
Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 1998

16

Monetäre
Entwicklung

Geldmarktsteuerung und Zentralbank-

geldbedarf

Die Bundesbank hat in den Herbstmonaten

ihre Zinspolitik der ruhigen Hand fortgesetzt

und ihre Zinsen zunächst unverändert belas-

sen. Anfang Dezember setzte sie dann den

Festsatz für die in diesem Monat noch aus-

stehenden und weiter als Mengentender aus-

geschriebenen Wertpapierpensionsgeschäfte

von 3,3% auf 3,0% herab. Den Diskontsatz

und den Lombardsatz belieû sie bei 2 1�2 % be-

ziehungsweise 4 1�2 %. Die Zinssenkung er-

folgte in Abstimmung mit den anderen Zen-

tralbanken der künftigen Europäischen Wäh-

rungsunion. Sie setzten ihre Zinsen gleichzei-

tig herab. Vorausgegangen war eine weitge-

hende Angleichung der Notenbankzinsen in

den künftigen EWU-Ländern am unteren

Ende ihres Spektrums. Dies stellte die Frage

nach dem angemessenen Zinsniveau beim

Eintritt in die Europäische Währungsunion.

Eine umfassende Einschätzung der Lage und

der Perspektiven in der EWU führte zu dem

Ergebnis, daû eine weitere, koordinierte Zins-

senkung angezeigt schien (vgl. dazu S. 12 ff.).

Die Terminnotierungen am deutschen Geld-

markt, die im Sommer stetig nachgegeben

hatten, stabilisierten sich im Berichtszeitraum,

vereinzelt stiegen sie auch wieder an. Im kür-

zeren Laufzeitbereich spiegeln sich hierin

¹Jahresultimoprämienª wider. Der Satz für

Jahresgeld, der im Gleichklang mit der Ent-

wicklung am Kapitalmarkt Anfang Oktober

einen neuen Jahrestiefstand erreicht hatte,

zog im November leicht an. Nach dem Zins-

beschluû der Bundesbank sind die Termin-

geldsätze um etwa 20 Basispunkte gesunken.

Koordinierte
Zinssenkung im
Dezember

Geldmarktsätze
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Die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt blieb

sehr flach.

Die laufende Geldmarktsteuerung der Bun-

desbank gestaltete sich in den Herbstmona-

ten meist spannungsfrei. Der Tagesgeldsatz

konnte in der Regel in einem engen Abstand

von rund zehn Basispunkten zum Pensions-

satz gehalten werden. Um dies zu erreichen,

war die Bundesbank bestrebt, die Schwan-

kungen der täglichen Zentralbankguthaben

der Kreditinstitute um das Mindestreservesoll

in engen Grenzen zu halten und den Banken

somit eine gleichmäûige Reserveerfüllung zu

ermöglichen. Die Mittelbereitstellung der

Bundesbank orientierte sich dabei zum einen

an den kalendertypischen Veränderungen des

Bargeldumlaufs. Zum anderen hatte sie

Schwankungen in ihrer Auslandsposition so-

wie vereinzelte, expansiv wirkende Aus-

schläge in den Schwebenden Verrechnungen

im Bundesbanksystem zu berücksichtigen.

Hinzu kam eine tendenziell rückläufige

Wechselrefinanzierung. Die mit diesen Markt-

einflüssen verbundenen Liquiditätseffekte

konnte die Bundesbank durch den regelmäûi-

gen, wöchentlichen Abschluû von Wert-

papierpensionsgeschäften mit zweiwöchiger

Laufzeit weitgehend ausgleichen.

Im Oktober und November, als sich nach Be-

kanntgabe eines unerwartet hohen Mindest-

reservesolls für den jeweiligen Monat die

Liquiditätsausstattung der Banken eher

knapp darstellte, begegnete die Bundesbank

den sich abzeichnenden Anspannungen am

Tagesgeldmarkt mit dem Einsatz kurzfristiger,

liquiditätsanreichernder Feinsteuerungsope-

rationen. Im Oktober griff sie dabei auf einen

- = Letzter Stand: 9.12.1998.

