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Geldpolitik und
Bankgesch�ft

Zinspolitik und Geldmarkt

Das makro�konomische Umfeld im dritten

Quartal 2009 war durch niedrige Inflations-

raten und eine einsetzende konjunkturelle

Erholung gepr�gt. Vor dem Hintergrund einer

betr�chtlichen Unterauslastung der Produk-

tionskapazit�ten und r�ckl�ufiger Besch�f-

tigung bleiben die Aussichten f�r das Preis-

klima g�nstig. So sehen die Projektionen des

EZB-Stabs vom September die Verbraucher-

preisinflation f�r die n�chsten beiden Jahre

zwar wieder leicht ansteigend, aber auf nied-

rigem Niveau deutlich im Stabilit�tsbereich.

Auch die l�ngerfristigen Inflationserwartun-

gen sind – den verf�gbaren Umfragedaten

zufolge – weiterhin im Bereich der Preisstabili-

t�tsdefinition des EZB-Rats von unter, aber

nahe 2% verankert. Im Berichtsquartal war

zudem die monet�re Dynamik im Euro-Raum

weiter deutlich r�ckl�ufig, maßgeblich be-

dingt durch eine nach wie vor schwache

Kreditvergabe. Vor diesem Hintergrund be-

hielt der EZB-Rat die expansive Ausrichtung

seiner Geldpolitik bei und beließ die geldpoli-

tischen Leitzinsen im Zeitraum zwischen Juni

und September unver�ndert. Im Rahmen der

Hauptrefinanzierungstransaktionen und der

l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte stellte

das Eurosystem seinen Gesch�ftspartnern da-

mit weiterhin Liquidit�t zu einem festen Zins-

satz in H�he von 1% zur Verf�gung. Dar�ber

hinaus wurde f�r die Inanspruchnahme der

Spitzenrefinanzierungsfazilit�t ein Zins von

1,75% berechnet, w�hrend Guthaben im

Rahmen der Einlagefazilit�t weiterhin mit

0,25% verg�tet wurden.

Hauptrefinan-
zierungssatz
konstant
bei 1%
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Mit 75,2 Mrd 5 blieb das Zuteilungsvolumen

des zweiten zus�tzlichen Refinanzierungsge-

sch�fts mit 12-monatiger Laufzeit, das Ende

September ebenfalls zu einem festen Zinssatz

von 1% zugeteilt wurde, deutlich hinter dem

der ersten Transaktion dieser Art von Ende

Juni (442,2 Mrd 5) zur�ck. Die Anzahl der

teilnehmenden Banken reduzierte sich eben-

falls deutlich von 1 121 beim ersten 12-Mo-

natstender auf 589. Dies deutet darauf hin,

dass die allgemeine Liquidit�tssituation der

Banken im Euro-Raum infolge der großz�gi-

gen Refinanzierungsmaßnahmen des Euro-

systems sowie der Einf�hrung des Programms

zum Ankauf gedeckter Bankschuldverschrei-

bungen momentan als außerordentlich gut

eingesch�tzt werden kann. In dieses Bild

passt auch, dass die Zinss�tze am Euro-Geld-

markt �ber alle Laufzeiten hinweg auf histo-

risch niedrigen Niveaus notieren. Sie haben

sich – verglichen mit der Zinsreaktion nach

dem ersten 12-Monatstender – nach Zutei-

lung des zweiten Gesch�fts dieser Art nur

noch geringf�gig weiter nach unten bewegt.

Dies gilt besonders f�r den Tagesgeldsatz

(EONIA), der sich seit Anfang Juli 2009, ab-

gesehen von einigen kurzfristigen Anstiegen

meist infolge absorbierender Feinsteuerungs-

operationen am Ende der einzelnen Mindest-

reserveerf�llungsperioden, nahezu durchweg

bei rund 0,35 Prozentpunkten und damit nur

etwa 0,1 Prozentpunkte oberhalb des Zinssat-

zes der Einlagefazilit�t des Eurosystems be-

wegte. Gleichzeitig stiegen die der Festset-

zung des EONIA-Zinssatzes zugrunde liegen-

den Handelsvolumina, wenn auch unter teils

starker Volatilit�t, der Tendenz nach wieder

an.

Auch im l�ngerfristigen Laufzeitsegment des

EWU-Geldmarkts bewegten sich die Notie-

rungen �berwiegend stabil auf sehr niedrigen

Niveaus, nachdem es im Zuge des ersten

12-Monatstenders zu Beginn des dritten

Quartals zun�chst noch zu weiteren R�ckg�n-

gen in den quotierten Zinss�tzen gekommen

war. Im unbesicherten Marktsegment liegen

die Quotierungen aller Laufzeiten bis ein-

schließlich des Sechsmonatsgeldes momen-

Geldmarktzinsen
im Euro-Raum

1 Monatsdurchschnitte. — 2 Nur am 8. Okto-
ber  2008  2,75%. —  3 Dreimonats-Euribor 
abzügl.  Dreimonats-Eurepo. —   Durch-
schnitt 1. bis 16. November 2009.
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Deutsche Bundesbank

Geldmarktsteuerung und Liquidit�tsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden zwischen dem
8. Juli und dem 13. Oktober 2009 nahm der Liquidi-
t�tsbedarf der Kreditinstitute im Euro-Raum, der
durch die autonomen Liquidit�tsfaktoren bestimmt
wird, per saldo um 5,5 Mrd 5 etwas ab. Der weiterhin
robust wachsende Banknotenumlauf erreichte im Be-
trachtungszeitraum am 7. August 2009 mit 775 Mrd 5

einen neuen H�chststand und absorbierte Liquidit�t
in H�he von 5,7 Mrd 5. Die Einlagen �ffentlicher
Haushalte beim Eurosystem stiegen leicht um 1,1 Mrd 5

und entzogen ebenso Liquidit�t. Das Niveau dieser
Einlagen blieb hoch. Dagegen zeigt die gemeinsame
Betrachtung der Netto-W�hrungsreserven und der
sonstigen Faktoren, die liquidit�tsneutrale Bewer-
tungseffekte eliminiert, �ber die drei Reserveperio-
den einen R�ckgang des Liquidit�tsbedarfs der Ban-
ken um 12,3 Mrd 5. Dies wurde vor allem durch den
Ankauf von nicht mit der Geldpolitik in Zusammen-
hang stehenden Finanzaktiva durch das Eurosystem
bewirkt. Es ist darauf hinzuweisen, dass das Ankauf-
programm f�r gedeckte Schuldverschreibungen sowie
die Devisenswaps nicht dazu z�hlen, weil sie zu den
geldpolitischen Operationen geh�ren. Der Liquidi-
t�tsbedarf aus der Mindestreserveverpflichtung ging
in den drei Reserveperioden um 4,4 Mrd 5 zur�ck und
konnte von den Kreditinstituten problemlos erf�llt
werden.

