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Geldmarktsteuerung und
Zentralbankgeldbedarf

Nachdem die Bundesbank ihre Zinsen im vor-
angegangenen Jahresverlauf teils auf histori-
sche Tiefstdnde gesenkt hatte, beliel sie
diese in den Herbstmonaten unverandert; der
Diskont- und der Lombardsatz verblieben auf
dem zuletzt im April dieses Jahres ermagigten
Niveau von 2,5% beziehungsweise 4,5%,
die Wertpapierpensionsgeschéafte wurden
weiterhin als Mengentender zu dem seit
Ende August gultigen Festsatz von 3,0 % aus-
geschrieben. Der Zentralbankrat gab dem
Markt zusatzlich Fihrung, indem er stets di-
rekt im AnschluB3 an seine Sitzungen die (un-
veranderten) Konditionen fir die in den je-
weils folgenden Wochen abzuschlielenden
Wertpapierpensionsgeschéafte im vorhinein
bekannt gab. Die Notenbankzinsen erschei-
nen der gesamtwirtschaftlichen Lage ange-
messen. Fur ein ,,Geradeausfahren* in der
Zinspolitik sprach auch, dal sich das Geld-
mengenwachstum in der jingsten Zeit wie-
der etwas verstéarkt hat.

Aufgrund der auf Verstetigung angelegten
Zinspolitik der Bundesbank blieben die Geld-
marktsatze in den Herbstmonaten weitge-
hend unverdndert. Tagesgeld notierte fast
durchweg nahe am Pensionssatz. Die Termin-
notierungen im kurzen und mittleren Lauf-
zeitbereich bewegten sich kaum. Ende No-
vember jedoch zog der Zinssatz fir Monats-
geld aufgrund von ,Jahresultimopramien
spiurbar an. Der Satz fur Jahresgeld fiel unter
dem Eindruck des Zinsriickgangs am Kapital-
markt zunéchst leicht und stieg zuletzt wie-
der auf sein friheres Niveau. Im Ergebnis
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Pensionssatz 1) “

Diskontsatz

Ausgleichsoperationen
der Bundesbank

Wertpapierpensions-
geschafte

Mafstab vergrof3ert

Saldo sonstiger Ausgleichs-
operationen am Geldmarkt 2
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Lombardkredite
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1 Monatsdurchschnittlicher Zinssatz fur
Wertpapierpensionsgeschafte mit zwei-
wochiger Laufzeit, einheitlicher Zuteilungs-
satz (Mengentender) bzw. marginaler Zu-
teilungssatz (Zinstender). — 2 Schnellten-
der, Devisenswap- und -pensionsgeschafte
und kurzfristige Schatzwechselabgaben. —
= = Letzter Stand: 11.12.1996.
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blieb die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt
sehr flach. Auch die Satze fir Zinsterminge-
schéafte, in denen sich die Zinserwartungen
des Marktes noch deutlicher zeigen, blieben
in den vergangenen Monaten recht stabil. Im
internationalen Vergleich liegen die DM-
Geldmarktséatze weiterhin im unteren Be-
reich. Aufgrund fortgesetzter Lockerungs-
schritte in den meisten Nachbarlandern mit
vergleichsweise hdherem Zinsniveau hat sich
das internationale Zinsspektrum gleichzeitig

weiter verengt.

Die laufende Geldmarktsteuerung der Bun-
desbank gestaltete sich in den Herbstmona-
ten recht spannungsfrei und konnte sich
weitgehend auf den regelméaRigen, wdchent-
lichen AbschluR von Wertpapierpensions-
geschaften mit zweiwodchiger Laufzeit be-
schranken. Die Liquiditatsbereitstellung der
Bundesbank war im Berichtszeitraum weiter-
hin darauf ausgerichtet, die taglichen Zentral-
bankguthaben der Kreditinstitute wéahrend
des gesamten Monats am Reservesoll zu flih-
ren und den Kreditinstituten somit eine
gleichméaRige Reserveerfullung zu ermdogli-
chen. Nur Anfang Oktober verknappte sich
die Liquiditatsausstattung der Kreditinstitute,
als der Bargeldumlauf im Zusammenhang mit
dem Tag der deutschen Einheit aul3erordent-
lich stark stieg; gleichwohl zog der Tagesgeld-
satz nur vorlibergehend geringfiigig an. Die
insgesamt betrachtet bedarfsgerechte Be-
messung der Pensionsgeschéafte spiegelt sich
zudem in den geringen Lombardentnahmen
wider, die an nahezu allen Tagen der Be-
richtsmonate unter 0,1 Mrd DM lagen. Allein
zum Monatsende nahmen die Banken den
Lombardkredit im Rahmen ihrer abschlieRen-

