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Geldmarktsteuerung und Zentralbank-
geldbedarf

Die Bundesbank belieB ihre Zinsen in der
jungsten Zeit weiterhin unverandert. Sie lie-
gen damit nach wie vor teilweise auf histori-
schen Tiefstanden. Der Diskontsatz betragt
seit April 1996 22% und der Lombardsatz
47, %. Fur die im Berichtszeitraum erneut als
Mengentender ausgeschriebenen Wertpa-
pierpensionsgeschafte gilt seit August 1996
ein Satz von 3,0 %. Die Bundesbank ging in
den Sommermonaten dazu Uber, die Form
und die Konditionen der Wertpapierpensions-
geschafte erst am Tag ihrer Ausschreibung
bekanntzugeben und nicht mehr im voraus
im AnschluB an die Zentralbankratssitzungen.
Sie kehrte damit zu dem bis vor eineinhalb
Jahren Ublichen Verfahren zurlck. Ursachlich
hierfir war das insbesondere aufgrund der
jungsten Wechselkurs- und Preisentwicklung
gewandelte geldpolitische Umfeld. Danach
erschien es angezeigt, in der Zinspolitik kurz-
fristig flexibel zu bleiben.

Die Geldmarktsatze haben in den letzten
Monaten tendenziell angezogen. Tagesgeld,
das zur Jahresmitte praktisch auf dem Niveau
des Pensionssatzes — vereinzelt auch leicht
darunter — gehandelt worden war, notierte
im August durchweg rund zehn Basispunkte
oberhalb der Tendermarke. Am langen Ende
des Geldmarktes erhdhten sich die Zinsen
— dhnlich den Tendenzen in den kurzen Lauf-
zeitbereichen des Kapitalmarktes — starker;
die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt ist des-
halb deutlich steiler geworden. Danach zu
urteilen sind die Markterwartungen auf stei-
gende Notenbankzinsen gerichtet.
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SteuerungsgréBen
am Geldmarkt

Zinssatze
6,0 ::W
55 Lombardsatz

50 _—

—\__—e
; —®
Pensionssatz 1

Diskontsatz

2,5 |
. . Mrd DM
Ausgleichsoperationen r
der Bundesbank
150
140
130
120
Wertpapierpensions-
geschafte 110
Mrd DM 0
MaBstab vergroBert
*2  saldo sonstiger Ausgleichs-
operationen am Geldmarkt 2
+1
0 A AA . A
-1
Lombardkredite +2
m )
L i

1995 1996 1997

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: 11.9.1997.
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Im internationalen Vergleich liegen die
DM-Geldmarktsatze gleichwohl weiterhin im
unteren Bereich. Lockerungsschritten in ein-
zelnen Nachbarlandern stand eine erneute
Zinsstraffung in anderen européischen Staa-
ten gegenuber, so daB sich das internationale
Zinsspektrum in den Sommermonaten insge-

samt betrachtet nicht weiter verengt hat.

Die laufende Geldmarktsteuerung der Bun-
desbank stitzte sich in den Monaten Juni bis
August ausschlieBlich auf den gewohnten
wochentlichen Abschlu3 von Wertpapierpen-
sionsgeschaften mit zweiwdchiger Laufzeit.
Kurzfristige FeinsteuerungsmaBnahmen zur
Verstetigung der Entwicklung am Tagesgeld-
markt setzte sie nicht ein. Die Bundesbank
hielt die taglichen Schwankungen der Zen-
tralbankguthaben um das Mindestreservesoll
Uberwiegend in engen Grenzen und ermdg-
lichte den Banken eine vergleichsweise
stetige Reserveerflllung. Dazu hatte sie fur
eine bedarfsgerechte Bemessung der Wert-
papierpensionsgeschafte einige starkere Ver-
anderungen der Marktfaktoren zu bertck-
sichtigen. Zum einen mufBte das Tendervolu-
men Ende Juni aufgestockt werden, um der
mit Beginn der Sommerferien steigenden Bar-
geldnachfrage Rechnung zu tragen. Zum an-
dern glich die Bundesbank durch Variation
der Ankaufsbetrdge in den Pensionsgeschaf-
ten gréBere Floatbewegungen moglichst zeit-
nah aus. SchlieBlich machte in den Monaten
Juli und August ein Rickgang der Netto-Aus-
landsposition der Bundesbank eine entspre-
chende Erhdhung des Pensionsvolumens er-
forderlich.

