Entwicklung des Geldmengenwachstums

Im Euroraum

Das Geldmengenwachstum ging im Euroraum ab Oktober 2012 (+3,9 %) stetig zuriick und
wies im April 2014 mit 0,8 % nur noch einen leicht positiven Wert auf. Vor allem gebundene
Einlagen mit Laufzeit bis zwei Jahre wurden im Euroraum weiterhin stark abgebaut. Der
osterreichische Beitrag zum Geldmengenwachstum im Euroraum wies im April 2014 mit 3,2 %
eine deutlich dynamischere Entwicklung auf. Negative Beitréige zum Geldmengenwachstum
im Euroraum kamen insbesondere von den beiden groBen Euroraum-Ldndern Spanien
(=2,5 %) und Frankreich (—0,5 %), sowie den Niederlanden (—3,7 %).

1 Definition der Geldmenge

Fir die Umsetzung ihrer geldpoliti-
schen Ziele benétigt die EZB ein um-
fassendes Datenangebot. Als einer der
wichtigsten Indikatoren fiir die zukiinf-
tige Preisstabilitait wird von der EZB
die Entwicklung der Geldmenge M3
gesehen. Die monetire Entwicklung
steht dabei in einem engen Zusammen-
hang mit der Inflation. Die EZB defi-
niert drei Geldmengenaggregate, die
aufeinander aufbauen, wobei fiur die
Analyse der monetiren Entwicklung
das Hauptaugenmerk auf dem Geld-
mengenaggregat M3 liegt. Die Geld-
menge M1 beinhaltet neben dem Bar-
geldumlauf auch téglich fallige Einlagen
von Nichtbanken. Dabei handelt es sich
um die liquideste Form von Geld, das
sofort verfiigbar ist. Addiert man zum
Bargeldumlauf und zu den taglich falli-
gen Einlagen noch Einlagen mit verein-
barter Laufzeit bis zwei Jahre und
Einlagen mit Kiindigungsfrist bis drei

Monate, so erhilt man die Geldmenge
M2. Uber diese Einlagen kann man erst
nach Ablauf von vorher definierten
Laufzeiten bzw. Kiindigungsfristen ver-
figen. Die Geldmenge M3 beinhaltet
neben den beschriebenen Komponen-
ten der Geldmenge M2 noch ausgege-
bene Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit bis zwei Jahre, bege-
bene Geldmarktfondsanteile und Repo-
Geschafte (Riickkaufvereinbarungen).
Dabei handelt es sich um Produkte, die
dhnliche Eigenschaften wie Einlagen
aufweisen.

2 Entwicklung des Geldmengen-
wachstums im Euroraum

Das jahrliche Geldmengenwachstum
im Euroraum erreichte vor Ausbruch
der Finanzkrise Werte bis zu 12,4 %
(November 2007). Der 6sterreichische
Beitrag zum M3-Wachstum im Euro-
raum entwickelte sich zu diesem Zeit-
punkt mit 16,5% noch dynamischer

Tabelle 1

Geldmengenaggregate nach EZB-Definition

Bargeldumlauf

Taglich fallige Einlagen

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis 2 Jahre

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis 3 Monate

I Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-
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Grafik 1

M3-Wachstum im Euroraum
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und erreichte im Janner 2008 mit
einem Jahreswachstum von 19,1 % sei-
nen hochsten Wert. Mit dem Ausbruch
der Finanzkrise schwachte sich das
Geldmengenwachstum im Euroraum
auf —0,4 % (April 2010) ab. Es erholte
sich zwar in weiterer Folge wieder
etwas, erreichte jedoch nicht mehr die
zuvor beobachtete Dynamik. Am aktu-
ellen Rand (April 2014) wies das
Geldmengenwachstum im Euroraum
mit 0,8% den geringsten Wert seit
November 2010 auf. Der osterreichi-
sche Beitrag zum Geldmengenwachs-
tum stieg zu diesem Zeitpunkt mit
3,2% deutlich starker als im Euro-
raum-Durchschnitt. Das M3-Wachs-
tum Deutschlands lag mit 3,4% eben-
falls deutlich tiiber dem Euroraum-
Durchschnitt, wahrend sich die Geld-
menge in Spanien mit —2,5% im Jah-
resvergleich riicklaufig entwickelte.
Ausschlaggebend fiir den deutlichen
Riickgang des Geldmengenwachstums
im Euroraum in den Jahren 2008 bzw.
2009 war die Entwicklung der sonsti-
gen kurzfristigen Einlagen (M2-MT1),
die zuvor bis zu 7,8 Prozentpunkte
(April 2008) zum M3-Jahreswachstum

