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Der EZB-Rat hat der Geldmenge im Rah-
men der stabilitdtsorientierten geldpoli-
tischen Strategie des Eurosystems eine
herausragende Rolle zugewiesen und
fur das Wachstum der breit definierten
Geldmenge M3 einen Referenzwert von
4% % festgelegt. Fur die Beurteilung der
monetaren Lage im Euro-Wahrungsge-
biet ist es allerdings nicht ausreichend,
die laufende Geldmengenentwicklung
mit dem Referenzwert zu vergleichen.
Vielmehr bedarf es einer eingehenden
Untersuchung der Faktoren, die dem
Geldmengenwachstum zugrunde liegen.
Die monetare Analyse ist hierbei ein
wichtiges Hilfsinstrument. Sie setzt an
der konsolidierten Bilanz des ,,geldschaf-
fenden” Sektors an und untersucht die
einzelnen Komponenten und Bilanzge-
genposten der Geldmenge M3. Auf die-
ser bilanzanalytischen Grundlage kon-
nen dann die 6konomischen Determi-
nanten der jeweiligen monetaren Situa-
tion aufgezeigt werden. Als Folge der
Harmonisierung der Geld- und Banken-
statistiken im Euro-Wahrungsgebiet und
der Neuabgrenzung der monetaren Ag-
gregate ergeben sich im Vergleich zur
bisherigen Bundesbankpraxis einige Mo-
difikationen fur die monetdre Analyse.
Diese werden in dem vorliegenden Auf-
satz beschrieben. Im Mittelpunkt stehen
dabei methodische Fragestellungen. Dar-
Uber hinaus werden die monetaren Ten-
denzen im Euro-Wahrungsgebiet kurz
untersucht. Es zeigt sich, da3 derzeit we-
der inflationdre noch deflationare Ge-
fahren von der monetaren Seite drohen.
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Bedeutung und Ansatzpunkt
der monetdren Analyse

Herausragende
Rolle der
Geldmenge

AusschlieBliche
Beobachtung
des Schlissel-
aggregats
unzureichend

Im Rahmen der stabilitatsorientierten geld-
politischen Strategie des Eurosystems spielt
die Geldmenge eine herausragende Rolle
(siehe nebenstehende Erlauterungen). Dies
spiegelt sich in dem BeschluB des EZB-Rates
vom Dezember letzten Jahres wider, fir das
Wachstum der neu definierten Geldmenge
M3 einen Referenzwert von 4 % anzukin-
digen." Auf der Basis dieses Wertes wird die
laufende Geldmengenentwicklung regelma-
Big und grundlich analysiert, um friihzeitig
Hinweise auf kinftige Preisniveauverande-
rungen zu erhalten.

Wie auch bisher im Rahmen der deutschen
Geldmengensteuerung kann sich die Inter-
pretation der monetaren Lage im Euro-Wah-
rungsgebiet nicht allein auf die Beobachtung
eines SchlUsselaggregats stiitzen. So kann
eine GeldgroBe zeitweise Sondereinflissen
unterliegen (z.B. steuerrechtliche Anderun-
gen oder auBergewohnliche Unsicherheiten
an den Finanzmarkten), die den Informations-
gehalt im Hinblick auf die kunftige Inflations-
entwicklung voribergehend beeintrachtigen.
Ferner 1aBt sich derzeit nicht abschatzen, in-
wieweit durch den Ubergang zur gemeinsa-
men Geldpolitik Anderungen im Portfoliover-
halten der Anleger und in den Finanzierungs-
strukturen der Wirtschaftsakteure auftreten,
die zu einer einmaligen Veranderung der
Strukturzusammenhdnge oder zu anhalten-

1 Vgl. hierzu auch: Europdische Zentralbank, Monetare
Aggregate im Euro-Wahrungsgebiet und ihre Rolle in der
geldpolitischen Strategie des Eurosystems, Monatsbe-
richt, Februar 1999, insbesondere S. 39 ff.
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Stabilitatsorientierte geldpolitische
Strategie des Eurosystems

Die vom EZB-Rat beschlossene stabilitatsorientierte
geldpolitische Strategie umfaBt drei wesentliche Ele-
mente: die quantitative Festsetzung des Ziels Preisstabi-
litat, eine herausragende Rolle der Geldmenge und
eine breit fundierte Beurteilung der Aussichten fur die
Preisentwicklung sowie der Risiken fir Preisstabilitat im
Euro-Wahrungsgebiet.

Der EZB-Rat hat Preisstabilitat als ,,Anstieg des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fur das Euro-
Wahrungsgebiet von unter 2% gegenuber dem Vor-
jahr” definiert. Dabei ,muB Preisstabilitat mittelfristig
beibehalten werden”. Die Definition von Preisstabilitat
tragt zum einen den unvermeidlichen Problemen der
Preismessung Rechnung, die eine gewisse Uberzeich-
nung der ,tatsachlichen Preissteigerung” mit sich brin-
gen. Zum anderen macht sie deutlich, daB deflationare
Tendenzen mit dem Endziel des Eurosystems nicht ver-
einbar sind. Das Ziel der Geldwertstabilitat bezieht sich
auf die mittlere Frist, weil kurzfristig Bewegungen des
Preisniveaus auftreten kénnen, die nicht der Kontrolle
der Notenbank unterliegen.

Um die Erreichung des Endziels zu gewabhrleisten, stutzt
sich die stabilitatsorientierte geldpolitische Strategie
ferner auf die beiden anderen der oben genannten Ele-
mente. Der Geldmenge eine herausgehobene Stellung
im Indikatorenset beizumessen, tragt der Tatsache
Rechnung, daB Inflation langerfristig ein monetéres
Phanomen ist. Sie ist daher ein geeigneter nominaler
Anker fur eine auf das Ziel der Preisstabilitat ausgerich-
tete Geldpolitik und erleichtert die Stabilisierung der In-
flationserwartungen auf dem von der Zentralbank anvi-
sierten Niveau. Vor diesem Hintergrund hat der EZB-Rat
im Dezember des vergangenen Jahres einen Referenz-
wert fur die breit definierte Geldmenge M3 festgelegt.
Danach soll die Geldmenge M3 mit einer Rate von
47/>% gegenlber dem Vorjahr wachsen, um die Beibe-
haltung von Preisstabilitat und ein tragfahiges realwirt-
schaftliches Wachstum zu erméglichen. In die Ableitung
des Referenzwertes eingeflossen sind dabei eine Trend-
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts (2% -
27> %), eine normative Preisvorgabe im Einklang mit
der quantitativen Festsetzung von Preisstabilitat (An-
stieg des HVPI von unter 2 %) und ein Zuschlag fur die
trendmaBige Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit
von 2% - 1%.