Geldmarkt-
steuerung Uber
Pensions-
geschéfte
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Anstieg des
Zentralbank-
geldbedarfs

den Mindestreservedispositionen etwas star-
ker in Anspruch. Im November konzentrierte
sich der Lombardrickgriff auf den vorletzten
Geschaftstag, weil die Kreditinstitute dadurch
grolRere, aufgrund der Kalenderkonstellation
sonst in den Dezember Uberhdngende Ent-
nahmen am Ultimo vermeiden konnten.

Kurzfristige Feinsteuerungsmalinahmen setzte
die Bundesbank in den Monaten September
bis November nicht ein. Anfang Dezember
jedoch, als ein vorlbergehender gréRerer
Mittelbedarf erkennbar wurde, stellte sie im
Vorfeld des ersten regularen Tendertermins
zuséatzlich Liquiditat durch den Abschluf? von
zweitdgigen Devisenswapgeschaften bereit
und verstetigte hiermit die Entwicklung am
Tagesgeldmarkt.

Die Entwicklung der wichtigsten liquiditats-
bestimmenden Faktoren in den Monaten
September bis November ist im einzelnen der
nebenstehenden Tabelle zu entnehmen. Der
Bestand an Zentralbankgeld (Bargeldumlauf
in Handen von Nichtbanken und Mindest-
reserven auf Inlandsverbindlichkeiten zu lau-
fenden Reservesatzen) hat sich in diesem
Zeitraum mit einem Anstieg von 1,7 Mrd DM
vergleichsweise wenig ausgeweitet. Dies re-
sultiert ausschlief3lich aus der ungewdhnlich
geringen Zunahme des Bargeldumlaufs, wah-
rend das Mindestreservesoll in einem fur die
Jahreszeit typischen Umfang gewachsen ist.
Insbesondere zum Ende der Berichtsperiode
liel die Bargeldnachfrage spurbar nach, so
dalR der Bestand an Zentralbankgeld nach
Ausschaltung der Saisoneinfliisse im Novem-
ber absolut zuriickgegangen ist.

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 1996

Liquiditatsbestimmende Faktoren *

Mrd DM;
berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten der Monate
1996
Sept.
Sept./ bis
Position Okt. Nov. ts) | Nov. ts)
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (=) von
Zentralbankguthaben durch:
1. Veranderung der Bestande
an Zentralbankgeld
(Zunahme: -) -12 -05 -17
davon:
Bargeldumlauf =09 | 03| (-12
Mindestreserve auf Inlands-
verbindlichkeiten (in
jeweiligen Reservesétzen) -03)| (02| (-05)
nachrichtlich:
Veranderung des Saisonbereinigten
Bestands an Zentralbankgeld +18) | (07| (+11)
2. Devisenbewegungen (ohne
Devisenswapgeschéfte) +3,6 +0,8 +4.4
3. Sonstige Einfliisse -25 -1.2 -37
Insgesamt -01 -10 -11
Il. Dauerhafte Mittelbereit-
stellung (+) bzw. -absorption () | -0,8 -0,0 -08
1. Anderung der Refinan-
zierungslinien 01| (01| (-0,2
2. Ruckgriff auf unausgenutzte
Refinanzierungslinien
(Abbau: +) -07)| (+01)| (-06)
IIl. Veranderung der kurzfristigen
Liquiditatslucke (1. + I1.,
Zunahme: -) -09 -10 -19
IV. Deckung des verbleibenden
Fehlbetrags (+) bzw. Absorption
des Uberschusses (-) durch:
1. Wertpapierpensions-
geschafte +0,9 +0,9 +1,8
2. Veranderungen der Lombard-
kredite (Zunahme: +) -0,0 +0,1 +0,0
Nachrichtlich: 1)
Unausgenutzte
Refinanzierungslinien 33 3,2 3,2
Wertpapierpensionsgeschéfte 136,0 136,9 136,9
Saldo sehr kurzfristiger Ausgleichs-
operationen 2) - - -
Lombardkredite 0,2 03 03