Rund ein Jahr nach der Versch�rfung der Geldmarkt-
verspannungen konzentrierte sich das Liquidit�ts-
management des Eurosystems auch weiterhin vor
allem darauf, das Funktionieren des Geldmarkts durch
großz�gige Liquidit�tsversorgung zu unterst�tzen.
Alle Refinanzierungsgesch�fte wurden bei unver�n-
derter Laufzeitenstruktur und Frequenz weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung abgewickelt (vgl.
Tabelle auf S. 30). Dazu geh�rte insbesondere die Zu-
teilung des zweiten 12-Monatstenders Ende Septem-
ber 2009. Erg�nzend begann das Eurosystem Anfang
Juli, im Rahmen eines vom EZB-Rat auf seiner Sitzung
am 7. Mai 2009 beschlossenen Ankaufprogramms f�r
gedeckte Schuldverschreibungen (wie Pfandbriefe)
entsprechende Wertpapierk�ufe durchzuf�hren. Das
Programm verfolgt unter anderem das Ziel, den an-
haltenden R�ckgang der Geldmarkts�tze zu f�rdern
und die Refinanzierungsbedingungen f�r Kreditinsti-
tute und Unternehmen zu erleichtern. Das positive
Momentum des Ankaufprogramms zeigte sich im

Betrachtungszeitraum darin, dass die Emissionen ge-
deckter Schuldverschreibungen im Euro-Raum sp�rbar
zunahmen und sich im Sekund�rmarkt nach Angaben
von Marktteilnehmern engere Spannen bildeten.

In der Reserveperiode Juli/August sorgte die reichliche
Liquidit�tsversorgung, insbesondere als Folge des im
Juni 2009 zugeteilten ersten 12-Monatstenders �ber
442 Mrd 5 (das bisher h�chste Volumen eines Refinan-
zierungsgesch�fts), f�r einen niedrigen und stabilen
EONIA bei durchschnittlich 0,36%. Die Ausnahme bil-
dete der letzte Tag der Reserveperiode, als das Euro-
system eine liquidit�tsabsorbierende Feinsteuerungs-
operation im Volumen von 238 Mrd 5 durchf�hrte,
und der EONIA bei 0,47% festgestellt wurde. Die
durchschnittlichen EONIA-Ums�tze waren in der
Reserveperiode mit rund 30 Mrd 5 niedrig. Auch
wenn die Kreditinstitute ihre Liquidit�tsnachfrage in
den Hauptrefinanzierungsgesch�ften und l�ngerfris-
tigen Refinanzierungsgesch�ften kontinuierlich redu-
zierten, so stand ihnen in der Reserveperiode mit
durchschnittlich 265 Mrd 5 deutlich mehr Liquidit�t
zur Verf�gung, als zur Abdeckung des regul�ren
Liquidit�tsbedarfs aus autonomen Faktoren, zum Bei-
spiel Banknoten, und dem Reservesoll notwendig war.

In der Reserveperiode August/September setzte sich
diese vergleichsweise stabile Entwicklung beim EONIA
fort, wobei der durchschnittliche Satz mit 0,35% um
einen Basispunkt unter dem der Vorperiode lag.
Damit orientierten sich die Tageszinsen weiterhin
infolge der großz�gigen Liquidit�tsversorgung, die
allein nach Maßgabe der Banken erfolgte, am Satz
der Einlagefazilit�t von 0,25%. Selbst am Monatsul-
timo kam es nicht zu dem „�blichen“ Anstieg. Ledig-
lich am Reserveultimo, dem 8. September 2009, f�hrte
der an diesem Stichtag stets st�rker eingeschr�nkte
Interbankenhandel in Verbindung mit dem liquidi-
t�tsabsorbierenden Schnelltender im Volumen von
195 Mrd 5 zu einem EONIA-Anstieg auf 0,54%.

Im Mittelpunkt der 35 Tage umfassenden Reserve-
periode September/Oktober stand die Zuteilung des
zweiten 12-Monatstenders zum Festzinssatz von 1,00%,
das heißt zum gleichen Satz wie f�r die Hauptrefinan-
zierungsgesch�fte. Dass die Banken mit 75 Mrd 5 er-
heblich weniger boten als im ersten 12-Monatstender,
wurde im Markt als Zeichen einer gewissen Entspan-
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nung gesehen. Allerdings ist zu ber�cksichtigen, dass
sich viele Banken beim ersten Tender beachtlich mit
Zentralbankliquidit�t eingedeckt haben und von die-
sem Liquidit�tspolster noch bis Juni 2010 zehren k�n-
nen. Eine gewisse S�ttigung an 12-Monatsrefinanzie-
rung, die nat�rlich auch entsprechende notenbank-
f�hige Sicherheiten erfordert, zeigte sich auch an der
mit 589 halbierten Anzahl der Bieter (im Juni: 1 121).
So stieg das gesamte Refinanzierungsvolumen nach
der Zuteilung dieses Tenders zwar an, aber mit 734
Mrd 5 lag es deutlich unter den H�chstst�nden von
fast 900 Mrd 5 im Fr�hsommer. In den verbliebenen
Tendern dieser Reserveperiode verringerten die Ban-
ken – wie bereits im Vorfeld des zweiten 12-Monats-
tenders – ihre Liquidit�tsnachfrage und die �ber-
schussliquidit�t lag in der Periode durchschnittlich bei
164 Mrd 5 (Vorperiode durchschnittlich 189 Mrd 5).
Entsprechend nahm auch die Nutzung der Einlage-
fazilit�t ab: Sie betrug durchschnittlich 110 Mrd 5 ge-
gen�ber 137 Mrd 5 in der Vorperiode und 185 Mrd 5

in der Vor-Vorperiode. Die Banken haben also – ag-
gregiert – Fortschritte bei ihrer Liquidit�tssteuerung
gemacht, so dass die Bedeutung des Eurosystems als
Intermedi�r am Geldmarkt etwas abnahm. Hierzu pas-
sen auch gestiegene Ums�tze bei EONIA von durch-
schnittlich 36 Mrd 5 im September gegen�ber durch-
schnittlich 32 Mrd 5 im August. Zudem deuteten
angewachsene Umsatzzahlen auf Euro GC Pooling der
Eurex Repo f�r Tagesgeld von durchschnittlich t�glich
8,7 Mrd 5 auf 9,4 Mrd 5 in den beiden Monaten eben-
falls eine leichte Belebung des Interbankenmarkts an,
ungeachtet der ohnehin in der Krise zugenommenen
st�rkeren Bevorzugung besicherter O/N-Transaktio-
nen.

