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Monetéare Entwicklung

Nach dem Riickgang im Oktober ist die Geld-
menge M3 (Bargeldumlauf sowie die von in-
landischen Nichtbanken — ohne den Bund —
bei hiesigen Kreditinstituten gehaltenen Sicht-
einlagen, Termingelder unter 4 Jahren und
Spareinlagen mit dreimonatiger Kiundigungs-
frist) nach saisonbereinigten Angaben auch
im November gesunken. Dabei war die Ab-
nahme im Monatsverlauf starker als im Mo-
natsdurchschnitt betrachtet. Die Geldmengen-
entwicklung wurde in diesem Monat erneut
vor allem von der hohen Geldkapitalbildung
gebremst. In die gleiche Richtung wirkte der
Erwerb von in- und auslandischen Geldmarkt-
fondsanteilen durch inlandische Nichtbanken.
lhren Durchschnittsstand vom vierten Quartal
1993 Ubertraf die Geldmenge M3 im Novem-
ber mit einer saisonbereinigten Jahresrate
von 5,8 %, verglichen mit 6,8% im Oktober
und 7,8 % im September. Damit bewegte sie
sich im Zielkorridor von 4 % bis 6 %, den sie
im vorangegangenen Jahresverlauf durchweg
Uberschritten hatte.

Unter den saisonbereinigten Komponenten
der Geldmenge haben im Verlauf des Novem-
ber sowohl der Bargeldumlauf als auch die
Sichteinlagen und die kurzerfristigen Termin-
gelder abgenommen; dabei war insbeson-
dere der Rlckgang der Termingelder sehr
ausgepragt. Die Spareinlagen mit dreimonati-
ger Kundigungsfrist sind dagegen weiter
kraftig gestiegen.

Inlandische Nichtbanken erwarben vorlaufi-
gen Angaben zufolge im November fir 4,1
Mrd DM Anteile an inlandischen und fir

Geldmenge M3

Komponenten
der Geldmenge

Erweiterte
Geldmenge M3
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Geldmenge M3 und
M3 erweitert

saisonbereinigt
Mrd DM
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1 Alle Veranderungen sind auf Jahresrate
hochgerechnet. — 2 Geldmenge M3 plus
Euroeinlagen, kurzfristige Bankschuldver-
schreibungen und Anteile an Geldmarkt-
fonds in Hinden inlandischer Nichtbanken,
errechnet als Mittel aus 2 Monatsend-
stdnden. — 3 M3 im Monatsdurchschnitt.

Deutsche Bundesbank

1 Mrd DM Anteile an auslédndischen Geld-
marktfonds gegen 2,3 Mrd DM beziehungs-
weise fast 2 Mrd DM im Oktober. Diese Mit-
tel rechnen nicht zur Geldmenge M3 in ihrer
traditionellen Abgrenzung. Die Bundeshank
wird sie aber in einer neu abgegrenzten Geld-
menge ,M3 erweitert” erfassen (vgl. dazu
S. 23 ff.). Dieses Aggregat umfaBt ab August
1994 neben dem traditioneilen M3, den
kurzfristigen Bankschuldverschreibungen und
den Einlagen bei den Auslandsfilialen und
Auslandstdchtern deutscher Banken in Han-
den inldndischer Nichtbanken auch deren An-
lagen in in- und auslandischen Geldmarkt-
fonds. Um Doppeizdhlungen zu vermeiden,
werden dabei die in- und auslandischen
Bankeinlagen der inlandischen Geldmarkt-
fonds und ihre Bestdnde an kurzfristigen
Bankschuldverschreibungen abgesetzt. Fer-

ner werden aus jeweils zwei saisonbereinig-
ten Monatsendstanden von ,, M3 erweitert”
Mittelwerte gebildet, um die Gegeniberstel-
lung mit der ZielgroBe M3 zu erleichtern, die
auf ,echten” Monatsdurchschnitten basiert.
Fir den November liegen noch keine verlaf-
lichen Angaben Uber die Euroeinlagen und
damit auch noch keine Zahlen Ober ,M3 er-
weitert” vor. Im Oktober ist die wie vorste-
hend geschildert errechnete Geldmenge ,, M3
erweitert” geringfiigig gestiegen, wahrend
M3, wie ausgefiihrt, zuriickging. Uber einige
Monate betrachtet, entwickelten sich beide
Aggregate weitgehend parallel. So erhdhte
sich ,M3 erweitert” in den sechs Monaten
von Mai bis Oktober mit einer saisonbereinig-
ten Jahresrate von 1%2%, wahrend M3 in
diesem Zeitraum praktisch unverandert blieb.

Wie schon im Oktober spiegelt die ge-
dampfte monetdre Entwicklung auch im No-
vember in erster Linie die hohe Geldkapital-
bildung wider. Insgesamt kamen in diesem
Monat fir 20,3 Mrd DM langerfristige Mittel
bei den Kreditinstituten auf; das ist rund drei-
mal soviel wie vor Jahresfrist (6,4 Mrd DM).
Im Vordergrund stand dabei der Absatz von
Bankschuldverschreibungen an inlédndische
Nichtbanken (10,9 Mrd DM). Die langlaufen-
den Termingelder wurden um 5,0 Mrd DM,
die Bestande an Sparbriefen in Handen der
Nichtbanken um 3,3 Mrd DM aufgestockt.
Die Spareinlagen mit Kindigungsfrist von
mehr als drei Monaten erhdhten sich um 0,9
Mrd DM, Kapital und Ricklagen der Banken
um 0,3 Mrd DM.

Die Kreditgewahrung der Banken an Unter-
nehmen und Private, die sich im Oktober ver-

Geldkapital-
bildung

Kredit-
gewdhrung



Offentliche
Haushalte

Netto-
Auslands-
forderungen
des Banken-
systems

starkt hatte, schwachte sich im November
wieder etwas ab. Ausschlaggebend hierfir
war, daB die inshesondere an Unternehmen
des Bundes gewahrten Wertpapierkredite,
die im Vormonat stark zugenommen hatten,
leicht zurlckgefihrt wurden. Die kurzfristi-
gen Wirtschaftskredite stiegen nach Aus-
schaltung der Saisoneinflisse dagegen kraf-
tig. Die langerfristigen Darlehen expandierten
eher maBig. Insgesamt wurden die Auslei-
hungen der Kreditinstitute an Unternehmen
und Privatpersonen im November um 22,0
Mrd DM ausgeweitet; in den letzten sechs
Monaten wuchsen sie mit einer saisonberei-
nigten Jahresrate von gut 82 %.
Die Kassendispositionen der 6&ffentlichen
Hand wirkten im November erneut expansiv
auf das Geldmengenwachstum. Die Verschul-
dung der o6ffentlichen Haushalte beim Ban-
kensystem erhoéhte sich um 15,5 Mrd DM.
Hierbei handelte es sich ausschlieBlich um
Direktkredite. Seine nicht zur Geldmenge
zahlenden Guthaben im Bankensystem
fihrte der Bund um 2,5 Mrd DM zurlck.

Im Zahlungsverkehr der inlédndischen Nicht-
banken mit dem Ausland, in dem im Oktober
umfangreiche  Abflisse zu verzeichnen
waren, strébmten im November — Uberwie-
gend wohl saisonbedingt — wieder Mittel zu.
Die Netto-Auslandsforderungen des Banken-
systems, in deren Anstieg dieser GeldzufluB
in den Nichtbankenbereich seinen statisti-
schen Niederschlag findet, erhéhten sich in
diesem Monat um 10,0 Mrd DM, verglichen
mit einem Rickgang um 20,5 Mrd DM im
Oktober und einem Anstieg von 16,8 Mrd

DM im gleichen Vorjahrsmonat.
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Entwicklung der Geldbestande
im Bilanzzusammenhang

Mrd DM
Dez. Dez.
1992 1993
bis bis
Nov. Nov. Nov. Nov.
1993 :1994p) {1993 11994 p)
Position Veranderung im Zeitraum
|. Bankkredite an
inléndische Nicht-
banken insgesamt 1) +2811 +374+3103  +3444
1. Kredite der Deut-
schen Bundesbank -01{ -00:- 38.- 25
2. Kredite der
Kreditinstitute +28,1 7 +374{+3141 +3468
davon:
an Unternehmen
und Private +14,5:¢ +22,0:+2265: +270,5
darunter:
Kredite an
sffentliche
Unternehmen
des Bundes 2) - 22 + 03+ 2681+ 338
kurzfristige
Kredite - 58 +73i- 88i+ 86
an offentliche
Haushalte +136: +155i+ 8761+ 763
Il. Netto-Forderungen
der Kreditinstitute
und der Bundesbank
an das Ausland +168  +10,0% - 683 :- 915
1ll. Geldkapitalbildung bei
den Kreditinstituten
aus inlandischen
Quellen insgesamt + 641 +203:+ 82,1 +1557
darunter:
Termingelder von
4 Jahren und darGber} + 241 + 50i+ 31,7 i+ 60,1
Spareinlagen mit
Ktindigungsfrist von
mehr als 3 Monaten + 247 + 091+ 2221+ 163
Sparbriefe - 1,6 + 331~ 148|- 144
Bankschuldver-
schreibungen im
Umlauf 3) + 161 +10,9:+ 185+ 630
IV. Einlagen des Bundes
im Bankensystem 4) -1221 - 25+ 20{- 23
V. Sonstige Einfllsse - 427 + 89+ 2551+ 130
VI. Geldmenge M3 (Saldo:
T+ll-H=-NV-V) +548 +2071+1323 1+ 865
davon:
Bargeldumlauf + 47 + 311+ 1651+ 140
Sichteinlagen +485 . +344:+ 352+ 301
Termingelder bis
unter 4 Jahre -~ 43 -21,1 .+ 2841 - 352
Spareinlagen
mit dreimonatiger
Kindigungsfrist + 60 + 44 + 5211+ 776

Nachrichtlich:
Saisonbereinigte
Geldmenge M3 im
Monatsdurchschnitt 5)
Jahresrate gegeniber
dem 4. Vj. des
Vorjahres in % 6)
Jahresrate in den
letzten 6 Monaten
in %

+ 58

- 13

1 Einschl. Schatzwechsel- und Wertpapierkredite. — 2 Bundes-
bahn, Reichsbahn, Bundespost und Treuhandanstalt; teilweise
geschétzt. — 3 Ohne Bankbestande. — 4 Sichteinlagen und Ter-
mingelder bis unter 4 Jahre. Bis Dezember 1993 Zentralbankein-
lagen inldndischer dffentlicher Haushalte. — 5 Aus finf Bank-
wochenstichtagen (Ultimo jeweils zur Halfte) gerechnet. —
6 Veranderung gegem‘]ber dem Durchschnitt des vierten Quartals

im entsprechen

Deutsche Bundesbank

en Vorjahr auf Jahresrate umgerechnet.
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Die Sonstigen Einflisse wirkten im November
kontraktiv auf die monetdre Entwicklung. Dies
geht hauptséachlich auf einen Umschwung der
Schwebenden Verrechnungen im Zusammen-
hang mit der Einfihrung des GroBbetrag-
Scheckeinzugs-Verfahrens bei der Bundesbank
zum Monatsende zuriick.

Wertpapiermarkte

Absatz von
Rentenwerten

Offenttiche
Anleihen

Rentenmarkt

Die Absatztitigkeit am deutschen Renten-
markt war im November erneut lebhaft. In-
landische Emittenten begaben Anleihen im
Kurswert von 53,2 Mrd DM, verglichen mit
52,5 Mrd DM im Oktober und 65,8 Mrd DM
vor Jahresfrist. Nach Abzug der Tilgungen
und unter Berlcksichtigung der Eigenbe-
standsverdanderungen bei den Emittenten ver-
blieb ein Netto-Absatz von 32,4 Mrd DM
gegeniiber 28,8 Mrd DM im Vormonat und
36,7 Mrd DM im November 1993. Im Ergeb-
nis wurden weiterhin (berwiegend langerfri-
stige Papiere (mit einer Laufzeit von UGber
4 Jahren)
werte wurden im November per saldo fir
2,9 Mrd DM im Inland untergebracht; dabei
handelte es sich praktisch ausschlieBlich um

verkauft. Auslandische Renten-

Fremdwahrungspapiere (2,8 Mrd DM). Insge-
samt ergab sich aus der Plazierung in- und
auslandischer Schuldverschreibungen im Be-
richtsmonat ein Mittelaufkommen von 35,3
Mrd DM; im Oktober hatte es 31,9 Mrd DM
und vor Jahresfrist 35,7 Mrd DM betragen.

Die offentliche Hand nahm den Anleihemarkt
im November mit 21,2 Mrd DM in Anspruch.

Der Bund erhohte seine Rentenmarktver-
schuldung um 9,2 Mrd DM; er begab eine
zehnjdhrige Anleihe zu 7,5% mit einem
Emissionsvolumen von 10 Mrd DM. Aus dem
Verkauf von Bundesobligationen und Bun-
desschatzbriefen erloste er 1,2 Mrd DM be-
ziehungsweise 1,0 Mrd DM (netto). Die Treu-
handanstalt setzte per saldo fir 8,5 Mrd DM
eigene Papiere ab; sie bot im Wege der Aus-
schreibung funfjahrige Obligationen mit
einem Kupon von 7,0% und einem Emis-
sionsbetrag von 5 Mrd DM an. Die Lander
und die Bundespost nahmen im Ergebnis 2,9
Mrd DM beziehungsweise 0,9 Mrd DM am
Anleihemarkt auf. Die Rentenmarktverbind-
lichkeiten des Bundeseisenbahnvermégens
verringerten sich um 0,6 Mrd DM. Die Kredit-
institute setzten im November fur 11,1 Mrd
DM eigene Titel ab. Mit einem Netto-Absatz
von 7,2 Mrd DM lag das Schwergewicht der
Mittelaufnahmen erneut bei den Sonstigen
Bankschuldverschreibungen. Kommunalobli-
gationen und Schuldverschreibungen von
Spezialkreditinstituten wurden per saldo fur
1,9 Mrd DM beziehungsweise 1,17 Mrd DM
untergebracht. Aus dem Verkauf von Pfand-
briefen erlésten die Emissionsinstitute 1,0
Mrd DM (netto).

Am Markt fir DM-Auslandsanleihen wurden
im November Schuldverschreibungen im No-
minalwert von 4,3 Mrd DM plaziert. Nach
Abzug der Tilgungen verblieb ein Netto-Ab-
satz von 2,3 Mrd DM, verglichen mit 2,2 Mrd
DM im Oktober und 5,7 Mrd DM vor Jahres-
frist. Die Papiere wurden fast vollstandig im
Ausland untergebracht.

Bankschuldver-
schreibungen

DM-Auslands-
anleihen
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Mrd DM
Absatz
inlandische Rentenwerte 1) austéndische Rentenwerte 2)
. Nachrichtlich:
darunter: Saldo der
Bankschuld- Anleihen der darunter: Transaktionen
verschrei- affentlichen DM-Auslands- | mit dem
Zeitraum insgesamt zusammen bungen Hand zusammen anleihen Ausland 3)
1994 Oktober 31,9 28,8 10,5 18,3 31 ~-01 + 1,7
November 353 32,4 1,1 21,2 29 0,0 +19,0
Zum Vergleich:
1993 November 35,7 36,7 14,5 22,2 -1,0 0,8 +129
Erwerb
Inlander
Banken Nichtbanken 5)
(einschi.
Bundes- inlandische auslandische
insgesamt zusammen bank) 4) zusammen Rentenwerte | Rentenwerte :Ausldnder 2)
1994 Oktober 31,9 211 8,0 131 10,6 25 10,8
November 353 135 -66 20,1 17,5 26 21,8
Zum Vergleich:
1993 November 35,7 23,8 15,2 86 9,6 ~-1,0 12,0
1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverande- discher Rentenwerte im Inland; - = Kapitalexport, + = Kapital-

rungen bei den Emittenten. — 2 Transaktionswerte. — 3 Erwerb
inlandischer Rentenwerte durch Ausldnder minus Absatz auslén-

Deutsche Bundesbank

Auf der Erwerberseite des deutschen Renten-
marktes dominierten im November auslandi-
sche Investoren (21,8 Mrd DM) und inlandi-
sche Nichtbanken (20,1 Mrd DM). Wahrend
sich das Interesse der Auslander auf offent-
liche Anleihen konzentrierte (16,8 Mrd DM),
engagierten sich die Nichtbanken hauptsach-
lich in Bankschuldverschreibungen (9,6 Mrd
DM).
leinen und an auslandischen Rentenwerten
stockten die Nichtbanken um 8,2 Mrd DM
beziehungsweise 2,6 Mrd DM auf; bei den

Ihre Portefeuilles an offentlichen An-

letzteren handelte es sich im Ergebnis ganz
Uberwiegend um  Fremdwahrungspapiere.
Die Kreditinstitute
stande um insgesamt 6,6 Mrd DM abschmel-

lieBen ihre Rentenbe-

zen.

import. — 4 Buchwerte; statistisch bereinigt. — 5 Als Rest er-
rechnet.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt plazierten inlan-
dische Unternehmen im November junge
Aktien im Kurswert von 1,1 Mrd DM nach
4,2 Mrd DM im Vormonat und 1,7 Mrd DM
im November 1993. Gleichzeitig wurden per
saldo far 0,1 Mrd DM auslandische Dividen-
denwerte im Infand untergebracht. Insgesamt
belief sich das Mittelaufkommen aus dem
Absatz in- und ausldndischer Beteiligungstitel
auf 1,2 Mrd DM. Auf der Kauferseite des
Aktienmarktes standen im November per
saldo ausschlieBlich inlandische Anleger. Die
Kreditinstitute stockten ihre Aktienportefeuil-
les um 2,4 Mrd DM und die inlandischen
Nichtbanken die ihrigen um 0,4 Mrd DM auf.
Dagegen reduzierten auslandische Investoren

Mittel-
aufnahmen

Aktienerwerb
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ihre Bestande an deutschen Beteiligungstiteln
um 1,5 Mrd DM.

Investmentfonds

Inlandischen Investmentfonds flossen im
November im Bereich der Publikumsfonds
6,5 Mrd DM (netto) zu. Den GroBteil des Mit-
telaufkommens erzielten mit 4,4 Mrd DM die
Geldmarktfonds. Die Rentenfonds konnten
im Ergebnis fGr 1,2 Mrd DM und die Ge-
mischten Fonds fur 0,6 Mrd DM Anteil-
scheine verkaufen. Die Aktienfonds und die
Offenen Immobilienfonds unter den Publi-
kumsfonds hatten per saldo nur geringe Mit-
telzufllUsse zu verzeichnen (0,3 Mrd DM be-
ziehungsweise 0,1 Mrd DM). Bei den Spezial-
fonds kamen im Ergebnis 0,5 Mrd DM auf.
Hier standen einem Mittelaufkommen von
1,7 Mrd DM bei den Rentenfonds Mittelab-
flisse bei den Gemischten Fonds in Hohe von
1,3 Mrd DM gegeniiber. Die Aktien- und
Offenen Immobilienfonds unter den Spezial-
fonds setzten im Ergebnis kaum Zertifikate
ab. Auslandische Investmentzertifikate wur-
den im November per saldo fur 2,3 Mrd DM
im Inland untergebracht, wobei es sich wei-
terhin zum UOberwiegenden Teil um Anteil-
scheine auslédndischer Geldmarktfonds han-
delte. Das gesamte Mittelaufkommen aus
dem Absatz in- und auslandischer Invest-
mentzertifikate belief sich auf 9,3 Mrd DM.

Die Fondsanteile wurden im November wei-
terhin zum Uberwiegenden Teil (6,4 Mrd DM)
von inlandischen Nichtbanken Gbernommen.
lhr Interesse galt erneut vor allem in- und
auslandischen Geldmarktzertifikaten (4,1 Mrd
DM bzw. 1 Mrd DM). Die Kreditinstitute er-

10

hoéhten ihre Bestdnde an Investmentzerti-
fikaten um insgesamt 1,3 Mrd DM. Auslan-
dische Investoren kauften fur 1,6 Mrd DM
(netto) Anteilscheine deutscher Kapitalanla-
gegesellschaften.

Offentliche Finanzen

Kassenentwicklung des Bundes

In den ersten elf Monaten des vergangenen
Jahres hat sich die Kassenlage des Bundes
deutlich giinstiger gestaltet, als dies nach der
Planung zu erwarten gewesen wadre. Das Kas-
sendefizit betrug in diesem Zeitraum nur
37 %2 Mrd DM und war damit erheblich gerin-
ger als ein Jahr zuvor (652 Mrd DM). Aus-
schlaggebend hierflr war, daB die Kassen-
ausgaben um gut 3V2% unter ihrem Vor-
jahrsniveau lagen. Die Kasseneinnahmen sind
dagegen um knapp 3% gestiegen: Hier ist
allerdings darauf hinzuweisen, daf3 sich die
Kassentransaktionen und die im Bundeshaus-
halt verbuchten Einnahmen und Ausgaben
unterschiedlich entwickelt haben (vgl. hierzu
die Anmerkung in der nebenstehenden Ta-
belle). So sind in haushaltsmaBiger Abgren-
zung die Bundesausgaben von Januar bis No-
vember um knapp 2 % gestiegen, und auch
die Zunahme der Einnahmen war in der
Haushaltsrechnung hoéher, als sich aus der
Kassenentwicklung ergibt. Die Finanzierung
des Kassendefizits bereitete dem Bund keine
Schwierigkeiten, zumal er am Jahresende
1993 hohe Kassenreserven aus der Kreditauf-
nahme ,auf Vorrat” angesammelt hatte. Da
er diese Mittel im Umfang von 12 Mrd DM in
Anspruch nahm, konnte er seine Nettokredit-

Januar bis
November



November

aufnahme auf 25 Mrd DM (im Vergleich zu
71 Mrd DM ein Jahr zuvor) begrenzen.

Offentliche Verschuldung

Im November ist der Finanzierungsbedarf der
Gebietskdrperschaften — vor allem wegen der
Auszahlung des ,Weihnachtsgeldes” — von
allen Monaten des Jahres am héchsten. Die
Kreditmarkte wurden deshalb in starkem
MaBe in Anspruch genommen. Insgesamt be-
lief sich die Neuverschuldung auf knapp 24
Mrd DM, das entsprach mehr als der Halfte
des in den vorangegangenen zehn Monaten
aufgenommenen Betrages (41Y2 Mrd DM).
Der Bund beschaffte sich im November netto
8 Mrd DM, wobei der Emission einer Anleihe
und Zuflissen aus dem Absatz der Dauer-
emissionen Tilgungen bei den Finanzierungs-
schatzen und den Schuldscheindarlehen ge-
gentberstanden. Weitaus groBter Kreditneh-
mer waren jedoch die Lander, die netto gut
14 Mrd DM (nach 122 Mrd DM von Januar
bis Oktober) aufnahmen. Dabei standen
Schuldscheindarlehen und Kassenkredite von
Banken mit netto gut 11 Mrd DM im Vorder-
grund; der Rest wurde durch die Ausgabe
von Landesobligationen und Schatzanwei-
sungen beschafft. Die Nettokreditaufnahme
der Gemeinden betrug schatzungsweise nur
2> Mrd DM, und von den Sondervermdgen
des Bundes verschuldete sich lediglich das
Bundeseisenbahnvermdgen in nennenswer-
tem Umfang (netto gut 1 Mrd DM).

Die sonstigen &ffentlichen Kreditnehmer be-
schafften sich im November netto gut 4 Mrd
DM. Davon entfielen 3 Mrd DM auf die Treu-
handanstalt (nach Abzug der Tilgung von Alt-

Deutsche
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KassenmaBige Entwicklung
des Bundeshaushalts ®

Mrd DM

Januar/

November November
Position 1993 1994 p) 11993 1994 p)
Kasseneinnahmen 395,10 | 406,34 31,96 30,99
Kassenausgaben 460,67 ; 443,74 49,01 45,69

Kassenuberschuf3 (+)
bzw. -defizit (-) -6557, -37,39: ~17,05 -14,70
Finanzierung
1. Veranderung der
Kassenmittel 1) + 244 -1198 ] -12,06 | - 6,64
2. Verénderung der
Buchkredite der
Bundesbank - 4,35 - - -
3. Veranderung der
Geldmarkt-
verschuldung - - - -
4. Veranderung der
Kapitalmarkt-
verschuldung

insgesamt +71,58 +24,96; + 494 + 7,99
a) Unverzinsliche

Schatzanwei-

sungen ~ 0091+ 092 - -
b) Finanzierungs-

schatze - 079) - 7631+ 0,19} - 0,89

¢) Bundesschatz-
anweisungen + 903:+ 3881+ 267 + 044
d) Bundesobliga-

tionen +3292: -~ 2971+ 1,73+ 176
e) Bundesschatz-

briefe + 9,131 +12,221 + 1,25 + 1,01
f) Anleihen +3255 +3547: - 0,36 + 6,56
g) Bankkredite -10,07 1 -13981 ~ 052 - 091

h) Darlehen von
Sozialversiche-

rungen - 067 - 064 - 0,01 -
iy Darlehen von

sonstigen

Nichtbanken - 032, - 217 - 0,00 -
j) Sonstige

Schulden - 012 - 014 + 0,00 -

5. Einnahmen aus
Munzgutschriften 0,78 0,45 0,05 0,08

6. Summe
1-2-3-4-5 -65,57 1 -37,39: -17,05{ - 14,70
Nachrichtlich:
Zunahme bzw.
Abnahme gegentber
dem Vorjahr in %
Kasseneinnahmen + 32 1+ 28 [ +102 | - 30
Kassenausgaben +100 - 37 (+135 i~ 68

* Bei den hier nachgewiesenen Kasseneinnahmen und -aus-
gaben handelt es sich um die Ein- und Auszahlungen auf die
bzw. von den bei der Deutschen Bundesbank unterhaltenen
Konten des Bundes. Von den Ergebnissen der amtlichen
Finanzstatistik weichen sie vor allem deshalb ab, weil sie
nicht im Zeitpunkt ihrer haushaltsmaBigen Verbuchung,
sondern im Zeitpunkt des effektiven Ein- und Ausgangs
erfaBBt werden und weil Uber die Konten des Bundes nicht
im Bundeshaushalt verbuchte Transaktionen fir die Euro-
paischen Gemeinschaften abgewickelt werden. — 1 Ein-
lagen bei der Bundesbank und Geldmarkteinlagen.

