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Geldmarktsteuerung und Zentralbank-
geldbedarf

Seit der Anhebung des Wertpapierpensions-
satzes von 3,0 % auf 3,3% im Oktober ver-
gangenen Jahres lieB die Bundesbank ihre
Zinsen unverandert. Der Diskont- und der
Lombardsatz liegen damit weiterhin bei
2,5% und 4,5 %. Die Wertpapierpensionsge-
schafte wurden seit Mitte Oktober durchgéan-
gig als Mengentender mit einem Festsatz von
3,3 % ausgeschrieben. Die Konditionen wur-
den im AnschluB an die Zentralbankratssit-
zungen jeweils im voraus bekanntgegeben.
Die Zinspolitik der ruhigen Hand wurde da-
durch erleichtert, daB sich das monetare Um-
feld, das sich in den Sommermonaten einge-
tribt hatte, wieder deutlich aufhellte.

Die Terminsatze am Geldmarkt sind in den
letzten Monaten insgesamt betrachtet leicht
gesunken. Insbesondere im langerfristigen
Bereich des Geldmarkts gaben die Notierun-
gen — auch unter dem Eindruck des sehr
freundlichen Kapitalmarkts — starker nach.
Jahresgeld notierte zuletzt kaum hoéher als
vor der Tenderverteuerung durch die Bundes-
bank im Oktober vorigen Jahres. Der Satz fur
Monatsgeld zog Ende November aufgrund
von ,Jahresultimopramien” zwar an, bildete
sich mit dem Jahreswechsel jedoch wieder
auf sein Niveau vom Spéatherbst zurlick. Im
Ergebnis flachte sich die Zinsstrukturkurve am
Geldmarkt ab.

Die Konvergenz der Zinssatze im ,, Stabilitats-
kern” Europas hat sich Uber die Jahreswende
eher weiter verstarkt. Sie erstreckte sich Uber
das gesamte Laufzeitenspektrum. In Landern

Zinspolitik der
ruhigen Hand

Geldmarktsédtze

Internationales
Zinsspektrum
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mit noch vergleichsweise hohem Zinsniveau
im Geldmarktbereich hat sich in den Winter-
monaten der Abwartstrend fortgesetzt, doch
blieb der Abstand zur Gruppe der Kernlander
bei den mittleren Fristen weitgehend unver-
andert.

Die laufende Geldmarktsteuerung der Bun-
desbank hatte in den Monaten Dezember
und Januar gréBeren Schwankungen des
Liquiditatsbedarfs der Kreditinstitute Rech-
nung zu tragen. Vor allem der Bargeldumlauf
entwickelte sich — wie fir die Jahreswende
typisch — recht unstetig. Anfang Dezember
und zu den Weihnachtsfeiertagen stieg er
stark an, danach bildete er sich bis Ende
Januar wieder zlgig zurlck. DarUber hinaus
fahrten an einzelnen Tagen groBere Verande-
rungen der Auslandsposition und kurzzeitige
Ausschldge der Schwebenden Verrechnun-
gen im Bundesbanksystem zu ausgepragten
Schwankungen der Zentralbankguthaben der
Banken. Zudem wurde die Ausnutzung der
Rediskontkontingente von den Banken zum
Jahresende starker reduziert und im Januar
nur allmahlich wieder erhoht. SchlieBlich
hatte die Bundesbank bei ihrer Liquiditats-
bereitstellung im Berichtszeitraum den sai-
sonbedingt kraftigen Anstieg des Mindest-
reservesolls zu bertcksichtigen.

Vor dem Hintergrund der geschilderten Ent-
wicklung der liquiditatsbestimmenden Fak-
toren verlief die laufende Reserveerfillung in
den Monaten Dezember und Januar etwas
weniger stetig als sonst Ublich. Gleichwohl
konnten aufgrund der Pufferfunktion der
Mindestreserve die Schwankungen des Tages-
geldsatzes meist in engen Grenzen gehalten
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Ausgleichsoperationen
der Bundesbank