Internationales
Zinsspektrum

Geldmarkt-
steuerung Uber
Pensions-
geschéfte



Ausgleichs-
operationen
der Banken

Bestand an
Zentralbank-
geld wenig
héher

Laufende
Transaktionen

Die Wechselrefinanzierung der Kreditinstitute
bei der Bundesbank veranderte sich in den
Sommermonaten praktisch nicht. Die Aus-
nutzung der Rediskontkontingente verharrte
durchgehend bei gut 96 %. Auf den Lom-
bardkredit griffen die Banken kaum zurtick.
Die tagliche Inanspruchnahme lag meist unter
100 Mio DM. Lediglich zum Monatsende
stieg der Lombardrickgriff im Rahmen der
abschlieBenden Mindestreservedispositionen
der Banken vortbergehend starker an.

Die Entwicklung der wichtigsten liquiditatsbe-
stimmenden Faktoren ist im einzelnen in der
Tabelle auf S. 18 wiedergegeben. Danach hat
sich der Bestand an Zentralbankgeld (Bargeld-
umlauf in Handen von Nichtbanken und
Mindestreserven auf Inlandsverbindlichkeiten
zu laufenden Reservesatzen) in den Monaten
Juni bis August mit 0,2 Mrd DM erheblich
weniger ausgeweitet, als fur diesen Zeitraum
aus saisonalen Grinden typisch ist. Das ge-
ringe Wachstum resultierte aus der Entwick-
lung des Bargeldumlaufs, die die Verande-
rung des gesamten Zentralbankgeldbedarfs
dominiert. Der in der Ferienzeit Ubliche An-
stieg der Bargeldnachfrage blieb in diesem
Jahr weit hinter den Vergleichswerten der
Vergangenheit zuriick. Dagegen ist der
Zentralbankgeldbedarf fur die Erfullung der
Mindestreserve saisonbereinigt betrachtet im
Einklang mit der monetaren Expansion mode-

rat gewachsen.

Die laufenden Transaktionen der Kreditinsti-
tute mit der Bundesbank wirkten in den Som-
mermonaten starker kontraktiv. Dies gilt
zum einen fur den kraftigen Rickgang der
Netto-Auslandsposition der Bundesbank, wo-
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Liquiditatssteuerung
im Sommer 1997

Tageswerte
Mrd DM
Zentralbankguthaben
55 der Kreditinstitute
50
Reservesoll
45
40
35
0 Mrd DM
Liquiditatswirkungen
der Marktfaktoren (kumuliert) ? + 5
0
/ -5
insgesamt
darunter -10
Bargeldumlauf
Mrd DM =ik

Wertpapierpensionsgeschafte
155

150
145

140

Juni Juli August
1997

1 Bargeldumlauf, Auslandsposition der
Bundesbank, Schwebende Verrechnungen
und Ubrige Faktoren; Bereitstellung (+)
bzw. Absorption (-) von Zentralbankgut-
haben.

