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Unterschiede im Geldmengen- und
Kreditwachstum im Euro-Raum und
in einzelnen Mitgliedslandern

Die monetdre Entwicklung im Euro-Wdhrungsgebiet ist derzeit durch ein moderates Geldmengen-
wachstum bei gleichzeitig schrumpfendem Volumen der Buchkredite an den inldndischen Privat-
sektor gekennzeichnet. Hinter den aggregierten Zahlen verbergen sich jedoch sehr unterschied-
liche nationale Dynamiken: So wird das positive Geldmengenwachstum durch Portfolioverschie-
bungen in den Kernldndern der Wdahrungsunion, insbesondere in Deutschland, getrieben, wdh-
rend die schwache Kreditvergabe vor allem den fortgesetzten Abbau der Buchkredite an den
Privatsektor in den Peripherieldndern reflektiert. Diese heterogenen Entwicklungen bedeuten eine
Herausforderung fur die monetdre Analyse im Euro-Wdhrungsgebiet. So greift eine Einschditzung
der monetdren Dynamik allein anhand der aggregierten Entwicklungen fur den Euro-Raum zu
kurz. Vielmehr mussen zundchst die Ursachen fur die gegenldufigen Bewegungen im Geldmen-
gen- und Kreditwachstum auf Ldnderebene gekldrt werden.

Fir Deutschland, das derzeit den mit Abstand gréfSten positiven Beitrag zum Geldmengenwachs-
tum im Euro-Raum leistet, deuten diese Analysen auf einen transitorischen Anstieqg der Geldnach-
frage hin. Damit stellt sich hier die Frage, auf welche Weise diese erhéhte Geldhaltung wieder
abgebaut werden wird. Die Analyse fur die Peripherieldnder zeigt dagegen, dass hinter dem
Abbau der Kredite neben der konjunkturellen Entwicklung vor allem die notwendige Korrektur von
in der Vergangenheit aufgebauten Kreditiberhdngen steht. Abwdrtsrisiken kénnten sich im Falle
weiterer negativer Schocks infolge von negativen Rickkopplungen zwischen dem Kreditangebot
und der realwirtschaftlichen Entwicklung ergeben.

Die gemeinsame Geldpolitik kann auf Idnderspezifische Risiken nur reagieren, sofern sie Auswir-
kungen auf den gesamten Wdhrungsraum haben. Ist dies nicht der Fall, so sind andere Politik-
bereiche gefordert: Sollte sich beispielsweise in Deutschland eine Vermdégenspreisinflation abzeich-
nen, ohne dass Risiken fir die Preisstabilitdt im gesamten Euro-Wdhrungsgebiet bestehen, so
wadre der Einsatz makroprudenzieller Instrumente auf nationaler Ebene erforderlich. Dagegen sind
die Abwidrtsrisiken in den Peripherieldndern vor allem in der Verwundbarkeit ihres Bankensystems
gegentber weiteren negativen Schocks begrindet. Der Abbau dieser Verwundbarkeit erfordert
eine Reihe von Mafsnahmen wie die Offenlequng von bereits entstandenen oder zu erwartenden
Verlusten mit entsprechenden Wertberichtigungen in den Bilanzen, eine Entscheidung (ber eine
Abwicklung beziehungsweise Restrukturierung oder Rekapitalisierung der betroffenen Banken und
eine Reqgulierung, die die Vermeidung des Entstehens neuer Anfdlligkeiten in der Zukunft zum Ziel
hat.
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B Ausgangslage

Im Euro-Raum ist die Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3 mit Beginn der Finanzkrise
stark eingebrochen und erreichte im April 2010
mit — 0,4% ihren Tiefstand. Seitdem hat sie sich
allmahlich erholt. Wahrend die Beschleunigung
des Geldmengenwachstums im Euro-Wah-
rungsgebiet zunachst — wie Ublich — von der
Ausweitung der Buchkredite an den inlan-
dischen Privatsektor getragen wurde, kam es
im Gefolge der Zuspitzung der Staatsschulden-
krise ab Sommer 2011 zu einer zunehmenden
Entkopplung von Geldmengen- und Kredit-
wachstum (siehe unten stehendes Schaubild).
Die Staatsschuldenkrise hatte dabei sowohl
Einflisse auf die Kreditentwicklung als auch
auf die Geldmengendynamik. So dampften die
realwirtschaftliche Anpassung in den beson-
ders von der Krise betroffenen Landern und die
Unsicherheit, die mit der Krise einherging, die
Investitionstatigkeit und damit auch die Kredit-
vergabe an den privaten Sektor. Gleichzeitig
beforderte die krisenbedingte Unsicherheit die
Praferenz der Anleger fUr die in M3 enthalte-
nen hochliquiden Bankeinlagen. Ferner stutz-
ten die sehr langfristigen Refinanzierungsope-
rationen im Rahmen der unkonventionellen
Geldpolitik des Eurosystems das Geldmengen-
wachstum Uber eine ausgeweitete Kreditver-
gabe der Banken an den Staat. Mit der von den
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Markten wahrgenommenen Entspannung der
Schuldenkrise im zweiten Halbjahr 2012 hat
sich das Geldmengenwachstum im Euro-Raum
jedoch wieder bis auf knapp 3% im Mai 2013
verlangsamt.

Damit bleibt das Geldmengenwachstum als
Ganzes weiterhin gedampft. In Verbindung mit
der schwachen Kreditvergabe signalisiert dies
fur das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt derzeit
keine Inflationsgefahren. Eine nahere Analyse
offenbart aber, dass sich gegenwartig hinter
der Entwicklung der Euro-Raum-Aggregate
sehr unterschiedliche nationale Entwicklungen
verbergen. Aufschluss Uber das hohe Maf3 an
Heterogenitat gibt beispielsweise die Zerlegung
des Geldmengenaggregats M3 und seiner
Gegenposten in die Beitrage der einzelnen Mit-
gliedslander. Im Schaubild auf Seite 51 sind
diese ,nationalen Beitrage” zum Geldmengen-
wachstum im Euro-Raum dargestellt, der
untere Teil des Schaubildes zeigt die gleiche
Zerlegung exemplarisch fur die Buchkredite an
den inlandischen Privatsektor. Aus Grinden der
Ubersichtlichkeit werden die kleineren Lander
zu drei Landergruppen — kleinere Kernlander,
kleinere Peripherielander sowie neue Mitglieds-
lander — zusammengefasst.

Wie das Schaubild zeigt, trugen die einzelnen
Mitgliedslander seit dem Beginn der Staats-
schuldenkrise auf sehr unterschiedliche Weise
zur Entwicklung der Euro-Raum-Aggregate bei.
Den mit Abstand grofSten Beitrag zum Wachs-
tum der Geldmenge M3 leistete in jlngerer Zeit
Deutschland. Frankreich und die Gruppe der
kleineren Kernlander trugen ebenfalls deutlich
zum Wachstum der Euro-Geldmenge bei. Da-
gegen dampfte die monetare Entwicklung in
der Peripherie des Euro-Raums das Geldmen-
genwachstum im betrachteten Zeitraum fast
durchgangig — abgesehen von ltalien, das ab
Anfang 2012 zunehmend positiv beitrug.

Die Entwicklung der Buchkredite an den Privat-
sektor war ebenfalls durch positive Beitrage der
Kernlander (insbesondere aus Frankreich und
der Gruppe der kleineren Kernlander) und
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negative Beitrdge der Peripherielander des
Euro-Raums (mit Ausnahme Italiens) gekenn-
zeichnet. Anders als bei der Entwicklung der
Geldmenge wurde die Gesamtdynamik jedoch
von der Bewegung in den Peripherielandern
bestimmt. Dies ist insbesondere auf Spanien
zurlickzufihren, wo der negative Wachstums-
beitrag im Verlauf von 2012 derart stark an-
stieg, dass er zum dominierenden Faktor fur die
Buchkreditentwicklung im gesamten Euro-
Raum wurde.

Die aufgezeigten Unterschiede in den nationa-
len Entwicklungen sind letztlich der Tatsache
geschuldet, dass monetare Finanzinstitute

(MFIs; diese umfassen neben Geschéaftsbanken
und Geldmarktfonds auch die Zentralbanken)
und Nichtbanken der einzelnen Euro-Raum-
Lander von der Finanz- und Schuldenkrise sehr
unterschiedlich betroffen sind. Das gegenwar-
tige AusmalS an Heterogenitat stellt die mone-
tare Analyse des Eurosystems, deren wesent-
liche Aufgabe die Abschatzung der aus den
monetdren Entwicklungen ableitbaren Risiken
fUr die Preisstabilitat ist, vor besondere Heraus-
forderungen. Da die Ursachen der lander-
spezifischen Entwicklungen auf der Ebene der
aggregierten Daten nicht ausreichend erfasst
werden konnen, greift eine alleinige Analyse
der aggregierten monetaren Groéf3en in der der-
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Dynamisches
Geldmengen-
wachstum in
Deutschland

Hohe Liquidi-
tdtsprdferenz
wegen niedriger
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hoher Unsicher-
heit

zeitigen Situation zu kurz. Im Folgenden wer-
den deshalb die monetdren Entwicklungen in
Deutschland als grofstem Kernland der Wah-
rungsunion einerseits und in den von der Schul-
denkrise besonders betroffenen Mitgliedslan-
dern anderseits analysiert.