%

Mrd DM

Mrd DM

Lombardkredite
−1

Maßstab vergrößert
Saldo sonstiger Ausgleichs-
operationen am Geldmarkt 2)
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fünftägigen Schnelltender und im November

auf Devisenswapgeschäfte zurück. Letztere

wurden nicht ± wie sonst üblich ± zum näch-

sten regulären Tendertermin fällig gestellt,

sondern erst zum übernächsten Pensionsge-

schäft Anfang Dezember. Auf diese Weise

konnten die inzwischen stärker auseinander-

gezogenen Ankaufsvolumina für die einzel-

nen Wertpapierpensionsgeschäfte tendenziell

angeglichen und ein gleichmäûigeres Zutei-

lungsprofil hergestellt werden.

Die Banken haben ihre Wechselrefinanzie-

rung bei der Bundesbank im Verlauf der

Herbstmonate schrittweise reduziert. Hierzu

hat beigetragen, daû aufgrund der Schlie-

ûung des Diskontfensters Mitte Januar kom-

menden Jahres seit 14. Oktober dieses Jahres

nur noch Wechsel mit Fälligkeiten spätestens

am 14. Januar 1999 (Termin des ersten Basis-

tenders des ESZB) angekauft werden. Die

seither immer kürzer werdenden Laufzeiten

der refinanzierungsfähigen Wechsel er-

schweren zunehmend die Ausnutzung der

Rediskontkontingente. Mit Ablauf des

Monats November endete der Ankauf von im

Ausland zahlbaren Wechseln. Nach dem

23. Dezember wird der Wechselankauf voll-

ständig eingestellt.

Der tägliche Rückgriff der Kreditinstitute auf

den Lombardkredit blieb meist gering. Auch

zum Monatsultimo nahmen die Banken den

Lombardkredit im Rahmen ihrer abschlieûen-

den Mindestreservedispositionen nur in ver-

gleichsweise niedrigem Umfang in Anspruch;

der Tagesgeldzins blieb auch am Monatsende

stets unterhalb des Lombardsatzes.

Die Entwicklung der wichtigsten liquiditätsbe-

stimmenden Faktoren in den Monaten Sep-

tember bis November ist im einzelnen der

Tabelle auf S. 19 zu entnehmen. Der Bestand

an Zentralbankgeld (Bargeldumlauf in Hän-

den von Nichtbanken und Mindestreserven

auf Inlandsverbindlichkeiten zu laufenden

Reservesätzen) ist in diesem Zeitraum ± ähn-

lich wie im Vorjahr ± um 2,6 Mrd DM gesun-

Tageswerte
Mrd DM

Mrd DM

Mrd DM

0

Wertpapierpensionsgeschäfte 2)

darunter
Bargeldumlauf

Liquiditätswirkungen
der Marktfaktoren (kumuliert) 1)

insgesamt

0

Zentralbankguthaben
der Kreditinstitute

Reservesoll

Liquiditätssteuerung
im Herbst 1998

1 Bargeldumlauf, Auslandsposition der
Bundesbank, Schwebende Verrechnungen
und übrige Faktoren; Bereitstellung (+)
bzw. Absorption (−) von Zentralbankgut-
haben. — 2 Einschl. Schnelltender vom
23.10.−27.10.1998.
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ken. Der Rückgang ist auf die seit Herbst ver-

gangenen Jahres zu beobachtende, anhal-

tend schwache Bargeldnachfrage zurückzu-

führen. Auch nach Ausschaltung der Saison-

einflüsse hat sich der Bargeldumlauf deutlich

verringert; der starken Rückbildung im Sep-

tember und Oktober folgte eine annähernde

Stagnation im November. Die Inlandsmindest-

reserve hat sich dagegen in den Berichts-

monaten vergleichsweise kräftig ausgeweitet.

Hierin spiegelt sich die insbesondere von

den Sichteinlagen getragene leichte Be-

schleunigung der monetären Expansion wider

(vgl. S. 20 f.).

