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Zusammenfassung

In der Arbeit ist der Versuch unternommen worden, ein Schema, dhnlich dem, das bei der
monetiren Analyse der Bilanzgegenposten in Deutschland zugrunde gelegt wurde, auch fiir
andere wichtige Linder in Europa zu entwickeln. Dies erforderte zunichst eine gewisse
Harmonisierung der Datenbasis. Um das Muster im Zusammenspiel der bilanziellen
Gegenposten in der europdischen Wihrungsunion besser zu verstehen, wurde dann
untersucht, inwieweit die Struktur der konsolidierten Bilanz und die Verhiltnisse, wie sie
in der Vergangenheit in Deutschland zu beobachten gewesen sind, auch in diesen Lindern
anzutreffen waren. Untersucht wurde auch, ob zwischen den Lindern Zusammenhinge in
der Entwicklung einzelner Bilanzgegenposten existieren und welches Beziehungsmuster
sich in einer ,guropdischen” aggregierten konsolidierten Bilanz ergeben hitte. Obgleich in
einzelnen Lidndern teilweise verschiedene Muster des Zusammenhangs resultierten,
konnten in der Untersuchungsperiode in ‘dem »Wihrungsraum® - dhnlich wie in der
Vergangenheit in Deutschland - Beziehungsmuster festgestellt werden, die mit der
Vorstellung vereinbar sind, daB3 geldpolitische Impulse zunichst auf der Passivseite der
konsolidierten Bilanz zu Portfolioanpassungen zwischen liquiden und langfristigen
Einlagen fithren und erst dann auf die Aktivseite (auf die Kredite an den privaten Sektor)

iibergreifen.



Summary

In this paper an attempt has been made to develop a scheme similar to the one which the
Bundesbank has used in the past for the analysis of the money stock and its counterparts
and to apply it to other important European countries. This required a certain
harmonisation of the national data to begin with. In order to gain a first insight into the
relationship between the money stock and its counterparts in an European context, the
paper then looks at the structure of the consolidated balance sheet and at the kinds of
relationships between the counterparts in the various countries which are compared to
those in Germany. This is followed by an analysis of the relationship between the
counterparts across countries and finally by an analysis of the relationship that would have
resulted if the countries under investigation had been linked together in some sort of
,.JEuropean monetary union‘. Although certain differences emerged in the analysis of the
counterparts in individual countries, the results for the area as a whole suggest, that
monetary impulses would have induced portfolio adjustments on the liability side of the
consolidated balance sheet by changing the amounts of liquid deposits and less liquid
deposits of the nonbank public before having an effect on the asset side of the consolidated
balance sheet (through credit to the private sector). This is comparable to the kind of
relationship that used to exist in Germany.
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Die Geldmenge und ihre bilanziellen Gegenposten:
Ein Vergleich zwischen wichtigen Lindern
der Europiischen Wihrungsunion

L. Problemstellung

Nach den Vorstellungen der EZB soll die Geldmenge im kiinftigen Eurogebiet eine wichtige
Rolle spielen.! Diese Position ist nicht zuletzt durch die empirischen Untersuchungen gestiitzt
worden, wonach die Geldnachfrage in Europa in der Vergangenheit vergleichsweise stabil
war.? Gleichzeitig besteht aber auch ein BewuBtsein dafiir, da die Geldmengenentwicklung

kurzfristig durchaus auch Instabilitdten aufweisen kann.?

Auch in Deutschland wurde die Notenbank in den vergangenen Jahren durchaus mit Proble-
men in Form von kurzfristigen Stérungen in der Geldnachfrage konfrontiert. Die Bundesbank
war in diesem Umfeld stets darum bemiiht, die Ursachen solcher Schocks zu ermitteln und zu
interpretieren, um nicht zuletzt der Offentlichkeit ihre Politik transparent machen zu konnen.
Die monetire Analyse der Bilanzgegenposten der Geldmenge stellte in dieser Hinsicht ein
wichtiges Analysemittel dar. Der Ansatz, der die Untersuchung der Bestimmungsfaktoren der
Geldmengenentwicklung von der Entstehungsseite sowie von der Verwendungsseite erlaubt,
erleichtert die Einschidtzung der monetiren Lage und kann Hinweise auf Stdrungen und ihre
Ursachen geben. Wenngleich der Zusammenhang zwischen der Geldmenge und ihren Gegen-
posten zunichst Bilanzidentititen widerspiegelt und man sich insofern vor einer Uberinter-
pretation hiiten sollte, konnen die Art und Weise, wie diese Bilanzpositionen
zusammenwirken, moglicherweise Hinweise darauf geben, wie Verinderungen der Geld
menge zu interpretieren sind, ob sie eher dauerhafter oder voriibergehender Natur sind, welche
besonderen okonomischen Motive hinter einer bestimmten monetiaren Entwicklung stehen, ob
finanzielle Innovationen eine Rolle spielen, usw.. Mit Blick auf die europdische Withrungs-
union erscheint es daher nicht uninteressant, zu priifen, inwieweit die Verhiltnisse, wie sie in
Deutschland in der Vergangenheit zu beobachten gewesen sind, auch in anderen Lindern der

Waihrungsunion anzutreffen waren. Eine derartige Analyse konnte dazu beitragen, bestimmte

1 S. Europiiische Zentralbank (Oktober 1998).
2 Vgl beispielsweise Browne, Fagan & Henry (1997); Fagan & Henry (1997); Monticelli (1993).



Muster im Zusammenspiel der bilanziellen GroBen besser zu verstehen. Dariiber hinaus stellt
sich die Frage, in welchem MaBe das Beziehungsmuster einer europiischen aggregierten
konsolidierte Bilanz mit dem Muster vergleichbar sein konnte, welches in Deutschland
gegolten hat. Obwohl - wie bei der festgestellten Stabilitit der Geldnachfrage - nicht
notwendigerweise davon auszugehen ist, daB alle Zusammenhinge, die in der Vergangenheit
zwischen den Bilanzgegenposten festgestellt worden sind, auch in der Wihrungsunion fortbe-
stehen, konnen derartige Untersuchungen als Ausgangspunkt fiir idhnliche Uberlegungen

dennoch durchaus sinnvoll sein.

In der nachfolgenden Arbeit ist daher der Versuch unternommen worden, ein Schema, dhnlich
dem, das bei der monetiren Analyse in Deutschland zugrunde gelegt wurde, auch fiir andere
Lénder in Europa zu entwickeln. Aufgrund der begrenzten Datenlage wurden in der Unter
suchung nur sechs Linder beriicksichtigt - Deutschland, Frankreich, Italien, die Niederlande,
Osterreich und Spanien - im weiteren auch EU-6 genannt. Gemessen am BIP machen diese
sechs Linder freilich iiber 90 % des Euroraumes aus. Das gleiche trifft fiir das Gewicht dieser
sechs Linder an der harmonisierten Geldmenge M3H zu, so daB ein bedeutender Prozentsatz
des gemeinsamen Wihrungsgebietes abgedeckt ist# Der Untersuchungszeitraum umfaBt die
Jahre 1986 bis 1997 und umspannt daher einen vollen Zinszyklus.

Den Ausgangspunkt fiir die Analyse der Bestimmungsfaktoren der Geldmenge, wie sie in der
Bundesbank durchgefiihrt wird, bildet die konsolidierte Bilanz des Bankensystems
(Notenbank und Kreditinstitute). Sie beruht auf den Meldungen der Geschiftsbanken zur
Monatlichen Bilanzstatistik sowie den Daten des Wochenausweises der Notenbank zum
Monatsende und ergibt sich nach der Saldierung der Interbankforderungen und Interbank-
verbindlichkeiten. Die konsolidierte Bilanz reflektiert daher die Beziehungen des Banken-
systems gegeniiber inldndischen Nichtbanken und dem Ausland im Rahmen einer Bestands-
rechnung. Bei der monetiren Analyse, wie sie von der Bundesbank als Hilfsmittel eingesetzt

wird, werden die Verinderungen wichtiger Positionen der konsolidierten Bilanz dagegen in

3 8. etwa Wesche (1996).

4 M3H ist ein Geldmengenaggregat, auf das sich die nationalen Zentralbanken Anfang der 90er Jahre geeinigt
hatten. Obgleich mit diesem Aggregat vergleichbare breite Geldgrofen ausgewiesen werden, unterscheiden
sich die Abgrenzungen in den einzelnen Lindern im Detail, da sie den Besonderheiten der nationalen
Finanzierungsstrukturen Rechnung tragen. Bei dem Aggregat M3H handelt es sich also nicht um die von der
EZB festgelegte einheitliche Geldmenge M3, die kiinftig die Rolle des monetiren Zwischenziels ibernehmen
soll.



einer Stromrechnung dargestellt. Aufgrund der Geschlossenheit des Systems der Bilanz ent
sprechen dabei die Verinderungen der Geldmenge als die liquiden Verbindlichkeiten des
monetidren Sektors gegen inlidndische Nichtbanken in der Summe den Zu- und Abnahmen der

tibrigen Teilgrofen. Die aus der konsolidierten Bilanz abgeleitete Saldenmechanik

M = KR™ + NFA - GK - SE

- M steht fiir die Geldmenge, KR™® fiir die Kredite des Bankensystems an inlindische
Nichtbanken, NFA fiir die Nettoforderungen des Bankensystems gegeniiber dem Ausland, GK
fiir die Geldkapitalbildung inldndischer Nichtbanken (also die nicht liquiden Verbindlich-
keiten des monetiren Sektors gegen inlidndische Nichtbanken) und SE fiir die ,,Sonstigen Ein-
fliilsse™ - baut somit zwar auf der Identitit der Bankenbilanz auf; sie ist aber als das
Endergebnis eines komplexen interaktiven Prozesses zwischen Banken- und Nichtbanken-
transaktionen anzusehen. Indem in der monetiren Analyse die Verinderungen der
aggregierten Bilanzpositionen zwischen zwei Zeitpunkten betrachtet werden, werden die
»Bestimmungsfaktoren* der Geldmengenentwicklung aus den Wirkungszusammenhingen der
Bilanzkomponenten sichtbar: eine Zunahme der Aktivpositionen der konsolidierten Bilanz
wirkt expansiv auf die Geldmenge, eine Zunahme der iibrigen ,nicht-monetdren” Passiv-

positionen kontraktiv.

In der Regel ist zwar der duflere Rahmen der konsolidierten Bilanz in den untersuchten
Lindern #hnlich, da Interbankbeziehungen ausgeschaltet werden und allgemein zwischen den
Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber gebietsansissigen und gebietsfremden Nicht-
banken unterschieden wird. Allerdings werden Banken- und Nichtbankenkreis und auch die
einzeln ausgewiesenen Komponenten der konsolidierten Bilanz unterschiedlich abgegrenzt.
Aus diesem Grund wurde die nachfolgende Analyse nicht nur auf der Basis der nationalen
Konzepte und Abgrenzungen durchgefiihrt. Es wurde vielmehr der Versuch unternommen, zu
einer gewissen Harmonisierung zu kommen, um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu
erleichtern. Die teilweise erheblichen Unterschiede wurden zum einen anhand moglichst
einheitlicher Definitionen so weit wie moglich ausgeschaltet. Gleichzeitig galt es aber auch,
die Abweichungen in der Struktur und Funktionsweise der nationalen Finanzmirkte in

Rechnung zu stellen.



Die ,,Standardisierung” der zugrunde liegenden Konzepte, die in Abschnitt 11 beschrieben
wird, erfolgte in Anlehnung an den von den nationalen Notenbanken und dem EWI
erarbeiteten flexiblen Rahmen fiir eine harmonisierte konsolidierte Bilanz fiir alle an der
Wihrungsunion teilnehmenden Staaten, welcher im September 1997 verffentlicht wurde.S
Dieser Rahmen stellt auch die Grundlage der konsolidierten Bilanz des Sektors der monetiren
Finanzinstitute im Euro-Wahrungsgebiet dar. Eine erste derartige Bilanz wurde von der EZB
kiirzlich veréffentlicht.6 Da ihre Struktur der in Abschnitt V fiir die Gemeinschaft der in dieser
Studie betrachteten Linder sehr nahe kommt, kann durch die vorliegende Analyse
moglicherweise ein erster Eindruck von GroBe und Verhiltnis der ,.Bestimmungsfaktoren*
einer gemeinsamen europdischen Geldmenge in der Vergangenheit gewonnen werden. Dabei
ist die Arbeit wie folgt aufgebaut: In Abschnitt III wurden zunichst die Gemeinsamkeiten und
Unterschiede in der Struktur der konsolidierten Bilanz in den sechs Lindern sowie die
Bedeutung der einzelnen Bilanzgegenposten fiir die Entwicklung der Geldmenge analysiert.
Daran anschlieBend wurde untersucht, ob sich anhand der ,standardisierten“ Daten
Léndergruppen bilden lassen, innerhalb derer ein engerer Zusammerhang bei der Entwicklung
der Bilanzgegenposten besteht (Abschnitt IV). SchlieBlich wurde in Abschnitt V fiir die sechs
Linder der Versuch unternommen, eine Konsolidierte ,guropidische” Bankbilanz zu
konstruieren, wobei die geltenden Abgrenzungen zwischen Inland und Ausland so modifiziert
wurden, daB sie den kiinftigen Erfordernissen von europaweiten Aggregaten gerecht werden.
Anhand dieser Bilanz wurden dann die Zusammenhidnge zwischen der Geldmenge und

wichtigen Bilanzgegenposten in einer ,,Wihrungsunion*dieser Linder analysiert.

S Vgl. Europiisches Wihrungsinstitut (September 1997).
®  Vgl. Pressemitteilung der EZB vom 14. Dezember 1998: , Konsolidierte Bilanz des Sektors der Monetiren
Finanzinstitute (Sept. 1997 - Okt. 1998) und breites monetédres Aggregat M3 (Dez. 1996- Okt. 1998)*

-4-



Il. ,Standardisierung” des Rahmens der konsolidierten Bilanz

1. Klassifizierung der Sektoren der konsolidierten Bilanz

1.1. Bankensektor

Fiir die Geld- und Bankenstatistik in der Wihrungsunion ist zunichst eine begriffliche Trenn-
linie zwischen dem monetiren und dem nicht-monetiren Sektor wichtig. Zum monetiren
Sektor (MFIs) gehoren nach dem fiir die EU vereinbarten statistischen Rahmen die Zentral
banken sowie die Geldinstitute, die nach Gemeinschaftsrecht oder nationalem Recht als
Kreditinstitute” klassifiziert sind. Ebenfalls dazu zidhlen einige andere gebietsansissige
Finanzinstitute, die Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder des Publikums entgegen-
nehmen und Kredite gewihren (auch in Form des Wertpapiererwerbs). Da wie fiir die Bilanz-
gegenposten selbst die Anwendung einer einheitlichen Definition des monetiren Sektors
gemiB einem EZB-Ratsbeschluf} erst ab dem Jahresbeginn 1999 giiltig ist’, konnte fiir den
Zeitraum, fiir den diese Studie erstellt wurde, weder auf eine einheitliche Datenbasis noch auf
eine einheitliche Definition des Bankensektors zuriickgegriffen werden® Die Abgrenzung
zwischen dem monetédren und dem nicht-monetiren Sektor entspricht daher der Abgrenzungs-

praxis des jeweiligen Landes in der Vergangenheit.