Geldmengen- und Kredit-
entwicklung in ausgewahlten
Landern der Wahrungsunion

Die monetare Entwicklung
in Deutschland

Das Geldmengenwachstum im Euro-Raum
wurde in den letzten Jahren mafSgeblich von
Deutschland getrieben. So stiegen bis Herbst
2012 die Jahreswachstumsraten des deutschen
Beitrags zur Geldmenge M3 auf 8,7% und zu
M1 sogar auf 14,7%, wahrend sie im Euro-
Raum im kleineren einstelligen Bereich blieben.
Seitdem war die Jahreswachstumsrate des
deutschen Beitrags zu M3 wieder ricklaufig
(siehe Schaubild auf S. 53).

Das kraftige Wachstum des deutschen Beitrags
zu M3 wurde von der steigenden Nachfrage in-
landischer Nichtbanken nach den in M3 ent-
haltenen Anlageformen getragen. Einlagen von
Nichtbanken aus anderen EWU-Landern bei
deutschen Kreditinstituten,” die ebenfalls im
deutschen Beitrag enthalten sind, waren da-
gegen quantitativ nur von geringer Bedeu-
tung.? Verantwortlich fir die hohe Geldnach-
frage der deutschen Anleger waren insbeson-
dere das historisch niedrige Zinsniveau, die
flache Zinsstruktur und die erhohte politische
und 6konomische Unsicherheit vor dem Hinter-
grund der Finanz- und Staatsschuldenkrise.?
Diese Faktoren haben die heimischen Nicht-
banken in starkem Umfang veranlasst, ihre
Portfolios zugunsten hoch liquider und als
sicherer empfundener Anlageformen (Bargeld,
kurzfristige Spareinlagen und insbesondere
Sichteinlagen bei deutschen Banken) umzu-
schichten. Zudem flossen ihnen auch aus Trans-
aktionen mit Banken und mit dem Ausland per

saldo Mittel zu — zum Beispiel in Form von
Lohnen und Gewinnen —, die sie ihrerseits
primar in kurzfristigen Bankeinlagen anlegten.

Aufgrund des im Vergleich zum Ubrigen Euro-
Raum besonders geringen Zinsabstands in
Deutschland zwischen Sichteinlagen auf der
einen und kurzfristigen Termin- und Spareinla-
gen auf der anderen Seite, profitierten vor
allem die Sichteinlagen von der erhdhten Liqui-
ditatspraferenz der Anleger. Der starke Aufbau
der Sichteinlagen wurde im Wesentlichen von
den inlandischen privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Unternehmen getragen, deren
Einlagenentwicklung typischerweise eine hohe
Persistenz aufweist. Aufgrund noch immer
hoher Risikoaversion und weiterhin niedriger
Opportunitatskosten im Vergleich zu langerfris-
tigen Einlagen behalten diese Anleger bislang
weiter den erhdhten Anteil kurzfristiger Einla-
gen in ihren Portfolios bei, obwohl sie damit
zurzeit fur einen erheblichen Teil ihres Netto-
vermogens real einen negativen Ertrag hin-
nehmen mussen.

Im Gegensatz zum dynamischen Geldmengen-
wachstum in Deutschland entwickelte sich der
deutsche Beitrag zum Wachstum der (um Kre-
ditverbriefungen und -verkaufe bereinigten)
Buchkredite an den Privatsektor in den letzten
beiden Jahren lediglich auf niedrigem Niveau

1 In den deutschen Beitrag flielSen aufRerdem die Einlagen
bei der Bundesbank ein, die seit Mitte 2012 aufgrund von
Einzahlungen des ESM und der EFSF nennenswert zuge-
nommen haben.

2 Dass sich mithilfe der Bankenstatistik keine Hinweise flir
grenzlberschreitende Einlagenumschichtungen im Unter-
nehmenssektor finden lassen, kann unter anderem auf die
statistischen Schwierigkeiten zurlickgefuhrt werden, die bei
einem konzerninternen Liquiditdtsmanagement grenziber-
schreitend tatiger Konzerne entstehen. Grinde hierfur sind
beispielsweise der Einbezug spezieller, nicht dem Banken-
sektor zugerechneter Finanzierungstdchter sowie die Tat-
sache, dass in Deutschland ansassige Tochter von Unter-
nehmen aus anderen EWU-Landern statistisch dem inlan-
dischen Unternehmenssektor zugerechnet werden und
damit Einlagenzuflisse auf deren Konten nicht zu einem
entsprechenden Anstieg der Einlagen auslandischer Unter-
nehmen flhren.

3 Zur Bedeutung von Unsicherheit fir die Geldnachfrage
siehe z.B.: C. Greiber und W. Lemke, Money demand and
macroeconomic uncertainty, Diskussionspapier der Deut-
schen Bundesbank, Nr. 26/2005.

Sichteinlagen
vor allem von
privaten Haus-
halten und
nichtfinanziellen
Unternehmen
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Wachstum der
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den Privatsektor
bislang ohne
Schwung ...
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Der deutsche Beitrag zur Geldmenge M3 im Euro-Raum
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seitwarts.® Hinter dem mafigen Buchkredit-  Gedampft wurde die Kreditnachfrage insbe- ... bedingt
. . . . g durch gesamt-
wachstum in Deutschland stand vor allem die  sondere durch die schwache Investitionstatig- W/rtscl?aﬁ//che
schwache Kreditvergabe an nichtfinanzielle  keit deutscher Unternehmen. So veranlasste die  Faktoren ...

Unternehmen. Deren Jahreswachstumsrate
hatte sich Anfang 2011 zwar von ihrem Ein-
bruch nach der Insolvenz von Lehman Brothers
erholt, blieb mit durchschnittlich knapp 1%2%
jedoch moderat und ging seit Ende 2012 wie-
der auf 0,2% am aktuellen Rand zurlck. Das
niedrige Niveau der Kreditzinsen und die au-
[serst gunstigen Finanzierungsbedingungen flr
Unternehmen lassen darauf schlieen, dass
dieser Rickgang im Wesentlichen auf nachfra-
geseitige Ursachen zurlckzufihren ist.»

schwierige wirtschaftliche Lage in Teilen des
Euro-Raums und die weitverbreitete Verun-
sicherung die Unternehmen im Verlauf des Jah-
res 2012 zu erheblichen Kirzungen ihrer Inves-

4 Buchkredite deutscher Kreditinstitute an private Nicht-
banken aus anderen EWU-Landern waren quantitativ von
so geringer Bedeutung, dass ihre Entwicklung im Folgen-
den nicht weiter kommentiert wird.

5 Dieser Befund wird sowohl durch Unternehmensumfra-
gen (ifo-Kredithiirde, DIHK-Umfrage, SAFE-Umfrage unter
kleinen und mittleren Unternehmen) als auch durch die Er-
gebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken in
Deutschland gestutzt.
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Bestimmungsfaktoren fur die mengenmaflige Entwicklung
der Wohnungsbaukredite an private Haushalte in Deutschland

In den letzten Jahren standen die Auslei-
hungen an nichtfinanzielle Unternehmen
— insbesondere wegen ihres Einbruchs im
Jahr 2009 und der daraus resultierenden
Diskussion um eine mogliche Kredit-
klemme — im Zentrum des Interesses.” Da-
bei machen diese nur etwa ein Drittel der
Buchkreditvergabe inlandischer MFls an den
Privatsektor aus. Die Ausleihungen an pri-
vate Haushalte erhielten in der Vergangen-
heit hingegen trotz eines fast doppelt so
hohen Anteils weniger Aufmerksamkeit.
Vor dem Hintergrund des historisch niedri-
gen Zinsniveaus, der erhéhten Unsicherheit
und des in den letzten Jahren kraftigen An-
stiegs der Immobilienpreise verschiebt sich
der Fokus in jungster Zeit jedoch in Rich-
tung der Wohnimmobilienkredite, die den
grofsten Teil der Ausleihungen an private
Haushalte ausmachen.

Die Erklarungsfaktoren der Entwicklung der
Wohnungsbaukredite lassen sich mithilfe
eines dkonometrischen Modells identifizie-
ren. Die Grundlage der Schatzspezifikation
bildet das Modell von Fonteny und Greiber
(2006), das die reale Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten anhand der Wohnungs-
bauinvestitionen (relativ.zum BIP), eines
Langfristzinses sowie der verzogerten endo-
genen Variable erklart.?2 Der Satz der erkla-
renden Variablen wird um den Dreimonats-
zins und die (realen) Immobilienpreise er-
weitert, fur die inzwischen verlasslichere
Daten vorliegen. Die Schatzung erfolgt mit-
tels der Methode der kleinsten Quadrate in
Differenzen der logarithmierten realen Gro-
fsen (reale Wachstumsraten). Dabei wird die
Wachstumsrate der Wohnungsbaukredite
(AWBK)? auf ihre eigenen verzogerten
Werte, die Investitionsquote InvQ (dem
Quotienten von Investitionen der Privatwirt-

schaft in Wohnimmobilien und dem Brutto-
inlandsprodukt), die Wohnungsbaukredit-
zinsen i_wbk, die Veranderung der Immobi-
lienpreise AP_immo und den Dreimonats-
zinssatz i_3m sowie auf eine Konstante a
regressiert:

AWBK = a + B(L)YAWBK(- 1) + y(L)InvQ +
O(L)i_wbk + p(L)YAP_immo + O(L)i_3m + ¢

Der Schatzzeitraum beginnt mit dem zwei-
ten Vierteljahr 1999 und reicht bis zum ers-
ten Vierteljahr 2013.9% Als wichtige und
statistisch signifikante Einflussfaktoren er-
weisen sich vor allem die kontemporaren
Werte der Investitionsquote und der (rea-
len) Immobilienpreise (als Naherungsgrofien
fur den Bedarf an Fremdfinanzierung).

