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Der Zentralbankrat der Deutschen
Bundesbank hat auf seiner Sitzung am
19. Dezember 1996 den Zeithorizont
der Geldmengenorientierung auf zwei
Jahre ausgeweitet. Danach soll die
Geldmenge M3 im Verlauf der Jahre
1997 und 1998 mit einer Rate von je-
weils etwa 5% wachsen. Fur das Jahr
1997 legte der Zentralbankrat zusatz-
lich einen Zielkorridor von 3%2% bis
6Y2% fest.

Geldmengenorientierung 1997/98

Der BeschluR des Zentralbankrats zur Geld-
mengenpolitik in den Jahren 1997/98 lautet:

,.Die insbesondere von den internationalen
Finanzmarkten ausgehende erhdhte Volatili-
tat der Geldmengenentwicklung hat die
Deutsche Bundesbank in den letzten Jahren
veranlafit, den mittelfristigen Charakter ihrer
Geldpolitik starker als in der Vergangenheit
zu betonen. Bei der aktuellen Entscheidung
fur die geldpolitische Strategie hat sie auch
die besonderen Rahmenbedingungen der
deutschen Geldpolitik im Vorfeld der dritten
Stufe der Européischen Wahrungsunion zu
berticksichtigen. Vor diesem Hintergrund er-
weitert sie den Zeithorizont ihrer Geldmen-
genorientierung auf zwei Jahre. Damit
mochte sie mdgliche Unsicherheiten tiber die
Ausrichtung der Geldpolitik in dieser Zeit be-
grenzen. Die Deutsche Bundesbank wird wie
bisher die von der Geldmengenentwicklung
ausgehenden Signale im Zusammenhang
einer breit angelegten Analyse aller fur die
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Entwicklung der Geldwertstabilitat relevanten
Daten Uberprufen.

Die Deutsche Bundesbank wird ihre Geld-
politik weiterhin so fuhren, dafll die Preis-
stabilitdt gesichert wird und gleichzeitig die
monetdren Voraussetzungen fir ein dauer-
haftes Wirtschaftswachstum erhalten blei-
ben. Hierfur halt sie es flir angemessen, daf
sich die Geldmenge M3 im Verlauf der Jahre
1997 und 1998 mit einer Rate von jeweils
etwa 5% ausweitet. Um den Maérkten eine
Orientierungshilfe fir die auf kirzere Sicht
tolerable Geldmengenausweitung zu geben,
legt die Bundesbank fir das Jahr 1997 — vom
vierten Quartal 1996 bis zum vierten Quartal
1997 - zusatzlich einen Zielkorridor von
3%2% bis 6%2% fest. Der gegentuiber 1996
unverandert breite Korridor von drei Prozent-
punkten soll der anhaltend hohen Volatilitat
in der kirzerfristigen Geldmengenentwick-
lung Rechnung tragen. Ende 1997 wird die
Bundesbank den Bereich des angestrebten
M3-Wachstums fir das Jahr 1998 néher
konkretisieren.

Die Bundesbank halt damit an ihrem Konzept
der Geldmengensteuerung und an der Geld-
menge M3 als zentraler OrientierungsgroRRe
fur die Geldpolitik fest. Die Geldmengenent-
wicklung war in den letzten Jahren zwar star-
keren Schwankungen unterworfen, die lang-
fristigen monetaren Grundrelationen sind je-
doch nach wie vor hinreichend stabil.*
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Fortsetzung der geldmengenorientierten
Politik

Die Geldmengenentwicklung verlief im abge-
laufenen Jahr erneut in unruhigem Fahrwas-
ser. Nach der Zielunterschreitung 1995 ist die
Geldmenge M3 insbesondere im ersten Quar-
tal 1996 sehr kraftig gewachsen. Danach hat
sie zwar moderater zugenommen und sich
dem oberen Rand des Zielkorridors angena-
hert; es verbleibt jedoch eine Zieliiberschrei-
tung. Im November 1996 ubertraf die Geld-
menge M3 ihren Durchschnittsstand vom
vierten Quartal 1995 um 8,0 % und lag damit
Uber dem Zielkorridor von 4% bis 7 %.

