet, danach wird der HVPI verwendet.

Die Daten iiber das Wachstum der weit gefaB-
ten Geldmenge M3 enthalten auBerdem niitzli-
che Informationen iber die kiinftige Preisent-
wicklung. In Abbildung 4 wird das Wachstum
von M3 mit dem Anstieg der Verbraucherpreis-
indizes fiir das Euro-Wihrungsgebiet verglichen,
wobei das M3-Wachstum um sechs Quartale
nach vorn verschoben wurde. Die Abbildung
zeigt, daB unter normalen Bedingungen die Ver-
anderungen der weit gefaBten Geldmenge auf
mittlere Sicht Vorlaufeigenschaften in bezug auf
die Verbraucherpreisentwicklung besitzen.

Eine bei der EZB durchgefiihrte empirische Ana-
lyse der Vorlaufeigenschaften bestitigt, daB3 die
weit abgegrenzte Geldmenge ein besserer Indi-
kator fiir die kiinftige Preisentwicklung ist als
die eng definierte Geldmenge (M1).Wie bereits
erwdhnt konnen die Preise jedoch auf kurze
und auch auf mittlere Sicht durchaus von der
durch das Geldmengenwachstum vorgezeichne-
ten Entwicklung abweichen. So scheinen bei-
spielsweise Mitte der neunziger Jahre Portfolio-
umschichtungen, die teilweise auf institutionelle
Faktoren zuriickzufiilhren waren, die Vorlaufei-
genschaften der breiten Geldmenge zeitweise
beeintrichtigt zu haben.

4 Der Referenzwert des Eurosystems fiir das Wachstum der weit

abgegrenzten Geldmenge

In Anbetracht der giinstigen empirischen Eigen-
schaften von M3 hat der EZB-Rat beschlossen,
der breiten Geldmenge in der geldpolitischen
Strategie des Eurosystems eine herausragende
Rolle zuzuweisen. Zu diesem Zweck hat der
EZB-Rat einen quantitativen Referenzwert von
4 2 % p.a. fiir das Wachstum dieses weit gefaB-
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ten Geldmengenaggregats (M3) bekanntgegeben.
Der Referenzwert soll dem EZB-Rat helfen, die
im weit gefaBten Geldmengenaggregat enthalte-
nen Informationen so zu analysieren und zu
prasentieren, daB sie einen kohdrenten und
glaubwiirdigen MaBstab fiir eine auf Preisstabili-
tit ausgerichtete Geldpolitik bieten.
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Ableitung des Referenzwerts

Wie im Monatsbericht vom Januar 1999 erlau-
tert, wurde der Referenzwert in einer Art und
Weise abgeleitet, die im Einklang mit der Preis-
stabilitdt steht und der Erreichung dieses Ziels
dient. Erhebliche oder anhaltende Abweichun-
gen des Geldmengenwachstums vom Referenz-
wert wiirden unter normalen Bedingungen Risi-
ken fiir die Preisstabilitit auf mittlere Sicht si-
gnalisieren.

Bei der Ableitung des Referenzwerts wurde die
bekannte Beziehung zwischen Geldmengen-
wachstum, Inflation, Wachstum des realen BIP
und Veranderungen der Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes zugrunde gelegt. Sie beriicksichtigt
die vom EZB-Rat im Oktober 1998 bekanntge-
gebene Definition von Preisstabilitit (,,Anstieg
des HVPI gegeniiber dem Vorjahr von unter
2 %*“). Die Ableitung des Referenzwerts stiitzte
sich ferner auf mittelfristige Annahmen iiber die
Entwicklung des realen BIP-Wachstums und die
Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit von M3.

Fir den mittelfristigen Trend des realen BIP-
Woachstums fiir das Euro-Wahrungsgebiet wur-
den im Einklang mit Schitzungen sowohl von
internationalen Organisationen als auch der EZB
2 bis 2 2 % p. a. veranschlagt. Bei der Festle-
gung der Annahme fiir den Riickgang der Um-
laufgeschwindigkeit wurden verschiedene An-
siatze zugrunde gelegt. Ein Vorschlag lautete, fiir
die Annahme einen von der historischen Ent-
wicklung der Umlaufgeschwindigkeit abgeleite-
ten Trend als Grundlage heranzuziehen. Hierzu
wurden verschiedene Stiitzperioden und Spezi-
fikationen verwendet. Alternativ wurde eine mit-
telfristige Annahme fiir die Umlaufgeschwindig-
keit anhand von Schitzungen der langfristigen
Geldnachfragebeziehungen sowie der vorge-
nannten Annahmen fiir das reale BIP-Wachs-
tum und die Preise abgeleitet. Es zeigte sich,
daB die geschitzten mittelfristigen Trends der
Umlaufgeschwindigkeit, die sich aus stabilen lang-
fristigen Geldnachfragebeziehungen ergeben,
weitgehend der GroBenordnung entsprechen,
die mit Hilfe verschiedener Schitzungen der
Zeittrends der Umlaufgeschwindigkeit ermittelt
wurden.