1.2. Inlindischer Nichtbankensektor

Ausgangspunkt fiir die Unterscheidung innerhalb des Nichtbankensektors war die Sektoren-
gliederung der europdischen Nomenklatur fiir die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen,
ESVG 95, wie sie auch fiir den Berichtsrahmen der Geld- und Bankenstatistiken des Euro-

Wihrungsgebietes angewendet wird.

Vergleiche hierzu Verordnung EZB/1998/16 vom 4. Dezember 1998.

Allerdings sollen in Zukunft die bankstatistischen Daten in der EU-einheitlichen Abgrenzung - soweit dies
moglich ist - bis mindestens 1990 zuriickgerechnet und fiir analytische Zwecke zur Verfiigung gestellt
werden.



Der private nicht-monetire Sektor besteht gemi8 der oben genannten Konvention aus

¢ nicht-finanziellen Unternehmen,
¢ privaten Haushalten, einschlieBlich Selbstindiger und nicht-gewerblicher Unternehmen,
¢ Finanzintermediiiren oder Institutionen, die nicht als Banken einzuordnen sind, wie z.B.

Versicherungen, Pensionskassen. 9

Zum offentlichen Sektor zihlen hiemach

die zentralen offentlichen Haushalte,

die Linder,

die Gemeinden,

L

die Sozialversicherungen.

Die Bilanzstatistiken der einzelnen Mitgliedstaaten folgen in etwa dieser Unterteilung.
Allerdings ergeben sich auch bemerkenswerte Abweichungen. Sie treten in erster Linie bei
der Behandlung der Forderungen und Verbindlichkeiten des offentlichen Sektors auf. So
rechneten die Niederlande bis 1992 die zentralen 6ffentlichen Haushalte zum geldschopfenden
Sektor, zu dem in dieser Untersuchung nur die Banken i.e.S. gezihlt werden. In Spanien
impliziert die Beriicksichtigung von Schatzwechseln in der Geldmenge, da das Schatzamt
einen Teil des geldschopfenden Sektors darstellt. Dies widerspricht ebenfalls den
Konventionen der ESVG 95. In diesen Fillen galt es, das Datenmaterial entsprechend anzu-

passen.

9 Innerhalb des geldhaltenden Sektors fillt den privaten Nichtbanken der weitaus grofte Anteil zu. Aus diesem
Grund ist fiir den geldhaltenden Sektor auch ein deutlicher Zusammenhang zwischen Geldhaltung und
(geplanten) Ausgaben zu erwarten. Dies ist fiir die finanziellen Unternehmen nicht der Fall. Sie zihlen daher
bei der Geldmengenabgrenzung in der Regel, wie auch die zentralen offentlichen Haushalte, weder zum geld-
schopfenden noch zum geldhaltenden Sektor. Nach der ESVG 95 werden allerdings Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen zum geldhaltenden Sektor gerechnet.

-6-



2. Klassifizierung der Bankforderungen

Aufgrund des unterschiedlichen institutionellen Umfelds zeichneten sich in der Vergangenheit
die Bilanzen der hier betrachteten Linder jedoch nicht nur durch unterschiedliche
Abgrenzungen der Sektoren, sondern auch durch uneinheitliche Abgrenzungen der wichtigen
Bilanzpositionen auf der Aktiv- und der Passivseite der konsolidierten Bilanz aus. Auch hier

wurden, soweit wie moglich, ,,Standardisierungen® durchgefiihrt.

VerhiltnisméBig wenige Abgrenzungsprobleme gab es auf der Aktivseite der konsolidierten
Bilanz. Wihrend die Positionen zwar von einzelnen betrachteten Landern auf unterschiedliche
Art und Weise zusammengefalit werden (nach Gruppen oder nach Instrumenten), konnte
iiberall allgemein zwischen dem Beitrag der binnenwirtschaftlichen und der auflen-
wirtschaftlichen Faktoren zur Geldschopfung unterschieden werden. Die Abgrenzungen
stimmen allerdings nicht ohne weiteres mit den nun innerhalb des Euro-Wihrungsraumes

geltenden Abgrenzungen iiberein. Dies wire z.Z. noch nicht moglich gewesen.

Der Kreditgewihrung der Banken als der ,binnenwirtschaftlichen Triebkraft” der
monetdren Expansion fillt auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz eine herausragende
Bedeutung zu. Diese Position umfafit in der Untersuchung sowohl das Buch- oder Wechsel-
kreditgeschift mit den inldndischen Nichtbanken, als auch Veriinderungen in den von Nicht-
banken emittierten und vom Bankensystem erworbenen Wertpapierbestinden. Sinnvoll ist
dabei eine Unterscheidung zwischen der Kreditvergabe an den inlidndischen privaten und an
den offentlichen Sektor, wobei die beiden Sektoren nicht immer einheitlich abgegrenzt
werden (s. Abschnitt I1.1.2.)). In den meisten Fillen entsprachen die traditionellen
Abgrenzungen auf der Aktivseite den bei der ,,Standardisierung” verwendeten Konventionen.
Fiir Spanien mulBite jedoch die Aktivseite um die Elemente bereinigt werden, die keine

Forderungen des Bankensektors gegeniiber den Nichtbanken darstellen.

Die Verdnderungen der Netto-Forderungen des Bankensystems gegeniiber dem Ausland
als Reflex der ,auBenwirtschaftlichen” Geldschopfung saldieren Anderungen in den
Auslandsaktiva des Bankensystems (einschl. den Wihrungsreserven der Notenbank) mit
Anderungen in den Auslandspassiva (einschl. den Einlagen auslindischer Kreditinstitute und

Wihrungsinstitutionen bei der Notenbank). Bei dieser Position waren fiir die Einzelldnder-



betrachtung keine weiteren ,,StandardisierungsmaBnahmen* erforderlich. Problematischer war
dagegen ihre Behandlung bei der Konstruktion einer konsolidierten Bilanz fiir einen

gemeinsamen Wihrungsraum (vgl. Abschnitt IL5.).

3. Abgrenzungsproblematik auf der Passivseite der konsolidierten Bilanz

Im Rahmen der monetiren Analyse ist die zentrale GroBe auf der Passivseite der
konsolidierten Bilanz iiblicherweise eine weit abgegrenzte Geldmenge. In Deutschland,
Frankreich, den Niederlanden und Osterreich steht hier die Geldmenge M3, in Italien die
Geldmenge M2 und in Spanien die Geldmenge ALP. Diese breit abgegrenzten Geldmengen-
aggregate umfassen i.d.R. den Bargeldumlauf (abziiglich der Kassenbestinde der Kredit
institute), die Sichteinlagen, die kurzfristigen Termin- und Spareinlagen und zum Teil auch
die (kurzfristigen) Bankschuldverschreibungen oder andere marktiiblich verzinste Passiva, die
von inlindischen Nichtbanken gehalten werden. In keinem der hier betrachteten Linder
schlieBt die Geldmenge Einlagen mit ein, die die zentralen &ffentlichen Haushalte im Banken-

system unterhalten, obwohl es sich hier um liquide Kassenbestinde handelt. 10

Eine weitere fiir Analysezwecke wichtige Position auf der Passivseite der konsolidierten
Bilanz stellt die Geldkapitalbildung dar. Das Geldkapital umfaBt die lingerfristigen
Verbindlichkeiten der Banken gegeniiber den inldndischen Nichtbanken. Hierunter fallen
diverse Positionen wie langerfristige Termin- und Spareinlagen, geforderte Sparformen,
Eigenemissionen der Banken, die von inlidndischen Nichtbanken erworben wurden, sowie

Kapital und Riickstellungen der Banken.

Die Geldkapitalbildung wird typischerweise in Linden, welche eine Aufficherung der
Verbindlichkeiten nach Fristigkeiten vornehmen und die Geldmenge nach diesem Prinzip

abgrenzen, als ein eigenstdndiger Bilanzgegenposten ausgewiesen (Deutschland, Niederlande,

10 Die liquiden Einlagen der iibrigen &ffentlichen Korperschaften sind dagegen in der Geldmenge enthalten.
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Osterreich).!! In diesen Léindern gibt es tendenziell auch einen héheren Anteil von Verbind-
lichkeiten mit ldngerfristiger Bindung als in den Léndern, in denen das Fristigkeitenkriterium
fir die Geldmengenabgrenzung keine Rolle spielt (Italien, Spanien). In den letztgenannten
Léandern wird die Geldkapitalbildung nicht als gesonderte Position der konsolidierten Bilanz
ausgewiesen. Dennoch bietet das Kriterium der Fristigkeit eine Moglichkeit, die Geldmengen-
abgrenzungen aller untersuchten Linder zu standardisieren. Auch die EZB macht hiervon

Gebrauch (s. Abschnitt 11.4.).

Wendet man bei der ,Standardisierung™ der konsolidierten Bilanz dieses Kriterium der
Abgrenzung zwischen Geldmenge und Geldkapital an, ergibt sich allerdings insoweit ein
Problem, als es in den betrachteten Lindern keine einheitliche Trennungslinie zwischen den
Passiva gab, die als ,,Geld” angesehen werden, und solchen, die als illiquide erachtet werden.
Im folgenden wurde die Grenze zwischen kiirzer- und ldngerfristigen Einlagen bei 1 Jahr
gezogen: Einlagen mit einer Bindungsfrist bis zu einem Jahr wurden der Geldmenge, alle

anderen Fristigkeiten dagegen dem Geldkapital zugeordnet.?

Der ,Restposten” der ,,Sonstigen Einfliisse* stellt den Saldo der Veridnderungen der
Sonstigen Forderungen und Sonstigen Verbindlichkeiten dar. In Deutschland und Osterreich
resultiert ein wesentlicher Teil des typischerweise passivischen Interbankensaldos aus dem
sogenannten ,,Float” zwischen den Kreditinstituten, der sich aus der die nicht zeitgleichen
Buchung von bankgeschiftlichen Transaktionen ergibt.!> Zu den ,.Sonstigen Einfliissen*

zihlen dariiber hinaus auch Bewegungen in anderen Aktiva und Passiva des Bankensystems,

Il Bei der Abgrenzung zwischen Verbindlichkeiten die zur Geldmenge zihlen und solchen, die nicht hierin
enthalten sind, konnen auch andere Kriterien herangezogen werden, wie die Hohe des Anlagevolumens, die
Denominierung, bestimmte Mindestanlagebetrige oder eine gewisse Limitierung des Zugriffs.

Nicht befristete Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (hierbei handelt es sich zum groBen Teil um Spar-
einlagen) sind allerdings hiervon ausgenommen. Fiir diese Einlagen ist der Zeitpunkt der méglichen Kiindi-
gung ausschlaggebend. So unterscheidet man etwa in Deutschland eine Kiindigungsfrist von 3 Monaten und
dariiber und in den Niederlanden von bis zu 2 Jahren und dariiber. In solchen Fallen wurden die kiirzer-
fristigen Einlagen jeweils in die Geldmenge, die lingerfristigen in die Geldkapitalbildung einbezogen.
Aufgrund der Dominanz des Uberweisungsverkehrs im Vergleich zum Scheck- und Lastschriftverkehr ergab
sich dabei beispielsweise in der Vergangenheit in Deutschland ein passivischer Interbankensaldo. Er entstand,
weil die Belastung der Konten bei Bankiiberweisungen zeitlich vor der Gutschrift auf dem Emptingerkonto
erfolgte. Der hieraus resultierende Uberschufl der Interbankpassiva iiber die Interbankaktiva wurde folglich
bei der Konsolidierung der Bilanzen als passivischer Restposten verbucht. - In Landern, in denen die Scheck-
zahlungen dominierten, ergab sich in der Regel ein Uberschuf der Interbankenaktiva iiber die Interbanken-
passiva. Dies erkldrt sich daraus, daf die Lastschrift auf dem Konto des Ausstellers und damit die
Einbuchung der Interbankverbindlichkeit bei seinem Kreditinstitut erst nach der Gutschrift auf dem Konto des
Empfingers bzw. dem Einreicher des Schecks erfolgt.

13
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die nicht auf einer Gldubiger-/Schuldnerbeziehung zwischen den (geldhaltenden)
Nichtbanken und dem Bankensystem beruhen, beispielsweise Veranderungen in Aufwand und
Ertragspositionen sowie anderen nicht zurechenbaren Transaktionen. In Spanien sind in der
Position auBerdem Verdnderungen von Kapital und Riicklagen der Banken sowie
Verinderungen der Bankeinlagen der offentlichen Haushalte und der Verbindlichkeiten
gegeniiber andere (definitionsgemiB nicht geldhaltende) Nichtbanken enthalten. Bewegungen
der nicht-monetiren Verbindlichkeiten - CDs mit einer Laufzeit von mehr als 18 Monaten und
andere Schuldverschreibungen sowie Kapital und Riicklagen der Banken - machen in Italien
sogar einen bedeutenden Teil der ,Sonstigen Einfliisse* aus. Da die lingerfristigen Bank-
verbindlichkeiten entsprechend den in dieser Untersuchung bei der ,Standardisierung*
angewandten Konventionen dem Geldkapital zugeordnet wurden, konnte das Gewicht dieser
Position und somit die Problematik ihrer Interpretation insbesondere im Falle Italiens deutlich

reduziert werden (vgl. Schaubild 1 auf S. 13f.).

Im einzelnen wurden bei der ,,Standardisierung* der Passivseite der konsolidierten Bilanz fiir
Deutschland die Termineinlagen mit einer Laufzeit zwischen 1 und 4 Jahren aus der Geld-
menge herausgenommen und dem Geldkapital zugeordnet, umgekehrt die Sparbriefe mit bis
zu einjahriger Laufzeit aus der Geldkapitalbildung herausgerechnet und der Geldmenge
zugeschlagen. Etwas problematischer dagegen war die ,,Standardisierung™ der Passivseite fiir
Frankreich. Obwohl die franzosische Geldmenge M3 traditionell auch noch andere Einlagen
mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr enthilt, konnten lediglich die befristeten Verbind-
lichkeiten und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr, mit denen
die Banken die Mindestreserve umgehen konnen [TCN] sowie die offenen, mehr als
einjahrigen Investmentfondszertifikate [FCC] aus diesem Aggregat eliminiert und als Teile
des Geldkapitals klassifiziert werden, da nicht geniigend Informationen iiber die Fristigkeit
der iibrigen Bankeinlagen verfiigbar waren. Das Geldkapital in der ,standardisierten*
franzosischen Bilanz umfaBt daher neben den Komponenten von P/ - hierzu zihlen die ver-
schiedenen Formen der Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist - sowie dem Kapital
und Riicklagen der Banken nur diese Verbindlichkeiten. Bei der ,standardisierten®
konsolidierten Bilanz fiir Italien wurden Anderungen der in der herkommlichen Geldmenge
M2 enthaltenen Postspareinlagen [libretti postali], der Postschuldverschreibungen [buoni

postali fruttiferi], der von den Nichtbanken gehaltenen CDs mit einer Laufzeit von mehr als