Beim zweiten 12-Monatstender entstand noch eine
besondere Liquidit�tssituation bei solchen Banken,
die eine Umschichtung ihrer Refinanzierung vom
Wochentender in die 12-Monatsrefinanzierung vor-
nehmen wollten (der letzte Wochentender des
Monats valutierte am 30. September, die Mittel aus
dem 12-Monatstender flossen aber erst am 1. Oktober
zu). Jedoch fiel diese Liquidit�tsl�cke mit einer
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierung von 4,9
Mrd 5 vergleichsweise gering aus (besonders zu einer
vergleichbaren Situation beim ersten 12-Monats-
tender, als der �bernacht-Notenbankkredit mit 29
Mrd 5 genutzt wurde). Da die Liquidit�tsl�cke auch

noch mit dem Quartalsultimo im September zusam-
menfiel, machte sich dies schließlich mit einem
Anstieg bei EONIA auf 0,55% bemerkbar. Ohne die
beiden Ausreißer nach oben – der zweite erfolgte am
letzten Tag der Reserveperiode – lag der EONIA in
dieser Periode bei durchschnittlich 0,35%.

Insgesamt sorgte die großz�gige Liquidit�tsversor-
gung daf�r, dass sich die unbesicherten Tagesgeld-
m�rkte im gesamten Betrachtungszeitraum in ruhi-
gem Fahrwasser bewegten, und die EONIA-Fixings
weitgehend in einer engen Spanne stattfanden.

Liquidit�tsbestimmende Faktoren 1)

Mrd 5; Ver�nderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerf�llungsperioden zur Vorperiode

2009

Position

8. Juli
bis
11. Aug.

12. Aug.
bis
8. Sept.

9. Sept.
bis
13. Okt.

I. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (–)
von Zentralbankguthaben durch
Ver�nderungen der autonomen
Faktoren
1. Banknotenumlauf

(Zunahme: –) – 7,7 + 1,7 + 0,3
2. Einlagen �ffentlicher Haushalte

beim Eurosystem (Zunahme: –) + 4,0 + 8,2 – 13,3
3. Netto-W�hrungsreserven2) – 23,5 – 6,0 – 6,2
4. Sonstige Faktoren2) + 38,8 + 6,5 + 2,7

Insgesamt + 11,6 + 10,4 – 16,5

II. Geldpolitische Gesch�fte des Euro-
systems
1. Offenmarktgesch�fte

a) Hauptrefinanzierungsgesch�fte – 127,3 – 19,3 + 4,3
b) L�ngerfristige Refinanzierungs-

gesch�fte + 189,1 – 48,6 – 28,5
c) Sonstige Gesch�fte – 9,4 + 9,2 + 11,5

2. St�ndige Fazilit�ten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilit�t – 1,0 – 0,0 + 0,0
b) Einlagefazilit�t

(Zunahme: – ) – 65,4 + 48,4 + 27,1

Insgesamt – 14,0 – 10,3 + 14,4

III. Ver�nderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. + II.) – 2,3 – 0,0 – 2,2

IV. Ver�nderung des Mindestreservesolls
(Zunahme: –) + 2,1 + 0,1 + 2,2

1 Zur l�ngerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen
Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil dieses Berichts. —
2 Einschl. liquidit�tsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartals-
ende.
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tan unterhalb der 1%-Marke und damit unter

dem Zinssatz, zu dem sich Banken im Rah-

men von besicherten Refinanzierungstrans-

aktionen Liquidit�t beim Eurosystem beschaf-

fen k�nnen. So wird der unbesicherte Drei-

monatssatz (3M Euribor) aktuell bei 0,7%

und damit weitere gut 0,3 Prozentpunkte

niedriger quotiert als Anfang Juli. Im gleichen

Zeitraum sank dessen besichertes Pendant

(3M Eurepo) nur um 0,2 Prozentpunkte,

sodass sich die Differenz beider Zinss�tze, die

als Risikoindikator f�r den Geldmarkt inter-

pretiert werden kann, um weitere knapp

0,2 Prozentpunkte auf aktuell 0,28 Prozent-

punkte einengte. Dieser „Depo-Repo-Spread“

notiert damit knapp 1,6 Prozentpunkte nied-

riger als direkt nach der Versch�rfung der

Finanzmarktturbulenzen im Herbst 2008.

Offenmarktgesch�fte des Eurosystems

Valutatag
Gesch�fts-
art 1)

Laufzeit
(Tage)

Tats�ch-
liche
Zuteilung
(Mrd 5)

Abwei-
chung zur
Bench-
mark
(Mrd 5)

Marginaler
Satz/
Festsatz,
in %

Repartie-
rungssatz,
in %

Gewich-
teter Satz,
in %

Cover
Ratio

Anzahl
Bieter

08.07.09 HRG (MT) 7 106,4 165,4 1,00 100,00 – 1,00 397
08.07.09 S–LRG (MT) 35 38,3 – 1,00 100,00 – 1,00 86
09.07.09 S–LRG (MT) 91 3,0 – 1,00 100,00 – 1,00 28
09.07.09 S–LRG (MT) 189 9,1 – 1,00 100,00 – 1,00 56
15.07.09 HRG (MT) 7 100,3 286,3 1,00 100,00 – 1,00 389
22.07.09 HRG (MT) 7 88,3 285,3 1,00 100,00 – 1,00 396
29.07.09 HRG (MT) 7 94,8 269,3 1,00 100,00 – 1,00 382
30.07.09 LRG (MT) 91 9,5 – 1,00 100,00 – 1,00 68
05.08.09 HRG (MT) 7 80,8 262,8 1,00 100,00 – 1,00 348
11.08.09 FSO (–) 1 – 238,4 – 0,80 100,00 0,70 1,00 159
12.08.09 HRG (MT) 7 73,6 105,6 1,00 100,00 – 1,00 320
12.08.09 S–LRG (MT) 28 30,7 – 1,00 100,00 – 1,00 90
13.08.09 S–LRG (MT) 91 13,0 – 1,00 100,00 – 1,00 20
13.08.09 S–LRG (MT) 182 11,9 – 1,00 100,00 – 1,00 53
19.08.09 HRG (MT) 7 76,1 223,1 1,00 100,00 – 1,00 330
26.08.09 HRG (MT) 7 77,5 193,7 1,00 100,00 – 1,00 325
27.08.09 LRG (MT) 91 8,3 – 1,00 100,00 – 1,00 35
02.09.09 HRG (MT) 7 72,1 174,1 1,00 100,00 – 1,00 286
08.09.09 FSO (–) 1 – 195,1 – 0,80 100,00 0,73 1,00 157
09.09.09 HRG (MT) 7 93,3 105,8 1,00 100,00 – 1,00 311
09.09.09 S–LRG (MT) 28 10,6 – 1,00 100,00 – 1,00 45
10.09.09 S–LRG (MT) 91 3,2 – 1,00 100,00 – 1,00 14
10.09.09 S–LRG (MT) 182 3,7 – 1,00 100,00 – 1,00 23
16.09.09 HRG (MT) 7 87,8 152,8 1,00 100,00 – 1,00 318
23.09.09 HRG (MT) 7 85,0 163,5 1,00 100,00 – 1,00 332
30.09.09 HRG (MT) 7 66,8 132,3 1,00 100,00 – 1,00 244
01.10.09 S–LRG (MT) 364 75,2 – 1,00 100,00 – 1,00 589
01.10.09 LRG (MT) 77 2,8 – 1,00 100,00 – 1,00 19
07.10.09 HRG (MT) 7 62,6 180,1 1,00 100,00 – 1,00 224
08.10.09 S–LRG (MT) 98 1,1 – 1,00 100,00 – 1,00 8
08.10.09 S–LRG (MT) 182 2,4 – 1,00 100,00 – 1,00 22
13.10.09 FSO (–) 1 – 169,7 – 0,80 100,00 0,74 1,00 160

