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Zinspolitik und Geldmarkt

Im Verlauf des zweiten Quartals 2010 hat sich
der konjunkturelle Aufschwung im Euro-
Raum fortgesetzt. Gleichzeitig durfte die
Preisentwicklung Uber den geldpolitisch rele-
vanten Zeithorizont wegen der weiter be-
stehenden merklichen Unterauslastung der
Kapazitaten und der schwachen monetdren
Entwicklung gedampft verlaufen. Vor diesem
Hintergrund und angesichts zeitweise erheb-
licher Anspannungen an den Finanzmarkten
sowie weiterhin solide verankerter Inflations-
erwartungen entschied der EZB-Rat, die geld-
politischen Leitzinsen auch wahrend des
zweiten Quartals 2010 unverdndert zu lassen.
So wurden die Hauptrefinanzierungsge-
schafte des Eurosystems zwischen April und
Juni wiederum als Mengentender mit voll-
standiger Zuteilung der eingereichten Gebote
und zu einem festen Zinssatz von 1% ausge-
schrieben. Der Zinssatz fur die Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat
liegt weiterhin bei 1,75 %, der fur die Einla-
gefazilitat bei 0,25 %.

Anfang Mai war es wegen der sich verschar-
fenden Staatsschuldenkrise in Griechenland
in einigen Segmenten der europdischen
Finanzmarkte zu sehr starken Spannungen
gekommen. Um Ansteckungseffekte zu ver-
hindern, entschloss sich der EZB-Rat am zwei-
ten Maiwochenende, 6ffentliche und private
Anleihen aus besonders betroffenen Markt-
segmenten zu erwerben. Dieses Securities
Markets Programme ist in engem Zusammen-
hang mit der glaubwirdigen Zusicherung der
betroffenen fiskalpolitischen Instanzen zu
sehen, ausreichende Konsolidierungsmaf-
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Zusétzliche
MaBnahmen
zur Sicherung
der Liquiditéts-
versorgung

CBPP aus-
gelaufen

Lage am Euro-
Geldmarkt
tendenziell
stabilisiert, ...

nahmen zu treffen. Parallel dazu kindigte
das oberste Entscheidungsgremium des Euro-
systems an, die im Rahmen der Wertpapier-
kaufe zugefihrte Liquiditat regelmaBig wie-
der zu entziehen; dies erfolgt seit Mitte Mai
wochentlich durch Einlagetender mit einer
Laufzeit von einer Woche.

Um weiterhin eine ausreichende Liquiditats-

versorgung des Bankensystems sicherzu-
stellen, beschloss der EZB-Rat dartber hinaus,
die reguldren Refinanzierungsoperationen mit
dreimonatiger Laufzeit bis zum 29. September
2010 wieder als Mengentender mit voll-
standiger Zuteilung durchzufihren und am
12. Mai einen zinsindexierten Sechsmonats-
tender anzubieten. Zudem nahm das Euro-
system auch die Swap-Geschafte mit der US-
amerikanischen Notenbank Federal Reserve
wieder auf, um im Rahmen von sieben- und
84-tagigen Transaktionen die Versorgung des
Bankensystems in der EWU mit US-Dollar zu

gewadbhrleisten.

PlanméaBig fand dagegen zum 30. Juni 2010
das Ankaufprogramm des Eurosystems fir
gedeckte Bankschuldverschreibungen (Co-
vered Bond Purchase Programme: CBPP) mit
dem Erreichen des angekindigten Ankauf-
volumens von 60 Mrd € seinen Abschluss.