beigetragen hatten. In Osterreich leis-
teten die sonstigen kurzfristigen Ein-
lagen mit bis zu 15 Prozentpunkten
(Janner 2008) sogar einen noch gréBe-
ren Beitrag zum M3-Wachstum. Die
sonstigen kurzfristigen Einlagen von
Nichtbanken im Euroraum wiesen im
April 2014 ein Gesamtvolumen von
3,8 Billionen EUR auf, wobei 2,1 Bil-
lionen EUR auf Einlagen mit Kiindi-
gungsfrist bis drei Monate und 1,7 Bil-
lionen EUR auf bis zwei Jahre gebun-
dene Einlagen en“tfielen. Verglichen
dazu machten in Osterreich Einlagen
mit Kiindigungsfrist bis drei Monate
nur einen geringen Anteil (rund 3 Mrd
EUR) der sonstigen kurzfristigen Ein-
lagen (rund 125 Mrd EUR) aus. Der
starke Riickgang sonstiger kurzfristiger
Einlagen im Euroraum resultierte vor
allem aus der Entwicklung bei bis zwei
Jahre gebundenen Einlagen. In dieser
Kategorie waren bis zum Ausbruch der
Finanzkrise Wachstumsraten von bis zu
43,1% (Februar 2008) erreicht wor-
den, die innerhalb von weniger als zwei
Jahren deutlich negative Werte annah-
men.
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Grafik 2
Beitrag der Komponenten zum relativen M3-Wachstum
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Wie aus Grafik 3 ersichtlich ist, andere Produkte (vor allem taglich
begann der Haushaltssektor, der im fillige Einlagen) umzuschichten. Ein
Euroraum insgesamt rund 52% und in ~ wesentlicher Grund fir diese Um-
Osterreich rund 77 % des Gesamtvolu-  schichtungen diirften die Zinskonditio-
mens an Einlagen bis zwei Jahre hilt, nen fiir neu abgeschlossene Einlagen
im Jahr 2009 vermehrt bis zwei Jahre mit Laufzeit bis zwei Jahre gewesen
gebundene Einlagen abzubauen und in  sein. Deren Zinsaufschlag im Vergleich
Grafik 3
Wachstum von Einlagen privater Haushalte
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Tabelle 2

M3-Report Monetirstatistik

Komponenten von M3 Bestand Jahrlicher Flow Jahreswachstumsrate
Apr. 2014 Apr. 2014 Apr. 2013 Apr. 2014
Osterreich| Euroraum | Osterreich| Euroraum | Osterreich| Euroraum | Osterreich| Euroraum
in Mrd EUR | in%
1 M3 (Summe aus Posten 1.3, 1.6 und 111) 303 9.877 | 95 747 | 1.0 32 32 08
11 Bargeldumlauf 24 926 16 46,6 32 34 71 53
1.2 Taglich fallige Einlagen 148 4.573 36 2274 13,7 9,7 25 52
1.3 M1 (Summe aus Posten 1.1 und 1.2) 172 5.499 52 2741 122 8,6 31 52
14 Einlagen mit Bindungsfrist bis 2 Jahre 122 1.665 07 -105,6 -10,3 —6,0 06 —6,0
1.5 Einlagen mit Kiindigungsfrist bis 3 Monate 3 2124 28 14,8 896,7 6,0 9201 0,7
16 Sonstige, kurzfristige Einlagen
" (Summe aus Posten 1.4 und 1.5) 125 3.789 35 -90,8 -10,1 01 29 23
1.7 M2 (Summe aus Posten 1.3 und 1.6) 296 9.287 87 1832 1.6 4,8 30 2,0
1.8 Repo-Geschifte 0 121 0.1 -10,2 X -73 X -8,0
1.9 Begebene Geldmarktfondsanteile 0 402 -0,2 -48,5 —68,9 -8,5 -514 -10,8
110 Begebene Wertpapiere mit Laufzeit
bis 2 Jahre 6 69 09 —49.8 -10,9 -30,6 16,8 —388
111 Kurzfristige, marktfahige Finanzinstrumente
(Summe aus Posten 1.8, 1.9 und 1.10) 6 591 038 -108,5 -20,7 -13,8 141 —15.2

