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Geldmarktsteuerung und
Zentralbankgeldbedarf

Anfang Dezember hat die Bundesbank im Rah-
men einer koordinierten Zinssenkung der na-
tionalen Zentralbanken der EWU den Zinssatz
fur ihre Wertpapierpensionsgeschdfte von
3,3% auf 3,0% gesenkt und alle bis Ende
1998 noch ausgeschriebenen Mengentender
zu diesem Festsatz abgeschlossen; den Dis-
kont- und den Lombardsatz belieB sie bei
2% % beziehungsweise 4'2%. Nachdem im
spateren Monatsverlauf auch Italien seinen
Geldmarktleitzins auf 3 % reduziert hatte, war
die erforderliche Konvergenz der geldmarkt-
relevanten Notenkbankzinsen in der EWU ver-
wirklicht und das Ausgangsniveau des entspre-
chenden EZB-Zinssatzes praktisch bestimmt.

Der EZB-Rat, der von Beginn des Jahres 1999
an fur die geldpolitischen Entscheidungen zu-
standig ist, hat am 22. Dezember den Zinssatz
von 3% fur das erste Hauptrefinanzierungs-
geschaft des Eurosystems per 7. Januar (Ab-
wicklungstag) formell beschlossen und seine
Absicht bekréftigt, den Hauptrefinanzierungs-
satz auf absehbare Zeit auf diesem Niveau zu
belassen. Entsprechend wurden seither alle
Haupttender zum unveranderten Festsatz aus-
geschrieben. Die Konditionen der jeweils an-
stehenden Offenmarktoperationen wurden
zur Stabilisierung der Markterwartungen stets
im AnschlufB3 an die im vierzehntagigen Turnus
stattfindenden Sitzungen des EZB-Rats im vor-
hinein bekanntgegeben.

Der EZB-Rat hat am 22. Dezember ferner
einen asymmetrischen Zinskorridor um die

3 %-Marke festgelegt. Der Satz fur die Spitzen-
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e = Letzter Stand: 12.2.1999.
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refinanzierungsfazilitat wurde auf 4% % fest-
gesetzt. Dies entsprach der Hohe des Lombard-
satzes der Bundesbank. Die Unterkante des
Korridors wurde durch den Zinssatz der Einla-
gefazilitat von 2 % bestimmt. Darlber hinaus
einigte sich der EZB-Rat darauf, fur die ersten
drei Wochen der dritten Stufe einen auf 50 Ba-
sispunkte verengten Korridor (von 2% % bis
3% %) anzuwenden, um den Marktteilneh-
mern die Anpassung an das neue Umfeld des
Geldmarktes im Euro-Wahrungsgebiet zu er-
leichtern und die Volatilitdt der Geldmarktsatze
zu Beginn der dritten Stufe zu begrenzen. Die
zeitliche Befristung dieser MaBnahme machte
deutlich, daB die Marktteiinehmer sich zlgig
auf die neuen geldpolitischen Bedingungen
einzustellen hatten und die Entwicklung eines
effizienten, einheitlichen Geldmarktes im Euro-
Wahrungsgebiet nicht behindert werden sollte.
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Tatsachlich wurden grenziberschreitende Arbi-
tragemaoglichkeiten im Euro-Geldmarkt rasch
genutzt, und der Abstand der Kurzfristzinsen
zwischen den Teilnehmerlandern verringerte
sich zigig. Vor diesem Hintergrund hat der
EZB-Rat mit Wirkung vom 22. Januar die Uber-
gangsregelung auBer Kraft gesetzt.

Tagesgeld, das an den ersten Tagen dieses Jah-
res dicht an der Oberkante des Zinskorridors
notierte, gab in der zweiten Januarwoche
schrittweise bis zur Tendermarke nach. Nach
der Ausweitung des Zinskorridors stabilisierte
sich der Tagesgeldsatz bei nur geringen
Schwankungen etwa 10 bis 15 Basispunkte
oberhalb des Haupttendersatzes.

Die Terminnotierungen am Geldmarkt sind
Uber die Jahreswende gesunken. Direkt im
AnschluB an die Zinssenkungsbeschlisse der
europaischen Zentralbanken Anfang Dezem-
ber gaben die Termingeldsatze in den EWU-
Landern deutlich nach, in Deutschland gin-
gen sie Uber alle Laufzeitbereiche um etwa
20 Basispunkte zurtick. Anfang Januar lagen
die Terminsatze recht einheitlich bei etwa
3% %; zuletzt zeigte die Zinsstrukturkurve
am Euro-Geldmarkt unter dem Eindruck von
Zinssenkungserwartungen und der gesunke-
nen Renditen an den europaischen Kapital-
markten einen leicht inversen Verlauf mit Jah-
resgeldnotierungen bei 3 %.