1 Siehe z.B.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht,
Juli 2006, September 2009, Oktober 2010 und Sep-
tember 2011.

2 Siehe: E. Fonteny und C. Greiber (2006), The deter-
minants of recent developments in bank loans in
France and Germany, Occasional Paper no. 3, Banque
de France.

3 Die Umwandlung der nominalen Wohnungsbau-
kredite in eine reale GroRe erfolgt mittels des BIP-
Deflators.

4 Es liegen zwar Daten ab dem ersten Vierteljahr 1991
vor. Aufgrund diverser Umklassifizierungen und der
Wiedervereinigung sind diese jedoch teilweise kinst-
lich zurlickgerechnet, sodass die vorliegende Schat-
zung sich auf die kirzere Stichprobe stltzt. Die Schatz-
ergebnisse andern sich nicht substanziell, wenn der
langere Zeitraum verwendet — und eine Dummyvaria-
ble flr das erste Quartal 1999 in die Schatzgleichung
aufgenommen — wird.

5 Vorabtests ergeben, dass die Beruicksichtigung von
zwei Lags ausreicht, um die iid-Eigenschaft der Resi-
duen zu gewabhrleisten. F-Tests zufolge kann das reale
BIP aus dem Satz der erklarenden Variablen ausge-
schlossen werden. Ein Ausschluss weiterer Variablen
wird abgelehnt.

6 Da die Investitionen in Wohnbauten nur fir Unter-
nehmen und Privatpersonen gemeinsam vorliegen,
wurden die Immobilienkredite an Unternehmen in
einer alternativen Schatzung zu den Immobilienkre-
diten an Privatpersonen hinzugerechnet. Aufserdem
wurden Schatzungen mit unterschiedlichen Preisindi-
zes zur Deflationierung durchgefiihrt. Qualitativ blie-
ben die Ergebnisse gleich.



Beide weisen das erwartete positive Vorzei-
chen auf. Mit einem korrigierten R? von
64% ist der Erklarungsgehalt des Modells
zufriedenstellend. Gleichwohl sind die Er-
gebnisse naturgemal mit Unsicherheit ver-
bunden.

Das nebenstehende Schaubild stellt den
tatsachlichen Verlauf der realen Wachs-
tumsrate dem Modell gegenliber. Die im
Modell verwendeten Investitionen in Wohn-
immobilien, Immobilienpreise und Zinsen
scheinen die tatsachliche Entwicklung auch
weiterhin gut zu erklaren. Robustheits-
checks unterstiitzen dieses Ergebnis.® Ent-
gegen der Vermutung, dass die erhohte
Unsicherheit am aktuellen Rand die Woh-
nungsbauinvestitionen und damit auch die
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten zu-
satzlich zu den Ublichen Bestimmungsfakto-
ren fordert, Uberschatzt das Modell die tat-
sachliche Kreditvergabe in den letzten Jah-
ren haufig sogar leicht.

Dies konnte verschiedene Grlinde haben.
Beispielsweise konnten weitere Kreditgeber,
insbesondere Versicherungen, verstarkt in
den Markt fir Wohnungsbaukredite der pri-
vaten Haushalte vorgedrungen sein. Daten
der Finanzierungsrechnung zeigen jedoch,
dass die Rolle der Versicherer in der
Immobilienfinanzierung privater Haushalte
aus makrookonomischer Sicht nach wie vor
von geringer Bedeutung ist. lhr Anteil an
allen ausstehenden Wohnungsbaukrediten
der privaten Haushalte ist in den letzten
zehn Jahren sogar gefallen und lag Ende
2012 bei knapp 7%.

Des Weiteren ware denkbar, dass private
Haushalte in den letzten Jahren den Anteil
der Eigenfinanzierung bei Immobilienkau-
fen erhoht haben. Auf gesamtwirtschaft-
licher Ebene lassen sich in den letzten Jah-
ren tatsachlich derartige Umschichtungen
erkennen, wenn auch in geringem Ausmals.
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Durch die Schatzgleichung erklarte und
tatsachliche Entwicklung der
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So nimmt seit 2010 der Anteil der Netto-
investitionen der privaten Haushalte, von
denen rund 80% auf Bauinvestitionen ent-
fallen, leicht, aber stetig zu.” Dies deutet
darauf hin, dass private Haushalte ihre Ver-
mogensportfolios zuletzt zugunsten von
Immobilien umstrukturiert haben.® Fir eine
leichte Zunahme des Anteils der Eigenmittel
an der Gesamtfinanzierung sprechen auch
Angaben des Verbandes deutscher Pfand-
briefbanken.?

7 Eine Differenzierung der Investitionen nach Inves-
titionsgUtern ist nur fur Bruttoinvestitionen maglich.
Davon entfallen meist 80%, mitunter sogar 90%, auf
Investitionen in Bauten.

8 Da die im Rahmen der VGR ausgewiesenen Netto-
investitionen — konzeptionell bedingt — ausschlief3lich
Investitionen in neue Anlageguter umfassen, Trans-
aktionen mit gebrauchten Anlagegltern (und damit
auch Immobilien) also nicht enthalten sind, wird die
Entwicklung wohl unterzeichnet; das tatsachliche Aus-
mafs der Umschichtung dirfte hoher ausfallen.

9 Vgl.: Verband deutscher Pfandbriefbanken, Struktu-
ren der Eigenheimfinanzierung, Ergebnisse einer Erhe-
bung unter den Mitgliedsinstituten des Verbandes
deutscher Pfandbriefbanken eV., Dezember 2012.

Monatsbericht
Juli 2013
55



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juli 2013
56

..und
zunehmenden
Rckgriff auf
alternative
Finanzierungs-
instrumente

Wachstum der
Buchkredite an
private Haus-
halte weiterhin
moderat

titionsbudgets. Zwar haben sich die konjunktu-
rellen Perspektiven fur Deutschland mittlerweile
wieder aufgehellt; die Investitionsneigung wird
allerdings weiterhin durch die wirtschaftspoli-
tische Unsicherheit und die eingetribten Aus-
sichten flUr die europaischen Absatzmarkte be-
lastet. Zudem ist zu beachten, dass die Ent-
wicklung der Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen in der Vergangenheit typischer-
weise einen Nachlauf gegenlber der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung und den Inves-
titionen von etwa drei Quartalen aufwies.®
Dementsprechend kénnte der Abwartstrend
bei den Ausleihungen an den nichtfinanziellen
Unternehmenssektor trotz der erwarteten Ver-
besserung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds
noch bis in das nachste Jahr hinein anhalten.

Neben gesamtwirtschaftlichen Faktoren haben
in den letzten zwei Jahren auch Verschiebun-
gen bei der Bedeutung der Innenfinanzierung
sowie in der Struktur der AufSenfinanzierung
die Finanzierungsdynamik der nichtfinanziellen
Unternehmen gepragt. So war zwar auch das
Gesamtfinanzierungsvolumen der nichtfinan-
ziellen Unternehmen im Jahresverlauf 2012 im
Vergleich zu 2011 rucklaufig, jedoch stieg der
Anteil der Innenfinanzierung im Jahr 2012 um
Uber 10 Prozentpunkte auf 82% deutlich an.
Gleichzeitig griffen die Unternehmen im Rah-
men der Aufsenfinanzierung zunehmend auf
inlandische Schuldverschreibungen, Nichtban-
kenkredite aus dem Ausland sowie Handels-
kredite zurlick.” Damit setzte sich der Trend
einer zunehmenden Substitution von Buch-
krediten inlandischer Banken durch andere
Finanzierungsformen in den letzten Quartalen
fort.

Wahrend das Wachstum der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen sich seit Herbst
2012 deutlich abschwachte, wuchsen die Aus-
leihungen an private Haushalte in Deutschland
weiterhin relativ konstant mit einer Rate von
gut 1%. Dabei konzentrierte sich die Kreditauf-
nahme der Haushalte auf den Wohnungsbau.
Neben den glnstigen Finanzierungsbedingun-
gen wird die Nachfrage nach Wohnungsbau-

krediten im derzeitigen Umfeld auch durch un-
sicherheitsbedingte Portfolioumschichtungen
in Sachwerte getrieben. Bundesweit betrachtet
lag das Wachstum der Wohnungsbaukredite
mit einer Jahresrate von 2,2% im Mai dieses
Jahres dennoch weiterhin auf einem mode-
raten Niveau. Gleiches gilt im Ubrigen auch fur
die Jahresrate der gewerblichen Immobilien-
kredite, die zum Ende des ersten Quartals 2013
bei 1,5% lag. Im Gegensatz zu den Wohnungs-
baukrediten nahmen die mengenmafig weni-
ger bedeutsamen Konsumentenkredite Uber
den gesamten Beobachtungszeitraum deutlich
ab, auch die sonstigen Kredite waren unveran-
dert rlcklaufig.