Die laufenden Transaktionen der Kreditinsti-

tute mit der Bundesbank haben die Banken-

liquidität in den Herbstmonaten per saldo be-

lastet. Von den Sonstigen Einflüssen wurden

den Banken in den Herbstmonaten umfang-

reiche Mittel entzogen. Dies geht in erster

Linie auf die Ertragsbuchungen der Bundes-

bank zurück, aber auch auf die Schwebenden

Verrechnungen im Notenbanksystem, die im

Berichtszeitraum per saldo kontraktiver wirk-

ten als in der Vorperiode. Darüber hinaus ist

das Auslandssoll, dessen Veränderungen in

der komprimierten Form der Liquiditätsrech-

nung hier ebenfalls verbucht werden, in den

vergangenen Monaten stark gestiegen. Da-

gegen wirkte die Veränderung der Auslands-

position der Bundesbank liquidisierend; sie

hat sich von September bis November in mo-

natsdurchschnittlicher Rechnung um 2,8 Mrd

DM erhöht. Hierzu trugen neben autonomen

Devisenzuflüssen (insbesondere Dollarüber-

nahmen von US-Truppendienststellen und

liquiditätsneutrale Zinserträge auf Auslands-

anlagen der Bundesbank) auch umfangreiche

Liquiditätsbestimmende Faktoren *)

Mrd DM;
berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten der Monate

1998

Position
Sept./
Okt.

Novem-
ber ts)

Sept.±
Nov. ts)

I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (±) von
Zentralbankguthaben durch

1. Veränderung der Bestände an
Zentralbankgeld
(Zunahme: ±) + 3,0 ± 0,5 + 2,6

davon:
Bargeldumlauf (+ 3,5) (+ 0,0) (+ 3,5)
Mindestreserve auf
Inlandsverbindlichkeiten (± 0,4) (± 0,5) (± 0,9)

Nachrichtlich:
Veränderung des Saisonbereinigten
Bestands an Zentralbankgeld (± 2,5) (+ 0,1) (± 2,4)

2. Veränderung der
Auslandsposition der
Bundesbank 1) + 1,3 + 1,5 + 2,8

3. Sonstige Einflüsse ± 3,1 ± 1,7 ± 4,9

Insgesamt + 1,1 ± 0,7 + 0,5

II. Dauerhafte Mittelbereit-
stellung (+) bzw. -absorption (±) ± 1,1 ± 0,8 ± 1,9

1. ¾nderung der
Refinanzierungslinien (+ 0,0) (± 0,0) (± 0,0)

2. Rückgriff auf unausgenutzte
Refinanzierungslinien
(Abbau: +) (± 1,1) (± 0,7) (± 1,8)

III. Veränderung der kurzfristigen
Liquiditätslücke (I. + II.,
Zunahme: ±) + 0,1 ± 1,5 ± 1,4

IV. Deckung des verbleibenden
Fehlbetrags (+) bzw. Absorption
des Überschusses (±) durch:

1. Wertpapierpensionsgeschäfte ± 0,0 + 0,6 + 0,6

2. Schnelltender + 0,5 ± 0,5 � 0,0

3. Devisenswapgeschäfte ± + 1,3 + 1,3

4. Lombardkredite ± 0,6 + 0,0 ± 0,5

Nachrichtlich: 2)

Unausgenutzte
Refinanzierungslinien 3,6 4,4 4,4
Wertpapierpensionsgeschäfte 137,7 138,3 138,3
Saldo sehr kurzfristiger
Ausgleichsoperationen 3) 0,5 1,3 1,3
Lombardkredite 0,2 0,3 0,3

* Zur längerfristigen Entwicklung vgl. S. 12*/13* im Statistischen
Teil dieses Berichtes. Ð 1 Ohne Devisenswapgeschäfte. Ð 2 Be-
stände (jeweils im laufenden bzw. letzten Monat der Periode). Ð
3 Schnelltender, Devisenswap- und -pensionsgeschäfte sowie
kurzfristige Schatzwechselabgaben.
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Verfügungen ausländischer Währungsbehör-

den über ihre DM-Guthaben bei der Bundes-

bank gegen Ende der Berichtsperiode bei.

Im Ergebnis der Herbstmonate hat sich die

Liquiditätsausstattung der Banken durch die

Veränderung der Bestände an Zentralbank-

geld und die laufenden Transaktionen leicht

erhöht. Dem stand eine deutlich gesunkene

Ausnutzung der weitgehend unveränderten

Rediskontkontingente gegenüber, so daû die

kurzfristige Liquiditätslücke der Banken insge-

samt betrachtet um 1,4 Mrd DM anstieg.