18 Monaten sowie anderer Schuldverschreibungen, die bei den ,.Sonstigen Einfliissen*
verbucht sind, angesichts ihrer mehr als einjdhrigen Laufzeit in der neu gebildeten
Bilanzposition ,standardisierte Geldkapitalbildung* zusammengefaBt; die Geldmenge und die
»sonstigen Einfliisse“ wurden entsprechend bereinigt. Unergiebig war dagegen der Versuch
einer ,,Standardisierung* der Passivseite der konsolidierten Bilanz fiir die Niederlande. Da
keine Informationen iiber die in der Geldmenge enthaltenen Verbindlichkeiten mit einer Lauf
zeit zwischen einem und bis zu zwei Jahren vorlag, wurden die Abgrenzungen fiir Geldmenge
und Geldkapital fiir dieses Land beibehalten. Die ,standardisierte* Geldmengenentwicklung
in den Niederlanden ist insofern tendenziell iiberzeichnet, die ,standardisierte” Geldkapital -
bildung dagegen unterzeichnet. Gr6Bere Unterschiede ergaben sich auf der anderen Seite bei
der ,,Standardisierung* der Passivseite der konsolidierten Bilanz fiir Osterreich. Dabei wurden
zum einen die in der traditionellen Geldmengenabgrenzung beriicksichtigten Termin- und
Spareinlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von mehr als einem Jahr als Teile des
Geldkapitals klassifiziert. Stirker ins Gewicht fiel jedoch, daB8 die in der traditionellen Ab-
grenzung im Geldkapital enthaltenen Fremdwihrungseinlagen der Geldmenge zugeordnet
wurden, da sie de facto den Schillingeinlagen gleichzusetzen sind.!* Auch in Spanien fiihrte
die ,.Standardisierung“ der konsolidierten Bilanz zu groBeren Anderungen. Hier stellte sich
das Problem, daB3 die Geldmenge ALP Positionen enthilt, die sich nicht eindeutig als
Verbindlichkeiten des Bankensystems identifizieren lassen. Zum einen handelt es sich dabei
um die bilanzunwirksamen Geschifte zwischen Kreditnehmern und Einlegern [transferencias
no interbancarias de activos privados oder ATC] sowie um die wertpapiermifig hinterlegten
Kredite der Banken an Versicherungen [pasivos por operaciones de seguro]. Diese Verbind-
lichkeiten erfreuten sich vor allem in den achtziger Jahren groBer Beliebtheit - sie dienten in
dieser Zeit hoher Preissteigerungsraten vor allem der Steuervermeidung, bis eine Gesetzes-
dnderung im Jahre 1989 dazu fiihrte, daBl das Interesse an diesen Titeln stark zuriickging.
Zusammen machen sie derzeit etwa 1 Prozent der Geldmenge ALP aus. Ebenfalls nicht als ein
Bestandteil der ,standardisierten” Geldmenge wurden die Beteiligungen sowie das von
Banken indossierte bzw. wertpapiermifig unterlegte Commercial Paper [letras endosadas y
avales a pagarés de empresa] betrachtet. Diese Titel stellen Verbindlichkeiten des privaten

Sektors gegeniiber (inldndischen) Nichtbanken dar; ihr Gewicht an der Geldmenge ALP

14 DaB es sich bei den Fremdwihrungseinlagen tatsichlich um ausgabenrelevante Mittel handeln diirfte, wird
daraus ersichtlich, daB3 diese Einlagen - weil sie nicht der Mindestreservepflicht unterliegen - im Zusammen-
hang mit der Kapitalliberalisierung besonders kriftig expandierten. Siehe hierzu Osterreichische National-
bank (1994).
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beliuft sich ebenso auf weniger als 1 Prozent. Auch die Schatzwechsel, die etwa ein Zwélftel
des Aggregats ALP ausmachen, sind nicht als Verbindlichkeit des Bankensystems einzu-
stufen. Wie die ATCs, die pasivos por operaciones de seguro und die letras endosadas y
avales a pagarés de empresa wurden sie aus diesem Grund bei der ,,Standardisierung* der
konsolidierten Bilanz ginzlich ausgeschaltet. Die in der spanischen Geldmengenabgrenzung
enthaltenen langerfristigen Schuldverschreibungen der Banken in den Hinden von spanischen
Nichtbanken wurden zwar gleichfalls bei der ,,Standardisierung" aus der Geldmenge heraus -
genommen, jedoch im Gegensatz zu den eben genannten Verbindlichkeiten der neu gebildeten

Position ,standardisiertes Geldkapital“ zugeordnet.

Aus den in diesem Abschnitt getroffenen MaBnahmen zur ,,Standardisierung® fiir den Rahmen
der konsolidierten Bilanz der einzelnen Mitgliedsldnder ergeben sich somit im Vergleich zu
den traditionellen Abgrenzungen die folgenden Konventionen (Tabelle 1) und groBenmiaBigen

Unterschiede (Schaubild 1):

Tabelle 1:
»Standardisierung* der konsolidierten Bilanz fiir die Einzelléinderbetrachtung

Geldmenge: Einlagen der inldndischen Gebietsansissigen im heimischen Bankensystem mit einer
Befristung bis zu 1 Jahr (Ausnahme: Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist).

Geldkapital: Einlagen der inlidndischen Gebietsansissigen im heimischen Bankensystem mit einer
Laufzeit von | Jahr und dariiber.

Kredite: Kredite der heimischen Banken an inldndische gebietsansassige Nichtbanken.
Netto-Auslands- Saldo der Forderungen und Verbindlichkeiten der heimischen Banken gegeniiber aus-
forderungen: lindischen Geschiftspartnern.

.Sonstige Alle iibrigen nicht zurechenbaren Positionen.

Einfliisse™
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Schaubild 1:
Traditionelle und standardisierte Abgrenzungen im Vergleich

Kredite an den privaten Sektor

5000600 Y‘ergngg'lgng 1 Zestranm in Mrd, EGE
5000000
5 4300200
€
g 2009500
12
2083008
1000006
o < !
Kredite an die offentliche Hand
erandetung im Zsitraum in M) . -
AB02000
| T
2
c
@
£
w 2000000
N A . s
) “Sonstige Einfliisse”
iy M A aacen Y Med
40006 :
1500000
e c
(]
& *E 1000000
= g
[ RGO 2
= (7]
500000
o
3
120000
1) a8 ) a2 94 28 * a8 a8 80 g2 84 98
Geldmenge
200n0n Serinderung i in Mo, 0000 X 21EDG g im Zedraum o Mo F
185000 I N ‘ ) ; e : 400608 - X
.o 163600 4 = 350800
& o 2] .
s R
L voonne b =
Q € oo
& onoon £
E] B g
& B e
O 108000
aco0s 200000
20000 -300000
IR “ - - ~£00008
i 88 92 94 96
songn Veré»nwdg’gt‘x‘r?:g‘im Zgilfagm [l M 45060
so000 | o
40000 38056
o
£ 90000 .g
2 s
W oo = e
2 &
- 2
=
s 10608
e
88 88 . 20 82 94 9 86 88 90 92 94 96
ssonns erd0deung gittaum MioAlATS . roosen nderung im Zaitraum in Mrd. ESP
140008 o :
055000
120500
5 -
B rosen0
£ & sono
‘& 80000 E
@ © soseaws |
e ET £2.
w 20CC003
4voon . 5
nes epssEe
o L . : o N i N B % 3
88 88 80 a2 94 96 86 88 8t 92 84 a8

-13 -



Geldkapital
vooowon (EEMIS0IN0 0 Zecann 10 Mo, FRF

8O0
o000
°
c 40000 ‘
E 20000 £ v
3 g
00000
2 ‘ —
- JE €
@ 4
[ = T~ [
O
]
o0
2 200005
8s 88 @« 92 o4 96 86 B8 90 92 o4 96
T mi bl 1 Zedraum i Mig. NLG
200 Mecdnoerung v Zedrmum i Mho, NI
o000 R
250G 8
§ § —
K
= =
= '$000
i 0.
13000 z
5000 o
<
86 88 %0 92 94 % ] 88 % 92 o4 %
\soo0o JYEIANGRIYNG M Tedraum i Mg ATS sowoan un Zamaum o rd, ESP
AR
. F—
£
S §
[ g -
B
2 LN
|24
=° OO
—
92 o4 96 ™Y a8 % %2 [ 9
I = traditionelle Abgrenzung l = standardisierie Abgrenzung

4. Unterschiede zur Abgrenzung der EZB

Nachdem die EZB kurz vor AbschluB dieser Studie eine erste konsolidierte Bilanz des Sektors
der monetiren Finanzinstitute (MFI-Sektor) im Euro-Wihrungsgebiet und ein aus dieser kon-
solidierten Bilanz abgeleitetes breites monetires Aggregat M3 veroffentlicht hat, stellt sich
naturgemaf die Frage, inwieweit die in dieser Untersuchung gewihlte und die von der EZB
gewihlte Abgrenzung miteinander kompatibel sind. Auch die EZB unterscheidet auf der
Aktivseite primir zwischen den Krediten an den offentlichen und privaten Sektor sowie den
Auslandsforderungen. Allerdings werden die Kredite fiir Analysezwecke weiter untergliedert
in Direktkredite sowie Kredite in Form von Aktien- und Dividendenkiufen und sonstige
Wertpapiere, worauf in dieser Untersuchung verzichtet wurde. Die Differenzierung der
Passivseite erfolgt, ahnlich wie in dieser Untersuchung, auf der Basis der Fristigkeit. Als zur

Geldmenge gehorend werden jedoch neben dem Bargeldumlauf alle Bankeinlagen,
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Geldmarktfondsanteile, Geldmarktpapiere und emittierte Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von mehr als 2 Jahren betrachtet - und nicht, wie hier, von mehr als 1 Jahr.!5 Dariiber
hinaus werden auch die Einlagen der Nichtbanken bei einigen zum Zentralstaat gehrenden
Institute (beispielsweise Post- und Schatziamter) erfaft, wihrend in der Untersuchung, soweit
dies moglich war, die Schatzidmter als geldneutral angesehen wurden. Wie in Abschnitt V.1.
dargelegt wird, gibt es an dem Stichtag Ende September 1997 eine weitgehende Uberein-
stimmung in der Struktur der konsolidierten Bilanz, wie sie die EZB fiir das Wihrungsgebiet
der 11 Euro-Teilnehmerlinder ausweist und der Bilanz, die in dieser Studie fiir das
gemeinsame ,,Wihrungsgebiet™ der 6 untersuchten Linder errechnet wurde. Aus Mangel an
Daten kann aber die Ubereinstimmug der Aggregate, wie sie hier verwendet wurden, mit
denen im gesamten Euro-Wihrungsgebiet und in der Abgrenzung der EZB fiir einen lidngeren

Zeitraum nicht gepriift werden.

5. Konsolidierung der nationalen Daten zu einem Aggregat fiir den
gesamten Wiahrungsraum

5.1. Klassifizierung der Bankforderungen und -verbindlichkeiten gegeniiber
Nichtbanken nach Gebietsansissigkeit

Fiir die Konstruktion einer konsolidierten Bilanz fiir ein mehrere Linder umfassendes
Withrungsgebiet reicht allerdings eine Aufgliederung der konsolidierten Bilanz nach Sektoren
und Instrumenten nur in der nationalen Abgrenzung und eine einfache Unterscheidung nach
Inland und Ausland nicht aus. Eine Betrachtung fiir den Wiahrungsraum setzt vielmehr voraus,
daB in der Bankenstatistik das Geschift mit Geschiftspartnern in den iibrigen Mitgliedstaaten
gesondert vom iibrigen Ausland dargestellt wird, und zwar in den fiir die konsolidierte Bilanz
benétigten Einzelheiten. Nur auf diese Weise konnen einerseits die Interbankbeziehungen im
Wihrungsraum ausgeschaltet werden und andererseits die Verbindlichkeiten (einschl. der

»Euroeinlagen) gegeniiber dem gesamten nichtmonetiren Sektor im Wahrungsraum der

15 Ausgenommen hiervon sind, wie in der vorliegenden Untersuchung, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist, bei denen die Trennlinie bei einer Kiindigungsfrist von 3 Monaten verliuoft.
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betrachteten Linder (im folgenden auch ,EU-6-Wihrungsgebiet* genannt) als ,,Geld" oder
,»Geldkapital“ ausgewiesen sowie die binnen- und auBenwirschaftlichen Triebkrifte der

monetiren Expansion richtig zugeordnet werden.

Schaubild 2:
Forderungen und Verbindlichkeiten nach Gebietsansiissigkeit
Forderungen ab gegeniber gegeniber
und ¢ glilgéennduergr Gebietsanséassigen dem
Verbindlichkeiten im EU-Wahrungsraum “Rest der Welt"
in
“heimischer” Wahrung A B C
in
Fremdwahrung D E F

A + D = Forderungen und Verbindlichkeilen gegeniiber Gebietsansassigen im Inland

B+ C+ E + F = traditionslle Netto-Auslandsposition

D+ E + F = Forderungen und Verbindiichkeiten am “Euromarki”

A+B+ D+ E=Forderungen und Verbindlichkeiten innerhalb des EU-Wahrungsraumes

C + F= Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniber Landern auBerhalb des EU-Wahrungsraumes

Die von der traditionellen konsolidierten Bilanz eines jeden Landes erfaBten Positionen
umfassen ausschlieBlich Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber inliindischen Nicht
banken. Sie sind iiberwiegend in heimischer Wahrung denominiert, sind aber auch in Fremd-
wihrung moglich. Diese Positionen sind in Schaubild 2 durch die Blécke A und D dargestelt.
Die Bankgeschifte mit ausldndischen Nichtbanken (in heimischer und fremder Wihrung)
werden in der traditionellen konsolidierten Bilanz pauschal als eine Veridnderung der Netto-
forderungen gegeniiber dem Ausland verbucht, im Schaubild reprisentiert durch die Blocke
B+C+E+F. In einer Wihrungsunion zdhlen jedoch die Positionen B+E ebenfalls zu den
Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken gegeniiber Gebietsansissigen innerhalb des

Wihrungsraumes.

Bei der Beantwortung der Frage, wie bei den nationalen konsolidierten Bilanzen nachtriiglich
eine solche Bereinigung vorgenommen werden kann, leistet die vierteljahrlich von der BIZ
erhobene Statistik zur Entwicklung des internationalen Bankgeschiifts, die auf dem Auslands-

status beruht, wertvolle Hilfestellung. In dieser Statistik werden die internationalen
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Forderungen und Verbindlichkeiten von Banken sowohl nach Léndern als auch nach
Wihrungen aufgegliedert.!® Neben der geographischen Untergliederung ist es auf der Grund-
lage der BIZ-Statistik auBerdem mdglich, zwischen internationalen Geschiften mit anderen
Banken und dem Geschift mit Nichtbanken zu unterscheiden. So konnen mit Hilfe dieser
Statistik die internationalen Beziehungen der Banken mit anderen Banken in dem betrachteten
., Wihrungsraum® also die Interbankengeschifte, konsolidiert werden. Transaktionen mit den
innerhalb des ,,Wihrungsgebietes™ ansdssigen Nichtbanken miissen dagegen fiir die aggre-
gierte konsolidierte Bilanz des untersuchten ,,Wihrungsraumes* entsprechend weiter aufge -
gliedert werden. Die BIZ-Statistik liefert Angaben zu Bankforderungen und Bankverbindlich-
keiten gegeniiber den Nichtbanken nach Lindern. Bei den Verbindlichkeiten ist es dabei aber
nicht moglich, zwischen den Einlagen, die zur Geldmenge zédhlen und den Verbindlichkeiten,
die dem Geldkapital zuzuordnen sind, zu differenzieren, da keine Angaben iiber die Fristig-
keiten vorliegen. In der Untersuchung wurde unterstellt, dal samtliche Bankverbindlichkeiten
gegeniiber Nichtbanken in den iibrigen betrachteten Lindern zur Geldmenge rechnen. Mit
Hilfe der BIZ-Statistik iiber das internationale Bankgeschift konnten somit zum einen die
Netto-Auslandsforderungen um die Nettoforderungen gegeniiber den im ,,EU-6-Wahrungs-
gebiet ansissigen Nichtbanken bereinigt werden. Zum anderen war es aufgrund der
getroffenen Annahmen bei der Aggregation der Daten moglich, die Bankeinlagen der iibrigen
im ,,EU-6-Wihrungsgebiet” ansdssigen Nichtbanken in die Geldmenge und die Forderungen
der heimischen Banken gegeniiber den gebietsansdssigen Nichtbanken im iibrigen , EU-6-
Wihrungsgebiet” in die Kreditgewdhrung einzubeziehen. Die sich hieraus im Vergleich zu
den ,standardisierten” Abgrenzungen der Bilanzgegenposten ergebenden mengenmifligen

Unterschiede konnen Schaubild 3 (S. 19 f.) entnommen werden.