Wie aus Abbildung 3 zu ersehen ist, hingt die
Schitzung des Trends der Umlaufgeschwindig-
keit von der Stiitzperiode ab. Im Zeitraum von
1983 bis 1998 beispielsweise belief sich der
trendmaBige Riickgang auf rund | % jahrlich,
wihrend dieser trendmiBige Riickgang fiir spa-
tere Perioden, etwa ab Beginn der neunziger
Jahre, geringer war und eher bei /2 % lag. Vor
diesem Hintergrund und auch angesichts der
mit dem Ubergang zur dritten Stufe verbunde-
nen Unsicherheiten wihlte der EZB-Rat fiir den
trendmiBigen Riickgang der Umlaufgeschwin-
digkeit einen Korridor von /2 - | % statt eines
speziellen Werts.

Unter Beriicksichtigung dieser Annahmen hin-
sichtlich der mittelfristigen Trends fiir das
reale BIP-Wachstum und die Umlaufgeschwin-
digkeit und gestiitzt auf seine Absicht, die am
HVPI gemessene Preissteigerungsrate fiir das
Euro-Wihrungsgebiet unter 2 % zu halten, be-
schloB der EZB-Rat, seinen ersten Referenz-
wert fiir das Wachstum von M3 auf 42 %
p-a. festzusetzen. Ein erheblich lber diesen
Wert hinausgehendes Geldmengenwachstum
wiirde der Tendenz nach Risiken fiir die Preis-
stabilitit anzeigen, wenn die Beziehung zwi-
schen M3, den Preisen und dem realen BIP,
auf der der trendmiBige Riickgang der Um-
laufgeschwindigkeit von 2 - | % basiert, sta-
bil bleibt.

Obgleich mehrere bei der Ableitung des Re-
ferenzwerts verwendete Komponenten in
Form eines Korridors ausgedriickt waren, be-
schloB der EZB-Rat, statt eines Korridors
einen speziellen Referenzwert fiir das Geld-
mengenwachstum bekanntzugeben. Die An-
kiindigung eines Korridors hitte von der
Offentlichkeit dahingehend falsch interpretiert
werden konnen, daB die Zinsen automatisch
gedndert wiirden, wenn das Geldmengen-
wachstum den Korridor verlaBt.

Der EZB-Rat gab bewuBt einen Referenzwert
und nicht ein anzustrebendes Ziel bekannt. Das
Konzept des Referenzwerts beinhaltet keine
Verpflichtung seitens des Eurosystems, kurzfri-
stige Abweichungen des Geldmengenwachstums
vom Referenzwert zu korrigieren. Die Zinsen
werden nicht ,,mechanistisch“ als Reaktion auf
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solche Abweichungen gedndert, um das Geld-
mengenwachstum auf den Referenzwert zuriick-
zufitlhren. Die Grundidee des Konzepts eines
Referenzwerts besteht darin, daB Abweichun-
gen des Geldmengenwachstums vom Referenz-
wert eingehend analysiert werden. Wenn die
monetdre Entwicklung Risiken fiir die Preissta-
bilitit anzeigt, werden in der Regel geldpoliti-
sche MaBnahmen zur Gewibhrleistung der Preis-
stabilitit getroffen.

5 SchluBbemerkungen

Es besteht eine weitgehende Ubereinstimmung
dariiber, daB die Entwicklung des Preisniveaus
mittel- bis langfristig ein monetdres Phinomen
ist. Deshalb hat der EZB-Rat beschlossen, der
Geldmenge in der geldpolitischen Strategie des
Eurosystems eine herausragende Rolle zuzuwei-
sen. Dieser Rolle wurde mit Bekanntgabe eines
Referenzwerts von 4 2 % pro Jahr fiir das
Wachstum des breiten monetiren Aggregats
M3 durch den EZB-Rat im Dezember 1998 Aus-
druck verliehen. Bei der Ableitung dieser Rate
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Der EZB-Rat analysiert die monetire Entwick-
lung im Vergleich zum Referenzwert auf der
Grundlage eines gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitts der Zwoélfmonatswachstumsraten der
weit gefaten Geldmenge. Damit sollen monat-
liche Schwankungen eingeebnet werden. Der
EZB-Rat wird den Referenzwert von 4 )2 % im
Dezember 1999 im Hinblick darauf iiberpriifen,
ob die Annahmen, von denen bei seiner Ablei-
tung ausgegangen wurde, noch giiltig sind.