Deutsche Bundesbank
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MarktmaBige Nettokreditaufnahme

Mrd DM

1993 1994

darunter:
Januar/ Januar/

ins- Novem- { Novem-
Kreditnehmer gesamt ber ber
Bund + 78,5 + 71,6 + 25,0
Lander + 44,9 + 36,1 + 26,5
Gemeinden 1) ts) + 18,3 + 15,4 + 7,7
ERP-Sonder-
vermogen + 4,0 + 4,0 - 02
Fonds
.Deutsche Einheit” + 133 + 12,2 + 1,6
Kreditabwicklungs-
fonds + 0,1 - 0,0 - 02
Bundeseisen-
bahnvermogen 2} . . + 51
Gebietskorper-
schaften,
zusammen + 159,1 +139,3 + 65,5
Nachrichtlich:
Treuhandanstalt 3) + 39,0 + 308 + 19,8
Bahn + 12,5 + 11,9 .
Post + 79 + 71 + 16,6
1 Einschl. Zwegkverbénde. — 2 Die Altschulden der

Bahn sind Anfang 1994 auf das Bundeseisenbahn-
vermdgen, einen neuen Nebenhaushalt, Ubergegan-
gen. — 3 Nach Abzug der Tilgung von Altschulden.

Deutsche Bundesbank

schulden), die in diesem Monat Obligationen
emittierte und sich im Gbrigen auf die Markt-
pflege beschrankte. Die Post nahm knapp
12 Mrd DM auf, und zwar im wesentlichen
Uber den Marktpflegeabsatz von Anleihen
und die Begebung von Commercial Paper.
Insgesamt belief sich die Neuverschuldung
aller offentlichen Kreditnehmer in den Mona-
ten Januar bis November auf 102 Mrd DM.

Im Dezember beschaffte sich der Bund an
den Markten brutto gut 12 Mrd DM. Dabei
nahm er auch in gréBerem Umfang Schuld-
scheindariehen auf, und zwar im Betrage von
5%: Mrd DM. AuBerdem flossen ihm gut
2 Mrd DM durch einen Schatzanweisungs-
tender zu; der Rest entfiel auf die Dauer-
emissionen und die Marktpflege. Nach Abzug

12

der hohen Tilgungen verblieb eine Nettokre-
ditaufnahme von knapp 3 Mrd DM.

Konjunkturlage

Verarbeitendes Gewerbe

Die gunstige Entwicklung in der westdeut-
schen Industrie hat sich auch im November
fortgesetzt. Die Auftragseingdnge beim Ver-
arbeitenden Gewerbe waren nach Ausschal-
tung der jahreszeitlich Gblichen Schwankun-
gen praktisch ebenso hoch wie im Monat
zuvor. Im Oktober und November zusammen
Ubertrafen sie den durchschnittlichen Stand
des dritten Quartals um reichlich 2 %. Be-
sonders kraftig nahmen im Mittel der beiden
Herbstmonate die Auslandsorders zu (+ 4 %),
aber auch die inlandsbestellungen sind weiter
gestiegen (+ 1%). Ihr vergleichbares Vorjahrs-
ergebnis Uberschritten die Auftrdge insge-
samt dem Werte nach um 10%2% und dem
Volumen nach um 9%2%. Der lebhaften
Nachfrage entsprechend hat das Verarbei-
tende Gewerbe in den alten Bundesldndern
seine Erzeugung in den beiden Herbstmona-
ten weiter gesteigert, namlich saisonbereinigt
gegeniiber dem Durchschnitt des Sommer-
quartals um 2% und gegeniiber Oktober/
November 1993 um 5%; nach der voraus-
sichtlichen Revision des vorlaufigen Novem-
ber-Ergebnisses durfte die Zunahme noch
etwas hoher ausfallen.

Im ostdeutschen Verarbeitenden Gewerbe
gingen die Auftragseingange im Oktober
deutlich Uber den Durchschnitt des dritten
Vierteljahres hinaus, und zwar starker als

West-
deutschland

Ostdeutschiand
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Zur Wirtschaftslage in Westdeutschland

Saisonbereinigt 1)

1994
Novem-
Position 1.Vj. 2. Vj. 3. V. August September | Oktober ber p)
Auftragseingang; Werte 1985 = 100
Verarbeitendes
Gewerbe 2) 121,9 126,9 129,9 126,7 133,8 132,6 132,9
aus dem Inland 1244 130,0 133,6 132,4 134,8 134,7 135,8
aus dem Ausland 117,8 121,6 123,8 117,3 132,3 129,2 128,1
Bauhauptgewerbe 196,2 186,1 182,7 184,2 183,7 186,2
Wohnungsbau 271,0 261,3 249,5 235,2 264,6 239,1
gewerbliche Auftraggeber 2021 200,8 190,3 193,2 188,0 198,4
offentliche Auftraggeber 3), 151,0 1371 143,4 151,2 140,0 144,4
Produktion 4) 1985 = 100
Verarbeitendes Gewerbe 110,8 114,3 115,8 114,2 115,7 116,5 116,6
Grundstoff- und Produk-
tionsgUtergewerbe 1123 116,1 117,2 116,6 118,3 119,0 119,6
Investitionsgltergewerbe 107,3 111,4 113,6 110,5 113,5 113,8 114,2
Verbrauchsgutergewerbe 110,2 111,8 112,4 12,7 111,4 112,7 110,6
Nahrungs- und GenuB-
mittelgewerbe 126,2 1279 127.8 128,3 125,8 128,6 129,2
Bauhauptgewerbe 138,6 132,8 132,7 133,0 132,0 138,4 143,9
1994
2. V. 3. Vj. 4.vj. September |Oktober November :Dezember
Arbeitsmarkt 3) Anzahl in 1000
Erwerbstatige 5) p) 28 639 28 606 28 594 28 604 28 600
Offene Stellen 229 230 247 238 244 250 256
Kurzarbeiter 6) 320 141 140 148 153 150 117
Arbeitslose 2579 2572 2543 2568 2544 2533 2534
Arbeitslosenquote 7) 83 8.3 8,2 8.3 8,2 8,2 8,2
Preise 1985 = 100
Weltrohstoffpreise 8) 41,7 42,4 41,9 41,4 41,0 42,4 42,2
Einfuhrpreise 78,8 79,0 79,2 79,3 80,0
Erzeugerpreise gewerb-
licher Produkte 9) 101,7 101,98 102,6 102,0 102,2 102,7 103,0
Preisindex fur die Lebens-
haltung 10} 123,1 124,0 124,5 124,2 124,3 124,5 124,8
Baupreise 1) 111,0 11,6 i . . .
1 Saisonbereinigt mit dem Census-Verfahren X-11. — bereinigt. — 7 Arbeitslose in % aller Erwerbspersonen
2 Ohne Nahrungs- und GenuBmittelgewerbe. — 3 Saison- (ohne Soldaten). — 8 HWWA-Index in D-Mark. — 9 In-
faktoren neu berechnet. — 4 Nettoproduktion fur fach- landsabsatz; 1991 = 100. — 10 Alle privaten Haushalte. —
liche Unternehmensteile. — 5 Im Inland. — 6 Nicht saison- 11 Eigene Berechnung; Stand zur Quartalsmitte.

Deutsche Bundesbank
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woh! saisonlblich. Im Vorjahrsvergleich ent-
sprach dem eine Steigerung um 12 %. Noch
wesentlich kraftiger, namiich (kalenderberei-
nigt) um 22 %, Gbertraf die Produktion das
betreffende Vorjahrsergebnis.

Bauhauptgewerbe

Die Unternehmen des westdeutschen Bau-
hauptgewerbes verbuchten im Oktober, sai-
sonbereinigt betrachtet, wieder mehr Auf-
trdge als in den Sommermonaten, jedoch
deutlich weniger als ein Jahr zuvor {(nominal
- 2% %, real — 3> %). Die Nachfrage nach
Wohnungsbauleistungen, die Gber mehrere
Jahre hinweg der Antriebsmotor der Baukon-
junktur gewesen war, hat in letzter Zeit zuse-
hends nachgelassen. Die Ordertatigkeit der
gewerblichen Wirtschaft und der &ffentlichen
Hand war im Oktober wieder reger als zuvor.
Die Produktion des Bauhauptgewerbes, das
sich nach wie vor hohen Auftragsbestanden
gegenibersieht, Uberschritt im Mittel der bei-
den ersten Herbstmonate ihren vergleichba-
ren Vorjahrsstand um 7 %; fur diese kraftige
Zunahme spielte eine wesentliche Rolle, daf3
die Witterung die Bauaktivitaten im Novem-
ber 1994 weniger beeintrachtigte als ein Jahr
zuvor.

Die Auftragseingange beim ostdeutschen
Bauhauptgewerbe bewegten sich zu Herbst-
beginn weiter auf hohem Niveau. Im Ver-
gleich zum entsprechenden Vorjahrsmonat
belief sich der Zuwachs auf nominal 9% und
real 6 %. Anders als in Westdeutschland hielt
in den neuen Ldndern die Nachfrageexpan-
sion im Wohnungsbau bis zuletzt an; die

Wohnungsbauorders gingen um 44%2%
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Uber ihren entsprechenden Vorjahrsstand
hinaus. Seine Produktion hat das Bauhaupt-
gewerbe im Oktober erneut ausgeweitet, so
daB sie das Vorjahrsergebnis um 23 % Uber-
schritt.

Arbeitsmarkt

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt in West- und
in Ostdeutschland hat sich gegen Ende ver-
gangenen Jahres weiter stabilisiert. In den
alten Bundeslandern war die Zahl der Er-
werbstdtigen im November saisonbereinigt
mit 28,60 Millionen praktisch ebenso hoch
wie in den vorangegangenen Monaten; hin-
ter dem entsprechenden Vorjahrsergebnis
blieb sie um 195 000 oder 0,7 % zuriick. Der
Bestand bei der Arbeitsverwaltung registrier-
ter offener Stellen hat hingegen in den letz-
ten Monaten vorigen Jahres weiter zugenom-
men; nach Ausschaltung saisonaler Schwan-
kungen belief er sich im Dezember auf rund
255 000, das waren etwa 30 000 mehr als
um die Jahresmitte und als ein Jahr zuvor. Die
Arbeitslosigkeit blieb im Dezember saisonbe-
reinigt mit 2,53 Millionen Personen (entspre-
chend einer Arbeitslosenquote von 8,2 %) im
Vergleich zum Vormonat unverandert; sie lag
damit um 50 000 unter ihrem im Fruhjahr
erreichten Hochststand, jedoch um 30 000
Uber dem Niveau von Ende 1993. Die Kurz-
arbeit wurde weiter deutlich vermindert. Da-
von waren Mitte Dezember lediglich noch
115 000 Arbeitnehmer betroffen gegenlber
555 Q00 im Dezember 1993.

In Ostdeutschland hat die Zahl der Arbeits-
losen im Dezember gegeniber dem Vormo-
nat um rund 35 000 auf 1,01 Millionen zuge-

West-
deutschland

Ostdeutschland
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Zur Wirtschaftslage in Ostdeutschland

Ursprungswerte
1994

Position 1. Vj. 2. V. 3. V. Juli August September ! Oktober

Auftragseingang; Werte 1 | Veranderung gegen Vorjahr in %

Verarbeitendes Gewerbe 2) + 19,4 ; + 14,8 g +19,6 ¢ +18,2 1 + 25,5 +16,0 ' +12,1
aus dem Inland + 26,6 +24,9 +24,5 § +22,0¢ +28,8: +232: +18,9
aus dem Ausland - 120 § -253¢ - 44 E - 08 § + 81, -157 - 15,5

! | | 'i

Bauhauptgewerbe + 35,5 +31,7 +21,6 g +10,6 % +21,9 3 +32,7; + 9,0
Wohnungsbau +100,8 E +703 +53,6 f +21,8 ! + 86,9 , +63,0 +44,4
gewerbliche Auftraggeber + 17,2 i +22,2% + 97 - 15 +10,2 ’t +21,2 1 - 11
offentliche Auftraggeber + 26,4 +22,1 +1881 +19,8 E + 6,61 +31,01 + 0,0

Produktion 1) 3) Veranderung gegen Vorjahr in %

Verarbeitendes Gewerbe + 21,7 + 25,2 +17,4 +13,3 +19,0 +19,6 +22,2
Grundstoff- und Produk-
tionsgltergewerbe + 26,3 +29,4 +249 +21,6 +28,0 + 25,3 + 34,0
InvestitionsgUtergewerbe + 19,5 +27,6 +13,3 + 7,0 +13,0 + 18,7 +17,8
Verbrauchsgiitergewerbe + 257 + 24,5 +20,5 +17,4 +23,4 + 20,6 +21,6
Nahrungs- und GenuB-
mittelgewerbe + 17,9 + 14,9 + 15,2 + 14,2 +17,4 +13,9 +17,0

Bauhauptgewerbe + 223 + 12,1 + 11,1 + 8,0 + 14,0 +11,4:0  +23,0

1994
2. Vj. 3. Vj. 4. Vj. September | Oktober November |Dezember

Arbeitsmarkt Anzahl in 1 000

Offene Steillen 48 57 63 63 67 65 51

Kurzarbeiter - 17 78 64 73 67 65 59

Arbeitsiose 1188 1107 1003 1041 1001 980 1015
Arbeitslosenquote 4 15,8 14,7 13,4 13,8 13,3 13,0 13,5

Personen in beruflicher

Weiterbildung 249 240 277 255 277 286 281

Beschaftigte in Arbeits-

beschaffungsmaBnahmen 265 303 323 313 321 328 329

Bezieher von Alters-

Ubergangsgeld 523 509 494 504 499 494 489

Preise Veradnderung gegen Vorjahr in %

Erzeugerpreise gewerblicher H ; i

Produkte 5) + 08 + 1,1 + 1,2 + 1,2 i %

Preisindex fur die Lebens- i ! ! H

haltung 6) + 34 + 33 + 30 + 34 + 31 § + 301 + 3,0

Baupreise 5 7) + 28 + 29 ! i i

1 2. Halbjahr 1990 = 100. — 2 Ohne Nahrungs- und Genuf3- 1990/1. Halbjahr 1991 = 100. — 7 Eigene Berechnung;

mittelgewerbe. — 3 Nettoproduktionsindex fur fachliche
Unternehmensteile; arbeitstaglich bereinigt. — 4 Arbeits-
lose in % aller Erwerbspersonen (ohne Soldaten). — 5 1991
= 100. — 6 Alle Arbeitnehmerhaushalte, 2. Halbjahr

Deutsche Bundesbank

Stand zur Quartalsmitte. — o Ab Oktober 1994 beeinfluBt
durch Anpassung an die Ergebnisse der Totalerhebung
1994,
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nommen — eine Zunahme, die sich in den
saisonUblichen Grenzen hielt. Das vergleich-
bare Vorjahrsergebnis wurde damit um rund
160 000 unterschritten.
quote betrug Ende vergangenen Jahres

Die Arbeitslosen-

13,5%. Von Kurzarbeit waren noch etwa
60 000 Arbeitnehmer 65 000
weniger als zur gleichen Zeit ein Jahr zu-

betroffen,

vor. An arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen
waren 610 000 Personen beteiligt, womit der
vergleichbare  Vorjahrsstand um
75 000 Ubertroffen wurde.

knapp

Preise
Auf den internationalen Rohstoffmarkten
sind in den letzten Wochen zwar die Dollar-
notierungen fur Rohél sowie fur Nahrungs-
und GenuBmittel gesunken, wichtige Indu-
strierohstoffe haben sich jedoch weiter kraf-
tig verteuert. Hinzu kam, daB die D-Mark
gegenlber dem US-Dollar zeitweilig leicht an
Wert verlor. All dies fihrte im November zu
einem betréchtlichen Anstieg der (in D-Mark
berechneten) Einfuhrpreise; die Teuerungs-
rate gegeniiber dem entsprechenden Vor-
jahrsmonat erhohte sich auf 2,2 %. Auch die
Erzeugerpreise des westdeutschen Verarbei-
tenden Gewerbes sind im Dezember, saison-
bereinigt betrachtet, deutlich heraufgesetzt
worden; der Vorjahrsabstand vergréBerte sich
damit auf 1,6 %.

Auf der Verbraucherstufe verharrte im De-
zember die Vorjahrsrate auf dem im Novem-
ber erreichten Stand von 2,7 %. Saisonbe-
reinigt bedeutete dies freilich eine kraftigere
Erhéhung des Preisindex fur die Lebenshal-
tung als im Vormonat, zu der unter anderem
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die Heraufsetzung von Versicherungspramien
und die Anhebung von Pkw-Preisen beitrug.

In den neuen Bundeslandern belief sich im
Dezember die Teuerung wie im November
auf 3,0%. Ohne Wohnungsmieten gerech-
net, betrug sie sogar nur 1,6% und war
damit niedriger als die vergleichbare Rate fir
Westdeutschland.

Zahlungsbilanz

Ostdeutschland

Die deutsche Leistungsbilanz — das zusam-
mengefaBte Ergebnis des AuBenhandels, der
Dienstleistungen und der Ubertragungen —
schloB im Oktober mit einem Defizit von 7,3
Mrd DM ab, verglichen mit 5,4 Mrd DM im
September. Auch nach Ausschaltung der Sai-
soneinflisse hat sich der Passivsaldo erhéht,
wobei die gestiegenen Defizite im Bereich der
Junsichtbaren” Leistungstransaktionen, vor
allem im Dienstleistungsbereich, den Aus-
schlag gaben.

Der AuBenhandel Deutschlands wies dage-
gen im Oktober ein deutlich ginstigeres Er-
gebnis auf, den Berechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes zufolge stieg der Uber-
schuB in der Handelsbilanz auf 7,0 Mrd DM,
nach 5,2 Mrd DM im September. Dabei nah-
men die Ausfuhren, in saisonbereinigter
Rechnung, um fast 7% und die Einfuhren
um 2% zu. Der angesichts der anhaltend
starken monatlichen Schwankungen aussa-
gekréaftigere Zweimonatsvergleich ergab im
Zeitraum September/Oktober gegentber Juli/
August fur die Exporte einen Anstieg von gut
1%2 % und fir die Importe von 3 %.

Leistungsbilanz

AuBenhandel



Dienst-
leistungen

Ubertragungen

Langfristiger
Kapitalverkehr

Die deutsche Dienstleistungsbilanz wies im
Oktober ein Defizit von 9,7 Mrd DM auf,
verglichen mit 7,2 Mrd DM im Monat zuvor.
Ausschlaggebend dafir war das hohe Minus
bei den Kapitalertragszahlungen zwischen
dem In- und Ausland. Im Oktober ergab sich
hier ein Passivsaldo von 3,9 Mrd DM, ver-
glichen mit 0,8 Mrd DM im September. Das
Defizit im Auslandsreiseverkehr war im Okte-
ber mit 4,2 Mrd DM nicht zuletzt saison-
bedingt etwas niedriger als im Vormonat
(- 5,1 Mrd DM).

In der Ubertragungsbilanz ergab sich mit 4,5
Mrd DM ebenfalls ein hoheres Defizit als im
September {- 3,9 Mrd DM). Insbesondere der
deutsche Nettobeitrag zum EG-Haushalt —
der stdrkeren monatlichen Schwankungen
unterliegt — ist im Berichtsmonat gestiegen,
und zwar um 0,5 Mrd DM auf 2,0 Mrd DM.

Im langfristigen Kapitalverkehr mit dem Aus-
land haben sich die Netto-ZuflUsse im Okto-
ber erhoht; per saldo stiegen sie von 4,7 Mrd
DM im September auf 5,3 Mrd DM im Be-
richtsmonat. Die Zunahme der Kapitalim-
porte ist groBenteils auf das gestiegene Enga-
gement des Auslands am deutschen Renten-
markt zurickzufihren. Wahrend Auslander
im September netto 9,8 Mrd DM in inlandi-
schen Anleihen angelegt hatten, erwarben
sie im Oktober fur 10,8 Mrd DM deutsche
Rentenwerte. Dagegen wurden Aktien und
Investmentzertifikate (ohne Anteile von Geld-
marktfonds) per saldo an das Ausland zu-
rickgegeben. Allerdings haben auch Inlénder
im  Berichtsmonat  verstarkt ausldndische
Wertpapiere gekauft (fur netto 3,2 Mrd DM,
verglichen mit 1,8 Mrd DM im September),

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 1995

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
1993 o) 11994 0)
Position Okt. Sept.  iOkt.n
l. Leistungsbilanz
AuBenhandel
Ausfubr (fob) 55,3 56,1 60,5
Einfuhr (cif) 48,3 50,9 53,5
Saldo + 700 + 520 + 70

nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte

Ausfuhr (fob) 52,4 55,8 59,6
Einfuhr (cif) 46,0 51,9 53,0
Ergénzungen zum Waren-
verkehr 1) und Transithandel - 07, +06; - 02
Dienstleistungen
Einnahmen 20,8 225 18,4
Ausgaben 27,4 29,8 28,0
Saldo - 66 - 721 - 97
Ubertragungen
Fremde Leistungen 13 2,6 19
Eigene Leistungen 6,2 65 6,4
Saldo - 49% - 39 - 45
Saldo der Leistungsbilanz - 52 -54; - 73
Il. Kapitalbilanz

(Nettokapitalexport: -)
Langfristiger Kapitalverkehr

Direktinvestitionen - 10} - 147 - 13
Deutsche Anlagen
im Ausland - 14 - 14: - 18
Auslandische Anlagen
im Inland + 04 - 00 + 05
Wertpapiere 2) +182: + 58! + 66
Kredite der Banken + 510 + 041 + 27
Kredite &ffentlicher Stellen +00{ + 027 - 01
Sonstiges - 04 -04; - 27
Saldo +21,9, + 471 + 53
Kurzfristiger Kapitalverkehr
Kreditinstitute + 20 - 13 +114

Unternehmen und

Privatpersonen 3} -174: - 32: -105

Offentliche Stellen - 08 + 04 + 34

Saldo -163: - 41: + 44
Saldo der gesamten

Kapitalbilanz +56: + 061 + 97

Ill. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) -1241 +11,15 - 36

IV. Ausgleichsposten zur
Auslandsposition der
Bundesbank 4) -01; - 01 + 01

V. Verénderung der
Netto-Auslandsaktiva der
Bundesbank (Zunahme: +) 5)
(L 1+ 10+ 1V) -121% + 621 - 11

o Ergebnisse durch Anderung in der Erfassung des AuBBenhandels
mit groBerer Unsicherheit behaftet. — 1 Hauptsachlich Lagerver-
kehr auf inldndische Rechnung und Absetzung der Ruckwaren
und der Lohnveredelung. — 2 Ohne Direktinvestitionen; zuzlg-
lich Schuldscheine inlandischer ffentlicher Stellen. — 3 Ohne die
noch nicht bekannte Veranderung der Finanzbeziehungen zu
ausldndischen Nichtbanken und der Handelskredite fir Oktober
1994, — 4 Differenzen zwischen den Transaktionswerten und
den im Wochenausweis zu Bilanzkursen ausgewiesenen Verdnde-
rungen der Auslandsposition. — 5 Bewertet zu Bilanzkursen;
einschl. der ab Marz 1993 emittierten und an Gebietsfremde
verkauften Liquiditats-U-Schétze.
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wobei der Erwerb von Fremdwahrungsanlei-
hen (netto 3,1 Mrd DM) dominierte. Insge-
samt sind damit im Wertpapierverkehr mit
dem Ausland (einschlieBlich der Transaktio-
nen mit Schuldscheinen der 6ffentlichen
Hand gerechnet) im Oktober per saldo 6,6
Mrd DM aus dem Ausland aufgekommen,
verglichen mit 5,8 Mrd DM im September.
Auch im langfristigen Auslandskreditgeschaft
der Banken tberwogen im Oktober die Mit-
telzuflisse (2,7 Mrd DM); dagegen wurden
durch Direktinvestitionen 1,3 Mrd DM (netto)
exportiert.

Im statistisch erfaBten kurzfristigen Kapital-
verkehr sind im Oktober per saldo 4,4 Mrd
DM aus dem Ausland zugeflossen, nachdem
im September 4,1 Mrd DM exportiert worden
waren. Insbesondere die Geldimporte der
Kreditinstitute haben sich kraftig erhoht
(+ 11,4 Mrd DM). Dabei stiegen die kurz-
fristigen Auslandsverbindlichkeiten der Ban-
ken um 5,1 Mrd DM, und die entsprechen-
den Forderungen nahmen um 6,4 Mrd DM
ab. Andererseits Uberwogen bei den Wirt-
schaftsunternehmen und Privatpersonen die
kurzfristigen MittelabflUsse (- 10,5 Mrd DM),
wobei den Ausschlag gab, daB sie ihre Gut-
haben bei auslandischen Banken deutlich er-
héhten. Die darin ebenfalls enthaltenen An-
lagen in auslédndischen Geldmarktfonds be-
liefen sich im Oktober auf 1,9 Mrd DM.

Die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank -
bewertet zu Bilanzkursen — sind im Oktober
um 1,1 Mrd DM gesunken. Im November
ergab sich eine weitere Abnahme um 1,8
Mrd DM; hierin spiegelt sich insbesondere
der Ruckkauf von ECU wider, die der Bundes-
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bank friher im Rahmen von EWS-Tilgungs-
zahlungen Ubertragen worden waren,

Umgestaltung der Liquiditatsrechnung
der Bundesbank

Die mit dem vorliegenden Monatsbericht er-
folgte Straffung des Statistischen Teils (vgl.
Hinweis auf S. 5%) wird zum AnlaB genom-
men, die Liguiditdtsrechnung der Bundes-
bank zu aktualisieren, die dort laufend unter
den Bankstatistischen Gesamtrechnungen
(Tabelle 1.3, Zentralbankgeldbedarf der Ban-
ken und liquiditatspolitische MaBnahmen der
Deutschen Bundesbank” (S. 12*/13*)) ver-
offentlicht wird. Dieses Rechenwerk ist in der
jetzigen Form seit 1982 praktisch unveran-
dert; " dementsprechend spiegelt es einen in-
strumentell-operativen Ansatz bei der laufen-
den Liquiditdtssteuerung wider, der mit der
wachsenden Bedeutung der Offenmarktpoli-
tik seit Mitte der achtziger Jahre an Aussage-
kraft verloren hat. Seither haben sich Ausge-
staltung und Einsatz des liquiditatspolitischen
Instrumentariums der Bundesbank und einige
Rahmenbedingungen der Geldmarktpolitik
gewandelt. Da sich diese Anderungen eher
sukzessive vollzogen, wurde im Interesse
einer gewissen Kontinuitat an der bestehen-
den Darstellung der Liquiditatsrechnung bis-
lang festgehalten. Der ab Januar letzten Jah-
res zundchst faktische und seit Juli 1994 auch
gesetzliche Fortfall der &ffentlichen Einlage-
pflicht bei der Bundesbank 146t es angezeigt

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zentralbankgeldbedarf
der Banken und liquiditatspolitische MaBnahmen der
Bundesbank ~ Anmerkungen zur Neugruppierung der
Liquiditdtsrechnung, Monatsbericht, April 1982, 5. 21ff.