5.2. Aggregationsproblematik

Neben der Angleichung der Sektoren und Instrumente stellt sich bei der Konsolidierung der

nationalen Bankenstatistiken ein weiteres Problem, welches aus der Uberfihrung der

16 Hierunter fallen freilich auch Auslandsfilialen und Auslandstochter von Banken, die nicht zu den Mitglieds-
lindern zihlen.
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nationalen Zeitreihen in eine einheitliche Dimension und aus der Zusammenfassung der

umgerechneten Reihen zu einem Aggregat fiir den Wéhrungsraum resultiert. !

Um die in nationalen Wihrungen ausgedriickten Zeitreihen in eine einheitliche Dimension zu
{iberfilhren, muBte zunichst eine Referenzwihrung und ein Wechselkursniveau festgelegt
werden. Wihrend prinzipiell die Wihrung eines jeden Teilnehmerlandes oder der ECU als
Referenzwihrung herangezogen werden kann, fiel die Wahl in dieser Arbeit auf die D-Mark.
Auch bei der Auswahl des Wechselkurses stehen grundsitzlich mehrere Moglichkeiten zur
Verfiigung, wobei es a priori keine theoretischen Argumente gibt, die fiir den AusschluB einer
bestimmten Methode sprechen. Fiir diese Untersuchung erschien es sinnvoll, die Aggregation
so durchzufiihren, daB die Uberfiihrung der entsprechenden Aggregate in D-Mark Aquivalente
zu keinen Verzerrungen in den Veridnderungen fiihrt, die von Wechselkursbewegungen her-
rithren. Aus diesem Grund wurde der Kaufkraftparititenansatz mit einem Basisjahr (1993)
herangezogen, in dem die Kaufkraftparititen in etwa den tatsichlichen Wechselkursen ent-

sprochen haben.

Bei der Berechnung einer aggregierten konsolidierten Bilanz des betrachteten
.Wihrungsraumes“ wurden also die folgenden Anpassungen vorgenommen (Tabelle 2 bzw.

Schaubild 3):

7 Fiir eine Diskussion alternativer Aggregationsverfahren, siche Fagan & Henry (1997). Die Anwendung des
Indexierungsverfahrens bei der Aggregation fiihrte im wesentlichen zu den gleichen Ergebnissen.
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Tabelle 2:

Konsolidierte Bilanz fiir den gesamten ,,EU-6-Wihrungsraum*
(mit Kaufkraftparititen von 1993 in D-Mark Aquivalente umgerechnete und aggregierte Zeitreihen)

Geldmenge:

Geldkapital:

Kredite:

Netto-Auslands-
forderungen:

.Sonstige Einfliisse™

Einlagen der Gebietsansidssigen im Bankensystem des ,,Wihrungsraumes® mit einer Befristung
bis zu 1 Jahr (Ausnahme: Einlagen mit vercinbarter Kiindigungsfrist) gebildet aus der Summe
der einzelnen ,standardisierten” nationalen Geldmengenaggregate sowie der nicht in den Geld-
mengenabgrenzungen beriicksichtigten Einlagen der Gebietsansédssigen des iibrigen ,EU-6-
Wihrungsgebietes*

Einlagen der Gebietsansissigen im Bankensystem des ,,Wihrungsraumes® mit einer Laufzeit von
1 Jahr und dariiber.

Kredite der Banken an Gebietsansiissige innerhalb des ,EU-6-Wahrungsraumes®, gebildet aus
der Summe der einzelnen ,standardisierten” nationalen Bankausleihungen an inldndische Nicht -
banken sowie der nicht in den nationalen Bankbilanzen beriicksichtigten Kredite an Gebietsan-
sdssige im {ibrigen ,EU-6-Wihrungsgebiet"

Saldo der Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken gegeniiber Gebietsansissigen auler-
halb des ,EU-6-Wihrungsraumes®

Alle iibrigen nicht zurechenbaren Positionen.

Schaubild 3:

Unterschiede zwischen den nationalen
und den im ,,Wihrungsraum* relevanten Abgrenzungen

Netto-Auslandsforderungen
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I1I. Vergleich der konsolidierten Bilanz in den betrachteten Lindern in
traditioneller und standardisierter Abgrenzung

Im folgenden wird eine auf Vergangenheitswerten aufbauende Analyse der konsolidierten
Bilanz durchgefiihrt. Die Beobachtungsperiode umfaBit im allgemeinen den Zeitraum
zwischen dem ersten Quartal 1986 und dem dritten Quartal 1997 und somit einen vollen
Zinszyklus. Abschnitt TIL1. gibt zunichst einen vergleichenden Uberblick iiber die aktuelle
Struktur der konventionellen und der ,standardisierten” konsolidierten Bilanz in den sechs
untersuchten EU-Lédndern. Abschnitt HL2. befafit sich mit der Bedeutung der einzelnen
Bilanzgegenposten fiir das langerfristige Geldmengenwachstum, Abschnitt IIL.3. mit der

Bedeutung der Bilanzgegenposten fiir den kiirzerfristigen Verlauf.

1. Vergleichender Uberblick iiber die aktuelle Struktur der konsolidierten
Bilanzen in den einzelnen Liandern

Um einen ersten Eindruck von den Ahnlichkeiten bzw. den Unterschieden in den
konsolidierten Bankbilanzen der untersuchten Linder zu geben, werden in diesem Abschnitt
zunichst die Bilanzen zum Stichtag September 1997 dargestellt. Sie werden parallel nach dem
jeweils nationalen (,traditionellen”) und dem im vorangegangenen Abschnitt entwickelten
(,.standardisierten) Schema prisentiert, um so einen Hinweis auf die Bedeutung der

~Standardisierung* zu vermitteln.

Im Querschnittsvergleich der Struktur der konsolidierten Bilanz der einzelnen Lénder per
September 1997 dominieren auf der Aktivseite iiberall sowohl in der traditionellen als auch in
der ,standardisierten® Bilanz eindeutig die Kredite an den privaten Sektor (vgl. Tabelle 3 auf
S. 22). In Deutschland, Frankreich, den Niederlanden und Osterreich belaufen sie sich auf
knapp bzw. gut drei Viertel der Bilanzsumme. Mit einem Anteil von weniger als zwei Dritteln
ist ihr Gewicht in Italien und Spanien allerdings deutlich niedriger. Statt dessen fallen dort die
Kredite an die 6ffentliche Hand mit einem Anteil von rund einem Dirittel der Bilanzsumme
starker ins Gewicht als in den iibrigen vier Léndern. Offensichtlich hat der Bankensektor fiir

die Finanzierung des Staatssektors hier eine groBere Bedeutung. In Deutschland, Frankreich
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und Osterreich liegt der Anteil der Kredite an die 6ffentliche Hand etwa bei einem Viertel, in
den Niederlanden nur bei rund einem Achtel. Anders als die Kredite spielen die Netto-
forderungen des Bankensystems an das Ausland, gemessen an ihrem Anteil an der Bilanz-
summe, iiberall nur eine relativ untergeordnete Rolle. In keinem der betrachteten Liinder iiber
steigt ihr Gewicht die 10-% Marke. Ein Blick auf die untenstehende Tabelle zeigt auch, daB
sich die Unterschiede zwischen der traditionellen und der ,standardisierten* konsolidierten
Bilanz auf der Aktivseite in engen Grenzen halten. Diese Aussagen gelten nicht nur fiir den
dargestellten Zeitpunkt, sondern sind auch generell fiir den betrachteten Zeitraum richtig.
Auch in weiter zuriickliegenden Perioden zeichnet sich die Struktur der Aktivseite der
,standardisierten* und traditionellen konsolidierten Bilanz iiberall durch das hohe Gewicht
der Kredite an den privaten Sektor aus. Dabei ist in Frankreich und Spanien zuletzt der Anteil
der privaten Kredite im Vergleich zu friiheren Perioden tendenziell zuriickgegangen. Im
Zusammenhang mit den Konsolidierungs-bemiihungen ist der Anteil der 6ffentlichen Kredite
an der Bilanzsumme in Italien ebenfalls gesunken, wihrend er in Deutschland aufgrund der

Wiedervereinigung im Vergleich zu den davorliegenden Zeitpunkten zugenommen hat.

Tabelle 3:

Anteil der einzelnen Bilanzgegenposten am Aktiv- bzw. Passivgeschiift *)
{per September 1997)

standardisierte Bilanz traditionelle Bilanz

Aktiva |Passiva Aktiva |Passiva

Kredite an den Netto- Geld- | "Sonstige | standar- |Kredite an den Netto- Geld- | "Sonstige |  tradi-
privaten |offentt. Auslands- kapital | Einfikisse”| disiorte Jprivaten |Gffentl. Auslands- kapital | Einflisse” tionelle
Sektor |Sektor forderungen Geldmenge JSekior  [Seldor forderungen Geldmenge

DE | 71,6% | 23,0% 5.4% 545% | 4,7% 40.7% § 71.6% | 23,0% 5.4% 544% | 4.7% 40,8%
F | 69.1% | 24,7% 6,2% 50,6% | -2,3% 51.7% | 72,6% | 22,5% 4.9% 156% | 29.8% 54,6%
1 | 574%] 32,7% 9,9% 495% | 47% 422% || 57.4% ] 32.7% 9,9% 00% | 553% 44.7%
NL | 86,3% | 126% 1,1% 279% | 58% 66,0% | 86.3% | 12,6% 1,1% 279% | 58% 66,0%
AT | 72.4% | 24,4% 3.1% 490% | 42% 438% | 72.4% ] 24,4% 3.1% 39.0% | 4.2% 56,9%
E | 62,9% | 27,2% 9,9% 13.7% | 6,7% 79.7% J 58,5% | 32,4% 9,1% 0,0% | 144% 85,6%

*) Anteile summieren sich z.T. nicht auf 100 %, weil der Anteil der Einlagen der zentralen offentlichen Haushalte in der Tabelle nicht
gezeigt wird.

Wesentlich weniger Ubereinstimmung findet sich auf der Passivseite der konsolidierten
Bilanz. In den Niederlanden, Osterreich und Spanien macht die Geldmenge per September
1997 z.T. deutlich mehr als die Hilfte der Bilanzsumme aus, in Deutschland und Italien sowie
in der ,standardisierten Bankbilanz fiir Osterreich beliuft siéh das Gewicht der Geldmenge
im Unterschied dazu auf weniger als die Halfte der Verbindlichkeiten insgesamt. Noch

groBere Unterschiede gibt es hinsichtlich des Stellenwertes des Geldkapitals in der Bilanz-
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summe. In der traditionellen konsolidierten Bilanz betragen die lingerfristigen Mittel in
Deutschland iiber 50 %, in Osterreich knapp 40 % und in den Niederlanden knapp 30 % der
Verbindlichkeiten insgesamt. Dagegen werden sie in der traditionellen konsolidierten Bilanz
in Italien und Spanien nicht gesondert ausgewiesen. In der ,standardisierten” Bilanz kénnen
etwa die Hilfte der Bankverbindlichkeiten in Deutschland, Frankreich, Italien und Osterreich
als ldngerfristiges Mittelaufkommen betrachtet werden. Fiir die Niederlande war eine
»~Standardisierung™ aufgrund mangelnder Daten nicht mdéglich; in Spanien konnten nur ein
Achtel der Bankverbindlichkeiten als Geldkapital klassifiziert werden. Anders als in Frank-
reich und Italien, wo der Anteil des Geldkapitals im Zeitablauf zugenommen hat, hat diese
sich in diesem Land innerhalb des Beobachtungszeitraumes nicht wesentlich geéindert.
Deutliche Unterschiede gibt es zwischen den Lindern nicht zuletzt auch bei den ,.Sonstigen
Einfliissen®. Besonders hoch, gemessen an ihrem Anteil an der Bilanzsumme, erscheinen sie
vor allem in der traditionellen konsolidierten Bilanz fiir Italien, Frankreich und Spanien, da
diese Liander die sonstigen nicht-monetdren Verbindlichkeiten, die nicht zur Geldmenge
rechnen, unter dieser Position verbuchen. Indem ein Teil dieser nicht-monetiren Verbindlich-
keiten bei der ,,Standardisierung™ dem Geldkapital zugeordnet wurde, konnte das Gewicht

dieser Position deutlich verringert werden.

Die Betrachtung der Struktur der konsolidierten Bilanz 148t freilich noch keine Aussage iiber
die Bedeutung der einzelnen Bilanzgegenposten fiir die Geldmengenentwicklung in den
verschiedenen Léndern im Zeitverlauf, dem Hauptthema dieser Untersuchung, zu. Hiermit

beschiiftigen sich die folgenden beiden Unterabschnitte.

2. Beitrag der einzelnen Bilanzgegenposten fiir das lingerfristige
Geldmengenwachstum

Eine Betrachtung der durchschnittlichen Entwicklung der einzelnen Bilanzgegenposten sowie
ihrer Bedeutung fiir die lingerfristige Geldmengenentwicklung 148t ebenso wie die voran-
gegangene Betrachtung der aktuellen Struktur deutliche Differenzen, aber auch Parallelen
zwischen den verschiedenen Lindern erkennen. Vergleicht man das durchschnittliche

Wachstum der einzelnen Bilanzgegenposten zwischen 1986 und 1997, zeigt sich einerseits,

=23 -



daB die Kredite an Unternehmen und Privatpersonen in allen Lindern (mit der Ausnahme
Spaniens) schneller gewachsen sind als die Geldmenge. Im Bilanzzusammenhang betrachtet
haben die Kredite an den privaten Sektor in diesem Zeitraum den grofiten Beitrag zum Geld-
mengenwachstum geleistet (s. Tabelle 4 untenstehend). Besonders starke expansive Impulse
auf das Geldmengenwachstum zwischen 1986 und 1997 sind von den privaten Krediten in
Osterreich und Deutschland ausgegangen, wobei die Dynamik in Deutschland sicherlich auch

im Zusammenhang mit der deutsch-deutschen Wiedervereinigung gestanden haben diirfte.

Ebenfalls iibereinstimmend ist festzustellen, daB die Kreditvergabe an die 6ffentliche Hand in
allen betrachteten Lindern im Durchschnitt eine merklich geringere Rolle als die privaten
Kredite gespielt haben, doch gibt es auch hier linderspezifische Unterschiede. Die geringste
Bedeutung fiir die Geldmengenentwicklung hatte im betrachteten Zeitraum die Kredit-
nachfrage der offentlichen Hand in den Niederlanden; verhdltnismiBig stark war ihr Einflu8
dagegen in Osterreich, Deutschland und Spanien. Uber den Gesamtzeitraum betrachtet haben
die Veridnderungen in den Netto-Auslandsforderungen iiberall nur wenig zum Geldmengen-
wachstum beigetragen. Allerdings kann ihre Bedeutung iiber kiirzere Zeitriume durchaus
signifikant sein (vgl. Abschnitt V.3.).

