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Geldmarktsteuerung und
Zentralbankgeldbedarf

Die Bundesbank setzte Uiber die Jahreswende
ihren Kurs des ,,Geradeausfahrens* am Geld-
markt fort, den sie nach den Zinssenkungen
im Frihjahr und Sommer 1996 eingeschlagen
hatte. Sie belieR den Diskont- und den Lom-
bardsatz unverandert bei 2¥2% beziehungs-
weise 4%2% und den Satz flr Wertpapier-
pensionsgeschéfte bei 3,0%. Die Konditio-
nen der weiterhin als Mengentender aus-
geschriebenen Wertpapierpensionsgeschafte
gab sie Uberdies im Anschlu3 an die Zentral-
bankratssitzungen jeweils im voraus bekannt.
Diese Zinspolitik der ,,ruhigen Hand** mit No-
tenbankzinsen, die sich teilweise auf histori-
schen Tiefstanden befinden, entspricht den
geldpolitischen Erfordernissen und steht auch
im Einklang mit der gesamtwirtschaftlichen
Lage.

Die Geldmarktsatze gaben im Berichtszeit-
raum tendenziell nach; lediglich der Satz fur
Monatsgeld zog Ende November aufgrund
von ,,Jahresultimopramien* an und bildete
sich mit dem Jahreswechsel wieder zurtck.
Die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt flachte
sich etwas ab, inzwischen liegt der Satz fir
Jahresgeld nur geringfligig hoher als die Ter-
minnotierungen im sehr kurzen Laufzeitbe-
reich. Die Position der deutschen Geldmarkt-
notierungen und auch der Kapitalmarktren-
diten im internationalen Zinsgeflige blieb
weitgehend unverandert.

Der Liquiditatsbedarf der Banken hat sich im

Verlauf des Dezember und Januar stark ver-
andert. Dies ist im wesentlichen auf die um
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Steuerungsgroflen
am Geldmarkt

Zinssatze

Lombardsatz

;
F/

Diskontsatz “ Pensionssatz 1)

Ausgleichsoperationen
der Bundesbank

Wertpapierpensions-
geschafte

MaRstab vergrofRRert

Saldo sonstiger Ausgleichs-
operationen am Geldmarkt 2

2 4

‘A AA . y
\/

Lombardkredite

1994 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: 12.2.1997.
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die Jahreswende sehr unstetige Entwicklung
des Bargeldumlaufs zurtickzuftihren. Er nahm
bis zu den Weihnachtsfeiertagen kréaftig und
mitunter sprunghaft zu und bildete sich da-
nach bis Ende Januar wieder zligig zurtck.
Auch die anderen Marktfaktoren wiesen gro-
Rere Schwankungen auf. Dies gilt sowohl fir
die Schwebenden Verrechnungen im Bundes-
banksystem als auch fur die Auslandsposition
der Bundesbank. Dartiber hinaus hatte die
Bundesbank bei ihrer Liquiditatsbereitstellung
dem voribergehenden, deutlichen Abbau
der Wechselrefinanzierung der Kreditinstitute
zum Jahresende und dem vor allem aus sai-
sonalen Griinden kraftig gewachsenen Min-
destreservesoll Rechnung zu tragen.

Der Zentralbankrat hatte Anfang Dezember
beschlossen, Verbindlichkeiten aus sogenann-
ten echten Pensionsgeschaften (Repoge-
schéften) mit Laufzeiten bis zu einem Jahr in
borsenfahigen Wertpapieren mit Wirkung
vom 1. Januar 1997 von der Mindestreserve
zu befreien. Diese Malinahme wird die Effi-
zienz des deutschen Finanzmarktes und seine
Wettbewerbsféhigkeit stérken. Geldpolitisch
erschien sie vertretbar, da sie wegen ihrer
geringen Auswirkungen auf das Reservesoll
der Kreditinstitute die Funktionsfahigkeit des
Mindestreserveinstruments nicht beeintréch-
tigt. Die Freistellung bereits bestehender Re-
pogeschafte fuhrte im Januar zu einer maR-
nahmebedingten Senkung des Reservesolls
um 0,2 Mrd DM. Weitere Reserveeffekte auf-
grund von Umschichtungen bislang mindest-
reservepflichtiger Einlagen in reservefreie Re-
poverbindlichkeiten waren im Berichtszeit-
raum nur in begrenztem Umfang zu beob-
achten. Auch zukunftig sind hierdurch keine

Mindestreserve-
freistellung
von Repos
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gréReren Auswirkungen auf das Reservesoll
zu erwarten, so daR die Pufferfunktion der
Mindestreserve und ihr Beitrag zur Stabilitat
der Zentralbankgeldnachfrage von dieser
MaRnahme nicht tangiert werden duirften.

Vor dem Hintergrund des stark schwanken-
den Mittelbedarfs der Kreditinstitute blieb die
laufende Geldmarktsteuerung im Dezember
und Januar nicht allein auf den gewohnten,
wdchentlichen Abschlu® von reguléren Wert-
papierpensionsgeschaften beschrankt. Die
Bundesbank hat darliber hinaus sehr kurz-
fristige Ausgleichsoperationen vorgenom-
men. Anfang Dezember, als groRere, vor-
Ubergehende Liquiditatsentziige erkennbar
wurden, stellte sie bereits im Vorfeld des
ersten regularen Tendertermins zuséatzliche
Mittel durch den AbschluR von zweitdgigen
Devisenswapgeschéaften bereit, um die Ent-
wicklung am Tagesgeldmarkt zu verstetigen.
Im weiteren Monatsverlauf stockte die Bun-
desbank das Volumen der ausstehenden Pen-
sionsgeschéafte der absehbaren Bargeldex-
pansion entsprechend kraftig auf. Gleichwohl
konnten die Zentralbankguthaben der Kredit-
institute im Dezember nicht wie tblich durch-
gehend in einem engen Band um das Reser-
vesoll herum gesteuert werden, und die lau-
fende Reserveerfillung verlief weniger stetig.
Der Tagesgeldmarkt bot dennoch ein recht
ausgeglichenes Bild; nur zum Jahresultimo
zog die Tagesgeldnotierung im Rahmen der
abschliefenden Feineinstellung der Reserve-
haltung kurzzeitig bis zur Lombardmarke an.
Im Januar lag der Tagesgeldzins zunachst
wieder dicht am Mengentendersatz. Nach
Bekanntgabe des tatsachlichen, unerwartet
hohen Mindestreservesolls fur diesen Monat
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Liquiditatssteuerung tber
die Jahreswende 1996/97

Tageswerte
Mrd DM

Zentralbankguthaben
55 der Kreditinstitute
50
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0 Mrd DM

Liquiditatswirkungen + 5
der Marktfaktoren (kumuliert)

davon
Bargeldumlauf
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N - 15

insgesamt
Mrd DM -2

165  Wertpapierpensionsgeschéafte 2
160
155
150
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Dezember 1996 Januar 1997

1 Bargeldumlauf, Auslandsposition der
Bundesbank, Schwebende Verrechnungen
und Ubrige Faktoren; Bereitstellung (+)
bzw. Absorption (9 von Zentralbankgut-
haben. — 2 Einschl. Schnelltender vom
24.-28.1.1997.