Trotz der anhaltenden Volatilitat der kirzerfri-
stigen Geldmengenentwicklung und der er-
neuten Zielverfehlung hélt die Bundesbank
an dem Konzept der Geldmengensteuerung
fest. Es zeichnet sich durch eine Reihe von
Vorteilen aus. Mit dem Geldmengenziel gibt
die Notenbank den wirtschaftspolitischen
Entscheidungstragern, der Offentlichkeit und
den Finanzmarktteilnehmern eine Richt-
schnur Uber den geplanten geldpolitischen
Kurs an die Hand. Dies erleichtert die Erwar-
tungsbildung und tragt dazu bei, die Erwar-
tungen uUber die Preisentwicklung auf dem
von der Zentralbank anvisierten Niveau zu
verankern. Verkiindete Geldmengenziele stel-
len eine Selbstbindung der Notenbank dar.
Sie wirken disziplinierend, da diese gezwun-
gen ist, Abweichungen vom Zielpfad zu
Schlie3lich
Geldmengensteuerung eine klare Abgren-

rechtfertigen. ermdglicht  die
zung der Verantwortungsbereiche. Die No-
tenbank Ubernimmt Verantwortung flr den
mittelfristigen Inflationsverlauf, nicht jedoch

Zielverfehlung
1996

Vorteile der
Geldmengen-
steuerung
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Politikberatung
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Geldmengen-
strategie

fur fiskal- oder lohnpolitische Entscheidun-
gen, die die Inflationsentwicklung kurzfristig
beeinflussen.

Die Geldmengensteuerung ist nach wie vor
empirisch fundiert. Um die Geldmenge durch
Zinsveranderungen steuern und damit letzt-
lich die Preisentwicklung im erwiinschten
Sinne beeinflussen zu kdnnen, sollte die
Geldnachfrage in einem festen Verhéltnis zu
wenigen gesamtwirtschaftlichen Schlussel-
groRen stehen — wie dem Bruttoinlandspro-
dukt und den Zinsen. Fir die mittelfristig
orientierte Geldmengenstrategie, die an dem
langerfristigen Zusammenhang zwischen
Geldmenge und Preisen ansetzt, kommt es
dabei vor allem auf die Stabilitdt der lang-
fristigen Geldnachfrage an. Die Mehrzahl der
O0konometrischen Untersuchungen gelangt
zu dem Ergebnis, dal3 diese in Deutschland
weiterhin hinreichend stabil ist. Die Geldmen-
genentwicklung bleibt deshalb ein geeigneter
Anker fur die auf die Erhaltung des Geldwerts

ausgerichtete Politik der Bundesbank.

In Deutschland findet das Konzept der Geld-
mengensteuerung insgesamt nach wie vor
breite Unterstlitzung. In der Politikberatung
besteht weitreichende Einigkeit dariiber, daf}
die Bedingungen fur ein Festhalten an der
Geldmengenstrategie unverandert gegeben
sind. Der Sachverstandigenrat wies in seinem
jungsten Jahresgutachten darauf hin, daR die
Zielverfehlung im letzten Jahr der Bundes-
bank keine Glaubwauirdigkeitsprobleme in
bezug auf ihren Stabilitatswillen eingebracht
hat. Er hat ebenso wie die Wirtschaftsfor-
schungsinstitute zu einer Fortsetzung der
Geldmengenstrategie geraten.
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Wachstum
der Geldmenge M3