wurde die Definition des Eurosystems fiir Preis-
stabilitdt bericksichtigt. Sie basiert auf mittelfri-
stigen Annahmen iiber das Wachstum des rea-
len BIP und den trendmiBigen Riickgang der
Umlaufgeschwindigkeit von M3. Um sein vor-
rangiges Ziel der Gewihrleistung von Preissta-
bilitdit zu erreichen, ist es fiir das Eurosystem
wichtig, die Entwicklung dieses Aggregats im
Vergleich zum Referenzwert genau zu analysie-
ren und auch andere monetire Aggregate zu
beobachten.
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Anhang

Monetire Aggregate im Euro-Wihrungsgebiet von 1980 bis 1998

Die historischen Zeitreihen zu den monetdren Aggregaten im Euro-Wdhrungsgebiet umfassen M1,
M2 und M3, wie sie im auptartikel definiert wurden. Nicht saisonbereinigte Monatsendstdnde
wurden seit Januar 19  zusammengestellt, wobei zwdlfmonatige Wachstumsraten ab Januar
19 | zur Verfiigung stehen. Um die bestmégliche Anndherung an die Definition der EZB fiir die
monetdren Aggregate im Euro-Wdhrungsgebiet zu erreichen, waren in erheblichem MaBe Schdtzun-
gen ndtig, insbesondere fiir weiter zuriickliegende Daten. Auierdem kénnen die weiteren Arbeiten zu
Revisionen dieser Daten fiihren. Diese Reihen sollten daher mit Vorsicht behandelt werden.

Quellen und Verfiigbarkeit der Daten - Quelle II: beste Schétzungen der nationalen
Beitrdge zu den Geldmengenaggregaten des
Die folgenden von den NZBen zur Verfligung Euro-Wahrungsgebiets. Diese Daten beriick-
gestellten statistischen Angaben wurden ver- sichtigen soweit moglich die Auslandsposi-
wendet, um die historischen Reihen zusammen- tionen der Monetiren Finanzinstitute (MFls)
zustellen: innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. VWenn
keine Daten aus Quelle | zur Verfiigung ste-
- Quelle I: MFI-Bilanzstatistiken. Diese Quelle hen, liefert Quelle Il die nichstmégliche An-
umfaB3t Daten, die unter dem neuen harmo- niherung an die von der EZB definierten
nisierten Meldesystem erhoben wurden, so- Aggregate im Euro-Wihrungsgebiet.
wie beste Schitzungen einzelner Bilanzposi-
tionen. Das neue Meldesystem wird im - Quelle lll: nationale monetdre Aggregate. In
Rahmen der Verordnung der EZB vom einigen Fillen wurden nationale und nicht-
|. Dezember 1998 iiber die Konsolidierte harmonisierte Daten zum Fiillen der Liik-
Bilanz des Sektors der Monetiren Finanzin- ken verwendet.
stitute (EZB/1998/16) definiert. Die Bilanzen
der NZBen des Euro-Wihrungsgebiets und -  Die Verwendung der verschiedenen Quellen

seit Juni 1998 - der EZB sind darin enthalten.  fiir jeden Mitgliedstaat des Euro-Wéhrungs-

Tabelle 3

Quellen und Erfassungszeitraume

Land Quelle | Quelle Il Quelle I
MFI-Bilanzstatistiken Beste Schatzung nationaler Beitrdge Nationale monetare Aggregate
zu den Geldmengenaggregaten (nationale
des Euro-Wahrungsgebiets nicht-harmonisierte Daten)
Belgien Ab Dezember 1996 Januar 1980 bis November 1996
Deutschland Ab Januar 1980
Spanien Ab Januar 1980
Frankreich Ab Januar 1980
Irland Ab September 1997 Dezember 1995 bis August 199Y Januar 1980 bis November 1995
Italien Ab Dezember 1995 Januar 1980 bis November 1995
Luxemburg Ab September 1997 Januar 1980 bis August1997
Niederlande Ab Dezember 1990 Dezember 1982 bis November 1990  Januar 1980 bis November 1982
Osterreich Ab November 1996 Januar 1980 bis Oktober 1996
Portugal Ab Januar 1980
Finnland Ab Januar 1980

1) Geschéatzt auf der Grundlage der EU-10-Wachstumsraten.
2) Enthéalt Interpolationen fur den Zeitraum November 1996 bis August 1997.
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gebiets wird in der untenstehenden Tabelle
beschrieben.