Deutsche Bundesbank

durch den Kreditinstituten fir 5,9 Mrd DM
Mittel entzogen wurden. In dieser Verande-
rung spiegeln sich Transaktionen der Bundes-
bank, in deren Rahmen zuvor zugeflossene
Devisen (insbesondere Dollariibernahmen von
US-Truppendienststellen und Zinsertrage auf
Auslandsanlagen der Bundesbank) an den
Markt abgegeben wurden. Zum andern haben
auch die Sonstigen Einflisse die Bankenliquidi-
tat per saldo belastet (mit 2,1 Mrd DM). Dies
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Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd DM;
berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten der Monate
1997
Juni
Juli/ bis
Position Juni Aug. ts) | Aug. ts)
I Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von
Zentralbankguthaben durch:
1. Veranderung der Bestande
an Zentralbankgeld
(Zunahme: -) +03)-061|-02
davon:
Bargeldumlauf (+ 05 |- 07)| (- 02
Mindestreserve auf
Inlandsverbindlichkeiten -02(+ 01} 01)
Nachrichtlich:
Veranderung des Saisonbereinigten
Bestands an Zentralbankgeld (+ 1,6) | (+ 06) (+ 22)
2. Veranderung der
Auslandsposition
der Bundesbank 1) + 00| -59]|-59
3. Sonstige Einflisse - 11| -101-21
Insgesamt -07|-75|- 83
II. Dauerhafte Mittelbereit-
stellung (+) bzw. -absorption(-) | - 0,1 | + 00 | - 0,1
1. Anderung der Refinan-
zierungslinien =01 01| 01
2. Ruckgriff auf unausgenutzte
Refinanzierungslinien
(Abbau: +) (- 00) | (+ 0,1) | (+ 0,1)
IIl. Veranderung der kurzfristigen
Liquiditatsltcke (1. +11.,
Zunahme: -) -08|-75|-383
IV. Deckung des verbleibenden
Fehlbetrags (+) bzw. Absorption
des Uberschusses (-) durch:
1. Wertpapierpensions-
geschafte + 03+ 79|+ 82
2. Lombardkredite + 05| -041|+ 01
Nachrichtlich: 2)
Unausgenutzte
Refinanzierungslinien 24 23 23
Wertpapierpensionsgeschafte 145,9 153,8 153,8
Saldo sehr kurzfristiger Ausgleichs-
operationen 3) - - -
Lombardkredite 0,6 0,2 0,2

* Zur |angerfristigen Entwicklung vgl. S. 12*/13* im Statistischen
Teil dieses Berichtes. — 1 Ohne Devisenswapgeschéafte. — 2 Be-
stande (jeweils im laufenden bzw. letzten Monat der Periode). —
3 Schnelltender, Devisenswap- und -pensionsgeschafte sowie

kurzfristige Schatzwechselabgaben.

Deutsche Bundesbank
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ist in erster Linie auf die laufenden Ertrags-
buchungen der Bundesbank zurlckzufthren.
Darlber hinaus ist das Auslandssoll, dessen
Veranderungen in der komprimierten Form
der Liquiditatsrechnung hier ebenfalls ver-
bucht werden, im Berichtszeitraum gestiegen.
Die Schwebenden Verrechnungen im Bundes-
banksystem wirkten hingegen leicht expansiv.

Insgesamt ergaben sich fur die Banken von
Juni bis August aus der Veranderung der
Bestande an Zentralbankgeld und den laufen-
den Transaktionen Mittelentziige von 8,3 Mrd
DM. Die Wechselrefinanzierung blieb im
Berichtszeitraum nahezu unverandert, so daf3
sich die kurzfristige Liquiditatsltcke der Ban-
ken im Ergebnis ebenfalls um 8,3 Mrd
DM erhohte. Dieser Fehlbetrag wurde von
der Bundesbank nahezu vollstdndig durch
eine Aufstockung der Wertpapierpensions-
geschafte auf 153,8 Mrd DM im Monats-
durchschnitt des August gedeckt. Darlber
hinaus erhodhten die Kreditinstitute ihren
Ruckgriff auf den Lombardkredit geringfligig
auf monatsdurchschnittlich 0,2 Mrd DM.

Geldmengenentwicklung

Kurzfristige
Liquiditatslticke

Bei der Geldmenge hielt in der jingsten Zeit
— insgesamt betrachtet — das maBige Wachs-
tum an, das sich im AnschluB3 an den starken
Anstieg am Jahresanfang eingestellt hatte;
von Mai bis Juli erhéhte sich die Geldmenge
M3" mit einer saisonbereinigten Jahresrate

1 Bargeldumlauf sowie die von inldndischen Nichtbanken
— ohne den Bund - bei hiesigen Kreditinstituten gehalte-
nen Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren und Spar-
einlagen mit dreimonatiger Kundigungsfrist, im Monats-
durchschnitt gerechnet.