Tabelle 4;

Durchschnittlicher ,,Beitrag* der einzelnen Bilanzgegenposten
zum Geldmengenwachstum in den betrachteten Lindern im Zeitraum 1986-1997 *

standardisierte Bilanz traditioneile Bilanz

Aktiva |Passiva Aktiva Passiva

Kreditvergabe an Netto- Geld- | "Sonstige |  standar- i an Netto- Geld- | "Sonstige tradi-

privaten | offentl. Auslands- kapital- | Einfilsse™ disierte privaten | Gifent. Auslands- kapital- | Einfiisse™ tionelle

Sektor | Sekior | forderungen Geldmenge | Seidor | Sekior | forderungen Geldmenge

DEY) 127 39 1.4 -9,7 -0,6 7.6 12,8 39 1,3 9.6 -0,7 76
F 7.9 2,7 0,6 -6,9 03 50 7.4 2,8 1,0 -7,0 0,7 4.8
i 9,8 30 1,0 -6,2 -34 42 95 29 04 . -89 4.5
NL 8,7 06 08 24 04 6,4 8,7 0.6 -0.8 -2,4 0,4 64
AT 12,4 4.1 0,0 79 03 85 82 2.5 0.1 -5.0 -0,4 55
E 7.7 3.4 1.2 -1,7 0.5 10,0 74 4,2 1,1 . -2,1 10,7

*} Durchschnitt der vierteljahrlichen Verdnderungen der einzelnen Bilanzgegenposten gegeniiber dem Vorahr im Zeitraum 1986 - 1997 in
%. gewichtet mit dem Anteil des jeweiligen Bilanzgegenpostens an der Geldmenge. - 1) Einschl. Sprung aus Wihrungsunion mit
Ostdeutschiand.

Ahnlich wie beim Vergleich der Struktur der konsolidierten Bilanz sind demgegeniiber die
Unterschiede zwischen den einzelnen Léndern hinsichtlich der Bedeutung der iibrigen Posi-

tionen auf der Passivseite der konsolidierten Bilanz fiir die ldngerfristige Geldmengen-
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entwicklung ausgepridgter. Dies betrifft zum einen die Geldkapitalbildung. Einen besonders
starken EinfluB hatte diese Position sowohl in der traditionellen als auch in der
,standardisierten** Abgrenzung auf das monetire Wachstum in Deutschland, Frankreich und
Osterreich. Nach der ,,Standardisierung® der Bilanzgegenposten zeigt sich, daB das Gewicht
der lidngerfristigen Mittelbindung in Italien in dem betrachteten Zeitraum ebenfalls nicht
unbetrichtlich gewesen ist. Auch in den Niederlanden diirfte die Bedeutung des
,standardisierten*  ldngerfristigen Mittelaufkommens aufgrund der in Abschnitt 11
beschriebenen Probleme bei der Fristigkeitenabgrenzung hoher sein, als in Tabelle 4 ausge-
wiesen ist. In Spanien ist dagegen die Rolle der Geldkapitalbildung fiir das Geldmengen-
wachstum zwischen 1986 und 1997 aufgrund des niedrigen Aufkommens ldngerfristiger
Anlagen bei den Banken am wenigsten spiirbar. Die ,,Sonstigen Einfliisse” haben in diesem
Gesamtzeitraum in Deutschland, Frankreich, den Niederlanden und Osterreich nur vergleichs-
weise wenig zum Geldmengenwachstum beigetragen. Auffillig stark ins Gewicht fiel dagegen
ihr Beitrag in der traditionellen konsolidierten Bilanz fiir Italien. Hier ist diese Position iiber
die lange Frist offensichtlich nicht neutral, weil die Bewegungen dieses Restposten nicht, wie
in den iibrigen betrachteten Lindern, iiberwiegend den Float zwischen den Kreditinstituten
reflektieren, der sich innerhalb eines lingeren Zeitraumes ausgleicht, sondern weil hier auch
andere  nicht-monetire  Verbindlichkeiten beriicksichtigt werden. Da bei der
~standardisierung* ein Teil dieser Positionen der Geldkapitalbildung zugerechnet wurde, ging

der EinfluB dieser Position auf die Geldmengenentwicklung spiirbar zuriick.

Die Unterschiede zwischen den durchschnittlichen Beitrigen der ,standardisierten” und der
traditionellen Bilanzgegenposten fiir das ldngerfristige Geldmengenwachstum beruhen
folglich zu einem groBen Teil auf der unterschiedlichen Zuordnung der ldngerfristigen
Verbindlichkeiten in den einzelnen Lindern. Es erscheint daher vertretbar, aufgrund der
besseren Vergleichbarkeit der Daten die weiteren Untersuchungen nur noch auf die

,Standardisierten Versionen der konsolidierten Bilanz zu basieren.
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3. Beitrag der einzelnen Bilanzgegenposten fiir den Verlauf der Geldmengen-
entwicklung

Wihrend eine Betrachtung der Struktur der nationalen konsolidierten Bilanzen und der
Bedeutung der einzelnen Bilanzgegenposten fiir das durchschnittliche Geldmengenwachstum
in der Beobachtungperiode bereits gewisse Tendenzaussagen iiber ihre Rolle fiir die monetire
Entwicklung gestattet, interessiert auch der etwas kiirzerfristige Zusammenhang zwischen den
Variablen. Bei einem Vergleich des Entwicklungsverlaufs der einzelnen Bilanzpositionen fillt
als erstes ins Auge, daB die Kreditgewdhrung an den privaten Sektor in allen Lindern

Parallelen zur Geldmengenentwicklung aufweist (Schaubild 4).

Schaubild 4:

Entwicklung der Kredite an den privaten Sektor und der Geldmenge
Verinderungen gegen Vorjahr in %
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Dariiber hinaus ist vor allem in Deutschland und Osterreich eine deutliche Substitutions-
beziehung zwischen der Geldmenge und dem Geldkapital erkennbar, die in anderen Lindern

nicht so deutlich zutage tritt (Schaubild 5).
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Schaubild 5:
Entwicklung des Geldkapitals und der Geldmenge

Verinderungen gegen Vorjahr in %
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Der Zusammenhang zwischen Geldmengenentwicklung, Kreditentwicklung und Geld-
kapitalbildung 148t sich anhand einfacher Korrelationsrechnungen niher untersuchen. Dabei
deuten die Ergebnisse bei einer quartalsweisen Betrachtung in allen Lindern auf einen recht
engen Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Kreditentwicklung hin (s. Tabelle 5 unten-
stehend), der in Frankreich, Italien und Spanien hoher zu sein scheint als in Deutschland, den
Niederlanden und Osterreich. Eine deutlich niedrigere Korrelation tritt dagegen in den
Rechnungen zwischen Geldmengenentwicklung und Geldkapitalbildung zutage. Die
Ausnahme bildet Deutschland, auf den ersten Blick aber nicht Osterreich. Begrenzt man
jedoch die Beobachtungsperiode am aktuellen Rand auf die erste Hilfte 1996, werden die
Ergebnisse fiir Osterreich denen fiir Deutschland sehr viel dhnlicher. Wichtig erscheint aber,
daB wie erwartet in allen Landern ein negativer Zusammenhang besteht. Dies reflektiert die
Substitutionsbeziehung zwischen den Grofien, sagt indessen noch nichts iiber die dynamische

Beziehung zwischen den Variablen aus.
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Tabelle 5:

Korrelation zwischen Verinderungen der Geldmenge und
Kreditvergabe an den privaten Sektor sowie der Geldkapitalbildung *)

Korrelationskoeffizient Korrelationskoeffizient
Geldmenge - Kredite an | Geldmenge - Geldkapital
den privaten Sektor
Deutschland 0.65 - 0.55
Frankreich 0,77 -0.26
ftalien 0,78 -0.12
Niederlande 0.62 -0.29
Osterreich 0.60 - 0,25
Spanien 0.75 -0.32

*) Beobachtungszeitraum 1. Vj. 1986 bis 3. Vj. 1997. Verdnderungen gegen Vorperiode.

Im Zusammenhang mit Uberlegungen iiber den TransmissionsprozeB und iiber die Rolle der
Banken in diesem ProzeB sind verschiedentlich empirische Untersuchungen iiber das
Zusammenspiel von Geldmengen- und Kreditentwicklung gemacht worden, in denen u.a.
auch den Vorlaufseigenschaften zwischen Krediten und Geldmenge, etwa im Rahmen von
VAR-Modellen, groBe Beachtung geschenkt wurde.!® Aussagen iiber die dynamische Struktur
zwischen zwei Variablen lassen sich aber auch anhand von einfacheren Ansitzen treffen. So
konnen etwa auch Granger-Kausalitiitstests wertvolle Hinweise auf die dynamische Spezifi-
zierung des Modells und auf den Vorlauf bzw. die ,Exogenitit” von Variablen geben. Sie
werden daher hidufig bei der dynamischen Interferenzanalyse, aber auch bei der Untersuchung
von Mehrvariablenmodellen sowie der Uberpriifung von Kointegrationsbeziehungen
eingesetzt.!® Granger-Tests iiberpriifen, ob der Erkldrungsgehalt einer Regressionsgleichung,
in der die aktuellen Werte einer Variablen y durch ihre Vergangenheitswerte bestimmt
werden, durch die zusitzliche Beriicksichtigung von verzogerten Werten einer zweiten
Variablen x verbessert wird. Ist dies der Fall, dann spricht man von einer Granger-kausalen
Beziehung, die von x nach y verlduft. In einer weiteren Regression ist zu priifen, ob gleichfalls
oder alternativ hierzu eine Beziehung von y nach x verlaufend vorliegt, wobei man im ersten

Fall von einer sogenannten ,feedback*-Beziehung spricht.

Vor diesem Hintergrund wurden im AnschluB an die Korrelationsrechnungen einige Granger-

Kausalititstests durchgefiihrt. Da in Granger-Tests die Lagliange die Ergebnisse durchaus

18 Siehe beispielsweise Tsatsaronis (1995), Guender & Moersch (1997), Gilchrist & Zakrajgk (1995), Ramey
(1993).
19 Siehe etwa Hatanaka (1996).
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beeinflussen kann?°, wurde in der Untersuchung die optimale Anzahl der beriicksichtigten
Verzdgerungen zunichst mit Hilfe des Akaike (AIC)-Kriteriums festgelegt.2! Anschlielend
wurden einfache Granger-Kausalititstests fiir die Geldmengenentwicklung und die
Kreditvergabe sowie fiir die Geldmengenentwicklung und die Geldkapitalbildung fiir die
einzelnen Lander mit einem Signifikanzniveau von 95% durchgefiihrt. Dabei wurde fiir
Deutschland, die Niederlande und Osterreich fiir den Zeitraum zwischen dem ersten Vj. 1986
und dem dritten Vj. 1997 eine ,,Granger-kausale” Beziehung von der Geldmenge zu den
Krediten festgestellt (Tabelle 6). Dieses Ergebnis steht im Einklang mit anderen Unter
suchungen, die der Geldmenge einen zeitlichen Vorlauf vor den Krediten bescheinigen?? Fiir
Frankreich deuten die Tests dagegen auf eine ,Granger-Kausalbeziehung™ von den Krediten
zur Geldmenge verlaufend hin. Keine ,kausale” Beziehung konnte fiir die italienischen und
spanischen Daten festgestellt werden. In der Literatur wurden solche ,Kausalitdtsmuster* z.T.
mit der Wirksamkeit unterschiedlicher Transmissionskanile in Verbindung gebracht.??
Insoweit konnten die Ergebnisse auf Unterschiede in der Wirkungsweise der Geldpolitik in
den einzelnen Lindern hinweisen; d.ie; miifte freilich durch weitere Untersuchungen erhirtet

werden.

Bei der Uberprifung des Zusammenhangs zwischen Geldmengenentwicklung und
Geldkapitalbildung ergaben die Untersuchungen fiir die Beobachtungsperiode fiir Deutsch
land, Frankreich und Osterreich einen Vorlauf der Geldkapitalbildung vor der Geldmenge. In
Italien und den Niederlanden geht die zeitliche Beziehungsrichtung von der Geldmenge zum
Geldkapital. Keinerlei Vorlaufseigenschaften konnte fiir Spanien festgestellt werden.
Angesichts der geringen Bedeutung der Geldkapitalbildung in diesem Land ist dieses Ergebnis

wenig iiberraschend.

20 Vgl Thornton & Batten (1985).

21 Bei der Verwendung alternativer Informationskriterien (H-Q bzw. Schwarz) hiitten sich in den meisten Fillen
die gleichen ,pptimalen* Laglingen ergeben.

22 Vgl, etwa Cecchetti (1995) oder Bernanke {1993). Garretsen & Swank (1998) kommen in ihrem Aufsatz auch
fiir die Niederlande zu dhnlichen Ergebnissen. Eine Betrachtung der Kreuzkorrelogramme wiirde die Schiu-
folgerungen hinsichtlich des dynamischen Beziehungsmusters zwischen Geldmenge und Bilanzgegenposten
unterstiitzen.

23 Vgl. etwa Tsatsaronis (1995), Hayo (1998).
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Tabelle 6:

Kausalitiitstest fiir Verinderungen der Geldmenge, Kredite an den
privaten Sektor und des Geldkapitals bei den Banken"

Granger-Kausalitiit

Geldmenge - Kredite =

Kredite Geldmenge
Deutschland (L=4) ja: F=548%*) nein: F=033
Frankreich (L=2} nein: F =038 ja F=4337%)
ltalien (L=4) nein: F=233 nein: F=134
Niederlande (L=4) ja F=375%) nein: F=0,88
Osterreich (L=4) ja: F=4,03% | nein: F=173
Spanien (L=3) nein: F=1,19 nein: F=079

Geldmenge ~» Geldkapital =

Geldkapital Geldmenge
Deutschland (L=2) nein: F=0,08 *) ja F=578 %)
Frankreich (L=4) nein: F=044 ja: F=4,72%)
Italien (L.=4) ja F=3,61* | nein: F=2.22
Niederlande (1.=3) ja F=365* | nein: F=043
Osterreich (L=4) nein: F= 1,01 ja: F=269%
Spanien (L=3) nein: F =136 nein: F=114

'y Granger-Kausalititstest fiir den Zeitraum 198/1 bis 1997/3. Die Anzahl der Verzégeruagen (L)

wurde auf der Basis des Akaike Kriteriums festgelegt.- *) Die Nullhypothese der Nicht-Kausalitdt wird

auf dem 5 %-Signifikanzniveau verworfen.