Zusammenstellung

Die folgende Methode wurde verwendet, um
fur eine vollstindige Erfassung zu sorgen und die
besten verfiigbaren Statistiken zu verwenden.

Die vollstindige Konsolidierte Bilanz des MFI-
Sektors des Euro-Wihrungsgebiets, die aus den
harmonisierten statistischen Informationen {iber
die MFI-Bilanzen abgeleitet wird, steht seit Sep-
tember 1997 zur Verfiigung. Fir diesen Zeit-
raum ist die EZB in der Lage, die monetiren
Aggregate im Euro-Wihrungsgebiet nach ihren
reguliren Verfahren zu berechnen (sieche Quel-
le 1). Die Monatsangaben ab September 1997
sind diejenigen Daten, die in dem Abschnitt des
Monatsberichts mit dem Titel ,Statistik des
Euro-Wihrungsgebiets® (siehe ,,Monetire und
finanzielle Entwicklung im Euro-Wiahrungsge-
biet”) veroffentlicht werden.

Fiir Zeitrdume vor September 1997 waren die
meisten NZBen in der Lage, die Feingliederung

gemaB EZB-Verordnung (EZB/1998/16) zu
schitzen. Diese Schitzungen sind in Quelle |
enthalten. Allerdings konnten nicht alle NZBen
Zahlen fiir Zeitraume zur Verfligung stellen,
die so weit zuriickliegen wie Januar 1980. Wenn
die vollstindigen Bilanzdaten fiir ein bestimm-
tes Land nicht verfiigbar waren, wurden die
Quellen Il oder lll genutzt. Bei Verkniipfung
der Daten aus verschiedenen Quellen wurde
die Konsistenz der Stinde dadurch erreicht,
daB - soweit erforderlich - die jihrlichen
Woachstumsraten aus Quellen Il oder Il auf die
Stinde von MI, M2 und M3 angewandt wur-
den, die sich aus den vollstindigen Bilanzdaten
ergaben. AuBerdem wurden einige nationale
Reihen um wichtige statistische Briiche berei-
nigt, z. B. die statistischen Auswirkungen der
deutschen Vereinigung im Juli 1990.

SchlieBlich wurden, um die nationalen Daten
zu aggregieren und die Aggregate im Euro-
Wihrungsgebiet zu berechnen, fiir die Zwek-
ke dieser Veroffentlichung die Reihen auf
Grundlage der am 31. Dezember 1998 fest-
gelegten unwiderruflichen Umrechnungskur-
se in Euro umgerechnet (siehe Hauptartikel).

Tabelle 4

Geldmengenaggregaté
(Mrd EUR (nicht saisonbereinigter Stand am Ende des Berichtszeitraums) und Veranderung gegen Vorjahr in %
M1 M2 M3
Veranderung Veranderung Veranderung
Insgesanit gegen \Vorjahr Insgesant gegen \orjah Insgesantt gegen \orjahr
in %2 in %2 in %2
1980 Jan. 456,6 1.139,3 1.165,5
Febr. 451,4 1.139,1 1.166,2
Marz 460,4 1.146,3 1.176,2
April 460,2 1.150,4 1.181,0
Mai 463,8 1.155,1 1.185,7
Juni 479,5 1.167,5 1.198,3
Juli 479,4 1.173,4 1.205,3
Aug. 473,4 1.176,5 1.208,4
Sept. 479,1 1.176,7 1.207,0
Okt. 478,1 1.182,9 1.212,6
Nov. 501,2 1.211,0 1.242,6
Dez. 506,4 1.249,6 1.281,4
1981 Jan. 492,8 7,9 1.241,7 9,0 1.275,1 9,4
Febr. 490,9 8,8 1.246,5 9,4 1.281,7 9,9
Marz 493,0 7,1 1.245,8 8,7 1.286,1 9,3
April 492,3 7,0 1.254,8 9,1 1.296,2 9,8
Mai 501,9 8,2 1.268,4 9,8 1.311,1 10,6
Juni 512,3 6,9 1.277,5 9,4 1.322,0 10,3
Juli 503,8 51 1.278,3 8,9 1.325,1 9,9
Aug. 501,1 5,8 1.280,1 8,8 1.328,0 9,9
Sept. 507,7 6,0 1.285,4 9,2 1.331,8 10,3
Okt. 505,0 5,6 1.291,2 9,2 1.337,4 10,3
Nov. 524,6 4,7 1.311,3 8,3 1.358,9 9,4
Dez. 534,2 55 1.358,4 8,7 1.406,3 9,7
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noch Tabelle 4