Deutsche Bundesbank

stellte sich die Liquiditatsausstattung der Ban-
ken aber eher knapp dar. Die Bundesbank
begegnete den sich abzeichnenden Anspan-
nungen am Tagesgeldmarkt mit dem Ab-
schluB eines Schnelltenders mit funftagiger
Laufzeit. Die Lombardentnahmen der Kredit-
institute konzentrierten sich im Berichtszeit-
raum auf den Jahresultimo; in monatsdurch-
schnittlicher Rechnung beliefen sie sich im
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Dezember auf 1,1 Mrd DM, im Januar gingen
sie wieder auf 0,3 Mrd DM zurtick.

Die Entwicklung der wichtigsten liquiditats-
bestimmenden Faktoren im Dezember und
Januar gibt die nebenstehende Tabelle im ein-
zelnen wieder. Der Bestand an Zentralbank-
geld (Bargeldumlauf in Handen von Nicht-
banken und Mindestreserven auf Inlandsver-
bindlichkeiten zu laufenden Reservesétzen)
hat sich wie fur die Jahreswende typisch kraf-
tig erhéht (um per saldo 3,7 Mrd DM). Die
Zunahme lag jedoch deutlich unter den Er-
gebnissen der Vorjahre. Dies ist allein auf die
vergleichsweise schwache Expansion des Bar-
geldumlaufs zurtickzufiihren, der nach Aus-
schaltung der Saisoneinfliisse im Dezember
und Januar zusammengenommen leicht ge-
sunken ist. Das Reservesoll hingegen hat sich
vor allem Anfang dieses Jahres stark ausge-
weitet.

Die laufenden Transaktionen der Kreditinsti-
tute mit der Bundesbank haben die Banken-
liquiditat im Berichtszeitraum per saldo eben-
falls belastet. Hierzu trug zu einem gréReren
Teil der Ruckgang der Auslandsposition der
Bundesbank bei, wodurch den Kreditinstitu-
ten Mittel im Betrag von 4,6 Mrd DM ent-
zogen wurden. Ausschlaggebend hierflr
waren kommerzielle Transaktionen der Bun-
desbank, in deren Rahmen zuvor aul3erhalb
des Marktes zugeflossene Devisen (insbeson-
dere Dollaribernahmen von US-Truppen-
dienststellen) abgegeben wurden. Auch die
Sonstigen Einflisse wirkten kontraktiv. lhr
Rickgang spiegelt zum einen laufende Er-
tragsbuchungen der Bundesbank und die fir
die Jahreswende typische Aufstockung der
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Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd DM;
berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten der Monate
1996 1997
Dez.
bis
Position Dez. Jan. ts) |Jan. ts)
1. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption () von
Zentralbankguthaben durch:
1. Veranderung der Bestande
an Zentralbankgeld
(Zunahme: -) - 88| + 51| - 37
davon:
Bargeldumlauf - 84|+ 64| (- 19
Mindestreserve auf Inlands-
verbindlichkeiten - 05| 13| (- 18)
nachrichtlich:
Veranderung des Saisonbereinigten
Bestands an Zentralbankgeld 07|+ 09|+ 02
2. Veranderung der
Auslandsposition der
Bundesbank 1) -23| -23| - 46
3. Sonstige Einfliisse - 47| + 10| - 38
Insgesamt -15,9 +37 | -121
II. Dauerhafte Mittelbereit-
stellung (+) bzw. -absorption(-) | - 06 | + 00 | - 06
1. Anderung der Mindest-
reservesatze ( 9|+ 02|(+ 02
2. Anderung der Refinan-
zierungslinien (+01)) (- 01) (- 00
3. Ruckgriff auf unausgenutzte
Refinanzierungslinien
(Abbau: +) 07|01 (- 08
Ill. Veranderung der kurzfristigen
Liquiditatslticke (1. + II.,
Zunahme: -) -165 | + 38 | -12,7
IV. Deckung des verbleibenden
Fehlbetrags (+) bzw. Absorption
des Uberschusses (-) durch:
1. Wertpapierpensions-
geschafte +155 | - 33 | +122
2. Schnelltender - + 05| + 05
3. Devisenswapgeschafte + 02| -02| £ 00
4. Lombardkredite + 08| -08| + 00
Nachrichtlich: 2)
Unausgenutzte
Refinanzierungslinien 4,0 41 41
Wertpapierpensionsgeschafte 152,4 149,1 149,1
Saldo sehr kurzfristiger Ausgleichs-
operationen 3) 0,2 0,5 0,5
Lombardkredite 11 0,3 0,3

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

kurzfristige Schatzwechselabgaben.

Deutsche Bundesbank



Kassenbestdénde der Kreditinstitute wider.
Zum andern zeigen sich im starken Minus im
Dezember (von 4,7 Mrd DM) die ebenfalls
saisonubliche, starkere Passivierung der
Schwebenden Verrechnungen im Bundes-
banksystem und die in diesem Monat stets zu
beobachtende deutlich héhere Ubererfiillung
des Mindestreservesolls. Insgesamt ergaben
sich fur die Banken im Dezember und Januar
aus der Veranderung des Bestands an Zen-
tralbankgeld und den laufenden Transaktio-
nen in monatsdurchschnittlicher Rechnung
Mittelentzige von 12,1 Mrd DM. Der vor-
Ubergehende Abbau der Wechselrefinanzie-
rung der Kreditinstitute flhrte zu einem wei-
teren Mittelbedarf. Dem stand eine geringe
Mindernachfrage nach Zentralbankguthaben
aufgrund der vorstehend erwahnten Reserve-
freistellung von Repogeschéften gegeniber,
so dal} sich die kurzfristige Liquiditatsliicke
der Banken im Ergebnis um 12,7 Mrd DM
erhohte. Dabei folgte einer kraftigen Zu-
nahme im Dezember ein Rickgang im Ja-
nuar. Die Bundesbank deckte den gestiege-
nen Fehlbetrag weitgehend durch eine Auf-
stockung der reguldren Wertpapierpensions-
geschafte auf 149,1 Mrd DM im Monats-
durchschnitt des Januar.

Geldmengenentwicklung

Geldmengen-
wachstum
etwas kréaftiger

Die im August vorigen Jahres einsetzende
leichte Verstarkung der monetéren Expansion
hat sich im vierten Quartal 1996 fortgesetzt.
Allerdings unterlag das Wachstum der Geld-
menge M3% von Monat zu Monat recht aus-
gepragten Storeinflissen und Schwankun-
gen. Einer kraftigen Zunahme im Oktober im
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Entwicklung der Geldbestande
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1 Ermittelt aus zwei Monatsendstéanden.
Ab August 1994 einschlieBlich Geldmarkt-
fondsanteile inlandischer Nichtbanken.

Deutsche Bundesbank

Zusammenhang mit einer Vorhaltung von Li-
quiditat fur den Kauf von Telekom-Aktien
folgte im November eine deutliche Abfla-
chung und im Dezember eine neuerliche Be-
schleunigung aufgrund von steuerrechtlichen
Anderungen beim Immobilienerwerb ab An-

1 Bargeldumlauf und die von inléandischen Nichtbanken —
ohne den Bund - bei hiesigen Kreditinstituten gehalte-
nen Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren sowie
Spareinlagen mit dreimonatiger Kuindigungsfrist; im Mo-
natsdurchschnitt betrachtet.
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fang 1997. Im Dezember war die Geldmenge
M3 um 7,9% (Jahresrate) hoher als im vier-
ten Quartal 1995. Im Durchschnitt des vierten
Quartals 1996 Ubertraf sie ihren Stand vom
vierten Quartal 1995 um 8,1%. Das Geld-
mengenziel fur 1996, das fir diesen Zeitraum
eine Ausweitung um 49% bhis 7% vorsah,
wurde damit Uberschritten. Dieses Ergebnis
geht jedoch weitgehend auf die starke Zu-
nahme der Geldmenge M3 im Frihjahr 1996
zurtick; danach ist sie anndhernd ,,potential-
gerecht* gestiegen.