Neues
Rechenwerk
erforderlich


Lutz Bernschein


Lutz Bernschein



Bisherige
Liquiditats-
rechnung

erscheinen, die Liquiditatsrechnung neu zu
gruppieren. Seither ist ein eigenstandiger
Ausweis der fir die Bankenliquiditat einst
sehr wichtigen, nun aber weitgehend unbe-
deutenden Kassentransaktionen &ffentlicher
Haushalte bei der Bundesbank nicht mehr

angemessen.

Die Liquiditatsrechnung ist in drei Blécke un-
terteilt (vgl. Darstellung auf S. 20). Bislang
wurden im ersten Block die Liguiditatseffekte
aus der Verdnderung der Bestande an Zentral-
bankgeld (das heil3t des Bargeldumlaufs und
der wachstumsbedingten Veranderung der
Mindestreserve auf Inlandsverbindlichkeiten)
und aus den sogenannten Laufenden Trans-
aktionen (das heiBt der Veranderung der Aus-
landsposition der Bundesbank, der Nettogut-
haben inlandischer Nichtbanken bei der Bun-
desbank, der Schwebenden Verrechnungen
im Bundesbanksystem und der Sonstigen Ein-
flisse) zusammengefalit. Daneben standen in
einem zweiten Block die liquiditdtspolitischen
MaBnahmen der Bundesbank, und zwar so-
wohl Operationen der liquiditatspolitischen
Grobsteuerung (wie Anderungen der Min-
destreservesatze und der Refinanzierungs-
linien) als auch Wertpapierpensionsgeschafte
und Instrumente der sehr kurzfristigen Fein-
steuerung. Der Saldo aus beiden Bldcken er-
gab einen Fehlbetrag beziehungsweise einen
UberschuB an Zentralbankguthaben, der rech-
nerisch durch Riickgriff der Banken auf unaus-
genutzte Refinanzierungslinien, die Inan-
spruchnahme von Lombardkrediten und eine
Verdnderung der UberschuBguthaben ausge-
glichen wurde. Diese Gliederung der Liquidi-
tatsrechnung suggerierte, daB der Liquiditdts-
ausgleich am Geldmarkt in erster Linie von

Deutsche
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den Kreditinstituten mit einer aktiven Gestal-
tung ihrer Refinanzierung und ihrer Uber-
schuBguthaben bei der Bundesbank bewerk-
stelligt wurde. Dies ist jedoch seit Mitte der
achtziger Jahre nicht mehr der Fall. Seither
nimmt die Bundesbank den Geldmarktaus-
gleich Uber ein aktives Liguiditdtsmanage-
ment weitgehend selbst vor. Wichtigstes In-
strument sind dabei die woéchentlich ange-
botenen Wertpapierpensionsgeschafte. Dem-
gegeniber beschrankt sich die eigenstandige
Rolle der Banken weitgehend auf die variable
Nutzung des offenen Lombardfensters. Der
Lombardkredit wirkt deshalb als Sicherheits-
ventil am Geldmarkt, seine quantitative Be-
deutung im Rahmen des seit Mitte der acht-
ziger Jahre praktizierten Steuerungsverfah-
rens ist jedoch im allgemeinen gering.

Die jetzige Neugliederung tragt der tatsach-
lichen Vorgehensweise der Bundesbank bei
der liquiditatsbedarfsrechnung und -bereit-
stellung besser Rechnung; insbesondere
bringt sie die aktive Rolle der Bundesbank bei
der Liquiditatssteuerung starker zur Geltung.
Nunmehr werden dem {(nur wenig modifi-
zierten) ersten Block Uber die Bestimmungs-
groBen des Mittelbedarfs — wachtumsbeding-
ter Zentralbankgeldbedarf (I.1) und Laufende
Transaktionen ().2) — im zweiten Block im we-
sentlichen MaBnahmen und Geschéfte der
Bundesbank mit tendenziell langerfristigen Li-
guiditatswirkungen (Il.) zur Seite gestellt. Der
Saldo beider Blocke (Il.) ergibt die Verdnde-
rung der kurzfristigen Liguiditatsliicke der
Banken. Er wird systematisch von seinen Ge-
genposten der Mittelbereitstellung (IV.) -
Wertpapierpensionsgeschafte, sehr kurzfri-

stige Ausgleichsoperationen und Lombard-
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Zentralbankgeldbedarf der Banken und liquiditatspolitische Manahmen

der Deutschen Bundesbank (Kurzfassung)

Bisherige Form

Neue Form

I. Bereitstellung bzw. Absorption von
Zentralbankguthaben durch Verdnderung

~ der Bestande an Zentralbankgeld
- der Auslandsposition der Bundesbank

- der Nettoguthaben inléndischer
- offentlicher Haushalte
- sonstiger Nichtbanken

- des Float

- der Sonstigen Einflisse
(einschl. Gewinnausschlttung)

II. Liquiditatspolitische MaBnahmen der Bundesbank

- Anderung der Mindestreservesatze
- far Inlandsverbindlichkeiten
- fur Auslandsverbindlichkeiten

~ Anderung der Refinanzierungslinien

- Offenmarktoperationen
- in langfristigen Titein
- im Rahmen von Wertpapier- und
Wechselpensionsgeschaften
- in Liquiditatspapieren
— in kurzfristigen Schatzwechseln

- Devisenswap- und -pensionsgeschéfte, Schnelitender

~ § 17-Verlagerungen

I. Bereitstellung bzw. Absorption von
Zentralbankguthaben durch Verdnderung

- der Bestande an Zentralbankgeld
- der Auslandsposition der Bundesbank

- der Nettoguthaben inlandischer Nichtbanken

- des Float
— der UberschuBguthaben

- der Sonstigen Einflusse

Il. Dauerhafte Mittelbereitstellung bzw. -absorption

- Anderung der Mindestreservesatze

- Anderung der Refinanzierungslinien

- Ruckgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien

- Offenmarktoperationen
- in langfristigen Titeln

— in Liquiditatspapieren

- Gewinnausschittung

lll. Summe I. + 11,

Ill. Veréanderung der kurzfristigen Liquiditatsitcke {I. + 11.)

IV. Deckung des verbleibenden Fehlbetrags bzw.
Absorption des Uberschusses durch Veranderung

- des Ruckgriffs auf unausgenutzte
Refinanzierungslinien

- der Lombardkredite
- der UberschuBguthaben

Deutsche Bundesbank
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V. Deckung des verbleibenden Fehlbetrags bzw.
Absorption des Uberschusses durch

- Wertpapierpensionsgeschafte

- sehr kurzfristige Ausgleichsoperationen
- Schnelitender
- Devisenswap- und -pensionsgeschifte
- kurzfristige Schatzwechselabgaben
- § 17-Verlagerungen und
Wechselpensionsgeschafte

- Verdnderung der Lombardkredite



Unausgenutzte
Refinanzie-
rungslinien

kredite — getrennt. Auf diese Weise 1aBt sich
die Veranderung der kurzfristigen Liquiditats-
licke nach Umfang und Struktur sowie die
Anpassung der kurzfristigen Mittelbereitstel-
lung durch die Bundesbank unmittelbar aus
der Liquiditatsrechnung ablesen.

Eine wichtige Veranderung im Aufbau der
Liquiditatsrechnung betrifft die Wechselrefi-
nanzierung der Kreditinstitute. Bisher wurde
der Ruckgriff der Banken auf unausgenutzte
Refinanzierungslinien als Ausgleichsmal3-
nahme der Banken ausgewiesen. Ein aktiver
Einsatz der Wechselrefinanzierung bei der
Bundesbank zum kurzfristigen Ausgleich von
Liquiditatsfehlbetragen und -Uberschissen ist
jedoch seit langerem nicht mehr festzustel-
len. Denn die Ausnutzung der Rediskontkon-
tingente, der glnstigsten Refinanzierungs-
quelle der Kreditinstitute, liegt in der Regel in
der Nahe der technischen Obergrenze und ist
auBer in Phasen ausgepragter Zinssenkungs-
erwartungen und bei Anpassungen an die
Neufestsetzung von Rediskontkontingenten
sehr stabil. Erganzt wird der Liquiditatsaus-
gleich der Bundesbank (im Wege ihrer Offen-
marktpolitik) von den Kreditinstituten allein
durch deren - im allgemeinen — friktionell
bedingte Lombardinanspruchnahmen. Dem
veranderten Liquiditatsausgleich am Geld-
markt wurde in der Kommentierung der Li-
quiditatsentwicklung im Abschnitt , Geld-
marktsteuerung und Zentralbankgeldbedarf”
in den vierteljahrlichen Berichten zur Wirt-
schaftslage seit langerem Rechnung getra-
gen. Hier wurde die Liquiditatssteuerung
Uber kurzfristige Ausgleichsoperationen der
Bundesbank - losgelést vom bisherigen Re-
chenwerk — bisher schon in den Vordergrund
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gestellt und die Wechselrefinanzierung der
Banken quasi als ein Datum des Marktes be-
trachtet. Da sie mit einiger Berechtigung als
dauerhafte Mittelbereitstellung angesehen
werden kann, wird auch der Ruckgriff auf
unausgenutzte Refinanzierungslinien dem
Block Il. zugeordnet. In ahnlicher Weise wird
jetzt auch die Veranderung der UberschuB-
guthaben der Banken als eine den Liquiditats-
bedarf der Banken bestimmende GroBe aus-
gewiesen und nicht ldnger als eine zur
Deckung eines verbleibenden Fehlbetrages
beziehungsweise der Absorption eines Uber-
schusses verwendbare Variable. Die Uber-
schuBreserven unterliegen als Kostenfaktor
der Banken einem Minimierungskalkdl und
sind von daher in der Regel gering und recht
stabil.

Dartber hinaus wurden folgende Verande-
rungen vorgenommen: Unter den laufenden
Transaktionen (1.2) werden die bislang ge-
trennt ausgewiesenen offentlichen Kassen-
transaktionen und Transaktionen sonstiger
Nichtbanken bei der Bundesbank zu einer
Position zusammengefalit. Diese Aggregation
ist mit der Aufhebung der Einlagepflicht be-
grandet. Der Informationsverlust, der sich
hieraus bei einer langjéhrigen Betrachtung er-
gibt, ist unbedeutend, da die offentlichen
Kassentransaktionen diejenigen  sonstiger
Nichtbanken in der Vergangenheit eindeutig
dominierten. Die Gewinnausschittung der
Bundesbank an den Bund, die bislang in den
Sonstigen Einflissen mit enthalten war, wird
in den Abschnitt dauerhafter Mittelbereitstel-
fungen und -absorptionen als eigenstandiger
Posten ausgegliedert. Angesichts der block-

weisen Gewinnabfihrung und der sich dber
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das ganze Jahr hinziehenden Gewinnentste-
hung, die laufend unter den Sonstigen Ein-
flissen mit erfaBt wird, spiegelt diese Anord-
nung den unterschiedlichen Zeithorizont der
damit verbundenen Liquiditatswirkungen ins-
gesamt besser wider.

Zudem werden als dauerhafte Liquiditatsein-
flusse (1) wie bisher Anderungen der Min-
destreservesatze — jetzt allerdings ohne Tren-
nung zwischen Inlands- und Auslandsver-
bindlichkeiten — und die Offenmarktopera-
tionen der Bundesbank am Rentenmarkt
beziehungsweise in Liquiditadtspapieren sowie
Anderungen der Refinanzierungslinien ausge-
wiesen. Letzteren werden aus den vorste-
hend genannten Griinden jetzt Anderungen
des Ruckgriffs der Banken auf unausgenutzte
Refinanzierungslinien zur Seite gestellt, so
daB sich auch die Verdnderung der Wechsel-
refinanzierung und damit gegebenenfalls der
Nettoeffekt von KontingentsmaBnahmen als
Saldo beider GréBen leichter ablesen la63t.

Als Saldo der Blécke Veranderung der Be-
stdnde an Zentralbankgeld, Laufende Trans-
aktionen und Dauerhafte Mittelbereitstellung
beziehungsweise -absorption errechnet sich
die Veranderung der kurzfristigen Liquiditats-
licke (lil). Deren Ausgleich, das heilit die
Deckung des verbleibenden Fehlbetrages be-
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ziehungsweise Absorption des Uberschusses
(V1), wird nach Wertpapierpensionsgeschaf-
ten, sehr kurzfristigen Ausgleichsoperationen
der Bundesbank und Lombardkrediten diffe-
renziert ausgewiesen. Dabei werden Schnell-
tender sowie Devisenswap- und -pensionsge-
schafte und kurzfristige Schatzwechselabga-
ben getrennt aufgefihrt. Die § 17-Verlage-
rungen sind nur noch |, historisch” von
Interesse; ahnliches gilt fur die unter der glei-
chen Rubrik ausgewiesenen Wechselpensi-
onsgeschafte, deren letzter AbschiuB vom
Mai 1982 datiert.

Im nachrichtlichen Block werden als Stande
im Monatsdurchschnitt neben den unausge-
nutzten Refinanzierungslinien die Ausgleichs-
posten zur kurzfristigen Liquiditatslicke auf-
genommen. Die neue Differenzierung der
Ausgleichsposten bringt insbesondere die
zentrale Bedeutung der Wertpapierpensions-
geschafte im Steuerungsansatz der Bundes-
bank zum Ausdruck. Sie werden jetzt als Ein-
zelposition ausgewiesen und nicht mehr mit
den Ubrigen (sehr kurzfristigen) Ausgleichs-
operationen zusammengefal3t. Die Summe
der Ausgleichsposten ist mit dem jeweiligen
Stand der kurzfristigen Liquiditatslicke iden-
tisch. In der letzten Spalte ist weiterhin die
saisonbereinigte Zentralbankgeldmenge auf-
geflhrt.

Nachrichtliche
Positionen
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Aufsitze

Stichwort

Arbeitsmarkt

Auslands-
transaktionen

Auslands-
vermogens-
status

Banken

Bankertrage

Bankkredite

Bausparkassen

Titel

Langerfristige Entwicklungstendenzen am Arbeitsmarkt
Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt in Deutschland seit dem Ende der achtziger
Jahre

Zum EinfluB von Auslandstransaktionen auf Bankenliquiditat, Geldmenge und Bank-
kredite

Auslandsvermdgensstatus der Bundesrepublik Deutschland ...

... Ende 1980

... Ende 1982

... zur Jahresmitte 1984

Das Austandsvermégen der Bundesrepublik Deutschland ...

... zur Jahresmitte 1986

... zur Jahresmitte 1989

Die Entwicklung des deutschen Auslandsvermégens und der Kapitalertrage

Bankenaufsicht auf der Basis konsolidierter Ausweise

Die Auslandsniederlassungen deutscher Banken

Zur tangerfristigen Entwicklung des Mittelaufkommens der Kreditinstitute
Innovationen im internationalen Bankgeschaft

Die Auslandsbanken — eine neue Untergruppe der Bankenstatistik

Neue, nicht bilanzwirksame Finanzinstrumente und ihre Bedeutung f(r die
Kreditinstitute in der Bundesrepublik

Ein Vorschlag fur eine internationale Eigenmittelnorm der Kreditinstitute
Langerfristige Entwickiung des Bankensektors und Marktstellung der
Kreditinstitutsgruppen

Zur Geschéftsentwicklung der Realkreditinstitute seit Anfang der achtziger Jahre
Das neue Bilanzierungsrecht fur Kreditinstitute ab 1993 und seine Auswirkungen
auf die Monatliche Bilanzstatistik

Bilanzunwirksame Geschafte deutscher Banken

siehe auch unter: Auslandstransaktionen, Bankertrage, Interbankbeziehungen, Wert-
papiermarkte

Die Ertragslage der (deutschen) Kreditinstitute ...

... im Jahre 1979

... im Jahre 1980

... im Jahre 1981

... im Jahre 1982

... im Jahre 1983

... im Jahre 1984

... im Jahre 1985

... im Jahre 1986

... im Jahre 1987

... im Jahre 1988

... im Jahre 1989

... im Jahre 1990

Die Ertragslage der westdeutschen Kreditinstitute ...

.. im Jahre 1991

... im Jahre 1992

Die Ertragslage der ostdeutschen Sparkassen und Kreditgenossenschaften in den
Jahren 1991 und 1992

Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahre 1993

Zur langerfristigen Entwicklung der Kreditzusagen und ihrer Inanspruchnahme
siehe auch unter: Auslandstransaktionen, Deutsche Bundesbank

Neuere Entwicklungen im Bausparkassengeschaft
Entwicklungen im Bausparkassengeschaft seit Anfang der achtziger Jahre

Jahr

1989

1993

1993

1981
1983
1984

1986
1989
1993

1981
1985
1985
1986
1987

1987
1988

1989
1992

1992
1993

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

1992
1993

1994
1994

1981

1983
1990
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Monat Seite
Aug. 32
Aug. 55
Jan. 19
Mai 25
Aug. 30
Okt. 28
Okt. 32
Okt. 28
Jan. 43
Aug. 25
Mai 25
Okt. 26
April 25
Jan. 32
April 23
Jan. 35
April 13
April 21
Mai 39
Okt. 47
Aug. 18
Aug. 12
Okt. 13
Aug. 14
Aug. 13
Aug. 13
Aug. 15
Aug. 13
Aug. 13
Aug. 13
Aug. 15
Aug. 15
Aug. 30
Aug. 29
April 33
Okt. 19
Jan. 12
April 26
Nov. 32
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Depotbesitz

Deutsche
Bundesbank

Deutsche
Wiéhrungs-,
Wirtschafts-
und
Sozialunion

Dienstleistungs-
verkehr

Einkommen

Einlagen

Energie

Entwicklungs-
politik

Ersparnis

Euromarkt
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Titel

Die Wertpapierunterbringung ...
.. im Jahre 1979
... im Jahre 1980
... im Jahre 1981
.. im Jahre 1982
... im Jahre 1983

Der Wertpapierbesitz in der Bundesrepublik im Lichte der inlandischen Depotstatistik

Die Wahrungsreserven der Bundesbank im Spiegel des Wochenausweises
Zur Rolle der Deutschen Bundesbank im unbaren Zahlungsverkehr

Stand und weitere Entwicklung der Automation des unbaren Zahlungsverkehrs bei

der Deutschen Bundesbank

Die Evidenzzentrale fir Millionenkredite bei der Deutschen Bundesbank
Der Wochenausweis der Deutschen Bundesbank

Die neuen Banknoten der Deutschen Bundesbank

Die Neuordnung der Bundesbankstruktur

Zur Einfhrung der neuen Banknotenserie

Neuere Entwicklungen im unbaren Zahlungsverkehr der Deutschen Bundesbank
siehe auch unter: Geldmarkt, Geldpolitische Instrumente, Zentralbankgeldmenge

Modalitdten der Wihrungsumstellung in der Deutschen Demokratischen Republik

zum 1. Juli 1990
Die Wihrungsunion mit der Deutschen Demokratischen Republik

Technische und organisatorische Aspekte der Wahrungsunion mit der Deutschen

Demokratischen Republik

Wirtschaftsférderung in den neuen Bundeslandern

Zur Messung der Verbraucherpreisentwicklung im vereinigten Deutschland
Ein Jahr deutsche Wé&hrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion

Die westdeutsche Wirtschaft unter dem EinfluB der 6konomischen Vereinigung
Deutschlands

Die Wirtschaftsbeziehungen des vereinigten Deutschland zu den mittel- und
osteuropdischen Reformlandern

Der EinfluB des deutschen Vereinigungsprozesses auf die wirtschaftliche
Entwicklung in den europaischen Partnerldndern

siehe auch unter: Offentliche Finanzen

Die Reiseverkehrsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

Die Reiseverkehrsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

Reisen und Reiseausgaben im Ausland 1985/86

Der Dienstleistungsverkehr der Bundesrepublik Deutschland mit dem Ausland
Zahlungsmittel im Auslandsreiseverkehr

siehe auch unter: Kapitalverkehr mit dem Ausland

Zur Entwicklung der Tarif- und Effektivverdienste seit Mitte der achtziger Jahre
siehe auch unter: Sozialprodukt, Sparguote, Vermogensbildung

Die Einlagensicherung in der Bundesrepublik Deutschland
siehe auch unter: Offentliche Finanzen

Energieaufwand der privaten Haushalte nach dem zweiten Olpreisschock
Die auBenwirtschaftliche Energiebilanz der Bundesrepublik Deutschland
siehe auch unter: Okonometrisches Modell

Neuere Tendenzen in der entwicklungspolitischen Zusammenarbeit
der Bundesrepublik Deutschland

siehe unter: Sozialprodukt, Vermégensbildung

Der Euro-DM-Markt
Die Markte fur private ECU
Zur Entwicklung der Euroeinlagen inléndischer Nichtbanken

lahr

1980
1981
1982
1983
1984
1989

1982
1982

1985
1987
1990
1990
1992
1992
1994

1990
1990

1990
1991
1991
1991
1991
1992

1992
1981
1986
1988

1990
1991

1994

1992

1981
1981

1990

1983
1987
1988

Monat

Mai
Mai
Mai
Mai
Mai
Mai

Jan.
Marz

Aug.
Okt.
Jan.

Aug.
Aug.
Nov.
Aug.

Juni
Juli

Okt.
Marz
Mai
Juli
Okt.

Juli

Juli
Aug.
Jan.
Jan.

April
Juli

Aug.

Juli

April
Juli

Okt.

Jan.
Aug.
Jan.

Seite

23
20
24
46
23
21

15
31

47
a1
22
34
48
32
47

42
14

25

32
18

23

34
26
23
13
43

29

30

18
16

33

27
32
14



Stichwort

noch:
Euromarkt

Europdische
Gemeinschaft

Europdisches
Wéhrungs-
system

Finanzierungs-
rechnung

Finanz-
konglomerate

Geldmarkt

Geldmenge

Geldpolitische
Instrumente

Grundsétze
Interbank-
beziehungen
Internationaler
Wéhrungs-
fonds

Investitionen

Investment-
sparen

Titel

Fremdwdahrungseinlagen deutscher Nichtbanken
Die Markte fir private ECU

Die Neuregelung des Agrar-Grenzausgleichs in der Europaischen Gemeinschaft

in wahrungspolitischer Sicht

Wahrungspolitische Beschlisse auf EG-Ebene

Die erste Stufe der Europédischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
Stellungnahme der Deutschen Bundesbank zur Errichtung einer Wirtschafts—

und Wahrungsunion in Europa

Die Beschliisse von Maastricht zur Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
Zur Weitergeltung der D-Mark und ihrer spateren Ablsung durch eine
europadische Einheitswahrung

Europa auf dem Weg zum Binnenmarkt

Die Finanzbeziehungen der Bundesrepublik Deutschland zu den Europaischen
Gemeinschaften seit dem Jahr 1988

Die zweite Stufe der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

siehe auch unter: Deutsche Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion, Kreditwesen-
gesetz, Offentliche Finanzen, Unternehmen, Zahlungshilanz

Wechselkursentwicklung im Europédischen Wahrungssystem

Zu den jungsten Wechselkursanpassungen im Europaischen Wahrungssystem und
den zinspolitischen Beschliissen der Bundesbank

Die jingsten geld- und wéhrungspolitischen Beschlisse und die Entwicklungen im
Europaischen Wahrungssystem

siehe auch unter: Wechselkurs

siehe unter: Sozialprodukt, Vermdgensbildung

Finanzkonglomerate und ihre Beaufsichtigung

Die Geldmarktsteuerung der Deutschen Bundesbank

Geldpolitische Implikationen der zunehmenden Verwendung derivativer Finanz-
instrumente

siehe auch unter: Interbankbeziehungen

Zur langerfristigen Entwicklung und Kontrolle des Geldvolumens

Methodische Anmerkungen zur geldpolitischen ZielgroBe ,,M3*

Zum Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung in der Bundes-
republik Deutschland

siche auch unter: Auslandstransaktionen, Euromarkt

Die Wertpapierpensionsgeschafte der Bundesbank
Neuere Tendenzen bei den Wertpapierpensionsgeschaften der Bundesbank
Neue geldpolitische MalBnahmen

Die neuen Grundsatze | und la Giber das Eigenkapital der Kreditinstitute
Grundsatze Uber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute

Die inldndischen Interbankbeziehungen der Kreditinstitute
Die Interbankbeziehungen der inlandischen Kreditinstitute seit 1980

Zur Finanzierung des Internationalen Wahrungsfonds und der multilateralen
Entwicklungsbanken

siehe unter: Kapitalverkehr mit dem Ausland, Offentliche Finanzen, Sozialprodukt

Investmentsparen im Aufwind
Entwicklung und Bedeutung der Geldanlage in Investmentzertifikaten

Jahr

1989
1992

1984
1989
1990

1990
1992

1992
1992

1993
1994

1989

1992

1993

1994

1994

1994

1985

1988

1992

1983

1985
1992

1990
1993

1980

1988

1983

1988
1994

Deutsche
Bundesbank
Verzeichnis der
Aufsatze im
Monatsbericht

Monat Seite
Jan. 22
Mai 26
Mai 39
Juli 12
Juli 30
Okt. 41
Febr. 45
Febr. 55
Okt. 17
Nov. 61
Jan. 25
Nov. 30
Okt. 14
Aug. 19
April 49
Mai 61
Nov. 41
Jan. 14
Marz 18
Jan. 20
Mai 23
Okt. 19
Jan. 15
Aug. 39
Marz 49
Okt. 26
Marz 22
Sept. 45
Okt. 32
Okt. 49



Stichwort
Kapitalverkehr

mit dem
Ausfand

Konsumenten-
kredite

Kreditwesen-
gesetz

Lizenzverkehr

Mindest-
reserven

Offentliche
Finanzen

Deutsche
Bundesbank
Verzeichnis der
Aufsatze im
Monatsbericht

Titel

Die Auslandsverflechtung der Unternehmen Ende 1977

Die Auslandsverflechtung der Unternehmen im Jahre 1978

Die Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland

Neuere Entwicklungstendenzen im kurzfristigen Kapitalverkehr der Unternehmen
mit dem Ausland

Die Entwicklung der Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland
von 1976 bis 1980

Struktur der Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland
Entwicklungstendenzen der regionalen Struktur des Kapitalverkehrs seit 1979
Die D-Mark als internationale Anlagewahrung

Die Entwicklung der Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland
im Jahre 1982

Die Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland im Jahre 1983

Zur Freizlgigkeit im Kapitalverkehr der Bundesrepublik mit dem Ausland
Neuere Entwicklungen im Wertpapierverkehr mit dem Ausland

Entwicklung und Stand der internationalen Verschuldung

Die Entwicklung der Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland
in den Jahren 1976 bis 1985

Die DM-Anlagen und -Verbindlichkeiten des Auslands am Jahresende 1986
Kapitalertragszahlungen zwischen der Bundesrepublik Deutschland und

dem Ausland in den Jahren 1980 bis 1987

Die Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland — Stand Ende 1987 und
aktuelle Entwicklung

Der Wertpapierverkehr der Bundesrepublik Deutschland mit dem Ausland

in der zweiten Halfte der achtziger Jahre

Die Entwicklung der Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland ...
... von Ende 1987 bis Ende 1989

... von Ende 1989 bis Ende 1991

Die DM-Anlagen und DM-Verbindlichkeiten des Auslands am Jahresende 1990
Zur Bedeutung der D-Mark als Fakturierungswahrung im AuBenhandel

siehe auch unter: Wertpapiermarkte

Zur langerfristigen Entwicklung der Konsumentenkredite und der Verschuldung der
privaten Haushalte

Die Novellierung des Kreditwesengesetzes

Die Vierte Novelle des Kreditwesengesetzes — ein weiterer Schritt zum européischen
Bankenmarkt

Die Fiinfte Novelle des Kreditwesengesetzes

siehe auch unter: Grundsatze

siehe unter: Patent- und Lizenzverkehr

Anderung der Mindestreservebestimmungen
Mindestreserveregelungen im Ausland

Die Entwicklung der Gemeindefinanzen seit Mitte der siebziger Jahre

Die Finanzentwicklung der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost
seit 1977

Finanzentwicklung der Lander im Jahre 1980

Die Ausgaben der Gebietskérperschaften seit Mitte der siebziger Jahre

Neuere Entwicklung der Kommunalfinanzen

Entwicklung der Landerfinanzen im Jahre 1981

Die Finanzbeziehungen der Bundesrepublik Deutschland zu den Europaischen
Gemeinschaften seit Mitte der siebziger Jahre

Entwicklung der Gemeindefinanzen im Jahre 1981

Die Entwicklung des Steueraufkommens seit Mitte der siebziger Jahre

Neuere Entwicklung der Landerfinanzen

Die Aufwendungen fUr Sozialhilfe seit Beginn der siebziger Jahre

Die Finanzentwicklung der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost
seit 1980

Entwicklung der Kommunalfinanzen seit Beginn der achtziger Jahre

Jahr

1980
1981
1981

1982

1982
1983
1983
1984

1984
1985
1985
1985
1987

1987
1987

1988

1989

1991

1991
1993
1991
1991

1993

1985

1993
1994

1983
1990

1980

1980
1980
1981
1981
1981

1982
1982
1982
1982
1983

1983
1983

Monat

April
Jan.
Okt.