Der EZB-Rat stutzt sich bei seinen zinspolitischen Ent-
scheidungen nicht allein auf die Ergebnisse der Analyse
der monetéaren Entwicklung. In der kurzen Frist wird die
Preisentwicklung von einer Reihe nicht-monetarer Fak-
toren beeinfluBt, die ebenfalls zu bertcksichtigen sind.
Ferner besteht in der Anfangszeit der Wahrungsunion
Unsicherheit dartiber, ob die monetaren Grundrelatio-
nen, die auf eine hinreichend stabile Beziehung zwi-
schen dem Wachstum der Geldmenge M3 und der Preis-
entwicklung im Euro-Wa&hrungsgebiet schlieBen lassen,
auch nach dem Start der gemeinsamen Geldpolitik in
ihrer bisherigen Form Bestand haben werden. Der EZB-
Rat untersucht daher zusatzlich eine breite Palette von
Indikatoren, die Informationen Uber die kunftige Infla-
tionsentwicklung beinhalten kénnen. Dazu zéhlen bei-
spielsweise die Lohnentwicklung, die Wechselkursent-
wicklung, die Zinsstruktur sowie verschiedene Preis-
und Kostenindizes. Ferner bezieht er auch interne und
externe Inflationsprognosen in seine Erwagungen mit
ein.
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Notwendigkeit
einer
eingehenden
monetéren
Analyse

Statistische
Grundlagen
der monetéren
Analyse

den Instabilitdten in der Geldnachfrage fuh-
ren kénnen.

Vor diesem Hintergrund kommt der moneta-
ren Analyse — also der Analyse der Kompo-
nenten und Bilanzgegenposten der Geld-
menge — eine besondere Bedeutung zu. Im
ersten Schritt handelt es sich dabei lediglich
um eine bilanzanalytische ex-post-,Erkla-
rung” des Geldmengenwachstums. Im zwei-
ten Schritt, der eine eingehendere Untersu-
chung von Einzelentwicklungen umfaBt, geht
es jedoch darum, die der jeweiligen moneta-
ren Situation zugrunde liegenden 6konomi-
schen oder auch institutionellen Determinan-
ten aufzuzeigen. Auf diese Weise bietet die
monetdre Analyse zum Beispiel die Moglich-
keit, zwischen temporaren und trendmaBigen
Einflissen auf die monetdre Entwicklung zu
unterscheiden. Dies fuhrt zu einer gewissen
Sicherheit in der Beurteilung der aktuellen
monetdren Expansion und ihrer Relevanz fir

die kinftige Preisentwicklung.

Ansatzpunkt der monetdren Analyse ist die
konsolidierte Bilanz des ,, Geldschépfungssek-
tors” des relevanten Wahrungsgebiets. Sie
setzt sich zusammen aus dem Ausweis der
Zentralbank und den Bilanzen der Ubrigen, in
den monetaren Transmissionsprozel3 einge-
bundenen (geldschaffenden) Institute, wobei
durch die Konsolidierung die Beziehungen
zwischen den einzelnen Instituten dieses Sek-
tors ausgeschaltet werden. Ein solches Zah-
lenwerk gibt Auskunft Gber die Forderungen
und Verbindlichkeiten des , geldschaffenden”
Sektors gegenlber den nicht zu diesem Sek-
tor gehérenden Gebietsansassigen und dem
Ausland. Es handelt sich hierbei um eine Be-
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standsrechnung. Da die Aufgabe der moneta-
ren Analyse jedoch in der Erklarung der Geld-
mengenentwicklung besteht, wird zusatzlich
eine Rechnung in StromgroBen, das heiBt in
Verdnderungen, erstellt.? Veranderungen der
Geldmenge werden dann zu den Verande-
rungen der in den sogenannten Gegenposten
zusammengefaBten Bilanzpositionen (im we-
sentlichen die Kreditgewahrung an den pri-
vaten Sektor, die Kreditgewahrung an die
offentlichen Haushalte, Veréanderungen der
Netto-Auslandsposition, die Geldkapitalbil-
dung und Sonstige Einflisse) in Beziehung
gesetzt. Hieraus 1aBt sich unmittelbar erken-
nen, welchen (positiven oder negativen) Bei-
trag die einzelnen Bilanzgegenposten ,fir
sich betrachtet” zum Geldmengenwachstum
geleistet haben. Bei der Interpretation ist
allerdings zu beachten, daB Transaktionen
Sektor
und den Ubrigen Wirtschaftsakteuren nicht

zwischen dem ,geldschaffenden”
zwangsldufig geldmengenrelevant sind. Viel-
mehr kdnnen sie sich auch innerhalb der
Bilanzgegenposten ausgleichen. Ebenso kann
die ,Wirkungsrichtung” sowohl von den
Bilanzgegenposten zur Geldmenge hin als
auch umgekehrt verlaufen. Die Untersuchung
der Geldmengenentwicklung im Bilanzzu-
sammenhang kann also immer nur Aus-
gangspunkt weiterfihrender Analysen sein.

2 Dabei entsprechen die Veranderungen innerhalb eines
Zeitraums nicht zwangslaufig der Differenz der entspre-
chenden BestandsgréBen. Vielmehr werden im Rahmen
der StromgréBenrechnung rein statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet; hier handelt es sich zum Bei-
spiel um wechselkursbedingte Veranderungen, Neube-
wertungen (z. B. Abschreibungen) einzelner Bilanzpositio-
nen, Veranderungen infolge einer Neudefinition des Be-
richtskreises etc.
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Die konsolidierte Bilanz der Monetéaren
Finanzinstitute im Euro-Wahrungsgebiet

Harmonisierung
der Geld- und
Bankenstatistik
im Euro-Wéh-
rungsgebiet

In der Vergangenheit haben sich die banksta-
tistischen Gesamtrechnungen der EU-Mit-
gliedslander hinsichtlich der Abgrenzungen
des ,geldschaffenden” Sektors und des In-
halts der einzelnen Bilanzpositionen — also vor
allem in bezug auf die ausgewiesenen Instru-
mente und die weitere statistische Aufgliede-
rung, etwa nach Fristen, Wahrungen oder
Nicht-Geldschop-
fungssektors — zum Teil deutlich unterschie-

Wirtschaftssektoren des

den. FUr die Erstellung einer aussagefahigen
konsolidierten Bilanz fur das gesamte Euro-
Wahrungsgebiet war daher eine Harmonisie-
rung der jeweiligen nationalen Bilanzstatisti-
ken in den Euro-Teilnehmerlandern erforder-
lich. Weitere Anderungen in den jeweiligen
nationalen Berichtssystemen ergaben sich aus
der Notwendigkeit, Positionen gegeniber
Geschéftspartnern in den Ubrigen Mitglied-
staaten der Wahrungsunion — als Teilmenge
der Auslandsbeziehungen — gesondert aus-
zugliedern. Spatestens mit Beginn der Wah-
rungsunion muften diese Harmonisierungs-
arbeiten abgeschlossen sein. Bereits im Juli
1996 wurden daher vom EWI-Rat die ,Stati-
stical Requirements for Stage Three of Mone-
tary Union (Implementation Package)” ver-
offentlicht und damit die bankstatistischen
Anforderungen fur die Wahrungsunion fest-
geschrieben. Die Bundesbank hat diese An-
forderungen im Rahmen einer Modifizierung
des bilanzstatistischen Meldewesens umge-
setzt. Nach einer rund zweijahrigen Vorbe-
reitungsphase reichen die zur Monatlichen
Bilanzstatistik berichtspflichtigen Institute in
Deutschland seit Januar 1999 die statistischen
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Meldungen auf der Grundlage der neuen Be-
richtsformulare ein.