Der europdische Geldmarkt reagierte ange-
sichts der liquiditatspolitischen Stttzungs-
mafBnahmen kaum auf die erneuten Verspan-
nungen im Zuge der Staatsschuldenkrise. Der
Tagesgeldsatz EONIA bewegte sich zwischen
April und Juni nahezu konstant rund acht Ba-
sispunkte oberhalb des Zinssatzes der Einla-
gefazilitdt des Eurosystems, abgesehen von
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Geldmarktzinsen
im Euro-Raum
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kurzfristigen temporaren Anstiegen in der
Folge absorbierender Feinsteuerungsopera-
tionen an den jeweils letzten Tagen einer
Mindestreserveperiode und am Halbjahres-
ultimo. Die langerfristigen Geldmarktzinsen
verzeichneten seit Ende April leichte An-
stiegstendenzen. Mit Falligkeit des ersten Jah-
restenders am 1. Juli 2010, durch die dem
Bankensystem fur sich genommen insgesamt
442,2 Mrd € entzogen wurden, stieg der Ta-
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom 14. April bis 13. Juli
2010 nahm der durch die autonomen Liquiditatsfaktoren be-
stimmte Bedarf der Kreditinstitute im Euro-Raum an Zentral-
bankliquiditat per saldo um 31,5 Mrd € zu. Dies war zum gréBten
Teil auf die gestiegene Banknotennachfrage zurlckzufiuhren
(20,1 Mrd €). Daruber hinaus entzog die Ausweitung der Einla-
gen offentlicher Haushalte dem Bankensystem Liquiditat (12,9
Mrd €). Lediglich die gemeinsame Betrachtung der Netto-Wah-
rungsreserven und der sonstigen Faktoren, die liquiditatsneu-
trale Bewertungseffekte eliminiert, zeigte im Betrachtungszeit-
raum eine Reduzierung des Liquiditatsbedarfs (1,5 Mrd €). Uber
die Entwicklung der autonomen Faktoren hinaus lieB auch der
Anstieg des Mindestreservesolls (um insgesamt 1,5 Mrd €) den
Bedarf an Zentralbankliquiditat wachsen.

Wie in den Monaten zuvor hielt das Eurosystem auch im Berichts-
zeitraum an seiner Politik fest, durch eine groBzlgige Liqui-
ditatsversorgung die Funktionsfahigkeit des Geldmarkts zu un-
tersttzen und die von den Kreditinstituten nachgefragte Zen-
tralbankliquiditat bereitzustellen, selbst wenn diese Uber dem
rechnerischen Bedarf aus autonomen Faktoren und Mindest-
reservesoll lag. Zundachst hatte das Eurosystem im April 2010
seine bereits in den Vormonaten eingeleiteten Schritte zur Ruck-
nahme der geldpolitischen SondermaBnahmen fortgesetzt und
- wie Anfang Marz 2010 angeklindigt — erstmals seit September
2008 wieder einen reguldren Dreimonatstender als Zinstender
durchgefuhrt. Gleichzeitig hatte der EZB-Rat beschlossen, dass
die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Sondertender mit
der Laufzeit einer Reserveperiode mindestens bis Mitte Oktober
2010 weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchge-
fuhrt werden. Der eingeleitete Ausstieg aus den geldpolitischen
SondermaBnahmen wurde jedoch Anfang Mai 2010 unterbro-
chen. Ausgehend von der sich verscharfenden Staatsschulden-
krise war es zu starken Spannungen in einigen Marktsegmenten
gekommen, was den EZB-Rat am 9. Mai zum Beschluss mehrerer
SondermaBnahmen veranlasste. So gab das Eurosystem bekannt,
an den Markten fur 6ffentliche und private Schuldverschreibun-
gen im Euro-Wahrungsgebiet zu intervenieren (Programm fur
die Wertpapiermarkte), die reguléren Dreimonatstender im Mai
und Juni wieder als Mengentender mit Vollzuteilung anzu-
bieten, nochmals einen Sechsmonatstender mit Vollzuteilung
durchzufuhren sowie die liquiditatszufuhrenden Operationen in
US-Dollar wieder aufzunehmen. Neben dem Beschluss und der
Umsetzung dieser Schritte wurde der Betrachtungszeitraum ge-
pragt von der Falligkeit des ersten 12-Monatstenders. Durch un-
terstitzende MaBnahmen des Eurosystems gestaltete sich das
Auslaufen der falligen 442 Mrd € am 1. Juli jedoch spannungs-
frei.