* Zur langerfristigen Entwicklung vgl. S. 12*/13* im Statistischen
Teil dieses Berichtes. — 1 Bestande (jeweils im laufenden bzw.
letzten Monat der Periode). — 2 Schnelltender, Devisenswap-
und -pensionsgeschéfte sowie kurzfristige Schatzwechselab-

gaben.
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Die laufenden Transaktionen der Kreditinsti-
tute mit der Bundesbank wirkten in den
Herbstmonaten per saldo leicht liquidisie-
rend. Dies ist auf die Auslandsposition der
Bundesbank zuriickzufiihren, die sich von
September bis November um 4,4 Mrd DM
erhdhte. Hierzu trugen neben autonomen
Devisenzuflissen (insbesondere Dollariiber-
nahmen von US-Truppendienststellen) auch
Verfugungen auslandischer Wéahrungsbehor-
den Uber ihre DM-Guthaben bei der Bundes-
bank bei, unter anderem im Zusammenhang
mit der Emission von Unverzinslichen Schatz-
anweisungen des Bundes (,,Bubills**) im Okto-
ber. Der Liquiditatsentzug durch die Sonsti-
gen Einflisse hielt sich mit 3,7 Mrd DM weit-
gehend im Rahmen des Ublichen. In ihm
schlagen sich in erster Linie die Ertragsbu-
chungen bei der Bundesbank nieder, aber
auch die Schwebenden Verrechnungen im
Notenbanksystem, die im Berichtszeitraum
per saldo etwas kontraktiver wirkten als in
der Vorperiode. Zudem haben die Banken
ihre Kassenbestande leicht erhoht.

Insgesamt verzeichneten die Kreditinstitute in
den Herbstmonaten aus der Verdnderung der
Bestéande an Zentralbankgeld und den lau-
fenden Transaktionen Mittelabfllisse von per
saldo 1,1 Mrd DM. Dariiber hinaus haben die
Banken ihre Rediskontverschuldung um 0,8
Mrd DM reduziert. Dabei spielte auch eine
Rolle, daR die noch bestehenden Refinanzie-
rungen im Rahmen der mit Wirkung von
Ende Mai 1996 aufgehobenen Sonderredis-
kontlinie fur die AKA Ausfuhrkredit-Gesell-
schaft mbH (Plafond B) sukzessive auslaufen.
Im Ergebnis hat sich die kurzfristige Liquidi-
tatslicke der Banken in den Monaten Sep-
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tember bis November um 1,9 Mrd DM er-
hoht. Die Bundesbank deckte den hdheren
Fehlbetrag nahezu vollstandig durch eine
Aufstockung des ausstehenden Volumens an
regularen Wertpapierpensionsgeschaften um
monatsdurchschnittlich 1,8 Mrd DM auf zu-
letzt 136,9 Mrd DM.

Geldmengenentwicklung

Nach der Verlangsamung der monetéren Ex-
pansion im Frihjahr hat das Geldmengen-
wachstum in den letzten Monaten wieder
etwas zugenommen; vor allem im August
und im Oktober sind die Geldbestande recht
kraftig gestiegen. lhren Durchschnittsstand
vom vierten Quartal 1995 Ubertraf die Geld-
menge M3Y im Oktober nach Ausschaltung
der Saisoneinfliisse mit einer Jahresrate von
8,4% nach 8,6% im Juli und 12,3% im
Mérz. Damit lag die Geldmenge nach wie vor
Uber dem diesjahrigen Zielkorridor von 4%
bis 7%, doch hat sie sich dessen oberem
Rand weiter etwas angenahert. Es ist abseh-
bar, dal} das Geldmengenziel auch am Jah-
resende Uberschritten wird.

Die leichte Verstarkung des Geldmengen-
wachstums nach der Jahresmitte hdngt zum
einen mit einer erneuten Abschwachung der
Geldkapitalbildung zusammen, zu der wohl
auch eine Vorhaltung von Liquiditat fur den
Kauf von Telekom-Aktien im November bei-
trug. Zum andern hat sich die Kreditgewah-

1 Bargeldumlauf und die von inl&ndischen Nichtbanken —
ohne den Bund - bei hiesigen Kreditinstituten gehalte-
nen Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren sowie
Spareinlagen mit dreimonatiger Kindigungsfrist; im
Monatsdurchschnitt betrachtet.

