Hohes Geldmengenwachstum in Osterreich

und im Euroraum

Entwicklung der Geldmenge in Osterreich und im Euroraum

bis November 2015

Das Geldmengenwachstum im Euro-
raum stabilisierte sich im Jahr 2015 auf
einem hohen Niveau und erreichte im
November 2015 ein Jahreswachstum
von 5,1 %. Der Osterreichische Beitrag
zum Geldmengenwachstum entwickelte
sich im Verlauf des Jahres ebenfalls
deutlich positiv, wenngleich das Jahres-
wachstum in den letzten Monaten an
Dynamik verlor und mit 4,1% unter
dem Eurgraum—Durchschnitt lag. So-
wohl in Osterreich als auch im Euro-
raum war die Ausweitung der Geld-
menge fast ausschlieBlich auf taglich
fillige Einlagen (AT: +12,3%, Euro-
raum: +11,8 %) zurtickzufiihren. Deren
Anteil an der gesamten Geldmenge M3
stieg folglich auf historisch hohe Werte
von rund 54 % in Osterreich bzw. rund
51% im Euroraum an.

Hohes Geldmengenwachstum in
Osterreich und im Euroraum

Im Euroraum insgesamt war im Novem-
ber 2015 ein deutliches Ansteigen der
Geldmenge erkennbar, was sich in
einer Jahreswachstumsrate von 5,1%
bzw. +526,5 Mrd EUR niederschlug.
Von den groBen Euroraum-Lindern
war es vor allem der Beitrag Deutsch-
lands, der sich mit einem Jahreswachs-
tum von 8,8% (+235,0 Mrd EUR)
dynamisch entwickelte und somit den
Euroraum-Durchschnitt deutlich nach
oben beeinflusste. Der osterreichische
Beitrag zum Geldmengenwachstum im
Euroraum entwickelte sich ebenfalls
dynamisch und erreichte im November
2015 ein Jahreswachstum von 4,1%
(+12,3 Mrd EUR). Als einziges Euro-
Griechenland

raum-Land wies im
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November 2015 einen stark negativen
Wert (-21,7% bzw. —42,8 Mrd EUR)
bei der Geldmengenentwicklung auf.

Taglich fillige Einlagen dominieren
Geldmengenwachstum

Bei Betrachtung der Einzelkomponen-
ten der Geldmenge fillt auf, dass die
deutliche Zunahme der Jahreswachs-
tumsrate sowohl in Osterreich als auch
im Euroraum-Durchschnitt fast aus-
schlieBlich auf taglich fillige Einlagen
und somit auf das Geldmengenaggregat
M1 zurickzufithren war. Das Jahres-
wachstum tiglich féillige{ Einlagen lag
im November 2015 in Osterreich bei
12,3% bzw. bei +18,9 Mrd EUR,
womit auch die Entwicklung im
Euroraum-Durchschnitt (11,8 % bzw.
+585,1 Mrd EUR) noch tbertroffen
wurde. In Osterreich bauten vor allem
nichtfinanzielle Unternehmen im Jah-
resvergleich ihren Bestand an taglich
filligen Einlagen mit +16,7% bzw.
+6,1 Mrd EUR uberdurchschnittlich

stark auf. Bei privaten Haushalten lag
der Anstieg in diesem Segment bei
+12,5% bzw. +12,0 Mrd EUR. Im
Euroraum waren es hingegen vor allem
sonstige Finanzintermediare,” die sich
mit einem Jahreswachstum von +20,3 %
bzw. 1124 Mrd EUR deutlich tber
dem Durchschnitt entwickelten. Tég-
lich fallige Einlagen privater Haushalte
(+10,9% bzw. +297,9 Mrd EUR) und
nichtfinanzieller Unternehmen (+10,6%
bzw. +141,9 Mrd EUR) wiesen eben-
falls hohe Wachstumsraten auf. Die
rasante Entwicklung taglich falliger
Einlagen hatte zur Folge, dass deren
Antf:il an der gesamten Geldmenge M3
in Osterreich auf 54% und im Euro-
raum auf 51 % und damit auf historisch
hohe Werte anstieg. Im langjahrigen
Durchschnitt lag dieser in beiden Fal-
len bei rund 40%. In Deutschland
machten tdglich fillige Einlagen im
November 2015 bereits 61 % der Geld-