In den drei betrachteten Reserveperioden verschob sich — vor al-
lem bedingt durch den Liquiditatsabfluss aus dem falligen 12-
Monatstender - die Gewichtung des Refinanzierungsvolumens
im Eurosystem von den langerfristigen Refinanzierungsgeschaf-
ten hin zu den Hauptrefinanzierungsgeschaften (vgl. Tabelle auf
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S. 27). So nahm im Durchschnitt das Volumen per saldo in den
Langfristtendern um gut 77 Mrd € ab, wahrend sich das Volumen
im Haupttender um knapp 90 Mrd € erhéhte. Liquiditat erhielten
die Kreditinstitute zudem durch das Ankaufprogramm des Euro-
systems fur gedeckte Schuldverschreibungen. Wie beabsichtigt
hat das Eurosystem Ende Juni 2010 dieses Programm beendet;
das angestrebte Volumen von nominal 60,0 Mrd € (bilanziell 61,1
Mrd €) wurde erreicht. Wahrend des Betrachtungszeitraums
hatte sich sein bilanzieller Bestand planmaBig um 14,7 Mrd € er-
hoht. Zwar wurden auch im Rahmen des neu eingefuhrten Pro-
gramms fur die Wertpapiermarkte seitens des Eurosystems bis
zum Ende des Betrachtungszeitraums Schuldverschreibungen im
Volumen von rund 60 Mrd € erworben. Die hierdurch bewirkte
Liquiditatszufuhr wurde jedoch mit der Einfihrung wochent-
licher, absorbierender Feinsteuerungsoperationen mit einer
Laufzeit von einer Woche praktisch neutralisiert, denn das vom
Eurosystem wochentlich absorbierte Volumen entsprach fast aus-
nahmslos jeweils dem zum Ende der Vorwoche verbuchten Wert-
papierbestand aus diesem Ankaufprogramm.

Die zusatzliche Liquiditatsbereitstellung, die Uber den Anstieg
des Liquiditatsbedarfs aus autonomen Faktoren und des Reserve-
solls hinausging, fuhrte in den beschriebenen Reserveperioden
per saldo zu einer um rund 30 Mrd € erhéhten Inanspruchnahme
der Einlagefazilitat. Demgegenuber wurde die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat auch weiterhin nur in geringem MaBe genutzt.
Auch die Tagesgeldsatze wurden abermals von der komfortablen
Liquiditatsausstattung beeinflusst. EONIA - als Referenzzinssatz
fur unbesichertes Tagesgeld — wurde im Betrachtungszeitraum
bis zur Falligkeit des ersten 12-Monatstenders am 1. Juli 2010
fast durchgangig in der Spanne von 0,32 % bis 0,35 % festgestellt
und damit nahe am Zinssatz der Einlagefazilitat (0,25 %). Ledig-
lich am jeweils letzten Tag der betrachteten Reserveperioden
(bedingt durch die absorbierenden Feinsteuerungsoperationen
zum Periodenende), am Halbjahresultimo sowie nach dem Aus-
laufen des 12-Monatstenders (aufgrund reduzierter Uberschuss-
liquiditat) wurde EONIA zu héheren Satzen bis 0,75 % fixiert.

In der Reserveperiode April/Mai 2010 wurde nach gut eineinhalb
Jahren wieder ein liquiditatszufihrendes Offenmarktgeschaft im
Zinstenderverfahren durchgefihrt. Der regulare Dreimonatsten-
der wurde Ende April als Zinstender ausgeschrieben, gleichzeitig
aber der Hauptrefinanzierungssatz als Mindestbietungssatz fest-
gelegt, um bei gegebener komfortabler Liquiditatslage zu nied-
rige Zinsgebote zu verhindern. Das Interesse der Kreditinstitute
an diesem Geschaft fiel mit einem Bietungsvolumen von 4,8
Mrd € gering aus. Da das Eurosystem im Vorfeld einen angestreb-
ten Zuteilungsbetrag von 15 Mrd € genannt hatte, konnten alle
Gebote zu ihren jeweiligen Bietungssatzen zugeteilt werden.
Die davon unberiihrt weiterhin reichlich vorhandene Zentral-
bankliquiditat fuhrte in dieser Reserveperiode zu einer durch-
schnittlichen Inanspruchnahme der Einlagefazilitait von 218
Mrd € (Vorperiode: 201 Mrd €). Hemmend wirkten sich die Uppi-
gen Liquiditatsverhaltnisse auf die EONIA-Umsatze aus, die im



Periodendurchschnitt nur 26,1 Mrd € betrugen und damit auf
einem niedrigen Niveau verharrten (Vorperiode: 27,2 Mrd €, zum
Vergleich Jahresdurchschnitt 2009: 37,2 Mrd €).