Dieser Fehlbetrag wurde von der Bundesbank

zum Teil durch eine Aufstockung des ausste-

henden Volumens an regulären Wertpapier-

pensionsgeschäften auf 138,3 Mrd DM im

Monatsdurchschnitt des November gedeckt.

Weitere Mittel wurden über die vorstehend

erwähnten Devisenswapgeschäfte zum Ende

der Berichtsperiode bereitgestellt. Dagegen

verringerten die Kreditinstitute ihren Rückgriff

auf den Lombardkredit auf monatsdurch-

schnittlich 0,3 Mrd DM (± 0,5 Mrd DM).

Geldmengenentwicklung

Das Geldmengenwachstum hat sich in den

Herbstmonaten etwas verstärkt. Nachdem

die monetäre Entwicklung im August noch

moderat verlaufen war, nahm sie im Septem-

ber und Oktober deutlich zu. Gleichwohl be-

wegt sie sich weiterhin in dem von der Bun-

desbank für das laufende Jahr angestrebten

Rahmen. Im Oktober übertraf die Geldmenge

M31) ihren Durchschnittsstand vom vierten

Quartal 1997 mit einer saisonbereinigten

Jahresrate von 5,3%, verglichen mit 4,9%

im September und 4,7% im August. Sie lag

damit durchweg im diesjährigen Zielkorridor

von 3% bis 6%. Gegenüber dem vierten

Quartal 1996 weitete sich M3 bis Oktober

mit einer saisonbereinigten Jahresrate von

saisonbereinigt
Mrd DM

%

lin. Maßstab

Veränderung in den jeweils
letzten 12 Monaten in %

log. Maßstab

Geldmenge M3
erweitert 1)

lin. Maßstab

Veränderung in den jeweils
letzten 12 Monaten in %

log. Maßstab

Geldmenge M3

Entwicklung der Geldbestände

1 Ermittelt aus zwei Monatsendständen. Ab
August 1994 einschließlich Geldmarkt-
fondsanteile inländischer Nichtbanken.
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5,0% aus nach 4,8% bis September und

4,7% bis August.

Das zuletzt etwas kräftigere Geldmengen-

wachstum ist insbesondere darauf zurückzu-

führen, daû die Geldkapitalbildung im Be-

richtszeitraum praktisch zum Stillstand ge-

kommen ist. Hohe Mittelabflüsse im Aus-

landszahlungsverkehr der inländischen Nicht-

banken wirkten dagegen erneut auf eine

Dämpfung der monetären Entwicklung hin.

Zudem hat sich die Kreditaufnahme der

öffentlichen Haushalte bei den Banken weiter

abgeschwächt. Schlieûlich haben die inländi-

schen Nichtbanken Geldmarktfondsanteile in

einem etwas gröûeren Umfang erworben als

in den Vormonaten.

Unter den einzelnen (saisonbereinigten) Kom-

ponenten der Geldmenge nahmen von

August bis Oktober die Sichteinlagen am

stärksten zu. Die hohe Liquiditätspräferenz

der inländischen Nichtbanken dürfte neben

den derzeit geringen Opportunitätskosten

der Kassenhaltung infolge der praktisch er-

reichten Preisstabilität und der niedrigen

Kapitalmarktzinsen auch von den groûen

Finanzmarktunsicherheiten gefördert worden

sein. So haben die Investmentfonds, die im

Rahmen der Bankenstatistik dem Unterneh-

menssektor zugeordnet sind, im Berichtszeit-

raum in gröûerem Umfang liquide Mittel ge-

bildet. Die Spareinlagen mit dreimonatiger

Kündigungsfrist stiegen von August bis Ok-

tober ebenfalls recht kräftig. Im Ergebnis

handelte es sich dabei erneut ausschlieûlich

um Sondersparformen. Die kürzerfristigen

Termineinlagen sind leicht gewachsen. Aus-

schlaggebend hierfür war allerdings allein

eine kräftige Zunahme im Oktober. Der Bar-

geldumlauf hat dagegen weiter abgenom-

men; im Verlauf der letzten zwölf Monate be-

lief sich der Rückgang auf gut 11�2 %.