Ziel und laufende Entwicklung
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Die Bundesbank bleibt auch bei der Geld-
menge M3 als ZielgroRe. Diese schneidet bei
empirischen Untersuchungen weiterhin bes-
ser als andere Geldaggregate ab. Allerdings
hat die Volatilitdt der Geldmenge M3 in den
letzten Jahren zugenommen. Insbesondere
die von den internationalen Finanzmarkten
ausgehenden Einflisse haben zu einer Zu-
nahme der Schwankungen im Geldmengen-
wachstum gefihrt. Zudem sind die Grenzen
zwischen Geld und Geldkapital heute starker
verwischt, als dies friher der Fall war. In der
statistisch ausgewiesenen Geldmenge sind
deshalb zeitweise auch Mittel enthalten, die
in der Zukunft nicht ausgabenwirksam und
deshalb auch nicht inflationsrelevant werden.
Damit steigt der Interpretations- und Erkl&-
rungsbedarf der monetdren Entwicklung.
Gleichzeitig wird die Eignung der Geldmenge
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M3 als praziser Fruhindikator eingeschrankt.
Diese Schwierigkeiten durften vermutlich
auch in der néchsten Zeit anhalten.

Vor diesem Hintergrund hat die Bundesbank
ihre Geldmengenstrategie in den letzten Jah-
ren grundsatzlich beibehalten, gleichzeitig
aber neben der Geldmenge auch das ge-
samte geldpolitische Umfeld starker in die
Betrachtung einbezogen. M3 steht freilich
weiterhin an der Spitze der Indikatorenhierar-
chie. Die von der Geldmengenentwicklung
ausgehenden Signale werden jedoch im Zu-
sammenhang einer breit angelegten Analyse
aller fur die Geldwertstabilitat relevanten Da-
ten Uberpruft. Ferner hat die Bundesbank bei
der Interpretation der Geldmengenentwick-
lung und der Begriindung von Zinsbeschlis-
sen die mittelfristigen monetaren Zusammen-
héange deutlicher in den Vordergrund ge-
ruckt.

Zur Zweijahresorientierung

Verénderte
Rahmen-
bedingungen
durch
Europaische
Wéhrungs-
union

Die Zweijahresorientierung mit einem formel-
len Korridor von 3%2% bis 6%2% flr 1997
stellt deshalb auch keinen grundlegenden
Strategiewechsel dar. Die Bundesbank tragt
damit insbesondere den verédnderten Rah-
menbedingungen fiir die deutsche Geldpoli-
tik im Vorfeld der dritten Stufe der Européi-
schen Wahrungsunion Rechnung. Vor allem
in der sogenannten Interimsperiode, die im
Frihjahr 1998 mit der Bestimmung der Teil-
nehmer fur die dritte Stufe der EWU beginnt
und mit dem Start der Wahrungsunion am
1. Januar 1999 endet, steigen moglicher-
weise die Unsicherheiten an den Finanz- und

20

Devisenmaérkten. Da sich die einzelnen Wéh-
rungen mehr und mehr dem Zustand voll-
stéandiger Substituierbarkeit annéhern, kénn-
te auch die Notwendigkeit einer engeren
geldpolitischen Koordinierung unter den be-
teiligten Notenbanken zunehmen.

Die Zweijahresorientierung setzt unter diesen
Umsténden ein eindeutiges Signal fur die
Mérkte. Sie macht deutlich, daf} die Bundes-
bank bis zum vertragsmafigen Beginn der
Wahrungsunion Anfang 1999 sowohl an
ihrem Stabilitatskurs als auch an ihrer Strate-
gie festhélt. Die Vorgabe einer klaren geld-
politischen Linie zielt darauf ab, Unsicherhei-
ten an den Finanzmérkten zu verringern und
Vertrauen in die Fortsetzung der Stabilitats-
politik zu schaffen. Ferner kénnte die Zwei-
jahresvorgabe als eine Art Referenzgrol3e fur
die eventuell notwendige geldpolitische Ko-
ordinierung dienen.