Wertpapierpensions-
geschafte

MaBstab vergroBert

Saldo sonstiger Ausgleichs-
operationen am Geldmarkt 2

AA A Y

Lombardkredite
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1995 1996 1997 1998
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: 11.2.1998.
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Liquiditatssteuerung Uber
die Jahreswende 1997/98
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1 Bargeldumlauf, Auslandsposition der
Bundesbank, Schwebende Verrechnungen
und Ubrige Faktoren; Bereitstellung (+)
bzw. Absorption (-) von Zentralbankgut-
haben.
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werden, so daB3 lber den gewohnten, wo-
chentlichen AbschluB von Wertpapierpen-
sionsgeschaften mit zweiwodchiger Laufzeit
hinaus keine FeinsteuerungsmaBnahmen er-
forderlich waren. Anfang Dezember spannte
sich der Tagesgeldmarkt angesichts der durch
die umfangreichen Bargeldentziige verur-
sachten, vergleichsweise knappen Liquiditats-
ausstattung etwas an. Mit der betrachtlichen
Aufstockung des Pensionsvolumens ab dem
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ersten reguldren Mengentender des Monats
verbesserte sich die Reserveerflllung der Kre-
ditinstitute jedoch stetig, so daR sich die Zins-
entwicklung rasch normalisierte. Vor den
Weihnachtsfeiertagen sank der Tagesgeldsatz
vorUbergehend unter den Pensionssatz, da
die Kreditinstitute angesichts der guten Re-
servevorsorge und der hohen Anzahl bevor-
stehender geschaftsfreier Kalendertage ihre
Reserveguthaben eher zurlickhaltend dotie-
ren wollten. Zum Jahresende griffen sie
im Rahmen ihrer abschlieBenden Mindest-
reservedispositionen wie Ublich in groBerem
Umfang auf den Lombardkredit zurtick, und
der Tagesgeldzins stieg bis zur Lombardmarke
an. In der zweiten Januarhalfte fihrten un-
erwartete, groBere Floatbewegungen und
kurzzeitige, umfangreiche Verdnderungen
der Auslandsposition der Bundesbank, die
nicht zeitgleich durch entsprechend bemes-
sene Pensionsgeschafte ausgeglichen werden
konnten, zu vortbergehenden Schwankun-
gen in den Zentralbankguthaben der Banken
und zu moderaten Zinsveranderungen.

Die Wechselrefinanzierung der Kreditinstitute
bei der Bundesbank wurde ahnlich wie in den
Vorjahren im Verlauf des Dezember spirbar
reduziert. Nach dem Jahreswechsel stieg die
Ausnutzung der Rediskontkontingente je-
doch wieder an und kehrte bis zum Ende des
ubliche

Niveau von rund 96 % zurlck. Die tdgliche

Berichtszeitraums auf das zuvor

Inanspruchnahme des Lombardkredits blieb
meist auf geringe, friktionelle Sockelbetrage
begrenzt, lediglich zum Monatsende griffen
die Banken in gréBerem Umfang auf den
Lombardkredit zurtick.

Ausgleichs-
operationen
der Banken



Saisontypischer
Anstieg des
Zentralbank-
geldbedarfs

Laufende
Transaktionen

Die Entwicklung der wichtigsten liquiditats-
bestimmenden Faktoren im Dezember und
Januar gibt die nebenstehende Tabelle wie-
der. Wie fur die Jahreswende typisch, wurde
die Bankenliquiditat durch den Anstieg des
Zentralbankgeldbedarfs belastet (Bargeldum-
lauf in Handen von Nichtbanken und Min-
destreserven auf Inlandsverbindlichkeiten zu
laufenden Reservesatzen). Die Zunahme blieb
(mit per saldo 1,6 Mrd DM) jedoch deutlich
hinter den Ergebnissen der Vorjahre zurlck;
nach Ausschaltung der Saisoneinflisse ist der
Bestand an Zentralbankgeld gesunken. Diese
Entwicklung war allein auf den Bargeldum-
lauf zurlckzufihren. Die Bargeldnachfrage
ging in saisonbereinigter Betrachtung insbe-
sondere im Dezember stark zurtick, nachdem
sie bereits in den Herbstmonaten abgenom-
men hatte. Das Inlandssoll hingegen ist Gber
die Jahreswende im Einklang mit der mone-
taren Expansion maBig gewachsen.