1 HRG: Hauptrefinanzierungsgesch�ft, LRG: L�ngerfris-
tiges Refinanzierungsgesch�ft, S-LRG: Sonder-L�nger-
fristiges Refinanzierungsgesch�ft, FSO: Feinsteuerungs-

operation (+/–: Liquidit�t bereitstellend/absorbierend),
MT: Mengentender.

Deutsche Bundesbank
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Monet�re Entwicklung im

Euro-W�hrungsgebiet

Die monet�re Expansion im Euro-Raum

schw�chte sich im Berichtsquartal weiter ab.

Saisonbereinigt und auf das Jahr gerechnet

betrug die Expansionsrate des breiten Geld-

mengenaggregats M3 im dritten Quartal

knapp 1% und lag damit merklich unter der

bereits schwachen Rate von 2% aus dem

zweiten Vierteljahr. Auch der Durchschnitt

der Jahreswachstumsraten von M3 f�r die

Monate Juli bis September reduzierte sich

nochmals auf 2,5%, nachdem er im zweiten

Quartal noch bei 4,1% gelegen hatte. Er no-

tiert damit auf dem niedrigsten Niveau seit

Beginn der W�hrungsunion.

Wie bereits in den beiden Vorquartalen f�hrte

der vergleichsweise geringe Zinsvorteil von

Anlagen im Laufzeitbereich von bis zu zwei

Jahren gegen�ber t�glich f�lligen Einlagen

zu Umschichtungen von marktnah verzinsten

kurzfristigen Termineinlagen hin zu den liqui-

desten Komponenten der Geldmenge. Infolge-

dessen war der Anstieg der t�glich f�lligen

Einlagen mit einer saisonbereinigten und

annualisierten Dreimonatsrate von 19% im

Berichtsquartal außerordentlich stark und

�bertraf damit noch die bereits hohe Rate

des Vorquartals von 16 1�2 %. Die Bildung von

Sichteinlagen ging dabei – wie bereits im

Fr�hjahr – insbesondere von privaten Haus-

halten und nichtfinanziellen Unternehmen

aus. Der Bargeldumlauf erh�hte sich um

knapp 7 1�2 %, nachdem er im Vorquartal nur

um knapp 4% zugenommen hatte. Im Er-

gebnis beschleunigte sich das Wachstum des

eng gefassten Geldmengenaggregats M1 im

Komponenten und
Gegenposten der Geldmenge
im Euro-Raum

1 Berechnet aus den über 12 Monate kumu-
lierten  Veränderungen. —  2 Eine  Zunahme 
dämpft,  für sich betrachtet,  das M3-Wachs-
tum. — 3 Nicht  saisonbereinigt. — 4 Zunah-
me: –.
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Berichtsquartal nochmals und lag in den

Monaten Juli bis September bei 17%, nach

14% in den Monaten April bis Juni.

Spiegelbildlich dazu sank der Bestand der

sonstigen kurzfristigen Einlagen per saldo mit

einer saisonbereinigten und auf das Jahr ge-

rechneten Dreimonatsrate von 10%, nach-

dem er bereits in den beiden Vorquartalen

mit einer entsprechenden Rate von 7% be-

ziehungsweise 9% geschrumpft war. Dabei

konnte die infolge von Portfolioumschich-

tungen weiterhin starke Nachfrage nach

kurzfristigen Spareinlagen (mit vereinbarter

K�ndigungsfrist bis zu drei Monaten) den

R�ckgang der kurzfristigen Termingelder (mit

vereinbarter Laufzeit bis zu zwei Jahren) im

Berichtszeitraum bei Weitem nicht kompen-

sieren. Letztere nahmen in saisonbereinigter

und auf das Jahr gerechneter Betrachtung

um 27% stark ab, nachdem sie bereits im

Vorquartal um 20% gesunken waren. Wie in

den beiden Vorquartalen war dies auch im

Berichtszeitraum vor allem auf die privaten

Haushalte zur�ckzuf�hren. Der Abbau kurz-

fristiger Termingelder durch die sonstigen

Finanzintermedi�re und die nichtfinanziellen

Unternehmen fiel dagegen im Vergleich zum

zweiten Quartal dieses Jahres schw�cher aus.

Der Bestand an marktf�higen Papieren sank

zwischen Juli und September auf das Jahr

gerechnet um knapp 14 1�2 %, nachdem er

bereits im Vorquartal um 5 1�2 % geschrumpft

war. Dabei nahmen die Best�nde der von

Nichtbanken gehaltenen kurz laufenden

Schuldverschreibungen monet�rer Finanzins-

titute stark ab. Diese Entwicklung h�lt bereits

seit dem vierten Quartal 2008 an und spiegelt

neben Zins- und Risikofaktoren nicht zuletzt

auch die umfangreichen liquidit�tszuf�hren-

den Gesch�fte des Eurosystems wider. Durch

sie wird das europ�ische Bankensystem derzeit

im Laufzeitbereich von bis zu einem Jahr um-

fassend mit Liquidit�t versorgt, wodurch f�llige

Schuldtitel nicht zwingend revolviert werden

m�ssen. Im Berichtsquartal waren auch die

Repo-Gesch�fte r�ckl�ufig, hinter denen im

Wesentlichen besicherte Interbankengesch�fte

stehen. H�lt diese Entwicklung an, d�rfte dies

auf eine zunehmende Entspannung am Inter-

bankenmarkt hindeuten. Geldmarktfondsan-

teile stellen die einzige Komponente der

marktf�higen Instrumente dar, die im Berichts-

quartal per saldo eine positive Entwicklung

aufwiesen. Nach deutlichen Abz�gen im Vor-

quartal zog die Nachfrage nach diesen Papie-

ren im Berichtsquartal wieder leicht an.