zu t'é'iglich félligen Einlagen ging sowohl
in Osterreich als auch im Euroraum-
Durchschnitt gegen Ende 2008 deut-
lich zurtick und machte damit Neuab-
schliisse von bis zwei Jahre gebundenen
Einlagen unattraktiv.

Am aktuellen Rand wurde das M3-
Wachstum im Euroraum ausschlieBlich
vom Geldmengenaggregat M1 getra-
gen. Taglich fallige Einlagen wiesen im
April 2014 sowohl im Euroraum insge-
samt (+5,2%) als auch in Osterreich
(12,5 %) deutlich positive Wachstums-
raten auf. Vor allem im Euroraum an-
sassige private Haushalte (+6,9 %) und
nichtfinanzielle Unternehmen (+7,9 %)
bauten weiterhin taglich verfiigbare
liquide Mittel auf, wahrend alle ande-
ren im Euroraum ansassigen volkswirt-
schaftlichen Sektoren (sonstiger Staat,
sonstige Finanzintermedidre bzw. Ver-
sicherungen und Pensionskassen) tag-
l_i.ch fallige Einlagen abbauten. In
Osterreich wurde das Wachstum bei

téiglich fiilligen Einlagen ausschlieBlich

von den privaten Haushalten (+9,8 %)
getragen.