Die laufenden Transaktionen der Kreditinsti-
tute mit der Bundesbank wirkten im Berichts-
zeitraum starker kontraktiv. Dies resultierte
ausschlieBlich aus den Sonstigen Einflissen
(= 4,0 Mrd DM). In ihnen spiegelt sich neben
den laufenden Ertragsbuchungen der Bun-
desbank vor allem die fur das Jahresende typi-
sche Aufstockung der Kassenbestdande der
Kreditinstitute wider. Hinzu kam eine Zu-
nahme des Auslandssolls, dessen Verande-
rungen in der komprimierten Form der Liqui-
ditatsrechnung hier verbucht werden. Das
starke Minus im Dezember (von 5,4 Mrd DM)
ist daneben auch auf die in diesem Monat
Ubliche héhere Ubererfilllung des Mindest-
reservesolls und die starkere Passivierung der
Schwebenden Verrechnungen im Bundes-
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Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd DM;
berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten der Monate
1997 1998
Dez.
bis
Position Dez. Jan. ts) |Jan. ts)
I Bereitstellung (+) bzw.
Absorption () von
Zentralbankguthaben durch:
1. Veranderung der Bestande
an Zentralbankgeld
(Zunahme: -) - 76 |+ 61| - 16
davon:
Bargeldumlauf (- 70| (+ 69 | (- 00)
Mindestreserve auf
Inlandsverbindlichkeiten 07| 09| 15
Nachrichtlich:
Verdnderung des Saisonbereinigten
Bestands an Zentralbankgeld - 19| 0N 20
2. Veranderung der
Auslandsposition
der Bundesbank 1) + 01| -001|+ 01
3. Sonstige Einflusse -54 |+ 13| -40
Insgesamt -129 | + 74 | - 55
II. Dauerhafte Mittelbereit-
stellung (+) bzw. -absorption(-) | - 0,6 | - 02 | - 0,7
1. Anderung der Refinan-
zierungslinien (+ 0,1) | (- 0,1) | (+ 0,0)
2. Ruckgriff auf unausgenutzte
Refinanzierungslinien
(Abbau: +) 07| 01} 08
IIl. Veranderung der kurzfristigen
Liquiditatslucke (. +11.,
Zunahme: -) -134 | + 72 | - 62
IV. Deckung des verbleibenden
Fehlbetrags (+) bzw. Absorption
des Uberschusses (<) durch:
1. Wertpapierpensions-
geschéfte +135 | - 71| + 64
2. Lombardkredite -01]1-011]-01
Nachrichtlich: 2)
Unausgenutzte
Refinanzierungslinien 3,0 3.1 3,1
Wertpapierpensionsgeschafte 169,8 | 1626 | 162,6
Saldo sehr kurzfristiger Ausgleichs-
operationen 3) - - -
Lombardkredite 0,5 0,4 0,4

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

kurzfristige Schatzwechselabgaben.
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banksystem zurlckzufthren. Diese wurde
tendenziell noch dadurch erhéht, daB die
Bundesbank zum Ausbau der floatfreien Ab-
wicklung ihres Zahlungsverkehrs Ende No-
vember dazu Ubergegangen ist, den gesam-
ten beleglosen Lastschrift- und Scheckeinzug
auch im Uberregionalen Bereich taggleich zu
verbuchen, nachdem zuvor eine floatfreie Ab-
wicklung in diesem Segment des Zahlungs-
verkehrs nur ab einer Mindestbetragsgrenze
erfolgte. Von der Netto-Auslandsposition der
Bundesbank wurde die Bankenliquiditat im
Berichtszeitraum in monatsdurchschnittlicher
Rechnung kaum tangiert.