Das Vorgehen der Bundesbank wird dartber
hinaus von der Absicht getragen, der kinfti-
gen Européischen Zentralbank zu einem
maoglichst reibungslosen Start zu verhelfen.
Die wichtigsten ,,Erbstiicke* sind in diesem
Zusammenhang gunstige Preisperspektiven
sowie ein mdglichst hoher Grad an geldpoli-
tischer Glaubwiirdigkeit. Beides erfordert
eine strikte Stabilitatspolitik im Vorfeld der
Wahrungsunion. Mit der Anklindigung einer
zweijahrigen Geldmengenvorgabe wird hier-

fir eine Grundlage gelegt.

Mit der jetzigen situationsbezogenen Erwei-
terung des Zeithorizonts werden schlieBlich
Voraussetzungen dafur geschaffen, dal? die
EZB im Prinzip nahtlos an die Geldmengen-

Start und
Strategie der
EZB
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politik der Bundesbank ankniipfen kann. Die
Entscheidung Uber die angemessene geldpo-
litische Strategie in der Wahrungsunion ob-
liegt letztlich allein der Entscheidung des Ra-
tes der EZB. Eine Geldmengenorientierung —
wie auch immer sie im Detail ausgestaltet
sein mag — sollte aus Sicht der Bundesbank
jedoch in das Konzept der EZB aufgenommen
werden. Die EZB wird zunachst unter groRen
Unsicherheiten im Hinblick auf die monetéren
Relationen und den Transmissionsprozeld im
europaischen Wahrungsraum agieren mds-
sen und sich zudem erst allméhlich Glaub-
wirdigkeit erwerben kdnnen. Ohne ein Uber-
zeugendes stabilitatspolitisches ,,precommit-
ment* dirfte sie in dieser Situation nicht aus-
kommen. Eine pragmatische und auf die
Besonderheiten dieses Wahrungsraumes aus-
gerichtete Geldmengenstrategie erscheint
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deshalb wichtig, um die ohnehin schwierige
Startphase auch konzeptionell zu meistern.

Ableitung der Geldmengenvorgabe

Dem potentialorientierten Ansatz entspre-
chend hat die Bundesbank die Geldmengen-
orientierung 1997/98 wie bisher aus gesamt-
wirtschaftlichen Eckwerten fur das reale Po-
tentialwachstum, die mittelfristige Preisan-
nahme und den Trend in der ,,Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes* abgeleitet.

FUr das gesamtwirtschaftliche Produktionspo-
tential wurde im Durchschnitt der Jahre 1997
und 1998 ein Wachstum von jeweils gut 2%
veranschlagt. Dies ist etwas mehr als die Zu-
nahme im vergangenen Jahr, die aufgrund
der gedampften Investitionstatigkeit nach un-
ten Korrigiert wurde (von urspriinglich 2%2%
auf knapp 2%). Auch fir 1997 und 1998
gilt, da das Produktionspotential in den
neuen Bundeslandern stérker als in den alten
steigt; nach den vorliegenden Schétzungen
wird der Beitrag Ostdeutschlands in diesem
Zeitraum bei rund einem halben Prozent-
punkt liegen. Gegentber 1996 wird das Po-
tentialwachstum in den neuen Bundeslan-
dern aber nachlassen, wahrend es sich in den
alten etwas verstarkt. Fir die Entwicklung in
den alten Bundeslandern ist maRgeblich, daf
im Verlauf von 1997 mit einer gewissen Erho-
lung der privaten Investitionstatigkeit und da-
mit zusammenhédngend im Zeitraum 1997/98
mit einer wieder etwas starkeren Zunahme
des Kapitalstocks zu rechnen ist. Zudem
durfte das potentielle Arbeitsvolumen auf-
grund einer leichten Erhéhung der Erwerbs-
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personenzahl und einer im Vergleich zu den
Vorjahren geringeren Verkirzung der tarif-
lichen Arbeitszeit erstmals seit vier Jahren
wieder etwas steigen.

