Uberpriafung

der Geldmengen-
orientierung
1997/98 und des
Geldmengenziels
1998

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
August 1998

Der Zentralbankrat der Deutschen
Bundesbank hat auf seiner Sitzung am
23. Juli die Geldmengenorientierung
1997/98 und das Geldmengenziel 1998
bestatigt. Nachdem sich die Geld-
menge M3 im bisherigen Jahresverlauf
im Einklang mit den Zielvorstellungen
entwickelt hat, wird die Bundesbank
auch in den kommenden Monaten auf
ein potentialgerechtes Wachstum hin-
wirken. Der Zentralbankrat bekraf-
tigte, daB er die Geldmenge M3 wei-
terhin als geeignete Orientierungs-
groBe fur die deutsche Geldpolitik an-
sieht. DarUber hinaus wird er, wie be-
reits im Dezember 1997 angekiindigt,
in den nachsten Monaten den Blick-
winkel zunehmend starker auf die
kinftige Europaische Wahrungsunion
ausrichten. Eine besondere Bedeutung
kommt dabei der Geldmengenent-
wicklung zu.

Der BeschluB des Zentralbankrats zur Uber-
prifung der Geldmengenorientierung 1997
und 1998 und des Geldmengenziels 1998
lautet:

.Die Deutsche Bundesbank halt an ihrer im
Dezember 1996 beschlossenen Geldmengen-
orientierung fest, die eine Ausweitung der
Geldmenge M3 im Verlauf der Jahre 1997
und 1998 um jeweils etwa 5 % vorsieht. Der
far das Jahr 1998 zusatzlich festgelegte Ziel-
korridor von 3% bis 6% wird ebenfalls un-
verandert beibehalten.
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Im bisherigen Jahresverlauf ist die Geldmenge
M3 zielkonform gewachsen. Die Bundesbank
ist auch weiterhin bestrebt, das Geldmengen-
wachstum auf einem potentialgerechten Pfad
zu halten, um mit Blick auf die Europaische
Wahrungsunion den Aufbau eines moneta-

ren Inflationspotentials zu verhindern.

Die Bundesbank halt damit an ihrem Konzept
der Geldmengensteuerung und an der Geld-
menge M3 als OrientierungsgroBe fur die
Geldpolitik fest. Wie bereits im Dezember
1997 angekilndigt, wird sie im weiteren Jah-
resverlauf den Blickwinkel zunehmend starker
auf das Gesamtgebiet der Europaischen Wah-
rungsunion ausrichten. Dabei verdient die
Geldmengenentwicklung besondere Beach-
tung.”

Uberprifung der Eckwerte

Produktions-
potential

Die Uberprifung der Geldmengenorientie-
rung fur 1997/98 und des Zielkorridors fur
1998 setzt wie Ublich bei den fur die mittelfri-
stige, potentialorientierte Geldmengenaus-
weitung malBgeblichen gesamtwirtschaftli-
chen Eckwerten an. Hierbei handelt es sich
um das Wachstum des realen Produktionspo-
tentials, die mittelfristige Preisannahme und
den Trend in der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes. Die im Dezember letzten Jahres ge-
schatzte Zunahme des realen Produktionspo-
tentials um durchschnittlich 2% kann aus
heutiger Sicht beibehalten werden. Damals
war die Potentialschatzung im Vergleich zum
Dezember 1996 leicht nach unten korrigiert
worden." Die Revision bewegte sich aber im
Rahmen der Ublichen Schatzunsicherheiten
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und wurde daher nicht als hinreichender
Grund angesehen, die Zweijahresorientierung
fur die Geldmenge von etwa 5% pro anno
herabzusetzen. Auch durfte das Potential-
wachstum infolge der voraussichtlich lebhaf-
teren Investitionstatigkeit im Unternehmens-
bereich im laufenden Jahr etwas starker aus-
fallen als im Vorjahr. Im ersten Quartal dieses
Jahres sind die Ausrtstungsinvestitionen kraf-
tig gestiegen. Die hohere Kapazitatsausla-
stung und die ginstigen Finanzierungskondi-
tionen tragen weiterhin zu einem investitions-

freundlichen Umfeld bei.