Die Reserveperiode Mai/Juni 2010 war gepragt von der Umset-
zung der kurz zuvor vom EZB-Rat beschlossenen geldpolitischen
SondermaBnahmen. So wurde Mitte Mai erneut ein Sechsmo-
nats-Langfristtender angeboten, der als Mengentender mit in-
dexiertem Zinssatz durchgefiihrt wurde. Rund 36 Mrd € wurden
bei diesem Geschaft zugeteilt. Um den Liquiditatszufluss zu
neutralisieren, der durch die im Rahmen des Programms fur die
Wertpapiermarkte begonnenen Wertpapierkaufe des Eurosys-
tems entstand, fuhrte die EZB den ersten Absorptionstender mit
einer Laufzeit von einer Woche durch. Die Bereitschaft der Kre-
ditinstitute, Uberschussige Liquiditat fur eine Woche abzugeben,
war vor allem bei diesem ersten absorbierenden Schnelltender
grof3: Die Banken boten insgesamt knapp 163 Mrd €, von denen
das Eurosystem allerdings nur 16,5 Mrd € zuteilte, da dies dem
Gegenwert der damaligen Wertpapierkaufe entsprach. Dieses
hohe Gebotsvolumen wurde in den folgenden Einwochen-Ab-
sorptionstendern dieser Reserveperiode nicht mehr erreicht,
dennoch konnten die angestrebten Volumina vom Eurosystem
weiterhin problemlos entzogen werden. Sehr hoch war in dieser
Reserveperiode die Liquiditat, die den Kreditinstituten tber den
rechnerischen Bedarf hinaus zur Verfugung stand. Folglich er-
hohte sich auch die Inanspruchnahme der Einlagefazilitat im Ta-
gesschnitt deutlich auf 289 Mrd €. Die EONIA-Umsatze fielen vor
dem Hintergrund dieser Liquiditatsuberschisse gegenuber der
Vorperiode nochmals leicht auf 24,7 Mrd €.

Im Mittelpunkt der Reserveperiode Juni/Juli 2010 stand die Fal-
ligkeit des ersten 12-Monatstenders, bei dem am 1. Juli insge-
samt 442 Mrd € ausliefen und damit rund die Halfte des zu die-
sem Zeitpunkt ausstehenden Refinanzierungsvolumens. Bereits
Anfang Marz 2010 hatte das Eurosystem die Kreditinstitute daru-
ber informiert, dass es diesen Liquiditatseffekt durch die Bereit-
stellung eines zusatzlichen sechstagigen Schnelltenders, der die
Lacke zwischen der Falligkeit des Jahrestenders und der Valutie-
rung des nachsten Haupttenders Uberbruckt, ausgleichen wird.
Ruckblickend konnte die Falligkeit dieses 12-Monatstenders gut
kompensiert werden. Von besonderer Bedeutung war in diesem
Zusammenhang zum einen der regulare, inzwischen wieder als
Mengentender durchgefuhrte Dreimonatstender, bei dem die
Kreditinstitute 132 Mrd € boten und damit einen Teil des falligen
Betrages verlangerten. Zum anderen wurde auch der zusatzlich
angebotene Sechstage-Uberbriickungstender mit 111 Mrd € von
den Instituten gut genutzt. Berticksichtigt man noch den jeweils
vor- und nachgelagerten Haupttender, so reduzierte sich im
Zuge der Falligkeit dieses ersten Jahrestenders das ausstehende
Refinanzierungsvolumen (ohne Bertcksichtigung der Einwo-
chen-Absorptionstender und der Ankaufprogramme) um rund
235 Mrd € auf 635 Mrd €. Folglich sank auch die Uberschussliqui-
ditat, und die Inanspruchnahme der Einlagefazilitat ging in die-
ser Reserveperiode auf durchschnittlich 230 Mrd € zurtck. Positiv
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Liquiditatsbestimmende Faktoren "
Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode
2010
14. Apr. |12.Mai |16.Juni
bis bis bis
Position 11.Mai |15.Juni |13.Juli
I. Bereitstellung (+)
bzw. Absorption (-)
von Zentralbankguthaben durch
Veranderungen der autonomen
Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -) - 3,7 - 96| - 68
2. Einlagen 6ffentl. Haushalte
beim Eurosystem (Zunahme: -) + 1,5 -11,0| - 34
3. Netto-Wahrungsreserven? +17,2 + 54| + 385
4. Sonstige Faktoren? -15,8 - 19| - 41,9
Insgesamt - 08 -171 - 13,6
Il. Geldpolitische Geschafte
des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-
geschafte - 1,0 +33,3| + 57,5
b) Langerfristige
Refinanzierungsgeschafte +15,9 +40,3| -133,5
c) Sonstige Geschafte + 2,8 +14,8| + 33,0
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat + 0,5 - 06, - 00
b) Einlagefazilitat (Zunahme: -) -17,5 -70,6 | + 58,4
Insgesamt + 0,7 +17,2| + 15,4
Ill. Veranderung der Guthaben
der Kreditinstitute (I. + I1.) - 0,1 + 01 + 1,9
IV. Veranderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) + 0,2 - 00! - 17