Moderates
Geldmengen-
wachstum



Determinanten
des Geld-
mengen-
wachstums

Komponenten
der Geldmenge

von gut 4 %. Von Monat zu Monat verlief die
Geldmengenentwicklung allerdings weiterhin
volatil. So nahm die Geldmenge M3 im Mai
kréftig, in den beiden folgenden Monaten
dagegen nur wenig zu. Im Juni trat sie in den
diesjahrigen Zielkorridor von 32 % bis 62 %
ein, den sie im vorangegangenen Jahresver-
lauf durchweg Uberschritten hatte. Im Juli be-
wegte sie sich vom oberen Rand auf die Mitte
des Zielkorridors hin. Ihren Durchschnitts-
stand vom vierten Quartal 1996 Ubertraf die
Geldmenge M3 in diesem Monat mit einer
saisonbereinigten Jahresrate von 5,7 %, ver-
glichen mit 6,4 % im Juni und 7,0 % im Mai.
Im Verlauf der letzten zwolf beziehungsweise
vierundzwanzig Monate ist sie mit Jahres-
raten von gut 6 % beziehungsweise gut 7 %
gewachsen. Angesichts der erhohten Stabili-
tatsrisiken halt die Bundesbank eine weitere
Abschwachung der Geldmengenexpansion
flr geboten.

Dampfende Einflusse auf das Geldmengen-
wachstum gingen im Berichtszeitraum von
einer Abschwachung der Kreditgewahrung
an den privaten und den 6ffentlichen Sektor
aus. Ferner hat sich die Geldkapitalbildung
etwas belebt. Auf der anderen Seite kam es
im Auslandszahlungsverkehr der inlandischen
Nichtbanken zu einem Umschwung von ho-
hen Geldabflissen zu Mittelzuflissen. Auch
haben die inlandischen Nichtbanken ihre Be-
stande an Geldmarktfondsanteilen insgesamt
weiter zurlickgefuhrt.

Unter den einzelnen (saisonbereinigten) Kom-
ponenten der Geldmenge nahmen von Mai
bis Juli die Sichteinlagen am starksten zu. Der
Bargeldumlauf

stagnierte  demgegeniber.
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Entwicklung der Geldbestédnde

Mrd DM
2200

2100  log. MaBstab

Geldmenge M3
2000

1900

1800

1700
1650 &

lin. MaBstab

Veranderung in den 15
letzten 12 Monaten in %

|I. e .|I| 0
2500
2400
log. MaBstab
2300 Geldmenge M3
erweitert
2200
2100
2000
/ lin. MaBstab
1900 / Veranderung in den 15
letzten 12 Monaten in %
10
lHH“Wl |H|I\ (i
||I|..|||ll||| 0

1993 1994 1995 1996 1997

1 Ermittelt aus zwei Monatsendstanden.
Ab August 1994 einschlieBlich Geldmarkt-
fondsanteile inlandischer Nichtbanken.

Deutsche Bundesbank

Gleichwohl wuchs die Geldmenge M1, die
diese beiden liquidesten Geldkomponenten
erfaBt, kraftig. Im Verlauf der letzten zwolf
Monate ist sie mit einer Rate von 92 % eben-
falls schnell gestiegen. Auch die Spareinlagen
mit dreimonatiger Kindigungsfrist expandier-
ten von Mai bis Juli rasch, jedoch deutlich
schwacher als in den beiden vorangegange-
nen Jahren. Die Portfolioanpassungen der
Sparer in Reaktion auf die in den letzten Jah-
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Entwicklung der Geldbestande

im Bilanzzusammenhang

Mrd DM; Veranderung im Zeitraum

Mai/Juli | Mai/Juli
Position 1996 1997
I.  Kredite der Kreditinstitute an
inlandische Nichtbanken
insgesamt 1) +384| +61,6
davon:
an Unternehmen
und Private +37,9]| +49,0
darunter:
kurzfristige Kredite + 29| + 46
an offentliche Haushalte + 05| +125
Il. Netto-Forderungen der
Kreditinstitute und der
Bundesbank an das Ausland +285| + 86
lll. Geldkapitalbildung bei den
Kreditinstituten aus
inlandischen Quellen
insgesamt +31,3] +374
darunter:
Termingelder von 4 Jahren
und daruber +19,1 + 7,7
Spareinlagen mit Kiindigungs-
frist von mehr als 3 Monaten - 76| - 64
Sparbriefe + 07| + 20
Bankschuldverschreibungen
im Umlauf 2) +11,5] +21,4
IV. Einlagen des Bundes
im Bankensystem 3) + 02| - 06
V. Sonstige EinflUsse +23,3| +23,7
VI. Geldmenge M3
(Saldo: I + 11 =1l =1V -V) +12,1 + 9,6
davon:
Bargeldumlauf + 3,1 + 1,0
Sichteinlagen +10,0| +17,5
Termingelder bis unter 4 Jahre -141 -10,9
Spareinlagen mit drei-
monatiger Kindigungsfrist +13,1| + 21
Nachrichtlich:
M3 im Monatsdurchschnitt
Juli 1997 gegentber dem
4.Vj. 1996 in % 4) + 5,7