Im Verlauf des Dezember ist die Geldmenge
M3 starker als im Monatsdurchschnitt ge-
wachsen, so dal} der Einstieg in das Geld-
mengenziel 1997 durch einen recht hohen
,.statistischen Uberhang* vorbelastet ist. Da
der Geldmengensprung zum Jahresende ver-
mutlich aber zu einem groRRen Teil ,,Vorzieh-
effekte* bei der Kreditexpansion widerspie-
gelt, ist er kaum als Anzeichen fur eine Ten-
denzwende in der monetéren Entwicklung zu
bewerten. Eher ist er als ,,Ausreil3er* zu inter-
pretieren, dem im weiteren Jahresverlauf eine
maRigere Geld- und Kreditexpansion folgen
sollten.

Neben der verstarkten Kreditgewédhrung an
die Unternehmen und Privatpersonen wurde
die monetéare Expansion im vierten Quartal
1996 auch von den Kassendispositionen der
offentlichen Hand gefordert. Die Geldkapital-
bildung hat sich im Berichtszeitraum zwar
belebt, bildete aber weiterhin nur ein schwa-
ches Gegengewicht zu den vom Aktivge-
schéft ausgehenden expansiven Impulsen auf
den Geldschopfungsproze. Der Erwerb von

Geldmarktfondsanteilen durch inlandische
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Nichtbanken hat die Geldmengenentwick-
lung — wie bereits im vorangegangenen Jah-
resverlauf — nicht nennenswert beeinfluf3t.

Unter den einzelnen (saisonbereinigten)
Komponenten der Geldmenge expandierten
von Oktober bis Dezember die Sichteinlagen
am starksten. Dies durfte zum einen durch
die niedrigen kurzfristigen Zinsen und das
anhaltend freundliche Preisklima begunstigt
worden sein. Zum andern hing der sprung-
hafte Anstieg der Sichtguthaben im Oktober
und Dezember aber auch mit besonderen
Einflissen in den jeweiligen Monaten zusam-
men. Dabei spielte im Oktober vermutlich die
Liquiditatsvorhaltung der Anleger fur den
spateren Erwerb von Telekom-Aktien eine
grolRere Rolle. Das — insbesondere im Unter-
nehmenssektor — starke Wachstum der Sicht-

Komponenten
der Geldmenge
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einlagen im Dezember kénnte neben den sai-
sonlblichen Window-Dressing-Operationen
zum Jahresultimo auch mit der Einschran-
kung der Sonderabschreibungsregelungen
vor allem bei Mietwohnungsbauten in Ost-
deutschland ab Anfang 1997 im Zusammen-
hang stehen. Daflr spricht, dal im Geschaft
mit Ostimmobilien tatige Unternehmen of-
fenbar hohe Liquiditatszuflisse zum Jahres-
ende zu verzeichnen hatten. Die Spareinlagen
mit dreimonatiger Kindigungsfrist sind im
vierten Quartal 1996 erneut kraftig gewach-
sen, allerdings etwas langsamer als zuvor; im
gesamten Jahr wurde diese Geldkomponente
— weit Uberwiegend die Sondersparformen —
am stérksten ausgeweitet. Der Bargeldumlauf
stagnierte von Oktober bis Dezember. Bei
den kirzerfristigen Termingeldern setzte sich
der Rickgang im Gesamtergebnis des vierten
Quiartals fort, im Dezember sind sie allerdings
wieder gestiegen.

Ilhre Anteile an Geldmarktfonds haben die
inlandischen Nichtbanken im Berichtszeit-
raum weiter zuriickgefuihrt (- 2,2 Mrd DM).
Die in den beiden Vorjahren insbesondere im
Dezember zu beobachtende starke Nach-
frage nach solchen Zertifikaten blieb diesmal
aus, was nicht zuletzt mit dem Wegfall der
Vermogensteuer ab Anfang 1997 zusam-
menhéangen dirfte, die Fondsanlagen gegen-
Uber direkt gehaltenem Forderungsvermdgen
beglinstigt hatte. Im gesamten Jahr 1996 ver-
kauften inlandische Nichtbanken solche Pa-
piere per saldo fur 10,6 Mrd DM und damit in
etwa in Hohe des Betrages, den sie im De-
zember 1995 bei Geldmarktfonds angelegt
hatten (9,7 Mrd DM). Fir die trendméaRige
Geldmengenentwicklung hat der Erwerb von
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Entwicklung
der Geldmenge und
wichtiger Bilanzgegenposten

Mrd DM, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge
Juli bis
September 1996
Anstieg der +5,6% p.a.
Geldmenge M3 Y
+6,3% p.a.
Oktober bis

Dezember 1996

Bilanzgegenposten 2

Kredite an
inlandische
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen
der offentlichen
Hand ®

Netto-Forde-
rungen des
Bankensystems
an das Ausland

Geldkapital-

- bildung

kontraktive Wirkung expansive Wirkung

80 60 40 20 0 +20 +40 +60 +80
Mrd DM

1 M3 im Monatsdurchschnitt. — 2 Die Ver-
anderungen der Bilanzgegenposten sind
entsprechend ihrer expansiven (+) bzw.
kontraktiven (9 Wirkung auf die Geldmen-
ge gezeigt, Monatsendstande. — 3 Kredite
des Bankensystems an Offentliche Haus-
halte abzuglich der Einlagen des Bundes im
Bankensystem. — 4 Geldkapitalbildung in-
landischer Nichtbanken bei inlandischen
Kreditinstituten.

Deutsche Bundesbank
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Geldmarktfondszertifikaten somit im vergan-
genen Jahr keine Rolle gespielt. lhre Einlagen
bei den inlandischen Banken haben die in-
landischen Geldmarktfonds von Oktober bis
Dezember um 0,5 Mrd DM erhodht, wahrend
sie die bei den Auslandstéchtern und -filialen
deutscher Kreditinstitute um 0,6 Mrd DM
abbauten.

Am Euromarkt haben die inlandischen Nicht-
banken ihre Geldbestdnde von September bis
November (Dezember-Angaben sind noch
nicht verfiigbar) lediglich geringfiigig aufge-
stockt. Die Geldmenge M3 erweitert?, in der
solche Einlagen ebenso wie die Anlagen in-
landischer Nichtbanken in Geldmarktfonds
erfallt werden, nahm deshalb in diesem Zeit-
raum weiterhin magRig zu. Auch im Trend
entwickelt sie sich derzeit deutlich moderater
als M3 in traditioneller Abgrenzung; in den
letzten zwolIf Monaten ist die Geldmenge M3
erweitert um knapp 6% gewachsen und
damit um zweieinhalb Prozentpunkte lang-
samer als M3. Die geringere Ausweitung der
Geldmenge M3 erweitert relativiert die Ziel-
Uberschreitung von M3. Sie spricht daftr,
daB die gesamten ausgabenrelevanten Geld-
bestande im vergangenen Jahr weniger ge-
stiegen sind als die statistisch ausgewiesene
Geldmenge M3. In dieselbe Richtung weist,
dal3 deren Wachstum in hohem Umfang von
den Sondersparformen getragen wurde, die
teilweise eine verkappte Geldkapitalbildung
darstellen.