Wieder etwas
starkeres
Geldmengen-
wachstum



Komponenten
der Geldmenge

rung der Banken an die 6ffentliche Hand im
Oktober deutlich verstarkt. Nach dem Ab-
klingen dieser Einflisse sollte sich das Geld-
mengenwachstum wieder abschwéchen. Die
Kreditinanspruchnahme des privaten Sektors
ist von August bis Oktober leicht gestiegen.
Gleichzeitig sind die zuvor recht hohen Mit-
telzuflisse im Auslandszahlungsverkehr der
Nichtbanken praktisch versiegt. Der Erwerb
von Geldmarktfondsanteilen durch inlandi-
sche Nichtbanken hat die Geldmengenent-
wicklung, wie bereits im vorangegangenen
Jahresverlauf, nicht nennenswert beeinfluf3t.
Unter den einzelnen (saisonbereinigten)
Komponenten der Geldmenge expandierten
von August bis Oktober die Sichteinlagen am
starksten. Eine hohe Liquiditatshaltung ist in
Zeiten niedriger kurzfristiger Zinsen sowie
gunstiger Preiserwartungen zwar nicht unge-
wohnlich. Insbesondere der sprunghafte An-
stieg der Sichteinlagen im Oktober deutet
aber darauf hin, dal3 dabei vermutlich auch
eine Liquiditatsvorhaltung der Anleger fir
den spéateren Erwerb von Telekom-Aktien
eine Rolle gespielt hat. Nahezu unvermindert
kraftig wuchsen in dem Dreimonatszeitraum
auch die Spareinlagen mit dreimonatiger
Kundigungsfrist; sie machten im bisherigen
Jahresverlauf rund drei Viertel des gesamten
Geldmengenwachstums aus. lhre Zunahme
beruhte weiterhin fast ausschlief3lich auf den
relativ marktnah verzinsten Sondersparfor-
men und durfte vor allem zu Lasten der kir-
zerfristigen Termingelder und der Geldkapi-
talbildung erfolgt sein. Insoweit dirfte das
statistisch ausgewiesene Geldmengenwachs-
tum derzeit die ausgabenrelevante Liquidi-
tatsausweitung in der Wirtschaft tberzeich-
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Wachstum
der Geldmenge M3

Ziel und laufende Entwicklung
Mrd DM

Stand im Monat, saisonbereinigt
2060 l0g. Mafdstab

———= Quartalsdurchschnitt

2020

1980

Ziel: +4%

1940 bis +7% 1)

1900

1860

94 1995 1996

* Gemittelt aus funf Bankwochenstichta-
gen; dabei Ultimostéande jeweils zur Halfte
angerechnet. — + Der Zielkorridor wurde
bis Marz nicht schraffiert, weil M3 um die
Jahreswende i.d.R. starkeren Zufallsschwan-
kungen unterliegt. — 1 Vom 4. Quartal des
vorangegangenen bis zum 4. Quartal des
laufenden Jahres.
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nen. Der Bargeldumlauf stieg von August bis
Oktober eher méaRig. Die in der gegenwar-
tigen Zinsphase wenig attraktiven kdrzerfri-
stigen Termingelder gingen weiter zurtick. Im
Ergebnis haben sie mittlerweile wieder ihr
Niveau von Ende 1990 erreicht.

lhre Anteile an Geldmarktfonds haben die
inlandischen Nichtbanken von August bis
Oktober ebenfalls weiter zurtickgefuhrt (um
zusammengenommen 2,1 Mrd DM). Damit
gaben sie im bisherigen Jahresverlauf nahezu
ebenso viele Geldmarktfondszertifikate zu-
rick (8,7 Mrd DM), wie sie im Dezember des
vorigen Jahres — zum Teil aus steuerlichen
Erwagungen — gekauft hatten (9,7 Mrd DM).
Die Nachfrage nach solchen Papieren spielt
daher gegenwartig fir die trendmaéfige Geld-
mengenentwicklung kaum eine Rolle. Gleich-
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Entwicklung der Geldbestande
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1 Ermittelt aus zwei Monatsendstanden.
Ab August 1994 einschlielich Geldmarkt-
fondsanteile inlandischer Nichtbanken.