An der mittelfristigen Preisvorgabe von 1% %
bis 2% wurde ebenfalls festgehalten. Die
Preisentwicklung war im bisherigen Jahres-
verlauf erfreulich. Die wichtigsten umfassen-
den Preisindizes wiesen Steigerungsraten auf,
die unter der mittelfristigen Preisannahme
von 1% % bis 2% lagen. Nachdem der An-
stieg der Verbraucherpreise im Durchschnitt
des Jahres 1997 mit 1,8 % etwas zugenom-
men hatte (1996: 1,5%), verlangsamte er
sich im laufenden Jahr wieder. Von besonde-
rer Bedeutung hierflr waren die nachgeben-
den Olpreise. Preisddmpfend wirkten ferner
die weiter rucklaufigen Lohnstlickkosten. Die
zum 1. April 1998 wirksam gewordene Anhe-
bung des Regelsatzes bei der Mehrwertsteuer
hatte im April und Mai den Preisauftrieb zwar
etwas verstarkt; danach ging er aber wieder
zurlck. Im Juli waren die Verbraucherpreise
um 0,9 % hoher als vor Jahresfrist. Obgleich
die auBenwirtschaftlichen Effekte nicht auf

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Uberprifung der Geld-
mengenorientierung 1997/98 und Konkretisierung des
Geldmengenziels fir 1998, Monatsbericht, Januar 1998,
S.19.

Mittelfristige
Preisannahme



Umlaufs-
geschwindig-
keit

Beibehaltung
der Zweijahres-
orientierung
1997/98

Bestétigung des
Geldmengen-
ziels 1998

Dauer im gleichen Umfang wirksam bleiben
dirften, sind die Preisperspektiven fur den
weiteren Jahresverlauf insgesamt glnstig.
Der Anstieg des BIP-Deflators liegt gegenwar-
tig mit einer Vorjahrsrate von 2 % weiterhin
unterhalb der Teuerung beim Privaten Ver-
brauch, wenngleich sich der Abstand zwi-
schen beiden Indizes leicht verringert hat. Auf
langere Sicht weisen diese GroBen jedoch
eine sehr ahnliche Entwicklung auf, so dal3
die momentane Differenz fir die Preisvorgabe
von untergeordneter Bedeutung ist.2 Da
diese mittelfristig definiert ist, kann sie kurz-
fristig durchaus etwas unterschritten werden.
Die Gefahr einer Deflation, also eines anhal-
tenden Rickgangs des allgemeinen Preisni-
veaus, ist derzeit auch bei Berlcksichtigung
einer moglichen Uberschatzung der tatsach-
lichen Preisbewegungen in der amtlichen
Preisstatistik nicht zu erkennen.

SchlieBlich wurde der Zuschlag fur den trend-
maBigen Ruckgang der Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes von einem Prozentpunkt
durch aktualisierte Trendberechnungen besta-
tigt.

Angesichts der im Vergleich zum Dezember
1997 unveranderten Eckwerte hat der Zen-
tralbankrat beschlossen, die Zweijahresorien-
tierung von etwa 5% pro anno beizubehal-
ten. Aufgrund des damals leicht nach unten
korrigierten Potentialwachstums ist diese
gleichwohl weiterhin als eher groBziigig ein-

zuschatzen.

Im vergangenen Dezember hatte der Zentral-
bankrat ferner das Geldmengenziel fir 1998
konkretisiert. Er beschloB damals, den Ziel-
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Wachstum
der Geldmenge M3