* Die Ergebnisse fur den neuesten Zeitraum sind als vor-
laufig zu betrachten. — 1 Einschl. Schatzwechsel- und
Wertpapierkredite. — 2 Ohne Bankbestande. — 3 Sicht-
einlagen und Termingelder bis unter 4 Jahre. — 4 Ver-
anderung der Geldmenge M3 im monatlichen Durch-
schnittsstand aus funf Bankwochenstichtagen (Ultimo
jeweils zur Halfte angerechnet) gegentiber dem Durch-
schnitt des vierten Quartals 1996, auf Jahresrate umge-

rechnet, saisonbereinigt.

Deutsche Bundesbank
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ren entstandenen neuen Produkte in diesem
Bereich haben mittlerweile wohl etwas an Be-
deutung verloren. Die kUrzerlaufenden Ter-
mingelder sind weiter zurlickgegangen.

lhre Anteile an Geldmarktfonds haben die in-
landischen Nichtbanken im Berichtszeitraum
erneut abgebaut (1,1 Mrd DM); im Juli
haben sie allerdings erstmals seit Februar
1996 per saldo wieder solche Titel in gerin-
gem Umfang erworben. Im Ergebnis bewe-
gen sich die Transaktionen in diesen Zertifi-
katen seit langerem in so geringen GroéBen-
ordnungen, daB3 davon keine spirbaren Wir-
kungen auf die Geldmengenexpansion aus-
gehen.

Nach dem kraftigen Aufbau zum Jahresbe-
ginn haben die inldndischen Nichtbanken ihre
Geldbestéande am Euromarkt von April bis
Juni (Juli-Angaben sind noch nicht verftgbar)
wieder zurlckgefihrt. Die Geldmenge M3 er-
weitert?, in der solche Einlagen ebenso wie
die Anlagen inlandischer Nichtbanken in
Geldmarktfonds erfaBBt werden, ist deshalb
im zweiten Quartal langsamer gewachsen als
M3 in traditioneller Abgrenzung. Dies gilt
auch fur die letzten zwolf Monate. Im Juni
war M3 erweitert um knapp 5% hoher als
vor Jahresfrist, M3 dagegen um 62 %.

Von der Kreditgewdhrung der Banken an
Unternehmen und Privatpersonen gingen in

2 Geldmenge M3, Bankeinlagen inlandischer Nichtban-
ken bei Auslandstdchtern und Auslandsfilialen deutscher
Banken sowie kurzfristige Bankschuldverschreibungen
und Anteile an in- und auslandischen Geldmarktfonds in
Handen inlandischer Nichtbanken abzuglich der Bankein-
lagen und kurzfristigen Bankschuldverschreibungen der
inlandischen Geldmarktfonds; aus zwei Monatsendstan-
den gemittelt.