Ihre Bestände an Geldmarktfondsanteilen

haben die inländischen Nichtbanken im Be-

richtszeitraum weiter erhöht (2,7 Mrd DM).

Seit Jahresbeginn haben sie solche Papiere für

9,7 Mrd DM (netto) erworben, nachdem sie

vierteljährlich
%

%

nachrichtlich:
Zinsentwicklung

Geldmarktzins 2)

Kapitalmarktzins 1)
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Spareinlagen mit
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Termingelder mit Befristung
bis unter 4 Jahren

Anteile wichtiger Komponenten
an der Geldmenge M3 o)

Struktur der Geldmenge M3

1 Umlaufsrendite inländischer Renten-
werte. — 2 Satz für Dreimonatsgeld am
Frankfurter Bankplatz. — 3 Ab Juni 1990
neuer Gebietsstand. — o Saisonbereinigt.
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diese in den beiden vergangenen Jahren um

fast 20 Mrd DM abgebaut hatten. Insbeson-

dere die Abflachung der Zinsstruktur dürfte

zu der neuerlichen Attraktivität der Geld-

marktfondszertifikate beigetragen haben.

Vermutlich ist hierdurch jedoch eher die Geld-

kapitalbildung als das Geldmengenwachstum

gebremst worden.

Die inländischen Nichtbanken haben ihre Ein-

lagen am Euromarkt von Juli bis September

(Oktoberangaben sind noch nicht verfügbar)

ebenfalls kräftig aufgestockt. Die Geldmenge

M3 erweitert2), in der solche Einlagen ebenso

wie die Anlagen inländischer Nichtbanken in

Geldmarktfonds erfaût werden, ist deshalb

im dritten Quartal stärker als M3 gewachsen.

Im Verlauf der letzten zwölf Monate haben

sich M3 und M3 erweitert mit Raten von

4 1�2 % beziehungsweise knapp 5% allerdings

nahezu parallel entwickelt.

Die Geldkapitalbildung, die bereits seit länge-

rem sehr schwach ist, ist in den letzten Mona-

ten praktisch zum Erliegen gekommen. Die

niedrigen Langfristzinsen, die Abflachung der

Zinsstruktur und die hohe Volatilität an den

Finanzmärkten haben offenbar die Bereit-

schaft der inländischen Nichtbanken zur län-

gerfristigen Mittelanlage bei den Kreditinsti-

tuten stark gedämpft. Saisonbereinigt be-

trachtet blieb das Geldkapital bei Banken von

August bis Oktober praktisch unverändert,

Entwicklung der Geldbestände
im Bilanzzusammenhang *)

Mrd DM; Veränderung im Zeitraum

1997 1998

Position
Aug./
Okt.

Aug./
Okt.

I. Kredite der Kreditinstitute an
inländische Nichtbanken insgesamt 1) + 71,9 + 58,0

davon:
an Unternehmen und Private + 48,3 + 58,0

darunter:
kurzfristige Kredite + 2,4 + 9,1

an öffentliche Haushalte + 23,6 + 0,1

II. Netto-Forderungen der Kredit-
institute und der Bundesbank an
das Ausland ± 39,3 ± 27,2

III.Geldkapitalbildung bei den Kredit-
instituten aus inländischen Quellen
insgesamt + 3,3 ± 17,2

darunter:
Termingelder von 4 Jahren und
darüber + 10,9 + 3,7

Spareinlagen mit Kündigungsfrist
von mehr als 3 Monaten ± 5,3 ± 2,3

Sparbriefe + 0,8 ± 3,1

Bankschuldverschreibungen im
Umlauf 2) ± 11,3 ± 19,1

IV.Einlagen des Bundes im Banken-
system 3) + 0,2 ± 0,1

V. Sonstige Einflüsse + 23,4 + 11,2

VI.Geldmenge M3
(Saldo: I + II ± III ± IV ± V) + 5,7 + 36,9

Bargeldumlauf ± 2,6 ± 5,2

Sichteinlagen + 5,8 + 40,5

Termingelder bis unter 4 Jahre ± 2,5 ± 1,5

Spareinlagen mit dreimonatiger
Kündigungsfrist + 5,1 + 3,1

Nachrichtlich:
M3 im Monatsdurchschnitt
Okt. 1998 gegenüber dem 4. Vj. 1997
in % 4) . + 5,3