Ziel und laufende Entwicklung

Mrd DM
Stand im Monat, saisonbereinigt, log. MaBstab
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2280 Zweijahresorientierung g2
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2200 - Zielkorridor
27 ) 1998
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2120 7 3 Zielkorridor 1997
;) +3%% bis +6%:% 2
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* Gemittelt aus funf Bankwochenstichta-
gen; dabei Ultimostande jeweils zur Halfte
angerechnet. — + Der Zielkorridor wurde
bis Méarz nicht schraffiert, weil M3 um die
Jahreswende i.d.R. starkeren Zufallsschwan-
kungen unterliegt. — 1 Vom 4. Quartal
1996 bis zum 4. Quartal 1998. — 2 Vom
4. Quartal des vorangegangenen Jahres bis
zum 4. Quartal des laufenden Jahres.
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korridor gegenlber 1997 um einen halben
Prozentpunkt auf 3 % bis 6 % herabzusetzen.
Damit trug er auch der monetdren Ausgangs-
lage zum Jahresende Rechnung, die als eher
reichlich einzustufen war. Zwar war das Geld-
mengenwachstum im Jahresverlauf zielkon-
form gewesen, aufgrund des kraftigen An-
stiegs zum Jahresanfang 1997 hatte die Geld-
menge M3 jedoch im Jahresdurchschnitt um
gut 6% und damit mehr als urspringlich
anvisiert zugenommen. Aus heutiger Sicht
kann an der Ende letzten Jahres erfolgten Ein-
schatzung festgehalten werden. Der Zentral-
bankrat hat deshalb das Geldmengenziel
1998 bestatigt.

2 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Uberpriifung der
Geldmengenorientierung 1997/98 und Konkretisierung
des Geldmengenziels fur 1998, Monatsbericht, Januar
1998, S. 20.
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Struktur der Geldmenge M3

vierteljahrlich, saisonbereinigt
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12,5
Bargeldumlauf
12,0
11,5
11,0
10,5
nachrichtlich:
Zinsentwicklung 16
Kapitalmarktzins 12
8
4
Geldmarktzins 2
0
3)
1978 83 88 923 1998

1 Umlaufsrendite inlandischer Inhaber-
schuldverschreibungen. — 2 Satz fur Drei-
monatsgeld am Frankfurter Bankplatz. —
3 Ab Juni 1990 neuer Gebietsstand.
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Monetare Entwicklung in der ersten
Jahreshalfte

Der Einstieg in das diesjahrige Geldmengen-
ziel verlief problemlos. Die in der zweiten
Halfte des vergangenen Jahres recht maBige
monetare Dynamik hat sich zwar im bisheri-
gen Jahresverlauf wieder etwas verstarkt,
blieb aber in dem vom Zentralbankrat gesetz-
ten Rahmen. Kurzfristig unterlag die Geld-
mengenentwicklung allerdings Schwankun-
gen. Einem moderaten Anstieg der Geld-
menge M3 zu Jahresbeginn folgte eine kraf-
tige Zunahme im Marz; im April und Mai
schwachte sich das Expansionstempo ab, im
Juni verstarkte es sich wieder. lhren Durch-
schnittsstand vom vierten Quartal 1997 Uber-
traf die Geldmenge M3 im Juni mit einer sai-
sonbereinigten Jahresrate von 5,3 %. Gegen-
Uber dem Stand vom vierten Quartal 1996 ist
M3 bis Juni mit einer saisonbereinigten Jah-
resrate von 4,9 % gestiegen.

Unter den Geldkomponenten trugen die
Sichteinlagen im bisherigen Jahresverlauf den
weitaus groBten Teil zum Geldmengenwachs-
tum bei. Nach einem Rickgang im letzten
Jahresdrittel 1997 nahmen sie von Januar bis
Juni mit einer Jahresrate von 17 % zu. Der
ungewohnlich kraftige Anstieg 1aBt sich teil-
weise mit den duBerst niedrigen Opportuni-
tatskosten infolge der historisch niedrigen
Zinsen und der weitgehenden Preisstabilitat
erklaren. Die hohe Liquiditatspréferenz ist
aber auch auf eine abwartende Haltung in
bezug auf die weitere Entwicklung an den
SchlieBlich
dirfte sie das kraftige BIP-Wachstum in den

Finanzmarkten zurtckzufthren.

ersten Jahresmonaten widerspiegeln. Der

Geldmengen-
wachstum
zielkonform

Geld-
komponenten



Kaufe von
Geldmarkt-
fondsanteilen...