Interessant ist, daB die traditionellen Linder der ,Kemzone* hinsichtlich des dynamischen

Zusammenhangs zwischen der Geldmengenentwicklung auf der einen Seite sowie der Kredit-

vergabe und der Geldkapitalbildung auf der anderen Seite trotz gewisser Unterschiede ein

gemeinsames Muster aufweisen. 24

24 Der fir diese Lander gefundene empirische dynamische Zusammenhang zwischen der Geldmengen- und

Kreditentwicklung einerseits sowie der Geldmengenentwicklung und der Entwicklung der Geldkapitalbildung
andererseits steht im Einklang mit der Theorie iiber den Transmissionsmechanismus. Nach dieser Theorie
sind die Wirtschaftssubjekte nach einer Stérung des Gleichgewichtes (die beispielsweise durch einen Zins-
schritt der Notenbank verursacht worden sein kann) bestrebt, die Aufteilung zwischen kiirzer und lingerfristi-
gen Titeln (sie entsprechen in dieser Untersuchung der Geldmenge und dem Geldkapital) relativ schnell
wieder zu optimieren. Solange die gesamtwirtschaftlichen Vermogensbestinde bei diesen Umschichtungen
unverindert bleiben, manifestiert sich der AnpassungsprozeB nur als eine Folge von Anderungen der relativen
Preise von Vermogensanlagen und beschrinkt sich auf Substitutionsbewegungen zwischen Geldmenge und
Geldkapital auf der Passivseite der konsolidierten Bilanz sowie anderen Wertanlagen. Empirisch umstritten
ist dabei, ob die Umschichtungen zunichst die kiirzerfristigen oder die lingerfristigen Anlageformen oder
beide gleichzeitig tangieren. In Deutschland scheint dabei die Geldkapitalbildung nach den Erfahrungen der
Bundesbank eher zu reagieren” als die Geldmenge. - Der Zusammenhang zwischen der Geldmengen-
entwicklung und der Entwicklung der Kredite ergibt sich daraus, daB die von der Notenbank ausgelosten
Zinseffekte, die zu den Anderungen auf der Passivseite der konsolidierten Bilanz gefiihrt haben, iiber einen
zweiten Transmissionskanal, den sogenannten Kreditkanal, verstirkt und weitergefiihrt werden kénnen.
Dieser Kanal steht im Zusammenhang mit der Beobachtung, daB viele Unternehmen nach einer Verschirfung
der Geldpolitik und der sich daraus ergebenden Rationierung des Kreditangebots durch eine oder mehrere
Banken entweder auf das zu finanzierende Projekt ganz verzichten oder sich eine andere Finanzierungsquelle
erschlieBen. Wihrend in der Literatur Uneinigkeit iiber die GroBe und Bedeutung dieses Transmissionskanals
besteht, wird dennoch allgemein anerkannt, daB die Kreditentwicklung in den meisten Fillen erst mit einer
gewissen Verzdgerung auf geldpolitische MaBnahmen reagiert, u.a. weil die Inanspruchnahme von vorher
zugesagten Krediten (zu den alten Konditionen) die Reaktion der iibrigen Kreditnehmer auf eine Verteuerung
der Kredite iiberlagern kann. Vgl. auch Worms (1998), insbes. S. 266ff..
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Eine deutlich schwicher ausgeprigte Beziehung zur Geldmengenentwicklung als bei der
Kreditgewihrung an den privaten Sektor und der Geldkapitalbildung zeigt sich in den
Korrelationsrechnungen bei den Krediten an den o&ffentlichen Sektor sowie den Netto-

Auslandsforderungen des Bankensystems (Tabelle 7).

Tabelle 7:

Korrelation zwischen Veriinderungen der Geldmenge und der
Kredite an die 6ffentliche Hand sowie der Netto-Auslandsforderungen *)

Korrelationskoeffizient Korrelationskoeffizient
Geldmenge - Kredite an die Geldmenge - Netto-
offentliche Hand Auslandsforderungen
Deutschland 0,17 0,04
Frankreich 0,16 -0,09
Ttalien 0,17 - 0,06
Niederlande 0,07 0,39
Osterreich 0,11 0,04
Spanien 0,25 0,07

*) Beobachtungszeitraum 1. Vj. 1986 bis 3. Vj. 1997. Verinderungen gegen Vorperiode.

Dabei weist Spanien unter den betrachteten Léndern bei der Entwicklung der Bank-
ausleihungen an die Offentliche Hand die hochste Korrelation mit der Geldmengen-
entwicklung auf; in Granger-Tests konnte dort ebenfalls ein kausaler Zusammenhang
zwischen der Entwicklung der &ffentlichen Kredite und der Geldmenge festgestellt werden.
Da die Kreditnachfrage des Staates das Geldmengenwachstum in einzelnen Phasen noch
stirker vorangetrieben hat als das Kreditgeschift der Banken mit dem privaten Sektor, kommt
dieses Ergebnis fiir Spanien nicht unerwartet. Fiir die Niederlande, wo der Anteil der
Ausleihungen der Banken an den 6ffentlichen Sektor in den letzten zehn Jahren stetig zuriick-
gegangen ist, wurde die niedrigste Korrelation zwischen Kreditvergabe an die offentliche
Hand und Geldmengenentwicklung festgestellt. Dagegen ergab sich bei den Korrelations-
rechnungen fiir dieses Land ein deutlich hoherer Koeffizient zwischen Verénderungen in den
Netto-Auslandsforderungen und der Geldmengenentwicklung als in den anderen Léndern.
Hierbei konnte die feste Wechselkursausrichtung zur D-Mark eine Rolle gespielt haben. Legt
man iiberdies bei den Rechnungen einen kiirzeren Beobachtungszeitraum zugrunde - etwa
beginnend mit dem Eintritt in die zweite Stufe der Wihrungsunion 1992 -, erhéht sich der
Korrelationskoeffizient zwischen Anderungen in den Netto-Auslandsforderungen und der
Geldmengenentwicklung insbesondere in den deutschen, italienischen und spanischen Daten
erheblich. Dies zeigt, daB8 fiir die kiirzerfristige monetire Entwicklung nicht nur die

Bilanzpositionen Geldkapitalbildung und Kredite an den privaten Sektor eine Rolle spielen.

-31 -



Hierauf deutet auch eine Betrachtung der Rolle der ,.Sonstigen Einfliisse* hin. Obgleich ihre
Bedeutung fiir die kiirzerfristige Geldmengenentwicklung im Vergleich zu den iibrigen
Positionen der Bankbilanz in den meisten Fallen vernachldssigbar ist, kann es zu einem
voriibergehenden Anstieg in der Bedeutung dieses Bilanzgegenpostens kommen (etwa in
Deutschland 1992/93, den Niederlanden 1986/87 oder Spanien 1987/88). Dies wird in
Schaubild 6 verdeutlicht, in dem quartalsweise die Vorjahrsverinderungen der Geldmenge
den mit ihrem Anteil an der Geldmenge gewichteten Verdnderungen der ,.Sonstigen
Einfliisse* gegeniibergestellt werden. Die tempordren Ausschlige sind, wie in Abschnitt 2.3.
dargelegt, weniger im Zusammenhang mit (sich moglicherweise wiederholenden)

6konomischen als vielmehr mit (einmaligen) buchungstechnischen Faktoren zu sehen.

Schaubild 6:

Beitrag der ,,Sonstigen Einfliisse* zum Geldmengenwachstum ¥*)
Deutschiand _[rwedertanae]

71 P T

e v

- .m: ; -

e 1989 1992 Tio95

*) Vierteljahrliche Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in %, gewichtet mit dem Anteil der .Sonstigen Einfliisse* an der ,, standar-
disierten* Geldmenge.

Insgesamt haben die Untersuchungen in diesem Abschnitt gezeigt, daB es trotz linder-
spezifischer Unterschiede auch etliche Gemeinsamkeiten in der Struktur und Bedeutung der

einzelnen (,standardisierten*) Bilanzgegenposten fiir die monetire Entwicklung gibt. Die
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dargelegten Parallelen in der Struktur der konsolidierten Bilanz in den betrachteten Lindern
fiihren zu der Frage, wie stark der Gleichlauf zwischen den einzelnen Bilanzpositionen im
Querschnittsvergleich iiber die Linder ist. Dieser Punkt wird im folgenden Abschnitt

behandelt.



IV. Untersuchung der Parallelen in der Entwicklung der Geldmenge und
wichtiger Bilanzgegenposten in den verschiedenen Liindern

Ein erster graphischer Vergleich der Geldmengenentwicklung in den untersuchten Lindern (s.
linke Spalte von Schaubild 7) ergibt ein recht differenziertes Bild. In allen Léndern scheint
jedoch Anfang der neunziger Jahre ein gewisser Bruch mit der vergangenen monetiren

Entwicklung stattgefunden zu haben. In Osterreich und Spanien pendelte sich das Geldmen-

Schaubild 7:

Entwicklung der ,standardisierten* Geldmenge, der Kredite an den privaten Sektor und des
Geldkapitals in den betrachteten Léindern *)

Geldmenge Kredite an den privaten Sekor Geldkapitalbildung
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*) Nicht saisonbereinigte Quartalsendstinde, Veriinderungen gegen Vorjahr in %.
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genwachstum nach 1992 auf einem relativ niedrigeren Niveau ein; in Frankreich, Italien und
Deutschland nahmen nach dieser Zeit die Schwankungen in der monetiren Entwicklung zu.
Dariiber hinaus verzeichneten Deutschland, Frankreich, Italien und die Niededande in den
90er Jahren zeitweise negative Wachstumsraten bei der Geldmenge. Ausschlaggebend hierfiir

waren z.T. steuerlich bedingte Sonderfaktoren.

Die recht hohen positiven Korrelationskoeffizienten, die sich bei den Rechnungen zwischen
der deutschen, italienischen, Osterreichischen und spanischen Geldmengenentwicklung
ergaben und die auf einen Gleichlauf in den monetiren Entwicklungen dieser Linder
hinweisen, erscheinen zum Teil durchaus iiberraschend und 6konomisch nicht ohne weiteres
zu interpretieren. Hinweise auf Substitutionsbezichungen geben diese Rechnungen - vielleicht

mit Ausnahme der Niederlande - nicht (Tabelle 8).

Tabelle 8:
Korrelationsmatrix fiir die ,,standardisierte* Geldmengenentwicklung *)
Deutschiand | Frankreich Ttalien Niederlande Osterreich Spanien
Deutschland 1,0
Frankreich 0,18 1,0
Italien 0,92 0,31 1,0
Nieder]ande -0,05 -0,05 -0,14 1,0
Osterreich 0,53 0,21 0,55 0,20 1,0
Spanien 0,64 0,30 0,68 0,11 0,62 1.0

*) Bivariater Korrelationskoeffizient fir den Beobachtungszeitraum 1. Vj. 1986 bis 3. Vj. 1997. Berechnet auf der Basis von Ver-
inderungen gegen Vorperiode.

Im AnschluB daran wurden linderweise bivariaten Granger-Kausalititstests durchgefiihrt.
Mogliche dynamische Interdependenzen in der monetdren Entwicklung zweier Linder x und y
wurden immer dann vermutet, wenn (a) entweder eine Granger-kausale Beziehung von x nach
y verlaufend, (b) eine Granger-kausale Beziehung von y nach x verlaufend oder (c) eine
wfeedback“Beziehung zwischen x und y ermittelt worden war. Wihrend in den Unter-
suchungen kein klarer Vorlauf in der Geldmengenentwicklung eines bestimmten Landes vor
den iibrigen Lindern erkennbar wurde, unterstiitzen die Ergebnisse der Granger-Tests die der
Korrelationsrechnungen, nach denen moglichenfalls dynamische Interdependenzen zwischen
der Geldmengen-entwicklung in Deutschland, Italien, Osterreich und Spanien bestehen
(Tabelle 9 untenstehend). Es stellt sich somit die Frage, auf welche Faktoren dieses Ergebnis

zuriickzufilhren sein konnte. Vorstellbar ist, dall hierzu zum einen der Gleichlauf der
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Konjunkturzyklen in Europa sowie die in den 90er Jahren immer stirkere Angleichung der
Inflationsraten und Zinssétze beigetragen haben. Zum anderen ist auch nicht auszuschlieen,
daB durch die Wechselkursanbindung der iibrigen drei Linder an die D-Mark monetire
Impulse von einem Land ins andere iibertragen worden sind. Festzuhalten ist jedenfalls, dal
nach diesen Rechnungen in der Regel die deutsche Geldmenge keinen zeitlichen Vorlauf
gegeniiber den monetiren Entwicklungen in den anderen Léndern aufweist. Angesichts ihrer
ebenfalls engen Wirtschaftsbeziehungen mit den anderen hier untersuchten Lindern und der
Wechselkursanbindung an Deutschland verwundert, daB zwischen Frankreich und Deutsch-
land keine Bezichungen zu existieren scheinen und auch die Niederlande als ,,AuBenseiter*
auftritt. Vor allem in Frankreich konnten dabei die bereits erwihnten steuerlichen Anreize, die

zu ,.Sonderentwicklungen*in der monetiren Entwicklung fiihrten, eine Rolle gespielt haben. 25

Tabelle 9:

Matrix der Ergebnisse der Granger-Kausalitiitstests
fiir die ,,standardisierte* Geldmengenentwicklung

=> Kausalitit ausgehend von =:

8 hinzu 8: | Deutschland Frankreich Italien Niederlande Osterreich Spanien
Deutschiand . 1.03 4,02 *) 1,40 0,40 5,73 %)
Frankreich 2,22 - 1,85 1,13 302% 2,44
ltalien 1.87 2,78 %) - 0,92 3,68 %) 0,86
Nieder]ande 1,02 1.35 2,32 - 0,15 243
Osterreich 379% 411 % 6,08 *) 1.81 . 586 %)
Spanien 242 2,07 452 %) 0,65 3,70 %) -

'y Granger-Kausalititstest fiir den Zeitraum 1986/1 bis 1997/3 mit 4 Verzégerungen. Ein Zusammenhang zwischen der Entwick-
lung zweier Lander x und y wurde immer dann vermutet, wenn (a) entweder eine Granger-kausale Beziehung von x nach y ver-
laufend. (b) eine Granger-kausale Bezichung von y nach x verlaufend oder (c) eine Feedbackbeziehung zwischen x und y festge-
stellt wurde. - *) Die Nullhypothese der Nicht-Kausalitit wird auf dem 5 %-Signifikanzniveau verworfen.

Bei den Krediten an den privaten Sektor sind bereits graphisch zwischen Frankreich, Italien,
Osterreich und Spanien Parallelititen in der Entwicklung zu erkennen: von 1986 bis 1990
nahm die Kreditnachfrage relativ stetig zu; daran anschlieBend durchlief sie bis etwa 1995
(auch konjunkturell bedingt) eine Schwiichephase (vgl. mittlere Spalte in Schaubild 7 auf S.
34). Dieser Eindruck wird durch die Korrelationsrechnungen aufgrund der recht hohen
bivariaten Korrelationskoeffizienten zwischen diesen Liandern und die einfachen Granger-

Kausalititstests, bei denen die Nullhypothese keines Zusammenhangs verworfen wird,

25 Hier hat in der ersten Hilfte der 90er Jahren die bevorzugte Zinsbesteuerung von nicht in der Geldmenge
enthaltenen kurzfristigen Titeln das Geldmengenwachstum verzerrt.
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verstirkt (Tabellen 10 und 11). Wie bei der Geldmenge konnen Ahnlichkeiten im Konjunktur-
zyklus, der Inflationsrate und den Zinsen als Erkldrung fiir diese Gemeinsamkeiten
herangezogen werden. Aber auch zwischen Deutschland, Italien und Spanien scheinen kausale
Bezichungen zu existieren. Dagegen gibt es offensichtlich, dhnlich wie bei der Geldmenge,
wenig Gemeinsames zwischen Deutschland und Frankreich. Wie schon bei der monetiren
Entwicklung folgt die Darlehensentwicklung in den Niederlanden im geringsten MaBe dem
Muster, das in den anderen Lindern zu beobachten ist. Wihrend nicht klar ist, welche
Faktoren im Falle der Niederlande hierfiir verantwortlich sind - denkbar sind Substitutions-
vorgidnge - , konnte der verglichen mit der Geldmenge geringere Gleichlauf der Kredit
nachfrage in Deutschland mit der in den iibrigen Landern mit der deutsch-deutschen Wieder-
vereinigung zusammenhingen, da es galt, unabhiingig vom Konjunkturzyklus den z.T.

steuerlich geforderten strukturellen Aufbau in Ostdeutschland zu finanzieren.