Zum ,Geldschépfungssektor” werden in den
harmonisierten monetaren Statistiken grund-
satzlich die sogenannten Monetaren Finanz-
institute (MFIs) gerechnet.? Sie umfassen die
Zentralbanken, die Kreditinstitute im Sinne
des Gemeinschaftsrechts® sowie alle anderen
gebietsansassigen Finanzinstitute, deren wirt-
schaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen
beziehungsweise Einlagensubstitute im enge-
ren Sinne von anderen Wirtschaftssubjekten
als MFIs entgegenzunehmen und auf eigene
Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) Kredite zu gewdhren und/oder in
Wertpapiere zu investieren.® Bei der letztge-
nannten Gruppe handelt es sich weit Uber-
wiegend — in Deutschland bisher sogar aus-
schlieBlich — um Geldmarktfonds. Ausschlag-
gebend fur die Entscheidung, den ,geld-
schaffenden” Sektor nicht auf Zentralbanken

und Kreditinstitute zu beschranken, war die

3 Bei den Monetéren Finanzinstituten handelt es sich um
eine fur statistische Zwecke entwickelte Abgrenzung.
Anders als der Kreditinstituts-Begriff hat dieses Konzept
keine mindestreserve- oder aufsichtsrelevante Bedeu-
tung.

4 Ein Kreditinstitut im Sinne des Gemeinschaftsrechts ist
.ein Unternehmen, dessen Tatigkeit darin besteht, Ein-
lagen oder andere rickzahlbare Gelder des Publikums
(einschlieBlich der Erlose aus dem Verkauf von Bank-
schuldverschreibungen an das Publikum) entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung zu gewdh-
ren”.

5 Ob ein Finanzinstitut, bei dem es sich nicht um ein Kre-
ditinstitut handelt, zu den MFIs zahlt, hangt vom Grad
der Substitution zwischen den jeweils emittierten Finanz-
instrumenten und Bankeinlagen ab. Die Enge der Substi-
tutionsbeziehung bestimmt sich dabei nach der Liquiditat
dieser Instrumente, die insbesondere auf der Basis der
Kriterien Ubertragbarkeit, Konvertibilitit, Sicherheit und
Marktfahigkeit ,, gemessen” wird. Vgl. hierzu im einzel-
nen: Europaische Zentralbank, Die einheitliche Geldpoli-
tik in Stufe 3 — Allgemeine Regelungen fir die geldpoli-
tischen Instrumente und Verfahren des ESZB, Frankfurt
1998, S. 89 1.

Sektor der
Monetaren
Finanzinstitute



Instrumenten-
und Fristen-
gliederung

in einigen Teilnehmerlandern zu beobach-
tende Verbreitung neuer, von anderen Finanz-
instituten ausgegebener Finanzinstrumente,
die enge Substitute von Bankeinlagen darstel-
len. So spielen beispielsweise seit der zweiten
Halfte der achtziger Jahre Geldmarktfonds-
zertifikate in Frankreich bei der kurzfristigen
Geldanlage eine bedeutende Rolle. Um
far das gesamte Euro-Wahrungsgebiet ein
schlissiges Bild von der monetdren Lage zu
bekommen, war es daher erforderlich, derar-
tigen Besonderheiten der Finanzsysteme ein-
zelner Lander bei der Harmonisierung Rech-
nung zu tragen. Aus deutscher Sicht be-
stehen die wesentlichen Anderungen im Ver-
gleich zur bisherigen Praxis in der Einbezie-
hung der Bausparkassen® und der Geld-
marktfonds in den ,geldschaffenden” Sek-
tor.”

Die Gliederung der harmonisierten, konsoli-
dierten MFI-Bilanz nach Instrumenten ent-
spricht den international Gblichen Konventio-
nen (vgl. die Ubersicht auf S.20). Auf der
Aktivseite wird zwischen Buchkrediten, Wert-
papieren (ohne Aktien), Aktien und sonstigen
Dividendenwerten, Sachanlagen und sonsti-
gen Aktiva unterschieden, auf der Passivseite
zwischen dem Bargeldumlauf, den verschie-
denen Arten von Einlagen und marktfahigen
Instrumenten sowie Kapital und Ricklagen
und den sonstigen Passiva. Die Fristenkatego-
rien, mit deren Hilfe einzelne Forderungs-
beziehungsweise Verbindlichkeitstypen wei-
ter untergliedert werden, unterscheiden sich
zum Teil von denjenigen, die im Rahmen der
bisherigen deutschen Bankenstatistik Anwen-
dung fanden. So liegt bei den Forderungen
die Grenze zwischen mittel- und langfristig
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nun bei finf Jahren (vorher: vier Jahre), und
bei den Verbindlichkeiten entfallt eine solche
Grenze vollig. Dafur wurde fir die Verbind-
lichkeiten eine neue Fristengrenze von zwei
Jahren eingeflihrt, die bei den Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit und den Bankschuld-
verschreibungen als Abgrenzung zwischen
.Geld” und Geldkapital dient. Um Zeitreihen
gemalB den harmonisierten Vorgaben zeitlich
zurlickzurechnen, war es teilweise notwen-
dig, die Fristenkategorien der bisherigen Ban-
kenstatistik auf der Grundlage von Schatzun-
gen in diejenigen der neuen umzusetzen. Ins-
besondere in dem fir die Abgrenzung von
Geldmengenaggregaten ausschlaggebenden
Bereich der kurzerfristigen Verbindlichkeiten
halten sich die hierdurch entstehenden Unge-
nauigkeiten aber in Grenzen.

Die meisten Positionen in der konsolidierten
Bilanz werden nach den jeweiligen Geschafts-
partnern der MFIs weiter sektoral aufgeglie-

6 Bis Ende des vergangenen Jahres wurden Forderungen
und Verbindlichkeiten der Banken gegentber Bauspar-
kassen als Forderungen und Verbindlichkeiten gegentiber
Nichtbanken ausgewiesen (obgleich Bausparkassen Kre-
ditinstitute im Sinne des KWG sind). Forderungen und
Verbindlichkeiten der Bausparkassen gegentber anderen
Nichtbanken wurden in die bankstatistischen Gesamt-
rechnungen nicht einbezogen. Bei den Bausparkassen
handelt es sich um Kapitalsammelstellen mit langfristig
determinierten Zinskonditionen fir die Anspar- und die
Darlehensphase. Das Bauspargeschaft ist deshalb von
den ZinsmaBnahmen der Notenbank nicht direkt betrof-
fen. Die im Einklang mit der MFI-Definition nunmehr vor-
genommene Zurechnung der Bausparkassen zum ,, Geld-
schopfungssektor” durfte gleichwohl fur die monetdre
Analyse keine Probleme bereiten. Der Anteil der Bauspar-
kassen am gesamten MFI-Sektor im Euro-Wahrungsge-
biet ist relativ gering; gemessen an der Bilanzsumme be-
tragt er 1%. Vor allem jedoch sind die von Privatpersonen
bei Bausparkassen gehaltenen kurzerfristigen, zur Geld-
menge M3 zahlenden Einlagen unbedeutend.