Erneute Rick-
gabe von
Geldmarkt-
fondsanteilen

M3 erweitert
méBig
gewachsen

Abschwéchung
der Kreditver-
gabe an den
privaten Sektor



Kredite nach
Kreditnehmern

der Berichtsperiode etwas schwachere Im-
pulse auf den GeldschopfungsprozeB aus als
in den vorangegangenen Monaten. Insge-
samt stiegen die Ausleihungen der Kredit-
institute an den privaten Sektor von Mai bis
Juli um 49,0 Mrd DM; saisonbereinigt und
auf das Jahr hochgerechnet bedeutet dies
einen Anstieg um knapp 62 % nach 72%
von Februar bis April. Ausschlaggebend fur
die Verlangsamung der Kreditexpansion war,
daB die Banken im Berichtszeitraum praktisch
keine Wertpapiere des Unternehmenssektors
(Aktien, Investmentzertifikate, Commercial
Paper, etc.) erwarben, wahrend sie von Fe-
bruar bis April 22,4 Mrd DM in solchen Titeln
angelegt hatten. Derartige Transaktionen er-
folgen Uberwiegend am Sekundarmarkt und
beeinflussen insoweit die Neukreditvergabe
an die Emittenten nicht. Die Vergabe langer-
fristiger Direktkredite hat sich mit einer sai-
sonbereinigten Jahresrate von 6% % von
Mai bis Juli ebenfalls etwas abgeschwacht.
Die kurzfristigen Wirtschaftskredite, die von
Februar bis April leicht zurtickgeftihrt worden
waren, sind in der Berichtsperiode wieder
etwas gestiegen; von Monat zu Monat unter-
lagen sie allerdings groBen Ausschlagen.

Nach der vierteljghrlichen Kreditnehmerstati-
stik, die weder die Wertpapierkredite noch
die — weiter abgeschwachte — Kreditexpan-
sion im Juli einschlieBt, weiteten die Unter-
nehmen ihre Verschuldung gegendber inlan-
dischen Banken im zweiten Quartal mit einer
saisonbereinigten Jahresrate von gut 5% aus
und damit in einem ahnlichen Tempo wie im
Mittel der vorangegangenen drei Quartale.
Gleichzeitig haben sie aber ihre Kreditauf-
nahme bei auslandischen Banken erheblich
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Entwicklung
der Geldmenge und
wichtiger Bilanzgegenposten

Mrd DM, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge
Febr. bis
April 1997
Anstieg der
Geldmenge M3 " -
Mai bis
Juli 1997

Bilanzgegenposten 2

Kredite an
inlandische
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen

der 6ffentlichen
Hand 3

Netto-Forde-
rungen des
Banken-

‘ systems an
das Ausland

Geldkapital-

-

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
der Banken an o6ffentliche Haushalte ab-
zluglich der Einlagen des Bundes im Ban-
kensystem. — 4 Geldkapitalbildung inlan-
discher Nichtbanken bei inlandischen Kre-
ditinstituten.

Deutsche Bundesbank
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Kreditgewahrung
der Kreditinstitute

saisonbereinigt, Jahresrate "
%

o

insgesamt

A~

an Unternehmen 10
und Privatpersonen

1995 1996 1997

1 Veranderung in den jeweils letzten sechs
Monaten auf Jahresrate umgerechnet.

Deutsche Bundesbank

verstarkt. Bei den inlandischen Kreditinstitu-
ten war die Kreditgewahrung an den Dienst-
leistungssektor erneut kraftig. Die Kredit-
nachfrage des Handels und des Baugewerbes
war demgegentber schwach, und das Verar-
beitende Gewerbe fihrte insbesondere seine
kurzfristige Verschuldung gegentber den
Banken zurlick; hierzu dirfte die glnstige
Entwicklung des Cash Flow beigetragen
haben. Die Konsumentenkredite sind im
zweiten Quartal mit einer saisonbereinigten
Jahresrate von 5% gewachsen und damit
etwas starker als im Trend der letzten beiden
Jahre. Weiterhin am kraftigsten expandierten
die Ausleihungen an den Wohnungsbau (mit
einer Jahresrate von 9%). Angesichts der
strukturellen Probleme in diesem Sektor er-
reichten sie zwar nicht mehr die frihere
Dynamik, doch wirkten die historisch nied-

22

rigen Hypothekenzinsen offenbar stabili-

sierend.

Die Neuzusagen fur mittel- und langfristige
Darlehen, die zum Ende des letzten Jahres
und im Frihjahr aufgrund von steuerbeding-
ten Vorzieheffekten und Zinsunsicherheiten
sehr hoch gewesen waren, haben sich mitt-
lerweile wieder normalisiert. Der Bestand an
offenen Zusagen ging im Sommer ebenfalls
etwas zurlick, blieb aber auf einem recht
hohen Niveau.