Die laufende Geldmarktsteuerung der Bundes-
bank war zum Jahresende darauf gerichtet,
die starken Veranderungen im Liquiditatsbe-
darf der Banken mdglichst zeitgleich durch
den wdchentlichen AbschluB von reguldren
Wertpapierpensionsgeschaften mit zweiwo-
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SteuerungsgréBen
am Geldmarkt bis Ende 1998

%
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1 Monatsdurchschnittlicher Zinssatz fur
Wertpapierpensionsgeschafte mit zwei-
wochiger Laufzeit, einheitlicher Zuteilungs-
satz (Mengentender) bzw. marginaler Zu-
teilungssatz (Zinstender). — 2 Schnellten-
der, Devisenswap- und -pensionsgeschafte
und kurzfristige Schatzwechselabgaben. —
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chiger Laufzeit auszugleichen. Dabei hatte die
Bundesbank insbesondere der saisontypischen
und sehr unstetigen Entwicklung des Bargeld-
umlaufs Rechnung zu tragen. Er stieg bis zu
den Weihnachtsfeiertagen kréftig an und bil-
dete sich anschlieBend wieder deutlich zurick.
Auch die anderen Marktfaktoren, wie die
Schwebenden Verrechnungen im Bundes-
banksystem und die Auslandsposition der Bun-
desbank, wiesen groBere Veranderungen auf.
Darlber hinaus bertcksichtigte die Bundes-
bank das aus saisonalen Grinden deutlich ge-
stiegene Mindestreservesoll. Zudem muBte bei
der Bemessung der Pensionsgeschéfte der sich
im Verlauf des Dezember beschleunigende
Abbau der Wechselrefinanzierung der Kredit-
institute beachtet werden. Aufgrund der
SchlieBung des  Rediskontfensters  zum
14. Januar 1999 war bereits mit Ablauf des
November der Ankauf von im Ausland zahlba-
ren Wechseln beendet worden, und nach dem
23. Dezember wurde der Wechselankauf voll-
standig eingestellt. Wie andere am Eurosystem
teilnehmende Zentralbanken hatte sich auch
die Bundesbank bereit erklart, die noch in der
zweiten Stufe abgeschlossenen Offenmarktge-
schafte in der ersten Januarhalfte auslaufen zu
lassen. Darlber hinaus trug sie durch eine an-
nahernd gleiche Dimensionierung der letzten
beiden Pensionsgeschdfte im Dezember dazu
bei, daB an den ersten beiden Haupttenderter-
minen des Eurosystems die gesamten Falligkei-
ten aus Uberlappenden Refinanzierungsge-
schaften der nationalen Notenbanken — wie
angestrebt — ahnlich hoch waren. Auf sehr
kurzfristige Feinsteuerungsoperationen  griff
die Bundesbank im Dezember nicht zuriick. Im
Ergebnis wiesen die deutschen Kreditinstitute
am Jahresende — auch bedingt durch héhere
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Lombardinanspruchnahmen im Rahmen ab-
schlieBender Mindestreservedispositionen —
vergleichsweise hohe Zentralbankguthaben
auf, die ihnen einen ausreichend liquiden Ein-
stieg in die erste Mindestreserve-Erfullungs-

periode des Eurosystems ermdglichten.

Die Entwicklung der wichtigsten liquiditats-
bestimmenden Faktoren im Dezember 1998
gibt im einzelnen die Tabelle auf Seite 20 wie-
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der. Der Bestand an Zentralbankgeld (Bar-
geldumlauf in Handen von Nichtbanken und
Mindestreserven auf Inlandsverbindlichkeiten
zu laufenden Reservesdtzen) hat sich in
diesem Monat saisonal bedingt zwar kraftig
erhoht, doch blieb der Anstieg — dhnlich wie
im Vorjahr — deutlich hinter den Werten der
Vergangenheit zurlck. Dies ist in erster Linie
auf die schwache Entwicklung des Bargeld-
umlaufs zurlckzufihren, der nach Ausschal-
tung der Saisoneinflisse sogar spurbar ge-
sunken ist. Dagegen hat sich das Reservesoll

kraftig ausgeweitet.