...und Anlagen
am Euromarkt
férdern
Wachstum von
M3 erweitert

Bargeldumlauf, der in der zweiten Jahres-
halfte 1997 abgenommen hatte, erhohte sich
im Ergebnis des bisherigen Jahresverlaufs ge-
ringfligig — bei starken Schwankungen von
Monat zu Monat. Gleichwohl expandierte die
Geldmenge M1, die die unmittelbar zu Trans-
aktionszwecken zur Verfigung stehende Li-
quiditat miBt, in der ersten Jahreshalfte kraf-
tig. Die kurzerfristigen Termingelder wurden
dagegen im bisherigen Verlauf dieses Jahres
abgebaut. Bei den Spareinlagen mit dreimo-
natiger Kundigungsfrist hielt das nur noch
maBige Wachstum an, wobei es sich erneut
ausschlieBlich um die hoher verzinslichen
Sondersparformen handelte.

Die inlandischen Nichtbanken haben ihre Be-
stande an Geldmarktfondsanteilen im bisheri-
gen Jahresverlauf aufgestockt, nachdem sie
in den beiden vergangenen Jahren solche Zer-
tifikate per saldo abgegeben hatten (1997:
— 7,7 Mrd DM, 1996: — 11,8 Mrd DM). Von
Januar bis Juni kauften sie Geldmarktfonds-
anteile fur 6,2 Mrd DM. Angesichts der nied-
rigen Kapitalmarktzinsen und der abgeflach-
ten Zinsstruktur hat diese Anlageform derzeit
wohl wieder etwas an Attraktivitdt gewon-
nen. Anlagen in Geldmarktfondsanteilen
dirften dabei sowohl zu Lasten der M3-Aus-
weitung als auch der Geldkapitalbildung ge-
gangen sein. Insgesamt sollten sich die von
diesen Kaufen ausgehenden bremsenden Ef-
fekte auf M3 in Grenzen gehalten haben. Die
Euroeinlagen sind in den ersten Monaten
dieses Jahres ebenfalls kraftig dotiert worden.
Die Geldmenge M3 erweitert, in die solche
Einlagen ebenso wie die Geldmarktfondsan-
teile in Handen inlandischer Nichtbanken ein-
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Kreditgewahrung an den
privaten Sektor

Veranderung im Monat, saisonbereinigt
Mrd DM

+40 Kredite insgesamt

+ 32
+ 24
+16
+ 8
¢ Mrd DM
darunter o
Wertpapierkredite
+ 8

1997 1998

* Kredite der Kreditinstitute an inlandische
Unternehmen und Privatpersonen.
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bezogen werden, hat daher seit Jahresbeginn

etwas schneller als M3 zugenommen.

Die Verstarkung der Geldmengenexpansion
im bisherigen Jahresverlauf ist nicht zuletzt
auf eine kraftige Kreditgewdhrung an den
privaten Sektor zurlckzufthren. Die Auslei-
hungen an Unternehmen und Haushalte stie-
gen in der ersten Jahreshadlfte mit einer sai-
sonbereinigten Jahresrate von 82 %, ver-
glichen mit gut 6 % im Jahr 1997. Davon ent-
fiel allerdings etwa ein Drittel auf Kaufe der
Banken von Wertpapieren des Unterneh-
menssektors, insbesondere von Aktien. Sie er-
folgten zu einem groBen Teil am Sekundar-
markt und stellten insoweit keine Neukredit-
vergabe an den Emittenten dar. Betrachtet
man ausschlieBlich die Direktkredite, fallt die

Beschleunigung der Kreditexpansion wesent-

23

Kreditexpansion
kréftig



Weitere
Abschwéchung
der Geldkapital-
bildung
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lich niedriger aus. Diese sind von Januar bis
Juni mit einer Jahresrate von 6 % gewachsen
nach gut 5% % im vergangenen Jahr. Die
Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte bei
den Kreditinstituten ist im bisherigen Jahres-
verlauf kraftig gestiegen; dabei entfielen vier
Funftel auf Wertpapierkredite. Hier schlagt
sich insbesondere eine Verschiebung in der
Glaubigerstruktur der verbrieften Staatsver-
schuldung nieder. Wéahrend die Kreditinsti-
tute ihre Bestande an Staatsanleihen deutlich
aufstockten, lieB das Engagement auslandi-
scher Investoren merklich nach, und die inlan-
dischen Nichtbanken gaben per saldo Staats-
papiere ab.