1 Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen
Bundesbank vgl. S.14*/15* im Statistischen Teil dieses Berichts. —
2 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartals-
ende.

wirkte sich die Liquiditatsverknappung auf die EONIA-Umsatze
aus, die ab Anfang Juli fast jeden Tag Uber 40 Mrd € betrugen
und so den Periodenschnitt auf 33,6 Mrd € anhoben. Eine ver-
gleichbare Entwicklung zeigte sich im besicherten Tagesgeldhan-
del auf Euro GC Pooling der Eurex Repo. Hier stiegen die Umsat-
ze von besichertem Tagesgeld in dieser Periode im Durchschnitt
auf 8,9 Mrd €, nachdem sie durchschnittlich in der Periode April/
Mai nur 5,9 Mrd € und in der Periode Mai/Juni 6,7 Mrd € betra-
gen hatten.

In der anschlieBenden Reserveperiode Juli/August 2010 setzte
sich die Belebung des Interbankenhandels fort. So dokumentier-
ten die gestiegenen Volumina der taglichen EONIA-Umséatze die
gestiegene Handelsbereitschaft der Marktteilnehmer.
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Offenmarktgeschafte des Eurosystems™

Abwei-
Tatsach- chung zur |Marginaler
liche Bench- Satz/ Repartie- |Gewich-
Geschéafts- |Laufzeit |Zuteilung |mark 2) Festsatz rungssatz |teter Satz |Cover Anzahl

Valutatag |art1 (Tage) (Mrd €) (Mrd €) in % in % in % Ratio 3) Bieter

14.04.10 HRG (MT) 7 70,6 212,6 1,00 100,00 - 1,00 68
14.04.10 S-LRG (MT) 28 15,7 - 1,00 100,00 - 1,00 12
21.04.10 HRG (MT) 7 70,2 300,2 1,00 100,00 - 1,00 67
28.04.10 HRG (MT) 7 75,6 332,6 1,00 100,00 - 1,00 66
29.04.10 LRG (ZT) 91 4,8 - 1,00 100,00 1,15 1,00 24
05.05.10 HRG (MT) 7 90,3 358,3 1,00 100,00 - 1,00 76
11.05.10 FSO (-) 1 -319,7 - 0,80 100,00 0,76 1,00 193
12.05.10 HRG (MT) 7 99,6 251,1 1,00 100,00 - 1,00 81
12.05.10 S-LRG (MT) 35 20,5 - 1,00 100,00 - 1,00 18
13.05.10 S-LRG (MT) 182 35,7 -19 100,00 - 1,00 56
19.05.10 FSO (-) 7 - 16,5 - 0,29 44,39 0,28 9,86 223
19.05.10 HRG (MT) 7 104,8 433,3 1,00 100,00 - 1,00 81
26.05.10 FSO (-) 7 - 26,5 - 0,28 73,45 0,27 3,25 93
26.05.10 HRG (MT) 7 106,0 440,5 1,00 100,00 - 1,00 83
27.05.10 LRG (MT) 91 12,2 = 1,00 100,00 = 1,00 35
02.06.10 HRG (MT) 7 17,7 514,7 1,00 100,00 - 1,00 86
02.06.10 FSO (-) 7 - 35,0 - 0,28 95,16 0,28 2,10 68
09.06.10 HRG (MT) 7 122,0 439,5 1,00 100,00 - 1,00 96
09.06.10 FSO (-) 7 - 40,5 - 0,35 35,89 0,31 1,87 64
15.06.10 FSO (-) 1 -363,5 - 0,80 100,00 0,77 1,00 174
16.06.10 FSO (-) 7 - 47,0 - 0,30 85,62 0,28 1,51 66
16.06.10 HRG (MT) 7 126,7 296,7 1,00 100,00 - 1,00 101
16.06.10 S-LRG (MT) 28 31,6 - 1,00 100,00 - 1,00 23
23.06.10 HRG (MT) 7 151,5 426,0 1,00 100,00 - 1,00 114
23.06.10 FSO (-) 7 - 51,0 - 0,40 17,07 0,31 1,40 67
30.06.10 HRG (MT) 7 162,9 134,9 1,00 100,00 - 1,00 157
30.06.10 FSO (-) 7 - 31,9 - 1,00 100,00 0,54 1,00 45
01.07.10 LRG (MT) 91 131,9 = 1,00 100,00 = 1,00 171
01.07.10 FSO (+) 6 111,2 - 1,00 100,00 - 1,00 78
07.07.10 HRG (MT) 7 229,1 247,6 1,00 100,00 - 1,00 151
07.07.10 FSO (-) 7 - 59,0 - 0,75 83,61 0,56 1,48 88
13.07.10 FSO (-) 1 —-200,9 - 0,80 100,00 0,76 1,00 158