* Die Ergebnisse für den neuesten Zeitraum sind als vor-
läufig zu betrachten. Ð 1 Einschl. Schatzwechsel- und
Wertpapierkredite. Ð 2 Ohne Bankbestände. Ð 3 Sicht-
einlagen und Termingelder bis unter 4 Jahre. Ð 4 Ver-
änderung der Geldmenge M3 im monatlichen Durch-
schnittsstand aus fünf Bankwochenstichtagen (Ultimo
jeweils zur Hälfte angerechnet) gegenüber dem Durch-
schnitt des vierten Quartals 1997, auf Jahresrate umge-
rechnet, saisonbereinigt.

Deutsche Bundesbank

2 Geldmenge M3, Bankeinlagen inländischer Nichtban-
ken bei Auslandstöchtern und Auslandsfilialen deutscher
Banken sowie kurzfristige Bankschuldverschreibungen
und Anteile an in- und ausländischen Geldmarktfonds in
Händen inländischer Nichtbanken abzüglich der Bankein-
lagen und kurzfristigen Bankschuldverschreibungen der
inländischen Geldmarktfonds; aus zwei Monatsendstän-
den gemittelt.
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nachdem im vorangegangenen Dreimonats-

zeitraum noch ein Anstieg von 2 1�2 % zu ver-

zeichnen gewesen war. Vor Ausschaltung von

Saisoneinflüssen wurde das Geldkapital im

Berichtszeitraum sogar um 17,2 Mrd DM zu-

rückgeführt, verglichen mit einer Ausweitung

um 3,3 Mrd DM vor Jahresfrist, als die Geld-

kapitalbildung ebenfalls schwach gewesen

war. Im einzelnen bauten die inländischen

Nichtbanken ihre Bestände an Bankschuldver-

schreibungen von August bis Oktober um

19,1 Mrd DM ab. Die Sparbriefe und die

Spareinlagen mit mehr als dreimonatiger

Kündigungsfrist gingen ebenfalls zurück

(± 3,1 Mrd DM bzw. ± 2,3 Mrd DM). Die lang-

laufenden Termingelder wurden dagegen um

3,7 Mrd DM aufgestockt. Kapital und Rückla-

gen der Banken erhöhten sich um 3,6 Mrd

DM.

Die Kreditgewährung der Banken an inländi-

sche Unternehmen und Privatpersonen hat

im Berichtszeitraum leicht zugenommen. Die

Ausleihungen der Kreditinstitute an den pri-

vaten Sektor erhöhten sich von August bis

Oktober um 58,0 Mrd DM, verglichen mit

48,3 Mrd DM vor Jahresfrist. Saisonbereinigt

und auf das Jahr hochgerechnet bedeutet

dies einen Anstieg um 6% nach 5 1�2 % von

Mai bis Juli. Zu der etwas kräftigeren Kredit-

vergabe hat maûgeblich beigetragen, daû die

Banken im Berichtszeitraum wieder Wert-

papiere des Unternehmenssektors erwarben

(für 0,7 Mrd DM), während sie in den drei

Monaten zuvor solche Papiere für 15,0 Mrd

DM verkauft hatten. Die längerfristigen Dar-

lehen expandierten erneut lebhaft. Die kurz-

fristigen Wirtschaftskredite wuchsen dage-

gen etwas schwächer als im vorangegange-

nen Dreimonatszeitraum.