Deutsche Bundesbank

zeitig haben die inlandischen Geldmarkt-
fonds ihre Einlagen bei den inlandischen Ban-
ken und bei den Auslandstochtern und -filia-
len deutscher Kreditinstitute von August bis
Oktober insgesamt um 0,5 Mrd DM zuriick-
gefihrt.

Am Euromarkt haben die inlandischen Nicht-

banken ihre Geldbestdénde von Juli bis Sep-
tember (Oktober-Angaben sind noch nicht

20

verfligbhar) ebenfalls weiter abgebaut und im
Ergebnis vermutlich tberwiegend dem inlén-
dischen Geldkreislauf zugefihrt. Im dritten
Quartal erhohte sich die Geldmenge M3 er-
weitert?, in der solche Einlagen ebenso wie
Nichtbanken in
Geldmarktfonds erfal3t werden, deshalb sehr

die Anlagen inléandischer
moderat. Auch im Trend entwickelt sie sich
derzeit deutlich schwécher als M3 in traditio-
neller Abgrenzung; in den vergangenen zwolf
Monaten ist die Geldmenge M3 erweitert mit
5%2% um 2%z Prozentpunkte langsamer ge-
wachsen als das traditionelle Aggregat M3.
Ahnlich wie die Zunahme der Sondersparfor-
men ist auch dies ein Hinweis darauf, da das
Expansionstempo der Geldmenge M3 die tat-
sdchliche Liquiditatshaltung der Wirtschaft
zur Zeit wohl eher Uberzeichnet.
Im Bilanzzusammenhang der monetéren
Analyse betrachtet ist fur das kraftige Geld-
mengenwachstum weiterhin die schwache
Geldkapitalbildung bestimmend. Nach einer
leichten Belebung im Fruhling hat sie von
August bis Oktober wieder etwas nachge-
lassen. Eine wichtige Rolle dirften hierbei die
niedrigen Kapitalmarktzinsen gespielt haben,
die die Bereitschaft der inlandischen Nicht-
banken zur langerfristigen Mittelanlage, wie
auch schon in vergangenen Niedrigzinspha-
sen, bremsten. Darlber hinaus koénnte die
Absicht, Telekom-Aktien zu erwerben, eine
Reihe von Anlegern von langfristigen Alterna-

2 Geldmenge M3, Bankeinlagen inléndischer Nichtban-
ken bei Auslandstdchtern und Auslandsfilialen deutscher
Banken sowie kurzfristige Bankschuldverschreibungen
und Anteile an in- und auslédndischen Geldmarktfonds in
Handen inlandischer Nichtbanken abzuglich der Bankein-
lagen und kurzfristigen Bankschuldverschreibungen der
inlandischen Geldmarktfonds.

Geldkapital-
bildung im
Schatten
niedriger
Kapitalmarkt-
zinsen



Kreditvergabe
an den privaten
Sektor weiter
recht lebhaft

tivinvestitionen abgehalten haben. SchlieRlich
durfte die Geldkapitalbildung auch von Un-
sicherheiten im Zusammenhang mit der drit-
ten Stufe der Europdischen W&hrungsunion
gedampft worden sein. Im gesamten Zeit-
raum von August bis Oktober kamen bei den
Banken fir 22,6 Mrd DM léngerfristige Mittel
aus inlandischen Quellen auf nach 33,6 Mrd
DM vor Jahresfrist. Nach Ausschaltung von
Saisoneinfliissen wuchs das Geldkapital im
Berichtszeitraum mit einer Jahresrate von
knapp 5%, verglichen mit 5%2% in den drei
Monaten davor. Uber die Halfte hiervon (12,8
Mrd DM) entfiel auf die langlaufenden Ter-
mingelder, die auch Kkursrisikofreie Bank-
Namensschuldverschreibungen einschlieen.
Aus dem Absatz von Bankschuldverschrei-
bungen erlosten die Kreditinstitute 7,1 Mrd
DM. Die Bestdnde an Sparbriefen erhéhten
sich um 3,5 Mrd DM. Dagegen gingen die
Spareinlagen mit mehr als dreimonatiger
Kindigungsfrist um 4,1 Mrd DM zuriick. Ka-
pital und Ricklagen der Banken wurden um
3,2 Mrd DM aufgestockt.