2 Geldmenge M3, Bankeinlagen inl&ndischer Nichtban-
ken bei Auslandstdchtern und Auslandsfilialen deutscher
Banken sowie kurzfristige Bankschuldverschreibungen
und Anteile an in- und ausléandischen Geldmarktfonds in
Héanden inléandischer Nichtbanken abziglich der Bankein-
lagen und kurzfristigen Bankschuldverschreibungen der
inlandischen Geldmarktfonds.
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Entwicklung der Geldbestédnde im

Bilanzzusammenhang

Mrd DM; Veranderung im Zeitraum

Okt./ Okt./
Dez. Dez.
Position 1995 1996
I. Bankkredite an inlandische
Nichtbanken insgesamt 1) +126,6 | +146,2
1. Kredite der Deutschen
Bundesbank - 13|« 00
2. Kredite der Kreditinstitute +127,9 | +146,2
an Unternehmen
und Private + 80,0| +110,4
darunter:
kurzfristige Kredite + 57| + 223
an offentliche Haushalte + 479 | + 358
Il. Netto-Forderungen der
Kreditinstitute und der
Bundesbank an das
Ausland + 29| + 16,1
lll. Geldkapitalbildung bei den
Kreditinstituten aus
inlandischen Quellen
insgesamt + 310| + 344
darunter:
Termingelder von 4 Jahren
und dartber + 151 | + 15,2
Spareinlagen mit Kiindigungs-
frist von mehr als 3 Monaten + 68|+ 1,0
Sparbriefe + 10| + 47
Bankschuldverschreibungen
im Umlauf 2) + 25|+ 81
IV. Einlagen des Bundes
im Bankensystem 3) + 00| + 62
V. Sonstige Einflusse - 210 - 214
VI. Geldmenge M3
(Saldo: I+ 11 =11 = IV - V) +119,5| +143,0
Bargeldumlauf + 108| + 6,6
Sichteinlagen + 77,9 | +100,5
Termingelder bis unter 4 Jahre | - 22,0 - 8,6
Spareinlagen mit
dreimonatiger Kundigungsfrist |+ 52,8 | + 44,5
Nachrichtlich:
M3 im Monatsdurchschnitt 4)
4. Vj. 1996 gegenuber dem
4.Vj. 1995 in % + 81

* Die Ergebnisse fir 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 Aus funf Bankwochenstichtagen (Ultimo
jeweils zur Halfte angerechnet); saisonbereinigt.

Deutsche Bundesbank



Lebhafte
Kreditvergabe
an den privaten
Sektor

Von den Bilanzgegenposten her betrachtet
geht das etwas starkere Geldmengenwachs-
tum im vierten Quartal 1996 — wie erwahnt —
in erster Linie auf eine lebhaftere Kreditge-
wahrung an den privaten Sektor zurtick. Von
Oktober bis Dezember vergaben die Banken
an Unternehmen und Privatpersonen Darle-
hensmittel im Betrag von 110,4 Mrd DM,
verglichen mit 80 Mrd DM im gleichen Vor-
jahrszeitraum. Saisonbereinigt und auf Jah-
resrate hochgerechnet entspricht dies einer
Zunahme von knapp 9%; dies ist deutlich
mehr als im dritten Quartal (gut 6%2%).
Allerdings konzentrierte sich die hdhere Kre-
ditinanspruchnahme eindeutig auf den De-
zember. Dies deutet darauf hin, dal? dazu
die bereits angesprochene Einschrankung
der Sonderabschreibungsregelungen in Ost-
deutschland ab Anfang 1997 maligeblich
beigetragen hat. Danach reduziert sich die
(AfA) bei
neuen Mietwohnungsbauten von 50% auf

steuerliche Sonderabschreibung

25% und der Uber die lineare Abschreibung
hinausgehende AfA-Satz bei neuen Betriebs-
gebauden aullerhalb des Verarbeitenden Ge-
werbes von 50% auf 20%. Die Inanspruch-
nahme der hdheren Abschreibungssatze
erforderte grundsétzlich die tatsachliche Zah-
lung im abgelaufenen Jahr. Auch die Erho6-
hung der Grunderwerbsteuer zur Jahres-
wende durfte die Nachfrage nach Krediten
tendenziell gefordert haben. Nach Kreditar-
ten betrachtet war die Kreditgewadhrung im
vierten Quartal 1996 durchweg kréftig. Die
kurzfristigen Kredite, die zuvor recht verhal-
ten zugenommen hatten, stiegen stark. Bei
den langerfristigen Darlehen nahm das Ex-
pansionstempo ebenfalls zu. Auch die in
Form des Wertpapiererwerbs gewahrten
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Kreditgewahrung an
den privaten Sektor ™)

saisonbereinigt, Jahresrate V)
% %
insgesamt 2

langerfristige
9 Kredite® 5

WA N

7 L

kurzfristige
Kredite 3

1996

* Kredite an inlandische Unternehmen und
Privatpersonen. — 1 Veranderung in den
jeweils letzten sechs Monaten auf Jahresra-
te umgerechnet. — 2 EinschlieBlich Wertpa-
pierkredite. 3 Ohne Wertpapierkredite.
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Bankkredite wurden mit 6,8 Mrd DM deutlich
ausgeweitet.

Nach der vierteljahrlichen Kreditnehmerstati-
stik hat die (Direkt-)Kreditgewahrung im vier-
ten Quartal 1996 auf breiter Front zugenom-
men. Sowohl die Kredite an den Unterneh-
menssektor (der wirtschaftlich selbstandige
Privatpersonen einschlieBt) als auch die Kon-
sumentenkredite und die Wohnungsbaukre-
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Anstieg bei
Kreditzusagen
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dite sind deutlich schneller gewachsen als in
den drei Monaten zuvor. Die Zuordnung
nach Kreditnehmergruppen ist im Berichts-
zeitraum allerdings verzerrt, da wirtschaftlich
selbstandige und unselbstandige Privatperso-
nen zum Jahresende in hohem Umfang Kre-
dite in Anspruch genommen haben, um noch
die erwahnten hoheren Sonderabschrei-
bungssatze fir neue Mietwohnungsbauten in
Ostdeutschland steuerlich geltend machen zu
kénnen. Vermutlich konnte ein Teil dieser
Mittelaufnahmen aus Zeitgriinden nicht mehr
als Wohnungsbaukredite besichert und abge-
wickelt werden, obgleich sie diesem Zweck
dienen. Sie wurden deshalb vorlaufig als Un-
ternehmenskredite beziehungsweise Konsu-
mentenkredite verbucht und gemeldet. Im
einzelnen erh6hte der Unternehmenssektor
seine Verschuldung im vierten Quartal 1996
mit einer saisonbereinigten Jahresrate von
7% nach 4% im dritten Vierteljahr. Insbe-
sondere der Dienstleistungssektor (einschlief3-
lich freier Berufe) sowie die Finanzierungs-
institutionen und Versicherungen weiteten
ihre Verschuldung bei den Banken im letzten
Vierteljahr 1996 kréftig aus, wéhrend das
Verarbeitende Gewerbe diese leicht zurtick-
fihrte. Die statistisch ausgewiesenen Konsu-
mentenkredite wuchsen von Oktober bis De-
zember um 10%, verglichen mit gut 4%2%
von Juli bis September. Die Wohnungsbau-
darlehen schliefdlich expandierten mit einer
Jahresrate von 11%2% und damit um knapp
zweieinhalb Prozentpunkte schneller als im
dritten Quartal.