Expansive Impulse auf das Geldmengen-
wachstum gingen ferner von der recht verhal-
tenen Geldkapitalbildung aus. Denn die be-
reits seit Uber zwei Jahren anhaltende, ge-
ringe Bereitschaft der inlandischen Anleger
zur Bildung langerfristigen Geldvermdgens
bei Banken hat sich im bisherigen Jahresver-
lauf noch weiter abgeschwacht. Von Januar
bis Juni wuchs das Geldkapital bei Banken
mit einer Jahresrate von gut 22 % gegen gut
4% im Vorjahr. Das stark gesunkene Zins-
niveau sowie die abgeflachte Zinsstruktur
haben offenbar sowohl die Attraktivitat von
Bankschuldverschreibungen als auch dieje-
nige von langlaufenden Termingeldern deut-
lich gemindert. DarUber hinaus hat sich der
seit Herbst 1995 anhaltende Abbau der Spar-
einlagen mit mehr als dreimonatiger Kindi-
gungsfrist weiter fortgesetzt.

Dagegen wurde das Geldmengenwachstum

im bisherigen Jahresverlauf von hohen Mittel-
abflissen im Auslandszahlungsverkehr der in-
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landischen Nichtbanken gebremst. Hierzu
trug zum einen bei, daB die Unternehmen
ihre Euroeinlagen — nach der Ublichen Riick-
fihrung am Jahresende — am Jahresanfang
wieder kraftig aufstockten. Zum anderen er-
warben die inldndischen Nichtbanken erneut
in hohem Umfang ausléndische Wertpapie-
re.3 Wie bereits im Vorjahr haben sie ihre lan-
gerfristige Vermogensbildung also teilweise
ins Ausland verlagert. Insofern findet die Ab-
nahme der Netto-Auslandsposition des Ban-
kensystems ihren bilanziellen Gegenposten
nicht nur in einer Dampfung der Geldmen-
genexpansion, sondern auch in einer Ab-
schwachung der Geldkapitalbildung.

Alles in allem entspricht die monetdre Ent-
wicklung im bisherigen Jahresverlauf den Ziel-
vorstellungen der Bundesbank. Diese ist auch
weiterhin bestrebt, das Geldmengenwachs-
tum auf einem potentialgerechten Pfad zu
halten, um mit Blick auf die Europaische
Wahrungsunion den Aufbau eines moneta-
ren Inflationspotentials zu verhindern. Aus
heutiger Sicht stehen die Chancen, das dies-
jahrige Geldmengenziel von 3% bis 6% zu
erreichen, recht gut. Gleichwohl kénnen star-
kere Schwankungen im Geldmengenwachs-
tum fir die kommenden Monate nicht ausge-
schlossen werden. Die Entwicklung der Kre-
ditgewahrung an den privaten Sektor dirfte
nicht zuletzt von der weiteren konjunkturel-
len Entwicklung abhdngen. Die Geldkapital-
bildung koénnte bei anhaltend niedrigen Zin-
sen gering bleiben. Inwieweit dies auf die

3 Von Januar bis Juni erwarben sie fiir 87,6 Mrd DM aus-
landische Aktien, ftr 8,7 Mrd DM auslandische Renten-
werte und fir 15,7 Mrd DM auslandische Investment-
zertifikate.

Umfangreiche
Mittelabfliisse
im Auslands-
zahlungs-
verkehr

Perspektiven
der Geld-
mengen-
entwicklung im
weiteren
Jahresverlauf



Geldmengenentwicklung durchwirkt, hangt
insbesondere davon ab, ob es eine entspre-
chende Kompensation durch Mittelverlage-
rungen ins Ausland geben wird.