Die Kreditgewahrung der Banken an inlandi-
sche private Kredithehmer hat sich im Be-
richtszeitraum etwas verstarkt, ohne freilich
an die Dynamik vom Jahresanfang anzuknip-
fen. Von August bis Oktober reichten die
Banken an Unternehmen und Privatpersonen
neue Darlehensmittel im Betrag von 53,3
Mrd DM heraus, verglichen mit 63,1 Mrd DM
im gleichen Vorjahrszeitraum. Saisonbereinigt
und auf Jahresrate umgerechnet entspricht
dies einer Zunahme von 6% nach gut 5%
von Mai bis Juli. Ausschlaggebend fir den
etwas hoheren Anstieg war die Vergabe kurz-
fristiger Kredite, die allerdings von Monat
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Entwicklung
der Geldmenge und
wichtiger Bilanzgegenposten

Mrd DM, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge
Mai bis
Juli 1996

Anstieg der

Geldmenge M3 1 -
August bis

Oktober 1996

Bilanzgegenposten 2

Kredite an
inlandische
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen

der offentlichen
Hand 3

Netto-Forde-
rungen des
Bankensystems
an das Ausland

Geldkapital-

- bildung 4

kontraktive Wirkung expansive Wirkung

-60 40 -20 0 +20 +40 +60
Mrd DM

1 M3 im Monatsdurchschnitt. — 2 Die Ver-
anderungen der Bilanzgegenposten sind
entsprechend ihrer expansiven (+) bzw.
kontraktiven (-) Wirkung auf die Geldmen-
ge gezeigt, Monatsendstande. — 3 Kredite
des Bankensystems an oOffentliche Haus-
halte abztiglich der Einlagen des Bundes im
Bankensystem. — 4 Geldkapitalbildung in-
landischer Nichtbanken bei inléandischen
Kreditinstituten.
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Kredite an inlandische
Unternehmen und
Privatpersonen

Veranderung gegen Vorjahr in %
%

15
14
13

12 Privat-
personen 1

~

J/
Wohnungsbau 2
' Unternehmen 1

1987 88 89 90 91 92 93 94 95 1996
* Ohne Wertpapierkredite. Statistisch be-
dingte Veranderungen sind ausgeschaltet,
darunter 1990 der Bruch aufgrund der
Einbeziehung Ostdeutschlands. — 1 Ein-
schlieBlich Hypothekarkredite (auller auf
Wohngrundstiicke); ohne  Wohnungs-
baukredite. — 2 Hypothekarkredite auf
Wohngrundstiicke und sonstige Kredite fur
den Wohnungsbau.

Deutsche Bundesbank

zu Monat stark schwankte. Das Wachstum
der langerfristigen Ausleihungen, auf die
rund drei Viertel aller an Unternehmen und
Privatpersonen gewdhrten Kredite entfallen,
flachte sich dagegen ab. Die Wertpapierkre-
dite an den Unternehmenssektor wurden um
1,5 Mrd DM zurlckgefuhrt.

Nach der vierteljhrlichen Kredithehmerstati-
stik, die freilich nur bis zum dritten Quartal

22

vorliegt und die Wertpapierkredite nicht ein-
schlief3t, hat sich in den letzten Monaten ins-
besondere die Kreditgewahrung an den
Wohnungsbau verstérkt. Die Wohnungsbau-
darlehen expandierten von Juli bis September
mit einer Jahresrate von 9%2% (gegen 9%
im zweiten Quartal) und damit deutlich
rascher als die Ausleihungen an die Ubrigen
wichtigen Kreditnehmergruppen. Die weiter
gesunkenen Zinsen fur Hypothekarkredite
dirften diese Entwicklung ebenso gefordert
haben wie die neue Zulagenregelung bei der
Eigenheimférderung und gewisse Vorziehef-
fekte der Einschrankung der Sonderabschrei-
bungsregelungen fir Wohngeb&ude in Ost-
deutschland zu Anfang 1997. Bei den ,,Kon-
sumentenkrediten* hat das im ersten Halb-
jahr recht gedampfte Wachstumstempo im
dritten Quartal ebenfalls etwas zugenom-
men, blieb aber weiterhin unter seinem lang-
jahrigen Durchschnitt. Saisonbereinigt und
auf Jahresrate hochgerechnet stieg die Ver-
schuldung der privaten Haushalte von Juli bis
September um 5% nach 3%2% im zweiten
und 1¥2% im ersten Quartal.