7 Einige wenige, bisher zur Bankenstatistik berichtende
Kreditinstitute sind aus dem Berichtskreis ausgeschlossen
worden, weil sie die MFI-Definition nicht erfillen. Die
hierdurch entfallenden Bilanzvolumina sind quantitativ je-
doch unbedeutend.
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Gliederung der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors nach Instrumenten

und Fristenkategorien

Forderungen

Verbindlichkeiten

Buchkredite
bis zu einem Jahr
mehr als ein Jahr bis zu finf Jahren
Uber funf Jahre

Wertpapiere auBBer Aktien

bis zu einem Jahr

Uber ein Jahr
Aktien und sonstige Dividendenwerte
Sachanlagen

Sonstige Aktiva

* Die fett gedruckten Positionen werden EWU-weit
monatlich erhoben, die restlichen vierteljahrlich.
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dert. Nach Ausschaltung der Inter-MFI-Posi-
tionen verbleiben in der konsolidierten Bilanz
der MFIs des Euro-Wahrungsgebiets die Posi-
tionen gegenlber den im Euro-Wahrungs-
gebiet ansassigen Nicht-MFIs und den Ge-
bietsansassigen im Nicht-Euro-Wahrungsge-
biet (Banken und Nichtbanken), die jeweils
fur die Zwecke der monetaren Analyse von-
einander differenziert werden missen.® Die
Forderungen und Verbindlichkeiten der MFIs
gegendber dem ,Ausland” koénnen so zu
einer Netto-,Auslands”position zusammen-
gefalBt werden, in der sich die Leistungs-
und Kapitaltransaktionen der Nicht-MFls mit
dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet widerspie-
geln. Bei den anderen Bilanzgegenposten
und bei den Geldmengenaggregaten handelt
es sich dagegen prinzipiell um Forderungen
beziehungsweise Verbindlichkeiten gegen-
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Bargeldumlauf
Einlagen
taglich fallige Einlagen
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
bis zu einem Jahr
mebhr als ein Jahr bis zu zwei Jahren
tiber zwei Jahre
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu drei Monaten
liber drei Monate
Repogeschafte
Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere
Begebene Schuldverschreibungen
bis zu einem Jahr
mehr als ein Jahr bis zu zwei Jahren
tiber zwei Jahre
Kapital und Riicklagen

Sonstige Passiva

Uber Wahrungsgebietsansassigen. Die im
Euro-Wahrungsgebiet ansassigen Nicht-MFls
werden auf der Grundlage des Europaischen
Systems  Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nungen (ESVG 95) noch weiter untergliedert
in die Sektoren Zentralregierungen, die son-
stigen offentlichen Haushalte (Lander, loka-
le Gebietskorperschaften, Sozialversicherung)
und die sonstigen Gebietsansdssigen, das
heift
(Sonstige Finanzierungsinstitutionen, Versi-

Unternehmen und Privatpersonen

cherungsunternehmen und Pensionskassen,

8 Die weitergehende Trennung des Nicht-MFI-Sektors in
Jinldndische” Gebietsansassige und Gebietsanséssige in
den Ubrigen Mitgliedslandern des Euro-Wahrungsgebiets
ist zum einen wichtig, um auch weiterhin Angaben zum
nationalen Bankgeschaft machen zu konnen, die unter
anderem eine Grundlage fur die Erstellung der nationalen
Finanzierungsrechnungen bilden. Zum anderen erlauben
solche Daten nahere Aufschlisse Uber die Entwicklung
der grenziberschreitenden Transaktionen des MFI-Sek-
tors innerhalb der EWU.



Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, Private
Haushalte einschlieBlich Organisationen ohne
Erwerbszweck).? Dabei werden Daten ge-
maR der detaillierten Sektorengliederung vier-
teljahrlich erhoben.®

Die Geldmengenaggregate
im Euro-Wahrungsgebiet

Geldmengen-
definitionen des
Eurosystems ...

Der EZB-Rat hat drei unterschiedlich weit ab-
gegrenzte Geldmengenaggregate definiert.
Die Geldmenge M1 umfaBt den Bargeldum-
lauf und die taglich falligen Einlagen™ und
damit die unmittelbar fur Transaktionszwecke
zur Verfigung stehenden Mittel. Diese M1-
Definition ist — sieht man vom unbedeuten-
den Volumen der neu hinzugekommenen
taglich falligen Einlagen von Nicht-MFls bei
Bausparkassen ab — etwas enger als die fru-
her von der Bundesbank vorgenommene Ab-
grenzung, da die Einlagen mit einer Falligkeit
von Uber einem Tag bis unter einem Monat,
die bisher zu den Sichteinlagen gerechnet
wurden, nicht mehr enthalten sind. Zur Geld-
menge M2 zahlen neben M1 die Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren und die Einlagen mit einer vereinbar-
ten Kindigungsfrist von bis zu drei Monaten.
Dieses Aggregat, das den Bargeldumlauf und
die als relativ liquide erachteten Bankdeposi-
ten zusammenfaft, entspricht damit hinsicht-
lich der einbezogenen Komponenten weitge-
hend dem bisherigen deutschen M3.? Die
neu abgegrenzte GeldgroBe M3 umfafBt ne-
ben M2 die vom MFI-Sektor ausgegebenen
marktfahigen Instrumente, die als enge Sub-
stitute zu den in die Geldmenge einbezoge-
nen Depositen angesehen werden. Dies sind
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die Repogeschafte, die Geldmarktpapiere
und Geldmarktfondszertifikate sowie die
Bankschuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren.™ Wahrend die
Erweiterung des Berichtskreises der melde-
pflichtigen Institute in Deutschland um die
Geldmarktfonds wegen der Einbeziehung der
Geldmarktfondszertifikate in M3 durchaus
einen — wenn auch moderaten — EinfluB auf
M3 aufweist, fihrt die Einbeziehung der Bau-
sparkassen in den Geldschépfungssektor zu
vergleichsweise geringen Anderungen der
monetaren Aggregate, da die zahlenmaBig
nicht der
Geldmenge, sondern dem Geldkapital zuge-

bedeutenden Bauspareinlagen

rechnet werden.

9 Eine solche sektorale Gliederung kann Aufschlisse zur
Erkldrung der monetaren Entwicklung geben. Vgl. hierzu
fir Deutschland: Read, Vicky, Sectoral Disaggregation of
German M3, Discussion Paper 1/96, Economic Research
Group of the Deutsche Bundesbank.

10 Ebenfalls vierteljghrlich wird fur das Eurosystem eine
Kreditnehmerstatistik erhoben, in der die kurz-, mittel-
und langfristigen Kredite an den privaten, nichtfinanziel-
len Sektor nach wichtigen Kreditnehmergruppen (nicht-
finanzielle Unternehmen, Private Haushalte und Organi-
sationen ohne Erwerbszweck) und die Kredite an private
Haushalte zusatzlich nach ihrem Verwendungszweck
(Konsumentenkredite, Wohnungsbaukredite, Sonstige)
untergliedert werden.