Die Zinsen fur kurzfristige Bankkredite haben
sich in den letzten Monaten kaum verandert.
Im August waren fir Kontokorrentkredite
im Durchschnitt zwischen 10 % (fur Betrage
unter 200 000 DM) und 7% % (fur Betrage
zwischen 1 Mio DM und unter 5 Mio DM)
zu zahlen. Die Satze fur Wechseldiskont-
kredite lagen im Mittel bei knapp 4% %. Die
Effektivzinsen fur langfristige Darlehen sind
im Einklang mit der Kapitalmarktzinsentwick-
lung im Juni und Juli etwas gesunken und im
August wieder leicht gestiegen. Hypothekar-
kredite auf Wohngrundstlicke kosteten in
diesem Monat bei einer Zinsbindungsfrist von
finf beziehungsweise zehn Jahren gut 5% %
beziehungsweise 6% %. Gleitzinshypotheken
wurden zuletzt mit knapp 6" % abgerech-
net. FUr langfristige Festzinskredite an Unter-
nehmen und Selbstandige wurden Uberwie-
gend 6% % (fur Betrdge von 200 000 DM bis
unter 1 Mio DM) beziehungsweise gut 64 %
(fur Betrage von 1 Mio DM bis unter 10 Mio
DM) verlangt.

Die in den ersten Jahresmonaten sehr kraftige
Kreditvergabe der Banken an die 6ffentlichen

Rickgang bei
Kreditzusagen

Zinsen fir
Bankkredite



Verlangsamung
der Kreditver-
gabe an die
offentlichen
Haushalte

Geldkapital-
bildung
lebhafter

Haushalte hat sich von Mai bis Juli abge-
schwacht. Die Ausleihungen an die offent-
liche Hand stiegen in diesem Zeitraum um
12,5 Mrd DM. Dies ist zwar deutlich mehr als
in der gleichen Periode des Vorjahres (0,5
Mrd DM), doch war damals die Kreditauf-
nahme des Staates bei Banken infolge einer
hohen Plazierung von Bundeswertpapieren
bei inldndischen Nichtbanken und Auslan-
dern ungewohnlich niedrig gewesen. Der
groBere Teil der Kreditvergabe in der Berichts-
periode entfiel auf Direktkredite (8,1 Mrd
DM), wahrend die Wertpapierkredite lediglich
um 4,4 Mrd DM ausgeweitet wurden. Saison-
bereinigt und auf das Jahr hochgerechnet
stieg die Kreditgewahrung der Kreditinstitute
an die offentliche Hand von Mai bis Juli um
knapp 6"2% gegen 102 % in den drei Mo-
naten davor. Innerhalb des Berichtszeitraums
schwankte die Nachfrage der offentlichen
Haushalte — insbesondere des Bundes — nach
Bund
flhrte seine Verschuldung bei Kreditinstituten

Bankkrediten allerdings stark. Der

im Juni deutlich zurtick und weitete sie im Juli
auBerordentlich kraftig aus. Entgegengesetzt
dazu entwickelte sich seine Inanspruchnahme
des Kapitalmarktes. Seine nicht zur Geld-
menge zdhlenden Guthaben im Bankensy-
stem baute der Bund von Mai bis Juli um 0,6
Mrd DM ab.

Die Geldkapitalbildung, die am Jahresanfang
nahezu zum Erliegen gekommen war, bildete
in der jingsten Zeit wieder ein etwas starke-
res Gegengewicht zu den vom Aktivgeschaft
der Banken ausgehenden expansiven Impul-
sen auf den GeldschépfungsprozeB. Insbe-
sondere im Juni und Juli hat die Bereitschaft
der inlandischen Nichtbanken zur langerfristi-
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Zur Entwicklung wichtiger
Kreditzinssatze

% p.a.
Durch-
schnitt-
licher
Kreditart Stand Zinssatz 1) | Streubreite 2)
Dispositionskredite Nov. 1996 11,30 | 10,25-12,25
an Privatkunden 3) Aug. 1997 1,22 | 9,75-12,25
Kontokorrentkredite
von 1 Mio DM bis Jan. 1993 12,06 | 11,00-13,75
unter 5 Mio DM Aug. 1997 7,69 6,00-10,25
Wechsel- Jan. 1993 10,36 8,95-12,25
diskontkredite Aug. 1997 4,71 3,00- 7,00
Hypothekarkredite
auf Wohngrundstiicke
zu Festzinsen Jan. 1993 8,33 7,98- 9,28
auf zehn Jahre Aug. 1997 6,76 | 6,42- 7,23
Langfristige Festzins-
kredite an Unternehmen
und Selbstandige
(ohne Wohnungsbau) 3)
von 200 000 DM Nov. 1996 6,85 5,70- 9,23
bis unter 1 Mio DM Aug. 1997 6,62 | 567- 855
von 1 Mio DM Nov. 1996 6,57 | 550- 830
bis unter 10 MioDM  Aug. 1997 6,39 5,50- 8,04