Ein ausgepragter Geldmengenanstieg bei einer
gleichzeitig moderaten Entwicklung der Buch-
kredite an den Privatsektor bedingt aufgrund
des der monetaren Analyse zugrunde liegen-
den Bilanzzusammenhangs, dass andere
Gegenposten von M3 — wie etwa Wertpapier-
kaufe des MFI-Sektors, Mittelzuflisse aus dem
Ausland oder ein Abbau des Geldkapitals —
einen wesentlichen Beitrag zur Geldschépfung
in Deutschland geleistet haben (siehe Erlaute-

rungen auf S. 58).

Wie die Abbildung der Gegenposten auf
Seite 53 zeigt, wurde der deutsche Beitrag zum
Wachstum von M3 in den letzten zwei Jahren
durch einen Abbau des Geldkapitals sowie ins-
besondere durch einen Abbau der Netto-Aus-
landsposition des deutschen MFI-Sektors
gegenuber dem Rest der Welt und einen Auf-
bau der Nettoforderungen deutscher MFIs an

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung der Buch-
kredite deutscher Banken an den inlandischen Privatsektor
seit Sommer 2009, Monatsbericht, September 2011,
S. 67 ff.

7 Die Mittelaufnahme Uber Nichtbankenkredite aus dem
Ausland kann unter anderem durch Kapitalmarktengage-
ments international tatiger deutscher Konzerne im Ausland
erklart werden, die Uber spezielle Finanzierungstdchter zum
Teil den in Deutschland ansassigen Mutterunternehmen in
Form von (primar kurzfristigen) Krediten Mittel zur Ver-
figung stellen. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die langfristige
Entwicklung der Unternehmensfinanzierung in Deutsch-
land — Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung, Monatsbericht, Januar 2012, S. 21.
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Netto-Kapital-
zuflisse aus
dem Ausland ...



... spiegelt
Phasen der
Staatsschulden-
krise wider

Portfolio-
umschichtungen
flhrten zu
beschleunigtem
Abbau von
Geldkapital

MFls im Ubrigen Euro-Raum getrieben.® In den
beiden zuletzt genannten Positionen schlagen
sich die Mittelzuflisse des Nichtbankensektors
aus dem Kapitalverkehr mit dem Ausland nie-
der. Saldiert man die Wachstumsbeitrage bei-
der Positionen, so zeigt sich, dass die Netto-
Kapitalzuflisse aus dem Ausland im Jahr 2011
einen zunehmend positiven Beitrag zum M3-
Wachstum in Deutschland leisteten. Danach
bildete sich ihr Einfluss allmahlich zurtick und
liegt derzeit auf einem relativ geringen Niveau,
was zu der zuletzt beobachteten Verlang-
samung des (immer noch hohen) Geldmengen-
wachstums in Deutschland beigetragen hat.

Laut Kapitalbilanz war bis Mitte 2012 — ange-
sichts der hohen Unsicherheit an den interna-
tionalen Finanzmarkten und der Wahrnehmung
Deutschlands als ,Safe haven” — eine deutliche
Nachfrage des Auslands nach deutschen Wert-
papieren zu beobachten. Spiegelbildlich dazu
reagierten deutsche Anleger auf die Verschar-
fung der Staatsschuldenkrise im Jahr 2011 mit
Vorsicht; per Saldo war ihre Nachfrage nach
auslandischen Wertpapieren stark rucklaufig.
Die Beruhigung der Markte durch die Ankun-
digung eines neuen Anleiheankaufprogramms
(OMT) sowie die Beschlusse zur einheitlichen
Bankenaufsicht und zur Rekapitalisierung ange-
schlagener Banken fuhrten jedoch in der zwei-
ten Jahreshalfte 2012 zu Kapitalrickflissen ins
Ausland: Mit nachlassender Risikoaversion und
vor dem Hintergrund der erheblich gesunkenen
Renditen in Deutschland erwarben deutsche
Anleger wieder verstarkt auslandische Papiere;
zudem liel3 die hohe Nachfrage auslandischer
Investoren nach deutschen Titeln im Jahres-
verlauf splrbar nach.

Unterstutzt wurde das Wachstum des deut-
schen Beitrags zu M3 ferner durch den zuneh-
menden Abbau der langerfristigen Forderun-
gen gegenuber dem Bankensektor (Geldkapi-
tal) zugunsten von in M3 enthaltenen Anlagen;
seit Ende 2012 leisteten die dahinter stehenden
Portfolioumschichtungen den gréfSten Beitrag
zum deutschen Geldmengenwachstum. Die
sinkende Nachfrage des Nichtbankensektors

Deutsche Bundesbank

nach den im Geldkapital enthaltenen langerfris-
tigen Bankeinlagen erklart sich dabei durch das
aktuell niedrige Zinsniveau und insbesondere
durch ihren geringen Zinsabstand zu Sichtein-
lagen. Zudem reflektiert der Abbau des Geld-
kapitals in Deutschland auch den kontinuierlich
kraftigen Ruckgang der langfristigen Bank-
schuldverschreibungen in den Handen von
Nichtbanken aus dem Ubrigen Euro-Raum, aber
auch von deutschen privaten Haushalten. Dass
dabei nicht nur Risikoerwagungen der Anleger
eine Rolle spielen, zeigt die Tatsache, dass
selbst der als relativ stabil eingeschatzte deut-
sche Bankensektor weniger neue Bankschuld-
verschreibungen absetzte. Die Erwartung einer
fortgesetzt expansiven geldpolitischen Ausrich-
tung und dauerhaft hohen Bereitstellung von
Zentralbankliquiditat sowie die reichliche Ein-
lagenausstattung der deutschen Banken min-
dern fur diese den Druck, attraktivere Konditio-
nen auf langerfristige Einlagen und Bankschuld-
verschreibungen anzubieten.

Anders als in den anderen grofsen Staaten des
Euro-Raums (Frankreich, Italien und Spanien)
erhielt das M3-Wachstum in Deutschland keine
nennenswerten Impulse von den Krediten an
den Staat. Dies lag — neben den in den Jahres-
wachstumsraten bis Mitte 2012 sichtbaren Fol-
gen der ordentlichen Abwicklung der Hypo
Real Estate — im Wesentlichen daran, dass die
deutschen Kreditinstitute per saldo im Unter-
schied zu Banken anderer Staaten des Euro-
Raums keine grofsvolumigen Kaufe von Staats-
anleihen tatigten.

8 Die Nettoforderungen deutscher MFls gegentber MFls
aus dem Ubrigen Euro-Raum wurden seit Sommer 2011
mafsgeblich durch den Forderungsaufbau der Bundesbank
im Rahmen des Zahlungsverkehrssystems TARGET2 be-
stimmt. Siehe hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Die
deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr 2011, Monatsbericht,
Marz 2012, S. 27 ff. sowie Deutsche Bundesbank, Die deut-
sche Zahlungsbilanz fur das Jahr 2012, Monatsbericht,
Marz 2013, S. 21ff.
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Die Bedeutung der konsolidierten Bilanzdarstellung
des MFI-Sektors fiir die monetare Analyse

Im Rahmen der geldpolitischen Strategie
des Eurosystems werden monetdre Indika-
toren fur die Abschatzung der mittel- bis
langfristigen Risiken fir die Preisstabilitat
herangezogen. Eine wichtige Rolle spielt
dabei das breite Geldmengenaggregat M3,
das in der Vergangenheit Uber langere Hori-
zonte gute Prognoseeigenschaften fur die
kunftige Preisentwicklung aufwies.” Der
Informationsgehalt von Veranderungen der
Geldmenge M3 fur die langfristige Preisent-
wicklung kann jedoch durch temporar auf-
tretende Einfllsse beeintrachtigt werden.
Aus diesem Grund beschrankt sich die mo-
netare Analyse nicht auf die alleinige Be-
trachtung des Aggregats, sondern inter-
pretiert die Geldmengenentwicklung im
Kontext der konsolidierten Bilanz des MFI-
Sektors im Euro-Raum.?

Die konsolidierte Bilanzdarstellung flr den
MFI-Sektor baut unmittelbar auf der Defini-
tion der Geldmenge M3 auf. Demnach setzt
sich M3 nur aus denjenigen Verbindlichkei-
ten des MFI-Sektors gegentber dem geld-
haltenden Sektor zusammen, denen Geld-
charakter zugesprochen wird. Dazu geho-
ren Bargeld, taglich fallige Einlagen, sons-
tige kurzerfristige Einlagen (Termineinlagen
mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
und Spareinlagen mit einer Kindigungsfrist
von bis zu drei Monaten) sowie Geldmarkt-
fondsanteile, Repos und Bankschuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren. Der geldhaltende Sektor um-
fasst dabei im Euro-Wahrungsgebiet ansas-
sige private Haushalte, finanzielle und nicht-
finanzielle Unternehmen und den Staat mit
Ausnahme der Zentralregierungen. Da Ver-
bindlichkeiten innerhalb des MFI-Sektors
definitionsgemal’ nicht zur Geldmenge zah-
len, kénnen fur die Darstellung der Geld-
menge im Bilanzzusammenhang die Bilan-
zen der einzelnen Institute des MFI-Sektors
konsolidiert werden. Damit verbleiben in
der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors
lediglich Aktiva und Passiva, die Forderun-
gen beziehungsweise Verbindlichkeiten der

MFIs gegenutber dem inlandischen Nicht-
bankensektor oder gegenlber auslan-
dischen Banken oder Nichtbanken darstel-
len (siehe Tabelle auf S. 59).3

Die Passivseite der konsolidierten Bilanz ent-
halt als wichtigsten Posten die Geldmenge
M3 mit ihren Komponenten. Die anderen
Posten auf der Passivseite der konsolidierten
Bilanz sind Verbindlichkeiten des MFI-Sek-
tors, die nicht zur Geldmenge gezahlt wer-
den. Diese beinhalten zum einen die Einla-
gen von Zentralregierungen, zum anderen
langerfristige Verbindlichkeiten des MFI-
Sektors, das sogenannte Geldkapital
(Termineinlagen mit einer Laufzeit von Uber
zwei Jahren, Spareinlagen mit einer Kun-
digungsfrist von Uber drei Monaten, Bank-
schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von Uber zwei Jahren sowie Kapital und
Rucklagen der MFls).