11 In den taglich falligen Einlagen enthalten ist elektroni-
sches Geld auf vorausbezahlten Karten.

12 Ein Unterschied besteht darin, daB die — quantitativ
allerdings unbedeutenden — Termineinlagen mit einer
Laufzeit von Uber zwei Jahren bis unter vier Jahren nicht
mehr in die Geldmenge einbezogen, sondern dem Geld-
kapital zugerechnet werden. Andererseits zdhlen die
Sparbriefe mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren nun
zu M2 beziehungsweise zu M3 und nicht mehr zum
Geldkapital. GemdB der harmonisierten Geld- und Ban-
kenstatistik tauchen die Sparbriefe nicht mehr als eigene
Position auf, sondern werden, soweit es sich um Namens-
papiere handelt, den Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
und, soweit sie zu den nicht-borsenfahigen Inhaber-
schuldverschreibungen zahlen, den Bankschuldverschrei-
bungen zugerechnet.

13 Die — in Deutschland quantitativ kaum ins Gewicht fal-
lenden — Repogeschafte wurden bisher je nach Laufzeit
als Sicht- oder Termineinlagen verbucht.
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Komponenten und Bilanzgegenposten der Geldmenge M3
(bisheriges und neues Schema im Vergleich)

Bis Ende 1998
Deutsche Geldmenge M3

Ab Anfang 1999
~Européische” Geldmenge M3

Komponenten
Bargeldumlauf
Sichteinlagen (= Einlagen mit Befristung bis unter einen

Monat; einschl. Repogeschéfte)

Termineinlagen mit vereinbarter Laufzeit bis unter vier
Jahren (einschl. Repogeschéafte)

Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von drei
Monaten

Bilanzgegenposten

I. Kredite an inldndische Nichtbanken
- an offentliche Haushalte

— an Unternehmen und private Haushalte

Il. Netto-Forderungen an das Ausland

Geldkapitalbildung

— Termingelder mit einer vereinbarten Laufzeit von
vier Jahren und dartiber

— Spareinlagen mit einer Kiindigungsfrist von mehr als
drei Monaten

- Sparbriefe

— Bankschuldverschreibungen

Kapital und Rucklagen

IV. Einlagen des Bundes

V. Sonstige Einflusse

Bargeldumlauf

Taglich fallige Einlagen (einschl. monetarer Verbindlich-
keiten der Zentralregierungen)

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu zwei Jahren
(einschl. monetarer Verbindlichkeiten der Zentralregierun-
gen)

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu drei
Monaten (einschl. monetarer Verbindlichkeiten der Zentral-
regierungen)

Begebene Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere
(netto)

Begebene Schuldverschreibungen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren (netto)

Repogeschafte

I. Kredite an inlandische Nichtbanken
— an 6ffentliche Haushalte

— an Unternehmen und private Haushalte

Il. Netto-Forderungen an das Nicht-Euro-Wahrungsgebiet

Geldkapitalbildung

— Einlagen mit vereinbarten Laufzeit von mehr als
zwei Jahren

— Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr
als drei Monaten

— Schuldverschreibungen mit Laufzeit von mehr als zwei
Jahren

— Kapital und Rucklagen

IV. Einlagen der Zentralregierungen

V. Sonstige Einflusse (einschl. des Gegenpostens fur die
monetaren Verbindlichkeiten der Zentralregierungen)

M3=I+lI-llI-IV-V

Deutsche Bundesbank
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...umfassen
auch
Verbindlich-
keiten der
Zentral-
regierungen
mit monetdrem
Charakter

Geldmenge M3
aufgrund
glnstiger éko-
nometrischer
Eigenschaften
im Zentrum des
geldpolitischen
Interesses

Eine Besonderheit der Abgrenzung der mone-
taren Aggregate im Euro-Wahrungsgebiet
besteht darin, daB sie nicht nur die genann-
ten Verbindlichkeiten des Geldschépfungs-
sektors gegentber gebietsansassigen Nicht-
MFIs (ohne Zentralregierungen') enthalten,
sondern darUber hinaus auch Verbindlichkei-
ten der Zentralregierungen mit monetdrem
Charakter. Es handelt sich hierbei um mit den
zur Geldmenge zdhlenden Bankeinlagen ver-
gleichbare Verbindlichkeiten von Post- und
Schatzamtern sowie staatlichen Sparkassen,
die selbst keine Kreditinstitutseigenschaft be-
sitzen, aber Einlagen oder Einlagensubstitute
im Sinne der MFI-Definition aufweisen.®
Solche Einlagen gibt es in einem nennenswer-
ten Umfang lediglich in Frankreich und Ita-
lien. Um die Liquiditatssituation im Euro-
Wahrungsgebiet richtig einschatzen zu kén-
nen, erschien es gleichwohl sinnvoll, diese in
die Geldmengendefinitionen einzubeziehen.
lhr Anteil an den einzelnen Aggregaten
(3%2% an M1, 3% an M2 und 234 % an M3)
ist allerdings relativ gering, so daB sie die
monetdre Entwicklung in der Regel nur wenig

beeinflussen.

Allgemein gesprochen eignet sich ein Geld-
mengenaggregat zur Abschatzung von Infla-
tionsrisiken, wenn es einen engen Zusam-
menhang zur monetdren Gesamtnachfrage
aufweist. Da Bankeinlagen und verbriefte
MFI-Verbindlichkeiten jedoch gleichermaBen
fir Transaktionszwecke wie fur Wertaufbe-
wahrungszwecke gehalten werden, ist es in
der Praxis schwierig, eine Grenze zwischen
Geld und Geldkapital zu ziehen. Letztlich ist
es deshalb eine empirische Frage, ob einem
innerhalb  der

bestimmten Geldaggregat
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geldpolitischen Strategie eine herausgeho-
bene Rolle beigemessen werden kann. Not-
wendige Voraussetzung hierfdr ist zum einen
die langfristige Stabilitat der Geldnachfrage.
Sie ist eine Vorbedingung dafur, daB die Geld-
mengenwachstumsrate, die mit Preisstabilitat
vereinbar ist, abgeleitet werden kann. Ferner
muB die Entwicklung des Geldmengenaggre-
gats einen Vorlauf vor der Preisentwicklung
aufweisen. Nach internen Untersuchungen
des Eurosystems erfillt die Geldmenge M3
beide Anforderungen.'® Der vom EZB-Rat
festgesetzte Referenzwert bezieht sich des-
halb auf dieses Aggregat.

Besonderheiten der monetaren Analyse
fur das Euro-Wahrungsgebiet

Die monetdre Analyse fur das Euro-Wah-
rungsgebiet setzt an dem Schlisselaggregat
M3 an. Untersucht wird insbesondere, inwie-
weit die Kreditgewahrung an den privaten
Sektor, die Kreditgewdhrung an die 6ffent-
lichen Haushalte, die Geldkapitalbildung und
die Veranderung der Netto-Auslandsposition
zum M3-Wachstum beigetragen haben. Im
Hinblick auf die Abgrenzung der Position

14 Die Verbindlichkeiten der MFIs gegentiber den Zen-
tralregierungen werden nicht in die Geldmenge einbezo-
gen, da erfahrungsgemdB kein enger Zusammenhang
zwischen ihrer Entwicklung und dem Ausgabeverhalten
der Zentralregierungen besteht.

15 Die zur Berechnung der Geldaggregate notwendigen
Angaben werden von diesen Institutionen gesondert ge-
meldet. In der konsolidierten MFI-Bilanz sind diese Einla-
gen definitionsgemaB nicht enthalten. In den Ausweis
der Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammen-
hang flieBen sie dagegen ein; die Gegenposition wird
den Sonstigen Einfllssen zugerechnet.