Tabelle 10:

Korrelationsmatrix fiir die ,,standardisierte’* Kreditgewihrung
an den privaten Sektor *)

Deutschland Frankreich Ttalien Niederlande Osterreich Spanien
Deutschland 1,0
Frankreich 0,07 1,0
Halien 0,53 0,60 1,0
Niederlande -0,21 -0,16 -0,23 1,0
Osterreich 0,58 0,45 0,75 - 0,07 1.0
Spanien (3,28 0,64 0,66 - 0,03 0,74 1,0

*) Bivariater Korrelationskoeffizient fiir den Beobachtungszeitraum 1. Vj. 1986 bis 3. Vj. 1997. Berechnet auf der Basis von Ver-
anderungen gegen Vorperiode.

Tabelle 11:

Matrix der Ergebnisse der Granger-Kausalitiitstests
fiir die ,,standardisierte Kreditgewiihrung an den privaten Sektor v

= Kausalitit ausgehend von =

8 hinzu 8: | Deutschland Frankreich Italien Niederlande Osterreich Spanien
Deutschland - 1,68 2,48 0,20 2,04 281 %)
Frankreich 1,35 - 4,10 %) 0,60 3,43 ) 3,29 %)
Ttalien 3,98 %) 2,89 *} - 1,17 3,50 %) 3,61 %)
Niederlande 0,77 1,07 1,26 - 0,55 2,46
Osterreich 1,83 6,43 *) 5,55 %) 1.59 - 7,34 ¥y
Spanien 1,10 0,90 1,58 *} 0,14 341%) -

1Y Granger-Kausalititstest fiir den Zeitraum 1986/1 bis 1997/3 mit 4 Verzogerungen. Ein Zusammenhang zwischen der Entwicklung
zweier Lander x und y wurde immer dann vermutet, wenn (a) entweder eine Granger-kausale Beziechung von x nach y verlaufend,
(b) eine Granger-kausale Beziehung von y nach x verlanfend oder (c) eine Feedbackbeziehung zwischen x und y festgestellt wurde. -
*) Die Nullhypothese der Nicht-Kausalitdt wird auf dem 5 %-Signifikanzniveau verworfen.
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Geringer als bei der Entwicklung der Geldmenge und der Kredite scheinen die Beziehungen
zwischen den Lindern untereinander bei der Entwicklung der Geldkapitalbildung zu sein
(Tabelle 12). Gleichwohl deuten die Granger-Kausalititstests darauf hin, daB auch bei diesem
Bilanzgegenposten dynamische Interdependenzen (etwa zwischen Deutschland und Frank-
reich, Italien und Frankreich, Osterreich und Italien) bestehen (Tabelle 13).

Tabelle 12:
Korrelationsmatrix fiir die ,,standardisierte* Geldkapitalbildung *)

Deutschland | Frankreich Italien Niederlande Osterreich Spanien
Deutschland 1.0
Frankreich 0,20 1.0
Italien 0,25 0,38 1,0
Niederlande 0,13 0,17 0,09 1.0
Osterreich 0,05 042 0,64 -0.13 1,0
Spanien 0,02 0,35 0,04 - 0,01 0,09 1,0

*) Bivariater Korrelationskoeffizient fiir den Beobachtungszeitraum 1. Vj. 1986 bis 3. Vj. 1997. Berechnet auf der Basis von Ver-
inderungen gegen Vorperiode.

Tabelle 13:

Matrix der Ergebnisse der Granger-Kausalitiitstests
fiir die ,,standardisierte* Geldkapitalbildung "

= Kausalitiit ausgehend von =
8 hinzu §: Deutschland Frankreich ltalien Niederlande Osterreich Spanien

Deutschland - 2,48 2,30 0,20 3,86 %) 2,18
Frankreich 4,22 %) - 3,16 % 0,77 1,75 1,89
Italien 0,68 0,55 - 0,13 516 %) 1,90
Niederlande 1,91 0.66 1,19 - 1,42 0,85
Osterreich 1.19 0,49 0,66 1,85 - 0,69
Spanien 148 0,90 0,81 1,84 0,26 -

'} Granger-Kausalititstest fiir den Zeitraum 1986/1 bis 1997/3 mit 4 Verzégerungen. Ein Zusammenhang zwischen der Entwicklung
zweier Linder x und y wurde immer dann vermutet, wenn (a) entweder cine Granger-kausale Bezichung von x nach y verlaufend,
{b) eine Granger-kausale Bezichung von y nach x verlaufend oder (c) eine Feedbackbeziehung zwischen x und y festgestelit wurde, -
*} Die Nullhypothese der Nicht-Kausalitit wird auf dem 5 %-Signifikanznivean verworfen.

Bei aller Vorsicht, die bei der Interpretation dieser Ergebnisse angewendet werden sollte,
sprechen die Untersuchungen, die in diesem Abschnitt beschrieben wurden, dafiir, daB es
mdglich ist, aus den Gemeinsamkeiten in der Entwicklung der monetiren Aggregate und der
Bilanzgegenposten heraus Lindergruppen zu bilden, in denen stirkere Interdependenzen
existieren. Die Ergebnisse lassen sogar darauf schlieBen, daB Impulse, die von der
Geldmengenentwicklung und der Kreditentwicklung eines Landes ausgehen, auch in einem
anderen Land Wirkung zeigen konnen. Dies ndher zu priifen bediirfte freilich weiterer

Analysen, bei der zusitzliche Faktoren beriicksichtigt werden. Es ist nidmlich nicht auszu-
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schlieBen, daf} die festgestellten Beziehungen auf einen dritten gemeinsamen Faktor - etwa

den Konjunkturzyklus - zuriickzufiihren sind.
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V. Monetiire Analyse fiir eine ,,Wihrungsunion* der betrachteten Liinder

Nachdem in den beiden vorangegangenen Kapiteln die Existenz wichtiger Zusammenhinge
zwischen der Geldmengenentwicklung und der Entwicklung wichtiger Bilanzgegenposten in
den einzelnen Lindern aufgezeigt und in einem Querschnittsvergleich der Lander Parallelen
und Unterschiede in der Entwicklung der einzelnen Variablen dargestellt wurden, werden in
diesem Abschnitt die Zusammenhinge zwischen der Geldmenge und wichtigen
Bilanzgegenposten in einer ,,Wiahrungsunion“ dieser Linder (abgekiirzt ,,EU-6") erortert.

Obschon die Analyse dhnlich wie in Abschnitt III aufgebaut ist, unterscheiden sich die in die
. Wihrungsunion* eingehenden nationalen Variablen von den in Abschnitt III diskutierten
dadurch, daB in ihnen nun auch sowohl die Forderungen als auch die Verbindlichkeiten der
Banken gegeniiber den iibrigen im EU-6-Raum ansissigen Nichtbanken mitberiicksichtigt und

entsprechend zugeordnet wurden (s. Abschnitt I1.5.).

1. Struktur der aggregierten konsolidierten Bilanz

NaturgemidB spiegelt die Struktur der konsolidierten Bilanz fiir den gesamten
»Wihrungsraum‘ sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite einen Durchschnitt der
Strukturen wider, die sich fiir die einzelnen Linder ergeben hatten. Auf der Aktivseite, wo
sich die Abweichungen zwischen den Bilanzpositionen bereits bei den einzelnen Lindern in
recht engen Grenzen halten, entspricht das Muster weitestgehend dem, das sich auch in
Deutschland, Frankreich und Osterreich findet (vgl. Tabelle 14 untenstehend). Dies ist nicht
weiter verwunderlich, da auf diese Linder knapp drei Viertel der Bilanzsumme des
Wihrungsraumes entfallen. DaB sich die Strukwur der konsolidierten Bilanz des
.. Wihrungsraumes" aus dem EinfluB der einzelnen Linder ergibt, zeigt sich noch deutlicher
auf ihrer Passivseite. Hier belduft sich der Anteil der Geldmenge auf rund die Hilfte der
Verbindlichkeiten insgesamt. Die Geldmenge hat somit ein h6heres Gewicht als in Deutsch-
land, Italien und Osterreich; es liegt jedoch unter dem in Frankreich, den Niederlanden und
Spanien. Der Anteil des Geldkapitals an der Bilanzsumme des gesamten ,,Wihrungsraums*

bleibt dagegen etwas hinter dem Wert zuriick, der sich fiir diesen Stichtag fiir Deutschland,
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Frankreich, Italien und Osterreich ergibt. Mit einem Anteil von rund 45 % der Bilanzsumme
ist das langerfristige Mittelaufkommen jedoch deutlich hoher als in Spanien und in den
Niederlanden. Die ,Sonstigen Einfliisse spielen in der Struktur der aggregierten

konsolidierten Bilanz nur eine untergeordnete Rolle.

Tabelle 14:

Anteil der einzelnen Bilanzgegenposten am AKktiv- bzw. Passivgeschift *)
(per September 1997)

Aktiva Passiva
Kredite an den Netto- Geld- "Sonstige standar-
privaten offentl. Auslands- kapital Einflisse” disierte
Sektor Sektor forderungen Geldmenge
"EU-6" 69,7% 25,1% 5,2% 46,6% 3.5% 49,7%
Deutschiand 72,2% 22,3% 5,4% 52,9% 4,6% 42,5%
Frankreich 72,8% 24,3% 2,9% 49,8% -2,3% 52,5%
ltalien 57,7% 35,0% 7.2% 48,9% 4,7% 42,6%
Niederlande 79,6% 21,8% -1,5% 26,2% 5,6% 67,8%
Osterreich 74,0% 24,0% 1,9% 48,2% 41% 44,8%
Spanien 66,5% 25,3% 8,2% 13,4% 6,5% 80,1%

*) Anteile summieren sich z.T. nicht auf 100 %, weil der Anteil der Einlagen der zentralen 6ffentlichen Haushalte
in der Tabelle nicht gezeigt wird. Die Tabelle unterscheidet sich insofern von der entsprechenden Tabelle in Ab-
schnitt IIL.1., weil hier die Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken gegeniiber den iibrigen im ,,Wéhrungs-
raum‘ anséssigen Nichtbanken entsprechend beriicksichtigt wurden.

Vor dem Hintergrund, daB der erste Stichtag der von der EZB veroffentlichten konsolidierten
Bilanz ebenfalls der September 1997 ist, interessiert an dieser Stelle auch ein Vergleich
zwischen der Struktur dieser beiden Bilanzen. Zu diesem Zweck wurde der Anteil der
einzelnen Bilanzgegenposten am Aktiv- bzw. Passivgeschift mit Hilfe von Datenmaterial
errechnet, das von der EZB zur Verfiigung gestellt wurde. Betrachtet wurde sowohl die
Bilanzstruktur fiir die Gesamtheit aller an der Wihrungsunion teilnehmenden Lénder als auch
die Bilanzstruktur fiir die sechs in dieser Untersuchung beriicksichtigten Lénder. Dabei ergibt
sich eine weitgehende Ubereinstimmung zwischen den Strukturen: die Kredite an den privaten
Sektor belaufen sich auch in der EZB-Abgrenzung auf mehr als zwei Drittel der Bilanzsumme
des Wihrungsraumes, die Kredite an den 6ffentlichen Sektor auf etwa ein Viertel. Deutlich
weniger schlagen iiberall die Netto-Auslandsforderungen zu diesem Stichtag zu Buche. Thr
Anteil am Aktivgeschift ist sowohl fiir alle 11 Teilnehmerldnder als auch fiir die sechs
Linder, die in dieser Untersuchung berticksichtigt wurden, mit weniger als einem Fiinfzehntel

anzusetzen. Auf der Passivseite entfillt bei allen Abgrenzungen der groBite Teil der Bilanz-
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summe auf die Geldmenge, doch ist das lingerfristige Mittelaufkommen mit einem Anteil von

mehr als zwei Fiinftel am Passivgeschift ein gewichtiger Gegenposten fiir die Geldmenge.

Tabelle 15:

Anteil der einzelnen Bilanzgegenposten am Aktiv- bzw. Passivgeschiift
in der Abgrenzung dieser Untersuchung und der Abgrenzung der EZB*

(per September 1997)
Aktiva Passiva
Abgrenzung Kredite an den Netto- Geld- “Sonstige standar-
privaten offentl. Auslands- kapital Einflisse” disierte
Sektor Sektor forderungen Geldmenge
diese Untersuchung: "EU-6" 69,7% 25,1% 5,2% 46,6% 3.5% 49,7%
z. Vgl.
EZB-Abgrenzung: EU-11 66,6% 271% 6,3% 40,5% 3.1% 54,3%
"EU-6" 67.4% 26,4% 6,1% 43,9% -1.1% 55,4%

*) Anteile summieren sich z.T. nicht auf 100 %, weil der Anteil der Einlagen der zentralen 6ffentlichen Haushalte in der Tabelle

nicht gezeigt wird.

Eine weitergehende Analyse dhnlich der in Abschnitt III war zum Zeitpunkt der Analyse mit
den EZB-Daten nicht moglich, weil die konsolidierte Bilanz der EZB derzeit erst ab dem
September 1997 vorliegt. Angesichts der groBen Ubereinstimmung mit der in dieser Unter-
suchung benutzten Abgrenzung erscheint es jedoch zusiétzlich zu der Betrachtung in den
vorangegangenen Abschnitten lohnend, weitere Anhaltspunkte fiir die Bedeutung der
einzelnen Bilanzgegenposten fiir das Geldmengenwachstum im Wihrungsraum anhand einer
entsprechenden Analyse des , EU-6-Wihrungsraumes* in der Abgrenzung dieser Studie zu

gewinnen. Hiermit beschiftigen sich die folgenden beiden Unterabschnitte.