Zur schwachen monet�ren Grunddynamik hat

im Berichtszeitraum abermals eine deutlich

ged�mpfte Kreditentwicklung beigetragen.

Die auf das Jahr gerechnete saisonbereinigte

Dreimonatsrate der Buchkredite an inl�ndi-

sche private Nichtbanken lag bei knapp

– 1%; im Vorquartal hatte sie noch 1�2 %

betragen. Auch unter Ber�cksichtigung der

Verbriefungsaktivit�ten der Kreditinstitute, die

statistisch typischerweise zu einer Unterzeich-

nung der ausgewiesenen gegen�ber der tat-

s�chlichen Mittelbereitstellung durch die Ban-

ken f�hren, ging die Kreditvergabe an den

privaten Sektor per saldo zur�ck. Nach Berei-

nigung um diesen Effekt – dessen Ausmaß im

Berichtsquartal sp�rbar abnahm – fielen die

Buchkredite an inl�ndische private Nichtban-

ken im dritten Vierteljahr saisonbereinigt und

auf das Jahr gerechnet um 1�2 %, nachdem sie
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im vorangegangenen Vierteljahr noch mit

knapp 11�2 % expandiert hatten.

Die weitere Abschw�chung der Buchkredit-

vergabe betraf mit Ausnahme der privaten

Haushalte alle Sektoren der heimischen priva-

ten Nichtbanken. Die Ausleihungen an sons-

tige Finanzintermedi�re, die das Kreditwachs-

tum im zweiten Vierteljahr noch mit einer sai-

sonbereinigten und auf das Jahr gerechneten

Rate von 23% getrieben hatten, waren in

den Monaten Juli bis September mit einer

entsprechenden Rate von gut 8% r�ckl�ufig.

Die Volatilit�t dieser Bewegungen ist im

Zusammenhang mit der besonderen Rolle

der sonstigen Finanzintermedi�re im Rahmen

von Refinanzierungs- und Kreditvergabetrans-

aktionen der Banken, sogenannten Reverse-

Repo-Transaktionen, zu sehen. Bei diesen Ge-

sch�ften vergeben Banken einen besicherten

Kredit an einen im Sektor der sonstigen Finanz-

intermedi�re erfassten Finanzdienstleister, der

die aufgenommene Liquidit�t seinerseits ge-

gen �berlassung von Sicherheiten an andere

Banken weiterverleiht. Somit handelt es sich

bei diesen Transaktionen letztlich um ein in-

direktes Interbankengesch�ft. Entsprechend

geht auch mit der diesbez�glich verringerten

Kreditvergabe f�r sich genommen keine ein-

geschr�nkte Mittelbereitstellung an den pri-

vaten Nichtbankensektor einher.

Die Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-

nehmen wurden mit einer auf das Jahr ge-

rechneten und saisonbereinigten Quartalsrate

von knapp – 2% nochmals erkennbar zu-

r�ckgef�hrt; im Vorquartal waren sie bereits

mit einer entsprechenden Rate von 3 1�2 % ge-

schrumpft. Urs�chlich hierf�r war vor allem

der kr�ftige R�ckgang der unverbrieften Aus-

leihungen mit einer Laufzeit von bis zu einem

Jahr; aber auch der Abbau mittelfristiger

Buchkredite (mit einer Laufzeit �ber einem bis

einschl. f�nf Jahren) beschleunigte sich im

Berichtsquartal. Langfristige Buchkredite (mit

einer Laufzeit �ber f�nf Jahren) expandierten

dagegen merklich.

Unterdessen verfestigte sich die positive Ent-

wicklung der Kredite an private Haushalte.

Dies war vor allem auf die quantitativ bedeut-

samen Wohnungsbaukredite zur�ckzuf�hren,

die von Juli bis September mit einer saisonbe-

reinigten und annualisierten Vierteljahresrate

von 2 1�2 %, gegen�ber knapp 1�2 % im zwei-

ten Quartal, zunahmen. Das niedrige Zins-

niveau und das moderate Wachstum der

Wohnungs- und H�userpreise scheinen die

Nachfrage nach Wohnimmobilien in vielen

L�ndern des Euro-Raums belebt zu haben.

Aber auch die Konsumentenkredite und die

sonstigen Kredite an private Haushalte wuch-

sen im Berichtsquartal saisonbereinigt und

auf das Jahr gerechnet um knapp 11�2 % be-

ziehungsweise knapp 2 1�2 %, nach – 3% be-

ziehungsweise knapp 3 1�2 % im Vorquartal.

Die gesamte Mittelbereitstellung der Banken

im Euro-Raum war seit Herbst 2008 st�rker

durch den Erwerb verbriefter Forderungen als

durch die Vergabe von Buchkrediten gepr�gt.

Auch im Berichtsquartal stockten Banken per

saldo ausschließlich ihre Wertpapierpositio-

nen, vorwiegend von �ffentlichen Emitten-

ten, auf. Auf das Jahr gerechnet und saison-

bereinigt stiegen die Wertpapierkredite an

�ffentliche Schuldner im dritten Vierteljahr

um knapp 17 1�2 %, nach 211�2 % im Vorquar-
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tal. Dieser Zuwachs erkl�rt sich zum einen

aus dem gestiegenen Finanzierungsbedarf

der �ffentlichen Haushalte, zum anderen aus

der vergleichsweise großen Attraktivit�t die-

ser Papiere, die auf der guten Bonit�t der

Emittenten, der hohen Liquidit�t dieser Wert-

papiere und der Differenz zwischen kurzfris-

tigen Refinanzierungskosten und der Rendite

langfristiger Staatspapiere basiert. Doch auch

die Best�nde an grunds�tzlich mit h�heren

Risiken behafteten Wertpapieren privater

Emittenten aus dem Euro-W�hrungsgebiet

wurden aufgestockt. Sie wuchsen im dritten

Quartal mit einer entsprechenden Rate von

knapp 8%, nach gut 10% im Vorquartal.

Wie im Vorquartal wurden im Berichtszeit-

raum Verbindlichkeiten des heimischen MFI-

Sektors gegen�ber Ans�ssigen außerhalb des

Euro-Raums in gr�ßerem Umfang reduziert als

die entsprechenden Forderungen. Die Netto-

Forderungsposition des MFI-Sektors gegen-

�ber dem Ausland erh�hte sich entsprechend

im dritten Vierteljahr saisonbereinigt um 47,3

Mrd 3 und wirkte damit f�r sich genommen

expansiv auf die Geldmengenentwicklung.