Die quantitativ wichtigsten Posten auf der
Aktivseite der konsolidierten Bilanz sind die
Kredite an private Nichtbanken (private
Haushalte, finanzielle und nichtfinanzielle
Unternehmen) und die Kredite an offent-
liche Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet in
Form von Buchkrediten oder Wertpapier-
krediten. Wahrend die hier erfassten Buch-

1 Siehe z.B.: G. Carboni, B. Hofmann und F. Zampolli
(2010), The role of money in the economy and in cen-
tral bank policies, in: L.D. Papademos und J. Stark
(Hrsg.), Enhancing monetary analysis, Europaische
Zentralbank, S. 17— 71. Zur Definition der Geldmenge
M3 und den dahinterstehenden Uberlegungen siehe:
Europadische Zentralbank, Die Geldpolitik der EZB, 3.
A., 2011, S. 511f.

2 Der MFI-Sektor umfasst in erster Linie im Euro-Wah-
rungsgebiet ansassige Zentralbanken, Kreditinstitute
und Geldmarktfonds. Eine ausfthrliche Darstellung der
konsolidierten Bilanz und der einzelnen Bilanzpositio-
nen findet sich in: Europaische Zentralbank, Manual on
MFI Balance Sheet Statistics, April 2012.

3 Geldmengenkomponenten und Gegenposten der
konsolidierten Bilanz fir das Euro-Wahrungsgebiet
konnen in die im Haupttext verwendeten nationalen
Beitrage der einzelnen Mitgliedstaaten zerlegt werden.
Diese bestehen aus den Forderungen bzw. Verbindlich-
keiten des jeweiligen nationalen MFI-Sektors (einschl.
nationaler Zentralbank) gegentiber dem geldhaltenden
Sektor des gesamten Euro-Wahrungsgebiets.
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Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors der EWU *

Veranderung in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2013, 1.Vj. 2012, 4.Vj.

Kredite an private Nicht-MFls

im Euro-Wahrungsgebiet
Buchkredite 1) 0.7 - 87
Wertpapierkredite 17.2 37.6

Kredite an offentliche Haushalte

im Euro-Wahrungsgebiet
Buchkredite -20.0 -11.4
Wertpapierkredite 45.8 11.0

Nettoforderungen gegenuber
Ansassigen aullerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 57.8 108.9

andere Gegenposten von M3 -56.6 -64.7

Passiva 2013, 1.Vj. 2012, 4.Vj.
Einlagen von Zentralstaaten - 65 - 04
Geldmenge M3 50.5 86.1

davon Komponenten:
Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 94.8 84.4

Ubrige kirzerfristige

Bankeinlagen (M2—M1) 0.1 36.4

Marktfahige Finanz-

instrumente (M3—M2) —-44.4 -34.6
Geldkapital 0.9 -13.2
davon:

Kapital und Ricklagen 54.7 39.2

Sonstige langerfristige

Verbindlichkeiten -53.8 -52.4

* Statistisch bedingte Veranderungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkaufe und Kreditverbriefungen.
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kredite typischerweise Kredite von Ge-
schaftsbanken an den Staat und private
Nichtbanken darstellen, umfassen die Wert-
papierkredite sowohl von Geschaftsbanken
als auch von Zentralbanken, zum Beispiel im
Rahmen des Ankaufprogramms flr ge-
deckte Schuldverschreibungen (CBBP oder
CBBP2) oder des Programms fur die Wert-
papiermarkte (SMP), erworbene Wert-
papiere privater und staatlicher Emitten-
ten.¥ Aufserdem zeigt die Aktivseite die
Nettoforderungen, das heifst den Saldo von
Forderungen und Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euro-Wahrungsgebiet ge-
genuber nicht gebietsansassigen Banken
und Nichtbanken. In dieser Position spie-
geln sich die Mittelzufllisse der Nichtbanken
aus dem Zahlungsverkehr mit dem Ausland
wider.” Die Position , andere Gegenposten
von M3" enthalt unter anderem nichtfinan-
zielle Aktiva der MFls sowie Derivatepositio-
nen.®

Die Darstellung der Geldmenge im Bilanz-
zusammenhang eréffnet flr die monetare
Analyse zwei Sichtweisen auf die monetare
Entwicklung: Die erste betrachtet die Geld-
menge aus der Perspektive ihrer Komponen-
ten und untersucht, durch welche Bestand-
teile die monetare Entwicklung getrieben
wird und wie die beobachteten Ver-
anderungen der Komponenten 6konomisch
erklart werden koénnen. Die zweite Sicht-
weise baut darauf auf, dass die Geldmenge

im Bilanzzusammenhang auch indirekt be-
rechnet werden kann — als Summe aller
Positionen der Aktivseite abzuglich der Ein-
lagen von Zentralstaaten und des Geldkapi-
tals. Die Analyse der Geldmengenentwick-
lung mithilfe dieser sogenannten Gegenpos-
ten liefert Informationen dartber, welche
Transaktionen zwischen dem MFI-Sektor
und dem geldhaltenden Sektor fir die Geld-
mengenveranderungen verantwortlich wa-
ren. Im Falle eines Geldmengenanstiegs
konnen dies beispielsweise eine Ausweitung
der Buchkreditvergabe an den Privatsektor,
Wertpapierkaufe der MFIs (Anstieg der
Wertpapierkredite) oder Portfolioumschich-
tungen aus langerfristigen Bankverbindlich-
keiten in M3 (Ruckgang des Geldkapitals)
sein. Diese Informationen kénnen dann
verwendet werden, um auf der Grundlage
6konomischer und statistischer Analysen zu
einer Einschatzung dartber zu gelangen, ob
die Entwicklung der Geldmenge am aktuel-
len Rand mit Risiken fur die langfristige
Preisentwicklung verbunden ist.

4 Siehe dazu auch: Deutsche Bundesbank, Umfangrei-
che Staatsanleihekaufe durch Eurosystem und Ge-
schaftsbanken, Monatsbericht, Mai 2012, S. 32.

5 Eine ausflhrliche Darstellung dieses Zusammen-
hangs bietet: L.B. Duc, F. Mayerlen und P. Sola (2008),
The monetary presentation of the euro area balance of
payments, Europaische Zentralbank, Occasional Paper
Series No. 96.

6 Zu Details siehe: Europaische Zentralbank, Manual
on MFI Balance Sheet Statistics, April 2012, S. 112.
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Ausgewahlte nationale Beitrdge zum Geldmengen- und Kreditwachstum im Euro-Raum

Wachstumsraten,” Monatsendsténde
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1 Veranderung gegentber Vorjahr in %. 2 Ab Januar 2002 ohne Bargeld. 3 Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen.
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Entwicklung in den Landern
der Peripherie

Im Unterschied zu den Kernlandern, in denen
sich das Geldmengenwachstum im Verlauf des
Jahres 2010 erholte, fielen die nationalen Bei-
trage der Peripherielander zum Wachstum der
Geldmenge M3 ab Herbst 2009 zunehmend in
den negativen Bereich (siehe oben stehendes
Schaubild). Ursachlich fir den Rickgang der
Geldnachfrage waren unter anderem sich ver-
starkende Zweifel an der Solvenz von Kredit-
instituten, deren Bilanzen durch Verluste im Zu-
sammenhang mit der Finanzkrise sowie teil-
weise enger Verflechtungen mit den von der
Schuldenkrise betroffenen Staatssektoren be-
lastet wurden. Wahrend sich die Abflusse in
Italien, Spanien, Portugal und Griechenland auf
Sichteinlagen oder kurzfristige Termineinlagen
konzentrierten, wurde der Einbruch des Geld-
mengenwachstums in Irland im Jahr 2010 vor
allem durch einen drastischen Rickgang der
Nachfrage nach den in M3 enthaltenen kurz-

fristigen Bankschuldverschreibungen getrieben.
Auch in Portugal, Spanien und lItalien reduzier-
ten die Nichtbanken ihr Engagement in diesem
Segment spurbar.

Erst im Zuge der zusatzlichen Mittelbereitstel-
lung im Rahmen der beiden Dreijahrestender
gewannen kurzfristige Bankschuldverschrei-
bungen Anfang 2012 wieder an Attraktivitat.
Insbesondere Spanien, aber auch Italien, ver-
zeichneten in diesem Zusammenhang hohe Zu-
wachse. Mit der Beruhigung der Schuldenkrise
Mitte 2012 erholte sich zudem die Nachfrage
nach kurzfristigen Bankeinlagen. In Italien
setzte die Erholung des Geldmengenwachs-
tums aufgrund kraftiger Zufllsse bei den kurz-
fristigen Termineinlagen bereits im Herbst 2011
und damit frUher als in den anderen Peripherie-
landern ein, was mit der von Banken in Italien
im Gegensatz zu anderen Landern angebote-
nen relativ attraktiven Verzinsung in diesem
Marktsegment zusammenhangen durfte.