Geldmengenaggregaté

(Mrd EUR (nicht saisonbereinigter Stand am Ende des Berichtszeitraums) und Veranderung gegen Voiahr in %

M1 M2 M3
Veréanderung Verénderungy Verénderung
Insgesant gegen \Vorjahr Insgesanit gegen \orjahr Insgesanit gegen \orjahr
in %2 in %2 in %2
1982 Jan. 525,9 6,7 1.361,7 9,7 1.411,7 10,7
Febr. 523,5 6,6 1.366,6 9,6 1.418,1 10,6
Marz 525,2 6,5 1.368,1 9,8 1.422,1 10,6
April 526,0 6,8 1.380,3 10,0 1.431,9 10,5
Mai 537,5 7,1 1.392,3 9,8 1.443,9 10,1
Juni 5562,3 7,8 1.405,6 10,0 1.463,0 10,7
Juli 547,8 8,7 1.413,8 10,6 1.472,5 111
Aug. 546,4 9,0 1.422,3 111 1.481,5 11,6
Sept. 553,3 9,0 1.426,6 11,0 1.483,6 11,4
Okt. 556,3 10,2 1.437,5 11,3 1.494,0 11,7
Nov. 576,8 9,9 1.455,1 11,0 1.512,9 11,3
Dez. 588,0 10,1 1.507,7 11,0 1.568,7 11,6
1983 Jan. 581,4 10,5 1.508,3 10,8 1.570,9 11,3
Febr. 579,4 10,7 1.510,6 10,5 1.573,2 10,9
Méarz 578,1 10,1 1.503,3 9,9 1.566,9 10,2
April 583,3 10,9 1.516,7 9,9 1.581,1 10,4
Mai 594,7 10,6 1.526,5 9,6 1.591,0 10,2
Juni 611,1 10,6 1.538,5 9,5 1.603,3 9,6
Juli 614,2 12,1 1.553,8 9,9 1.620,7 10,1
Aug. 603,3 10,4 1.554,6 9,3 1.621,8 9,5
Sept. 604,0 9,2 1.550,7 8,7 1.615,5 8,9
Okt. 611,2 9,9 1.566,9 9,0 1.632,6 9,3
Nov. 628,3 8,9 1.586,5 9,0 1.653,5 9,3
Dez. 648,5 10,3 1.643,2 9,0 1.710,7 9,1
1984 Jan. 631,7 8,7 1.631,3 8,2 1.703,5 8,4
Febr. 623,8 7,7 1.625,7 7,6 1.699,3 8,0
Marz 622,7 7,7 1.620,1 7,8 1.695,8 8,2
April 631,2 8,2 1.637,3 8,0 1.714,3 8,4
Mai 635,0 6,8 1.645,0 7,8 1.722,5 8,3
Juni 648,1 6,0 1.656,5 7,7 1.734,2 8,2
Juli 650,4 59 1.669,9 7,5 1.750,5 8,0
Aug. 637,0 5,6 1.669,7 7,4 1.751,7 8,0
Sept. 653,8 8,2 1.688,4 8,9 1.767,4 9,4
Okt. 651,4 6,6 1.691,3 7,9 1.768,5 8,3
Nov. 665,9 6,0 1.706,6 7,6 1.783,9 7,9
Dez. 703,5 8,5 1.777,4 8,2 1.854,4 8,4
1985 Jan. 680,5 7,7 1.765,6 8,2 1.846,7 8,4
Febr. 674,3 8,1 1.768,0 8,8 1.852,8 9,0
Mérz 679,0 9,0 1.767,8 9,1 1.857,6 9,5
April 678,7 7,5 1.778,2 8,6 1.868,3 9,0
Mai 676,1 6,5 1.773,7 7,8 1.865,0 8,3
Juni 701,7 8,3 1.795,9 8,4 1.887,5 8,8
Juli 701,4 7,9 1.801,4 7,9 1.896,1 8,3
Aug. 687,3 7,9 1.797,7 7,7 1.893,6 8,1
Sept. 704,1 7,7 1.806,6 7,0 1.898,9 7,4
Okt. 703,2 8,0 1.811,4 7,1 1.903,1 7,6
Nov. 7214 8,3 1.825,9 7,0 1.919,2 7,6
Dez. 752,6 7,0 1.890,6 6,4 1.983,8 7,0
1986 Jan. 7213 6,0 1.870,4 59 1.967,2 6,5
Febr. 717,1 6,3 1.864,2 5,4 1.963,3 6,0
Marz 740,6 9,1 1.875,7 6,1 1.977,9 6,5
April 738,1 8,7 1.875,0 5,4 1.979,7 6,0
Mai 745,0 10,2 1.878,4 59 1.984,5 6,4
Juni 766,3 9,2 1.898,5 5,7 2.003,9 6,2
Juli 767,0 9,3 1.909,6 6,0 2.014,7 6,3
Aug. 759,0 10,4 1.916,2 6,6 2.022,2 6,8
Sept. 769,4 9,3 1.922,7 6,4 2.024,8 6,6
Okt. 765,8 8,9 1.932,5 6,7 2.035,8 7,0
Nov. 794,9 10,2 1.962,9 7,5 2.067,5 7,7
Dez. 818,3 8,7 2.017,8 6,7 2.120,1 6,9
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noch Tabelle 4