Nach der vierteljährlichen Kreditnehmerstati-

stik, die freilich nur bis zum dritten Quartal

vorliegt und die Wertpapierkredite nicht ein-

schlieût, hat sich im dritten Quartal die Ge-

währung von Direktkrediten an die inlän-

dischen Unternehmen verstärkt, während

sich die Kreditvergabe an die privaten Haus-

saisonbereinigt, Jahresrate 1)

%

%

Bankkredite an den
privaten Sektor

Geldkapitalbildung

Geldmenge M3

Geldmenge M3, Geldkapital-
bildung und Bankkredite
an den privaten Sektor *)

* M3: Monatsdurchschnitt; Geldkapital und
Bankkredite: Monatsendstand. — 1 Ver-
änderung in den jeweils letzten sechs Mo-
naten auf Jahresrate umgerechnet.
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halte etwas abgeschwächt hat. Die Zunahme

der Wohnungsbaukredite hielt sich auf einem

hohen Niveau. Inländische Unternehmen wei-

teten ihre Verschuldung bei den Banken von

Juli bis September mit einer saisonbereinigten

Jahresrate von 7 1�2 % aus, verglichen mit

6 1�2 % im zweiten und 4 1�2 % im ersten Quar-

tal. Insbesondere die Kreditgewährung an

den Dienstleistungssektor (einschl. freier Be-

rufe) nahm nochmals zu. Ausschlaggebend

hierfür dürften die weiterhin günstigen Ge-

schäftsaussichten im Bereich der Unterneh-

mensdienstleistungen sein. Die Kreditauf-

nahme des Verarbeitenden Gewerbes stieg

ebenfalls, wobei es sich im Ergebnis aus-

schlieûlich um kurzfristige Kredite handelte.

Zugenommen haben ferner die Kredite an

das Baugewerbe, den Handel sowie den Be-

reich Verkehr und Nachrichtenübermittlung.

Die Verschuldungsbereitschaft der privaten

Haushalte schwächte sich von Juli bis Sep-

tember leicht ab. Die Konsumentenkredite

stiegen mit einer saisonbereinigten Jahresrate

von 6% gegenüber 7% im zweiten und

knapp 3% im ersten Quartal. Die Kredite für

Wohnungsbauzwecke wuchsen im dritten

Vierteljahr mit einer saisonbereinigten Jahres-

rate von 7% und damit in einem annähernd

gleichen Tempo wie in den beiden Quartalen

zuvor. Die anhaltend rückläufigen langfristi-

gen Zinsen dürften weiterhin förderlich auf

die Nachfrage nach Wohnungsfinanzierun-

gen gewirkt haben.

Die Neuzusagen für mittel- und langfristige

Darlehen waren im Berichtszeitraum weiter

recht hoch. Hierzu dürfte ebenfalls die

Zinsentwicklung entscheidend beigetragen

haben. Der Bestand an offenen Zusagen ist

von August bis Oktober merklich angestie-

gen.

Die Zinsen für kurzfristige Bankkredite haben

sich in den letzten Monaten praktisch nicht

verändert. Für Kontokorrentkredite muûten

im November durchschnittlich zwischen 10%

(für Beträge unter 200 000 DM) und 7 1�2 %

(für Beträge zwischen 1 Mio DM und unter

5 Mio DM) bezahlt werden. Die Sätze für

Wechseldiskontkredite lagen im Mittel bei

4 3�4 %. Die Effektivzinsen für langfristige Fest-

zinskredite sind im Einklang mit den Kapital-

marktzinsen auf neue historische Tiefstände

gefallen. Hypothekarkredite auf Wohngrund-

stücke kosteten im November bei einer Zins-

bindungsfrist von fünf beziehungsweise zehn

Jahren 5% beziehungsweise 5 1�2 %. Sie lagen

damit um 1 Prozentpunkt beziehungsweise

Zur Entwicklung wichtiger
Kreditzinssätze

% p.a.

Kreditart Stand

Durch-
schnitt-
licher
Zinssatz 1) Streubreite 2)

Dispositionskredite Nov. 1996 11,30 10,25±12,25
an Privatkunden 3) Nov. 1998 11,23 9,75±12,25

Kontokorrentkredite
von 1 Mio DM bis Jan. 1993 12,06 11,00±13,75
unter 5 Mio DM Nov. 1998 7,57 6,00±10,50

Wechsel- Jan. 1993 10,36 8,95±12,25
diskontkredite Nov. 1998 4,88 3,25± 7,25

Hypothekarkredite
auf Wohngrundstücke
zu Festzinsen Jan. 1993 8,33 7,98± 9,28
auf zehn Jahre Nov. 1998 5,48 5,27± 6,01