menge aus.
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Die sonstigen kurzfristigen Einla-
gen, die in Osterreich fast ausschlie(3-
lich aus Einlagen mit Bindungsfrist bis
zwei Jahre bestehen, lieferten im
November 2015 mit —3,0 Prozent-
punkten einen nega‘given Beitrag zum
M3-Wachstum in Osterreich. Dabei
kam es bei Einlagen mit Bindungsfrist
bis zwei Jahre zu einer weiteren Ver-
scharfung des Riickganges (—8,5%
bzw. —10,0 Mrd EUR), wobei dafir
insbesondere die Entwicklungen bei
nichtfinanziellen Unternehmen (-18,2 %
bzw. —3,1 Mrd EUR) bzw. bei privaten
Haushalten (—6,4% bzw. —5,7 Mrd
EUR) ausschlaggebend waren. Ein
GroBteil dieser Mittel diirfte in tiglich
fallige Einlagen umgeschichtet worden
sein. Diese Entwicklung ist dahinge-
hend nachvollziehbar, dass der Zins-
unterschied zwischen taglich félligen
Einlagen und Einlagen mit Bindungs-
frist bis zwei Jahre im November 2015
nur noch 15 Basispunkte betrug. Ein-
lagen mit Kiindigungsfrist’ bis drei
Monate, die ebenfalls zu den sonstigen
kurzfristigen Einlagen zahlen, stiegen
im Jahresvergleich um 27,9% bzw.
1,0 Mrd EUR an, spielten jedogh bei
der Geldmengenentwicklung in Oster-
reich mit ihrem aushaftenden Gesamt-
volumen von lediglich 4,5 Mrd EUR

nur eine geringe Rolle. Auch im Euro-
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raum insgesamt lieferten die sonstigen
kurzfristigen Einlagen einen negativen
Beitrag in Hohe von —1,5 P_ljozentpunk-
ten zum M3-Wachstum. Ahnlich wie
in Osterreich waren auch hier die Ein-
lagen mit Bindungsfrist bis zwei Jahre
mit einer stark riicklaufigen Entwick-
lung  verantwortlich (-9,9%  bzw.
—159,6 Mrd EUR). Einlagen mit Kiin-
digungsfrist weiteten sich im Euroraum
hingegen geringtfiigig aus (+0,3 % bzw.
+7,2 Mrd EUR).

Kurzfristige marktfihige Instru-
mente (Repogeschifte, begebene Geld-
marktfondsanteile, begebene Wertpa-
piere mit Laufzeit bis zwei Jahre) hatten
einen positiven Einfluss (0,2 Prozent-
punkte) auf das M3-Wachstum in
Osterreich. Hauptgrund war die Ent-
wicklung der begebenen Wertpapiere
mit Laufzeit bis zwei Jahre, die sich im
Vergleich zum Vorjahr um +0,9 Mrd
EUR bzw. +17,6 % erhéhten. Repoge-
schafte und begeben§ Geldmarktfonds-
anteile haben in Osterreich aktuell
keine Bedeutung. Im Euroraum war
der Beitrag kurzfristiger marktfahiger
Instrumente ebenfalls geringfiigig positiv
(0,2 Prozentpunkte), was vor allem auf
die Entwicklung bei begebenen Geld-
marktfondsanteilen (+12,0%) bzw. be-
gebenen Wertpapieren mit Laufzeit bis
zwei Jahre (+8,2 %) zurtickzufithren war.

> Die Kiindjgunggfrist entspricht dem Zeitraum zwischen dem Zeitpunkt, zu dem der Inhaber seine Absicht, das

Instrument abzulbsen, bekannt gibt, und dem Zeitpunkt, zu dem der Inhaber die Anlage in Bargeld umwandeln

kann, ohne eine Vertragsstrafe zahlen zu miissen.
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Tabelle 1
Geldmengenentwicklung
Bestand Jahreswachstumsrate in %
Nov. 15 Sep. 15 Okt. 15 Nov. 15
Komponenten von M3 AT Euroraum | AT Euroraum | AT ‘ Euroraum | AT ‘ Euroraum
in Mrd EUR
1 M3 (= Posten 1.3, 1.6 und 1.11) 316 10.850 | 53 49| 45 53 | 4 51
11 Bargeldumlauf 26 1.037 8,0 8,3 7.8 81 7.5 8,0
1.2 Téaglich fallige Einlagen 172 5.543 13,7 124 129 12,5 12,3 11,8
13 M1 (= Posten 1.1 und 1.2) 198 6.581 129 "7 12,2 11,8 1.7 1.2
14 Einlagen mit Bindungsfrist bis 2 Jahre 108 1448 7.5 114 =77 10,9 -8,5 -99
1.5 Einlagen mit Kiindigungsfrist bis 3 Monate 5 2163 329 0,5 20,3 0,6 279 0,3
1.6 Sonstige, kurzfristige Einlagen (= Posten 1.4 und 1.5) 112 3.611 -6,0 —4,7 —68 =413 7,5 =4l
1.7 M2 (= Posten 1.3 und 1.6) 311 10191 51 52 4,5 54 39 53
1.8 Repogeschifte 0 89 X 23,7 X 18,7 X -29,8
19 Begebene Geldmarktfondsanteile 0 484 0,0 90 0,0 10,0 0,0 12,0
110 Begebene Wertpapiere mit Laufzeit bis 2 Jahre 6 83 25,5 -1,6 52 71 17,6 8,2
111 Kurzfristige, marktfahige Finanzinstrumente
(= Posten 1.8, 1.9 und 1.10) 6 656 199 06 11 31 12,3 2,7
Quelle: OeNB.
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