Als zweiter Eckwert wurde der Zweijahres-
orientierung eine mittelfristige Preisannahme
von 1Y¥2% his 2% zugrunde gelegt. Die Bun-
desbank tréagt damit den anhaltenden Fort-
schritten in der Preisstabilisierung und den
weiterhin gunstigen Preisperspektiven Rech-
nung. Im Jahr 1996 haben alle umfassenden
Preisindizes die 2-%-Marke deutlich unter-
schritten. Der gesamtdeutsche BIP-Deflator,
der der Umrechnung des realen in das homi-
nale Produktionspotential zugrunde liegt, ist
lediglich um 1,0% gestiegen, der Preisindex
fUr die Lebenshaltung nur wenig starker.

Vor einem Jahr hatte die Bundesbank die Her-
absetzung der mittelfristigen Preisvorgabe an
die Bedingung geknupft, daf? sich die Preisstei-
gerungsraten dauerhaft unter der 2-%-Marke
einpendeln koénnten. Aus einer Reihe von
Grunden erscheint ein solches Szenarium fir
die nachsten zwei Jahre und damit fur die
D-Mark
durchaus realistisch. Die ausgabenrelevante

voraussichtliche ,,Restlaufzeit* der
Liquiditatsausstattung der Wirtschaft 143t der-
zeit keine Inflationsrisiken erkennen (vgl.
S. 23f.). Ferner begrenzen die Globalisierung
der Gutermérkte sowie der damit einherge-
hende scharfere Wettbewerb den Spielraum
fur Preisanhebungen international gehandelter
Guter heute weltweit mehr als friher. Hinzu
kommt das groRere Stabilitatsbewul3tsein der
Waéhrungsbehdrden und der Druck, der von
den globalisierten und inflationssensitiven

Finanzmarkten auf diese ausgeht. Dariiber hin-
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aus sind in Deutschland angesichts der hohen
Arbeitslosigkeit weiterhin moderate Lohnab-
schlisse und damit eine gunstige Entwicklung
der Lohnstiickkosten zu unterstellen. Schlief3-
lich dirften administrative Preiserhdhungen
nicht mehr so stark ins Gewicht fallen. Auch
die historisch niedrigen Kapitalmarktzinsen
deuten darauf hin, daR die Chancen flr eine
dauerhafte Einddmmung der Inflation fir viele
Lander — und darunter auch Deutschland -
derzeit als guinstig bewertet werden.

Vor diesem Hintergrund macht die Neufor-
mulierung der Preisvorgabe expliziter als bis-
her deutlich, dal3 der stabilitéatspolitische Ehr-
geiz der Bundesbank nicht bei der 2-%-Marke
endet, die immer schon als Obergrenze defi-
niert war. Die Bundesbhank wird ihren Beitrag
zur Sicherung der Geldwertstabilitat in den
zwei Jahren vor dem Eintritt in die Wahrungs-
union unvermindert leisten. Auch von dieser
Seite setzt sie alles daran, der EZB einen rei-
bungslosen Start zu ermdglichen.

Far den trendméfigen Ruckgang der Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes, gemessen
an der Relation aus nhominalem Produktions-
potential und der Geldmenge M3, wurde er-
neut ein Zuschlag von einem Prozentpunkt
vorgenommen. Der Beibehaltung der seit
1993 angesetzten GroRRenordnung liegt eine
Aktualisierung der Trendrechnungen zu-
grunde. Sie basiert wie in den vergangenen
Jahren auf einem langen Stiitzzeitraum; dies
steht im Einklang mit der weithin durch em-
pirische Untersuchungen bekréaftigten These,
daf? die Stabilitdt der Geldnachfrage in der

langen Frist gewabhrleistet ist.