Die laufenden Transaktionen der Kreditinsti-
tute mit der Bundesbank wirkten im Dezem-
ber per saldo leicht expansiv. Dies resultierte
ausschlieBlich aus der Verédnderung ihrer Aus-
landsposition, wodurch den Kreditinstituten
im Monatsdurchschnittsvergleich Mittel im
Betrag von 4,7 Mrd DM zuflossen. Ausschlag-
gebend hierfir waren umfangreiche Verfi-
gungen auslandischer Wahrungsbehorden
Uber ihre DM-Guthaben bei der Bundesbank
Ende November. lhnen standen im Dezember
vor allem kommerzielle Transaktionen der
Bundesbank gegenuber, in deren Rahmen zu-
vor auBerhalb des Marktes zugeflossene De-
visen abgegeben wurden. Die Sonstigen Ein-
flisse haben die Bankenliquiditat hingegen
starker belastet (im Betrag von 4,1 Mrd DM).
lhr Rickgang spiegelte zum einen laufende
Ertragsbuchungen der Bundesbank und die
flr die Jahreszeit typische Aufstockung der
Kassenbestande der Kreditinstitute wider.
Zum anderen resultierte das starke Minus aus
der ebenfalls saisoniblichen starkeren Passi-
vierung der Schwebenden Verrechnungen im
Bundesbanksystem und dem kraftigen An-
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Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd DM;
berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten der Monate
1998
Nov. bis
Position Nov. Dez. Dez.
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von
Zentralbankguthaben durch
1. Veradnderung der Bestdnde an
Zentralbankgeld
(Zunahme: -) -0,7 | - 73| - 80
davon:
Bargeldumlauf (-02) | - 63)| (- 66)
Mindestreserve auf
Inlandsverbindlichkeiten =05 1| 09| (- 14
Nachrichtlich:
Verdnderung des Saisonbereinigten
Bestands an Zentralbankgeld +04) | - 1.7)| = 13)
2. Veranderung der
Auslandsposition der
Bundesbank 1) +15 |+ 47 | + 62
3. Sonstige Einflusse -15|-41| - 56
Insgesamt -07|-671|-173
II. Dauerhafte Mittelbereit-
stellung (+) bzw. -absorption (-) -08 | - 43| - 51
1. Anderung der
Refinanzierungslinien (+0,0) | (+ 0,0) | (+ 0,0)
2. Ruckgriff auf unausgenutzte
Refinanzierungslinien
(Abbau: +) (-08) | (- 43)| (- 51)
IIl. Veranderung der kurzfristigen
Liquiditatsltcke (1. +11.,
Zunahme: -) -15 | -109 | -124
IV. Deckung des verbleibenden
Fehlbetrags (+) bzw. Absorption
des Uberschusses (-) durch:
1. Wertpapierpensionsgeschafte | +0,6 | +11,8 | +12,4
2. Schnelltender -0,5 -1 -05
3. Devisenswapgeschéfte +13 | -12 |+ 02
4, Lombardkredite +00 | + 03|+ 04
Nachrichtlich: 2)
Unausgenutzte
Refinanzierungslinien 4,4 8,7 8,7
Wertpapierpensionsgeschafte 1383 | 150,1 | 150,1
Saldo sehr kurzfristiger
Ausgleichsoperationen 3) 1,3 0,2 0,2
Lombardkredite 0,3 0,6 0,6

* 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.
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stieg des Auslandssolls, dessen Veranderun-
gen in der komprimierten Form der Liquidi-
tatsrechnung hier verbucht werden.

Im Ergebnis verzeichneten die Banken im De-
zember aus dem Anstieg der Bestdnde an
Zentralbankgeld und den laufenden Trans-
aktionen Mittelabflisse von 6,7 Mrd DM. Im
groBen Umfang kontraktiv wirkte dariber
hinaus die vorstehend erwahnte, um 4,3 Mrd
DM verringerte Ausnutzung der Rediskont-
kontingente. Die kurzfristige Liquiditatslicke
ist im JahresschluBmonat deshalb um 10,9
Mrd DM gestiegen. Mittelbedarf
wurde durch eine Aufstockung der Wertpa-

Dieser

pierpensionsgeschafte auf 150,1 Mrd DM ge-
deckt. Der Rickgriff der Kreditinstitute auf
den Lombardkredit blieb auf monatsdurch-
schnittlich 0,6 Mrd DM beschrankt.

Mit Beginn der dritten Stufe der EWU am
1. Januar 1999 ist die Verantwortung fur die
Geldpolitik auf das Eurosystem Ubergegan-
gen. Es allein entscheidet Uber den Einsatz
des liquiditatspolitischen Instrumentariums.
Grundlage fur die (vom EZB-Direktorium fest-
zulegenden) Zuteilungen von Zentralbank-
geld im Rahmen der Offenmarktgeschafte
sind die vom EZB-Rat jeweils beschlossenen
geldpolitischen Richtlinien sowie Schatzun-
gen des Liquiditatsbedarfs des gesamten
Euro-Wahrungsgebiets, die sich als Aggrega-
tion nationaler Liquiditatsvorausschauen der
einzelnen teilnehmenden Zentralbanken er-
geben. Die Mittelbereitstellung des Euro-
systems verfolgte das Ziel, durch den Einsatz
von Hauptrefinanzierungsoperationen den
Kreditinstituten die zur Erftllung der Mindest-
reservepflicht benotigten Betrdge frihzeitig

Kurzfristige
Liquiditatslticke

Ab Januar
Geldmarkt-
steuerung
durch das
Eurosystem



in der ersten Erfullungsperiode (1. Januar bis
23. Februar 1999) zur Verfigung zu stellen.
Dabei muBte das Eurosystem neben der ge-
schatzten Entwicklung der marktmaBigen
liquiditatsbestimmenden Faktoren (wie z.B.
des Bargeldumlaufs oder der Transaktionen
auf den Zentralbankkonten der 6ffentlichen
Haushalte) die aus der Stufe 2 Uberhangen-
den und in der ersten Januarhalfte auslaufen-
den Refinanzierungsoperationen berlcksich-
tigen. Ferner hatte der EZB-Rat entschieden,
das Gesamtvolumen der langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschafte in den ersten drei
Monaten des Jahres 1999 auf 45 Mrd Euro
festzuschreiben. Dieser Betrag wurde am
13. Januar in den als Zinstender ausgeschrie-
benen langerfristigen Operationen nach hol-
landischem Verfahren zugeteilt und am
14. Januar gutgeschrieben. Dem standen
gleichzeitige Félligkeiten von rund 25 Mrd
Euro gegenUber, die im wesentlichen aus den
ausgelaufenen Wechselkrediten der Bundes-
bank resultierten. Der Ruckgriff auf die stan-
digen Fazilitaten des Eurosystems war an den
ersten Tagen des Januar vergleichsweise
hoch. Hierzu trugen sowohl kurzzeitige Pro-
bleme bei der Umstellung auf das ESZB-Zah-
lungsverkehrssystem (TARGET) als auch der
zunachst verengte Zinskorridor bei, der die
die
nahme dieser Fazilitdten niedrig hielt. Ab der