Geldpolitische Rahmenbedingungen
und geldpolitische Strategie in der
Interimsphase

Besondere
Rahmen-
bedingungen in
der Interims-
phase

Mit der Entscheidung des Europaischen Rates
zur Auswahl der Teilnehmerlander am Euro-
Wahrungsraum am ersten Maiwochenende
dieses Jahres hat die sogenannte Interims-
phase begonnen. In dieser Zeit sieht sich die
Bundesbank ebenso wie ihre Partnerzentral-
banken in der EWU besonderen Rahmenbe-
dingungen gegendiber. Bis zum Ende des Jah-
res 1998 verbleibt die monetare Entschei-
dungsgewalt bei den nationalen Zentralban-
ken. Aufgrund der Ublichen Zeitverzdogerun-
gen werden die in dieser Zeit getroffenen
geldpolitischen Entscheidungen ihre Wirkun-
gen aber erst in ein bis zwei Jahren und damit
in der Stufe drei entfalten. Die Geldpolitiken
der Notenbanken aller EWU-Staaten haben
daher einen EinfluB auf das gesamte Wah-
rungsgebiet. Hieraus erwdachst die Notwen-
digkeit einer noch intensiveren Zusammenar-
beit mit den anderen Zentralbanken der Teil-
nehmerlénder, insbesondere im EZB-Rat. Basis
dieser Kooperation sowie der Geldpolitik je-
der einzelnen Zentralbank mussen in erster Li-
nie unionsweite Uberlegungen sein, die sich
an den Stabilitatserfordernissen des gesam-
ten Wahrungsgebietes orientieren. Nationa-
len Besonderheiten in der Wirtschaftsent-
wicklung kann die Geldpolitik wahrend der
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Interimsphase immer weniger Rechnung tra-
gen.

Gleichwohl bleibt die Geldmenge M3 auch
unter diesen Gegebenheiten eine wichtige
OrientierungsgréBe fir die deutsche Geldpo-
litik. Der Zentralbankrat hat dies mit der
Bestdtigung der Geldmengenorientierung
1997/98 und des Geldmengenziels 1998
unterstrichen. Deutschland macht — am BIP
gemessen — rund ein Drittel am Euro-Raum
aus, so daB die hiesigen Inflationsperspekti-
ven die Preisentwicklung in der gesamten
Wahrungsunion wesentlich mitbestimmen.

Die Bundesbank wird aber im weiteren Jahres-
verlauf in immer starkerem MaBe EWU-weite
Indikatoren in die geldpolitische Analyse einbe-
ziehen. Eine herausgehobene Beachtung ver-
dienen dabei Geldaggregate. Sie weisen einen
engen Zusammenhang mit der Inflation auf
und drften deshalb auch in der Stufe drei —
unabhangig von der konkreten Ausgestaltung
der geldpolitischen Strategie des ESZB — eine
wichtige Rolle spielen. Die Einschatzung der
monetaren Entwicklung im gesamten Wah-
rungsgebiet ist allerdings zur Zeit noch groBe-
ren Schwierigkeiten ausgesetzt, weil bisher
noch keine einheitliche ,EWU-Geldmenge”
festgelegt wurde. Hiertber wird voraussichtlich
jedoch bald entschieden. Bis dahin verbleibt
nur die Moglichkeit, aus nationalen Geldaggre-
gaten entsprechende GréBen fir die gesamte
EWU zu berechnen. Die Bundesbank hat sol-
che Hilfskonstrukte fir eine weit definierte
Geldmenge M3H (M3 harmonisiert) und fir
ein enges Geldaggregat M1 kalkuliert.®

4 Es handelt sich hierbei nicht um offizielle Reihen des
ESZB.
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Geldmengen-
entwicklung
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Geldmengenentwicklung in der EWU *

Monatsendstande, Veranderung gegen Vorjahr in %

%

1989 1990 1991 1992 1993

M3H 12

ts)