Tendenziell gebremst wurde die monet�re

Dynamik dagegen durch eine anhaltend kr�f-

tige Geldkapitalbildung. Das Geldkapital im

Euro-Raum nahm im dritten Quartal 2009 sai-

sonbereinigt und auf das Jahr gerechnet um

knapp 7% zu, nach 8% im Vorquartal. W�h-

rend die Banken ihr Kapital und ihre R�ck-

lagen im Berichtsquartal nur leicht aufstock-

ten, waren sie offenbar besser als in den

beiden Vorquartalen in der Lage, durch die

Emission von Bankschuldverschreibungen mit

l�ngeren Laufzeiten Finanzmittel von Nicht-

banken aufzunehmen. Dies d�rfte nicht zu-

letzt auf das Programm zum Ankauf gedeck-

ter Bankschuldverschreibungen durch das

Eurosystem zur�ckzuf�hren sein, das auf die

entsprechenden Anleihem�rkte einen bele-

benden Einfluss hatte. Zum Anstieg des Geld-

kapitals trug zudem eine starke Dotierung

langfristiger Termineinlagen durch heimische

Nichtbanken bei. W�hrend private Haushalte

und nichtfinanzielle Unternehmen die Aufsto-

ckung dieser Einlagen angesichts der – ver-

glichen mit der Verzinsung im Kurzfrist-

bereich – hohen mittel- bis langfristigen Ren-

diten nochmals beschleunigten, schw�chte

sich die Expansionsdynamik dieser Einlagen

auf Seiten der sonstigen Finanzintermedi�re

kr�ftig ab. Da deren Zuw�chse im Verlauf der

drei vorangegangenen Quartale insbesondere

im Zusammenhang mit der Verbriefung von

Aktiva �ber Finanzierungszweckgesellschaf-

ten der Banken zu sehen sind, k�nnte diese

Entwicklung darauf hindeuten, dass derartige

Transaktionen f�r den europ�ischen Banken-

sektor im Berichtsquartal an Bedeutung verlo-

ren haben.

Insgesamt gesehen hat sich die monet�re

Grunddynamik – also jenes Geldmengen-

wachstum, das letztlich inflationsrelevant ist –

seit Jahresbeginn nochmals deutlich abge-

schw�cht. Das Wachstum der Geldmenge

M3 war im Berichtsquartal gering, die Buch-

kreditvergabe der Banken an den inl�ndi-

schen Privatsektor per saldo r�ckl�ufig. Wie

schon im vorhergehenden Quartal deuten die

auf Basis monet�rer Daten durchgef�hrten

Inflationsprojektionen in der Summe darauf

hin, dass f�r die n�chsten drei Jahre keine

ausgepr�gte Gefahr f�r die Preisstabilit�t be-
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steht. Allerdings hat die Streubreite dieser

Projektionen im Vergleich zum letzten Quartal

deutlich zugenommen. Dies unterstreicht, dass

der Grad an Unsicherheit, der derzeit mit

solchen Inflationsprojektionen verbunden ist,

hoch bleibt.

Einlagen- und Kreditgesch�ft deutscher

Banken mit inl�ndischen Kunden

Im dritten Vierteljahr 2009 bauten inl�ndische

Anleger ihre bei deutschen Banken gehalte-

nen Einlagen merklich ab. Nachdem diese im

Vorquartal noch mit einer saisonbereinigten

und annualisierten Dreimonatsrate von 2 1�2 %

angestiegen waren, schrumpften sie zwi-

schen Juli und September mit einer entspre-

chenden Rate von 2%. Dabei entwickelten

sich die verschiedenen Einlagearten weiter

heterogen. Die marktnah verzinsten kurzfris-

tigen Termineinlagen (mit einer vereinbarten

Laufzeit von bis zu zwei Jahren), die bereits

seit L�ngerem vor dem Hintergrund einer

r�ckl�ufigen Verzinsung erheblich an Attrak-

tivit�t eingeb�ßt hatten, wurden mit einer

nochmals beschleunigten saisonbereinigten

und annualisierten Dreimonatsrate von knapp

– 51% so kr�ftig wie noch nie seit Beginn der

W�hrungsunion abgebaut. Vor allem private

Haushalte reduzierten diese Guthaben im

dritten aufeinanderfolgenden Quartal außer-

ordentlich stark. Die Best�nde an t�glich f�lli-

gen Einlagen expandierten dagegen kr�ftig.

Sie wuchsen mit einer saisonbereinigten und

auf das Jahr gerechneten Quartalsrate von

22 1�2 % nur wenig schw�cher als im Vorquar-

tal (26%), wobei prim�r bei nichtfinanziellen

Unternehmen und privaten Haushalten starke

Zuw�chse zu beobachten waren. Letztere

dotierten dar�ber hinaus in erheblichem Um-

fang auch kurzfristige Spareinlagen (mit einer

vereinbarten K�ndigungsfrist von bis zu drei

Monaten), mit der Folge, dass sich die Expan-

sionsdynamik dieser Einlagenart merklich ver-

st�rkte. Saisonbereinigt und auf das Jahr

gerechnet stiegen kurzfristige Spareinlagen

zwischen Juli und September um gut 16%,

nach 9 1�2 % im zweiten Vierteljahr.

Trotz der fortgesetzt steilen Zinsstrukturkurve,

die im zweiten Quartal das Wachstum des

langfristigen Einlagengesch�fts der deutschen

Banken mit ihrer inl�ndischen Kundschaft

noch merklich gef�rdert hatte, kam es im

dritten Vierteljahr per saldo nicht mehr zu

Umschichtungen zugunsten langfristiger Ein-

lageformen. Zwar expandierten langfristige

Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monet�ren Finanzinstitute (MFIs)
in Deutschland *)

Mrd 5

2009 2008

Position
Juli bis
Sept.

Juli bis
Sept.