Die Neuzusagen fur mittel- und langfristige

Darlehen haben sich im letzten Quartal 1996
recht stark erhdht. Hierbei haben vermutlich
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Geldkapitalbildung, Zinsen
und Volatilitat
am Rentenmarkt

11 Geldkapitalbildung

Umlaufsrendite
8 inlandischer Rentenwerte 3

Ivia

18  Volatilitat am Rentenmarkt 2

j\~:

15

12

1994 1995 1996

1 Monatsendstande, saisonbereinigt; Ver-
anderung in den letzten sechs Monaten auf
Jahresrate umgerechnet. — 2 Auf Jahres-
rate hochgerechnete Standardabweichung
der relativen taglichen Anderungen der
Umlaufsrendite innerhalb eines Monats.
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die Zusagen fur Wohnungsbaukredite, die
durch die niedrigen Langfristzinsen und die
erwéhnten steuerrechtlichen Anderungen zur
Jahreswende geférdert wurden, die Gesamt-
entwicklung dominiert. Der Bestand an offe-
nen Zusagen ist dagegen als Folge hoher
Auszahlungen zugesagter Kredite im Dezem-
ber insgesamt weiter zurtickgegangen. Auch
dies stiitzt die Vermutung, dal? es sich bei der
starken Kreditexpansion zum Jahresende um



Expansive
Einflisse der
offentlichen
Haushalte

Geldkapital-
bildung nur
wenig verstarkt

einen ,,Ausreiler* handelt, dem eine Ver-
langsamung des Kreditwachstums im weite-
ren Jahresverlauf folgen kdnnte.
Die Kassendispositionen der o6ffentlichen
Hand haben die monetére Entwicklung wei-
terhin in expansiver Richtung beeinflu3t. lhre
Verschuldung bei den Kreditinstituten stieg
von Oktober bis Dezember um 35,8 Mrd DM.
Einer Ausweitung der Direktkredite um 44,7
Mrd DM stand dabei ein Abbau der Wert-
papierkredite um 8,8 Mrd DM gegenuber.
Saisonbereinigt und auf Jahresrate hochge-
rechnet expandierten die Ausleihungen an
die o6ffentlichen Haushalte im vierten Quartal
mit 5%2%, verglichen mit nur 2%2% von Juli
bis September. Auf der anderen Seite erhoh-
ten sich auch die nicht zur Geldmenge zéh-
lenden Einlagen des Bundes im Bankensy-
stem mit 6,2 Mrd DM recht kraftig.

Die Bereitschaft der Anleger zur Bildung lan-
gerfristigen Geldvermdgens hat sich im vier-
ten Quartal etwas belebt. Hierzu trug vermut-
lich bei, dal im November Gelder, die fir den
Erwerb von Telekom-Aktien angespart, aber
dann infolge der Uberzeichnung dieser Neu-
emission nicht bendtigt wurden, in langerfri-
stige Anlagen bei Banken umgeschichtet
wurden. Dampfend auf die Geldkapitalbil-
dung wirkten dagegen die nach wie vor nied-
rigen Kapitalmarktzinsen und wohl auch Un-
sicherheiten Uber die Europaische Wahrungs-
union. Im gesamten Zeitraum von Oktober
bis Dezember kamen bei den Kreditinstituten
fur 34,4 Mrd DM langerfristige Mittel aus
inlandischen Quellen auf gegen 31,0 Mrd
DM vor Jahresfrist. Nach Ausschaltung von
Saisoneinflissen wuchs das Geldkapital bei
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Banken im Berichtszeitraum mit einer Jahres-
rate von knapp 5%2% gegeniber 4Y2% in
den drei Monaten davor. Das Schwergewicht
der Geldkapitalbildung lag auf den langlau-
fenden Termingeldern (15,2 Mrd DM), die
auch kursrisikofreie Bank-Namensschuldver-
schreibungen umfassen. Aus dem Verkauf
von Bankschuldverschreibungen an inléandi-
sche Nichtbanken erldsten die Kreditinstitute
8,1 Mrd DM. Der Absatz von Sparbriefen
erbrachte 4,7 Mrd DM. Infolge der Zinsgut-
schriften® zum Jahresende nahmen auch die
seit langerem nur noch wenig nachgefragten
Spareinlagen mit mehr als dreimonatiger
Kundigungsfrist im Dezember erstmals in die-
sem Jahr wieder zu; im gesamten Berichts-
zeitraum stiegen sie um 1,0 Mrd DM. Kapital
und Rucklagen der Banken wurden um 5,3
Mrd DM aufgestockt.

Der Leistungs- und Kapitalverkehr der inlandi-
schen Nichtbanken mit dem Ausland hat die
Geldmengenentwicklung im Inland im Ge-
samtergebnis des vierten Quartals 1996
kaum beeinfluBt. Die Netto-Auslandsforde-
rungen der Kreditinstitute und der Bundes-
bank, in denen solche Transaktionen ihren
Niederschlag finden, erhdhten sich in diesem
Zeitraum mit 16,1 Mrd DM in einem saison-
Ublichen Umfang. Im dritten Quartal waren
sie um 11,1 Mrd DM und vor Jahresfrist um
2,9 Mrd DM gestiegen. Von Monat zu Monat
haben die Ausschlage im Auslandszahlungs-
verkehr der Nichtbanken aber nicht unerheb-
lich zu den Schwankungen der Geldmengen-
entwicklung im vierten Quartal beigetragen.

3 Die Zinsgutschriften auf alle Spareinlagen (eine Auftei-
lung nach Fristen ist nicht mdglich) betrugen im Dezem-
ber 1996 29,5 Mrd DM.
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So wurde das Geldmengenwachstum von
dieser Seite fur sich betrachtet im November
starker gebremst und im Dezember umge-
kehrt kraftig gefordert, als Unternehmen und
Privatpersonen offensichtlich in groRerem
Umfang Guthaben bei auslandischen Banken
abzogen.

Bankzinsen

Zielsetzung

Neugestaltung der Zinsstatistik

Zur Beobachtung der Zinsentwicklung und
der Zinsstruktur erhebt die Bundesbank seit
Juni 1967 Zinssatze fur wichtige Kredit- und
Einlagenarten. Befragt werden rund 480 Kre-
ditinstitute® unterschiedlicher GroRe aus
allen Bankengruppen und aus allen Teilen der
Bundesrepublik (mit Schwerpunkten in den
regionalen Zentren des Bankgeschéfts). Die
Auswahl der Kreditinstitute ist unter gesamt-
wirtschaftlichen Gesichtspunkten getroffen
worden und erlaubt keine Differenzierung
der Ergebnisse nach Bankengruppen oder
Bundeslandern.