Opportunitatskosten  fur Inanspruch-
zweiten Januarhalfte hat sich der Ruckgriff
sowohl auf die Spitzenrefinanzierungs- als
auch auf die Einlagefazilitdt merklich verrin-
gert.

Mrd
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Liquiditatsentwicklung im
Eurosystem zum
Jahresanfang 1999

Tageswerte

Zentralbankguthaben
der Kreditinstitute
Reservesoll "

Haupt- und langerfristige
Refinanzierungsgeschafte?

Inanspruchnahme der
standigen Fazilitaten3

Spitzenrefinanzierungsfazilitat

N . e
Einlagefazilitat

Januar Februar

1 Vorlaufiges Reserve-Soll der ersten Erful-
lungsperiode des Eurosystems (vom 1.1. bis
23.2.1999). — 2 Einschl. aus Stufe 2 tber-
héngender, im Januar féllig gewordener
Refinanzierungsoperationen. — 3 Erho-
hung (+) der Zentralbankguthaben durch
Ruckgriff auf die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitdt bzw. Verringerung (=) durch In-
anspruchnahme der Einlagefazilitat. —
Letzter Stand: 14.2.1999.
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Geldmengenentwicklung®

Geldmengen-
ziel 1998 und
Geldmengen-
orientierung
1997/98
erreicht

Determinanten
des
Geldmengen-
wachstums

Die im September vorigen Jahres einsetzende
Verstarkung der monetdren Expansion hat
sich im vierten Quartal 1998 fortgesetzt. Ins-
besondere im Oktober und Dezember nahm
die Geldmenge M3? kraftig zu. Gleichwohl
bewegte sie sich weiterhin in dem von der
Bundesbank angestrebten Rahmen. Im De-
zember Ubertraf die Geldmenge M3 ihren
Durchschnittsstand vom vierten Quartal 1997
mit einer saisonbereinigten Jahresrate von
59%. Im gesamten vierten Quartal 1998
war sie um 5,6 % hoher als im vierten Quartal
1997. Vom vierten Quartal 1996 bis zum vier-
ten Quartal 1998 ist sie mit einer saisonberei-
nigten Jahresrate von 5,1% gestiegen. Damit
wurde sowohl das Geldmengenziel 1998 er-
reicht, das eine Ausweitung der Geldmenge
M3 in diesem Zeitraum um 3 % bis 6 % vor-
sah, als auch die Geldmengenorientierung
1997/98, nach der die Geldmenge M3 im
Verlauf der Jahre 1997 und 1998 mit einer
Rate von jeweils etwa 5 % wachsen sollte.

Expansive Einflisse auf die Geldmengenent-
wicklung gingen im Berichtszeitraum insbe-
sondere von einer lebhafteren Kreditvergabe
der Banken an den privaten Sektor aus. Hier-
bei ist freilich zu beachten, daB3 die Kreditex-
pansion in den beiden letzten Jahresmonaten
Sondereinflissen unterlag. Im November trug
die Ubernahme eines groBen Aktienpakets
vom Bund durch ein Kreditinstitut maBgeb-
lich zu der deutlichen Zunahme der statistisch
ausgewiesenen Kreditgewahrung an Unter-
nehmen und private Haushalte bei. Im De-
zember schlugen steuerrechtliche Anderun-
gen fur Investitionen in Ostdeutschland ab
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Entwicklung
des Bargeldumlaufs
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1 Monatsendstand; saisonbereinigt; ohne
Kassenbestande der Kreditinstitute.
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Anfang 1999 zu Buch. Die starkere Kreditge-
wahrung am Jahresende ist somit nicht als
Tendenzwende zu deuten, sondern eher als
LAusreiBer”, dem in der nachsten Zeit eine
maBigere Kreditexpansion folgen sollte.

1 Die monetare Entwicklung in Deutschland wird hiermit
letztmalig in dieser Form von der Bundesbank kommen-
tiert. Mit dem Ubergang zur Europdischen Wahrungs-
union am 1. Januar 1999 wird die laufende Berichterstat-
tung Uber die Entwicklung der Geldmenge in Deutsch-
land eingestellt. Statt dessen berichtet die EZB in Presse-
erklarungen und in ihrem Monatsbericht regelmaBig
Uber die monetdre Entwicklung im Euroraum. Die Bun-
desbank wird auf die monetare Lage in der EWU sowie
spezifische Entwicklungen in Deutschland aber weiterhin
in ihren Konjunkturberichten eingehen. Ferner wird sie
im Statistischen Teil des Monatsberichts Zahlen zur mone-
taren Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet sowie den
deutschen Beitrag dazu veroffentlichen.