Mai

Aug.
Mai
Juli
Jan.

April
Madrz
Juli
Nov.
Jan.

Marz
Mai

April
April
April

April
April
Mai

Nov.

April
Marz

Jan.
Nov.

April
Madrz

Jan.

Aug.
Nov.
Jan.
Juli
Nov.

Jan.
Juli
Aug.
Nov.
April

Aug.
Nov.

Seite

22
28
39

30

42
32
17
13

22
29
13
32
38

21
36

22
23
14
28
33

23
40

37

35
59

20

18

32

20
23
12

20
22
23
26
36

46
26



Stichwort
noch:

Offentliche
Finanzen

Okono-
metrisches
Modell

Patent- und
Lizenzverkehr

Produktions-
potential

Reiseverkehr

Rentenmarkt

Titel

Neuere Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung

Tendenzen der Landerfinanzen seit Mitte der siebziger Jahre

Sachinvestitionen, Darlehen und sonstige Finanzierungshilfen der Gebietskorper-
schaften seit Mitte der siebziger Jahre

Die Entwicklung des Steueraufkommens seit Beginn der achtziger Jahre

Die Finanzbeziehungen der Bundesrepublik Deutschland zu den Europdischen
Gemeinschaften seit Beginn der achtziger Jahre

Die Finanzentwicklung der Bundesanstait fur Arbeit seit 1981

Kassenkredite der Bundesbank an Bund und Lander

Die Finanzentwickiung der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost
seit 1983

Entwicklung der Gemeindefinanzen seit dem Jahre 1982

Strukturverénderungen in der Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte seit 1980
Tendenzen der Landerfinanzen seit 1982

Entwicklung der Gemeindefinanzen seit dem Jahre 1985

Entwicklung und Struktur der Ausgaben der Gebietskdrperschaften fir Sach-
investitionen

Neuere Entwicklungen in den Finanzbeziehungen der Bundesrepublik Deutschland
zu den Européischen Gemeinschaften

Die Finanzentwicklung der Bundesanstalt fiir Arbeit seit Mitte der achtziger Jahre
Die Ausgaben fur Sozialhilfe seit Beginn der achtziger Jahre

Die Entwicklung des Steueraufkommens seit dem Jahre 1986

Die Entwicklung der Kommunalfinanzen seit dem Jahre 1988

Die Landerfinanzen seit dem Beginn der Steuersenkungen im Jahre 1986

Die Ausgaben der Gebietskorperschaften seit dem Jahre 1982

Entwicklung der Staatsverschuldung seit Mitte der achtziger Jahre

Offentliche Finanztransfers fiir Ostdeutschland in den Jahren 1991 und 1992
Zinssubventionen und sonstige Finanzierungshilfen im geeinten Deutschland

Die Entwicklung des Steueraufkommens seit dem Jahre 1990

Die Bedeutung von Nebenhaushalten im Zuge der deutschen Vereinigung
Finanzentwicklung der Gemeinden seit Beginn der neunziger Jahre

Die Finanzen der Treuhandanstalt

Die Finanzentwicklung der Bundesanstalt fur Arbeit seit Beginn der neunziger Jahre

Der EinfluB des zweiten Olpreisschocks auf die Wirtschaft der Bundesrepublik
Deutschland (Eine 6konometrische Untersuchung)

Struktur und Eigenschaften einer neuen Version des dkonometrischen Modells
der Deutschen Bundesbank

Auslandseinfllisse auf Leistungsbilanz und binnenwirtschaftliche Entwicklung
im 6konometrischen Modell der Deutschen Bundesbank

Bestimmungsfaktoren der deutschen Leistungsbilanzentwicklung in den Jahren 1984

bis 1987 (Ergebnisse einer dkonometrischen Untersuchung)
Die Verwendung des dkonometrischen Modells der Deutschen Bundesbank
zu gesamtwirtschaftlichen Vorausschdtzungen

Entwicklung des Patent- und Lizenzverkehrs mit dem Ausland ...

... in den Jahren 1978 und 1979

... in den Jahren 1980 und 1981

... in den Jahren 1982 und 1983

... in den Jahren 1984 und 1985

Patent- und Lizenzverkehr mit dem Ausland sowie sonstiger Austausch
von technischem Wissen durch Dienstleistungen ...

... in den Jahren 1986 und 1987

... in den Jahren 1988 und 1989

Patent- und Lizenzverkehr sowie anderer Austausch von technischem Wissen
mit dem Ausland in den Jahren 1990 und 1991

Der Produktivitatsfortschritt in der Bundesrepublik und seine Bestimmungsfaktoren
Neuberechnung des Produktionspotentials fur die Bundesrepublik Deutschland

siehe unter: Dienstleistungsverkehr

siehe unter: Depotbesitz, Wertpapiermarkte

Jahr

1984
1984

1984
1985

1985
1986
1986

1986
1986
1987
1987
1988

1988

1988
1989
1989
1989
1989
1990
1990
1991
1992
1992
1993
1993
1994
1994
1994

1981

1982

1986

1988

1989

1980
1982
1984
1986

1988
1990

1992

1980
1981

Deutsche
Bundesbank
Verzeichnis der
Aufsdtze im
Monatsbericht

Monat Seite
Jan. 21
Mai 30
Nov. 26
Juli 25
Aug. 39
Marz 25
Mai 24
Aug. 32
Nov. 30
April 13
Nov. 28
April 13
Aug. 32
Nov. 36
Jan. 13
April 34
Aug. 41
Nov. 39
April 21
Juli 40
Aug. 32
Marz 15
Aug. 22
Marz 19
Mai 43
Mérz 19
April 17
Juli 33
April 13
Aug. 32
Juli 24
Mai 32
Mai 29
Juli 20
Juli 29
Juli 25
Mai 29
Mai 39
Mai 28
April 33
Jan. 11
Okt 32



Stichwort
Saison-

bewegungen

Sozialprodukt

Sozial-
versicherungen

Sparquote

Unternehmen

Deutsche
Bundeshank
Verzeichnis der
Aufsdtze im
Monatsbericht

Titel

Die Saisonbereinigung als Hilfsmittel der Wirtschaftsbeobachtung
Saison- und kalenderbereinigte Angaben fur die Verwendungskomponenten
des Sozialprodukts

Einkommen und Einkommensverwendung im zweiten Halbjahr 1979 nach Sektoren
Investitionen und Finanzierungsverhaltnisse der Unternehmen ...

... im ersten Halbjahr 1980

... im ersten Halbjahr 1981

... im ersten Halbjahr 1982

... im ersten Halbjahr 1983

... im ersten Halbjahr 1984

... im ersten Halbjahr 1985

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung und Unternehmensertrége ...

... im zweiten Halbjahr 1980

... im zweiten Halbjahr 1981

Sozialprodukt und Einkommen im zweiten Halbjahr 1982

Einkommen, Verbrauch und Ersparnis der privaten Haushalte im ersten

Halbjahr 1986

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung, Einkommen und Verbrauch der privaten
Haushalte im zweiten Halbjahr 1986

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung und Einkommen der privaten Haushalte im
ersten Halbjahr 1987

Die Einkommen der privaten Haushalte und der Unternehmen im zweiten Halbjahr
1987 und ihre Verwendung

Der Dienstleistungssektor in der Bundesrepublik Deutschland als Tréger des
wirtschaftlichen Wachstums

Einkommen und Einkommensverwendung der Unternehmen und der privaten
Haushalte im ersten Halbjahr 1988

Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte im ersten
Halbjahr 1989

Einkommen und Einkommensverwendung der Produktionsunternehmen seit Anfang
der achtziger Jahre

Die Entwicklung der Einkommen und ihre Verteilung in Westdeutschland seit 1982
siehe auch unter: Saisonbewegungen, Vermégensbildung

Die finanzielle Entwicklung der Sozialversicherungen seit Mitte der siebziger Jahre
Die finanzielle Entwicklung der Bundesanstalt fur Arbeit seit 1979
Finanzentwickiung der gesetzlichen Rentenversicherung in den Jahren 1978 bis
1981

Aktuelle Tendenzen in der finanziellen Entwicklung der gesetzlichen Kranken-
versicherung

Die finanzielle Entwicklung der gesetziichen Rentenversicherung seit Beginn der
achtziger Jahre

Die Belastung mit Sozialabgaben seit Beginn der siebziger Jahre

Die Ausgaben der Gebietskérperschaften fur Sozialleistungen in den letzten finf
Jahren

Neuere Finanzentwicklung der gesetzlichen Krankenversicherung

Aktuelle Finanzentwicklung der Sozialversicherungen

siehe auch unter: Unternehmen

Die Sparquote der privaten Haushalte in der Bundesrepublik Deutschland im
internationalen Vergleich

Ertragslage und Finanzierungsverhdltnisse der Unternehmen ...
... im Jahre 1979
... im Jahre 1980
... im Jahre 1981
... im Jahre 1982
... im Jahre 1983
... im Jahre 1984
... im Jahre 1985
... im Jahre 1986
... im Jahre 1987
.. im Jahre 1988

lahr

1987

1991

1980

1980
1981
1982
1983
1984
1985

1981
1982
1983
1986
1987
1987
1988
1988
1988
1989
1990
1991
1980
1981
1982
1985

1985
1986

1987
1991
1991

1984

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989

Monat

Okt.
April
Marz

Okt.
Okt.
Okt.
Okt.
Okt.
Okt.

Mdrz

Marz
Marz

Okt.
Marz
Okt.
Marz
Aug.
Okt.
Okt.

Mai
Aug.

Méarz
Aug.

April
Jan.

April
Jan.

Juli
Jan.
Nov.

Jan.

Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.

Seite

30
37
15
12
18
30
14
13
13
26
15
14
14
13
14
11
40
14
13
13
43

21
28

29

13
17

23

30



Stichwort

noch:
Unternehmen

Verbrauch

Vermogens-
bildung

Versicherungen

Titel

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung sowie Ertrage und Eigenfinanzierung der
Unternehmen ...

.. im zweiten Halbjahr 1983

.. im zweiten Halbjahr 1984

... im zweiten Halbjahr 1985

Betriebliche Altersversorgung in der Bundesrepublik Deutschland
Unternehmensfinanzierung in GroBbritannien und in der Bundesrepublik
Deutschland
Jahresabschlisse mittelstandischer Unternehmen

Rentabilitdt, Finanzkraft und Liquiditat der Unternehmen

Die Bedeutung der Ertragsverhéltnisse der Unternehmen fiir Investitionen und
Beschaftigung ...

... in den Jahren 1983 bis 1986

Die Jahresabschliisse der Unternehmen in den Jahren 1983/86

Ertragslage und Investitionstatigkeit der Unternehmen im zweiten Halbjahr 1988
Auswirkungen des Bilanzrichtlinen-Gesetzes auf die Ergebnisse der Unternehmens-
bilanzstatistik

Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse (der) westdeutschen/r Unternehmen ...

.. im Jahre 1989

... im Jahre 1990

... im Jahre 1991

... im Jahre 1992

... im Jahre 1993

Die Untersuchung von Unternehmensinsolvenzen im Rahmen der Kreditwrdigkeits-
prufung durch die Deutsche Bundesbank

Langerfristige Entwicklung der Finanzierungsstrukturen westdeutscher Unternehmen
Bilanzrelationen und Ertragsverhditnisse ostdeutscher Unternehmen im Jahre 1991
Jahresabschlisse mittelstandischer Unternehmen unterschiedlicher Rechtsformen im
Vergleich

Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse ostdeutscher Unternehmen im Jahre 1992
Eigenmittelausstattung der Unternehmen ausgewahlter EG-Lander im Vergleich
siehe auch unter: Deutsche Bundesbank, Kapitalverkehr mit dem Ausland

siehe unter: Sozialprodukt

(Gesamtwirtschaftliche) Finanzierungsstréme sowie Bestdnde an Forderungen und
Verpflichtungen (in der Bundesrepublik Deutschland) ...
... im Jahre 1979
... im Jahre 1980
... im Jahre 1981
... im Jahre 1982
... im Jahre 1983
... im Jahre 1984
... im Jahre 1985
Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fur das Jahr 1986
Private Sach- und Geldvermogensbildung und ihre Finanzierung
Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung ...
... fOr das Jahr 1987
... fur das Jahr 1988
Die Vermogensbildung und ihre Finanzierung in der Bundesrepublik Deutschland ...
... im Jahre 1989
... im Jahre 1990
.. im Jahre 1991
Die Entwicklung des Geld- und Sachvermégens westdeutscher privater Haushalte in
den letzten zwanzig Jahren
Die gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstrome in Deutschland ...
... im Jahre 1992
... im Jahre 1993
Zur Vermbgenssituation der privaten Haushalte in Deutschland
sieche auch unter: Sozialprodukt

Kapitalbildung und Anlagepolitik der Versicherungsunternehmen ...
... seit 1975

... seit 1979

siehe auch unter: Sozialversicherungen

Jahr

1984
1985
1986
1984

1984
1985
1985

1986
1988
1988
1989

1990

1990
1991
1992
1993
1994

1992
1992
1993

1993
1994
1994

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1987

1988
1989

1990
1991
1992

1992
1993

1994
1993

1980
1987

Deutsche
Bundesbank
Verzeichnis der
Aufsatze im
Monatsbericht

Monat Seite
Maérz 12
Marz 13
Maérz 18
Aug. 30
Nov. 35
April 23
Aug. 30
April 17
April 29
Juli 20
Mérz 13
Okt. 17
Nov. 16
Nov. 15
Nov. 15
Nov. 19
Nov. 19
Jan. 30
Okt. 25
Juli 27
Okt. 33
Juli 19
Okt. 73
Mai 15
Mai 12
Mai 14
Mai 15
Mai 13
Mai 13
Mai 13
Mai 13
Aug. 41
Mai 24
Mai 12
Mai 20
Mai 14
Mai 15
April 14
Mai 19
Mai 21
Okt. 19
April 11
Jan. 17



Stichwort

Wahrungs-
geschichte

Wéhrungs-

reserven

Wechselkurs

Wertpapier-
mdrkte

Zahlungsbilanz

Deutsche
Bundesbank
Verzeichnis der
Aufsatze im
Monatsbericht

Titel

Vierzig Jahre Deutsche Mark

Die Wéhrungsreserven der Bundesbank
Die langerfristige Entwicklung der Weltwahrungsreserven
siehe auch unter: Deutsche Bundesbank

Neuberechnung des AuBenwerts der D-Mark und fremder Wahrungen
Aktualisierung der AuBenwertberechnungen fiir die D-Mark und fremde
Wahrungen

Entwicklung und Bestimmungsfaktoren des AuBenwerts der D-Mark

Reale Wechselkurse als Indikatoren der Internationalen Wettbewerbsfahigkeit
siehe auch unter: Europdisches Wahrungssystem

Der Aktienmarkt in der Bundesrepublik Deutschland und seine Entwicklungs-
moglichkeiten

Langerfristige Entwicklung der Wertpapieranlagen der Kreditinstitute

Neuere Tendenzen im Anlageverhalten von Inldndern am Anleihemarkt

Neue Rahmenbedingungen fir DM-Auslandsanleihen

Zur Bedeutung der Aktie als Finanzierungsinstrument

Finanzplatz Deutschland — Rahmenbedingungen und neuere Entwicklungen
Erklarung der Bundesbank zu DM-Emissionen

Der Markt ftir DM-Commercial-Paper

Aufkommen und dkonomische Auswirkungen des steuerlichen Zinsabschlags
siehe auch unter: Depotbesitz, Kapitalverkehr mit dem Ausland

Erste Ergebnisse der Zahlungsbilanz fir das Jahr 1979

Goldtransaktionen in der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik

Olrechnung und Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im ersten Halbjahr 1980
Zahlungsbilanz und Geldpolitik

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1980

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1981

Neuere Tendenzen im AuBenwirtschaftsverkehr mit den Staatshandelslandern
Die Zahlungshilanz der Bundesrepublik Deutschland im ersten Halbjahr 1982
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1982

Zur Interpretation der Zahlungsbilanzstatistik

Die langerfristige Entwicklung der , unsichtbaren” Leistungstransaktionen der
Bundesrepublik Deutschland mit dem Ausland

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1983

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik gegenuber Entwicklungslandern (chne
OPEC)

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1984

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1985

Olpreisriickgang und auBenwirtschaftliche Energiebilanz der Bundesrepublik
Deutschiand

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1986

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik gegentber den anderen Landern der
Europdischen Gemeinschaft

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1987

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik gegentiber den Entwicklungsldandern (ohne

OPEC-Lénder)
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1988
Neuere Tendenzen im AuBenwirtschaftsverkehr mit den Staatshandelslandern

Die Bilanz des Zahlungsverkehrs der Bundesrepublik Deutschland mit der Deutschen

Demokratischen Republik

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1989

Die langerfristige Entwicklung der deutschen Zahtungsbilanz nach Regionen
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland im Jahre 1990

Die deutsche Zahlungsbilanz ...

... im Jahre 1991

... im Jahre 1992

.. im Jahre 1993

10

Jahr

1988

1988
1990

1985

1989
1993
1994

1984
1987
1988
1989
1991
1992
1992
1993
1994

1980
1980
1980
1980
1981
1981
1982
1982
1982
1983
1983

1983
1984

1984
1985
1986

1986
1987

1987
1988

1988
1989
1989

1990
1990
1991
1991

1992
1993
1994

Monat

Mai

Nov.
Jan.

Jan.

April
Nov.
Mai

April
Mai
Juli
Juli
Okt.
Marz
Juli
Mai
Jan.

Febr.
Mai
Juli
Aug.
Marz
Marz
Madrz
Juli
Aug.
Marz
Juli

Okt.
Madrz

Juli
Madrz
Febr.

Juli
Febr.

Juli
Febr.

Juli
Marz
Juli

Jan.
Madrz
Jan.
Marz

Mdrz
Marz
Marz

Seite

13

28
34

40

44
41
47

14
46

27
19
19
13
13
16
32

35



Stichwort

noch:
Zahlungsbilanz

Zahlungs-
verkehr

Zentralbank-
geldmenge

Zinsen

Titel

Die auBenwirtschaftlichen Beziehungen Deutschiands zu den Vereinigten Staaten
und Japan

Zur Entwicklung der auBenwirtschaftlichen Beziehungen zwischen Deutschland und
der stidostasiatischen Wachstumsregion

siehe auch unter: Dienstleistungsverkehr, Kapitalverkehr mit dem Ausland

siehe unter: Deutsche Bundesbank
Zentralbankgeldbedarf der Banken und liquiditatspolitische MaBnahmen der
Bundesbank

Die Zinsentwickiung seit 1978
Zinsentwicklung und Zinsstruktur seit Anfang der achtziger Jahre

Jahr

1993

1994

1982

1983
1991

Deutsche
Bundesbank
Verzeichnis der
Aufsatze im
Monatsbericht

Monat Seite
Juli 41
Juli 51
April 21
Jan. 14
Juli 31
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Deutsche
Bundesbank
Verzeichnis der
Aufsatze im
Monatsbericht

Kommentare

Stichwort

Diskontsatze
und
Lombardsatze

Geldmengen-
ziel

Mindest-
reservepolitik

Titel

Senkung mit Wirkung vom 18.3.1983

Erhohung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 9.9. 1983
Erhohung des Diskontsatzes mit Wirkung vom 29.6. 1984
desgl.

Erhéhung des Lombardsatzes mit Wirkung von 1.2.1985 (in Verbindung
mit einem verstarkten Angebot von Wertpapierpensionsgeschéaften)

Senkung mit Wirkung vom 16.8. 1985

Senkung des Diskontsatzes mit Wirkung vom 7.3. 1986
Senkung mit Wirkung vom 23.1.1987

Senkung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 6.11.1987
Senkung des Diskontsatzes mit Wirkung vom 4.12.1987
Erhéhung des Diskontsatzes mit Wirkung vom 1.7.1988
Erhéhung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 29.7.1988
Erhéhung des Diskontsatzes mit Wirkung vom 26.8. 1988
Erhdhung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 16.12.1988
Erhohung mit Wirkung vom 20. 1. 1989

Erhohung mit Wirkung vom 21.4. 1989

Erhéhung mit Wirkung vom 30.6. 1989

Erhéhung mit Wirkung vom 6.10. 1989

Erhéhung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 2.11.1990
Erhohung mit Wirkung vom 1.2.1991

Erhdhung mit Wirkung vom 16.8.1991

Erhéhung mit Wirkung vom 20.12.1991

Erhéhung des Diskontsatzes mit Wirkung vom 17.7.1992
Senkung mit Wirkung vom 15.9.1992

Senkung mit Wirkung vom 5.2.1993

Senkung des Diskontsatzes mit Wirkung vom 19.3.1993
Senkung mit Wirkung vom 23.4.1993

Senkung mit Wirkung vom 2.7.1993

Senkung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 30.7.1993
Senkung mit Wirkung vom 10.9.1993

Senkung mit Wirkung vom 22.10.1993

Senkung des Diskontsatzes mit Wirkung vom 18.2.1994
Senkung mit Wirkung vom 15.4.1994

Senkung mit Wirkung vom 13.5.1994

Uberprufung des Geldmengenziels 1983

Festlegung eines monetaren Wachstumsziels fur 1984
Uberprifung des Geldmengenziels 1984

Festlegung eines monetaren Wachstumsziels fur 1985
Uberprirfung des Geldmengenziels 1985
Geldmengenziel fur das Jahr 1986

Uberpriifung des Geldmengenziels 1986
Geldmengenziel fir das Jahr 1987

Geldmengenziel fir das Jahr 1988

Methodische Anmerkungen zur geldpolitischen Zielgrofe M3
Geldmengenziel fur das Jahr 1989

Uberpriifung des Geldmengenziels 1989
Geldmengenziel fur das Jahr 1990

Geldmengenziel fur das Jahr 1991

Uberprifung des Geldmengenziels 1991
Geldmengenziel fur das Jahr 1992

Uberprifung des Geldmengenziels 1992
Geldmengenziel fur das Jahr 1993

Uberprifung des Geldmengenziels 1993
Geldmengenziel fiir das Jahr 1994

Uberpriifung des Geldmengenziels 1994

Neuregelung der Mindestreservebestimmungen
Neuregelung der Mindestreservebestimmungen
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lahr

1983
1983
1984
1984

1985
1985
1986
1987
1987
1987
1988
1988
1988
1988
1989
1989
1989
1989
1990
1991
1991
1992
1992
1992
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1993
1994
1994
1994

1983
1983
1984
1984
1985
1986
1986
1987
1988
1988
1988
1989
1989
1990
1991
1991
1992
1992
1993
1994
1994

1984
1986

Monat

April
Sept.
Juli

Sept.

Febr.
Sept.
Madrz
Febr.
Dez.
Dez.
Sept.
Sept.
Sept.
Dez.
Febr.
Jun
Sept.
Dez.
Dez.
Febr.
Sept.
Jan
Aug.
Okt.
Febr.
Juni
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Dez.
Jun
Jun
Jun

Juli
Dez.
Sept.
Dez.
Juli
Jan.
Juli
Jan.
Febr.
Marz
Dez.
Sept.
Dez.
Dez.
Juli
Dez.
Aug.
Dez.
Juli
Jan.
Aug.

Febr.
Jan.



Stichwort

noch: Mindest-
reservepolitik

Offenmarkt-
politik

Rediskont-,
Refinan-
zierungs-
kontingente

Verlagerungen
von Bundes-
mitteln (@geméal
§17 BBankG)
in den Geld-
markt

Wechselkurs

Titel

Lineare Erhéhung der Mindestreservesatze um 10 % ab 1.2.1987
Senkung der Mindestreservesdtze ab 1.3.1993
Neugestaltung und Senkung der Mindestreserven

Erhéhung der Ankaufslinien far Privatdiskonten im Rahmen der Geldmarkt-
regulierung

Kiirzung einiger Sonderrefinanzierungslinien

Kiirzung einiger Sonderrefinanzierungslinien

Begebung von Bundesbank-Liquiditdts-U-Schatzen gemaB § 42 BankG

Einstellung der Auktionen von Bundesbank-Liquiditats-U-Schatzen

Weitere Kommentare zur Offenmarktpolitik, insbesondere zu Wertpapierpensions-
geschaften sowie kurzfristigen Schatzwechselabgaben gegebenenfalls jeweils in den
Berichten zur Wirtschaftslage (Febr./Juni/Sept./Dez.) im Abschnitt , Geld und Kredit”
(vgl. hierzu auch Tab. 2 und 3 des Kapitels Zinssatze im Statistischen Teil)

Erhohung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1.2.1983

Kurzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 5.4.1983

desgl.