Einlagen von inl�ndischen Nicht-
MFIs 1)

t�glich f�llig 34,6 – 12,0
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren – 63,5 47,8
�ber 2 Jahre 3,3 – 1,4

mit vereinbarter K�ndigungsfrist
bis zu 3 Monaten 12,2 – 11,5
�ber 3 Monate 3,2 – 2,7

Kredite
Kredite an inl�ndische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite – 10,8 17,4
Wertpapierkredite – 7,0 31,4

Kredite an inl�ndische �ffentliche
Haushalte

Buchkredite 3,6 – 4,5
Wertpapierkredite 4,7 – 12,3

* Zu den Monet�ren Finanzinstituten (MFIs) z�hlen hier
neben den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bun-
desbank) auch die Geldmarktfonds, s.a.: Tabelle IV.1
im Statistischen Teil des Monatsberichts. — 1 Unterneh-
men, Privatpersonen und �ffentliche Haushalte ohne
den Bund.
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Spareinlagen (mit vereinbarter K�ndigungs-

frist von �ber drei Monaten) saisonbereinigt

und auf das Jahr gerechnet im dritten Viertel-

jahr um 15 1�2 %. Jedoch schrumpften im glei-

chen Zeitraum die quantitativ bedeutsameren

langfristigen Termineinlagen (mit einer verein-

barten Laufzeit von �ber zwei Jahren) in

einem betragsm�ßig �hnlichen Umfang und

wiesen damit eine entsprechende Dreimo-

natsrate von gut – 2% auf. Im Vorquartal

hatte diese Rate noch bei knapp 11% gele-

gen. Diese Abschw�chung wurde maßgeblich

durch die sonstigen Finanzintermedi�re ge-

trieben. Sie bauten zwar insbesondere im Juni

ihre langfristigen Termingelder noch stark

auf, aber bereits im Juli kam es per saldo zu

einer erkennbaren Reduzierung dieser Gut-

haben. Im Berichtsquartal fragten dagegen

vor allem private Haushalte diese Anlageart

erneut sehr stark nach, um vom Rendite-

vorsprung dieser Instrumente zu profitieren.

Nachdem die gesamte Mittelbereitstellung

der inl�ndischen Kreditinstitute zwischen April

und Juni, haupts�chlich bedingt durch einen

außerordentlich starken Anstieg der Wert-

papierkredite an den privaten Sektor, mit einer

saisonbereinigten und annualisierten Viertel-

jahresrate von knapp 5 1�2 % noch dynamisch

angestiegen war, wurden die Ausleihungen

im Laufe des dritten Quartals per saldo sp�r-

bar reduziert. Die entsprechende Wachstums-

rate des Gesamtvolumens ausstehender Kre-

dite reduzierte sich dadurch im Berichtsquar-

tal auf knapp – 11�2 %. Dabei kam es im Juli

und August zun�chst auf breiter Front zu

Nettotilgungen. Allerdings gaben die deut-

schen Banken in der Summe im September

wieder Finanzierungsmittel an ihre inl�ndi-

schen Kunden heraus. Dies erfolgte aber

vor allem an finanzielle Unternehmen.

Die Buchkredite an den privaten Sektor

schrumpften im dritten Vierteljahr mit einer

auf das Jahr gerechneten saisonbereinigten

Dreimonatsrate von gut 2 1�2 %, nachdem sie

im Zeitraum April bis Juni noch mit einer

entsprechenden Rate von 2% gewachsen

waren. Hinsichtlich der Laufzeitstruktur der

Buchkreditvergabe an private Schuldner wurde

erneut vor allem das kurzfristige Segment mit

Laufzeiten bis zu einem Jahr abgeschmolzen.

Nachdem es bereits im zweiten Quartal 2009

zu sp�rbaren Nettotilgungen bei den von deut-

schen Banken an inl�ndische nichtfinanzielle

Unternehmen vergebenen Krediten gekom-

men war, reduzierte sich ihr Volumen im

dritten Vierteljahr saisonbereinigt und auf das

Jahr gerechnet um weitere 3 1�2 %. Urs�chlich

hierf�r waren einmal mehr die kurzfristigen

Buchkredite. Saisonbereinigt und auf das Jahr

gerechnet wurden sie um 22% reduziert,

nachdem sie bereits im zweiten Quartal mit

einer entsprechenden Rate von 191�2 % abge-

baut worden waren. Im Gegensatz dazu ver-

zeichneten die mittel- und langfristigen Auslei-

hungen mit Laufzeiten von mehr als einem bis

einschließlich f�nf beziehungsweise �ber f�nf

Jahren positive saisonbereinigte und annuali-

sierte Dreimonatsraten. Letztere waren im Vor-

quartal noch mit einer entsprechenden Rate

von knapp 1% geschrumpft. Im Berichtszeit-

raum expandierten sie dagegen mit 11�2 %. Der

Anstieg bei den langfristigen Krediten d�rfte

im gegenw�rtigen Umfeld insbesondere die

Pr�ferenzen der Kreditnachfrager reflektieren.

Dies widerspricht der Vermutung, dass sich in
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der insgesamt ged�mpften Kreditvergabe an

nichtfinanzielle Unternehmen vor allem ange-

botsseitige Restriktionen widerspiegeln.1)

Im Gegensatz zur Kreditvergabe an nicht-

finanzielle Unternehmen stellte sich die Mit-

telbereitstellung an private Haushalte im drit-

ten Quartal robust dar. Die gesamten an pri-

vate Haushalte herausgegebenen Buchkredite

nahmen zwischen Juli und September in sai-

sonbereinigter Betrachtung so stark zu wie

seit mehr als drei Jahren nicht mehr. Auf das

Jahr gerechnet betrug ihre Dreimonatsrate

dennoch nur knapp 1%, nach knapp 1�2 %

zwischen April und Juni. Wie schon in den

Vorquartalen wurde diese Entwicklung erneut

vor allem von den Konsumentenkrediten be-

stimmt, die im Berichtszeitraum in starkem

Maße von Regionalbanken vergeben wurden.

Daneben stieg aber auch die Vergabe von

Wohnungsbaukrediten an private Haushalte

im Quartalsverlauf merklich an.

Dagegen gingen vor dem Hintergrund der

schwachen Verbriefungsaktivit�t die Wert-

papierkredite an den privaten Sektor im drit-

ten Quartal erkennbar zur�ck. Saisonberei-

nigt und auf das Jahr gerechnet schrumpften

sie um 8 1�2 %, nachdem sie im Vorquartal

unter dem Einfluss eines außerordentlich

starken Zuwachses im Juni noch mit einer

entsprechenden Rate von gut 26 1�2 % ge-

wachsen waren.

Anders als die schwache Mittelbereitstellung

an den privaten Sektor stieg das Volumen der

gesamten Kreditvergabe gegen�ber �ffent-

lichen Schuldnern deutlich an. Trotz merklicher

R�ckf�hrungen zur Mitte des dritten Quartals

expandierte das Volumen der an �ffentliche

Haushalte vergebenen Mittel zwischen Juli

und September so stark wie seit dem dritten

Quartal 2004 nicht mehr. Saisonbereinigt und

auf das Jahr gerechnet stieg es um 11% an.

Dieser Zuwachs basierte im Juli zun�chst aus-

schließlich auf einer Expansion der unverbrief-

ten Ausleihungen, w�hrend im September

allein die Wertpapierkredite einen positiven

Zuwachs verzeichnen konnten. �ber das ge-

samte dritte Quartal betrachtet stiegen Ers-

tere mit einer saisonbereinigten und annuali-

sierten Dreimonatsrate von 4% an, w�hrend

Letztere eine entsprechende Rate von 27 1�2 %

aufwiesen.

Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
änderungen ausgeschaltet.
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1 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung
der Kredite an den privaten Sektor in Deutschland w�h-
rend der globalen Finanzkrise, Monatsbericht, September
2009, S. 26f.
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Bankkonditionen in Deutschland

1 Gemäß harmonisierter EWU-Zinsstatistik. — 2 Gemäß Bank Lending Survey; Saldo aus der Summe der Anga-
ben „deutlich verschärft“ und „leicht verschärft“ und der Summe der Angaben „etwas gelockert“ und „deut-
lich gelockert“ in % der gegebenen Antworten. — 3 Erwartungen für das 4.Vj. 2009. — 4 Maßstab verkleinert.

Deutsche Bundesbank
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Bankzinsen (Neugeschäft) 1)
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Die schwache Entwicklung der inl�ndischen

Buchkredite an den privaten Sektor d�rfte

den Angaben des Bank Lending Surveys zu-

folge im dritten Quartal vor allem konjunk-

turell bedingt gewesen sein. So gaben die

befragten Bankmanager nur noch sehr ver-

einzelt an, die Standards f�r Kredite an nicht-

finanzielle Unternehmen versch�rft zu haben,

wobei diese Anpassungen vor allem durch die

Risikoeinsch�tzung und hier insbesondere

durch die branchen- und firmenspezifischen

Faktoren getrieben wurden. Gestiegene Eigen-

kapitalkosten spielten hingegen nur noch f�r

Kredite an große Unternehmen eine gewisse

Rolle. Allerdings wurden auch im dritten

Quartal die Margen f�r Firmenkredite unab-

h�ngig von der Unternehmensgr�ße noch

einmal kr�ftig ausgeweitet. Gleichzeitig weist

der Bank Lending Survey einen sp�rbar

gestiegenen Mittelbedarf der Unternehmen

aus. Dahinter d�rfte allerdings nur ein be-

grenzter tats�chlicher Anstieg der aggregier-

ten Kreditnachfrage stehen. Nach wie vor be-

deutender f�r das deutsche Aggregat schei-

nen Verschiebungen innerhalb des Marktes

hin vor allem zu den kleineren, weniger

von der Finanzkrise betroffenen Instituten zu

sein.2)

�hnlich den Firmenkrediten wurden auch die

Kreditstandards f�r private Haushalte nur

noch von sehr wenigen an der Umfrage teil-

nehmenden Instituten versch�rft. Auch die

Margenanpassungen blieben in diesem Markt-

Verspannungen bei der groß- 
volumigen Refinanzierung 
der deutschen Banken

1 Fristigkeit bis zu einer Woche. — 2 Fristig-
keit  über  eine  Woche. — 3 Keine  Abfrage 
für das 3. Quartal 2007.

Deutsche Bundesbank

III IV I II III IV I II III

2007 2008 2009

0

20

40

60

80

100

0

20

40

60

80

100

0

20

40

60

80

100

0

20

40

0

20

40

60

Verspannungen am sehr
kurzfristigen Interbankenmarkt 1)

Verspannungen bei der
Refinanzierung über 
Schuldverschreibungen

Verspannungen am kurzfristigen
Interbankenmarkt 2)

Verspannungen bei der Verbriefung
von Unternehmens- und
Wohnungsbaukrediten

Verspannungen bei der Möglichkeit,
Kreditrisiken außerbilanziell
zu übertragen

Anteil der an diesem Markt aktiven
deutschen BLS-Banken

%

%

%

%

%

3)

Anteil der deutschen BLS-Banken,
die Schwierigkeiten bei der
Refinanzierung angeben

2 Nachfrageverschiebungen von großen zu kleinen Ban-
ken k�nnen dazu f�hren, dass der Bank Lending Survey
im Aggregat einen Nachfrageanstieg ausweist, weil die
Einzelangaben ungewichtet in die Berechnung der Netto-
salden eingehen und in der Stichprobe der Umfrage – ent-
sprechend den Gegebenheiten in Deutschland – die klei-
neren Institute zahlenm�ßig �berwiegen.

Kreditvergabe-
konditionen nur
noch wenig
versch�rft
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segment hinter denen des Firmenkunden-

gesch�fts zur�ck. Die Angaben der Umfrage-

teilnehmer in Deutschland stimmen mit Blick

auf die Relevanz angebotsseitiger Einflussfak-

toren im Großen und Ganzen mit denen im

gesamten W�hrungsgebiet �berein.

Auch die Umfragerunde zum dritten Quartal

2009 enthielt wieder eine Reihe von Zusatz-

fragen zur isolierten Wirkung der Finanz-

marktkrise auf die Kreditvergabepolitik der

teilnehmenden Banken. Die Antworten deu-

ten darauf hin, dass die Probleme bei der

großvolumigen Marktrefinanzierung im Ver-

gleich zum Vorquartal sp�rbar abgenommen

haben. Dies galt insbesondere f�r die Mittel-

aufnahme am sehr kurzfristigen und kurz-

fristigen Geldmarkt sowie durch Schuldver-

schreibungen. Die M�rkte f�r Verbriefungen

und f�r die außerbilanzielle �bertragung von

Kreditrisiken, die nur von wenigen deutschen

Banken �berhaupt genutzt werden, waren

den Umfrageteilnehmern zufolge auch im

dritten Quartal weiter verspannt. Dar�ber

hinaus sah sich knapp die H�lfte der befrag-

ten Institute Beeintr�chtigungen aus Eigen-

kapitalrestriktionen gegen�ber, die sich in

Teilen auch in ihrer Kreditvergabe nieder-

schlugen.

Trotz der im Bank Lending Survey berichteten

kr�ftigen Margenausweitungen gaben die

deutschen Kreditinstitute auch im Berichts-

quartal einen Teil ihrer gesunkenen Refinan-

zierungskosten an die inl�ndischen privaten

Kunden weiter. Dabei verbilligten sie die

Unternehmenskredite im vergangenen Quar-

tal teilweise sp�rbar. F�r kurzfristige Mittel

verlangten die meldenden Institute zuletzt

je nach Kreditvolumen nur noch 3,3% be-

ziehungsweise 2,3%. Auch die langfristigen

Ausleihungen an inl�ndische nichtfinanzielle

Unternehmen waren Ende September mit

4,3% beziehungsweise 4,1% g�nstiger als

noch vor Dreimonatsfrist. Die Kreditzinsen f�r

private Haushalte gaben im vergangenen

Quartal ebenfalls in der Breite nach; f�r lang-

fristige Wohnungsbaukredite beliefen sie sich

Ende September noch auf durchschnittlich

4,4%.

Bankkredit-
zinsen weiter
nachgebend