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



Komponenten
der Geldmenge

Neben der verstarkten Kreditgewdhrung an
Unternehmen und Privatpersonen wurde die
monetdre Entwicklung im vierten Quartal
1998 von einer erneuten Abschwachung der
Geldkapitalbildung geférdert. In die gleiche
Richtung wirkte, daB3 die zuvor recht hohen
Mittelabflisse im Auslandszahlungsverkehr
der inlandischen Nichtbanken — saisonberei-
nigt betrachtet — nahezu zum Erliegen
kamen. Der Ruckgang der Verschuldung 6f-
fentlicher Haushalte bei Banken hat das Geld-
mengenwachstum dagegen gedampft. lhre
Bestande an Geldmarktfondsanteilen stock-
ten die inlandischen Nichtbanken nur in ge-
ringem Umfang auf.

Unter den einzelnen (saisonbereinigten) Kom-
ponenten der Geldmenge nahmen im vierten
Quartal 1998 die kurzerfristigen Termineinla-
gen und die Sichteinlagen besonders stark
zu; vor allem im Dezember expandierten sie
auBergewohnlich kraftig. Hierzu trugen ver-
mutlich Uber das saisontbliche MaB hinaus-
gehende Ruckverlagerungen von Euroeinla-
gen inlandischer Unternehmen zum Jahres-
ende bei. Hinzu kam offenbar, daf3 Investoren
infolge der zeitweise erhdhten Unsicherhei-
ten an den Finanzmarkten Mittel auf liquiden
Konten ,parkten”. Darliber hinaus durften
Vorzieheffekte aufgrund des Auslaufens von
Sonderabschreibungsregelungen  in Ost-
deutschland zu gréBeren Zahlungseingangen
in der Baubranche zum Jahresende geflhrt
haben. Die Spareinlagen mit dreimonatiger
Kdndigungsfrist wuchsen von Oktober bis
Dezember erneut recht kraftig. Der Bargeld-
umlauf verminderte sich dagegen deutlich.
Im gesamten Jahresverlauf 1998 ist er um
knapp 3 % zurtickgegangen.
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Entwicklung
der Geldmenge und
wichtiger Bilanzgegenposten

Mrd DM, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge
Juli bis
September 1998
Anstieg
der Geld-

Oktober bis
Dezember 1998

Bilanzgegenposten 2

Kredite an
inlandische

Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen

der 6ffent-
- lichen
Hand 3

Netto-Forde-
rungen des
Banken-

I systems an
das Ausland

Geldkapital-
‘ bildung 4

kontraktive
Wirkung expansive Wirkung

-60 -30 0 +30 +60 +90

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.

Deutsche Bundesbank
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Entwicklung der Geldbestande
im Bilanzzusammenhang

Mrd DM; Verénderung im Zeitraum

1997 1998
Okt./ Okt./
Position Dez. Dez.
I. Kredite der Kreditinstitute an
inlandische Nichtbanken
insgesamt 1) + 883| +115,6
davon:
an Unternehmen und Private + 81,9| +122,0
darunter:
kurzfristige Kredite + 11,2 | + 22,2
an 6ffentliche Haushalte + 64| - 63
Il. Netto-Forderungen der Kredit-
institute und der Bundesbank an
das Ausland + 235| + 14,6
IIl. Geldkapitalbildung bei den
Kreditinstituten aus inldndischen
Quellen insgesamt + 332+ 23
darunter:
Termingelder von 4 Jahren und
daruber + 140| - 27
Spareinlagen mit Kiindigungs-
frist von mehr als 3 Monaten + 30|+ 40
Sparbriefe + 49| - 5.2
Bankschuldverschreibungen im
Umlauf 2) + 18|+ 05
IV.Einlagen des Bundes im Banken-
system 3) + 00|+ 09
V. Sonstige Einflusse - 28,8 - 459
VI. Geldmenge M3
(Saldo: I+ 1=l -1V -V) +107,5| +172,9
Bargeldumlauf + 35|+ 38
Sichteinlagen + 62,5| +106,8
Termingelder bis unter 4 Jahre | + 11,0| + 26,3
Spareinlagen mit dreimona-
tiger Ktindigungsfrist + 30,4| + 36,0
Nachrichtlich:
M3 im Monatsdurchschnitt
4.Vj. 1998 gegenliber dem
4.Vj. 1997 in % + 5,6
4.Vj. 1998 gegenliber dem
4.Vj. 1996 in % 4) + 51

* Die Ergebnisse fur den neuesten Monat sind als vor-
laufig zu betrachten. — 1 Einschl. Schatzwechsel- und
Wertpapierkredite. — 2 Ohne Bankbestande. — 3 Sicht-
einlagen und Termingelder bis unter 4 Jahre. — 4 Auf

Jahresrate umgerechnet.