Erhohung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 6.7.1984

desgl.

Erhohung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1.8.1985

Kirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1.5.1986

Kirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 2.2. 1987

Erhohung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 2.11.1988

Erhohung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 2.11.1989
Einrsumung von Refinanzierungskontingenten fur das ostdeutsche Bankensystem
ab 1.7.1990

Beschliisse zu einer , qualifizierten Nutzung” der Refinanzierungskontingente
mit Wirkung vom 1.2.1991

Kiirzung der Refinanzierungskontingente mit Wirkung vom 1.7.1991
Kiirzung der Refinanzierungskontingente mit Wirkung vom 2.1.1992
Streichung der Refinanzierungskontingente fur die sogenannten Abwicklungs-
institute in Ostdeutschland mit Wirkung vom 1.7.1992

Umwandlung der Refinanzierungskontingente ostdeutscher Kreditinstitute

in regulére Rediskontkontingente und Kirzung des Kontingentsvolumens
mit Wirkung vom 2.11.1992

Aufhebung der Einlagepflicht gem. § 17 BBankG
Gegebenenfalls jeweils in den Berichten zur Wirtschaftslage (Febr.Juni/Sept./Dez )
im Abschnitt ,Geld und Kredit” kommentiert

Anpassung der Wechselkurse im Européischen Wahrungssystem
Anpassung der Wechselkurse im Europédischen Wahrungssystem
Wechselkursanpassung im Europdischen Wahrungssystem
Wechselkursanpassung im Europaischen Wahrungssystem

Beitritt der spanischen Peseta zum Wechselkursmechanismus des Europdischen
Wahrungssystems per 19.6.1989

Wechselkursanpassung im Europaischen Wahrungssystem

Beitritt des Pfund Sterling zum Wechselkursmechanismus des Europdischen
Wahrungssystems per 8.10.1990

Wechselkursanpassung im Europdischen Wahrungssystem
Wechselkursanpassung im Europaischen Wahrungssystem
Bandbreitenerweiterung fiir obligatorische Interventionen im Wechselkurs-
mechanismus des Europaischen Wahrungssystems

Jahr

1987
1993
1994

1983
1987
1989
1993
1994

1983
1983
1983
1984
1984
1985
1986
1987
1988
1989

1990
1990
1991
1991

1992

1992

1994

1983
1983
1986
1987

1989
1990

1990
1992
1992

1993

Deutsche
Bundesbank
Verzeichnis der
Aufsatze im
Monatsbericht

Monat Seite
Febr. 10
Febr. 15
Febr. 13/17
Febr. 1
Febr. 10
Dez. 10
Febr. 14
Sept. 15/16
Febr. 11
April 5
Juni 9
Juli 6/7
Sept. 9/11
Sept. 9
Marz 5/8
Febr. 10
Dez. 13
Dez. 10/11
Juli 19/20
Dez. 13
Juni 13
Dez. 11
Sept. 12
Dez. 14
Jan. 37/43
April 8
Juni 43
April 5
Jan. 15
Juli 12/15
Febr. 41
Dez. 47
Okt. 14/16
Dez. 47/48
Aug. 19
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Das Geldmengenziel
flr das Jahr 1995

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 1995

Der Zentralbankrat hat auf seiner Sit-
zung am 22. Dezember 1994 das Geld-
mengenziel far dieses Jahr festgelegt.
Der BeschluB lautet:

»Die Deutsche Bundesbank wird ihre
Geldpolitik im Jahre 1995 so fihren,
daB der Preisanstieg weiter nachlaBt
und gleichzeitig die monetaren Vor-
aussetzungen fur ein dauerhaftes Wirt-
schaftswachstum erhalten bleiben.
Hierfur halt sie es fur angemessen, daf3
sich die Geldmenge M3 vom vierten
Quartal 1994 bis zum vierten Quartal
1995 um 4 % bis 6 % ausweitet. Mit der
Zielvorgabe far 1995 ist die Absicht
verbunden, den aus dem Geldmengen-
wachstum im Jahresverlauf 1994 ver-
bleibenden Uberhang abzubauen.

Die Bundesbank héalt damit an ihrem
bewahrten Konzept der Geldmengen-
steuerung fest und unterstreicht, daf
sie die Geldmenge M3 trotz der Sto-
rungen in den letzten Jahren nach wie
vor als zentrale OrientierungsgréBe fur
die Geldpolitik ansieht.

Zur Analyse der monetidren Entwick-
lung wird sie auch die Geldmenge ,,M3
erweitert” beobachten, in der kinftig
zusdtzlich die von inlandischen Nicht-
banken gehaltenen in- und ausléndi-
schen Geldmarktfondsanteile erfaBt

werden.”
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Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 1995

Wachstum
der Geldmenge M3 "

Ziel und laufende Entwicklung
Mrd DM

1940  Stand im Monat, saisonbereinigt
log. MaBstab

—— Quartalsdurchschnitt

1920
1900
1880
1860

1840

Ziel: +4%
bis +6%

1820

1800

1780

1760

1993 1994

* Gemittelt aus funf Bankwochenstichta-
gen; dabei Ultimostinde jeweils zur Halfte
angerechnet. — + Der Zielkorridor wurde
bis Marz nicht schraffiert, weil M3 um die
Jahreswende i.d.R. starkeren Zufallsschwan-
kungen unterliegt. — 1 Vom 4. Quartal des
vorangegangenen bis zum 4. Quartal des
laufenden Jahres.

Deutsche Bundesbank

Fortsetzung der geldmengenorientierten
Politik

Mittelfristige
Strategie

Der BeschluB zum Geldmengenziel 1995 ist
ein eindeutiges Stabilitatssignal. Die Bundes-
bank setzt damit die bewéahrte geldmengen-
orientierte Politik fort, die auf der Uberzeu-
gung beruht, daB sich der Preisanstieg auf die
Dauer nur (ber eine Begrenzung des Geld-
mengenwachstums unter Kontrolle halten
laBt. Diese Strategie ist mittelfristig angelegt.
Transitorische Storeinflisse, wie die eindeutig
auf Sondereinfliisse zuriickzufuhrende Auf-
blahung der Geldmenge am Jahresanfang
1994, konnten deshalb kein Grund sein, die
Geldmengenorientierung aufzugeben. Die
Bundesbank hat dies bereits bei der Uber-
prifung des letztjshrigen Geldmengenziels
im Juli 1994 deutlich gemacht.
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Um so weniger Veranlassung bestand fur die
Bundesbank, die Geldmenge als zentrale Ori-
entierungsgréBe der deutschen Geldpolitik
jetzt in Frage zu stellen, nachdem sich das
Wachstum der Geldmenge M3 seit dem spa-
ten Fruhjahr zigig auf den Zielkorridor von
4% bis 6% zubewegte und in diesen im
November eingetreten ist. Sie lag in diesem
Monat noch mit einer Jahresrate von 5,8 %
Uber ihrem Stand vom vierten Quartal 1993
(verglichen mit 15,4% im April). Ahnlich
durfte das Ergebnis fir das gesamte vierte
Quartal 1994 ausfallen; das Verlaufsziel von
4% bis 6 % wird somit eingehalten werden.

Die Korrektur der monetaren Entwicklung
zeigt, daB sich die Geldpolitik konzeptionell
und in ihrer konkreten Ausgestaltung auf
dem richtigen Weg befand. Denn die Ab-
flachung der monetaren Expansion erfolgte
nicht zufallig, vielmehr hat hierzu die Zins-
politik der Bundesbank maBgeblich beigetra-
gen. Die auf eine VergréBerung des Zinsab-
stands zwischen lang- und kurzfristigen Geld-
anlagen gerichtete Zinssenkung im Frihjahr
1994 und die anschlieBende Zinspolitik der
ruhigen Hand wirkten auf die Auflésung des
Liquiditatsstaus an den Finanzmarkten und
eine verstirkte Geldkapitalbildung bei den
Banken hin. Diese stieg von April bis Novem-
ber mit einer saisonbereinigten Jahresrate
von gut 8%2%, verglichen mit lediglich
3%2% in den ersten drei Jahresmonaten.
Durch dieses Wiedererstarken der Geldkapi-
talbildung wurde das Geldmengenwachstum
entscheidend gebremst. Die Kreditexpansion
blieb demgegeniiber verhaltnismaBig kraftig;
doch schlug sie nicht voll auf die monetare
Entwicklung durch, weil ihr hohe AbflUsse im

Verlaufsziel
1994 erreicht

Geldmengen-
korrektur be-
statigt Konzept
und Zinspolitik



Monetdre
Relationen im
Grundsatz
stabil

Auslandszahlungsverkehr der Nichtbanken
gegeniberstanden.

Die Normalisierung der Geldmengenentwick-
lung bestatigt, daB die Bundesbank auch fr
Gesamtdeutschland auf stabile Grundbezie-
hungen zwischen Geldmenge, Zinsen und
Preisen vertrauen kann. Interne und die mei-
sten externen Studien gelangen zu dem Er-
gebnis, daB die langfristigen monetdren Rela-
tionen auch nach der deutschen Vereinigung
Bestand haben. Dies schlieBt kurzerfristige
Starungen — auch fur die Zukunft — nicht aus.
Solange die monetaren Beziehungen aber im
Grundsatz stabil sind, gibt es zur geldmen-
genorientierten Politik keine wirkliche Alter-
native. An dieser Einschatzung andert die Tat-
sache nichts, daB sich in den letzten Jahren
mehr und mehr Notenbanken flr eine Politik
des direkten Inflationsziels entschieden
haben. Denn dies geschah in den meisten
Fallen nicht aus prinzipiellen Grinden, son-
dern aufgrund der Ansicht, ein stabiler Zu-
sammenhang zwischen der Geldmenge und
der Preisentwicklung sei infolge grundlegen-
der struktureller Verdnderungen an den je-
weiligen Finanzmarkten - insbesondere als
Resultat einer weitreichenden Deregulie-
rungs- und Innovationswelle — nicht bezie-
hungsweise nicht mehr gegeben. Bei einem
Urteil Uber die internationale Bedeutung mo-
netdrer Strategien sollte man auch nicht
Ubersehen, daB fir die Lander, die implizit
oder explizit eine Strategie der Wechselkurs-
bindung an die D-Mark verfolgen, die Geld-
mengenorientierung der Bundesbank die
Rolle des nominalen Ankers erfulit. Diese
Ausrichtung gilt inzwischen fur die meisten

Lander in der Europaischen Union.

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 1995

Geldmenge M3 und wichtige
Bilanzgegenposten

saisonbereinigte Veranderungen

Mrd DM
Monatsdurchschnitte

+40 Geldmenge M3

Monatsendsténde
Geldkapitalbildung " +10

ﬁiigg

Kredite an Unternehmen und
+ 40 Privatpersonen

+ 20
v I l' I l
0

1994

* Die Verdnderungen der Bilanzgegen-
posten sind entsprechend ihrer expansiven
(+) bzw. kontraktiven (-} Wirkung auf die
Geldmenge gezeigt. — 1 Geldkapitalbil-
dung inlandischer Nichtbanken bei inlan-
dischen Kreditinstituten.

Deutsche Bundesbank

Festhalten an M3 als ZielgroBe

Mit dem Geldmengenziel 1995 halt die Bun-
desbank nicht nur an ihrer geldpolitischen
Konzeption, sondern auch an der ZielgroBe
M3 fest. Sie verkennt dabei nicht, daf3 die
Definition der ,relevanten” Geldmenge eher
schwieriger geworden ist. Abgrenzungspro-
bleme zwischen den in die Geldmenge M3
eingerechneten finanziellen Mitteln und an-
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Anlagen in
Geldmarkt-
fonds

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 1995

deren relativ liquiden Finanzaktiva sind ande-
rerseits nicht neu. Sie stellten sich in der Ver-
gangenheit etwa mit Blick auf die kurzfri-
stigen Bankschuldverschreibungen und die
Euroeinlagen inlandischer Nichtbanken, wel-
che die Bundesbank seit langem in der ,er-
weiterten Geldmenge M3” erfaB3t.

In der jingeren Zeit haben moderne Finanz-
instrumente sowie institutionelle Neuregelun-
gen das geldpolitische Umfeld verandert und
neue Fragen fir das Geldmengenkonzept
aufgeworfen. Das gilt insbesondere hinsicht-
lich der mit dem Zweiten Finanzmarktforde-
rungsgesetz zugelassenen Geldmarktfonds.
Hinzu kommt die Behandlung der Bundes-
guthaben sowie der sogenannten Sonder-
sparformen in der Geldmengendefinition. Die
zunehmende Verbreitung derivativer Finanz-
instrumente kdnnte theoretisch die Aussage-
kraft monetarer Aggregate ebenfalls beein-
trachtigen. Erste, vorlaufige Untersuchungen
Uber die geldpolitischen Implikationen von
Derivaten, wie sie etwa von einer Arbeits-
gruppe der Zentralbanken der G10-
Staaten bei der BIZ angestellt wurden, ge-
langen aber zu dem Ergebnis, daB es sich hier
nicht um ein grundsatzlich neues Problem
handelt und die Geldpolitik dieser Entwick-
lung bislang eher gelassen begegnen kann.”

Mit den Geldmarktfonds ist zweifellos ein
Substitut far traditionelle Bankeinlagen und
anderes liquides Geldvermégen geschaffen
worden. Von August bis November 1994
wurden von inlandischen Nichtbanken insge-
samt gut 19 Mrd DM in in- und auslandi-
schen Geldmarktfonds angelegt. Die Bundes-
bank erfaBBte den Erwerb von Geldmarkt-
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fondsanteilen von Anfang an in einer Art
monetaren Nebenrechnung, um ihn bei der
Beurteilung des monetédren Wachstums ange-
messen bertcksichtigen zu konnen. Doch
schlof3 sie Geldmarktfonds nicht in die Geld-
menge M3 ein. Aufgrund dieser Vorgehens-
weise wurde das (statistisch ausgewiesene)
Geldmengenwachstum durch die Anlagen in
Geldmarktfonds in den letzten Monaten zwar
gebremst, aber auch bei ihrer Einbeziehung
in die Geldmenge hatte sich diese dem Ziel-
korridor im Verlauf des zweiten Halbjahres
1994 deutlich angendhert. Unterstellt man
etwa, bei den Anlagen in Geldmarktfonds
handelte es sich ausschlieBlich um Verlage-
rungen aus der Geldmenge M3 — und nicht
auch teilweise um Umschichtungen aus Eu-
roeinlagen und Geldkapital -, dann hatte
eine um Geldmarktfondsanteile in Handen
der Nichtbanken erganzte Geldmenge M3 im
November 1994 ihren Durchschnittsstand
vom vierten Quartal 1993 um schatzungs-
weise 6,7 % Ubertroffen, verglichen mit einer
Rate von 5,8% bei der traditionellen Geld-

menge M3.

Die weitere Entwicklung der Geldmarktfonds
ist unsicher. Aufgrund der Vorzugsbehand-
lung bei der Vermdgensteuer? wird vielfach
unterstellt, daB die Geldmarktfonds um die
Jahreswende 1994/95 groBere Bedeutung er-
langt haben konnten. Auf ldngere Sicht
dirfte freilich kaum ein ahnlich stirmisches

1 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Geldpolitische
Implikationen der zunehmenden Verwendung derivativer
Finanzinstrumente, Monatsbericht, November 1994,
S.47.

2 Fondsanteile unterliegen ab Januar 1995 einem Steu-
ersatz von 0,5%, verglichen mit einem reguldren Satz
von 1%.



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 1995

Wachstum wie in anderen Landern - etwa in Geldmenge M3 erweitert um Auslands-

den USA oder in Frankreich — zu erwarten einlagen, kurzfristige Bankschuld-
sein. Dazu sind die Rahmenbedingungen zu verschreibungen und Geldmarktfonds

unterschiedlich. In Deutschland erweitern

Geldmarktfonds lediglich die Palette der Mrd DM
Geldanlagemaglichkeiten, dort waren sie ein
Vehikel zur Umgehung staatlich fixierter Zins- fﬁ”z‘
ristige
obergrenzen oder wurden vom Staat massiv Bank-
M schuld-
gefordert. Aus-  iver-
Stand am lands- {schrei- jGeld- M3
Monats- einla- bun- markt- erwei-
Einbeziehung Unklar ist auch der monetare Charakter der ende M3 gen ) igen? Ifonds3) tert4)
von Geldmarkt- . S
fonds in Geldmarktfonds. Von ihrem Liquiditatsgrad
M3 erweitert” o hetrachtet sind sie den in M3 enthaltenen 1993 Jan.  11687,6; 21157 192 —{19183
Febr. 16983] 2202 183 -119368
Bankeinlagen zweifellos vergleichbar. Fak- Marz (169881 2188 210 -119386
tisch durfte es sich bei ihnen jedoch vielfach April 1170821 21891 21,6 - 119487
4 itive Vermd | handel Mai 1172547 2208 231 -11969,3
um zinssensitive Vermégensanlagen handeln, Juni 1173201 2200 234 119754
di m V Kapi -
ie aus dem Vorhof des Kapitalmarkts stam Wi 117308] 2071 220 110024
men und die keine unmittelbare ,Zahlungs- Aug. ;17480 2241 234 ~119955
_ e , . Sept. 11750,21 231,8 22,6 -12004,6
mittelnahe” besitzen, jedenfalls nicht vorran-
4 . . ; Okt. [17653 249,67 23,1 -120380
gig. Wegen dieser ,Zwitterstellung” der Nov. 18203 2486 227 2006
Geldmarktfonds wird sie die Bundesbank - Dez. 119067} 247.1, 197 -121735
zumindest vorerst — nicht in die Zwischen-
zielgréBe M3 einbeziehen, wohl aber in die 1994 Jan. |1887,31 260,71 221 ~12170.1
» P Febr. |1891,4] 253,7| 22,9 -121680
.erweiterte Geldmenge M3". Diese erfaf3t ars 1188711 2505|236 Zi21652

somit ab August 1994 neben den in M3

. _ April 1189671 25371 234 -12173,8
enthaltenen Komponenten sowie den Einla- Mai 118996} 25311 231 -121758
. . . juni 1190141 24331 243 ~12169,0

gen bei den Auslandsfilialen und -téchtern
uli (1891,1] 2477 247 ~121635
deutscher Banken und den kurzlaufenden pug. | 18899 | 2450| 251 55121655
Bankschuldverschreibungen in Handen der Sept. |1881,6f 2421} 246 95121578
inlandischen Nichtbanken auch deren Anla- Okt. 18854 251,3, 2521 12921748

o . Nov. r} 1 906,7 L1o2361 163
gen in in- und auslandischen Geldmarktfonds

1 Verbindlichkeiten von Auslandstdchtern und Aus-

(abZUghCh der kuer”Stlgen Bankelnlagen der landsfilialen inlandischer Banken gegenuber inlandi-

deutschen Geldmarktfonds im In- und Aus- schen Nichtbanken gema8 Bilanzstatistik; alle Wahrun-
gen. — 2 Mit Laufzeit bis unter 2 Jahren. — 3 Anteile an

land und deren Bestande an kurzlaufenden in- und auslandischen Geldmarktfonds in Hénden in-
. landischer Nichtbanken abziglich der Bankeinlagen in-
BankschuIdverschrelbungen; Vgl- nebenste- landischer Fonds im In- und Ausland sowie ihrer Be-
hende Tabelle). stande an kurzfristigen Bankschuldverschreibungen;

teilweise geschitzt. — 4 M3 plus Euroeinlagen, kurz-
fristige Bankschuldverschreibungen und Anteile an
Geldmarktfonds.

Diese Losung bietet sich aus mehreren Grin-

. . T Deutsche Bundesbank
den an: Sie behandelt in- und ausldndische eutscne Bundesban
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L Entschlak-
kung” von M3

Deutsche
Bundeshank
Monatsbericht
Januar 1995

Geldmarktfonds gleich, was insofern ange-
zeigt ist, als es sich hierbei praktisch um voll-
kommene Substitute handelt. Sie tragt ferner
der Tatsache Rechnung, daB3 bei den Geld-
marktfonds nur Angaben Uber den Monats-
endstand, aber nicht fir den Monatsdurch-
schnitt wie bei M3 verflgbar sind. Sie be-
lastet schlieBlich M3 nicht mit kapitalmarkt-
nahen Geldanlagen.

Der letzte Gesichtspunkt erscheint um so
wichtiger, als die Einfihrung von Geldmarkt-
fonds bereits jetzt zu ,Abwehrkonditionen”
und einer insgesamt marktgerechteren Ver-
zinsung bei Termin- und Spareinlagen gefthrt
hat. Dadurch hat sich die Grauzone zwischen
Geld und Geldkapital ohnehin weiter vergré-
Bert. Auch die seit Mitte 1993 verstarkt ange-
botenen Sondersparformen weisen eine hohe
Affinitdt zum Geldkapital auf. Sie sind zwar
formal kurzfristig, doch erhalt der Sparer die
héheren Zinsen meist nur bei einer langeren
Anlagedauer. In den ersten elf Monaten des
vergangenen Jahres ging das Wachstum der
in M3 enthaltenen Spareinlagen ausschlieB-
lich auf die Sondersparformen zuriick. Auch
wenn die Spareinlagen mit dreimonatiger
Kindigungsfrist immer schon zum Teil der
Vermégensansammlung risikoscheuer Anle-
ger dienten, so scheint mit dem Vordringen
der Sondersparformen der Anteil des ,ver-
kappten” Geldkapitals in der Geldmenge M3
doch zugenommen zu haben. Um die Aussa-
gekraft der ZielgroBe M3 zu erhalten, bietet
sich angesichts dieser Entwicklungen eher
eine ,Entschiackung” als eine Ausweitung
um zinssensitive Elemente an. Anders gewen-
det: Als ein MaB fir die Liquiditatshaltung ist
M3 derzeit eher nach oben verzerrt, und mit
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der Nicht-Einbeziehung von Geldmarktfonds
wird hier ein gewisses Korrektiv geschaffen.

Wichtig erscheint ferner, daB sich eine sehr
breit definierte Geldmenge, bei der marktnah
verzinste Komponenten eine groBe Bedeu-
tung haben, kaum mehr mit hinreichender
VerlaBlichkeit steuern |&B3t. Jedenfalls wird mit
zunehmendem Anteil dieser Komponenten
die negative Zinselastizitat der Geldnachfrage
reduziert. SchlieBlich entfernte man sich mit
der Einbeziehung von Geldmarktfonds, also
von Nichtbanken-Verbindlichkeiten, grund-
satzlich von dem an Bankbilanzen orientier-
ten Geldmengenkonzept und naherte sich
einem Liquiditatskonzept, das auf die Dauer
auch fur andere liquide Finanzinstrumente
(Commercial Paper, Schatzwechsel) offen
sein mUBte. Ein solches Aggregat lieBe eine
monetdre Analyse im Rahmen von Bilanzge-
genposten nicht zu; vermutlich wére auch die
Definition und Verfolgung einer solchen mo-

netaren ZwischenzielgréBe nicht moglich.

Gleichwohl ist nicht zu bestreiten, daf3 mit
den Geldmarktfonds die Unsicherheiten Gber
die weitere monetare Entwicklung zugenom-
men haben. Die Ausgrenzung liquider Anla-
geformen aus der Geldmengendefinition im-
pliziert prinzipiell die Moglichkeit, daB die
Liguiditatsausstattung der Wirtschaft unter-
schatzt wird. Ferner durften Verschiebungen
zwischen den Bankeinlagen, die zur Geld-
menge zdhlen, und den liquiden Anlagen, die
davon ausgeklammert bleiben, in Zukunft
eine zunehmende Rolle spielen. Die Bundes-
bank wird deshalb der neuen Geldmenge
M3 erweitert” einen hoheren Stellenwert
einrdumen. Dies gilt vor allem in Phasen, in

Héherer
Stellenwert von
M3 erweitert”



Bundesgut-
haben nicht in
M3

denen sich M3 und ,M3 erweitert” unter-
schiedlich entwickeln und die Geldmenge
M3 — zum Beispiel aufgrund steuerlicher Ein-
flusse - verzerrt erscheint.

Bei der Beurteilung beider Aggregate ist frei-
lich zu berlcksichtigen, daB das bisherige
M3 erweitert” in der Vergangenheit we-
sentlich rascher als M3 gewachsen ist, im
Durchschnitt der letzten zehn Jahre um rund
einen Prozentpunkt jahrlich. Im vergangenen
Jahr ist dieser Unterschied, der zeitweise rund
drei Prozentpunkte betragen hatte, allerdings
weitgehend verschwunden, da inlandische
Nichtbanken kaum noch Euroeinlagen gebil-
det haben. Ein direkter Vergleich ist auch
deshalb erschwert, weil die Geldmenge ,, M3
erweitert” auf Monatsendstanden basiert. Sie
verlauft deshalb auf hdherem Niveau und ist
volatiler. Um den Verlauf etwas zu glatten
und die Gegeniberstellung mit M3 zu er-
leichtern, wird die Bundesbank bei der sai-
sonbereinigten Geldmenge ,M3 erweitert”
Monatsdurchschnitte bilden, indem sie je-
weils zwei Monatsendstande mittelt. Bei der
Bekanntgabe der aktuellen Zahlen fur ,M3
erweitert” ergeben sich gewisse Probleme,
da dieses Aggregat aus Griinden der statisti-
schen Erfassung spéater als M3 verfugbar ist.
Die Bundesbank wird deshalb in der monat-
lichen Pressenotiz zur monetaren Entwick-
lung jeweils Uber den Verlauf der Geldmenge
M3 im Vormonat (wie bisher) und den Verlauf
der Geldmenge ,M3 erweitert” im Vor-
Vormonat berichten.