1994 1995 1996 1997 1998

* Quelle fur nationale Geldmengenreihen: BIZ und nationale Statistiken. Die Geldmengenaggregate der
einzelnen Lander wurden zunachst auf Basis der Verbrauchergeldparitaten von 1993 in D-Mark umgerechnet
und anschlieBend auf Basis der nominalen BIP-Gewichte von 1993 geometrisch gemittelt (Indexverfahren). —
1 EWU ohne Luxemburg. — 2 Bis Ende 1993 auBerdem ohne Irland.
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Die Grundlage des M3H-Aggregates fur den
Euro-Raum bilden prinzipiell die nationalen
M3H-Abgrenzungen, auf die sich die EU-Zen-
tralbanken Anfang der neunziger Jahre geei-
nigt hatten. Dieses Aggregat umfaBt, allge-
mein gesprochen, die im Inland gehaltenen
Lliquiden Bankverbindlichkeiten”.® Im Detail
unterscheiden sich die M3H-Definitionen der
einzelnen Lander allerdings, um den Beson-
derheiten der nationalen Finanzierungsstruk-
turen Rechnung tragen zu kénnen. AuBer-
dem enthalt M3H nicht die grenziberschrei-
tenden Anlagen in der EWU. Die Bundesbank
rechnet fur die Ermittlung des EWU-Aggrega-
tes in einem ersten Schritt die nationalen
Reihen in D-Mark um (zu den Verbraucher-
geldparitdten des Jahres 1993). Durch die
Wahl eines festen Wechselkurses bleibt die
Dynamik der urspriinglichen Reihen erhalten
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und die Wachstumsrate des EWU-Aggregates
wird nicht von Wechselkursbewegungen be-
einfluBt. In einem zweiten Schritt werden die
nationalen M3H-Reihen (in D-Mark) — ge-
wichtet mit den nominalen BIP-Anteilen von
1993 — geometrisch gemittelt.® Die aus die-
ser Indexreihe berechneten Wachstumsraten
stimmen mit dem gewogenen arithmetischen
Mittel der Wachstumsraten der nationalen
Reihen Uberein. Das so berechnete EWU-
weite M3H-Wachstum entspricht also der
Vorstellung einer gewichteten Durchschnitts-
bildung Uber die nationalen Geldmengenan-
derungsraten. Bei der Interpretation ist je-
doch zu beachten, daB es bei der Konstruk-

5 Fur Deutschland umfaBt M3H neben M3 die Sparbriefe
mit einer Laufzeit bis ein Jahr einschlieBlich.

6 Das heiBt, daB die nationalen Geldmengenreihen mit
den jeweiligen BIP-Anteilen von 1993 potenziert und an-
schlieBend miteinander multipliziert werden.



M1-Aggregat
fur die EWU

tion von Euro-Aggregaten je nach der Aus-
wahl der zugrunde gelegten nationalen
Reihen und der verwendeten Aggregations-
methode zu leichten Unterschieden in
den berechneten Wachstumsraten kommen
kann. Die Entwicklungstendenzen bleiben
von diesem unterschiedlichen Vorgehen aber
unberihrt (sofern feste Wechselkurse zu-

grunde gelegt werden).

Interne 6konometrische Studien sind zu dem
Ergebnis gelangt, daB die langfristige Geld-
nachfrage nach M3H stabil ist. Ferner konnte
ein Vorlauf von M3H vor den Preisen festge-
stellt werden. M3H scheint daher als grobe
OrientierungsgréBe fur die Interimsphase
durchaus geeignet zu sein. Wegen der defini-
torischen Unterschiede von Land zu Land und
der Nichterfassung grenzlberschreitender
Anlagen innerhalb der EWU kommt M3H als
Geldmengenaggregat fur die Stufe drei aller-
dings nicht in Frage.

Um eine umfassendere Einschatzung der mo-
netdren Lage im gesamten Euro-Gebiet zu er-
moglichen, wurde neben der Geldmenge
M3H auch ein enges Aggregat M1 fir den
Euro-Raum berechnet, das der Einschatzung
der unmittelbar fir Transaktionszwecke ge-
haltenen Mittel dient. Die Konstruktion des
Euro-Aggregates beruht auf den nationalen
M1-Reihen, die in allen Landern den Bar-
geldumlauf und die Sichteinlagen umfassen.
Die Aggregation erfolgte nach derselben
Methode wie bei M3H.