Deutsche Bundesbank
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lhre Bestande an Geldmarktfondsanteilen
stockten die inlandischen Nichtbanken in der
Berichtsperiode leicht auf (+ 1,4 Mrd DM). Im
gesamten Jahr 1998 erwarben sie solche Pa-
piere fur 10,1 Mrd DM (netto), nachdem sie
in den beiden Vorjahren ihre Bestande merk-
lich zurtickgefihrt hatten (1996: — 11,8 Mrd
DM, 1997: — 7,7 Mrd DM). Das wieder leb-
haftere Interesse der Anleger an Geldmarkt-
fondsanteilen durfte auf die im vergangenen
Jahr hohere Liquiditatsneigung infolge einer
Abflachung der Zinsstruktur, der niedrigen
langfristigen Zinsen und der zeitweise sehr
ausgepragten Volatilitdt am Kapitalmarkt zu-
rickzufthren sein. Vermutlich wurde hier-
durch aber eher die Geldkapitalbildung als
das Geldmengenwachstum gebremst, weil
vornehmlich wohl léngerfristige und nicht
kurzfristige Geldanlagen in Geldmarktfonds-
anteile umgeschichtet wurden.

Am Euromarkt haben die inlandischen Nicht-
banken ihre Geldbestédnde von September bis
November (Dezember-Angaben sind noch
nicht verflgbar) etwas abgebaut. Dem stand
jedoch ein hoher Erwerb von kurzfristigen
Bankschuldverschreibungen gegentber. Die
Geldmenge M3 erweitert?, in der die Euro-
einlagen ebenso wie die Anlagen inldndischer
Nichtbanken in Geldmarktfonds und kurzfri-
stigen  Bankschuldverschreibungen erfaBt
werden, ist in diesem Zeitraum deshalb kraf-
tig gewachsen. Im Verlauf der sechs Monate

3 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.

Geringer
Erwerb von
Geldmarkt-
fondsanteilen

Verstarktes
Wachstum
von M3
erweitert



Hohe
Kreditvergabe
an den privaten
Sektor

von Juni bis November expandierten M3 und
M3 erweitert mit Jahresraten von 6% % be-
ziehungsweise 6 2 % ungefahr gleich stark.

Wie bereits erwahnt, war die Kreditvergabe
der Banken an Unternehmen und Privatper-
sonen im vierten Quartal 1998 sehr lebhaft.
Insgesamt betrug sie 122,0 Mrd DM, ver-
glichen mit 81,9 Mrd DM im gleichen Vor-
jahrszeitraum. Ausschlaggebend fur den star-
ken Anstieg waren wohl Vorzieheffekte auf-
grund des Auslaufens von Sonderabschrei-
bungsregelungen in Ostdeutschland zum Jah-
resende 1998. Nach der Reduzierung der
Sonderabschreibungssdtze zum 1. Januar
1997 galt fur Investitionen im Bereich der Alt-
bausanierung sowie flr einen Teil der Unter-
nehmensinvestitionen noch ein Abschrei-
bungssatz von 40 %, fir Mietwohnungsbau-
ten von 25% und fir Betriebsgebdude au-
Berhalb des Verarbeitenden Gewerbes von
20 %. Mit Wirkung vom 1. Januar 1999 wur-
den diese Sonderabschreibungsregelungen
abgeschafft; an ihre Stelle trat ein System ein-
kommensunabhangiger Investitionszulagen
(von bis zu 20 % der Investitionssumme), das
Kreis und Umfang der geférderten Investi-
tionen weiter einschrankte. Die Inanspruch-
nahme der bisherigen Sonderabschreibungs-
maoglichkeiten erforderte die tatsachliche
Zahlung im abgelaufenen Jahr und durfte in-
sofern die Kredit- und Geldmengenentwick-
lung zum Jahresende nach oben verzerrt
haben. Saisonbereinigt und auf das Jahr
hochgerechnet stiegen die Kredite an Unter-
nehmen und Privatpersonen im vierten Quar-
tal um knapp 8'2% nach 6%2% im dritten
Quartal.
wachstums betraf sowohl die kurzfristigen als

Die Beschleunigung des Kredit-
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Kreditgewahrung
der Kreditinstitute

saisonbereinigt, Jahresrate in % "

4 insgesamt

an Unternehmen 12
und Privatpersonen

an die 6ffentliche Hand

1996 1997 1998

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

Deutsche Bundesbank

auch die langerfristigen Kredite. Die in Form
des Wertpapiererwerbs gewdhrten Kredite
haben im Berichtszeitraum ebenfalls deutlich
zugenommen. Dies ist jedoch weit Uberwie-
gend auf die erwéhnte Ubernahme eines Ak-
tienpakets des Bundes durch ein Kreditinstitut
zurlckzufihren. Die im Rahmen dieser Trans-
aktion geflossenen Mittel kamen den 6ffent-
lichen Haushalten zugute und Uberzeichnen
insoweit die statistisch ausgewiesene Kredit-
vergabe an den privaten Sektor.