L2Umlaufs-
geschwindig-
keit*



Ergebnis

Monetére
Ausgangslage

Uberzeichnung
des M3-Wachs-
tums

Aus der Summe der genannten Eckwerte er-
gibt sich im Durchschnitt der Jahre 1997 und
1998 eine Ausweitung der Geldmenge M3
von jeweils rund 5%. Diesen Richtwert hat
die Bundesbank unter Bericksichtigung der
monetadren Ausgangslage in eine potentialge-
rechte Verlaufsrate vom vierten Quartal 1996
bis zum vierten Quartal 1998 umgesetzt.

Die monetédre Ausgangslage Ende 1996 war
durch eine Uberschreitung des Verlaufsziels
sowie durch ein kraftiges Geldmengenwachs-
tum im Jahresdurchschnitt gekennzeichnet.
Die Geldmenge M3 war im November um
8,0% hdoher als im vierten Quartal 1995; das
jahresdurchschnittliche Wachstum kénnte
etwa 7%2% betragen haben und damit zwei
Prozentpunkte mehr, als der Ableitung des
letztjghrigen Geldmengenziels zugrunde lag.
Damit stellte sich die Frage, ob dieser Ziel-
Uberschreitung durch einen Abschlag beim
neuen Geldmengenziel Rechnung getragen
werden sollte. Die Bundesbank hat hiervon
abgesehen, weil ihr auf der monetéren Seite
keine Inflationsrisiken vorzuliegen scheinen.
Eine Reihe von Indizien spricht fir dieses Ur-
teil. So stellt sich die Geldversorgung auf
mittlere Frist nicht unangemessen dar; im
Verlauf der vergangenen drei Jahre ist die
Geldmenge M3 durchschnittlich um 5%2%
und damit annahernd potentialgerecht ge-
wachsen.

Zudem dirfte die M3-Entwicklung im abge-
laufenen Jahr die ausgabenrelevante Liquidi-
tatsausweitung der Wirtschaft tberzeichnen.
Das kraftige Geldmengenwachstum im Jahr
1996 war insbesondere auf das ,,Vermégens-
bildungsverhalten* der inlandischen Nicht-
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Geldmenge M3,
Geldmenge M3 erweitert
und Euroeinlagen

Veréanderung gegen Vorjahr in %
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1 Gemittelt aus funf Bankwochenstichta-
gen, dabei Ultimosténde jeweils zur Halfte
angerechnet. — 2 Ermittelt aus zwei
Monatsendstanden. Ab August 1994 ein-
schlieBlich Geldmarktfondsanteile inlandi-
scher Nichtbanken. — 3 Bankeinlagen
inlandischer Nichtbanken bei Auslands-
tochtern und Auslandsfilialen deutscher
Banken; Stand am Monatsende.
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banken zuriickzufiihren. Es wurde weitge-
hend von einem starken Anstieg der Sonder-
sparformen getragen. Insoweit dirfte der sta-
tistisch ausgewiesene Anstieg der Geld-
menge M3 zu einem nennenswerten Teil Mit-
tel enthalten, die eher dem Geldkapital zuzu-
rechnen sind und deshalb in der Zukunft
nicht nachfragewirksam werden sollten.
Diese Einschatzung wird durch die Entwick-

lung des Aggregates M3 erweitert unter-
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stitzt. Die breiter definierte Geldbestands-
gréRe, die Uber M3 hinaus die Anteile an
Geldmarktfonds in Handen inléandischer
Nichtbanken sowie deren Geldbestdnde am
Euromarkt umfaft, ist 1996 deutlich lang-
samer als M3 gestiegen. MafRgeblich hierflr
war ein kraftiger Abbau der Euroeinlagen im
Jahresverlauf. Da diese Gelder im Ergebnis
wohl Uberwiegend in inlandische Geldkom-

ponenten umgeschichtet wurden, ist es zu
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einer gewissen Aufbldhung der Geldmenge
im Inland - aber nicht der gesamten Wirt-
schaftsliquiditat — gekommen. Dies relativiert
die ZielUberschreitung von M3 und spricht
dafur, M3 erweitert bei der Beurteilung der
Liquiditatslage ein hdheres Gewicht beizu-
messen als in den beiden vorangegangenen
Jahren, als diese Geldaggregate weniger als
derzeit auseinanderliefen.