Ausschlaggebend fiir die seit Okto-
ber 2012 riicklaufige — wenn auch noch
immer positive — M3-Wachstumsrate
im Euroraum waren vor allem die Ent-
wicklungen bei den sonstigen kurzfris-
tigen Einlagen (M2—M1) und den kurz-
fristig marktfdhigen Finanzinstrumen-
ten (M3-M2). So lieferten etwa die
sonstigen kurzfristigen Einlagen im
Euroraum im Oktober 2012 noch einen
positiven Beitrag zum Geldmengen-
wachstum in Hohe von 0,68 Prozent-
punkten. Ein Jahr spater war dieser
Beitrag bereits negativ und betrug im
April 2014 —0,93 Prozentpunkte bei
einem Jahreswachstum von —2,3%.
Waihrend Einlagen mit Kiindigungs-
frist bis drei Monate im April 2014 mit
0,7 % sogar geringfiigig anstiegen, nah-
men Einlagen mit Bindungsfrist bis
zwei Jahre mit —6,0% deutlich ab. Vor
allem im Euroraum ansissige private
Haushalte bauten bis zwei Jahre gebun-
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Tabelle 3
M3-Report Monetirstatistik
Breakdown von Einlagen in M3 nach Sektoren
Bestand Jahrlicher Flow Jahreswachstumsrate
Apr. 2014 Apr. 2014 Apr. 2013 Apr. 2014
Osterreich| Euroraum | Osterreich| Euroraum | Osterreich| Euroraum | Osterreich| Euroraum
in Mrd EUR | in %
Einlagen, Summe 273 8483 | 72 1481 | 14 47 27 15
1 Einlagen von privaten Haushalten 186 5.448 41 813 1.8 41 22 15
11 Taglich fallige Einlagen 93 2.592 83 166,9 137 6,9 9.8 69
1.2 Einlagen mit vereinbarter Bindungsfrist
bis 2 Jahre 93 861 —44 904 —6,7 -35 =43 -95
1.3 Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis 3 Monate 0 1.989 01 6,4 52 03
14  Repurchase Agreements 0 6 0,0 1,6 -60,2 -21,8
2 Einlagen von nichtfinanziellen
Unternehmen 59 1.736 23 94,6 4,6 59 4,0 58
21 Taglich fallige Einlagen 38 1.227 =21 89,9 13,0 10,9 -52 79
2.2 Einlagen mit vereinbarter Bindungsfrist
bis 2 Jahre 19 397 33 —6,2 —12,5 —69 20,5 1,5
2.3 Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis 3 Monate 1 95 11 51 X 16,0 X 56
24 Repurchase Agreements 0 17 0,0 58 X -11.8 X 51,8
3 Einlagen von sonstigen Finanzintermedidren 14 780 0,5 -214 —6,8 8,1 3,6 =572
21 Taglich fallige Einlagen 9 457 -08 -233 119 248 -83 49
2.2 Einlagen mit vereinbarter Bindungsfrist
bis 2 Jahre 5 227 11 —69 -339 134 306 30
2.3 Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis 3 Monate 0 17 0.1 21 X -3,5 X 134
24 Repurchase Agreements 0 78 0,1 =149 —40,5 2,3 46,9 -16,0
4 Einlagen von Versicherungen und Pen-
sionskassen 5 206 05 9.5 260 44 111 A
5 Einlagen vom sonstigen Staat 10 313 -0/1 30 3.2 1,4 -09 038
dene Einlagen im Ausmal} von 90 Mrd 2,8 Mrd EUR, nachdem sie bis Janner
EUR bzw. 9,5% ab. Der aus Grafik 3 2014 praktisch nicht existent waren.
ersichtliche zuriickgehende Zinsauf-  Verantwortlich fir den starken Anstieg
schlag fiir gebundene Einlagen diirfte  bei Einlagen mit Kiindigungsfrist bis
auch hier eine Rolle gespielt haben. In  drei Monate waren vor allem nichtfi-
Osterreich leisteten die sonstigen kurz-  nanzielle Unternechmen (+1,1 Mrd
fristigen Einlagen mit 1,2 Prozent- EUR), der sonstige Staat (+1,1 Mrd
punkten hingegen einen positiven Bei- EUR) bzw. Versicherungen und Pen-
trag zum M3-Wachstum in Osterreich.  sionskassen (+0,4 Mrd EUR). Bei bis
Grund dafiir waren sowohl Einlagen zwei Jahre gebundenen Einlagen kam
mit Bindungsfrist bis zwei Jahre in Osterreich die positive Jahreswachs-
(+0,6% bwz. +0,7 Mrd EUR), als tumsrate trotz der negativen Entwick-
auch der in den letzten Monaten tiber-  lung bei privaten Haushalten (—4,5%
raschend starke Anstieg bei Einlagen bzw. —4,4 Mrd EUR) zustande, da vor
mit Kiindigungsfrist bis drei Monate. allem der Unternechmenssektor (+20,5%
Diese stiegen im Jahresvergleich um  bzw. +3,3 Mrd EUR) wie auch die
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sonstigen Finanzintermediare (+30,6 %
bzw. +1,1 Mrd EUR) vermehrt Ein-
lagen in diesem Segment aufbauten.
Kurzfristige marktfihige Instru-
mente (Repo-Geschifte, begebene Geld-
marktfondsanteile, begebene Wert-
papiere mit Laufzeit bis zwei Jahre)
wiesen im Euroraum seit August 2012
durchgingig negative Beitrage zum
M3-Wachstum auf. Vor allem bei bege-
benen Wertpapieren (—38,8% bzw.
—49,8 Mrd EUR) wie auch bei begebe-

nen Geldmarktfondsanteilen (—10,8%
bzw. —48,5 Mrd EUR) waren im April
2014 deutlich rijcklfiufige Entwicklun-
gen erkennbar. In Osterreich weiteten
sich die begebenen Wertpapiere mit
Laufzeit bis zwei Jahre hingegen um
0,9 Mrd EUR bzw. 16,8 % aus, was zu
einem positiven Beitrag kurzfristig
marktfihiger Instrumente zum M3-
Wachstum fiithrte. Repo-Geschifte und
begebepe Geldmarktfondsanteile spie-
len in Osterreich kaum eine Rolle.
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