Im Zusammenhang mit dem erwahnten Aus-
laufen von Sonderabschreibungsregelungen
in Ostdeutschland hat die Direktkreditgewah-
rung der Banken an Unternehmen und Kon-
sumenten im vierten Quartal 1998 zugenom-
men, wahrend sich die Vergabe von Woh-
nungsbaukrediten auf dem Niveau der beiden

25

Kredite nach
Kreditnehmern
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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. 1999 11,22 9,75-12,25
Kontokorrentkredite
von 1 Mio DM bis Jan. 1993 12,06 | 11,00-13,75
unter 5 Mio DM Jan. 1999 7,54 6,00-10,50
Wechsel- Jan. 1993 10,36 8,95-12,25
diskontkredite Jan. 1999 5,26 3,50- 8,25
Hypothekarkredite
auf Wohngrundstiicke
zu Festzinsen Jan. 1993 8,33 7,98- 9,28
auf zehn Jahre Jan. 1999 511 4,91- 5,61
Langfristige Festzins-
kredite an Unternehmen
und Selbstandige
(ohne Wohnungsbau) 3)
von 200 000 DM Nov. 1996 6,85 5,70- 9,23
bis unter 1 Mio DM Jan. 1999 556 | 4,45- 7,50
von 1 Mio DM Nov. 1996 6,57 | 550- 830
bis unter 10 MioDM  Jan. 1999 5341 4,39- 6,80

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 fiir November 1996 im Rah-
men der geanderten Zinsstatistik erhoben.

Deutsche Bundesbank

Vorquartale hielt. Die Verschuldung des Un-
ternehmenssektors (ohne Kredite fir Woh-
nungsbauzwecke) bei inlandischen Kreditin-
stituten erhdhte sich von Oktober bis Dezem-
ber 1998 mit einer saisonbereinigten Jahres-
rate von 9%, verglichen mit 72% von Juli
bis September. Besonders kraftig ist die Ver-
schuldungsbereitschaft im Verarbeitenden
Gewerbe sowie im Wirtschaftsbereich Ener-
gie, Wasserversorgung und Bergbau gestie-
gen. Die Kreditgewahrung an Finanzierungs-
institutionen und Versicherungen sowie den
Dienstleistungssektor (einschl. freier Berufe)
schwachte sich etwas ab, blieb jedoch weiter-
hin auf hohem Niveau. Die Verschuldung des
Bereichs Verkehr und Nachrichtenibermitt-
lung ging zurdick.
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Die Konsumentenkredite expandierten von
Oktober bis Dezember 1998 mit einer saison-
bereinigten Jahresrate von 9% % deutlich
starker als von Juli bis September (6 %). lhr
Wachstum konzentrierte sich auf kurzfristige
Kredite. Hierbei dirfte es sich Uberwiegend
um Zwischenfinanzierungen von bis zum Jah-
resende 1998 zu leistenden Zahlungen fur
in  Ostdeutsch-
land handeln, die erst anschlieBend in ldnger-

Wohnungsbauinvestitionen

fristige (Hypothekar-)Kredite umgewandelt
werden konnten. Die Vergabe von Woh-
nungsbaudarlehen blieb dagegen im Be-
richtszeitraum mit einer Jahresrate von 7 %
auf dem Niveau der beiden Vorquartale.
Auch hier war ein Anstieg kurzfristiger Auslei-

hungen zu verzeichnen.

Die Neuzusagen der Banken fir mittel- und
langfristige Darlehen sind im vierten Quartal
saisonbereinigt betrachtet kraftig gestiegen.
Hierzu durften neben dem historisch nied-
rigen und weiter gesunkenen Zinsniveau die
bereits erwahnten Vorzieheffekte aufgrund
des Auslaufens der Sonderabschreibungs-
maoglichkeiten in Ostdeutschland beigetragen
haben. Der Bestand an offenen Zusagen hat
ebenfalls weiter zugenommen.

Der Entwicklung an den Kapitalmarkten fol-
gend sanken die Effektivzinsen fur langfri-
stige Kredite zur Jahreswende weiter und
markierten neue historische Tiefstande. Hy-
pothekarkredite auf Wohngrundstlicke koste-
ten bei Zinsbindungsfristen von funf bezie-
hungsweise zehn Jahren im Januar 1999
durchschnittlich gut 42 % beziehungsweise

4 Mit Beginn der dritten Stufe der EWU Anfang dieses
Jahres wurde die Kreditzusagenstatistik eingestellt.

Anstieg bei
Kreditzusagen

Kreditzinsen



Kredit-
nachfrage der
6ffentlichen
Hand rickldufig

gut 5%, der Zinssatz bei Gleitzinshypotheken
lag bei knapp 5% %. Langfristige Festzinskre-
dite an Unternehmen und Selbstandige wur-
den im Mittel zu 5% % (fir Betrdge von
200 000 DM bis unter 1 Mio DM) bezie-
hungsweise gut 5% % (fir Betrdge von
1 Mio DM bis unter 10 Mio DM) abgerechnet.
Die Zinsen fir Dispositionskredite und Konto-
korrentkredite blieben weitgehend unveran-
dert. Fir letztere wurden im Januar im Durch-
schnitt zwischen 10% (fir Betrdge unter
200000 DM) und 7v2% (fur Betrdge von
1 Mio DM bis 5 Mio DM) verlangt. Die Zinsen
far Wechseldiskontkredite sind aufgrund der
Einstellung des Wechselankaufs durch die
Bundesbank zum Diskontsatz — und damit zu
Vorzugskonditionen — seit Herbst vorigen Jah-
res dagegen um einen halben Prozentpunkt
auf 5% % gestiegen.