16 Vgl. hierzu: Europdische Zentralbank, Monetare
Aggregate im Euro-Wahrungsgebiet und ihre Rolle in der
geldpolitischen  Strategie des Eurosystems, Monats-
bericht, Februar 1999, S. 29-47.
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... unterliegt
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schwierigkeiten
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Geldkapital ist zu beachten, daB sich diese
aufgrund der breiteren Definition von M3
und der erwadhnten Unterschiede in den Fri-
stenabgrenzungen von der analogen Position
im Rahmen der bisherigen deutschen bank-
statistischen Gesamtrechnung etwas unter-
scheidet. Sie umfaBt die Einlagen mit verein-
barter Laufzeit von Gber zwei Jahren (friher:
vier Jahre und dartber), die Einlagen mit ver-
einbarter Kundigungsfrist von Uber drei Mo-
naten (einschlieBlich Bauspareinlagen) und
die Bankschuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von Uber zwei Jahren (bisher: alle
Bankschuldverschreibungen) sowie Kapital
und Rucklagen der MFls. Die Netto-Auslands-
position bezieht sich auf die Forderungen und
Verbindlichkeiten gegenlber dem Nicht-

Euro-Wahrungsgebiet.

Die Analyse der monetdren Lage im Euro-
Wahrungsgebiet unterliegt insofern besonde-
ren Schwierigkeiten, als die Datenlage im
Hinblick auf Verflgbarkeit und Qualitat na-
turgemalB zunachst schlechter ist als dieje-
nige, auf die sich die meisten nationalen Zen-
tralbanken in der Vergangenheit stitzen
konnten. Daten fir die gesamte konsolidierte
MFI-Bilanz liegen erst ab September 1997 vor,
und damit nur fir knapp anderthalb Jahre.'”
Die Maoglichkeit, aktuelle Tendenzen vor dem
Hintergrund vergangener Entwicklungen zu
beurteilen, ist damit eingeschrankt. Ebenso
gibt es bei derartig kurzen Reihen keine Még-
lichkeit zur Saisonbereinigung. Die Interpreta-
tion mufB3 sich deshalb zur Zeit vorwiegend
auf Vorjahrsraten stiitzen. Anderungen in der
monatlichen Dynamik lassen sich folglich
nicht immer zuverldssig einschatzen.'® Fur

die Geldmengenaggregate M1, M2 und M3
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konnte das Problem der Datenverfligbarkeit
allerdings durch eine Ruckschatzung langer
Zeitreihen bis Anfang 1980 geldst werden, ')
so daB mit den Vorbereitungsarbeiten fir
eine Saisonbereinigung begonnen werden
konnte.

Ferner besteht bei allen von MFls emittierten,
marktfahigen Instrumenten ein weiteres Pro-
blem in der Trennung zwischen den von in-
nerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ansassi-
gen Nicht-MFIs und den von Banken und
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets gehaltenen Bestdanden. Die Bundes-
bank hat sich in der Vergangenheit dadurch
beholfen, daB mit Hilfe von Angaben aus der
Zahlungsbilanzstatistik die Veranderungszah-
len um den Saldo der Transaktionen mit dem
Ausland
(nicht aber die Bestandsreihen). Auf diese

entsprechend bereinigt wurden

Weise kam es zu merklichen Unterschieden
zwischen den Wachstumsraten der jeweiligen
unbereinigten Bestandszahlen und denjeni-
gen, die auf der Basis von bereinigten Veran-
derungen berechnet wurden. Bei den Zahlen
der konsolidierten MFI-Bilanz fur das Euro-
Wahrungsgebiet werden solche Bereinigun-
gen bisher nicht vorgenommen. Gewisse
Verzerrungen sind deshalb insbesondere bei

17 Diese Daten wurden von den nationalen Zentralban-
ken teilweise auf der Basis der Angaben der jeweiligen
nationalen, noch nicht harmonisierten Bankenstatistiken
geschatzt.

18 Zu beachten ist beispielsweise, daB Anderungen in
der Zwolfmonatsrate von einem zum anderen Monat
nicht zwangslaufig auf eine starkere oder schwachere Ex-
pansion am aktuellen Rand schlieBen lassen. Vielmehr
kénnen sie auch auf entsprechende Basiseffekte, also auf
Anderungen in der Dynamik ein Jahr zuvor, zurickzufiih-
ren sein.

19 Vgl.: Europaische Zentralbank, Monetdre Aggregate
im Euro-Wahrungsgebiet von 1980 bis 1998, Monats-
bericht, Februar 1999, S. 43-48.



Langerfristig
orientierte
Geldmengen-
analyse durch
statistische
Schwierigkeiten
nicht tangiert

und Geldmarkt-
fondszertifikaten, den Bankschuldverschrei-

den Geldmarktpapieren

bungen und der Netto-Auslandsposition nicht
ganzlich auszuschlieBen.29

Die aufgeflhrten Schwierigkeiten legen eine
gewisse Vorsicht insbesondere bei der kurzfri-
stig ausgerichteten Analyse der monetaren
Daten nahe. Monatliche Entwicklungen ein-
zelner GroBen sollten deshalb nicht Uberinter-
pretiert werden. Grundsatzliche Probleme fur
die Geldpolitik ergeben sich hieraus jedoch
nicht. FUr eine zuverldssige Beurteilung eines
etwaigen kunftigen inflationaren Drucks von
der monetdren Seite her kommt es entschei-
dend auf die angemessene Einschatzung der
mittelfristigen (also z.B. den Zeitraum eines
Jahres umfassenden) monetédren Tendenzen
an. Diese aber sollten durch die erwahnten
statistischen  Anfangsschwierigkeiten nicht
nennenswert beeintrachtigt werden.

Deutscher Beitrag zur konsolidierten
MFI-Bilanz des Euro-Wahrungsgebiets

.Regionale”
Aufgliederung
der konsolidier-
ten Bilanz als
Interpretations-
hilfe

Die Erhebung der Daten, die in die konso-
lidierte MFI-Bilanz des Euro-Wahrungsgebiets
einflieBen, erfolgt durch die nationalen Zen-
tralbanken.2" Es ist daher moglich, die natio-
nalen Beitrdge zu einzelnen Positionen der
Gesamtbilanz zu berechnen. Eine solche Auf-
splittung der monetaren Daten fUr das Euro-
Wahrungsgebiet nach Landern ist zwar geld-
politisch grundsatzlich ohne eigenstandige
Relevanz, da sich der EZB-Rat an der moneta-
ren Situation in der EWU insgesamt ausrich-
ten muB. Sie kann jedoch zumindest in den
ersten Jahren wertvolle Hinweise fur die Inter-
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pretation der Euro-Aggregate geben. Insbe-
sondere Sonderbewegungen einzelner Posi-
tionen lassen sich leichter erklaren, wenn zwi-
schen landerspezifischen und landeribergrei-
fenden Entwicklungen differenziert werden
kann. Ferner kann die Untersuchung nationa-
ler Spezifika fur andere als geldpolitische Fra-
gestellungen nitzlich sein, zum Beispiel fir
eine Analyse von Entwicklungstendenzen im
Finanzsystem. Aus diesen Grinden veroffent-
licht die Bundesbank im Statistischen Teil des
Monatsberichts neben der
MFI-Bilanz fur das
auch jeweils den deutschen Beitrag zu den

konsolidierten
Euro-Wahrungsgebiet

entsprechenden Positionen. Bei ihrer Interpre-
tation ist allerdings zu beachten, daB es sich
bei dem deutschen Beitrag zu den Geldaggre-
gaten M1, M2 und M3 nicht um eigenstan-
dige deutsche Geldmengenaggregate han-
delt. Sie kénnen nicht in sinnvoller Weise zu
den ,alten”, bis Februar 1999 im Monats-
bericht veroffentlichten Aggregaten in Bezie-
hung gesetzt werden.