Insgesamt ergaben sich fir die Banken im
Dezember und Januar aus der Verdnderung
des Bestands an Zentralbankgeld und den
laufenden Transaktionen Mittelabfllsse von
5,5 Mrd DM. Zudem lag die Wechselrefinan-
zierung der Kreditinstitute Uber die Jahres-
wende im Durchschnitt unter dem Stand vom
Herbst vergangenen Jahres. Im Ergebnis ist
die kurzfristige Liquiditatsliicke der Banken in
der Berichtsperiode um 6,2 Mrd DM auf
163,0 Mrd DM gestiegen; dabei stand dem
kraftigen Zuwachs im Dezember ein Rlck-
gang im Januar gegenUber. Die Bundesbank
deckte den hdéheren Fehlbetrag durch eine
Aufstockung der regularen Wertpapierpensi-
onsgeschafte. Der Umfang der Lombardkre-
dite verringerte sich leicht.

Geldmengenentwicklung

Entwicklung der Geldbestédnde

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

Deutsche Bundesbank

ber bis Dezember mit einer saisonbereinigten
Jahresrate von gut 2'2%. Die vom Zentral-
bankrat bei der Uberpriifung des letztjahrigen
Geldmengenziels im Juli 1997 als notwendig
erachtete Abschwachung der monetdren Ent-
wicklung ist somit eingetreten. Im Dezem-

Geldmengen-
ziel erreicht

Das moderate Wachstum der Geldbestdnde
hat sich im vierten Quartal 1997 fortgesetzt.
Die Geldmenge M3" erhohte sich von Okto-
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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 Kuindigungsfrist, im Monats-
durchschnitt gerechnet.



Determinanten
des Geldmen-
genwachstums

Komponenten
der Geldmenge

ber war die Geldmenge um 4,6 % (Jahres-
rate) hoher als im vierten Quartal 1996. Im
Durchschnitt des vierten Quartals 1997 Uber-
traf sie ihren Stand vom vierten Quartal
1996 um 4,8 %. Damit wurde nicht nur das
Geldmengenziel fur 1997 erreicht, das fir
diesen Zeitraum eine Ausweitung um 3% %
bis 6'2% vorsah, sondern praktisch auch
die potentialgerechte Verlaufsrate von etwa
5% pro anno, die der Zweijahresorientierung
1997/98 zugrunde liegt.

Dampfende Einflisse auf die Geldmengen-
entwicklung gingen im Berichtszeitraum ins-
besondere von einer Abschwachung der Kre-
ditvergabe an die 6ffentliche Hand aus. Fer-
ner hat sich die Geldkapitalbildung leicht be-
lebt. Die Kreditgewadhrung an die inlandi-
schen Unternehmen und Privatpersonen war
weiterhin moderat. Im Auslandszahlungsver-
kehr der inlandischen Nichtbanken flossen
Mittel zu. lhre Bestande an Geldmarktfonds-
anteilen fuhrten die inlandischen Nichtban-
ken weiter zuriick.

Unter den einzelnen (saisonbereinigten) Kom-
ponenten der Geldmenge nahmen im vierten
Quartal 1997 die kirzerfristigen Termingelder
am starksten zu. Der seit dem Frihling 1994
praktisch ununterbrochene Abbau dieser Ein-
lagen ist damit vorlaufig zu einem Stillstand
gekommen. Zu dem wiedererwachten Inter-
esse der inldndischen Anleger an den risikolo-
sen Termineinlagen kénnten neben den sai-
sonbedingt hoheren Zinsen fiir Festgelder
auch die zeitweilig gestiegenen Unsicherhei-
ten an den Finanzmarkten im Berichtszeit-
raum beigetragen haben. Bei den Sparein-
lagen mit dreimonatiger Ktindigungsfrist hielt
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Entwicklung
der Termineinlagen
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Mrd DM
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die Verlangsamung des Wachstumstempos
an. Sie expandierten von Oktober bis Dezem-
ber lediglich um gut 3% (Jahresrate) und da-
mit so schwach wie zuletzt vor finf Jahren.
Die Sichteinlagen sind bei anhaltend hoher
Volatilitdt insgesamt abgebaut worden. Beim
Bargeldumlauf hielt der Rickgang, der Mitte
vorigen Jahres eingesetzt hatte, an. Die Bar-
geldbestande waren am Jahresende nicht ho-
her als Ende 1996, wahrend sie in den beiden
vorangegangenen Jahren um jeweils 5% ge-
wachsen waren.