Im Unternehmenssektor lie} die Kreditinan-
spruchnahme in den letzten Monaten dage-
gen nach. Dieser erhdhte seine Verschuldung
von Juli bis September lediglich mit einer sai-
sonbereinigten Jahresrate von gut 3%:%
nach gut 5%2% im zweiten und 8% im
ersten Vierteljahr. In den einzelnen Branchen
war die Kreditentwicklung uneinheitlich. Das
Verarbeitende Gewerbe, das Baugewerbe
und die Finanzierungsinstitutionen fihrten
ihre Verschuldung bei Banken zurtick. Uber-
durchschnittlich hoch, wenn auch nicht ganz
so lebhaft wie in den beiden ersten Quartalen



Kreditzusagen
auf hohem
Niveau

Zinsen fr
Bankkredite

dieses Jahres, blieb dagegen die Kreditge-
wahrung der Banken an den Dienstleistungs-
sektor und die freien Berufe. Die Verschul-
dungsbereitschaft des Handels, der im bishe-
rigen Jahresverlauf nur in sehr geringem Um-
fang neue Darlehensmittel aufgenommen
hatte, erhdhte sich in diesem Quartal zum
ersten Mal in anderthalb Jahren wieder deut-
licher.

Die Neuzusagen der Banken fur langerfristige
Darlehen bewegten sich von August bis
Oktober weiterhin auf einem hohen Niveau.
Hierzu trug insbesondere die angesichts der
niedrigen Zinsen und der bereits angespro-
chenen Einschrankung der Steuerverglnsti-
gungen fur Wohngebaude in Ostdeutschland
Anfang 1997 recht robuste Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten bei. Der Bestand an
offenen Zusagen ist von August bis Oktober
zuriickgegangen, blieb aber vergleichsweise
hoch.

Die kurzfristigen Bankzinsen haben im An-
schluf? an die Herabsetzung des Wertpapier-
pensionssatzes im August um 0,3 Prozent-
punkte nur wenig nachgegeben. Dies gilt
sowohl fur die Termingeld- als auch fir
die Kreditzinsen. Kontokorrentkredite unter
1 Mio DM kosteten im November im Durch-
schnitt weiterhin  10%. FUr Ratenkredite
waren durchschnittlich 11%2% zu zahlen;
Wechselkredite wurden im November im
Durchschnitt zu 4%4% abgerechnet. Die Ter-
mineinlagenzinsen betrugen im November
zwischen 2Y3% (Betrdge unter 100 000 DM,
Laufzeit 1 bis 3 Monate) und gut 2%4% (Be-
trage von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM). Im
langfristigen Kreditgeschéft sind die Effektiv-
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Entwicklung der Geldbestéande im
Bilanzzusammenhang ™

Mrd DM; Veranderung im Zeitraum

Aug./ |Aug./
Okt. Okt.
Position 1995 1996
I. Bankkredite an inlandische
Nichtbanken insgesamt 1) + 911| + 80,9
1. Kredite der Deutschen
Bundesbank - 01}l %+ 00
2. Kredite der Kreditinstitute + 91,2| + 80,9
davon:
an Unternehmen
und Private + 631| + 533
darunter:
kurzfristige Kredite + 59| + 104
an offentliche Haushalte + 28,1| + 27,6

Il. Netto-Forderungen der
Kreditinstitute und der
Bundesbank an das
Ausland - 128 + 0,1

Ill. Geldkapitalbildung bei den
Kreditinstituten aus
inlandischen Quellen

insgesamt + 336 + 22,6
darunter:
Termingelder von 4 Jahren
und dariiber + 11,8| + 128
Spareinlagen mit Kiindigungs-
frist von mehr als 3 Monaten - 03| - 41
Sparbriefe + 08|+ 35
Bankschuldverschreibungen
im Umlauf 2) + 175| + 71
IV. Einlagen des Bundes
im Bankensystem 3) - 01} + 03
V. Sonstige Einflusse + 215| + 29,0
VI. Geldmenge M3
(Saldo: I + 11 =1l = IV = V) + 233 | + 29,1
davon:
Bargeldumlauf + 26|+ 20
Sichteinlagen + 14,7| + 252
Termingelder bis unter 4 Jahre |- 17,5| - 14,2

Spareinlagen mit
dreimonatiger Kundigungsfrist |+ 23,7 | + 16,1

Nachrichtlich:

M3 im Monatsdurchschnitt
Oktober 1996 gegeniber dem
4.Vj. 1995 in % 4) A+ 84

* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Zeitraum sind
stets als vorlaufig zu betrachten. — 1 Einschl. Schatz-
wechsel- und Wertpapierkredite. — 2 Ohne Bankbe-
stande. — 3 Sichteinlagen und Termingelder bis unter
4 Jahre. — 4 Veranderung der Geldmenge M3 im
monatlichen Durchschnittsstand aus funf Bankwochen-
stichtagen (Ultimostande jeweils zur Héalfte angerech-
net) gegenuber dem Durchschnitt des vierten Quartals
1995, auf Jahresrate umgerechnet, saisonbereinigt.
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zinsen im Einklang mit der Kapitalmarktent-
wicklung dagegen deutlich zuriickgenom-
men worden. So kosteten Festzinshypothe-
ken auf Wohngrundstiicke bei einer Zinsfest-
schreibung auf funf Jahre im November
durchschnittlich gut 6 % und bei zehnjahriger
Zinsbindung 7%4%; bei Gleitzinshypotheken
verlangten die Banken knapp 6¥2% effektiv.
Inzwischen sind die Konditionen weiter her-
abgesetzt worden.

Von der Kreditgewahrung der Banken an die
offentliche Hand gingen in der Berichts-
periode - insbesondere im Oktober — stark
expansive Impulse auf den Geldschépfungs-
prozefl} aus. Die Ausleihungen an die 6ffent-
lichen Haushalte stiegen um 27,6 Mrd DM
und damit in einem ahnlichen Umfang wie
vor Jahresfrist (28,1 Mrd DM). Dabei handelte
es sich im Ergebnis weit Uberwiegend um
Direktkredite (25,2 Mrd DM). Saisonbereinigt
und auf das Jahr hochgerechnet hat sich die
Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte bei
Banken von August bis Oktober um 11%2%
erhoht, verglichen mit knapp 1% in den drei
Monaten davor. Dieser ,,Swing“ ist insbe-
sondere darauf zuriickzufuhren, daR der
Bund und seine Sondervermdégen im Berichts-
zeitraum in erster Linie Bankkredite aufge-
nommen haben, wéhrend ihr Mittelbedarf in
der Vergleichsperiode im Ergebnis Uber Ver-
ké&ufe von Schuldverschreibungen an inlandi-
sche Privatanleger und auslandische Investo-
ren gedeckt worden war. Die nicht zur Geld-
menge zéhlenden Einlagen des Bundes im
Bankensystem wurden um 0,3 Mrd DM auf-
gestockt.
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Geldmenge M3, Geldkapital-
bildung und Aktivgeschaft
des Bankensystems )

saisonbereinigt, Jahresrate 9

Geldmenge M3

= 3 %

Geldkapitalbildung 12

12 Aktivgeschaft 2

1993 1994 1995 1996

* M3: Monatsdurchschnitt; Geldkapital und
Aktivgeschaft: Monatsendstand. — 1 Ver-
anderung in den jeweils letzten sechs Mo-
naten auf Jahresrate umgerechnet. —
2 Kredite an inléandische Nichtbanken und
Netto-Auslandsforderungen.

Deutsche Bundesbank

Nach den kraftigen Geldzuflissen im Lei-
stungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland
in den Vormonaten strdmten den inléandi-
schen Nichtbanken von August bis Oktober
kaum noch Mittel zu. Die Netto-Forderungen
der Kreditinstitute und der Bundesbank, in
denen dies seinen statistischen Niederschlag
findet, blieben in dem gesamten Zeitraum
nahezu unverandert, verglichen mit einem
Anstieg von 28,5 Mrd DM im vorangegan-

Netto-
Auslands-
forderungen



genen Dreimonatszeitraum und einem Rick-
gang von knapp 13 Mrd DM von August bis
Oktober letzten Jahres. Von der Netto-Aus-
landsposition ging wéhrend der Berichtspe-
riode somit kaum ein EinfluB auf die Entwick-
lung der Geldmenge im Inland aus. FaRt man
die Netto-Auslandsposition und das gesamte
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Kreditvolumen zum Aktivgeschéft des Ban-
kensystems zusammen, ist diese Grole in
den letzten drei Monaten mit einer saison-
bereinigten Jahresrate von 7% und damit in
einem ahnlichen AusmaR gewachsen wie die
Kredite an inlandische Nichtbanken.
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