2. Beitrag der einzelnen Bilanzgegenposten fiir das lingerfristige Geldmengen-
wachstum

Aufgrund der groBen Bedeutung, welche der Kreditvergabe an den privaten Sektor in der
Bilanzstruktur des ,,Wahrungsraumes* und in der monetiren Entwicklung in den einzelnen
Liandern zukommt, ist es wenig iiberraschend, daB auch die lingerfristige Geldmengen-
entwicklung im gesamten ,Wiahrungsgebiet“ entscheidend von ihr vorangetrieben wird.
1986 und

Zwischen 1997 expandierten die Kredite an den privaten Sektor im
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»Wihrungsraum® mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 8 % um gut 1 Prozent -
punkt schneller als die Geldmenge. Von der Kreditnachfrage der offentlichen Hand sind
dagegen geringere Impulse auf das Geldmengenwachstum ausgegangen. Obgleich sie im
Durchschnitt dhnlich rasch wie die Geldmenge gestiegen ist (7 %), belief sich ihr Beitrag fiir
das langerfristige Geldmengenwachstum aufgrund ihres geringeren Gewichts nur auf etwa
einem Drittel des Beitrags der privaten Kredite (vgl. Tabelle 16 untenstehend). Die Netto-
Auslandsforderungen des ,,Wahrungsraums® gegeniiber dem Rest der Welt als dritter
wichtiger Position auf der Aktivseite, die zwar zwischen 1986 und 1997 ebenfalls mit rund 7
% gewachsen sind, trugen aus dem gleichen Grund, wie auch die ,,Sonstigen Einfliisse* auf
der Passivseite, nur relativ wenig zum Geldmengenwachstum im ,,Wéhrungsraum® bei.
Dagegen stand die Geldkapitalbildung auf der Passivseite infolge ihres Aufkommens und
ihres schnellen Wachstums (9 %) am zweiter Stelle in der Bedeutung der Bilanzgegenposten

fiir die ldngerfristige Geldmengenentwicklung im ,,Wahrungsraum®

Tabelle 16:

Durchschnittlicher ,,Beitrag® der einzelnen Bilanzgegenposten zum
Geldmengenwachstum in der ,,EU-6* sowie in den darin enthaltenen Lindern
im Zeitraum 1986-1997 *

Aktiva Passiva
Kredite an den Netto- Geld- "Sonstige standar-
privaten offentl. Auslands- kapital- Einfliisse” disierte
Sektor Sektor forderungen bildung Geldmenge
"EU-6" 10,1 3,2 0,7 -6,5 -0,7 6,8
Deutschland " 12,9 37 1,5 9,4 -0,6 8,1
Frankreich 8,1 2,7 1,0 -71 0,8 54
Italien 10,4 3,0 0,5 -6,2 -3,4 43
Niederlande 8,9 0,6 -0,8 -2,2 0,3 6,7
Osterreich 12,6 41 0,0 -8,1 0,5 8,7
Spanien 8,1 3,5 1,3 -1,8 -0,5 10,4

*) Durchschnitt der vierteljahrlichen Verdnderungen der einzelnen Bilanzgegenposten gegeniiber dem Vorjahr im
Zeitraum 1986 - 1997 in %, gewichtet mit dem Anteil des jeweiligen Bilanzgegenpostens an der Geldmenge. -

1) EinschlieBlich Sprung aus Wahrungsunion mit Ostdeutschland. Die Tabelle unterscheidet sich insofern von der
entsprechenden Tabelle in Abschnitt I11.2., weil hier die Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken gegeniiber
den iibrigen im ,,Wahrungsraum* ansissigen Nichtbanken entsprechend beriicksichtigt wurden.
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3. Beitrag der einzelnen Bilanzgegenposten fiir den Verlauf der Geldmengen-
entwicklung

Trotz ihrer im allgemeinen hoheren Wachstumsdynamik lassen die Kredite an den privaten
Sektor, wie bereits in der Einzellanderbetrachtung, bereits bei einer graphischen Betrachtung
einen sehr dhnlichen Entwicklungsverlauf wie die Geldmenge erkennen (Schaubild 8). Dieser
Eindruck wird durch die Korrelationsrechnungen bestitigt: die Kredite an den privaten Sektor
sind durch die mit Abstand hochste Korrelation mit der Geldmenge gekennzeichnet (s.

Tabelle 17 auf S. 46).

Schaubild 8

Entwicklung der Kredite an den privaten Sektor und der Geldmenge
im ,,Wihrungsraum®*
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Der Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Geldmenge und der Geldkapitalbildung,
der geldpolitisch gleichermaBen von groBem Interesse ist und der bei den einzelnen Lindern
teilweise nur im Rahmen der Korrelationsrechnungen und der Granger-Tests festgestellt
werden konnte, 148t sich fiir den ,,Wihrungsraum® sowohl graphisch veranschaulichen (s.
Schaubild 9) als auch durch einfache Korrelationsrechnungen statistisch belegen (s. Tabelle
17). Wahrend diese Beziehung diesen Rechnungen zufolge zwar weniger ausgeprigt ist als die
Beziehung zwischen Geldmenge und Krediten, steht sie nach den Krediten in der Bedeutung
an zweiter Stelle. Wichtig ist dabei, daB der Korrelationskoeffizient zwischen der Geldmenge
und der Geldkapitalbildung negativ ist. Dies 148t auf die erwartete substitutive Beziehung
schlieBen.



Schaubild 9

Entwicklung des Geldkapitals und der Geldmenge im ,, Wihrungsraum*
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Wie bereits in Abschnitt III wurden in Ergidnzung einfache Granger-Kausalitétstests
durchgefiihrt, bei denen zunichst die optimale Anzahl der Verzogerungen mit dem Akaike
(AIC)-Kriterium bestimmt und darauf basierend die bivariaten Granger-Kausalitits-
beziehungen auf dem 95 %-Signifikanzniveau getestet wurden. Die Tests ergaben fiir den
betrachteten ,, EU-6-Wihrungsraum®“ zum einen einen Vorlauf der Geldmenge vor der
Kreditentwicklung, so wie er in der Einzellinderbetrachtung in Deutschland, den Nieder-
landen und Osterreich festgestellt worden war (Tabelle 18 auf S. 46). Gemessen am BIP bzw.
an der Geldmenge der ,,EU-6-Wihrungsgemeinschaft™ belduft sich der Anteil dieser drei
Linder auf etwas weniger als die Hilfte, so daB eine Ubertragung dieser Beziehungen auf das
gesamte ,,Wihrungsgebiet“ a priori nicht selbstverstindlich erscheint. Fiir den ,,EU-6-
Wihrungsraum* zeigte sich bei den Granger-Kausalititstests zudem ein Vorlauf der
Geldkapitalbildung vor der Geldmenge. Ein derartiges Ergebnis hatte sich auch in der
Einzellinderbetrachtung fiir Deutschland, Frankreich und Osterreich ergeben. Diese drei
Linder machen - gemessen am BIP bzw. an der Geldmenge der ,EU-6-Wéihrungs-
gemeinschaft® - etwas mehr als zwei Drittel aus. Daher war auch fiir diese Beziehung nicht

unbedingt zu erwarten gewesen, daf sie im gesamten ,,Wihrungsraum* zu bestehen scheint.
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Tabelle 17:

Korrelation zwischen Veriinderungen der Geldmenge
und wichtiger Bilanzpositionen im ,,Wihrungsraum* *)

Korrelationskoeffizient
Kredite an den privaten Sektor 0.79
Kredite an die 6ff. Hand 0,17
Netto-Auslandsforderungen 0,19
Geldkapital -0.27

*) Beobachtungszeitraum 1. Vj. 1986 bis 3. Vj. 1997. Verinderungen gegen Vorperiode.

Im Unterschied zu den Einzellinderbetrachtungen ergab sich indessen fiir das ,EU-6-
Wihrungsgebiet” eine deutlich hohere Korrelation zwischen der Entwicklung der Netto-
Auslandsforderungen und der Geldmenge. Fiir diese beiden Variablen wurden gleichfalls
Granger-Kausalititstests durchgefiihrt. Dabei zeigten sich signifikante Zusammenhinge fiir
den Beobachtungszeitraum, die bei den einzelnen Liandern nicht festgestellt worden waren.:-
Wihrend die Netto-Auslandsforderungen bei der Einzelldnderbetrachtung noch die Transak-
tionen mit den “EU-6-Partnerlindern* enthielten, wurden diese in der ,,Wéhrungsunion® bei

der Konsolidierung der Daten ausgeschaltet. Somit bestehen offensichtlich auch dynamische
Interdependenzen zwischen der monetiren Entwicklung im , EU-6-Wihrungsraum* und den

Kapitalstrémen zwischen ,[EU-6*und dem ,,Rest der Welt“. 26

Tabelle 18:
Kausalitiitstest fiir die Bilanzpositionen im gemeinsamen ,,Wihrungsraum*"
Granger-Kausalitit
Geldmenge = Bilanz- Bilanzgegenposten = Geld-
|gegenposten menge
Kredite an den privaten Sektor (L=4) ja: F=7.21%) nein: F=242
Kredite an die 6ff. Hand (L=5) nein: F=1,21 nein: F=13,76
Netto-Auslandsforderungen (L=2) ja: F=401%*) nein: F=0,84
Geldkapital (L=2) nein: F=0,24 ja: F=109%*)

h Granger-Kausalititstest fiir den Zeitraum 1986/1 bis 1997/3. Die Anzahl der Verzogerungen (L) wurden auf der
Basis des Akaike Kriteriums festgelegt. - *) Die Nullthypothese der Nicht-Kausaliitit wird auf dem 5 % Signifikanz-
niveau verworfen.

Die Ergebnisse, die in diesem Abschnitt dargestellt wurden, lassen auf der einen Seite darauf

schlieBen, daB in einer Wihrungsunion bestimmte Wirkungszusammenhinge dominieren

26 Zum EinfluB der Netto-Auslandsforderungen auf das Geldmengenwachstum, siehe auch Konrad (1980) und
Deutsche Bundesbank (1993).
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konnen, auch wenn sie nicht bei allen Lindern festzustellen sind. Auf der anderen Seite ist
aber ebensowenig auszuschlieBen, daB sich bei dem Zusammenschlufl zu einem gemeinsamen
Wihrungsgebiet - dhnlich wie bei dem hier beschriebenen Fall - auch andere Beziehungen
herausbilden, die in keinem der Linder zu beobachten gewesen waren oder die dort nur eine

untergeordnete Bedeutung gespielt hatten.

-47 -



VI. AbschlieBende Bemerkungen

In der Untersuchung wurden zunichst die konsolidierten Bilanzen in sechs Lindern -
Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich und Spanien - miteinander
verglichen. Dabei zeigte sich, daB zwar in allen Léndern die Kredite an den privaten Sektor
den eindeutig wichtigsten Bilanzgegenposten der Geldmenge darstellen, daB aber ihr Gewicht
durchaus variiert. Unterschiede ergaben sich auch hinsichtlich des Stellenwertes der Kredite
an die offentliche Hand, die tiberall den zweitgroBten Aktivposten der konsolidierten Bilanz
bilden. Dagegen spielen die Netto-Auslandsforderungen in allen Lindern nur eine unter
geordnete Rolle. Deutlicher als auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz fallen die Unter-
schiede zwischen den Lindern auf der Passivseite aus. Hier fiihrte zwar die in Abschnitt II
beschriebene Standardisierung der Bilanzgegenposten zu einer gewissen Angleichung der
Strukturen. Gleichwohl blieben Unterschiede bestehen, insbesondere beziiglich des Gewichtes
der Geldkapitalbildung und der Geldmenge: so macht beispielsweise die Geldmenge in
Spanien zum Stichtag (Sept. 1997) etwa 80 % der Bankpassiva aus, in Deutschland dagegen
nur etwa 40 %. Trotz dieser Unterschiede konnten iibereinstimmend in allen Lindern positive
Zusammenhinge zwischen der Entwicklung der Geldmenge und der Kredite und negative
Zusammenhinge zwischen der Entwicklung der Geldmenge und des Geldkapitals festgestellt
werden; allerdings variieren im letzten Fall die Korrelationskoeffizienten von Land zu Land
weitaus stirker als im ersten. Trotz gewisser Unterschiede ergab sich auch in den
dynamischen Zusammenhingen, die anhand von Granger-Kausalitiitstests untersucht wurden,
bei den traditionellen Lindern der ,,Kernzone* ein gemeinsames Muster. Dabei deuteten die
Tests fiir Deutschland, die Niederlande und Osterreich auf eine ,Jranger-kausale” Beziehung
von der Geldmenge zu den Krediten hin, wihrend in Frankreich den Ergebnissen zufolge die
Beziehungsrichtung von den Krediten zur Geldmenge zu verlaufen scheint. Keine kausale
Beziehung konnte indessen fiir die italienischen und spanischen Daten festgestellt werden. Bei
der Untersuchung des dynamischen Zusammenhangs zwischen der Geldmengenentwicklung
und der Geldkapitalbildung ergab sich fiir Deutschland, Frankreich und Osterreich ein Vorlauf
des Geldkapitals vor der Geldmenge. Fiir Italien und die Niederlande verlief die zeitliche
Beziehung dagegen von der Geldmenge zum Geldkapital. In Spanien konnte ein kausaler
Zusammenhang zwischen der Entwicklung der 6ffentlichen Kredite und der Geldmenge fest-
gestellt werden. Derartige , Kausalititsmuster werden in der Literatur teilweise mit der Wirk-

samkeit unterschiedlicher Transmissionskanile in den einzelnen Lidndern in Verbindung
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gebracht. Eine solche Hypothese miifite jedoch durch weitere Untersuchungen erhértet

werden.

Im Anschlufl daran wurden die Zusammenhiinge zwischen den nationalen Entwicklungen im
Querschnittsvergleich niher untersucht. Dabei ergaben sich teilweise recht enge Beziehungen
bei der Entwicklung einzelner Aggregate zwischen Léndern, die man a priori nicht erwartet
hiitte, etwa positive Korrelationen bei der Geldmengen- und Kreditentwicklung zwischen
Deutschland und Italien. Auf der anderen Seite wurden negative Zusammenhiénge bei der
Geldmengen- und Kreditentwicklung zwischen Deutschland und den Niederlanden festge-
stellt. Auch bei der Untersuchung der dynamischen Zusammenhinge zeigten sich in der
Lianderbetrachtung zum Teil Muster, die etwas iiberraschten, so etwa ein Vorlauf der Geld-
mengen- und Kreditentwicklung in Italien gegeniiber einer Reihe anderer Linder. Angesichts
der in der Vergangenheit hohen Inflationsraten in Italien konnte dies auf Substitutions-
vorginge bei den Nichtbanken hindeuten, doch sind weitere Untersuchungen erforderlich,

bevor derartige Schliisse gezogen werden konnen.

Um einen Hinweis auf das mogliche Zusammenspiel zwischen der Geldmenge und den
Bilanzgegenposten in der dritten Stufe der europdischen Wihrungsunion zu erhalten, wurden
die untersuchten Lénder schlieBlich zu einem einheitlichen ,,W#hrungsgebiet” zusammen -
gefalit. Obgleich sich zuvor durchaus verschiedene Muster des Zusammenhangs zwischen
Geldmenge, Kredite an den privaten Sektor und Geldkapital ergeben hatten, konnten in der
Untersuchungsperiode in dem ,,Wiahrungsraum® Beziehungsmuster festgestellt werden, wie
sie auch in der Vergangenheit in Deutschland dhnlich zu beobachten waren. Sie sind mit der
Vorstellung vereinbar, dall geldpolitische Impulse zunichst auf der Passivseite der
konsolidierten Bilanz zu Portfolioanpassungen zwischen liquiden und langfristigen Einlagen
fithren und erst dann auf die Aktivseite (auf die Kredite an den privaten Sektor) iibergreifen.
Im Gegensatz zu den einzelnen Lindern wurde fiir den ,Wihrungsraum® auch ein
signifikanter Zusammenhang zwischen der Geldmengenentwicklung und der Entwicklung der
Netto-Auslandsforderungen gefunden. Dieses Ergebnis erscheint durchaus bemerkenswert,
weil es implizieren konnte, daB zusdtzlich zu den Wechselbeziehungen zwischen den
Teilnehmerldndern im betrachteten ,,Wiahrungsraum® offensichtlich auch die Transaktionen

mit dem iibrigen Ausland an EinfluB fiir die monetire Entwicklung gewinnen.
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Diese Untersuchung erscheint auch im Lichte der europiischen Wahrungsunion interessant,
weil die hier betrachteten Lander mehr als 90 % des von der EZB zu steuernden EU-11-
Wihrungsraumes ausmachen und weil die Bilanzstruktur der EU-11 trotz der von dieser
Untersuchung abweichenden definitorischen Abgrenzungen groBe Ahnlichkeit aufweist. Die
Studie konnte daher als eine Ausgangsbasis fiir weitergehende Analysen der dynamischen
Zusammenhinge und des monetiren Transmissionsprozesses innerhalb des Wihrungsraumes

dienen.
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