Die Zinsstatistik ist in den vergangenen drei-
Rig Jahren mehrfach — zuletzt 1986 — in Teil-
bereichen geédndert worden; das Grundkon-
zept (haufigster Zinssatz im Neugeschaft in-
nerhalb eines zweiwdchigen Berichtszeit-
raums)® ist jedoch stets unverandert geblie-
ben. Ziel der jetzigen Neugestaltung war es,
insbesondere Uber die Verzinsung der Spar-
einlagen und der Unternehmenskredite bes-
sere Informationen fur die monetére Analyse
zu gewinnen. Bei dem bisherigen Erhebungs-
programm hatte es sich als nachteilig erwie-
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sen, dal} im Bereich der Spareinlagen mit
dreimonatiger Kindigungsfrist im Ergebnis
lediglich der sogenannte Spareckzins gemaf
Preisaushang erfaBt und damit die tatsach-
liche Verzinsung unterzeichnet wurde. Uber
die Zinsen fur langerfristige Kredite an Unter-
nehmen (ohne Hypothekarkredite auf Wohn-
grundstiicke) lieferte die Zinserhebung bis-
lang keinerlei Angaben. AufRerdem wurde
das Erhebungsprogramm um ,,Dispositions-
kredite an Privatkunden* und ,,Sichteinlagen
von Privatkunden mit hoherer Verzinsung*
erweitert. Schlief3lich sind bei drei Meldeposi-
tionen (Kontokorrentkredite, Ratenkredite,
Festgelder) die Betragsstaffelungen bezie-
hungsweise Laufzeitabgrenzungen aktuali-
siert worden.

Die ersten Ergebnisse der neugestalteten Er-
hebung fir die Berichtsmonate November
und Dezember 1996 sowie Januar 1997 wer-
den im Statistischen Teil dieses Monatsbe-
richts in entsprechend modifizierten Tabellen
auf den Seiten 45* und 46* dargestellt und
in dem nachstehenden Abschnitt kurz kom-
mentiert.

Um die Spareinlagen-Verzinsung realitatsna-
her als bisher darzustellen, wird bei der Erhe-
bung nunmehr grofReres Gewicht auf die

4 Einige groRere Filialinstitute reichen keine Gesamtmel-
dung, sondern Filialmeldungen ein, um regionale Unter-
schiede zu erfassen.

5 Es werden die innerhalb des Berichtszeitraums mit der
Mehrzahl der Kunden abgeschlossenen Zinsvereinbarun-
gen (einschl. Prolongationen und Anderungen friiher ge-
troffener Vereinbarungen) erfa3t. Aus den innerhalb der
Streubreite liegenden Zinsmeldungen wird jeweils ein
Durchschnittssatz als ungewichtetes arithmetisches Mit-
tel errechnet. Die Streubreite wird ermittelt, indem je-
weils 5% der Meldungen mit den héchsten und niedrig-
sten Zinssatzen ausgesondert werden.

Spareinlagen...



... mit hdherer
Verzinsung

neueren Sparformen (bonifizierte Spareinla-
gen, Sondersparformen) gelegt, fir die die
Kreditinstitute eine ,,h6here Verzinsung* ge-
wahren. Hierbei stehen Spareinlagen mit
dreimonatiger Kuindigungsfrist — ihrer Bedeu-
tung fur die monetére Analyse entspre-
chend — im Vordergrund. Die Beobachtung
der Zinsentwicklung im traditionellen Spar-
geschaft mit langeren Kindigungsfristen er-
scheint dagegen entbehrlich, weil diese Spar-
formen im Neugeschéft offenbar keine groR3e
Rolle mehr spielen. Andere — weiterhin rele-
vante — Spareinlagen dirften zumindest teil-
weise in die neu geschaffenen Positionen des
Meldevordrucks eingehen.

Hohere Verzinsung im Sinne dieser Statistik
bedeutet, dal} ein Uber der Mindest-/Grund-
verzinsung liegender Zinssatz und/oder eine
Pramie beziehungsweise ein Bonus gewahrt
wird. Es ist eine Untergliederung nach Kundi-
gungsfristen — ,,drei Monate* und ,,mehr als
drei Monate* — vorgenommen worden. Hin-
sichtlich der Spareinlagen mit dreimonatiger
Kundigungsfrist wird bei der Erfragung der
Konditionen zwischen Vertrdgen ohne und
mit Vereinbarung einer Vertragsdauer unter-
schieden. Fur erstere sind drei Betragskatego-
rien (unter 10 000 DM, 10 000 DM bis unter
20 000 DM, 20 000 DM bis unter 50 000
DM) gebildet worden; von letzteren werden
flr eine Betragskategorie (20 000 DM bis un-
ter 50 000 DM) die haufigste Vertragsdauer
und der dazugehorige Zinssatz erhoben. Bei
Spareinlagen mit mehr als dreimonatiger
Kindigungsfrist sind fur eine Betragskatego-
rie (20 000 DM bis unter 50 000 DM) eben-
falls die haufigste Vertragsdauer und der da-
zugehdrige Zinssatz anzugeben.
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Eine Differenzierung der Konditionen nach
Betragskategorien ist unverzichtbar. Ohne
eine solche GrofRenklassenbildung wére bei
der Frage nach dem haufigsten Zinssatz die
tatsachliche Verzinsung unterzeichnet, da
viele kleine Spareinlagen mit einer vergleichs-
weise niedrigen Verzinsung den ungewichte-
ten Durchschnittszins dominieren wurden.
Eine Unterscheidung zwischen variabler Ver-
zinsung und Festzinskonditionen st nicht
vorzunehmen.

Bei Produkten, bei denen ein Staffelzins, eine
Pramie, ein Bonus, ein Zinszuschlag oder eine
Kombination dieser Elemente vereinbart
wurde, ist von den Instituten nicht der Nomi-
nalzinssatz zum Zeitpunkt des Geschaftsab-
schlusses zu beriicksichtigen, sondern die Ge-
samtverzinsung, die beim ,,Durchhalten** der
Sparplane beziehungsweise Erreichen der
Sparziele gewéhrt wird. Andernfalls wiirde
die Verzinsung strukturell unterzeichnet,
wenn die genannten Sparformen nur mit
dem relativ niedrigen ,,Einstiegszins* erfaf3t

wiurden.

Von den Zinssatzen fur Sichteinlagen von Pri-
vatkunden, das heiRt wirtschaftlich unselb-
sténdigen Privatpersonen, sind diejenigen an-
zugeben, die Uber der Standardkondition des
berichtspflichtigen Instituts liegen. Das be-
deutet, daR die ,,hdhere Verzinsung“ bei den
einzelnen Kreditinstituten bei unterschied-
lichen Zinssatzen beginnen kann. Von den
Meldepflichtigen sind Konten mit und ohne
Zahlungsverkehrsfunktion zu berlcksichti-

gen.
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Unternehmens-
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... Zu Festzinsen

Dispositions-
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Privatkunden
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Unternehmenskredite sind weit weniger stan-
dardisiert als die bislang in der Zinsstatistik
erfallten Kredit- und Einlagenarten. Sie wer-
den mit und ohne Besicherung gewahrt, und
die bonitatsmafRige Einstufung des Kredit-
nehmers ist ein entscheidender Faktor fur die
Hohe des vereinbarten Zinssatzes. Um die Er-
hebung so einfach wie mdglich zu gestalten,
werden weder hinsichtlich der Besicherung
noch der Bonitéat Vorgaben gemacht.

In dem Bereich der langfristigen Unterneh-
menskredite lassen die vorliegenden Informa-
tionen auf eine eindeutige Dominanz der
Festzinskonditionen schlielen. Deshalb wird
der haufigste Effektivzinssatz fur Kredite an
Unternehmen und Selbstandige (ohne Kre-
dite fir den Wohnungsbau) mit vereinbarter
Laufzeit von 4 Jahren und dariiber erhoben,
fir die eine Zinshindungsfrist von mindestens
4 Jahren vereinbart worden ist, und zwar fir
zwei GroRenklassen (200 000 DM bis unter
1 Mio DM, 1 Mio DM bis unter 10 Mio DM).