1 Die Durchschnittssatze sind als ungewichtetes arithmetisches Mit-
tel aus den innerhalb der Streubreite liegenden Zinsmeldungen er-
rechnet. — 2 Die Streubreite wird ermittelt, indem jeweils 5% der
Meldungen mit den héchsten und den niedrigsten Zinssatzen nicht
berucksichtigt werden. — 3 Erstmalig fir November 1996 im Rah-
men der geanderten Zinsstatistik erhoben.
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gen Mittelanlage bei Banken erkennbar zuge-
nommen; dies gilt vor allem fur den Erwerb
von Bankschuldverschreibungen. Insgesamt
kamen von Mai bis Juli fir 37,4 Mrd DM lan-
gerfristige Mittel aus inlandischen Quellen
auf und damit splrbar mehr als vor Jahresfrist
(31,3 Mrd DM), als die Geldkapitalbildung
auBerst verhalten gewesen war. Nach Aus-
schaltung von Saisoneinflissen wuchs das
Geldkapital bei Banken im Berichtszeitraum
mit einer Jahresrate von 5% % und damit
etwas schneller als von Februar bis April.
Im einzelnen erlésten die Kreditinstitute
aus dem Absatz von Bankschuldverschreibun-
gen 21,4 Mrd DM. Langlaufende Termin-
gelder wurden lediglich fur 7,7 Mrd DM
gebildet; sie wachsen damit derzeit weit
weniger als in den Vorjahren. Vermutlich ist
ihre Verzinsung fur die institutionellen In-
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Geldmenge M3, Geldkapital-
bildung und Aktivgeschaft
des Bankensystems *

saisonbereinigt, Jahresrate "
%
Geldmenge M3
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* 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.
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vestoren, die diese Einlagen Uberwiegend
dotieren, mittlerweile recht unattraktiv. Spar-
briefe konnten per saldo fir 2,0 Mrd DM ver-
kauft werden. Die Spareinlagen mit mehr als
dreimonatiger Kiindigungsfrist nahmen dage-
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gen weiter ab (- 6,4 Mrd DM). Kapital und
Rucklagen der Banken erhéhten sich um
12,7 Mrd DM.

Im Zahlungsverkehr der inlandischen Nicht-
banken mit dem Ausland kam es im Berichts-
zeitraum zu einem Umschwung. Nach um-
fangreichen Geldabflissen ins Ausland bis
einschlieBlich Mai stromten im Juni und Juli
wieder Mittel zu. Die Netto-Auslandsforde-
rungen des Bankensystems, in deren Anstieg
dies seinen statistischen Niederschlag findet,
erhoéhten sich von Mai bis Juli um 8,6 Mrd
DM, verglichen mit einer Abnahme um 44,7
Mrd DM in den drei vorangegangenen Mona-
ten. Ausschlaggebend fur die jingste Ent-
wicklung ist unter anderem das wieder ver-
starkte Engagement auslandischer Investoren
in deutschen Aktien und Rentenwerten.
Gleichzeitig hielten sich aber auch die Kaufe
auslandischer Wertpapiere durch inlandische
Nichtbanken, die gewissermaBen eine ins
Ausland verlagerte Geldkapitalbildung dar-
stellen, auf einem recht hohen Niveau. Der
Umschwung im Auslandszahlungsverkehr der
Nichtbanken durfte im Ergebnis starker auf
eine Dampfung der Kreditgewadhrung an den
Staat und die Wirtschaft als auf eine Forde-
rung der Geldmengenexpansion hingewirkt
haben. Dafir spricht zum einen der hohe
Erwerb von Bundesanleihen durch Ausléander
und zum andern eine recht kraftige Kredit-
auslan-

aufnahme der Unternehmen bei

dischen Banken.

Mittelzuflisse
im Auslands-
zahlungs-
verkehr