Neben den Geldmarktfonds hat die Bundes-
bank anlaBlich der Festlegung des Geldmen-
genziels auch die Behandlung der Bundesgut-
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Wachstum der Geldmenge M3
mit und ohne Einlagen
des Bundes

saisonbereinigt

%
Veranderung in den letzten zwgif Monaten in %

=— Geldmenge M3
== Geldmenge M3 einschl.
12 Bundeseinlagen

1992 1993 1994

Deutsche Bundesbank

haben in der Geldmengenabgrenzung Uber-
praft. Anfang 1994 wurde im Zusammen-
hang mit dem Eintritt in die zweite Stufe der
Europaischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union und dem neu eingefihrten strikten
Verbot von Kassenkrediten an die 6ffentliche
Hand auch die Einlagepflicht des Bundes bei
der Bundesbank aufgehoben. Die seither bei
Geschaftsbanken unterhaltenen Guthaben
des Bundes wurden unter dem Vorbehalt
einer moglichen spateren Revision — wie seine
friheren Guthaben bei der Bundesbank -
nicht in die Geldmenge M3 eingerechnet.
Diese Regelung sorgte fur Kontinuitdat und
eine geringere Volatilitdt der monetdren Rei-
hen. Sie trug ferner dem Umstand Rechnung,
daB die vom Bund gehaltenen Einlagen kei-
nen signifikanten Zusammenhang mit dem

Sozialprodukt aufweisen. SchlieBlich ent-
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spricht das Vorgehen der Bundesbank dem
der meisten européischen Partnerldnder. Die
konzeptionellen Gesichtspunkte stehen fir
die Bundesbank weiterhin im Vordergrund.
Sie wird deshalb an der bisherigen Praxis fest-
halten. Dabei ist anzumerken, daf3 die unter-
schiedliche Behandlung der Bundesguthaben
die Entwicklung der Geldmenge nur auf kir-
zere, dagegen nicht auf lange Sicht beein-
fluBt. Im vergangenen Jahr ware zum Beispiel
die Geldmenge M3 bei Einbeziehung der
Bundesguthaben etwas schwacher gewach-
sen, da der Bund Einlagen abgebaut hat.

Ableitung des Geldmengenziels

Eckwerte

Dem potentialorientierten Ansatz entspre-
chend hat die Bundesbank das Geldmengen-
ziel 1995 wie bisher aus gesamtwirtschaft-
lichen Eckwerten fur das reale Potential-
wachstum, die mittelfristige Preisnorm und
den Trend in der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes abgeleitet. Das Wachstum des ge-
samtwirtschaftlichen  Produktionspotentials
wurde mit 234 % veranschlagt. Dies ist etwas
mehr als im vergangenen Jahr, als ein Zu-
wachs von 2'%2% unterstellt worden war,
aber etwas weniger als die Schatzungen des
Sachverstandigenrats und der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute (jeweils 3%). Die im Ver-
gleich zum Vorjahr héhere Zuwachsrate resul-
tiert sowohl aus einer glnstigeren Entwick-
lung in Westdeutschland als auch in Ost-
deutschland. In den alten Bundeslandern
spielt dabei eine Rolle, daf3 das Erwerbsperso-
nenpotential aufgrund besserer Beschafti-
gungsmoglichkeiten erstmals wieder zuneh-
men dirfte. Im Osten schlagen vor allem die
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Modernisierung und die VergréBerung des
Kapitalstocks zu Buche.

Die mittelfristige Preisentwicklung wurde un-
verdndert mit hochstens 2% angesetzt. Im
vergangenen Jahr waren deutliche Fort-
schritte auf dem Weg zur Preisstabilitdt zu
verzeichnen. Im Jahresverlauf 1994 ist der
Preisindex flr die Lebenshaltung in West-
deutschland um 2,7 % gestiegen, verglichen
mit 3,7 % 1993. In Ostdeutschland, wo sich
die Lebenshaltungskosten in der Vergangen-
heit Uberproportional erhéht hatten, glich
sich die Preisentwicklung zuletzt deutlich an
die westdeutsche an. Im néchsten Jahr ddrf-
ten sich die Preistendenzen weiter der mittel-
fristigen Preisnorm annahern. Nach den vor-
liegenden Prognosen kénnten der Preisindex
fir die Lebenshaltung und der BIP-Deflator
1995 um 2 % bis 2 2 % steigen. Damit ist die
bei der Zielableitung zugrundegelegte Preis-
norm realistisch und ehrgeizig zugleich.

Fir den trendméaBigen Riuckgang der Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes, gemessen
an der Relation aus (nominellem) Produkti-
onspotential und Geldmenge M3, wurde wie
in den vergangenen beiden Jahren ein Zu-
schlag von einem Prozentpunkt vorgenom-
men. Ein solcher Zuschlag wird durch eine
Aktualisierung der Trendrechnungen besta-
tigt. In seiner Konstanz kommt zum Aus-
druck, daB die These eines Bruches in der
Langfristbeziehung zwischen der Geldnach-
frage und ihren makrotkonomischen Bestim-
mungsgréBen als Folge der deutschen Wie-
dervereinigung oder danach nicht bestatigt
werden kann.



Abschlag fur
Geldaberhdnge

Aus der Summe der genannten Eckwerte er-
gibt sich fur den Jahresdurchschnitt 1995 ein
Wachstum der Geldmenge M3 von 534 %.
Diese RichtgroBe hat die Bundesbank unter
Berticksichtigung der monetdren Ausgangs-
lage in ein Verlaufsziel vom vierten Quartal
1994 bis zum vierten Quartal 1995 umge-
setzt.

Die Geldversorgung stellt sich derzeit als sehr
reichlich dar. Aufgrund der Aufblahung am
Jahresanfang ist die Geldmenge M3 im Jah-
resdurchschnitt 1994 um rund 9% und da-
mit deutlich starker als potentialgerecht ge-
wachsen. Um diesen Uberhang zu kompen-
sieren und die hierin liegenden Inflationsri-
siken zu begrenzen, hat die Bundeshank
beim Geldmengenziel 1995 einen deutlichen
Abschlag vorgenommen. Sie hat nicht den
tatsachlich im letzten Jahr erreichten Durch-
schnittsstand der Geldmenge M3 als Basis
ihrer Rechnungen genommen, sondern den
Durchschnittsstand, bei dem die Mitte des
letztjghrigen Zielkorridors erreicht worden
ware. Ein solches Verlaufswachstum hatte zu
einem jahresdurchschnittlichen Anstieg der
Geldbestande von 63%:% gefihrt. Um die
Differenz zwischen 9 und 63/ Prozentpunk-
ten, also 2Va Punkte, wurde die aus den
gesamtwirtschaftlichen Eckwerten fir 1995
abgeleitete  DurchschnittszielgroBe  von
53/4% nach unten korrigiert. Per saldo ver-
bleibt somit fur dieses Jahr nur noch ein
Durchschnittswachstum von 3%:%. Diese
Zielvorgabe bedeutet faktisch nichts weniger
als die Absicht, den 1994 aufgelaufenen
Uberhang, korrigiert um die gegentber der
Preisnorm von 2% bis um einen Prozent-
punkt hohere Preissteigerungsrate, in diesem
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Jahr vollstdndig abzubauen. Sie ist somit als
stabilitatspolitisch sehr ambitids einzuschat-

zen.

Das nach Absetzung der Uberhange verblei-
bende Durchschnittswachstum von 3% %
wurde in ein Verlaufsziel von 4% bis 6%
vom vierten Quartal 1994 bis zum vierten
Quartal 1995 umgesetzt. Das potentialge-
rechte Verlaufswachstum ist merklich hoher
als die noch verbleibende Durchschnittsrate,
weil die Geldmenge M3 am Jahresende
1994 — ganz im Gegensatz zu den vorange-
gangenen Jahren — nahe am Durchschnitt
liegt. Der Rickgang der Geldmenge seit dem
Frihjahr 1994 146t sozusagen , Luft” fur das
Verlaufswachstum 1995, ohne daf3 damit
das Ziel gefdhrdet wird, die 1994 entstan-
denen Liquiditatsiberhadnge abzubauen. Mit
dem Ublichen Korridor von zwei Prozent-
punkten soll unter anderem vorlbergehen-
den Schwankungen in der monetédren Ent-
wicklung Rechnung getragen werden.

Die Zielvorstellung far das Wachstum der
Geldmenge ist jeweils gegeniiber dem Durch-
schnitt des vierten Quartals des vergangenen
Jahres formuliert. Die Informationen Uber die
tatsachliche Geldmengenentwicklung bezie-
hen sich daher auch in erster Linie auf diese
Basis. Vor allem fur die ersten Monate der
neuen Zielperiode resultiert daraus das Pro-
blem der Hochrechnung auf die Jahresrate
gegenlber dem vierten Quartal des Vorjah-
res, denn diese suggeriert, daf3 sich eine kurz-
fristige, unter Umstanden einmalige Entwick-
flung im weiteren Jahresverlauf fortsetzt. Ins-
besondere Verzerrungen der Geldmengen-
entwicklung aufgrund von Sondereinflissen
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erscheinen damit weit Uberhoht und kdnnen
zu MiBverstandnissen Uber den Trend des mo-
netdren Wachstums fiihren. Die Bundesbank
tragt dieser Problematik seit langerem optisch
mit einer ,Leerzone” fir den Zielkorridor in
den ersten drei Monaten des Jahres Rech-
nung. Im vergangenen Jahr ist sie zudem
dazu Ubergegangen, die nicht hochgerech-
nete Rate des Geldmengenwachstums seit
dem vierten Quartal des Vorjahres der ent-
sprechenden Jahresrate voranzustellen. Um
die Offentlichkeit noch deutlicher auf die
technisch bedingten Besonderheiten zum Jah-
resanfang aufmerksam zu machen und die
Ubergangsprobleme von der alten zur neuen
Basis des Geldmengenziels zu entscharfen,
wird sie die bisherige Darstellungsform in den
ersten Jahresmonaten erganzen, indem sie
neben der Geldmengen-Jahresrate gegen die
Basis des Vorjahres auch jene gegen die Basis
des Vor-Vorjahres bekanntgeben wird.

SchluBfolgerung

Geldpolitik
braucht Unter-
stutzung

Das Geldmengenziel 1995 steht fUr einen
geldpolitischen Kurs, der einerseits genigend
Spielraum fur stabilitdtsgerechtes Wachstum
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der Volkswirtschaft mit wieder zunehmender
Beschaftigung laBt. Andererseits zielt dieser
Kurs auf eine weitere Ruckfihrung der Infla-
tionsrate und die Vermeidung neuer mone-
tarer Spielrdume flr Preiserhdhungen. Die
Zielvorgabe ist ein klares Stabilitatssignal; mit
ihr ist die Absicht verbunden, den aus
dem Geldmengenwachstum im Jahresverlauf
1994 verbleibenden Uberhang abzubauen.
Die innere Stabilitat der D-Mark soll erhalten
und gestarkt werden, was in Anbetracht der
Ankerwahrungsfunktion der D-Mark auch fur
unsere Partner in Europa von Bedeutung ist.
Die Geldpolitik bedarf bei ihren stabilitats-
politischen Bemuhungen jedoch gerade auch
in diesem Jahr der Unterstltzung und Ergan-
zung durch weitere Fortschritte bei der fis-
kalpolitischen Konsolidierung des Staates
(und zwar auf allen Ebenen) sowie durch eine
stabilitats- und beschaftigungsorientierte Ta-
rifpolitik. Die tatsachliche Entwicklung in die-
sen beiden Bereichen entscheidet wesentlich
dartber, inwieweit die fir die Geldmengen-
entwicklung vorgesehene Zielvorgabe fur
dauerhaftes neues Wachstum und fir mehr
Beschaftigung genutzt werden kann. Sie ist
auch von entscheidender Bedeutung fir die
langerfristigen Stabilitatsperspektiven.
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In der Vergangenheit ist die internatio-
nale Verflechtung der Finanzmarkte zu-
nehmend enger geworden. Weltweit
haben die Anleger ihre Portfolios star-
ker diversifiziert. Vor diesem Hinter-
grund kénnte vermutet werden, daf3
auch bei der Haltung liquider Mittel die
Internationalisierung Fortschritte ge-
macht hat. Dies gilt vor allem mit Blick
auf Europa, wo die Giter- und Finanz-
markte weitgehend zu einem gemein-
samen Markt zusammengewachsen
sind. Werden verschiedene Wahrungen
leichter austauschbar, drangt sich die
Frage auf, ob das monetare Wachstum
allein aufgrund des Geschehens im In-
land beurteilt werden darf beziehungs-
weise ob die inlandische Geldmenge
noch ein geeigneter Maf3stab fur die
Geldpolitik sein kann. In der Tat ist die
Auffassung vertreten worden, die deut-
sche Geldpolitik solle sich heute schon
weniger an einer inlandischen Geld-
menge und statt dessen mehr an einem
europaweiten Geldaggregat orientie-
ren. Die folgende Untersuchung ver-
sucht herauszufinden, ob und inwie-
weit EinfluBfaktoren, die auf eine W&h-
rungssubstitution (,Currency Substitu-
tion”) in Europa zurltckzufihren sind,
die deutsche Geldnachfrage tangiert
haben. Die Ergebnisse deuten darauf
hin, daB Wahrungssubstitutionseffekte
fur Deutschland bisher im allgemeinen
nur eine geringe Rolle gespielt haben,
so daB eine Orientierung der Bundes-
bank an der deutschen Geldmenge wei-
terhin angezeigt ist.
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Wahrungssubstitution und Geldnachfrage:
einige theoretische Uberlegungen

Begriff und
Ursachen der
Wéhrungs-
substitution

Von Wahrungssubstitution spricht man, wenn
Geld in fremder Wahrung die Funktion der
Liguiditatshaltung in inlandischer Wéhrung teil-
weise oder sogar ganz ersetzt. Hinsichtlich der
Rolle des Geldes als Zahlungsmittel ist zu ver-
muten, daB die Austauschbarkeit der Wah-
rungen in der Geldnachfrage durch die Inter-
nationalisierung des Warenhandels geférdert
wird. Wachsende AuBenhandelsumsatze, ver-
mehrte Auslandsreisen oder verstarkte grenz-
Uberschreitende Kapitalertragszahlungen durf-
ten zu einer starkeren Diversifizierung der
Geldhaltung im Inland und im Ausland fihren.
Dies gilt in besonderer Weise innerhalb Euro-
pas, da der GroBteil des AuBenhandels der EU-
Lander Intra-EU-Handel ist und die Marktin-
tegration zunehmend fortschreitet. Wie die ne-
benstehende Tabelle zeigt, drfte fur deutsche
Unternehmen die transaktionsinduzierte Liqui-
ditdtsausstattung in Fremdwahrung allerdings
weniger dringlich sein als fiir die in vielen an-
deren europaischen Landern. Gemdl3 der Wah-
rungsstruktur des deutschen AuBenhandels ist
der GrofBteil der deutschen Exporte und Im-
porte in D-Mark fakturiert, gefolgt vom US-
Dollar. In anderen EU-Wahrungen werden zu-
sammen lediglich 12 % beziehungsweise 10 %
der deutschen Aus- und Einfuhren abgewickelt.
Im Gbrigen haben sich die Anteile im Zeitablauf
nur wenig geandert. Merkliche Ruckwirkungen
auf die Entwicklung des monetdren Wachs-
tums im Inland sind von dieser Seite selbst auf
mittlere Frist kaum zu erwarten. Insgesamt
dirfte diese Art der Wahrungssubstitution also
fur die Beschreibung der deutschen Geldnach-
frage von geringer Relevanz sein.
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Wahrungsstruktur des deutschen
AuBenhandels im Jahre 1992

Anteil in %

Wahrung Exporte |Importe
D-Mark 77,0 55,9
US-Dollar 7,3 18,4
Franzésischer Franc 3,4 3.1
Pfund Sterling 3,2 2,2
Italienische Lira 2,2 1,7
Japanischer Yen 0,6 1.7
Sonstige 6,3 17,0
Alle Wahrungen 100 100
darunter EWS-Wahrungen 1) 89,1 65,8

1 Einschl. Italienische Lira und Pfund Sterling, ohne
Osterreichischen Schilling.

Deutsche Bundesbank

Anders als im Warenhandel und Dienstlei-
stungsverkehr spielt die Wahrungssubstitu-
tion im Kapitalverkehr eine groBere Rolle."
Geld dient hier nicht nur als Transaktionsvehi-
kel, sondern vor allem als Wertaufbewah-
rungs- und Spekulationsmedium. In dieser
Funktion wird eine Wahrung durch eine an-
dere ersetzt, wenn sich die Kosten und Er-
trdge der Geldhaltung zu deren Gunsten ver-

schieben.

Unter den ,Kosten” der Geldhaltung sind
allgemein die entgangenen Ertrage alterna-
tiver Anlagearten zu verstehen. Je engere
Substitute diese ,Konkurrenzprodukte” zum

1 Deutsche Bundesbank, Der Wertpapierverkehr der
Bundesrepublik Deutschland mit dem Ausland in der
zweiten Halfte der achtziger Jahre, Monatsbericht, April
1991, S. 14 ff.

.Kosten” der
Wéhrungs-
substitution



jeweils betrachteten Geldbegriff darstellen,
um so starker wird die Geldnachfrage auf
Veranderungen dieser Kosten reagieren. Ub-
licherweise werden bei Untersuchungen der
Geldnachfrage inldndische Alternativanlagen
in Betracht gezogen. Aus theoretischen
Grunden muBte dabei eine ganze Reihe von
JAlternativkosten”  bericksichtigt werden.
Die ublichen statistischen Schatzverfahren
stoBen hier freilich rasch an Grenzen. Grund-
satzlich beschrénken sich Untersuchungen
der Geldnachfrage deshalb darauf, nur eine
oder zwei GroBen zur Messung der Alterna-
tivkosten zu berlcksichtigen — etwa einen
kurzfristigen Zinssatz im Falle eng abgegrenz-
ter Geldaggregate, wie der Geldmenge M1,
oder einen langfristigen Zinssatz, unter Um-
standen korrigiert um die Eigenverzinsung
der verzinslichen Anteile, bei breit definierten
Geldaggregaten, wie der Geldmenge M3.
Diese traditionellen Argumente einer Geld-
nachfragefunktion sind zu erganzen, wenn
die Rolle der Wahrungssubstitution gepruft
werden soll. Neben potentiellen Alternativen
im Inland sind dann na&mlich auch auslandi-
sche Anlagen zu berlcksichtigen. Dement-
sprechend ist das Spektrum sowohl um (er-
wartete) Wechselkursanderungen — Alterna-
tivanlage ist eine unverzinsliche Bankeinlage
oder Bargeld in fremder Wahrung — als auch
um Fremdwahrungszinsen (korrigiert um er-
wartete Wechselkursanderungen) — Alterna-
tivanlage ist eine verzinsliche Bankeinlage in
fremder Wéhrung - zu erweitern. Ist Wah-
rungssubstitution eine Erscheinung von Ge-
wicht, werden schon relativ geringe Verande-
rungen in diesen GroBen einen merklichen
EinfluB auf die inlandische Geldnachfrage
haben. Unter diesen Umstdnden wadre zum
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Beispiel nicht sicher, daf3 die Erreichung eines
Geldmengenzieles, das nur aus inlandischen
GroBen abgeleitet wurde, auch als Zeichen fir
eine angemessene Geldpolitik genommen
werden darf. Aussagekraftiger fir den Kurs
der Geldpolitik ware dann eventuell eine inter-
national aggregierte Geldmenge. In der Box
auf S. 36 sind diese Uberlegungen anhand
eines einfachen Portfolio-Modells dargestellt.

Praktische Probleme bei der empirischen
Uberprifung der Wahrungssubstitution

Der Versuch, die geschilderten theoretischen
Zusammenhange zwischen Wahrungssubsti-
tution und Geldnachfrage empirisch zu Gber-
prifen, stdBt auf eine ganze Reihe von ernst-
haften Hindernissen. Diese liegen, wie im fol-
genden gezeigt wird, zum einen darin be-
grindet, dal3 zwar moglicherweise eine enge
Substitutionsbeziehung zu Geldanlagen in
verschiedenen Wahrungen besteht, dall da-
von aber das statistisch ausgewiesene Wachs-
tum der inlandischen Geldmenge nicht be-
rihrt wird. Zum andern ist nicht ausge-
schlossen, dal3 Phanomene, die zumindest
eng mit der Wahrungssubstitution verwandt
sind, die inlandische Geldmengenentwick-
lung beeinflussen, ohne dafl dies mit den
hier angewendeten Untersuchungsmethoden
entdeckt werden kann.

Die Geldmengenaggregate sind in Deutsch-
land danach abgegrenzt, daf3 sie von Inlan-
dern gehalten werden. Eine Differenzierung
nach Wahrungen erfolgt dagegen nicht.
Dementsprechend hat es fur das so gemes-
sene Geldmengenwachstum zum Beispiel
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Ein einfaches Portfolio-Modell

Das beschriebene Phanomen der Wahrungssubstitution &8t sich in einem einfachen Portfolio-Modell
formalisieren, das fir zwei Lander verzinsliche und unverzinsliche Geldkomponenten enthélt, die sich
jeweils zu nationalen Geldmengen summieren lassen. Damit orientiert sich das Modell an der Geldmenge
M3, die Bargeld und Sichteinlagen (unverzinslich) sowie Termineinlagen und Spareinlagen (verzinslich}
umfaBt. Beide Geldkomponenten kénnen sowohl von Inldndern als auch von Auslandern gehalten werden.
AuBerdem besteht die Méglichkeit einer Anlage in langfristigen Anleihen.

Das von Inlandern und Ausldndern gehaltene Vermégen M und M" besteht aus in- und ausléndischen
verzinslichen (T beziehungsweise T,) und unverzinslichen (M1 beziehungsweise M1,) Komponenten, die
alle als Substitute betrachtet werden. Die ausldndischen Bestinde werden dabei mit dem Wechselkurs e in
inlandische Einheiten umgerechnet.

M M =M1 +T +e(M1,+T,)
@ M=MT"+T +eM1,+T;)

Die Gesamtbestdnde der inlandischen Anlagen werden mit einer ,Tilde” gekennzeichnet und sind gegeben

durch 1
3) M1=M1+M1

@ T=T+T

H

Gleichung (4) besagt, daB die inlandischen Termineinlagen (T) von Inldndern (T) und Auslandern (T")
gehalten werden. Der Ertrag der ausldndischen unverzinsten Komponente entspricht der erwarteten
Aufwertungsrate dieser Wahrung E(e), wadhrend der nominale Ertrag der inlandischen zinslosen Geld-
komponente Null ist. Fir die inlandische verzinsliche Geldkomponente gilt ein Zinssatz von i. Die ent-
sprechende auslandische Anlage erbringt den ausldndischen Zins i, plus die erwartete Aufwertung E(e).
Aus der Gewinnmaximierung lassen sich die Nachfragebeziehungen ableiten. Als Marktgleichgewichtsbe-
dingungen {mit Kleinbuchstaben fiir die Nachfragefunktionen) in nominalen Einheiten ergeben sich dann
fir die inlandischen Geldmengenkomponenten (die ,,+”- und ,-"-Zeichen Giber den Argumenten zeigen die
Vorzeichen der partiellen Ableitungen an)

) m1IE@), i i, +E@), r. Y + m1" [E@), i-E(e), i, 1, eY1] - M1 =0
6) t [E@), Qi +E@E),r, Y]+ t [EE),iE@),i.r eY1]- T =0.

Die ersten vier Argumente in den Nachfragefunktionen sind die nominalen Ertrége der jeweiligen Alterna-
tivanlagen (jeweils in absoluter Form): E(e) stellt den Alternativertrag der auslandischen zinslosen Anlage
dar; i und i,+E(e) beziehungsweise i-E(e) sind die erwarteten nominalen Ertrage der in- und ausléndischen
zinstragenden Geldkomponente fur In- beziehungsweise Auslander. Vereinfachend wird nur eine Ertrags-
rate einer Nicht-Geld-Anlage auf dem Kapitalmarkt r betrachtet. Diese Annahme 148t sich mit stark
international verflochtenen Kapitalméarkten beziehungsweise einer Zinsdominanz des inlandes auf dem
Kapitaimarkt erkldren. Der (iblichen Portfolioeigenschaft folgend steigt die Nachfrage nach einer Kompo-
nente, wenn sich ihr Ertrag erhdht oder der Ertrag der Alternativanlage sinkt. Alle Nachfragefunktionen
werden zusétzlich positiv vom nominalen Einkommen Y" beziehungsweise Y} beeinfluBt. 2

Die W&hrungssubstitution ist in den Argumenten E{e) und i,+E(e) beziehungsweise i-E(e) zusammengefaBt.
Wenn mit einer Aufwertung der ausldndischen Wahrung gerechnet wird, sinkt ceteris paribus die Nachfrage
nach den beiden inlédndischen Geldkomponenten, und zwar sowohl (iber den direkten Effekt von E(e) als
auch Uber den indirekten Effekt durch die wechselkursbereinigten Zinsen i-E(e) beziehungsweise i,+E(e).

1 Aus Vereinfachungsgrinden und wegen der Beschran- folioentscheidung betrachtet wird, ist die Annahme einer
kungen des empirischen Teils werden die ausliandischen positiven Einkommensabhangigkeit der Nachfragefunktio-
Bestandteile des Gesamtportfolios nicht weiter beach- nen unproblematisch.

tet. — 2 Da hier nur ein Teilausschnitt der gesamten Port-
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keine Folgen, wenn ein inldndisches Unter-
nehmen seine Sichteinlagen bei einer deut-
schen Bank statt in D-Mark in franzosischer
Wahrung halt. Ebenso wird die deutsche
Geldmenge — zumindest unmittelbar — nicht
davon tangiert, wenn ein Auslander ein DM-
Konto bei einer deutschen Bank eroffnet. So-
fern die Wahrungssubstitution zu solchen
Entwicklungen fUhrt, berlhrt sie das stati-
stisch ausgewiesene Geldmengenwachstum
also nicht. Entsprechend kann in"diesen Fal-
len auch nicht von einer Beeintrachtigung der
Indikatorfunktion der Geldaggregate gespro-
chen werden. Eine Ausnahme bildet in dieser
Hinsicht die Bargeldnachfrage. In der Tat hat
es in den vergangenen Jahren immer wieder
Hinweise darauf gegeben, daB die Entwick-
lung des Bargeldumlaufs durch die Geldhal-
tung im Ausland verzerrt ist. Die Nachfrage
nach DM-Noten im Ausland wird nicht nur
von den hohen Inflationsraten in vielen Lan-
dern, sondern vielfach auch von besonderen
Umstanden, wie politischen Unsicherheiten
oder Anderungen im Steuerrecht, mitbe-
stimmt. Hierbei ist freilich entscheidend, dal3
der Bargeldumlauf im Gegensatz zu den zur
Geldmenge zahlenden Bankeinlagen schon
aus statistischen Griinden die insgesamt auf
D-Mark lautenden Noten und Mlnzen um-
faBt, und zwar gleichglltig, ob sie von in-
landischen Nichtbanken oder von Auslandern
gehalten werden.