Kurzfristige
Bankschuldver-
schreibungen ab
Anfang 2012
wieder stdrker
nachgefragt
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Ausgewahlte nationale Beitrage zur Buchkreditvergabe an den
nichtfinanziellen Privaten Sektor im Euro-Raum”

Verdnderung gegenuber Vorjahr in %
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* Buchkredite des MFI-Sektors, bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen.
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Pragend flr den Trend in der monetaren Ent-
wicklung in allen Peripherielandern ist seit dem
Ausbruch der Finanzkrise vor allem der fortge-
setzte Abbau der Buchkredite an den Privatsek-
tor. So sind die nationalen Beitrage zur Jahres-
wachstumsrate der (um Kreditverbriefungen
und -verkaufe bereinigten) Buchkredite an den
Privatsektor in Irland und Spanien (mit einer
kurzen Unterbrechung) bereits seit Sommer
2009 negativ, in Griechenland seit Anfang 2011
und in Portugal seit Sommer 2011. Der italie-
nische Beitrag liegt seit Ende 2011 nahe null. In
sektoraler Betrachtung geht der Ruckgang
hauptsachlich auf Nettotilgungen bei den Aus-
leihungen an nichtfinanzielle Unternehmen zu-
rick, aber Ausleihungen an private Haushalte
wurden ebenfalls abgebaut. Wie das oben ste-
hende Schaubild zeigt, liegen die Jahresraten
der Ausleihungen an nichtfinanzielle Unterneh-
men insbesondere in Spanien tief im negativen
Bereich.? Wahrend sich der Abwartstrend der
Wachstumsraten in Spanien, aber auch in Ita-
lien und Irland bis zuletzt fortsetzte, war in Por-

tugal am aktuellen Rand eine gewisse Stabilisie-
rung erkennbar. Bei den Buchkrediten an pri-
vate Haushalte sind die 12-Monatsraten in allen
genannten Landern weiterhin negativ, wozu
die Wohnungsbaukredite einen wesentlichen
Beitrag lieferten.

Hinter dem Abwartstrend in der Kreditentwick-
lung dieser Lander stehen verschiedene Fakto-
ren. So wird die Kreditnachfrage durch die
schwache wirtschaftliche Aktivitat in der Peri-
pherie gedampft. Dies bestatigen Umfragen
wie die Befragung der kleinen und mittleren
Unternehmen (SAFE), in der die Unternehmen
den Mangel an Absatzmoglichkeiten als wich-
tigsten Grund der schwachen Kreditentwick-

9 Aufgrund der geordneten Restrukturierung des spa-
nischen Bankensektors sind die spanischen Zahlen zu den
Buchkrediten an nichtfinanzielle Unternehmen im Dezem-
ber 2012 und Februar 2013 trotz statistischer Bereinigun-
gen erkennbar negativ beeinflusst. Naheres dazu siehe:
Pressemitteilung der EZB zur Geldmengenentwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet, Februar 2013, vom 28. Méarz 2013.
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lung nennen.'® Vor diesem Hintergrund tber-
rascht es nicht, dass nach Einschatzung der im
Rahmen des Bank Lending Survey befragten
Banken eine Verringerung der Investitionsaus-
gaben der Unternehmen den mit Abstand
wichtigsten Grund flr den seit Mitte 2011 be-
obachteten Ruckgang der Kreditnachfrage dar-
stellt.

Des Weiteren wird die Kreditnachfrage in
denjenigen Landern, in denen Haushalte und
Unternehmen bereits hoch verschuldet sind,
insbesondere auch durch die Notwendigkeit
gedampft, diese Verschuldungsniveaus zu re-
duzieren. So zeigt die Entwicklung der nationa-
len Beitrage zum Wachstum der Buchkredite an
den Privatsektor (siehe Schaubild auf S. 60),
dass die Kreditentwicklung derzeit genau in
denjenigen Landern besonders schwach ist, in
denen die Kredite in den Jahren vor dem Aus-
bruch der Krise besonders dynamisch wuchsen.
Der anhaltende Kreditboom hat dazu gefihrt,
dass in diesen Landern das Verhaltnis der Kre-
ditbestande des Privatsektors zum Bruttoin-
landsprodukt zum Teil stark gestiegen ist (siehe
Erlduterungen auf S. 63)." Wie das Schaubild
auf S. 64 zeigt, war dies insbesondere in Irland,
Spanien und Portugal der Fall. Zwar hat in die-
sen Landern ausgehend von den Hochststan-
den der Kreditvolumina bereits ein deutlicher
Abbau der Verschuldung stattgefunden. Ein
Querschnittsvergleich mit den anderen Mit-
gliedslandern des Euro-Raums deutet jedoch
darauf hin, dass immer noch signifikante Kre-
ditiberhange bestehen, deren Abbau sich bei
einer Fortschreibung des bisherigen Tempos
zum Teil noch Uber viele Jahre hinziehen
koénnte.

Neben den bereits genannten Faktoren ver-
ringerte sich die Nachfrage nach Bankkrediten
in einigen der hier betrachteten Lander auch
dadurch, dass Unternehmen verstarkt auf an-
dere Finanzierungsquellen zurtckgriffen. Von
Bedeutung waren etwa alternative Kreditgeber
wie sonstige Finanzinstitute und verbundene
Unternehmen, deren Anteil an der AufSenfinan-
zierung der Unternehmen sich bereits seit

dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im
Herbst 2008 spurbar erhoht hatte.' Auch die
marktbasierte (Fremd-)Finanzierung nahm zu.
Wahrend nichtfinanzielle Unternehmen in Ita-
lien zuletzt verstarkt Mittel Uber die Emission
von Anleihen erhielten, trugen Aktienemissio-
nen sowie die Zufiihrung von sonstigen Mitteln
ins Eigenkapital positiv zur AufSenfinanzierung
in Spanien und Portugal bei.

Schlief3lich sind auch angebotsseitige Beschran-
kungen nicht auszuschliefsen, die sich vor allem
aus schwachen Bankbilanzen, regulatorischen
Anderungen und den hoheren Risiken der Kre-
ditvergabe ergeben. Anhaltspunkte dafur liefert
der Bank Lending Survey, demzufolge insbe-
sondere in der zweiten Halfte 2011 rein bank-
seitige Faktoren wie der Zugang zur Markt-
finanzierung, die Liquiditatsausstattung und die
Eigenkapitalkosten wahrend des gesamten
Krisenzeitraums ein fur die Verscharfung der
Kreditstandards relevanter Faktor waren. Seit-
dem werden die Standards jedoch hauptsach-
lich von Veranderungen in der Einschatzung
der konjunkturellen und firmenspezifischen
Risiken getrieben.

Einen dampfenden Einfluss auf die Geldmen-
genentwicklung in den Peripherielandern hat-
ten neben der schwachen Buchkreditvergabe
zeitweise auch die grenziberschreitenden Zah-
lungsstrome. So kam es in denjenigen Phasen,
in denen sich die Staatsschuldenkrise ver-
scharfte, zu erheblichen Kapitalabflissen aus
den jeweils besonders betroffenen Landern.

10 Der SAFE wird von der EZB durchgefiihrt. Darin werden
halbjahrlich etwa 7 500 Unternehmen zu ihrem Finan-
zierungsumfeld befragt. Der Schwerpunkt liegt dabei auf
kleinen und mittleren Unternehmen, die in besonderer
Weise von Bankkrediten abhangig sind. Die aktuellen
Umfrageergebnisse umfassen den Zeitraum Oktober 2012
bis Marz 2013, die Befragung erfolgte in der Zeit vom
18. Februar bis zum 21. Marz 2013.

11 Der Vorteil dieser Messgrof3e gegenliber umfassenderen
Konzepten der Verschuldung, wie sie die Finanzierungs-
rechnung bietet, liegt in der Verflgbarkeit langer Reihen
fir beide Bestandteile.

12 Fir eine ausfuhrlichere Diskussion siehe: Deutsche Bun-
desbank, Die Entwicklung der Auf3enfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Raum wahrend
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, Monatsbericht,
Januar 2012, S. 24.
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Entwicklung der Buchkreditbestande relativ zum
Bruttoinlandsprodukt in ausgewahlten Landern

des Euro-Wahrungsgebiets

Der aktuellen Schwache der Buchkreditver-
gabe an den Privatsektor ging in einigen
Mitgliedslandern des Euro-Wahrungsgebiets
in den Jahren vor der Krise ein Uberaus star-
kes Kreditwachstum voraus. Aus geldpoliti-
scher Sicht ergibt sich daraus die Frage, in-
wieweit das derzeit negative Kreditwachs-
tum in diesen Landern die Notwendigkeit
reflektiert, frihere Kreditiberhange abzu-
bauen und somit Ausdruck eines bilanziellen
Anpassungsprozesses sowohl aufseiten der
Kreditnehmer als auch der Kreditgeber ist.