lhre Anteile an Geldmarktfonds haben die
inlandischen Nichtbanken in der Berichts-
periode weiter zurlckgefthrt (-3,1 Mrd
DM). Im gesamten Jahr betrugen die Netto-
Verkaufe 7,7 Mrd DM, verglichen mit 11,2
Mrd DM im Vorjahr. Aufgrund des Zwit-
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Rickgabe von
Geldmarkt-
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Schwaches
Wachstum von
M3 erweitert

Kreditvergabe
an den privaten
Sektor etwas
verlangsamt
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tercharakters der Geldmarktfondszertifikate,
die sowohl als eine Art ,Vorsichtskasse” als
auch aus Wertaufbewahrungsgriinden gehal-
ten werden durften, ist davon auszugehen,
daB nur ein Teil dieser Rickgaben in M3-
Komponenten geflossen ist. Die Geldmen-
genentwicklung ist hiervon offenbar nicht

nennenswert beeinfluBt worden.

Am Euromarkt haben die inlandischen Nicht-
banken ihre Geldbestédnde von September bis
November (Dezember-Angaben sind noch
nicht verfligbar) etwas abgebaut. Die Geld-
menge M3 erweitert?, in der solche Einlagen
ebenso wie die Anlagen inlandischer Nicht-
banken in Geldmarktfonds erfaBt werden,
ist daher in diesem Zeitraum nur schwach
gewachsen. Im Verlauf der letzten zwolf
Monate haben sich M3 und M3 erweitert mit
Zuwachsraten von knapp 5% beziehungs-
weise 42 % nahezu parallel entwickelt.

Die Kreditvergabe der Banken an Unterneh-
men und Privatpersonen war im vierten Quar-
tal 1997 erneut verhalten. Insgesamt stiegen
die Ausleihungen der Kreditinstitute an den
privaten Sektor in diesem Zeitraum um 82,0
Mrd DM. Dies ist deutlich weniger als vor Jah-
resfrist (111,7 Mrd DM), als Vorzieheffekte
der ab 1997 gultigen Anderungen in der
steuerlichen Behandlung des Immobiliener-
werbs insbesondere in Ostdeutschland eine
hohe Kreditaufnahme des privaten Sektors

2 Geldmenge M3, Bankeinlagen inlandischer Nichtban-
ken bei Auslandstéchtern 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.
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Entwicklung der Geldbestande

im Bilanzzusammenhang

Mrd DM; Veréanderung im Zeitraum

Okt./ Okt./
Dez. Dez.
Position 1996 1997
I. Kredite der Kreditinstitute an
inlandische Nichtbanken
insgesamt 1) +147,7 | + 88,5
davon:
an Unternehmen
und Private +111,7 | + 82,0
darunter:
kurzfristige Kredite + 229 + 11,3
an offentliche Haushalte + 36,1+ 65
Il. Netto-Forderungen der
Kreditinstitute und der
Bundesbank an das Ausland + 159 + 23,2
Ill. Geldkapitalbildung bei den
Kreditinstituten aus
inlandischen Quellen
insgesamt + 34,4 | + 335
darunter:
Termingelder von 4 Jahren
und daruber + 150 + 14,0
Spareinlagen mit Kiindigungs-
frist von mehr als 3 Monaten + 10|+ 3,0
Sparbriefe + 47|+ 51
Bankschuldverschreibungen
im Umlauf 2) + 85|+ 1,6
IV. Einlagen des Bundes
im Bankensystem 3) + 62| - 00
V. Sonstige Einflusse - 20,0 - 29,3
VI. Geldmenge M3
(Saldo: I+ 11=1I -1V =V) +143,0 | +107,6
Bargeldumlauf + 66|+ 35
Sichteinlagen +100,5| + 62,6
Termingelder bis unter 4 Jahre | - 86| + 11,1
Spareinlagen mit drei-
monatiger Kiindigungsfrist + 44,5| + 30,4
Nachrichtlich:
M3 im Monatsdurchschnitt 4)
4.Vj. 1997 gegenliber dem
4.Vj. 1996 in % + 48

* 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) gegentber dem Durch-
schnitt des vierten Quartals 1996, saisonbereinigt.