Ferner werden die Zinsen von den in hohem
MafRe standardisierten Dispositionskrediten
fur Privatkunden erfragt. Anzugeben ist der
im Berichtszeitraum verlangte Zinssatz fur
eingeraumte Uberziehungskredite. Die fur
geduldete Uberziehungen geforderten hohe-
ren Satze und eventuell vereinbarte Sonder-
konditionen sind nicht zu bertcksichtigen.

In dem Ubrigen bisherigen Erhebungspro-
gramm sind bei drei Positionen kleinere An-
derungen vorgenommen worden. Bei Fest-
geldern war die Laufzeitabgrenzung ,.ein bis
drei Monate einschlieBlich* vor allem in Zei-

ten einer inversen Zinsstruktur unbefriedi-
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Ausgewahlte neue Positionen der
monatlichen Zinsstatistik

Stand: Januar 1997; % p.a.

Durch-
schnitt-
licher
Zins- Streu-
Kredit-/Einlagenart satz1) |breite 2
Dispositionskredite an Privat-
kunden 11,25 | 9,75 -12,25
Kontokorrentkredite unter
200 000 DM 10,08 | 8,00 -11,75
Langfristige Festzinskredite an
Unternehmen und Selbstandige
(ohne Wohnungsbau)
von 200 000 DM bis unter
1 Mio DM 6,75 5,64 - 8,75
von 1 Mio DM bis unter
10 Mio DM 6,50 | 5,50 - 8,06
Sichteinlagen von Privatkunden
mit hdherer Verzinsung 1,97 | 0,50 - 3,00
Festgelder von 100 000 DM
bis unter 1 Mio DM
Laufzeit 1 Monat 2,66 | 2,25 - 3,00
Laufzeit 3 Monate 2,69 | 2,30 - 3,00
Spareinlagen mit hoherer
Verzinsung
1. bei dreimonatiger
Kundigungsfrist
ohne Vertragsdauer
unter 10 000 DM 2,54 2,00 - 3,50
von 10 000 DM bis unter
20 000 DM 2,63 | 2,20 - 3,45
von 20 000 DM bis unter
50 000 DM 2,76 | 2,25 - 3,50
mit Vertragsdauer
von 20 000 DM bis unter
50 000 DM
bis 1 Jahr einschl. 2,89 | 2,50 - 3,25
uber 4 Jahre 4,84 | 3,25 - 5,22
2.bei mehr als dreimonatiger
Kundigungsfrist
mit Vertragsdauer
von 20 000 DM bis unter
50 000 DM
bis 1 Jahr einschl. 2,99 | 2,70 - 3,50
uber 4 Jahre 4,711 3,84 — 491

1, 2 Siehe Fu3note 5, S. 26.
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Attraktive
Konditionen fur
Sonderspar-
formen und
bonifizierte
Spareinlagen
ohne...

gend. Die Erhebung konzentriert sich jetzt
auf Festgelder mit vereinbarter Laufzeit ,,von
einem Monat*; die Betragsstaffelung (unter
100 000 DM, 100 000 DM bis unter 1 Mio
DM, 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM) wurde
beibehalten. Aus analytischen Griinden — Ver-
gleich der Dreimonatssitze im Interbanken-
handel und im Einlagengesché&ft mit Nicht-
banken — wird zusétzlich fur eine GroRen-
klasse (100 000 DM bis unter 1 Mio DM) ein
Zinssatz fur Termineinlagen mit dreimonati-
ger Laufzeit erfragt.

Bei den Kontokorrentkrediten, mit denen der
kurzfristige Bereich der Unternehmenskredite
abgedeckt wird, war die untere Betragskate-
gorie ,,unter 1 Mio DM* offensichtlich zu
weit gefal3t. Sie ist jetzt aufgeteilt worden in
,.unter 200 000 DM* und ,,200 000 DM his
unter 1 Mio DM*.

Die bislang bei Ratenkrediten erfal3te Be-
tragsspanne ,,5000 DM bis unter 15 000
DM* ist nicht mehr zeitgeméaR; sie ist auf
,»10 000 DM bis 30 000 DM einschlief3lich**
angehoben worden. Die dazugehdorige Lauf-
zeit wurde ebenfalls angepal3t, und zwar von
,.uber 24 Monaten bis 48 Monate** auf ,,36
bis 60 Monate*.

Erste Ergebnisse

Die nun fir die Monate November 1996 bis
Januar 1997 in neuer Form vorliegende Zins-
statistik erlaubt Uber den bisherigen Informa-
tionsstand hinausgehende Einblicke in die
Kreditinstitute
und damit eine fundiertere Erklarung be-

Konditionengestaltung der

stimmter Entwicklungen vor allem im Einla-
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Entwicklung der Bankzinsen

Quartalsdurchschnitte
%

13 Kurzfristige Bankzinsen
12

11
Kontokorrent-

10 kredite 1)
9 %
8 ﬁ‘/ 8
_—0
Wechsel-
diskontkredite 2 7

Festgelder 3

Langerfristige
Bankzinsen

6

5
e J
\H

Hypothekar-
darlehen 4

8w\

Sparbriefe % N
1991 1992 1993 1994 1995 1996 97
1 Von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM. —
2 Bundesbankfahige Abschnitte bis unter
100.000 DM. — 3 Mit vereinbarter Laufzeit
von 1 Monat bei Betrdgen von 1 Mio DM
bis unter 5 Mio DM; bis einschl. Oktober
1996: Laufzeit von 1 Monat bis 3 Monate
einschlieRlich. — 4 Auf Wohngrundstiicke,
Effektivverzinsung, zu Festzinsen auf 5
Jahre. — 5 Mit laufender Zinszahlung,
vierjahrige Laufzeit. — e = Letzter Stand:
Januar 1997.
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genbereich. So lalit sich nun die Vermutung
erhérten, daR die anhaltend starke Nachfrage
nach Spareinlagen mit dreimonatiger Kindi-
gungsfrist insbesondere auf die vergleichs-
weise hohe Verzinsung der bonifizierten
Spareinlagen und der Sondersparformen zu-
rickzufuhren ist. Hier lag die Verzinsung mit
im Durchschnitt gut 2%2% bereits bei Be-
tragen unter 10 000 DM (und ohne Vereinba-
rung einer Vertragsdauer) mehr als einen hal-
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ben Prozentpunkt Uber der Mindestverzin-
sung fir kleinere Spareinlagen. Auch im Ver-
gleich mit Termingeldern sind die neuen
Sparformen flr private Anleger recht attrak-
tiv. Um beispielsweise einen ebenso hohen
Zins wie fur Spareinlagen von 10 000 DM bis
unter 20 000 DM bei einer vereinbarten Kiin-
digungsfrist von 3 Monaten zu bekommen
(2%3%), war im Januar eine einmonatige Ter-
mineinlage in H6he von mindestens 100 000
DM erforderlich.

Bei den Spareinlagen mit héherer Verzinsung
und Vereinbarung einer Vertragsdauer spielt
die Lange der Vertragsdauer fir das Zins-
angebot die entscheidende Rolle, wéhrend
der Zusammenhang zwischen Kindigungs-
frist und Zinshéhe weniger eng ist. Flr Spar-
einlagen von 20 000 DM bis unter 50 000
DM mit dreimonatiger Kiindigungsfrist und
einer Vertragsdauer bis 1 Jahr einschlieflich,
die derzeit — gemessen an der Zahl der Mel-
dungen - praferiert werden, wurde zuletzt
eine durchschnittliche Verzinsung von knapp
3% geboten; diese entsprach derjenigen von
einmonatigen Termingeldern von 1 Mio DM
bis unter 5 Mio DM. Bei einer mittleren Ver-
tragsdauer von Uber 1 Jahr bis 4 Jahre ein-
schlieflich und im langfristigen Bereich von
Uber 4 Jahren lag der Durchschnittssatz mit
3%3% und gut 4%2% knapp einen bezie-
hungsweise zwei Prozentpunkt/e hoher.