Die Kredite der Banken an die offentliche
Hand sind im vierten Quartal zurlickgegan-
gen. Die Verschuldung der &ffentlichen Haus-
halte bei Banken verminderte sich insgesamt
um 6,3 Mrd DM, verglichen mit einer Zu-
nahme um 6,4 Mrd DM vor Jahresfrist. Aus-
schlaggebend hierfir war ein merklicher Ab-
bau der Wertpapierkredite (- 22,4 Mrd DM).
Er hing vor allem damit zusammen, daB die
Kreditinstitute ihre Wertpapierleihgeschafte
in offentlichen Titeln — wie am Jahresende
Ublich — deutlich zurlckfihrten. Aber auch
die Vergabe von Direktkrediten an &ffentliche
Haushalte war niedriger als saisonUblich. Da-
bei durfte neben einer insgesamt verbesser-
ten Haushaltssituation die erwahnte Uber-
nahme eines Aktienpaketes durch ein Kredit-
institut vom Bund eine Rolle gespielt haben.
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Geldkapitalbildung, Zinsen
und Volatilitat
am Rentenmarkt

6 Geldkapitalbildung®

1 Umlaufsrendite %
inlandischer Rentenwerte

Volatilitdt am Rentenmarkt?

1996 1997 1998

1 Monatsendstande, saisonbereinigt; Ver-
anderung in den letzten sechs Monaten auf
Jahresrate umgerechnet. — 2 Implizite
Volatilitat des Bund-Futures ermittelt aus
dem Preis der jeweiligen Am-Geld-Option
auf den Bund-Future.

Deutsche Bundesbank

Im Zahlungsverkehr der inlandischen Nicht-
banken mit dem Ausland, in dem zuvor um-
fangreiche Mittel abgeflossen waren, strém-
ten im vierten Quartal 1998 wieder Gelder
zu. Die Netto-Auslandsforderungen des Ban-
kensystems, in denen solche Transaktionen
ihren Niederschlag finden, erhéhten sich im
Berichtszeitraum um 14,6 Mrd DM, ver-
glichen mit einer Abnahme von 20,6 Mrd DM
im dritten Quartal und einer Zunahme von
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Saisonbedingte
Geldzuflisse im
Auslands-
zahlungs-
verkehr



Stillstand bei
Geldkapital-
bildung
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23,5 Mrd DM vor Jahresfrist. Die ZuflUsse
hielten sich aber im saisontblichen Rahmen.
Nach Ausschaltung der ausgepragten Saison-
einflisse hat der Auslandszahlungsverkehr
die monetdre Tendenz im vierten Quartal
1998 fur sich betrachtet kaum beeinflufBt.
Auch beschrankten sich die Zuflisse auf den
Dezember. Offenbar haben inlandische Un-
ternehmen zum Jahresende in einem Umfang
Guthaben bei auslandischen Banken abgezo-
gen, der Uber die Ublichen Bilanzoperationen
zum Jahresende hinausging.

Die Geldkapitalbildung inlandischer Nichtban-
ken bei den Kreditinstituten ist im vierten
Quartal nahezu zum Stillstand gekommen. Zu
der Zurtickhaltung bei der langerfristigen Mit-
telanlage durfte neben der zeitweise recht
hohen Finanzmarktvolatilitat der erneute
Zinsriickgang zum Jahresende beigetragen
haben. Insgesamt kamen von Oktober bis De-
zember bei den Kreditinstituten lediglich far
2,3 Mrd DM langerfristige Mittel inlandischer
Anleger auf; dies ist erheblich weniger als im
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entsprechenden Vorjahrszeitraum (33,2 Mrd
DM). Nach Ausschaltung von Saisoneinflus-
sen blieb das Geldkapital inlandischer Nicht-
banken im vierten Quartal fast unverandert,
wahrend es im dritten Quartal noch mit einer
Jahresrate von 2% zugenommen hatte. Im
einzelnen stockten die inlandischen Nichtban-
ken ihre Bestande an Bankschuldverschrei-
bungen von Oktober bis Dezember um 0,5
Mrd DM und ihre Spareinlagen mit mehr als
dreimonatiger Kundigungsfrist um 4,0 Mrd
DM auf. Bei letzteren entfallt die Zunahme je-
doch ausschlieBlich auf den Dezember und ist
den Zinsgutschriften® zum Jahresende zuzu-
schreiben. Gleichzeitig gaben die Nichtban-
ken Sparbriefe ftr 5,2 Mrd DM zurlick und
reduzierten ihre langlaufenden Termineinla-
gen um 2,7 Mrd DM. Kapital und Rucklagen
der Banken erhoéhten sich dagegen um 5,6
Mrd DM.

5 Die Zinsgutschriften auf alle Spareinlagen (eine Auftei-
lung nach Fristen ist nicht moglich) betrugen im Dezem-
ber 1998 29,7 Mrd DM.