Deutsche Bundesbank



Kredite nach
Kreditnehmern

ausgelost hatten. Saisonbereinigt und auf das
Jahr hochgerechnet wuchsen die Kredite an
Unternehmen und Privatpersonen im vierten
Quartal um knapp 5 % nach knapp 52 % im
dritten. Ausschlaggebend fur die leichte Ver-
langsamung der Kreditexpansion war die Ent-
wicklung der langerfristigen Ausleihungen.
Diese erhohten sich von Oktober bis Dezem-
ber mit einer Jahresrate von rund 6 % gegen
7 % von Juli bis September. Auch die in Form
des Wertpapiererwerbs gewdhrten Kredite
wurden etwas weniger ausgeweitet. Die
kurzfristigen Kredite, die zuvor zurlckgefihrt
worden waren, nahmen demgegeniber am
Jahresende wieder zu.

Nach der vierteljdhrlichen Kreditnehmerstati-
stik hat sich die Direktkreditgewahrung der
Banken an den Unternehmenssektor im vier-
ten Quartal 1997 verstarkt, wahrend die
Konsumenten- und die Wohnungsbaukredite
langsamer als zuvor gewachsen sind. Die Ver-
schuldung des Unternehmenssektors (ohne
Kredite fir Wohnungsbauzwecke) bei inldn-
dischen Kreditinstituten erhdhte sich von Ok-
tober bis Dezember 1997 mit einer saisonbe-
reinigten Jahresrate von knapp 7%, ver-
glichen mit 3% von Juli bis September. An-
ders als in den beiden Vorquartalen hat das
Verarbeitende Gewerbe im vierten Quartal
wieder Bankkredite aufgenommen. Dabei
handelte es sich im Ergebnis ausschlieBlich
um langerfristige Darlehen. Im Handel ist da-
gegen insbesondere die kurzfristige Kredit-
aufnahme gestiegen. Moglicherweise haben
geringe Umséatze EinbuBen im Cash Flow be-
wirkt, die durch kurzfristige Bankkredite
Uberbrickt wurden. Beim Dienstleistungssek-
tor (einschl. freier Berufe), auf den die Halfte
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Entwicklung
der Geldmenge und
wichtiger Bilanzgegenposten

Mrd DM, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge
Juli bis
September 1997
Anstieg der
Geldmenge M3 " .

Oktober bis
Dezember 1997

Bilanzgegenposten 2

Kredite an
inlandische
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen

der o6ffent-
lichen l
Hand 3

Netto-Forde-
rungen des
Banken-

I systems an
das Ausland

Geldkapital-

e

kontraktive Wirkung expansive Wirkung

-40 -20 0 +20 +40
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 oOffentliche Haushalte ab-
zlglich der Einlagen des Bundes im Ban-
kensystem. — 4 Geldkapitalbildung inlan-
discher Nichtbanken bei inlandischen Kre-
ditinstituten.
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aller Unternehmenskredite entfallt, ist die
Verschuldungsneigung in den letzten drei
Monaten des vergangenen Jahres zurtckge-
gangen. Die Konsumentenkredite sind von
Oktober bis Dezember 1997 mit einer Jahres-
rate von 2 % merklich weniger als im dritten
Quartal (4 %) ausgeweitet worden. Die Woh-
nungsbaudarlehen expandierten im Berichts-
zeitraum mit einer Jahresrate von 5% %
gegeniber gut 7 % von Juli bis September. In
dieser schwacheren Nachfrage nach Woh-
nungsbaufinanzierungen schlagt sich die ins-
gesamt verhaltene Bautatigkeit nieder.

Die Neuzusagen der Banken fir mittel- und
langfristige Darlehen sind im vierten Quartal
saisonbereinigt betrachtet insgesamt weiter
leicht gestiegen. Die Zunahme beschrankte
sich allerdings auf den Oktober und den
November, als zeitweilig aufkommende Zins-
unsicherheiten offensichtlich manche Kredit-
nehmer veranlaBten, sich die niedrigen Zinsen
langfristig zu sichern. Nach der Stabilisierung
der Zinserwartungen auf niedrigem Niveau
im Dezember gingen die Kreditzusagen dann
deutlich zuriick. Der Bestand an offenen Zu-
sagen war Ende vorigen Jahres nur wenig
hoher als Ende September.