In der Vergangenheit sind auch Verlagerungen
in der Geldhaltung an die Euromarkte gele-
gentlich mit Wahrungssubstitution in Verbin-
dung gebracht worden. Dies ist nur in be-
grenztem Umfang richtig. Die Einlagen der
deutschen Nichtbanken im Ausland sind Gber-
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wiegend in D-Mark denominiert. Die Tabelle
auf S. 38 weist die Fremdwahrungseinlagen
deutscher Nichtbanken im In- und Ausland
aus. Der im Vergleich zur Geldmenge M3 sehr
bescheidene Umfang dieser Bankeinlagen, der
zudem nicht sehr stark schwankt, deutet nicht
darauf hin, daf3 die Wahrungssubstitution von
Gewicht ist. Dies trifft insbesondere fur die
Beziehungen zu den europaischen Wahrun-
gen zu, da die Fremdwahrungsanlagen vor-
nehmlich auf US-Dollar lauten.

Umgekehrt gilt auch, daB Phanomene, die
zumindest in einem weiten Sinne der Wah-
rungssubstitution zuzurechnen sind, die mo-
netdre Entwicklung in Deutschland tangieren
konnen, ohne daf dies mit den traditionellen
Ansatzen zum Nachweis der Wahrungssub-
stitution gezeigt werden kann. Dies trifft vor
allem zu auf die Wirkungen einer Substitu-
tion zwischen DM-Wertpapieren und Wert-
papieren, die auf fremde Wahrung lauten;
dieser Vorgang wird in der Regel unter den
Begriffen Portfolio-Substitution oder inter-
nationale Kapitalmobilitdt diskutiert. Fragen
zum Beispiel Auslander bei einer Aufwer-
tungserwartung fiir die D-Mark verstarkt DM-
Wertpapiere nach und fihrt dies zu einem
Rickgang des Kapitalmarktzinses, der Inlan-
der veranlaBt, die liquide Geldhaltung einer
Anlage an den Wertpapiermarkten vorzuzie-
hen, so ist das daraus resultierende hohere
monetare Wachstum durchaus mit Auslands-
einflissen zu erkidren. Die Ublicherweise
durchgefihrten Tests anhand von Geldnach-
fragefunktionen weisen in diesem Fall aber
nicht auf Substitutionseffekte hin, da der Ein-
fluB Gber den inldndischen Kapitalmarktzins
erfolgt. Die Ubliche Partialanalyse erfaB3t diese
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Fremdwéhrungseinlagen inlandischer Nichtbanken

Mrd DM; Jahresdurchschnitte

Am Euromarkt 2) Zum Vergleich:
Bei inlandischen davon auf Euroeinlagen
Jahr Kreditinstituten 1 |Insgesamt US-Dollar 3) insgesamt Geldmenge M3 4}
1988 1,2 9,0 5.2 63,2 1122,8
1989 15 16,3 5.8 94,6 1185,6
1990 1,7 17,8 6,2 123,6 12408
1991 1,7 16,0 5.8 152,8 14894
1992 1,7 14,4 9,1 174,6 1616,1
1993 1,8 15,4 9,7 2284 17484

1 Fremdwéhrungseinlagen in EG-Wahrungen. — 2 Fremd-
wahrungseinlagen bei Auslandsfilialen und -téchtern
inlandischer Kreditinstitute. — 3 Jjahresendstinde. —
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Zusammenhange nicht. Insoweit kdnnen die
hier vorgestellten Untersuchungen auch nicht
vollstandig als reprasentativ fur die gesamten
Auslandseinflisse auf das monetdre Gesche-
hen im Inland gewertet werden, insbeson-
dere nicht in Spekulationsphasen.

Ein anderes Problem bei der Uberprufung der
Wahrungssubstitution ergibt sich aus der
Quantifizierung erwarteter Wechselkursande-
rungen, denen in dieser Beziehung als Argu-
ment in der Geldnachfragefunktion entschei-
dende Bedeutung zukommt. Tatsdchlich ist es
schwierig, Wechselkurs(anderungs)erwartun-
gen zu messen, und empirische Untersuchun-
gen stehen immer unter dem Vorbehalt, dal3
die getroffenen Annahmen bezlglich der
Wechselkursdanderungserwartungen einiger-
mafen plausibel sind. In den folgenden em-
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4 Errechnet aus Monatsendstanden; bis 1990 West-
deutschland.

pirischen Untersuchungen ist versucht wor-
den, diesem Problem dadurch Rechnung zu
tragen, dalB mehrere gangige Hypothesen
Uber die Bildung von Wechselkurserwartun-
gen berlicksichtigt wurden.

Frihere empirische Untersuchungen

In den letzten Jahren sind eine ganze Reihe
von Untersuchungen zur Bedeutung der
Wahrungssubstitution far die Geldnachfrage
in einzelnen Landern durchgefUhrt worden.
Den dargestellten Uberlegungen entspre-
chend ist dabei zum einen gepr{ift worden,
welche Bedeutung auslandische Zinsen und
Wechselkursanderungserwartungen fur die
jeweilige nationale Geldnachfrage haben.
Zum andern wurde getestet, ob ein Zusam-
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Ergebnisse
diterer Unter-
suchungen

menhang zwischen den Geldnachfragefunk-
tionen fUr verschiedene Lander besteht, der
auf Wahrungssubstitution schlieBen 1483t. Da-
bei versuchten die Autoren insbesondere her-
auszufinden, ob mit traditionell formulierten
Geldnachfragefunktionen nicht zu erkldren-
den Entwicklungen in der monetdren Expan-
sion eines Landes spiegelbildliche ,Fehler” im
Geldmengenwachstum eines Partnerlandes
gegenlberstehen.

Bei den weiter zurlickliegenden Untersuchun-
gen zum EinfluB der Wahrungssubstitution
auf die deutsche Geldnachfrage lag das
Schwergewicht bei der Rolle des D-Mark/
US-Dollar-Wechselkurses oder des US-Dollar-
Zinses. Die dabei erzielten Ergebnisse deuten
zwar nicht einhellig in eine Richtung, doch
gibt es nach diesen Studien verschiedene Hin-
weise fur die Existenz von Wahrungssubstitu-
tionseffekten. In neuerer Zeit werden ver-
starkt die Beziehungen zu den europdischen
Partnerlandern beachtet. Dies steht nicht zu-
letzt im Zusammenhang mit Uberlegungen,
wonach im europaischen Einigungsprozel3
die Wahrungen starker austauschbar werden
und in einer kinftigen Wahrungsunion euro-
paweit abgegrenzte Geldaggregate eine
wichtige geldpolitische Rolle spielen darften.
Die Ergebnisse dieser Untersuchungen spre-
chen jedoch nur in Einzelfélien fur die These,
daB die Wahrungssubstitution einen Einflul3
auf die nationale Geldhaltung ausgeiibt hat
(vgl. Tabelle S. 40).

In den Studien, deren Untersuchungszeit-
raum von Anfang der siebziger Jahre bis
Mitte der achtziger Jahre reicht, finden sich
wenig Hinweise auf Wahrungssubstitution in-
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nerhalo der EG. Wenn (berhaupt, dann
waren entsprechende Effekte nur im Verhalt-
nis zur Italienischen Lira festzustellen. Bei die-
sen Analysen wurden grundsétzlich Geld-
nachfragegleichungen mit einem partiellen
Anpassungsprozel3 spezifiziert. In einer neue-
ren Untersuchung, die bis einschlieBlich 1987
reicht und die explizit den EinfluB der Grin-
dung des EWS auf die D-Mark/US-Dollar-Be-
ziehung herauszufiltern versucht, wird von
einer reichhaltigeren dynamischen Struktur
ausgegangen. Aber auch mit diesem Ansatz
konnte Wdhrungssubstitution im engeren
Sinne, das heit bezogen auf M1, weder
kurz- noch langfristig festgestelit werden. Da-
gegen tauchten derartige Effekte bei den ver-
zinslichen Komponenten sehr wohl auf, und
zwar verstarkt ab Beginn der achtziger Jahre.
Der EinfluB auf die Geldmenge in Deutsch-
land war jedoch gering.

Jene Arbeiten, die die Verhaltnisse bis in die
neunziger Jahre berlcksichtigen, erzielen in
Teilbereichen schon eher Ergebnisse, die fur
Wahrungssubstitution in Europa sprechen.
Wahrungssubstitutionseffekte konnten hier
bei der Nachfrage nach M1 mit Bezug zum
Franzosischen Franc, zum Pfund Sterling und
mit Einschrénkungen zur lItalienischen Lira
festgestellt werden. Bei der Geldmenge M3
sind dagegen solche , Auslandseinflisse”
kaum auszumachen gewesen. Insgesamt
wird dementsprechend die Meinung vertre-
ten, daB bisher von eher geringfligigen Aus-
wirkungen der Wahrungssubstitution auf die
Geldnachfrage in Deutschland auszugehen
ist. Dies schlieBt nicht aus, daB3 diese Effekte

zuk(nftig an Bedeutung gewinnen.
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EinfluB der W&hrungssubstitution in der EG auf die deutsche Geldnachfrage

Wahrungs- Festgestelite
Schatz- Monetéares substitutions- Wahrungssubsti-
Autoren zeitraum Schétzmethode Aggregat variablen tutionseffekte
Brillembourg, Schadler 1 {1973-1978 |Full Information M2 Auslandische Nur beim Schwei-
Maximum Zinsen, zer Franken
Likelihood Wechselkurse
(Franz. Frang, ital.
Lira, Pfund Ster-
ling, Schweizer
Franken)
Melvin 2) 1973-1980 ]OLS, Sensitivitats- |M1, Bargeld Ausléndische Nur bei der
analysen Inflationsrate italienischen Lira
(Pfund Sterling,
Ital. Lira,
Franz. Franc),
Auslandischer Zins
Batten, Hafer 3) 1972-1983 |{Outputgleichung [M1 Effektiver Keine
mit OLS Wechselkurs
von Hagen, Neumann 4 1973-1987 {Fehlerkorrektur- [M1 Dollar-Zins, Nur Wahrungs-
gleichung Dollar-Wechsel- substitution zu
Kurs verzinslicher Dol-
lar-Komponente
Artis et al. 5 1979-1990 {OLS mit M1 Swapsatz Nur bei der
Goldfeld-Lag (Us-Dollar, Franz. }italienischen Lira
Frang, ltal. Lira,
ECU)
Lane, Poloz 6} 1972-1990 {(1) Fehlerkorrek- (M1 Wechselkurse (1) Langfr.: nicht
turmodelle (Franz. Franc, eindeutig
(2) SUR-Schatzung 1tal. Lira, (spezifika-
(3) Korrelation Pfund Sterling), tionsab-
von Storter- auslandisches hangig)
men nationa- Sozialprodukt Kurzfr.: Franz.
ler Geldnach- {Frankreich, GroB- Frane, Pfund
frageglei- britannien, ttalien) Sterling
chungen (2) Nur beim
Franz. Franc
(3) Franz. Franc,
Pfund Sterling
Angeloni et. al. 7) 1982-1990 | GLS-Schétzung M1, M3 ECU-Wechselkurs |Keine
Monticelli 8 1979-1992 |Fehlerkorrektur- ]Europaweite Geld- EU-Lander ohne Geringer EinfluB
modelle, Granger- |mengenaggregate jLuxemburg, Portu- |der Wahrungssub-
Kausalitaten mit/ohne , cross- gal, Griechenland |stitution, da euro-
border-deposits” péisches Aggregat
ohne ,,cross-bor-
der-deposits” am
besten
Mizen, Pentecost 9) 1976-1990 |{OLS Pfund-Sterling- Auslandische Keine
Haltung in euro-  {Zinsen (Deutsch-
paischen Landern iland, Frankreich,
Belgien, Nieder-
lande, italien,
Déanemark, Irland)

1 A. Brillembourg, S.M. Schadler, A Model of Currency
Substitution in Exchange Rate Determination, 1973-78,
IMF Staff Papers, 1979, Vol. 26, S. 513 ff. — 2 M. Melvin,
Currency Substitution and Western European Monetary
Unification, Economica, 1985, Vol.52, S.79ff. —
3 D.D. Batten, R.W. Hafer, Money, Income and Currency
Substitution: Evidence from Three Countries, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, 1985, Vol.67/5,
S. 27 ff. — 4 ). von Hagen, M.J.M. Neumann, Currency Sub-
stitution and the Demand for Money: Further International
Evidence, 1990, mimeo. — 5 M.J. Artis, R.C. Bladen-Hovell,
W. Zhang, A European Money Demand Function, in:
P.R. Masson, M.P. Taylor {(eds.), Policy Issues in the Opera-
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tion of Currency Unions, Cambridge, 1993, S. 240 ff. —
6 1.D. Lane, S.S. Poloz, Currency Substitution and Cross-
Border Aggregation, IMF Working Paper 92/71, Washing-
ton. — 7 |. Angeloni, C. Cottarelli, A. Levy, Cross-Border De-
posits and Monetary Aggregates in the Transition to EMU,
IMF Working Paper 91/114, Washington. — 8 C. Monticelli,
All the Money in Europe? An Investigation of the Economic
Properties of EC-Wide Extended Monetary Aggregates, BIS
Working Paper No. 19, Basle, 1993. — 9 P. Mizen, E.J. Pen-
tecost, Evaluating the Empirical Evidence for Currency Sub-
stitution: A Case Study of Demand for Sterling in Europe,
The Economic Journal, 1994, S. 1057 ff.



Eigene empirische Ergebnisse

Spezifikation
der Geld-
nachfrage

In den im weiteren vorgestellten eigenen Un-
tersuchungen wird gepruft, inwieweit die
Nachfrage fur die Geldmenge M3 in Deutsch-
land durch Faktoren, die auf Wahrungssub-
stitution innerhalb Europas hinweisen kén-
nen, miterklart werden kann. Dabei wird zu-
nachst davon ausgegangen, daB3 eine lang-
fristige Beziehung zwischen der inldndischen
Geldmenge und den Ublichen, hier zu be-
ricksichtigenden heimischen GréBen wie So-
zialprodukt und DM-Zinsen besteht. Dieser
Ansatz ist insofern gerechtfertigt, als die Exi-
stenz einer solchen langfristigen Beziehung
hinreichend gesichert erscheint. Desweiteren
wird unterstellt, dal diese Langfristbeziehung
durch kurzfristige Zusammenhange zwischen
der Geldmengenentwicklung und ihren De-
terminanten Uberlagert wird. Dabei wird ge-
prift, ob zu diesen Determinanten auch Gro-
Ben zu zahlen sind, die als Anzeichen fur
Wahrungssubstitution interpretiert werden
kénnen. In diesem Sinne wird die traditionelie
Spezifikation von Geldnachfragegleichungen
mit einer inlandischen Opportunitatskosten-
und Transaktionsvariablen um zwei Argu-
mente erweitert, die gleichzeitig in die
Schatzgleichungen aufgenommen werden
(zu einer ndheren Darstellung vgl. den An-
hang):

- die erwartete Auf- oder Abwertung der
Auslandswahrung zur Erfassung der Wah-
rungssubstitution im engeren Sinne (Be-
zugspunkt: zinslose Geldkomponenten)

— der wechselkursbereinigte (erwartete) Er-
trag einer auslandischen zinstragenden
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(kurzfristigen) Geldanlage zur Erfassung
der Wahrungssubstitution im weiteren
Sinne (Bezugspunkt: verzinsliche Geld-
komponenten).

Der EinfluB dieser Variablen auf M3 sollte
entsprechend den theoretischen Uberlegun-
gen signifikant negativ sein, eine Aufwer-
tungserwartung fur die D-Mark sollte also die
Nachfrage nach M3 erhdhen. Umgekehrt
sollten héhere auslandische Zinsen das mone-
tare Wachstum im Inland dampfen, weil eine
Anlage in D-Mark weniger attraktiv er-
scheint.

In der Untersuchung werden in diesem Sinne
die bilateralen Zusammenhdnge zum Franzo-
sischen Franc, zum Niederlandischen Gulden,
zum Pfund Sterling, zur Italienischen Lira, zur
Danischen Krone, zum Belgischen Franc und
zur ECU (stellvertretend fur das gesamte
EWS) von Anfang der siebziger Jahre bis
1994 Uberprift. Eine solche, nach einzelnen
Wahrungen gesonderte Untersuchung hat
zwar den Nachteil, daB3 in den Gleichungen
die Wahrungssubstitutionsvariablen der nicht
berlicksichtigten Lander keinen EinfluB aus-
Uben. Auf der anderen Seite wiirde bei einer
Aufnahme aller Variablen in eine einzige
Schéatzgleichung die Anzahl der insgesamt zu
beriicksichtigenden GroBen aber derart an-
steigen, daB kaum noch aussagefahige Er-
gebnisse erzielt werden kénnten.

Da die am Markt tatséchlich vorherrschenden
Wechselkurserwartungen nicht bekannt sind,
sind empirische Arbeiten auf plausible An-
nahmen angewiesen. So verwendet eine Viel-
zahl von Arbeiten den Swapsatz beziehungs-
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weise die Zinsdifferenz zwischen dem In- und
Ausland als MaB fur die erwarteten Wechsel-
kursanderungen oder geht von vollkomme-
ner Voraussicht aus. Ersteres ist wegen der
Geltung der gedeckten Zinsparitat (, covered
interest parity”) problematisch. Diese Me-
thode impliziert ndmlich, daB die Auslands-
argumente letztlich mit den inldndischen
Zinsargumenten praktisch  deckungsgleich
sind und eine empirische Untersuchung der
hier vorgestellten Art infolgedessen nicht
moglich ist. Wenn andererseits mit der tat-
sachlichen Wechselkursentwicklung gearbei-
tet wird, entsteht eine Verzerrung aufgrund
offensichtlicher MeBfehler. Gleichwohl wur-
den in den empirischen Untersuchungen voll-
kommene Voraussicht als eine mdgliche Hy-
pothese unterstellt und dementsprechend die
in der jeweils nachsten Periode eintretenden
Wechselkursanderungen als (erwartete) Er-
tragsrate fur die unverzinsliche Komponente
und in Kombination mit einem Auslandszins-
satz fur die verzinsliche Komponente heran-
gezogen. Daneben wird alternativ die An-
nahme, daB sich der zuklnftige Wechselkurs
am besten mit dem zuletzt beobachteten
Wechselkurs vorhersagen 1aB3t, als Wechsel-
kurshypothese betrachtet. In einer Vielzahl
odkonometrischer Arbeiten hat sich diese
Random-Walk-Hypothese des Wechselkurses
bei Prognosevergleichen gegenuber alterna-
tiven Erkldrungsversuchen als Oberlegen er-
wiesen. Das bedeutet, dal Wechselkursédnde-
rungen einem ZufallsprozeB folgen. Als Wah-
rungssubstitutionsvariable bleibt unter dieser
Hypothese nur der ausldndische Zinssatz er-
halten. SchlieBlich wird als dritte Variante
eine Erwartungsbildung fir die Wechselkurs-
dnderungen unterstellt, bei der davon aus-
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gegangen wird, daB die erwartete zukUnftige
Verénderung des Kassakurses der zurick-
liegenden Entwicklung entspricht (adaptive
Erwartungsbildung). Zur &konometrischen
Operationalisierung werden die Wechselkurs-
erwartungen durch die aktuelle Auf- oder
Abwertung der Inlandswahrung bezogen auf

das Vorquartal abgebildet.

Der zweite Bestandteil des Wahrungssubsti-
tutionsargumentes, die auslandischen Zinsen,
werden Uber die Zinsen fir Dreimonatsgeld
auf dem Euromarkt erfaBt, die den Eigen-
ertrag der auslandischen Wahrung approxi-
mieren sollen. Kurzfristige Zinsen durften den
relevanten Ertrag auslandischer Geldanlagen
abbilden. Durch die Verwendung von Euro-
Marktzinssatzen umgeht man Probleme un-
terschiedlicher nationaler Zins- und Kapital-
verkehrskontrollen, die in der Vergangenheit
teilweise noch eine Rolle gespielt haben.

in den Beziehungen zum Franzosischen
Franc, zum Pfund Sterling, zum Hollandi-
schen Gulden, zum Belgischen Franc und zur
Danischen Krone konnten fir alle drei Erwar-
tungshypothesen weder bei den unverzinsten
noch bei den zinstragenden Komponenten
von M3 Hinweise auf auslandische Einflisse
gefunden werden, die mit Wahrungssubstitu-
tion in Zusammenhang gebracht werden
kénnen. Zum Teil waren die Koeffizienten
der (korrigierten) ausldndischen Zinsen und
der Wechselkursanderungserwartungen stati-
stisch nicht signifikant von Null verschieden.
Zum Teil wiesen sie sogar ,falsche”, das heiBt
positive Vorzeichen auf. Mit anderen Worten,
fir die angesprochenen Lander konnten
keine Wahrungssubstitutionseffekte nachge-

Geringe empiri-
sche Evidenz
fir Wéhrungs-
substitution



Sonderfall Lira

wiesen werden. Die Ergebnisse dndern sich
nicht, wenn flr die Hypothese mit adaptiven
Wechselkursanderungserwartungen der Be-
obachtungszeitraum erst ab 1985 beginnt.
Nur in Relation zum Hollandischen Gulden
wird die Nettozinsvariable mit einem nega-
tiven Vorzeichen signifikant. Dies kénnte auf
den engen Zins- und Wechselkursverbund
zwischen den Niederlanden und Deutschland
zuriickgefahrt werden. Generell 4Bt sich
aber die These nicht halten, daf3 die Wah-
rungssubstitution im Zeitablauf der deut-
schen Geldpolitik zunehmend Schwierigkei-
ten bereitet habe.

Die Beziehung zur Italienischen Lira stellt of-
fenbar einen Sonderfall dar. Bei allen drei
Hypothesen fir die Wechselkursentwicklung
kann Evidenz fir Wahrungssubstitution ge-
funden werden. Besteht eine Aufwertungser-
wartung fur die italienische Wahrung und/
oder steigen die dortigen ,Nettozinsertrage”,
geht die Nachfrage nach M3 zuriick. Es
kommt also zu einer vortibergehenden Verla-
gerung aus dem offiziellen deutschen Geld-
mengenaggregat. Davon ist sowchl der ver-
zinsliche als auch der unverzinste Teil von M3
betroffen.

Diese Ergebnisse decken sich mit der Tat-
sache, daB in Italien fast wahrend des ge-
samten Untersuchungszeitraumes hohere In-
flationsraten und  Nominalzinsen als in
Deutschland zu beobachten waren. Mit der
seit dem Realignment von 1987 bis 1992 am
Markt vorherrschenden Erwartung stabiler
Paritaten im EWS konnten deshalb in italieni-
schen Anlagen ex ante und ex post entspre-

chend hohere Ertrdge erzielt werden. So wer-
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tete die Lira von 1988 bis 1991 aufgrund
inflationsbedingt hoher Nominalzinsen real
gegeniber der D-Mark auf. Neben diesem
Spekulationsmotiv durfte auch der intensive
deutsch-italienische Reiseverkehr zu den be-
schriebenen Interdependenzen beigetragen
haben.

Bei den Beziehungen Deutschlands zu den
EU-Landern insgesamt, die durch die Berlick-
sichtigung des DM/ECU-Wechselkurses bezie-
hungsweise der ECU-Zinsen in der deutschen
abgebildet
ebenfalls in geringem Umfang Wahrungssub-

Geldnachfrage wurden,  sind
stitutionseffekte nachzuweisen. Dies ist einer-
seits erstauntich, da diese fUr die einzelnen
Wahrungen isoliert betrachtet eher nicht be-
statigt werden konnten. Andererseits kdnnte
eine Erkldrung darin liegen, daf3 bei der ECU-
Orientierung zusatzlich zu Italien auch die
starker inflationierenden Lander Spanien,
Portugal und Griechenland mit einem gewis-

sen Gewicht berlcksichtigt werden.

Wie erwahnt, ist es schon deshalb nicht
selbstverstandlich, daB die Nachfrage nach
der Geldmenge M3 durch Phdnomene der
Waéhrungssubstitution beeinflut wird, weil
bei diesem Geldaggregat nicht nach Wah-
rungen differenziert wird. Dagegen scheint es
prinzipiell vielversprechender, wenn man in
der Bargeldnachfrage solche Einflisse nach-
zuweisen versucht. Der deutsche Bargeld-
umlauf enthalt alle DM-Noten und -Munzen
auBerhalb des deutschen Bankensystems und
zwar unabhangig davon, ob diese Gelder im
Inland oder im Ausland gehalten werden.
Eine Umschichtung aus fremder Wahrung in
D-Mark oder umgekehrt schidgt sich deshalb
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voll in dem statistisch erfaBten Bargeldumlauf
nieder. Tatsachlich lassen sich aber in der Bar-
geldnachfrage eher noch weniger als bei der
Entwicklung von M3 insgesamt Einflisse
nachweisen, die mit Wahrungssubstitution in
Verbindung gebracht werden kdnnen. Nur in
Beziehung zur Italienischen Lira und nur fir
den verkirzten Untersuchungszeitraum ab
1985 treten signifikante und in ihrer GroBen-
ordnung auch durchaus bedeutsame Ein-
flusse auf. Freilich ist anzumerken, daf3 die
Schatzungen fur die Bargeldnachfrage gene-
rell weniger befriedigende Ergebnisse gezeigt
haben, so daB diese SchluBfolgerungen unter
gréBerem Vorbehalt stehen muissen. Auch
sind in diese Untersuchungen nicht die Ver-
héltnisse in Ost- und Sudosteuropa einbe-
zogen worden, also in jenen Landern, in
denen vermutlich ein groBer Teil der DM-
Bargeldbestande im Ausland unterhalten
wird.

Die generell geringe empirische Evidenz fir
Wahrungssubstitution in der EU mag mit der
Tatsache zusammenhangen, dal3 im Rahmen
einer Geldnachfrageschatzung Quartalsdaten
verwendet wurden. Unter Umstanden spielen
Vorgange der Wahrungssubstitution nur in
eng begrenzten Zeitraumen, etwa im Umfeld
starker Wechselkursanderungserwartungen,
die zudem durch unsere Modelle fir die Er-
wartungsbildung nicht richtig erfal3t werden,
eine merkliche Rolle. Deshalb wurden fiir ein-
zelne Lander fur die Wechselkursanpassun-
gen 1987 und 1992 sogenannte Impuls-
Dummies definiert. Diese lieferten jedoch
ebenfalls keinen signifikanten Erklarungsbei-
trag. Damit ist nicht ausgeschlossen, daf3 bei
Verwendung von Monats- oder sogar Wo-
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chendaten solche Effekte starker nachzuwei-
sen waren. Gegen die Verwendung beispiels-
weise von Monatsdaten spricht andererseits,
daB keine geeigneten monatlichen GroBen
zur Erfassung des Transaktionsvolumens exi-
stieren. Zudem waren unter Umstanden auch
Monatsdaten noch zu langfristig.