Die im Vergleich zu den kurzerfristigen Ter-
mingeldern héhere Verzinsung der Sparein-
lagen durfte, von der Angebotsseite her be-
trachtet, auf der giinstigeren Anrechnung der
Spareinlagen als langfristige Finanzierungs-
mittel im Liquiditatsgrundsatz I, auf dem mit
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1,5% etwas niedrigeren Mindestreservesatz
und auf mdglicherweise etwas geringeren
Verwaltungskosten beruhen. Die vergleichs-
weise attraktive Verzinsung der Sonderspar-
formen weist aber auch darauf hin, wie leb-
haft der Konditionenwettbewerb im Passiv-
geschaft der Banken ist; er hat sich wohl
durch die Deregulierung der Sparverkehrsvor-
schriften, die Zulassung inléandischer Geld-
marktfonds und die Einfihrung neuer Ver-
triebswege erheblich verscharft.

Die neue Zinsstatistik bestétigt ferner den
Eindruck, daf3 sich — insbesondere wohl auf-
grund des verstarkten Wettbewerbsdrucks
der Direktbanken — eine wachsende Bedeu-
tung der Verzinsung von Sichtguthaben von
Privatkunden abzeichnet. Sofern die Vergu-
tung fir solche Sichteinlagen tber den Stan-
dardkonditionen lag, wurden diese im Januar
im Durchschnitt mit 2% verzinst. Dies ent-
spricht in etwa der Mindestverzinsung von
Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungs-
frist. Bei der Interpretation dieses Ergebnisses
ist allerdings zu bericksichtigen, daB ein sol-
cher Zinssatz, der haufig an eine Mindestein-
lage geknupft ist oder lediglich fur Kreditkar-
tenkonten gilt, vermutlich nur fiir einen be-
grenzten Anteil der gesamten Sichteinlagen
bezahlt wird.

Festzinskredite an Unternehmen mit verein-
barter Laufzeit von 4 Jahren und dartber
kosteten im Januar nach den Ergebnissen der
neuen Zinsstatistik zwischen 6%2% (flir Be-
trdge von 1 Mio DM bis unter 10 Mio DM)
und 6%4% (fUr Betrage von 200 000 DM bis
unter 1 Mio DM). Diese Satze lagen um einen
halben Prozentpunkt bis dreiviertel Prozent-

Verzinsung von
Sichteinlagen

Konditionen fur
langfristige
Unternehmens-
kredite
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Zinsen fur Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke
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punkte Uber den vergleichbaren Konditionen
bei Wohnungsbaukrediten mit einer Zinsfest-
schreibung auf funf Jahre. Der ,,Zinsauf-
schlag* durfte vor allem mit dem im Durch-
schnitt héheren Risiko von Unternehmens-
krediten zusammenhangen.® Dispositionskre-
dite an Privatkunden waren zuletzt mit
durchschnittlich 11¥4% abzurechnen; dieser
Satz entsprach demjenigen von Ratenkre-
diten von 10 000 DM bis 30 000 DM. Ob sich
die Konditionen bei einer veranderten Zins-
konstellation weiterhin entsprechen, bleibt
angesichts der unterschiedlichen Fristigkeit
beider Kreditarten aber abzuwarten.

Neben diesen zusétzlichen Informationen er-
laubt die Zinsstatistik weiterhin eine Analyse
der langerfristigen Entwicklungstendenzen
bei den Bankzinsen.” Sowohl bei den Sollzin-

sen als auch bei den Habenzinsen blieben
einzelne Positionen von der Neugestaltung
der Zinsstatistik unberiihrt (Kontokorrent-
kredite von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM,
Wechseldiskontkredite,
Verzinsung von Sparbriefen, ,,Spareckzins*),

Hypothekarkredite,

oder die Anderung hat sich am aktuellen
Rand nicht spiirbar ausgewirkt (Anderung der
Laufzeitabgrenzung bei Festgeldern). Die Zin-
sen fr kurzfristige Bankkredite, die nach der
Senkung des Diskont- und des Lombardsat-
zes durch die Bundesbank im April 1996

noch einmal zurickgenommen worden

6 Die Zinsstatistik gibt allerdings keinen Aufschluf3, bei
welcher Laufzeit oberhalb von 4 Jahren das Schwer-
gewicht der langfristigen Festzinskredite liegt.

7 Zur langerfristigen Entwicklung der kurzfristigen Bank-
zinsen vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Reaktionen der
Geldmarkt- und kurzfristigen Bankzinsen auf Anderun-
gen der Notenbanksatze; Monatsbericht, Oktober 1996,
S. 33-48.

31



Tiefstande bei
Hypotheken-
zinsen ...

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Februar 1997

waren, sind in den letzten Monaten nur noch
wenig gesunken. Kontokorrentkredite von
1 Mio DM bis unter 5 Mio DM kosteten im
Januar im Durchschnitt 7%2% und lagen
damit um 423 Prozentpunkte unterhalb des
letzten Zinshdéhepunkts vom Sommer 1992.
Wechseldiskontkredite haben sich im glei-
chen Zeitraum um 6%s Prozentpunkte ver-
billigt und wurden im Januar fir durch-
schnittlich 4%2% abgerechnet.

Die Konditionen fir langerfristige Festzins-
kredite gaben im Einklang mit der Rendite-
entwicklung am Kapitalmarkt in der jingsten
Zeit weiter nach. Festzinshypotheken auf
Wohngrundstiicke kosteten bei einer Zins-
festschreibung auf funf Jahre im Januar
durchschnittlich 6% und bei einer zehnjahri-
gen Zinsbindung 7%; dies sind vier bezie-
hungsweise knapp drei Prozentpunkte weni-
ger als vor sechs Jahren, als die langfristigen
Zinsen ihren letzten Hochststand erreicht hat-
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ten. Fur Gleitzinshypotheken waren im Ja-
nuar 6%3% effektiv zu zahlen. Hypothekar-
kredite waren damit teilweise so billig wie
zuletzt Anfang 1978.9 Inzwischen sind sie
weiter zurlickgegangen.

Auf der Einlagenseite wurden die Zinsen im
Anschlul an die Senkung des Wertpapier-
pensionssatzes Ende August etwas starker als
bei den kurzfristigen Krediten herabgesetzt.
Einmonatige Festgelder erbrachten im Januar
zwischen 2¥3% (bei Betragen unter 100 000
DM) und gut 2%4% (bei Betrdgen zwischen
1 Mio DM bis unter 5 Mio DM); die Rendite
von Sparbriefen betrug 4¥:%. Diese Haben-
zinsen bewegen sich damit auf ihrem niedrig-
sten Niveau seit der Aufhebung der Zinsbin-
dung 1967.

8 Der langerfristige Vergleich bei den Hypothekarzinsen
ist allerdings insofern erschwert, als der Zinsstatistik der
Bundesbank bis Mai 1982 nur eine Durchschnittsberech-
nung aus Zinsvereinbarungen aller Art zugrunde lag.

...und
Habenzinsen