Zur Abschatzung, ob ein Kreditiberhang
vorliegt beziehungsweise wie grofs der
etwaige Anpassungsbedarf ist, wird haufig
die Entwicklung der Buchkredite an den Pri-
vatsektor relativ zum Bruttoinlandsprodukt
(BIP) eines Landes herangezogen (siehe
Schaubild auf S. 64)." Eine gangige Vorge-
hensweise besteht darin, das Ausmafs des
Anpassungsbedarfs an der Abweichung der
(relativen) Kreditbestande von ihrem lang-
fristigen Trend zu messen, wobei letzterer
mithilfe statistischer Filterverfahren extra-
hiert wird.? Die Ublichen statistischen Filter-
techniken weisen jedoch einige konzeptio-
nelle Mangel auf, was die Aussagekraft der
geschatzten Trendniveaus vor allem am
aktuellen Rand stark einschrankt. Zudem
rechnen Filtertechniken Kreditiberhange,
die Uber langere Zeitraume aufgebaut wur-
den, zumindest teilweise der Trendkompo-
nente zu, was dazu fuhrt, dass in Zeiten
eines Aufbaus von Kreditliberhangen diese
tendenziell unterschatzt werden. Diese Pro-
blematik gilt insbesondere flur diejenigen
Lander des Euro-Raums, die seit Beginn der
Wahrungsunion einen stetigen Anstieg des
Kredit-BIP-Verhaltnisses verzeichneten.

Eine Alternative zu den Filtermethoden stellt
der Querschnittsvergleich der Kreditentwick-
lung relativ zum BIP fur strukturell ahnliche
Volkswirtschaften dar. Als Referenzwert flr
den Euro-Raum bietet sich der Median der
Kredit-BIP-Verhaltnisse der einzelnen Mit-
gliedslander an. 3 Eine derartige Benchmark-
Analyse erméglicht Aussagen bezlglich der
Verschuldungssituation des Privatsektors in
einem Land relativ zu anderen Landern. Sie
lasst jedoch keine Einschatzung Uber den
absoluten Anpassungsbedarf zu. Insbeson-
dere konnte die Entwicklung des Medians
im Euro-Wahrungsgebiet durch gleichzeitig
in mehreren Landern auftretende Ubertrei-
bungen nach oben verzerrt sein.

Wie das Schaubild auf Seite 64 zeigt, stieg
der Median aller EWU-Mitgliedstaaten von
etwa 90% Anfang 1999 bis auf 116% Ende
2010 und lag im Marz 2013 bei 111%. Deut-
lich Gber dem Median lagen in diesem Zeit-
raum die Buchkreditbestande (relativ zum
BIP) in Irland, Spanien und Portugal. Vor al-
lem in Irland und Spanien schritt der Ver-
schuldungsaufbau zwischen 2004 und
2009 wesentlich schneller fort als im Euro-
Wahrungsgebiet insgesamt. Die steigende
Verschuldung des Privatsektors in Irland,
Portugal und Spanien reflektierte dabei eine
steigende Kreditvergabe sowohl an private
Haushalte als auch an nichtfinanzielle

1 Der Vorteil dieser Messgrof3e gegenliber umfassen-
deren Konzepten der Verschuldung, wie sie die Finan-
zierungsrechnung bietet, liegt in der Verfugbarkeit
langer Reihen fur beide Bestandteile.

2 Vgl. z.B.: C. Borio und M. Drehmann, Assessing the
risk of banking crises — revisited, BIS Quarterly Review,
March 2009, Bank for International Settlements.

3 Zur Berechnung der Kredit-BIP-Verhaltnisse werden
Kreditbestandsdaten verwendet, deren Entwicklung
sowohl transaktionsbedingte Veranderungen als auch
Wertberichtigungen reflektiert.
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Unternehmen. Buchkredite an finanzielle
Unternehmen spielten fur den Anstieg des
Kredit-BIP-Verhaltnisses in Portugal und
Spanien dagegen nur eine geringe Rolle; in
Irland waren sie nur phasenweise von Be-
deutung.

Fur Deutschland ist das Kredit-BIP-Verhaltnis
seit 1999 nahezu konstant geblieben. Da-
durch ist die Verschuldungsquote des Pri-
vatsektors in Deutschland, die zunachst
oberhalb des Medians des Euro-Wahrungs-
gebiets lag, im Zeitverlauf unter den Median
abgesunken. Italien, dessen Kredit-BIP-
Verhaltnis zwar zwischen 1999 und 2013
deutlich angestiegen ist — auch hier getra-
gen von der zunehmenden Kreditaufnahme
der nichtfinanziellen Unternehmen und pri-
vaten Haushalte — bildet im ersten Viertel-
jahr 2013 den Median fir das Euro-Wah-
rungsgebiet.

Ausgehend von den Hochststanden der
Kreditvolumina (relativ zum BIP) hat in Por-
tugal und Spanien, vor allem aber in Irland
bereits ein deutlicher Abbau der Verschul-
dung stattgefunden.® Dabei ist zu berlick-
sichtigen, dass die Kredit-BIP-Verhaltnisse
am aktuellen Rand das tatsachliche Ausmafs
der Verschuldung in diesen Landern wahr-

scheinlich Uberzeichnen, da das BIP (die
GrofSe im Nenner) durch die schwache Kon-
junkturentwicklung unter seinen langfris-
tigen Gleichgewichtswert, das heifst unter
den Potenzialoutput, abgesunken sein
durfte. Korrigiert man fir diesen Effekt, so
verringert sich das Kredit-BIP-Verhaltnis fur
Spanien von 153% auf 146% und fur Portu-
gal von 152% auf 145%.% Da zu vermuten
ist, dass der Median aufgrund des in einer
ganzen Anzahl von Landern beobachteten
starken Verschuldungsaufbaus die gleichge-
wichtigen Kreditvolumina (relativ zum BIP)
tendenziell Uberschatzt, ergeben sich so
relativ konservative Schatzungen der tat-
sachlichen Uberhéange.

Insgesamt legt der Querschnittvergleich
nahe, dass fur einige Euro-Mitgliedslander
auch dann noch ausgepragte Kredittber-
hange bestehen, wenn fur konjunkturelle
Effekte korrigiert wird. Es ist zu erwarten,
dass der Abbau dieser Uberhange noch fur
eine langere Zeit eine dampfende Wirkung
auf die Buchkreditentwicklung in diesen
Landern und damit auch im gesamten Euro-
Raum austben wird.

4 Im Unterschied zu den anderen Landern waren in
Irland Wertberichtigungen flr den Verschuldungs-
abbau von erheblicher Bedeutung.

5 Fir die Korrektur wurden die Schatzungen der EU-
Kommission flr die Outputlicke in den betroffenen
Landern verwendet. Fur Irland lasst diese Korrektur
den Kredit-BIP-Koeffizienten nahezu unverandert, da
die Kommission keine wesentliche Outputlicke er-
wartet.



Geldmengen-
wachstum durch
Wertpapier-
kredite an den
Staat gesttzt

Geddmpfte
monetdre
Grunddynamik
im Euro-Raum
insgesamt

Seit der wahrgenommenen Beruhigung der
Schuldenkrise Mitte 2012 ist jedoch Kapital in
die Peripherielander zurtckgeflossen und hat
damit zu einer gewissen Erholung des Geld-
mengenwachstums in diesen Landern beigetra-
gen.

GestUutzt wurde das Geldmengenwachstum in
den Peripherielandern dagegen — wie in
Deutschland — durch einen Abbau von langer-
fristigen Forderungen gegenutber dem Banken-
sektor (Geldkapital), der insbesondere durch
umfangreiche Nettotilgungen bei den langer-
fristigen Bankschuldverschreibungen getrieben
wurde. Ferner leistete die Ausweitung der Kre-
ditvergabe der Banken an den Staat einen posi-
tiven Beitrag zum Geldmengenwachstum. So
fanden in zeitlicher Nahe zu den Dreijahresten-
dern von Dezember 2011 bis Marz 2012 grofs-
volumige Kaufe heimischer Staatsanleihen
durch spanische und italienische Kreditinstitute
statt.’® Ferner bauten die Banken in Spanien im
zweiten Vierteljahr 2012 Buchkredite an hei-
mische Offentliche Haushalte kraftig auf. In
Italien war die Ausweitung der gesamten
Kreditvergabe an den Staat ein wesentlicher
Faktor fur den Mitte 2011 einsetzenden Anstieg
des Wachstumsbeitrags Italiens zum Geldmen-
genwachstum im Euro-Raum, der am aktuellen
Rand 0,6 Prozentpunkte betragt.

Herausforderungen fir die
gemeinsame Geldpolitik

Mittel- bis langfristige Inflationsrisiken kénnen
aus Sicht der monetaren Analyse aus einem
starken und persistenten Geldmengenwachs-
tum und dem damit verbundenen Aufbau eines
Gelduberhangs resultieren. Das Geldmengen-
wachstum im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt
verlauft derzeit allerdings mit einem vergleichs-
weise niedrigen Tempo. Zudem ubt die schwa-
che Buchkreditentwicklung einen nachhaltig
dampfenden Effekt auf das trendmallige Geld-
mengenwachstum aus, sodass die monetare
Entwicklung fir das Euro-Wahrungsgebiet als

Deutsche Bundesbank

Ganzes keine Aufwartsrisiken fur die Preisstabi-
litat signalisiert.