Zusammenfassung und Schluf3folgerung

Die Ergebnisse der vorliegenden Untersu-
chung legen es nahe, grundsdtzlich von einer
geringen Bedeutung des Phanomens der
Wahrungssubstitution in Deutschland aus-
zugehen. In den meisten Fallen konnten der-
artige Effekte unabhangig vom unterstellten
Erwartungsbildungsproze3 fur die Wechsel-
kursentwicklung in Nachfrageschatzungen
fur die Geldmenge M3 nicht identifiziert
werden. Veranderungen in der Zins- und
Wechselkurssituation in  anderen europdi-
schen Landern veranlassen also anscheinend
die deutschen Nichtbanken nicht dazu, ihre
Wahrungsbestande in groBerem Umfang

umzuschichten.

Die hier durchgefiihrten Untersuchungen
schlieBen andererseits nicht aus, daB soiche
Einflisse Uber sehr kurze Zeitspannen eine
groBere Rolle spielen. Auch liegt die Vermu-
tung nahe, daB3 Auslandseinflisse nur des-
halb nicht von gréBerer Relevanz gewesen
sind, weil die deutsche Geldpolitik innerhalb
Europas im Rahmen zwar dlberwiegend fe-
ster, aber doch anpassungsfahiger Wechsel-
kurse operieren konnte. SchlieBlich besagen
die hier vorgestellten Ansétze nichts darlber,
ob die Geldmengenentwicklung im Inland

Wéhrungs-
substitution
grundsatzlich

gering



durch das Ausland indirekt beeinflut wurde,
etwa Uber die Rickwirkungen der auslandi-

Anhang

Empirischer Test
der Wahrungssubstitution

Okonometrische Methodik

Die Wahrungssubstitutionshypothese wird fur Deutsch-
land mit Hilfe einer Geldnachfragefunktion Uberprift,
die um Wahrungssubstitutionseffekte erganzt wird. Hier-
fur werden Geldnachfragefunktionen im Rahmen all-
gemeiner dynamischer Strukturen als sogenannte Fehler-
korrekturansatze aufgestellt. Dadurch werden langfri-
stige Gleichgewichtsbeziehungen mit einer reichhaltigen
Dynamik verbunden. Den konkreten Madellrahmen lie-
fert das von Robert Engle und Clive Granger entwickelte
zweistufige Verfahren.™ Dabei werden die Wahrungs-
substitutionsvariablen in die kurzfristige Dynamik aufge-
nommen, die die langfristigen (Kointegrations-)Bezie-
hungen Uberlagert.

Die Daten

In der Studie werden Ursprungsdaten auf der Basis von
Quartalsbeobachtungen verwendet. Der Schatzzeitraum
reicht vom Anfang der siebziger Jahre (genauere An-
gaben bei den Schatzungen) bis zum ersten Quartal
1994. Ab dem dritten Quartal 1990 wird auf gesamt-
deutsche Daten zurlckgegriffen. Es erfolgt eine Schat-
zung der logarithmierten realen Geldnachfrage (mr), wo-
bei die Deflationierung mit dem BSP-Deflator (p) vorge-
nommen wird. Als inlandische GroBen finden eine Ska-
lenvariable, das logarithmierte reale Bruttosozialprodukt
{yr), und ein OpportunitatskostenmalB, die Umlaufsren-
dite inlandischer inhaberschuldverschreibungen (r) bezie-
hungsweise bei den verzinslichen Geldkomponenten, fur
die stellvertretend der Termineiniagenzins fur Einlagen
von 100 000 DM bis 1 Mio DM (it) steht, eine Zinsdiffe-
renz (zd=r-it) Verwendung. Die Verdnderungen (A) bezie-
hen sich auf die entsprechende Periode des Vorjahres,
das heiBt, es handelt sich um vierte Differenzen (Jahres-

wachstumsraten).
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schen Zinsentwicklung auf die Zinsen im In-
land.

M3 ist um statistische Briiche bereinigt. Durch die her-
ausgerechneten statistischen Briche werden Scheinkor-
relationen vermieden, und es wird die Gefahr umgan-
gen, aus veranderten statistischen Definitionen 6konomi-
sche Effekte (zum Beispiel Strukturbriiche) abzuleiten.
Weiterhin werden bei in M3 enthaltenen Fremdwdh-
rungseinlagen Wertveranderungen ausgeschaltet, die
auf Wechselkursanderungen zurtickzufihren sind. Damit
werden Wahrungssubstitutionseffekte nicht irrtimlicher-
weise unterschiedlichen Bewertungseffekten zugeschrie-
ben. Die Hypothese der Wahrungssubstitution wird an-
hand von Zins- und Wechselkurseinflissen Uberprift. Die
untersuchten Wahrungen sind der Franzdsiche Franc (F),
die Italienische Lira (I), das Pfund Sterling (GB), der Nie-
derlandische Guiden (NL), die Danische Krone (DK), der
Belgische Franc (BE) und die ECU (EC). Die ausldndischen
Zinsvariablen werden mit ix, die wechselkursangepaBten
Ertrage mit nfx bei vollkommener Voraussicht und mit
nzx bei adaptiven Wechselkursanderungserwartungen
bezeichnet (mit x = F, I, GB, NL, DK, BE, EC). Die Dar-
stellung der empirischen Ergebnisse konzentriert sich da-
bei auf die Schatzungen mit den adaptiven Wechselkurs-
anderungserwartungen. DarUber hinaus werden die Re-
sultate fur Italien und far die EG mit den alternativen
Wechselkurshypothesen aufgefthrt, die haufiger in der

Literatur verwendet werden.
Langfristbeziehung fur die deutsche Geldnachfrage

Zunachst wird der im Rahmen einer Kointegrationsana-
lyse erforderliche Integrationsgrad der verwendeten Zeit-
reihen untersucht. Wie aus nachstehender Tabelle er-
sichtlich ist, sind alle Variablen integriert vom Grade 1
(1)), so daB durch einfache Differenzierung die Statio-
naritat der Variablen gesichert ist. Damit ist die Grund-

1 R. F Engle, C.W.J. Granger, Cointegration and Error
Correction: Representation, Estimation, and Testing, Eco-
nometrica, 1987, Vol. 55, S. 251 ff.

45



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 1995

Stationaritatstests

Test- t-Wert
Variable spezifikation (absolut)
ma3r CT 1,82
Am3r CT 4,99 ***
¥ C 0,49
Ay C 3,40 **
r C 2,00
Ar C 3,69 ***
zd C 2,72
Azd C 5,13 ***
iDK 1) C 1,54
AIDK C 4,35 ***
iF C 2,09
AiF C 4,77 ***
il C 2,67
Ail C 5,48 ***
iGB C 3,31 *
AiGB C 5,65 ***
iNL C 3,14 **
AINL C 544 ***
iBE C 1,90
AIBE C 3,56 **
iEC2) C 1,38
AIEC C 2,51
eDK C 1,85
AeDK C 4,82 ***
eF C 1,59
AeF C 4,46 ***
el C 1,82
Ael C 4,19 ***
eGB C 2,48
AeGB C 5,58 ***
eNL C 2,80*
AeNL C 6,22 ***
eBE 4) C 2,12
AeBE C 4,32 ***
eEC3) C 1,71
AeEC C 3,23 **

Schéatzzeitraum 1970/1-1994/1, falls keine gesonderten An-
gaben. — Vergleich der t-Werte mit den kritischen Werten
von J.G. MacKinnon, Critical Values for Cointegration
Tests, in: R.F. Engle and C.W.J. Granger (eds.), Long-Run
Economic Relationships, Oxford 1991; Test mit 2 Verzége-
rungen. — **¥/** /% signifikant auf dem 1%-/5 %10 %-
Niveau. — C = Konstante, T = deterministischer Trend. —
1 1978/3-1994/1. — 2 1980/ 1-1994/1. — 3 1973/1-1994/1. —
4 1979/3-1994/1.
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voraussetzung zur Anwendung der hier angewendeten
Verfahren erfult.

Nach den statistischen Vorarbeiten wird zundchst die
Langfristgleichung vom ersten Quartal 1970 bis zum
ersten Quartal 1994 geschatzt. Dabei werden neben
dem Sozialprodukt und dem Kapitalmarktzins drei Sai-
son-Dummies (seas1, seas2, seas3) zur Erfassung saiso-
naler Effekte aufgenommen, die jeweils den Wert Eins im
ersten, zweiten beziehungsweise dritten Quartal anneh-
men und ansonsten Null sind. Vielen Untersuchungen
folgend wird eine reale Gleichgewichtsbeziehung ge-
schatzt. Damit wird eine Preishomogenitat der Geld-
nachfrage vom Grade Eins unterstellt, so daB die Freiheit
von Geldillusion gesichert ist. Die resultierende Glei-
chung korrespondiert in ihrer Grundstruktur mit der in
anderen Studien erzielten Struktur. Sie lautet:

m3r=-6,40+ 1,40yr—1,22r+ 0,12 seas
+ 0,07 seas2 + 0,05 seas3 + ¢

R? = 0,98 (korrigiertes BestimmtheitsmaB)
DW = 0,48 (Durbin-Watson-Statistik)
ADF = 2,50 (Augmented-Dickey-Fuller-Test mit vier Ver-

zdgerungen)
ADF(4) = 3,78** (ADF-Test nur mit der vierten Verzge-
rung)

[Der kritische Wert des ADF-Tests bei einem Signifikanz-
niveau von 10 % (5 %) betragt 3,52 (3,84).]

Die Einkommenselastizitat liegt Uber Eins, was auf den
fallenden Trend in der Umlaufsgeschwindigkeit des Gel-
des hinweist. Auch die negative (Semi-)Zinselastizitat von
-1,22 ist statistisch gesichert. Die Schlu3folgerungen be-
zglich der Kointegration der Variablen anhand von Aug-
mented-Dickey-Fuller-Tests sind zwar nicht eindeutig. Es
wurde jedoch gezeigt, daB derartige Tests nur eine relativ
geringe Glte besitzen und es besser ist, als Kointegra-
tionstest den t-Wert des Fehlerkorrekturterms im dyna-
mischen Ansatz zu verwenden.? Wie weiter unten dar-
gestellt wird, sprechen die daraus gewonnenen Ergeb-
nisse fur die Existenz einer Kointegrationsbeziehung.

2 Vgl. JJ.M. Kremers, N.R. Ericsson, J.J. Dolado, The
Power of Cointegration Tests, Oxford Bulletin of Econo-
mics and Statistics, 1992, Vol. 54, S. 325 ff.
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Schatzergebnisse der Fehlerkorrekturmodelle fir M3 »

GrofB3-
Variable 1) Italien Frankreich Niederlande |britannien Danemark Belgien EG
C 0,02 (5,30) 0,02( 5,15){ 0,02 ( 4,93) 0,02 (5,76) 0,02 (4,88) 0,02 (4,27) 0,02 (5,37)
Am3r (- 1) 0,49 (6,17) 0,49 ( 594)} 0,55( 6,73) 0,48 (6,12) 0,44 (4,86) 0,52 (4,81) 0,39 (5,54)
Am3r (-4) -0,24 (4,29) -0,25( 4,59) | -0,24( 4,29)| -0,25(4,70) | -0,24(3,92) | -0,25 (3,58)
ECT -0,24 (3,32) -0,26 ( 3,88) | -0,26 ( 3,77)| -0,28(4,28)1 -0,22(2,76) ] -0,29 (3,46) | -0,30(3,70)
Ay 0,75 (9,51) 0,80 (10,08) ;| 0,82 (10,01) 0,78 (9,96) 0,84 (9,69) 0,87 (8,66) 0,77 (8,90}
Ay 1) -0,35 (3,26) -0,34 ( 3,08) | -0,44( 4,08)} -0,36(3,45)] -0,36(2,99); -0,48 (3,42
Ay (-2)
Ay (-3) ~0,45 (6,09)
Ay (-4)
Ar ~0,37 ( 2,44) 1 -0,39(2,71): -0,46(2,56): -0,39(1,84)
Ar (-1) -0,36 ( 2,41) -0,46 (2,12)
Ar (~2)
Ar {(=3)
Ar (~4) -0,27 (1,99) 2
Anzx 3) 0,05 ( 1,10) 0,04 (1,69)
Anzx (-1) ~-0,09 (2,62)
Anzx (~2) 0,04 (0,30)
Anzx (-3) 0,09 ( 2,38) 0,20 (2,72) 0,35 (2,94)
Anzx (~4)
Aex 3) -0,28 (2,18)
Aex (1) 0,05 (1,89)
Aex (~2) 0,12 ( 1,09)
Aex (~3) -0,13 (3,14)
Aex (-4)
Teststatistiken 4)
R? 0,82 0,82 0,83 0,84 0,84 0,84 0,84
DW 1,61 1,64 1,72 1,72 1,68 1,74 1,94
Std 0,014 0,014 0,015 0,014 0,015 0,016 0,015
ARCH(4) 0,97 1,92 1,50 0,55 0,76 1,00 4,69
White 0,85 1,68 1,94 1,78 0,57 0,86 1,89
IB 0,82 0,09 0,34 0,36 1,19 1,90 1,52

* Schatzzeitrdume: |
1979/3-1994/1;

1-1994/1; DK:

1975/2-1994/1; F, NL, GB:
1980/1-1994/1;

BE:

1973/
EG:

EC. — 4 R korr. Bestimmtheitsmaf3; DW: Durbin-Watson-
Teststatistik; Std: Standardfehler der Regression; ARCH(4):

1981/1-1994/1. — 1 Absolute t-Werte in Klammern hinter
den Koeffizienten, — 2 Fiir Italien wurde statt r die Zinsdif-
ferenz zd = r-it verwendet. — 3 x =1, F, NL, GB, DK, BE,

Deutsche Bundesbank

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity mit 4 Ver-
zégerungen; White: White-Test auf Heteroskedastizitat;
JB: Jarque-Bera-Test auf Normalverteilung der Residuen.
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Schitzergebnisse der Fehlerkorrekturmodelle fur M3 (ltalien und EG) *

Land

Italien

Hypothese

Variable 1)

Random walk

Perfekte
Voraussicht

Adaptive
Erwartung

Random walk

Perfekte
Voraussicht

Adaptive
Erwartung

C

Am3r (-1)
Am3r (-4)

ECT

Ay

Ay -1)
Ay (-2)
Ay (-3)
Ay (-4)

Ar

Ar(-1)
ar (-2)
Ar (-3)
Ar (-4)

Aix 3)

Aix (1)
Aix (-2)
Aix (~3)
Aix (~4)

Anfx 3)

Anfx (-1)
Anfx (-2)
Anfx (-3)
Anfx (-4)

Anzx 3)

Anzx (-1)
Anzx (-2)
Anzx (~3)
Anzx (-4)

Aex 3)

Aex (1)
Aex (-2)
Aex (-3)
Aex (-4)

Teststatistiken 4)

RZ

Dw

Std
ARCH(4)
White

JB

* Schatzzeitraume: I; 1975/2-1994/1; EG: 1981/1-1994/1. —
1 Absolute t-Werte in Klammern hinter den Koeffizien-

0,02 (5,10)

0,52 (6,10}
-0,25 (4,19)

-0,26 (3,38)

0,75 (9,16)
-0,37 (3.37)

-0,22 (1,52) 2

-0,06 (1,66)

0,80
1,63
0,015
0,98
1,19
0,73

0,02 (5,57)

0,47 (5,57)
-0,25 (4,46)

-0,25 (3,34)

0,75 (9,28)
-0,32(2,77)

-0,20 (1,79) 2

-0,07 (2,06)

-0,10 2,41)

0,81
1,69
0,014
0,83
0,83

0,63

0,02 (5,30)

0,49 (6,17)
-0,24 (4,29)

-0,24 (3,32)

0,75 (9,51)
-0,35 (3,26}

-0,27 (1,99) 2

-0,09 (2,62)

-0,13 (3,14)

0,82
1,61
0,014
0,97
0,85

0,02 (5,25)

0,35 {4,57)

-0,37 (4,49)

0,85 (9,74)

-0,49 (6,18)

-0,42 (1,81)

-0,18 (1,33)

0,82
1,66
0,016
1,25
1,51

0,82

note 4.

ten. — 2 FUr Italien wurde statt r die Zinsdifferenz zd = r-it
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0,62

0,03 (7,30)

0,30 (4,61)

~0,43 (5,14)

0,65 (8,68)

-0,47 (6,86)

-0,30 (1,67)

0,40 (3,22)

~0,46 (4,02)

0,86
1,72
0,014
1,74
1,58

0,19

0,02 (5,37)

0,39 (5,54)

-0,30 (3,70)

0,77 (8,90)

-0,45 (6,09)

-0,46 (2,12)

0,35 (2,94)

0,84
1,94
0,015
4,69
1,89
1,52

verwendet. — 3 x =1, EC. — 4 Siehe Tabelle S. 47 FuB-



Schatzung der dynamischen Modelle

Die Residuen der Langfristregression werden als Gleich-
gewichtsfehler in den Fehlerkorrekturmodellen benutzt.
Aus Stabilitdtsgrinden sollte das Vorzeichen dieses Feh-
lerkorrekturterms (ECT) negativ sein, so daf3 bestehende
Ungleichgewichte im Zeitablauf abgebaut werden. Auf-
grund der Saisonmuster bei der Geldmenge und der
EinkommensgroBe werden diese Fehlerkorrekturterme
nicht als einfache Verzdgerung, sondern als Durch-
schnitte der vier Vorquartale modelliert.¥ Die anderen
Variablen gehen in die Schatzung als Jahreswachstums-

raten ein.

Bei allen Schatzgleichungen werden zunachst jeweils die
gleichzeitigen Werte und bis zu vier Verzbgerungen der
endogenen und exogenen Variablen berticksichtigt. In
dem nachfolgenden AuswahlprozeB werden die nicht
signifikanten Koeffizienten sukzessive Null gesetzt. Von
den Wahrungssubstitutionsvariablen wird allerdings eine
Variable in den Gleichungen beibehalten, selbst wenn sie
nicht signifikant ist, um eine Vorstellung von der GréBen-
ordnung dieser EinfluBfaktoren zu erhalten. Je nach Da-
tenverfigbarkeit reicht der Schatzzeitraum hochstens
vom ersten Quartal 1973 bis zum ersten Quartal 1994. In
einigen Fallen wird er nach vorne angepaft (vgl. dazu
die ndheren Angaben in den Erlduterungen zur Tabelle
S. 47).

In den Tabellenspalten folgen hinter den Koeffizienten-
schatzungen die t-Werte. Die Teststatistiken weisen gute
Eigenschaften auf. Alle Gleichungen sind frei von Auto-
korrelation erster Ordnung (Durbin-Watson-Statistik).
Der Erklarungsgehalt der spezifizierten Gleichungen ist
grofB (korrigiertes BestimmtheitsmaB). In allen Schatzun-
gen liegt der Standardfehler der Regression zwischen
1,4% und 1,6%. Bei den verwendeten Teststatistiken
auf autoregressiv bedingte Heteroskedastizitat (ARCH-
Effekte) weist der White-Test fur die Niederlande und
GroBbritannien auf die Existenz entsprechender Effekte
hin. Die ermittelten Residuen der Gleichungen sind dem
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Jarque-Bera-Test auf Normalverteilung zufolge mit der
Normalverteilungshypothese vereinbar.

Allen Schatzungen ist gemeinsam, dal3 die Koeffizienten
der inlandischen Variablen die theoretisch erwarteten
Vorzeichen besitzen und signifikant von Null verschieden
sind. So ist der Koeffizient der gleichzeitigen Einkom-
mensgroBe positiv und mit rund 0,80 relativ hoch.®
Durch die Korrektur mit den verzogerten Werten ergibt
sich in der Summe ein Wert von rund 0,40. Die Koeffi-
zienten des inlandischen Kapitalmarktsatzes sind negativ.
Als Semi-Zinselastizitaten ergeben sich fur die kurze Frist
Werte in der GroBenordnung zwischen -0,30 und
—0,50. Der Koeffizient der FehlerkorrekturgrofBe ist ne-
gativ und meistens auf dem 5%-Niveau signifikant, so
daf langfristig die Koeffizienten der Kointegrationsbezie-

hung zum Tragen kommen.

Diese Test- und Schatzergebnisse bleiben im wesentli-
chen erhalten, wenn die beiden anderen Hypothesen
Uber die Wechselkurserwartungen in der deutschen
Geldnachfrage betrachten werden.® Die Teststatistiken
andern sich nicht merklich. Der Standardfehler der Re-
gression liegt jeweils bei rund 1,5 %. Das Bestimmtheits-
maf erreicht eine GréBenordnung von 0,80. Fir die
Wahrungen von Frankreich, Belgien, Niederlande, Ddne-
mark und GroBbritannien konnten keine signifikanten
Wahrungssubstitutionseinflisse gefunden werden.

4
3 Folglich gilt: ECT = 0,25 2. ¢,

i=1
4 Wird in den Gleichungen eine Dummy-Variable, die
den Wert Eins im dritten Quartal 1990 und den Wert
minus Eins im dritten Quartal 1991 besitzt, aufgenom-
men, verringern sich die Koeffizienten der Einkommens-
variablen. Der Koeffizient ihrer Verzogerung wird in eini-
gen Fallen sogar insignifikant. Dartber hinaus sinkt
gleichzeitig der Koeffizient des Fehlerkorrekturterms.
Allerdings hat diese Spezifikationsanderung nicht zur
Folge, daB die Koeffizienten der auslandischen Variablen
signifikant werden. Insoweit bleibt die geringe empi-
rische Evidenz far die Wahrungsubstitution bestehen.
5 Vgl Tabelle S. 48 fur die Beziehungen zur italienischen
Lira und zur ECU.
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Neuere Entwick-
lungen im Dienst-
leistungsverkehr
mit dem Ausland
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Die deutsche Leistungsbilanz wird in
den letzten Jahren in zunehmendem
MaBe von steigenden Defiziten im
Dienstleistungsbereich belastet. Nach-
dem hier im Jahre 1990 noch ein Uber-
schuB von 82 Mrd DM zu verzeichnen
war, schloB die Dienstleistungsbilanz
1993 mit einem Defizit von 38 V2 Mrd
DM ab, und 1994 durfte sich der Passiv-
saldo sogar auf etwa 70 Mrd DM aus-
weiten. Zu dieser Entwicklung trug zu-
néchst der Anstieg der Reiseverkehrs-
ausgaben nach der deutschen Wieder-
vereinigung bei. In jungerer Zeit hat
sich dagegen die Kapitalertragsbilanz
mit dem Ausland dem statistischen
Ausweis nach betrachtlich verschlech-
tert, wobei allerdings Erfassungsmaén-
gel im Zusammenhang mit der Einfuh-
rung des steuerlichen Zinsabschlags
eine besondere Rolle spielten. Die der-
zeit verfligbaren Zahlen lassen inso-
weit die deutsche Leistungsbilanz we-
sentlich unglinstiger erscheinen, als es
den wahren Verhaltnissen entsprechen
durfte.

Die Dienstleistungsbilanz der Bundesrepu-
blik " war bis zur deutschen Vereinigung von
recht unterschiedlichen und zum Teil gegen-
laufigen Entwicklungen in wichtigen Teilbe-
reichen gekennzeichnet. So wies der Aus-
landsreiseverkehr aufgrund der natlrlichen
Wettbewerbsvorteile der klassischen Reise-

1 Dieser Beitrag knupft an die frihere Berichterstattung
der Deutschen Bundesbank uber die deutsche Dienstlei-
stungsbilanz an. Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Der
Dienstleistungsverkehr der Bundesrepublik Deutschland
mit dem Ausland, Monatsbericht, April 1990, S. 13 ff.
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Dienstleistungsverkehr
und Leistungsbilanz

vierteljahrlich; saisonbereinigt

85  log. MaBstab Ausgaben

75 Dienstleistungen

40 lin. MafBstab Mrd DM

Saldo +10

Leistungsbilanzsaldo

1989 1990 1991 1992 1993 1994
1 Ab Juli 1990 neuer Gebietsstand.

Deutsche Bundesbank

ziellander seit jeher hohe ,strukturelle” Defi-
zite auf, denen aber wachsende Zinseinnah-
men und andere Kapitalertrdge aus dem
deutschen Auslandsvermdgen gegenlber-
standen, das die Bundesrepublik infolge der
langjahrigen Uberschiisse im Leistungsver-
kehr mit dem Ausland aufgebaut hatte. Auch
aus der Bereitstellung von Dienstleistungen
fir die in der Bundesrepublik stationierten
Truppen sind der deutschen Wirtschaft er-

52

hebliche Einnahmen zugeflossen. Dagegen
hatte sie in den meisten anderen, quantitativ
aber weniger bedeutsamen Dienstleistungs-
bereichen — wie Provisionen, Werbe- und
Messekosten oder im Patent- und Lizenzver-
kehr — per saldo meist Defizite zu verzeich-
nen.

Seit 1990 hat sich diese Uber viele Jahre hin-
weg recht stabile Struktur der Dienstlei-
stungsbilanz stark und nachhaltig verscho-
ben. So stieg das Defizit im Auslandsreisever-
kehr nach der Wiedervereinigung sprunghaft
an. Gleichzeitig schrumpften die erheblichen
Uberschiisse bei den Kapitalertrégen auf-
grund der Abnahme des deutschen Netto-
Auslandsvermogens. Zu dem drastischen Um-
schwung der Kapitalertragsbilanz haben frei-
lich auch statistische Erfassungsprobleme er-
heblich beigetragen. Hinzu kamen sinkende
Einnahmen in anderen Sektoren des Dienst-
leistungsverkehrs. Insbesondere gingen in
den letzten Jahren die Zahlungen von aus-
landischen militarischen Dienststellen fur in
Deutschland in Anspruch genommene Lei-
stungen deutlich zuriick, da die Truppenpra-
senz mittlerweile merklich reduziert worden
ist. Im Ergebnis haben diese Entwicklungen
seit dem Anfang der neunziger Jahre zu
einem negativen Umschwung in der deut-
schen Dienstleistungsbilanz in einer GrdéBen-
ordnung von insgesamt 80 Mrd DM gefuhrt.

Der Anstieg der Defizite im Dienstleistungs-
bereich vollzog sich vor dem Hintergrund
einer betrachtlichen Ausweitung der Um-
satze. So durften sich die Dienstleistungsum-
sat