Geldmengenaggregaté

(Mrd EUR (nicht saisonbereinigter Stand am Ende des Berichtszeitraums) und Veranderung gegen Vorjahr in %

M1 M2 M3
Verénderungy Veréanderung Verénderung
Insgesanit gegen \orjahr Insgesant gegen \Vorjahir Insgesanit gegen \orjahr
in %2 in %2 in %2
1987 Jan. 793,4 10,0 2.008,6 7,4 2.113,9
Febr. 783,0 9,2 2.001,0 7,3 2.112,2
Marz 793,7 7,2 2.002,9 6,8 2.117,7
April 801,1 8,5 2.018,3 7,6 2.138,1
Mai 810,5 8,8 2.030,3 8,1 2.155,0
Juni 836,1 9,1 2.050,2 8,0 2.170,9
Juli 828,2 8,0 2.053,1 7,5 2.179,0
Aug. 822,7 8,4 2.058,2 7,4 2.192,6
Sept. 831,1 8,0 2.060,7 7,2 2.194,4
Okt. 830,8 8,5 2.072,6 7,3 2.208,6
Nov. 858,2 8,0 2.098,7 6,9 2.240,2
Dez. 877,1 7,2 21511 6,6 2.290,3
1988 Jan. 858,7 8,2 2.141,3 6,6 2.287,5
Febr. 847,7 8,3 2.131,6 6,5 2.284,5
Marz 846,3 6,6 21225 6,0 2.279,0
April 859,5 7,3 2.148,1 6,4 23115
Mai 871,7 7,6 2.161,7 6,5 2.329,0
Juni 894,5 7,0 2.183,9 6,5 2.344,9
Juli 904,9 9,3 2.206,5 7,5 2.370,0
Aug. 885,3 7,6 2.204,4 7,1 2.374,3
Sept. 885,2 6,5 2.199,9 6,8 2.370,4
Okt. 900,5 8,4 2.225,4 7,4 2.399,1
Nov. 922,4 75 2.249,0 7,2 2.427,3
Dez. 951,9 8,5 2.311,6 7,5 2.486,0
1989 Jan. 924,6 7,7 2.295,2 7,2 2.479,3
Febr. 913,4 7,7 2.288,9 7,4 2.483,9
Marz 916,5 8,3 2.288,0 7,8 2.490,3
April 925,1 7,6 23111 7,6 2.520,1
Mai 929,3 6,6 23171 7,2 2.531,8
Juni 954,3 6,7 2.342,7 7,3 2.558,9
Juli 968,0 7,0 2.369,1 7,4 2.590,9
Aug. 947,0 7,0 2.363,6 7,2 2.591,2
Sept. 955,3 7,9 2.368,7 7,7 2.593,5
Okt. 962,7 6,9 2.381,0 7,0 2.611,0
Nov. 988,0 7,1 2.407,0 7,0 2.643,4
Dez. 1.044,0 9,7 2.499,4 8,1 2.736,0
1990 Jan. 1.001,6 8,3 2.470,5 7,6 2.725,0
Febr. 985,4 7,9 2.460,1 7,5 2.726,6
Marz 979,9 6,9 2.443,3 6,8 2.718,7
April 994,3 7,5 2.465,2 6,7 2.745,6
Mai 995,7 7,1 2.463,4 6,3 2.750,1
Juni 1.023,3 7,2 2.488,7 6,2 2.778,8
Juli 1.029,0 6,3 2.500,3 55 2.797,5
Aug. 1.004,2 6,0 2.494,2 5,5 2.797,6
Sept. 1.031,5 8,0 2.520,2 6,4 2.820,8
Okt. 1.022,4 6,2 2.521,9 59 2.831,6
Nov. 1.040,2 5,3 25411 5,6 2.858,9
Dez. 1.114,0 6,7 2.644,4 5,8 2.961,1
1991 Jan. 1.049,9 4,8 2.599,0 5,2 2.932,2
Febr. 1.041,6 5,7 2.597,5 5,6 2.943,2
Marz 1.043,1 6,5 2.593,2 6,1 2.948,5
April 1.050,5 5,6 2.610,8 59 2.967,7
Mai 1.046,6 51 2.611,2 6,0 29711
Juni 1.085,0 6,0 2.646,9 6,4 3.008,4
Juli 1.074,5 4.4 2.644.,6 5,8 3.020,1
Aug. 1.053,0 4,9 2.644,8 6,0 3.031,0
Sept. 1.067,8 3,5 2.651,9 52 3.035,8
Okt. 1.056,0 3,3 2.656,0 53 3.049,5
Nov. 1.085,8 4,4 2.691,7 59 3.090,4
Dez. 1.155,1 3,7 2.795,9 5,7 3.187,1
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noch Tabelle 4