Aufgrund der ausgepragten Heterogenitat der
monetaren Entwicklung im Euro-Wahrungs-
gebiet sind die Risiken fur die Preisstabilitat
aber nicht gleichmafsig Uber alle Mitgliedstaa-
ten verteilt. So sind in einigen Krisenlandern
deutlich negative Geldmengen- und Kredit-
wachstumsraten zu verzeichnen. Diese spiegeln
neben der konjunkturellen Entwicklung zu
einem erheblichen Anteil die notwendige Kor-
rektur von in der Vergangenheit aufgebauten
Kredit- und Geldmengenuberhangen wider.
Durch die fortgesetzt hohe Verwundbarkeit der
Bankensektoren in diesen Landern ist der not-
wendige Anpassungsprozess allerdings mit Risi-
ken behaftet. So konnen weitere negative
Schocks, beispielsweise ein unerwartet hoher
Anteil notleidender Kredite, Uber eine zu starke
Einschrankung des Kreditangebots seitens der
Banken eine weitere Abschwachung der wirt-
schaftlichen Entwicklung verursachen. Damit
verbundene Ruckkopplungseffekte auf die Sta-
bilitat des Bankensektors und das Kreditange-
bot verstarken unter Umstanden den laufenden
Entschuldungsprozess und koénnen aufgrund
der damit einhergehenden weiteren Kontrak-
tion des Geld- und Kreditvolumens Abwarts-
risiken fur die Preisstabilitat nach sich ziehen.

In Deutschland hingegen vollzog sich das Geld-
mengenwachstum auf einem im Vergleich zur
Peripherie wesentlich hoheren Niveau. Die
Ursachen fur das Wachstum des deutschen
Beitrags zur Geldmenge M3 (Ruckgang des
Geldkapitals, Anstieg der Netto-Auslandsposi-
tion des MFI-Sektors) deuten auf einen transi-
torischen Anstieg der Geldmengenwachstums-
rate hin." Nichtsdestoweniger sind die Geld-

13 Siehe: Deutsche Bundesbank, Umfangreiche Staats-
anleihekdufe durch Eurosystem und Geschaftsbanken,
Monatsbericht, Mai 2012, S. 32.

14 Die anhaltenden Leistungsbilanziiberschiisse tragen
zwar zu einem dauerhaften Geldmengenwachstum bei, je-
doch ist dieser Effekt, fur sich genommen, quantitativ nicht
bedeutsam genug, um zu Risiken fir die Preisstabilitdt zu
fuhren.
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bestande, vor allem die Bestande an Sichtein-
lagen, in Deutschland hoch.™

Solange die erhéhte Geldmenge nicht nachfra-
gewirksam wird, gehen von ihr keine Effekte
auf die Teuerung aus. Die hohe Geldhaltung,
insbesondere in Form von Sichteinlagen, wird
dabei zurzeit durch geringe Opportunitatskos-
ten im Vergleich zu langerfristigen Einlagen
und von der hohen Unsicherheit beglnstigt.
Dem entgegen wirkt allerdings der durch das
niedrige Zinsniveau bedingte negative erwar-
tete reale Ertrag auf hoch liquide Einlagen. Ent-
scheidend flr die Einschatzung maoglicher Risi-
ken fUr die Preisstabilitat ist die Frage, auf wel-
che Weise die aufgrund dieser Sondereinfliisse
erhohte Geldhaltung zu einem zukunftigen
Zeitpunkt abgebaut wird. In dem Ausmafs, in
dem lediglich die vorangegangenen Portfolio-
umschichtungen wieder rlickgangig gemacht
wulrden, ware der Abbau eines monetaren
Uberhangs nicht mit Inflationsgefahren verbun-
den. Dies ware etwa dann der Fall, wenn es zu
Umschichtungen aus Einlagen in M3 in langer-
fristige, nicht in M3 enthaltene, Verbindlichkei-
ten des deutschen Bankensektors (Geldkapital)
kommen wurde. Wie bereits beschrieben, sind
aber die Anreize fur Portfolioumschichtungen
in langfristige Verbindlichkeiten des inlan-
dischen Bankensektors in einem Umfeld einer
erwarteten fortdauernden Niedrigzinspolitik
relativ gering, zumal inlandische Banken auf-
grund ihrer breiten Einlagenbasis wenige An-
reize zum Angebot attraktiver Konditionen auf
langfristige Einlagen haben. Alternativ ist ein
.~monetarer Ausgleich” innerhalb der Wah-
rungsunion auch durch Portfolioumschichtun-
gen deutscher Anleger in attraktiver verzinste
Einlagen oder langerfristige Bankverbindlichkei-
ten in den Peripherielandern denkbar. Es ist
aber fraglich, ob diese Anlagen in absehbarer
Zukunft aufgrund der weiter zu erwartenden
hohen Risikoaversion deutscher Nichtbanken
fur diese eine relevante Anlagealternative dar-
stellen werden.

Die Entwicklungen im Vorfeld der Finanzkrise
haben gezeigt, dass sich aus der monetaren

Entwicklung ergebende Risiken nicht notwen-
digerweise zu stark steigenden Preisen auf den
GuUtermarkten fuhren mussen. So I6ste die dy-
namische Geldmengen- und Kreditentwicklung
in den Jahren vor Ausbruch der Finanzkrise in
einigen Landern einen starken Anstieg der Im-
mobilienpreise aus. Derartige Preiszyklen auf
Vermogensmarkten begriinden Risiken fur die
Finanzstabilitat, die ebenfalls Rickwirkungen
auf die Gesamtwirtschaft haben kdnnen und
deshalb von der monetaren Analyse im Blick
behalten werden mussen. So ist hinsichtlich
moglicher Szenarien fur Deutschland zu beach-
ten, dass die Anleger versuchen kdnnten, durch
den Kauf nichtmonetarer Aktiva wie Aktien,
anderer Wertpapiere oder Immobilien ihre Port-
folios zugunsten ertragreicherer Anlageformen
umzuschichten, und damit einen Vermogens-
preisanstieg hervorrufen kénnten. Fur die deut-
schen Anleger durften dabei zundchst vor allem
inlandische Anlageformen im Vordergrund ste-
hen. Die bereits relativ hohe Bewertung von
vergleichsweise risikoarmen nichtmonetaren
Aktiva (z.B. als relativ sicher empfundene
Staats- und Unternehmensanleihen und in be-
stimmten Regionen auch Immobilien) konnte
die Anleger dabei aber auch verstarkt in risiko-
reichere Anlageformen ausweichen lassen.

Solche Portfolioanpassungen wurden allerdings
in der Tendenz lediglich zu einer Niveau-
verschiebung bei den Vermdgenspreisen fih-
ren, nicht aber zu einer dauerhaft hoheren
Wachstumsrate. Eine Vermdgenspreisinflation,
das heifst eine langerfristige Beschleunigung
der Vermogenspreisentwicklung, ist dagegen
typischerweise mit einer starken Kreditexpan-
sion verbunden. Die verhaltene Kreditentwick-
lung liefert fur einen solchen kreditfinanzierten
Vermogenspreisanstieg in Deutschland derzeit
keinerlei Anhaltspunkte.

15 Wie zuvor beschrieben, sind fur die Entwicklung des
deutschen Beitrags zur Geldmenge M3 die Einlagen von
nicht in Deutschland ansassigen Nichtbanken quantitativ
nicht von Bedeutung, sodass in der folgenden Diskussion
von ihnen abstrahiert wird.

Risiken grofser
bei Umschich-
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zeit relativ

gering



Gegebenenfalls
Erfordernis des

Einsatzes makro-

prudenzieller
Instrumente auf
nationaler
Ebene ...

... sowie
nationaler
Fiskal- und
Strukturpolitiken

Sollte sich jedoch zuklnftig in Deutschland eine
durch eine beschleunigte Kreditentwicklung
getriebene Vermogenspreisinflation abzeich-
nen, ohne dass dies unmittelbare Risiken flr
das gesamte Euro-Wahrungsgebiet mit sich
bringen wurde, so konnte die gemeinsame
Geldpolitik des Eurosystems darauf nicht re-
agieren. Stattdessen ware der Einsatz makro-
prudenzieller Instrumente auf nationaler Ebene
erforderlich.

Dagegen sind die Abwartsrisiken in den Peri-
pherielandern vor allem in der Verwundbarkeit
ihres Bankensystems gegenuber weiteren
negativen Schocks begrundet. Der Abbau die-
ser Verwundbarkeit erfordert unter anderem
die Offenlegung von bereits entstandenen oder
zu erwartenden Verlusten mit entsprechenden
Wertberichtigungen in den Bilanzen, Entschei-
dungen Uber eine Abwicklung beziehungs-
weise Restrukturierung oder Rekapitalisierung
der betroffenen Banken zur Schaffung neuer
Verlustabsorptionskapazitaten sowie eine Re-
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gulierung, die die Vermeidung des Entstehens
neuer Anfalligkeiten in der Zukunft zum Ziel
hat, darunter auch Eigenkapitalanforderungen
fur von Banken gehaltene Staatsanleihen.

Diese Aufgaben sind jedoch durch geldpoli-
tische (Sonder-)Mafsnahmen nicht zu lésen,
sondern fallen in die Verantwortung anderer
Politikbereiche, vor allem der Bankenaufsicht
und der Fiskalpolitik. Die Geldpolitik kann die
notwendigen Anpassungsprozesse bestenfalls
zeitlich strecken, lauft dadurch aber stets Ge-
fahr, den notigen Anpassungsdruck auf die an-
deren Akteure zu sehr abzuschwachen. Unter-
bleiben aber die erforderlichen Mafsnahmen
zur Starkung der Widerstandsfahigkeit der
Bankensysteme in den Peripherielandern, so
besteht weiterhin die Gefahr, dass sich die be-
schriebenen Abhangigkeiten zwischen Finanz-
system und Realwirtschaft negativ verstarken
und eine realwirtschaftliche Erholung behindert
wdrde.
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