Gemessen an den Geldmengenaggregaten
M3H und M1 hat sich die monetdre Dynamik
in der kinftigen EWU insgesamt seit Jahres-
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Entwicklung der Verbraucher-
preise in der EWU

Veranderung gegen Vorjahr in %
%

jeweils hochste Veranderung
der nationalen Preisindizes

4 durchschnittliche Verénderung
der Verbraucherpreise
in der EWU

jeweils niedrigste Veranderung
0 der nationalen Preisindizes

1996 1997 1998
* Harmonisierte Verbraucherpreisindizes.
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beginn verstarkt. Die Geldmenge M3H Uber-
traf im Mai (nach vorldufigen und teilweise
geschatzten Angaben) ihren Vorjahrsstand
um 5% %, nachdem sie im Verlauf des Jahres
1997 lediglich um 44 % zugenommen hatte.
In den einzelnen Landern der EWU verlief die
M3H-Entwicklung unterschiedlich. Besonders
kraftig hat die Geldmenge M3H im bisheri-
gen Jahresverlauf in Italien und Irland zuge-
nommen; auch in Frankreich hat sich das
Wachstum ausgehend von einem moderaten
Pfad beschleunigt. Die Geldmenge M1 ist im
bisherigen Jahresverlauf starker als das breite
Aggregat gestiegen. Im Mai Ubertraf sie
(nach vorldufigen und teilweise geschatzten
Angaben) ihren Vorjahrswert um 9 %, im Ver-
gleich zu 6% im Dezember 1997. Die nied-
rigen Opportunitatskosten der Kassenhaltung
infolge teilweise weiter gesunkener Zinsen
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mengen-
wachstums
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Realwirtschaft-
liche EWU-
Indikatoren...
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und niedriger Inflationsraten haben wohl in
einer Reihe von Landern forderlich auf die
M1-Entwicklung gewirkt.

Neben der monetaren Entwicklung spielt die
gesamtwirtschaftliche Lage eine wichtige
Rolle bei der Einschatzung der Inflationsper-
spektiven im Euro-Raum. Gegenwartig stitzt
sich die laufende Konjunkturbeobachtung fir
den zusammengefaB3ten Euro-Raum nur auf
einen Ausschnitt der gangigen Indikatoren,
wie das Aggregat des realen BIP der finf gré-
Beren EWU-Lander (Deutschland, Frankreich,
[talien, Spanien und die Niederlande), die
Industrieproduktion, die standardisierte Ar-
beitslosenquote, den harmonisierten Ver-
braucherpreisindex, die auf nationaler Basis
gerechneten Erzeugerpreise sowie Konjunk-
turumfragen fur den gesamten EWU-Raum.
Fir einzelne Lander liegen dartber hinaus
weitere Indikatoren zum Beispiel zu den Ver-
wendungskomponenten des BIP vor.

Beurteilt man die Wirtschaftslage in der EWU
anhand der derzeit vorhandenen Daten, ge-

28

langt man zu dem Ergebnis, daB der Kon-
junkturaufschwung sich in den EWU-Landern
nach der Jahreswende 1997/98 zlgig fortge-
setzt hat. Gleichzeitig ist die Basis der kon-
junkturellen Aufwartsbewegung breiter ge-
worden. Die Binnennachfrage — und zwar so-
wohl der Private Verbrauch als auch die Inve-
stitionstatigkeit — hat an Fahrt gewonnen,
wahrend die Ausfuhr als Konjunkturmotor
etwas an Bedeutung eingeblBt hat. Das Ziel
der Preisstabilitat ist in der EWU insgesamt
derzeit weitgehend erreicht; im Juni belief
sich die Preissteigerungsrate auf der Verbrau-
cherstufe im Vergleich zum Vorjahr auf
1,4%.

Die Geldpolitik wird die monetdre und die
realwirtschaftliche Situation im gesamten
Euro-Gebiet in den kommenden Monaten
sorgféltig beobachten. Die weitere Entwick-
lung der Inflationsaussichten wird auch den
Zinssatz bestimmen, auf dem die Notenbank-
zinssatze der einzelnen EWU-Lander bis zum

Jahresende konvergieren werden.

...zeigen
konjunkturelle
Belebung und
glinstige Preis-
entwicklung an

Preis-
perspektiven
am Jahresende
bestimmen
Zinskonvergenz



