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UBERPRUFUNG DES QUANTITATIVEN
REFERENZWERTS FUR DAS GELDMENGENWACHSTUM

Auf seiner Sitzung am 2. Dezember 1999 beschlol3 der EZB-Rat, den Referenzwert fr
das Geldmengenwachstum, namlich eine Jahreswachstumsrate von 4% % fir das weit
gefal3te Geldmengenaggregat M3, zu bestatigen. Dieser Beschlul3 wurde gefafl3t, weil
die Komponenten, die der Ableitung des ersten Referenzwerts im Dezember 1998
zugrunde lagen, némlich die Definition des Eurosystems von Preisstabilitdit und die
Annahmen flur das Trendwachstum des realen BIP und fur den trendmafiigen Rickgang
der Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3, unveréandert geblieben sind.

Wie bisher wird der EZB-Rat die monetare Entwicklung in Relation zum Referenzwert auf
der Basis eines gleitenden Dreimonatsdurchschnitts der Jahreswachstumsraten
beurteilen. Der EZB-Rat hat beschlossen, den Referenzwert kinftig in regelméiigen
jahrlichen Abstanden zu tiberprifen, wobei die nachste Uberpriifung im Dezember 2000
stattfinden wird.

Vor diesem Hintergrund mochte der EZB-Rat hervorheben, dald das Potential des
Trendwachstums im Eurogebiet durch Strukturreformen in den Arbeits- und
Gutermarkten deutlich gesteigert werden konnte. Die geldpolitische Strategie des
Eurosystems wiurde solche Verdnderungen entsprechend berucksichtigen.

Die Ableitung des Referenzwerts von 4% % ist Ausdruck eines mittelfristig
ausgerichteten Ansatzes. Die grol3zlugige Liquiditatsversorgung im Jahr 1999 wird im
Auge behalten werden mussen.



Im Zusammenhang mit der Uberpriifung des Referenzwerts méchte der EZB-Rat auf die
folgenden Merkmale des Referenzwerts und auf seine Rolle in der geldpolitischen
Strategie des Eurosystems hinweisen:

1. Angesichts des monetaren Ursprungs von Inflation auf lAngere Sicht weist der EZB-
Rat der Geldmenge eine herausragende Rolle zu. Dies stellt die ,erste Saule“ der
stabilitdtsorientierten geldpolitischen Strategie des Eurosystems dar. Um der
Offentlichkeit die herausragende Rolle der Geldmenge zu signalisieren, beschloR der
EZB-Rat im Oktober 1998, einen quantitativen Referenzwert fir die Wachstumsrate
eines weit gefal3ten Geldmengenaggregats zu verkinden. Im Dezember 1998 gab
der EZB-Rat den ersten Referenzwert von 4% % pro Jahr fur das Wachstum des
Geldmengenaggregats M3 bekannt.

2. Der erste Referenzwert wurde unter Zugrundelegung der bekannten Beziehung
zwischen dem Geldmengenwachstum einerseits und der Entwicklung der Preise, des
realen BIP und der Einkommensumlaufgeschwindigkeit andererseits abgeleitet.

Der Referenzwert wurde in einer Art und Weise abgeleitet, die im Einklang mit der

Preisstabilitat steht und der Erreichung dieses Ziels dient. Somit basiert er auf der

Definition des Eurosystems von Preisstabilititt. Das Eurosystem definiert

Preisstabilitdt als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fur das

Euro-Wéahrungsgebiet von unter 2 % gegentber dem Vorjahr. Preisstabilitat muf3

mittelfristig gewahrleistet werden.

Um mit der mittelfristigen Ausrichtung der geldpolitischen Strategie des Eurosystems

vereinbar zu sein, stitzte sich die Ableitung des Referenzwerts auf Annahmen fir die

mittelfristige  Entwicklung des realen BIP und die Entwicklung der

Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 auf mittlere Sicht. Die Annahmen waren

die folgenden:

(a) mittelfristig liegt die Wachstumsrate des realen BIP zwischen 2 % bis 2% % pro
Jahr, und

(b) mittelfristig verringert sich die Einkommensumlaufgeschwindigkeit von M3 um ca.
% % bis 1 % pro Jahr.

Unter Bericksichtigung der Definition von Preisstabilitdt und dieser zwei Annahmen

beschlol3 der EZB-Rat im Dezember 1998, den ersten Referenzwert auf 4 %2 %

festzusetzen.

Auf seiner Sitzung am 2. Dezember 1999 uberprifte der EZB-Rat diese Annahmen und
bestétigte, dal3 beide Annahmen weiterhin gultig sind. Daher sah der EZB-Rat keinen
Grund fiir eine Anderung des Referenzwerts.



Der EZB-Rat nahm diese Uberpriifung auch zum AnlaB, um erneut hervorzuheben, da
das Konzept eines Referenzwerts in eine auf die Gewahrleistung der Preisstabilitat
ausgerichtete geldpolitische Strategie eingebettet ist. Diese Strategie stitzt sich auf zwei
Saulen, um die Risiken fur die kinftige Preisstabilitat zu beurteilen. Der Referenzwert fir
das Geldmengenwachstum ist ein wichtiger Teil der ersten Saule der Strategie, die der
Analyse der monetaren Entwicklung eine herausragende Rolle zuweist. Die
Informationen, die sich aus dieser Analyse ergeben, sind immer in Zusammenhang mit
der zweiten Saule der geldpolitischen Strategie des Eurosystems zu sehen, die eine breit
fundierte Beurteilung der Aussichten fur die Preisentwicklung und der Risiken fir die
Preisstabilitat umfaldt, wobei sich diese Beurteilung auf andere verfligbare Indikatoren
stutzt. Der Referenzwert beinhaltet daher nicht eine Verpflichtung seitens des
Eurosystems, mechanistisch  Abweichungen des Geldmengenwachstums vom
Referenzwert zu korrigieren. Die monetare Entwicklung in Relation zum Referenzwert
wird vielmehr grindlich analysiert, um ihre Implikation fir die Aussichten fir die
Preisstabilitat auf mittlere Sicht festzustellen.

Wenn bei dieser Analyse Gefahrdungen fir die Preisstabilitat festgestellt werden,
reagiert die Geldpolitik in angemessener Art und Weise, um diesen Risiken zu begegnen.
Auch wenn erhebliche oder anhaltende Abweichungen des Geldmengenwachstums vom
Referenzwert unter normalen Bedingungen Risiken fur die Preisstabilitat signalisieren,
gibt es somit keine automatische Beziehung zwischen kurzfristigen Abweichungen des
Wachstums von M3 vom Referenzwert und geldpolitischen Beschllssen.

Der EZB-Rat wird die monetdre Entwicklung in Relation zu diesem Referenzwert
weiterhin regelmaBig und grundlich analysieren und wird der Offentlichkeit die
Auswirkungen dieser Analyse auf geldpolitische Beschlisse erlautern. Vor diesem
Hintergrund stellt die Bestatigung des Referenzwerts eine Fortsetzung der bislang
durchgefiihrten geldpolitischen Strategie dar und bedeutet, daR keine Anderung der
Einschatzung des EZB-Rats hinsichtlich des derzeitigen geldpolitischen Kurses erfolgt ist.
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