Die Effektivzinsen fir langfristige Darlehen
sind im Einklang mit der Entwicklung der
Kapitalmarktzinsen um die Jahreswende teil-
weise auf historische Tiefstande gesunken. Im
Januar kosteten Hypothekarkredite auf Wohn-
grundstiicke bei einer Zinsbindungsfrist von
finf Jahren durchschnittlich gut 5% % und
bei einer Zinsbindungsfrist von zehn Jahren
knapp 6'2%. Gleitzinshypotheken wurden
zuletzt mit 6% % abgerechnet. Fur langfri-
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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) Jan. 1998 11,27 9,75-12,25
Kontokorrentkredite
von 1 Mio DM bis Jan. 1993 12,06 | 11,00-13,75
unter 5 Mio DM Jan. 1998 7,70 6,00-10,50
Wechsel- Jan. 1993 10,36 8,95-12,25
diskontkredite Jan. 1998 473 3,00- 7,00
Hypothekarkredite
auf Wohngrundstuicke
zu Festzinsen Jan. 1993 8,33 7,98- 9,28
auf zehn Jahre Jan. 1998 6,40 | 6,17- 6,97
Langfristige Festzins-
kredite an Unternehmen
und Selbstandige
(ohne Wohnungsbau) 3)
von 200 000 DM Nov. 1996 6,85 570- 9,23
bis unter 1 Mio DM Jan. 1998 6,62 5,70- 8,50
von 1 Mio DM Nov. 1996 6,57 | 550- 830
bis unter 10 MioDM  Jan. 1998 6,35 5,55- 7,73

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 hdchsten und den niedrigsten Zinssatzen nicht
berticksichtigt werden. — 3 Erstmalig fir November 1996 im Rah-
men der geanderten Zinsstatistik erhoben.
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stige Festzinskredite an Unternehmen und
Selbstandige wurden Uberwiegend 6% % (fir
Betrége von 200 000 DM bis unter 1 Mio DM)
beziehungsweise 6'5% (fir Betrdge von
1 Mio DM bis unter 10 Mio DM) verlangt. Die
Zinsen flr kurzfristige Bankkredite blieben in
der jlngsten Zeit weiterhin nahezu unveran-
dert; im Ergebnis hat damit die Anhebung des
Wertpapierpensionssatzes im Oktober nicht
auf die Konditionen im kurzfristigen Kreditge-
schaft durchgeschlagen. Fur Kontokorrent-
kredite waren im Januar im Durchschnitt zwi-
schen 10% (fir Betrdge unter 200 000 DM)
und 7% % (fur Betrage von 1 Mio DM bis
unter 5 Mio DM) zu bezahlen. Die Satze fur
Wechseldiskontkredite lagen bei 4% %.

Die Kassendispositionen der 6&ffentlichen
Hand haben die monetare Entwicklung im



Geringe Kredit-
nachfrage der
offentlichen
Hand

Geldzuflisse im
Auslands-
zahlungs-
verkehr

vierten Quartal 1997 im Ergebnis gedampft.
Die Ausleihungen der Banken an offentliche
Haushalte stiegen lediglich um 6,5 Mrd DM
und damit weit weniger als vor Jahresfrist
(36,1 Mrd DM). Saisonbereinigt betrachtet
gingen sie zuriick, nachdem sie im dritten
Quartal noch mit einer Jahresrate von gut
13% gewachsen waren. Zu der geringen
Kreditgewdhrung der Banken an die &ffent-
liche Hand trug bei, daB der Bund im vierten
Quartal nur einen geringen Kreditbedarf
hatte und im Dezember sogar einen Kassen-
Uberschuf3 auswies. Hinzu kam, daf er Geld-
marktkredite zurlckfuhrte und gleichzeitig in
groBerem Umfang Anleihen auBerhalb des in-
landischen Bankensystems plazierte. Schliel3-
lich bauten die Kreditinstitute ihre Wertpapier-
leihgeschafte in offentlichen Titeln zum Jah-
resende stark ab; im gesamten vierten Quartal
gingen ihre Bestande an Staatsanleinen um
17,8 Mrd DM zurck.