Geldmengenaggregaté

(Mrd EUR (nicht saisonbereinigter Stand am Ende des Berichtszeitraums) und Veranderung gegen Voiahr in %

M1 M2 M3
Veréanderung Verénderungy Verénderung
Insgesant gegen \Vorjahr Insgesanit gegen \orjahr Insgesanit gegen \orjahr
in %2 in %2 in %2
1992 Jan. 1.079,9 29 2.736,9 5,3 3.147,1
Febr. 1.066,7 2,4 2.730,6 51 3.153,9
Marz 1.081,9 3,7 2.737,1 5,5 3.167,5
April 1.090,2 3,8 2.762,6 5,8 3.207,6
Mai 1.101,2 52 2.774,9 6,3 3.233,5
Juni 1.118,0 3,0 2.786,0 5,3 3.248,8
Juli 1.102,1 2,6 2.783,5 5,3 3.263,5
Aug. 1.092,2 3,7 2.787,8 54 3.272,5
Sept. 1.111,4 4,1 2.809,5 59 3.295,1
Okt. 1.107,7 4,9 2.813,0 59 3.303,4
Nov. 1.147,7 5,7 2.849,6 59 3.344,9
Dez. 1.200,7 3,9 2.926,2 4,7 3.413,7
1993 Jan. 1.137,0 53 2.881,9 53 3.391,7
Febr. 1.121,7 51 2.877,9 5,4 3.398,8
Méarz 1.133,1 4,7 2.894,8 5,8 3.433,2
April 1.132,8 3,9 29115 5,4 3.447,7
Mai 1.146,5 4,1 2.930,1 5,6 3.467,9
Juni 1.173,6 5,0 2.948,3 5,8 3.474,5
Juli 1.161,4 5,4 2.951,2 6,0 3.477,3
Aug. 1.150,4 5,3 2.955,0 6,0 3.484,1
Sept. 1.166,7 5,0 2.958,4 53 3.474,0
Okt. 1.177,1 6,3 2.984,3 6,1 3.504,3
Nov. 1.214,0 5,8 3.020,4 6,0 3.540,0
Dez. 1.272,6 6,0 3.132,6 7,1 3.628,5
1994 Jan. 1.228,3 8,0 3.100,9 7,6 3.606,4
Febr. 1.219,0 8,7 3.097,3 7,6 3.603,1
Marz 1.235,3 9,0 3.114,6 7,6 3.613,9
April 1.236,4 9,2 3.127,8 7,4 3.631,2
Mai 1.236,1 7,8 3.122,4 6,6 3.626,3
Juni 1.268,9 8,1 3.143,9 6,6 3.638,8
Juli 1.257,3 8,3 3.144,8 6,6 3.646,9
Aug. 1.239,0 7,7 3.132,5 6,0 3.635,4
Sept. 1.248,9 7,0 3.126,2 5,7 3.609,1
Okt. 1.255,5 6,7 3.136,3 51 3.628,5
Nov. 1.273,1 4,9 3.147,6 4,2 3.652,8
Dez. 1.328,8 4,4 3.226,3 3,0 3.712,6
1995 Jan. 1.270,3 3,4 3.178,3 2,5 3.692,4
Febr. 1.262,3 3,6 3.174,8 2,5 3.704,3
Méarz 1.262,0 2,2 3.171,4 1,8 3.695,1
April 1.272,2 29 3.188,8 2,0 3.720,9
Mai 1.276,0 3,2 3.193,0 23 3.733,8
Juni 1.300,2 2,5 3.212,9 2,2 3.751,5
Juli 1.295,3 3,0 3.213,3 2,2 3.752,7
Aug. 1.274,9 29 3.216,2 2,7 3.769,9
Sept. 1.298,4 4,0 3.229,6 3,3 3.766,8
Okt. 1.292,4 2,9 3.239,5 3,3 3.781,9
Nov. 1.322,8 3,9 3.269,0 3,9 3.823,3
Dez. 1.413,4 6,4 3.386,7 5,0 3.924,6
1996 Jan. 1.339,2 5,4 3.341,2 51 3.909,6
Febr. 1.327,0 51 3.335,9 51 3.920,2
Marz 1.344,2 6,5 3.340,6 5,3 3.929,8
April 1.354,8 6,5 3.362,4 5,4 3.948,0
Mai 1.354,4 6,1 3.365,7 5,4 3.952,2
Juni 1.395,8 7,4 3.394,5 5,7 3.964,7
Juli 1.377,1 6,3 3.384,1 5,3 3.954,7
Aug. 1.366,1 7,2 3.391,8 55 3.971,7
Sept. 1.396,1 7,5 3.400,8 5,3 3.965,4
Okt. 1.392,8 7,8 3.402,8 5,0 3.967,6
Nov. 1.435,4 8,5 34411 5,3 3.998,7
Dez. 1.519,2 7,5 3.553,8 4,9 4.079,8
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noch Tabelle 4