Aufgrund der geschilderten Analyse der Li-
quiditatslage und des geschatzten Standes
der Geldmenge M3 Ende 1996 hat die Bun-
desbank den jahresdurchschnittlichen Ziel-
wert in eine potentialgerechte Verlaufsrate
fur die Jahre 1997 und 1998 von jeweils
ebenfalls etwa 5% umgesetzt. Diese Punkt-
vorgabe, die ein langsameres M3-Wachstum
als im abgelaufenen Jahr signalisiert, bringt
den stabilitatspolitischen Ehrgeiz der Bundes-
bank zum Ausdruck.

Auf kirzere Sicht 143t eine solche Punktvor-
gabe allerdings offen, innerhalb welchen Be-
reichs die Zentralbank das Geldmengen-
wachstum als tolerabel empfindet. Um hier
den Erwartungen ein groReres MaR an Fih-
rung zu geben, hat die Bundesbank die Zwei-
jahresorientierung von 5% durch einen Ziel-
trichter von 3%2% bis 6%Y2% fur 1997 er-
ganzt. Der recht symmetrische Korridor ist
gegeniber 1996 leicht abgesenkt. Auch hier-
durch wird demonstriert, dal3 die Bundes-
bank bestrebt ist, die monetére Entwicklung
nach der Zieluberschreitung 1996 in diesem
Jahr auf dem Potentialpfad zu halten. Die
Chancen dafir erscheinen aus heutiger Sicht
nicht schlecht. Denn das starke Wachstum
der Geldmenge M3 im vergangenen Jahr

Verlaufsrate
etwa 5% fur
1997 und 1998

Formeller
Zielkorridor von
3%2% bis
6Y%2% fir 1997



Zielkorridor
unverandert
breit

geht hauptsachlich auf den ,,AusreiBer im
Februar/Marz 1996 zurick, als die Geldkapi-
talbildung unter dem Einfluf3 der volatilen Fi-
nanzmarkte sehr gering war. Im weiteren
Jahresverlauf hat sich der Anstieg erkennbar
verlangsamt; in den letzten sechs Monaten
von Juni bis November ist die Geldmenge M3
mit einer Jahresrate von 5%2% in etwa po-
tentialgerecht gestiegen.

Die fur das letztjahrige Geldmengenziel vor-
genommene Verbreiterung des Zielkorridors
auf drei Prozentpunkte hat die Bundesbank
fur 1997 beibehalten. Dies erschien insbe-
sondere angesichts der hoéheren Volatilitat
des kurzerfristigen Geldmengenwachstums
ratsam. Sie a3t es weiterhin fir angezeigt
erscheinen, daflir eine gewisse Vorsorge in
Form eines groReren ,,Sicherheitsbereichs*
zu treffen.

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Januar 1997

Im Ergebnis entspricht das Geldmengenziel
flr dieses Jahr weitgehend der bisherigen
Praxis, so daR ein hohes MalR an Kontinuitat
in der geldmengenorientierten Politik be-
wahrt wird. Gleichzeitig wurde das traditio-
nelle Verfahren in eine im Hinblick auf den
naherrickenden Beginn der dritten Stufe der
EWU notwendige Zweijahresorientierung ein-
gebettet. Mit der Festsetzung des Zielkorri-
dors fur 1997 hat die Bundesbank die An-
kiindigung verbunden, Ende 1997 den Be-
reich des angestrebten M3-Wachstums fur
1998 ndher zu konkretisieren. Die Grund-
orientierung ist mit der Verlaufsrate von 5%
jedoch festgelegt. Das heif3t eindeutig, dal
die Bundesbank wahrend der noch verblei-
benden ,,Restlaufzeit* der D-Mark auf Stabili-
tatskurs bleiben wird.
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