Im Zahlungsverkehr der inlandischen Nicht-
banken mit dem Ausland flossen im vierten
Quartal 1997 zwar umfangreiche Mittel zu.
Die Netto-Auslandsforderungen des Banken-
systems, in denen solche Transaktionen ihren
Niederschlag finden, erhéhten sich in diesem
Zeitraum mit 23,2 Mrd DM, verglichen mit
0,3 Mrd DM im dritten Vierteljahr und 15,9
Mrd DM vor Jahresfrist. Schaltet man die aus-
gepragten Saisoneinfllisse aber ansatzweise
aus, hat der Auslandszahlungsverkehr der
Nichtbanken die monetaren Tendenzen im In-
land fur sich betrachtet vergleichsweise we-
nig beeinfluBt. Von Monat zu Monat entwik-
kelte er sich allerdings uneinheitlich. Hohen
Mittelabflissen im Oktober standen Zuflisse
im November und Dezember gegenlber. Zu
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Kreditgewahrung
der Kreditinstitute

saisonbereinigt, Jahresrate in % "
%

10 insgesamt
8 A

6

an Unternehmen 10
und Privatpersonen

1995 1996 1997

1 Veranderung in den jeweils letzten sechs
Monaten auf Jahresrate umgerechnet.
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diesen Schwankungen dirfte das wechselnde
Engagement auslandischer Investoren an den
heimischen Wertpapiermarkten beigetragen
haben. Nach Verk&ufen im Oktober haben
diese in den beiden folgenden Monaten wie-
der in recht hohem Umfang deutsche Wert-
papiere erworben. Ferner haben inldndische
Unternehmen im Dezember im Zusammen-
hang mit den am Jahresende Ublichen Bilanz-
operationen offensichtlich in gréBerem Um-
fang Guthaben bei auslandischen Banken ab-
gezogen.

Die Geldkapitalbildung inlandischer Nichtban-
ken bei den Kreditinstituten, die im Spatsom-
mer sehr schwach gewesen war, hat sich im
Verlauf der Berichtsperiode verstarkt. Zu der
Belebung der langerfristigen Anlagebereit-
schaft durften die Krisen in Ostasien und die
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damit einhergehenden Erwartungen Uber die
weitere Konjunktur-, Preis- und Zinsentwick-
lung beigetragen haben. Sie veranlal3ten viele
Anleger zu einer Umstrukturierung ihrer Por-
tefeuilles zugunsten von risikoarmen, inlandi-
schen Anlageformen. Insgesamt kamen von
Oktober bis Dezember bei den Kreditinstitu-
ten fir 33,5 Mrd DM langerfristige Mittel aus
inlandischen Quellen auf; dies ist nur gering-
fagig weniger als im gleichen Vorjahrszeit-
raum (34,4 Mrd DM). Nach Ausschaltung von
Saisoneinflissen wuchs das Geldkapital im
vierten Quartal 1997 mit einer Jahresrate von
gut 4% % nach 32 % von Juli bis September.
Das Schwergewicht des langerfristigen Mit-
telaufkommens lag auf den langlaufenden
Termingeldern (14,0 Mrd DM), die wieder
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starker als in den Monaten zuvor dotiert wur-
den. Aus dem Verkauf von Sparbriefen erl6-
sten die Kreditinstitute 5,1 Mrd DM. Infolge
der Zinsgutschriften® zum Jahresende nah-
men auch die seit langerem kaum noch nach-
gefragten Spareinlagen mit mehr als dreimo-
natiger Kundigungsfrist im Dezember erst-
mals im Jahr 1997 wieder zu; im gesamten
Berichtszeitraum stiegen sie um 3,0 Mrd DM.
Bankschuldverschreibungen an inlandische
Nichtbanken wurden fur 1,6 Mrd DM abge-
setzt. Kapital und Ricklagen der Banken er-
héhten sich um 9,9 Mrd DM.

3 Die Zinsgutschriften auf alle Spareinlagen (eine Auftei-
lung nach Fristen ist nicht moglich) betrugen im Dezem-
ber 1997 29,5 Mrd DM.