Geldmengenaggregaté

(Mrd EUR (nicht saisonbereinigter Stand am Ende des Berichtszeitraums) und Veranderung gegen Vorjahr in %

M1 M2 M3
Verénderungy Veréanderung Verénderung
Insgesanit gegen \orjahr Insgesant gegen \Vorjahir Insgesanit gegen \orjahr
in %2 in %2 in %2

1997 Jan. 1.445,7 8,0 3.505,1 4,9 4.058,0

Febr. 1.440,2 8,5 3.498,9 4,9 4.067,1

Marz 1.459,9 8,6 3.498,7 4,7 4.072,1

April 1.454,7 7,4 3.504,4 4,2 4.087,7

Mai 1.475,3 8,9 3.520,0 4,6 4.119,0

Juni 1.525,3 9,3 3.546,8 4,5 4.139,2

Juli 1.513,4 9,9 3.545,2 4,8 4.140,4

Aug. 1.498,2 9,7 3.543,5 4,5 4.136,3

Sept. 1.517,7 8,7 3.536,2 4,0 4.123,0

Okt. 1.520,5 9,2 3.548,8 4,3 4.133,6

Nov. 1.555,3 8,4 3.581,0 4,1 4.171,9

Dez. 1.618,6 6,5 3.672,3 3,3 4.246,4
1998 Jan. 1.561,5 8,0 3.644,7 4,0 4.238,0

Febr. 1.562,4 8,5 3.646,3 4,2 4.245,5

Marz 1.592,0 9,0 3.651,3 4,4 4.255,3

April 1.607,0 10,5 3.682,0 51 4.290,4

Mai 1.626,4 10,2 3.701,9 5,2 4.313,3

Juni 1.673,7 9,7 3.731,0 5,2 4.334,1

Juli 1.638,4 8,3 3.698,0 4,3 4.326,9

Aug. 1.623,9 8,4 3.692,8 4,2 4.312,0

Sept. 1.641,3 8,1 3.697,6 4,6 4.307,1

Okt. 1.646,7 8,3 3.709,0 4,5 4.339,2

Nov. 1.689,9 8,7 3.758,6 5,0 4.368,4

Dez.® 1.767,2 9,2 3.875,6 5,5 4.436,1
Quelle: EZB.

1) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetaren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralregierung (Post- und Schatzamter)

gegenuber im Euro-Wahrungsgebiet anséassigen Nicht-MFIs (ohne Zentralregierung).
2) Berechnet anhand der ausstehenden Betrage.
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