Langfristige Festzins-
kredite an Unternehmen
und Selbständige
(ohne Wohnungsbau) 3)

von 200 000 DM Nov. 1996 6,85 5,70± 9,23
bis unter 1 Mio DM Nov. 1998 5,94 4,84± 7,75
von 1 Mio DM Nov. 1996 6,57 5,50± 8,30
bis unter 10 Mio DM Nov. 1998 5,69 4,70± 7,39

1 Die Durchschnittssätze sind als ungewichtetes arithmetisches Mit-
tel aus den innerhalb der Streubreite liegenden Zinsmeldungen er-
rechnet. Ð 2 Die Streubreite wird ermittelt, indem jeweils 5% der
Meldungen mit den höchsten und den niedrigsten Zinssätzen nicht
berücksichtigt werden. Ð 3 Erstmalig für November 1996 im Rah-
men der geänderten Zinsstatistik erhoben.

Deutsche Bundesbank

Zunahme der
Kreditzusagen

Zinsen für
Bankkredite



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 1998

25

um 11�4 Prozentpunkte unter den Werten im

Dezember 1997. Für Gleitzinshypotheken

stellten die Banken gut 5 3�4 % in Rechnung.

Langfristige Festzinskredite an Unternehmen

und Selbständige wurden im Mittel zu 6%

(für Beträge von 200 000 DM bis unter 1 Mio

DM) beziehungsweise 5 2�3 % (für Beträge von

1 Mio DM bis unter 10 Mio DM) vergeben.

Die Verschuldung der öffentlichen Haushalte

bei den Kreditinstituten nahm von August bis

Oktober saisonbereinigt betrachtet leicht ab,

während sie von Mai bis Juli etwas angestie-

gen war. Vor Ausschaltung von Saisoneinflüs-

sen blieb sie praktisch unverändert, ver-

glichen mit einer Zunahme von 23,6 Mrd DM

im gleichen Vorjahrszeitraum. Ausschlagge-

bend für diese Entwicklung war ein Rückgang

der Wertpapierkredite (± 9,1 Mrd DM). Die

nicht zur Geldmenge zählenden Einlagen des

Bundes im Bankensystem blieben praktisch

unverändert.

Im Leistungs- und Kapitalverkehr der inländi-

schen Nichtbanken mit dem Ausland flossen

von August bis Oktober erneut in hohem Um-

fang Mittel ab. Die Netto-Auslandsforderun-

gen des Bankensystems, in deren Rückgang

die Geldabflüsse aus dem Nichtbankenbe-

reich ihren statistischen Niederschlag finden,

reduzierten sich im Berichtszeitraum um

27,2 Mrd DM, verglichen mit einer Abnahme

um 29,7 Mrd DM von Mai bis Juli und um

39,3 Mrd DM vor Jahresfrist. Zu den Geld-

abflüssen haben umfangreiche Käufe auslän-

discher Wertpapiere durch inländische In-

vestoren beigetragen.

Mrd DM, saisonbereinigt,
Veränderung im angegebenen Zeitraum

−20−40−60 0 +60+40+20
Mrd DM

kontraktive Wirkung expansive Wirkung

Bilanzgegenposten 2)

Kredite an
inländische
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen
der öffentlichen
Hand 3)

Netto-Forderun-
gen des
Bankensystems
an das Ausland

Geldkapital-
bildung

Sonstige
Einflüsse 4)

Geldmenge
Mai bis Juli 1998

Anstieg der
Geldmenge M3 1)

Aug. bis Okt. 1998

Entwicklung
der Geldmenge und
wichtiger Bilanzgegenposten

1 M3 im Monatsdurchschnitt. — 2 Die Ver-
änderungen der Bilanzgegenposten sind
entsprechend ihrer expansiven (+) bzw.
kontraktiven (−) Wirkung auf die Geldmen-
ge gezeigt, Monatsendstände. — 3 Kredite
der Banken an öffentliche Haushalte ab-
züglich der Einlagen des Bundes im Ban-
kensystem. — 4 Der expansive Impuls der
Sonstigen Einflüsse von Mai bis Juli geht
maßgeblich auf die Gewinnausschüttung
der Bundesbank an den Bund in Höhe von
24,2 Mrd DM zurück.
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