Vergleicht man die Struktur von M3 fir das
Euro-Wahrungsgebiet insgesamt mit derjeni-
gen des deutschen Beitrags (der etwa drei
Zehntel am Gesamtaggregat ausmacht), zei-
gen sich teils starke Ahnlichkeiten, teils aber
auch merkliche Unterschiede. Der Anteil des
Bargeldumlaufs liegt mit gut 9 % in Deutsch-
land etwas hoher als im Euro-Wahrungs-

20 Kaufen beispielsweise Auslander in einer bestimmten
Periode per saldo Bankschuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von Uber zwei Jahren, kommt es zu einer Uber-
schatzung sowohl der Geldkapitalbildung als auch der
Netto-Auslandsposition.

21 Die nationalen Zentralbanken erheben jeweils die
Daten von den in dem jeweiligen Land ansassigen MFIs.
Dies bedeutet beispielsweise, daB die Einlagen von deut-
schen Kunden bei in Luxemburg ansassigen Kreditinstitu-
ten in die Meldung der dortigen Notenbank einflieBen.
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Anteil der Komponenten an M3

Euro-Wahrungsgebiet und deutscher Beitrag im Vergleich

Stand Januar 1999

Euro-Wahrungsgebiet

Geldmarktfondsanteile Schuldverschreibungen
und Geldmarktpapiere bis zu 2 Jahren

(7.8%) (1.2%)
Repogeschafte \
(3.9%) ] (7.0%)

Bargeldumlauf

Einlagen

mit A .
verein- | _,_T?g'llch
barter —= féllige
Kindi- | Einlagen
gungsfrist \ (32,9%)
von bis zu

3 Monaten

(27,7%)

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren
(19,6%)

Deutsche Bundesbank

gebiet. Dies drfte nicht zuletzt damit zusam-
menhangen, dafB die D-Mark in recht starkem
MaBe im Ausland verwandt wird. Die taglich
falligen Einlagen und die Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
machen sowohl in Deutschland als auch im
Eurosystem rund 50 % aus. Signifikante Un-
terschiede sind dagegen bei den Einlagen mit
einer Kdndigungsfrist von bis zu drei Mona-
ten zu verzeichnen. |hr Anteil am deutschen
Beitrag zu M3 ist mit 39 % elf Prozentpunkte
hoher als in der Wahrungsunion insgesamt.
Hierin spiegelt sich die unterschiedliche Be-
deutung der kurzfristigen Spareinlagen wider,
die in Deutschland bei der Geldhaltung tradi-
tionell eine groBe, in einigen anderen Lan-
dern des Euro-Wahrungsgebiets dagegen
keine oder nur eine untergeordnete Rolle
spielen (z.B. in Osterreich, Portugal und Finn-
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Deutscher Beitrag

Geldmarktfondsanteile
und Geldmarktpapiere

Schuldverschreibungen
bis zu 2 Jahren

2,7%) (0,6%)
Repogeschéfte Bargeldumlauf
(0,1%) (9,3%)
Einlagen
mit  — [
verein- | sali

[ ___Taglich
barter | fallige
Kundi- | Einlagen
gungsfrist (29,6%)
von bis zu !
3 Monaten
(38,9%)

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von bis zu 2 Jahren
(18,9%)

land). Die Geldmarktfondsanteile und Geld-
marktpapiere sind in Deutschland im Ver-
gleich zum Euro-Wahrungsgebiet insgesamt
von relativ geringer Relevanz. Ihr recht hoher
Anteil am ,,europaischen M3" ist maBgeblich
auf die Situation in Frankreich zurtckzufih-
ren (der Anteil des franzosischen Beitrags an
der Position Geldmarktfondsanteile und
Geldmarktpapiere betragt fast 60 %). Dort
erfreuen sich diese Papiere seit langerem
einer recht groBen Beliebtheit in der Anleger-
gunst, woflr zeitweise steuerliche Grinde
maBgeblich waren. Repogeschafte machen
rund 4% an M3 im Euro-Wahrungsgebiet
aus. Einen nennenswerten Umfang nehmen
solche Transaktionen in Spanien, Italien und
Frankreich an. Die Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit bis zu zwei Jahren spielen so-



wohl in Deutschland als auch in der EWU ins-
gesamt eine untergeordnete Rolle.

Monetéare Tendenzen
im Euro-Wahrungsgebiet

Keine Risiken
fdr Preis-
entwicklung
von der
monetaren
Seite

Komponenten
der Geldmenge

Nach einem kraftigen Wachstum zu Beginn
der neunziger Jahre und ausgepragten
Schwankungen zwischen 1993 bis 1996 hat
sich die Geldmenge M3 in den vergangenen
beiden Jahren mit Vorjahrsraten zwischen
3% % und 5% relativ stetig entwickelt. Im
Januar dieses Jahres ist sie allerdings kréaftig
gestiegen. Im Vergleich zu demselben Vor-
jahrsmonat betrug die Zunahme 5,7 %, ver-
glichen mit 4,5% im Dezember 1998 und
4,6 % 1998.
Schwankungen in den monetdren Daten soll-

im  November Monatliche
ten allerdings nicht Uberbewertet werden.
Dies gilt auch im Hinblick auf mogliche Son-
dereinfllsse beim Beginn der EWU. Der EZB-
Rat analysiert deshalb die Geldmengenent-
wicklung auf der Grundlage eines gleitenden
Dreimonatsdurchschnitts der Zwolfmonats-
Wachstumsraten von M3. Dieser lag zuletzt
(fur die Monate November 1998 bis Januar
1999) bei 4,9% nach 4,6% im Vormonat.
Der vom EZB-Rat Ende des vergangenen Jah-
res beschlossene Referenzwert von 4% %
wurde somit nur leicht Uberschritten. Insge-
samt legt die Geldmengenentwicklung der
letzten Monate den SchluB3 nahe, daB3 derzeit
von der monetaren Seite weder inflationare
noch deflationdre Risiken ausgehen.

Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge expandieren seit langerem die taglich
falligen Einlagen besonders stark. Ausschlag-
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Entwicklung der Geldmenge
M3 in der EWU

monatlich

—— Veréanderung gegen Vorjahr in %

10 —— gleitender Durchschnitt tber
! drei Monate (zentriert)

3 | A Referenz-
| wert: 4%2%

1990 91 92 93 94 95 96 97 98 1999

Deutsche Bundesbank

gebend hierfur durften der weitere Zinsrick-
gang sowie die niedrigen Inflationsraten und
damit die insgesamt geringen Opportunitats-
kosten der liquiden Geldhaltung gewesen
sein. Dariber hinaus spiegelt die hohe Liqui-
ditatspraferenz die glnstige konjunkturelle
Entwicklung im letzten Jahr wider. Ebenfalls
recht kréftig gewachsen sind in den vergan-
genen zwolf Monaten die Einlagen mit einer
vereinbarten Kindigungsfrist von bis zu drei
Monaten und — vor allem aufgrund einer star-
ken Zunahme im Januar — die von gebiets-
ansassigen Nicht-MFIs gehaltenen Bestande
an Geldmarktfondszertifikaten und Geld-
marktpapieren. Der Bargeldumlauf hat leicht
zugenommen. Zurlckgegangen sind dage-
gen die Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-

zeit von bis zu zwei Jahren, die kirzerlaufen-
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Entwicklung der Geldbestande
im Bilanzzusammenhang in der
Europaischen Wahrungsunion

Mrd Euro
Zum
Ver-
gleich:
1998 1999 1998
Position Dez. Jan. Jan.
I. Kredite der MFIs an Nicht-
banken (Nicht-MFls) im
Euro-Wahrungsgebiet +32,3| +953| +37,0
davon:
an Unternehmen und
Privatpersonen +657| +9838| +31,2
Buchkredite +52,8| +59,2| +11,2
Wertpapiere +129| +39,6 | +19,9
an 6ffentliche Haushalte | -33,4| - 3,5| + 5,8
Il. Nettoforderungen
gegentiber dem Nicht-
Euro-Wahrungsgebiet +18,4| -356| -48,4
IIl. Geldkapitalbildung bei
MFls im Euro-Wahrungs-
gebiet - 21| +749| + 71
davon:
Einlagen mit verein-
barter Laufzeit von
mehr als 2 Jahren + 57| + 38| + 52
Einlagen mit verein-
barter Kindigungsfrist
von mehr als 3 Monaten | + 51| + 0,2| - 2,0
Schuldverschreibungen
mit Laufzeit von mehr
als 2 Jahren 1) - 66| +37,3| + 6,7
Kapital und Rucklagen - 62| +335| - 28
IV. Einlagen von Zentral-
regierungen + 1,2| - 61 - 8,0
V. Sonstige Einflusse 2) -223| -397| + 04
VI. Geldmenge M3 +739| +30,7] -10,9
(Saldo: I + 11 -1l =1V -V)
Bargeldumlauf 3) + 94| - 92| - 83
taglich fallige
Einlagen 2) +72,0| +30,0] -48,9
Einlagen mit verein-
barter Laufzeit bis
zu 2 Jahren 2) +12,7| - 44 +11,5
Einlagen mit verein-
barter Kindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 2) +31,1| +154| +17,9
Repogeschéafte -204| - 41 +121
Geldmarktfondsanteile
und Geldmarktpapiere | —-17,9| +158| + 3,6
Schuldverschreibungen
bis zu 2 Jahren 1) -13,0| -128| + 1,3
Geldmenge M3
Veranderung gegen Vorjahr
in % + 45| + 57| + 4,6
Gleitender Dreimonats-
durchschnitt (zentriert) + 4,9 + 4,5

* Quelle: EZB; Abweichungen gegenutber Veroffent-
lichungen der EZB aufgrund unterschiedlicher Korrek-
turstande moglich. Ab Januar 1999 sind statistische
Bruche ausgeschaltet (s.a. Tab. 11.1 im Statistischen Teil,
Seite 8*). — 1 Ohne Bestande der MFIs. — 2 Einschl.
monetarer Verbindlichkeiten der Zentralregierungen. —
3 Ohne Kassenbestande der MFls.
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den Schuldverschreibungen und die Repoge-
schafte.

Von den einzelnen Bilanzgegenposten hat vor
allem die kraftige Expansion der Kredite an
den privaten Sektor das Geldmengenwachs-
tum gefordert. Die Buchkredite nahmen von
Februar 1998 bis Januar 1999 mit einer Rate
von 9,4 %
durfte dabei der in manchen Landern recht

zu. Eine entscheidende Rolle
markante Rickgang der Bankzinsen gespielt
haben. Ferner hat offenbar das kraftige real-
wirtschaftliche Wachstum in Teilen des Euro-
Wahrungsgebiets die Kreditaufnahme gefér-
dert. Die Bestande der MFIs an Aktien und
Ubrigen Dividendenwerten sowie an anderen
Wertpapieren des Unternehmenssektors sind
im Berichtszeitraum ebenfalls merklich ange-
stiegen.

Die Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte
bei den MFls ist im Verlauf der letzten zwolf
Monate nur wenig gewachsen (0,8 %). Die
moderate Nachfrage der o6ffentlichen Hand
nach Bankkrediten durfte wesentlich mit
einem konjunktur- und zinsbedingten Rlck-
gang der Defizite zusammenhangen.

Von der Geldkapitalbildung sind in jungerer
Zeit kaum bremsende Effekte auf das Geld-
mengenwachstum ausgegangen. Ausschlag-
gebend fUr die geringe Bereitschaft zur lan-
gerfristigen Mittelanlage bei MFls durften ins-
besondere die historisch niedrigen Zinsen und
die Abflachung der Zinsstruktur gewesen
sein. Im Januar dieses Jahres ist die statistisch
ausgewiesene Wachstumsrate der langer-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten der
MFIs gegenilber gebietsansassigen Nicht-

Kréftige
Kreditvergabe
an privaten
Sektor

Schwache
Kredit-
gewdhrung
an offentliche
Haushalte

Geringe Geld-
kapitalbildung



MFIs zwar angestiegen. Diese Zunahme ist
allerdings teilweise auf eine merkliche Erho-
hung von Kapital und Rucklagen der MFls
und damit auf Uberwiegend nicht-markt-
maBige Transaktionen zurlickzufihren. Fer-
ner konnten die Kreditinstitute zuletzt offen-
bar in einem etwas hoheren MaBe langer-
fristige Bankschuldverschreibungen verkau-
fen. lhre Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von Uber zwei Jahren haben die im Euro-
Wahrungsgebiet ansassigen Nicht-MFls in
den vergangenen zwolf Monaten nur gering-
fligig aufgestockt. Bei den Einlagen mit einer
vereinbarten Kindigungsfrist von Uber drei
Monaten, die praktisch ausschlieBlich auf den
deutschen Beitrag entfallen, hat sich auf-
grund der wenig attraktiven Konditionen der
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seit Anfang 1996 anhaltende Abbau fortge-
setzt.

Im Zahlungsverkehr der gebietsansassigen
Nicht-MFIs mit dem Nicht-Euro-Wahrungsge-
biet sind in den vergangenen zwolf Monaten
in hohem Umfang Mittel abgeflossen. Die
Netto-Forderungen der MFIs gegentiber dem
Nicht-Euro-Wahrungsgebiet, in denen solche
Transaktionen ihren Niederschlag finden, ver-
minderten sich um etwa 100 Mrd Euro. Hier-
bei dirfte eine Rolle gespielt haben, da3 die
gebietsansassigen Nicht-MFls offenbar in
hohem Umfang Direktinvestitionen und Port-
folioinvestitionen im Nicht-Euro-Wahrungs-
gebiet getatigt haben.
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