* Fur die Geschafte des Eurosystems vom 20. Januar 2010
bis 13. April 2010 siehe: Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht, Mai 2010, S. 35. — 1 HRG: Hauptrefinanzierungs-
geschaft, LRG: Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,
S-LRG: Sonder-Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,
FSO: Feinsteuerungsoperation (+: Liquiditat bereitstellend,
—: Liquiditat absorbierend), MT: Mengentender, ZT: Zinsten-
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gesgeldsatz zunachst splrbar an, gab zum
Ende der Mindestreserveperiode wieder nach
und notierte zuletzt mit 0,45% 20 Basis-
punkte oberhalb der Einlagefazilitat des Euro-
systems. Zugleich nahm die Handelstatigkeit
im Tagesgeldmarkt zu und naherte sich,
wenn auch unter zum Teil hoher Volatilitat,
dem Niveau von Mitte 2007 an.
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der. — 2 Ohne Berucksichtigung der in derselben Woche
zugeteilten (S-)LRGe. — 3 Verhaltnis des Volumens der
Gesamtgebote zum Zuteilungsvolumen. — 4 Der Zinssatz
entspricht dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz
der wahrend der Laufzeit dieses Geschafts durchgefihr-
ten HRGe.

In den langerfristigen unbesicherten Segmen-
ten des Euro-Geldmarkts hat sich der Auf-
wartstrend der Notierungen seit Ende Juni
verstarkt. Aktuell notieren alle unbesicherten
Interbankensatze in den Laufzeiten von finf
Monaten und mehr wieder oberhalb des
Hauptrefinanzierungssatzes des Eurosystems.
Der (3M-
Euribor) liegt aktuell bei 0,90%, sein be-
sichertes Pendant (3M-Eurepo) bei 0,50 %.

unbesicherte  Dreimonatssatz

... Depo-Repo-
Spread den-
noch moderat
angestiegen



Die sich aus der Renditedifferenz ergebende
Risikopramie betrdgt aktuell 40 Basispunkte
und hat sich damit — im Vergleich zum Ende
des ersten Quartals 2010 — moderat aus-
geweitet.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Monetare
Expansion
beschleunigt

Taglich féllige
Einlagen weiter
aufgebaut

Bei anhaltend schwacher Grunddynamik er-
fuhr die monetéare Expansion im Euro-Raum
im zweiten Vierteljahr 2010 eine gewisse Be-
schleunigung. Mit einer saisonbereinigten
und auf das Jahr gerechneten Dreimonatsrate
von 3%, nach einer entsprechenden Rate
von gut — 2 % im Vorquartal, nahm das brei-
te Geldmengenaggregat M3 in den Monaten
April bis Juni erkennbar zu. Auch die Jahres-
wachstumsrate von M3 kehrte im Juni in sai-
sonbereinigter Betrachtung in den positiven
Bereich zurlck. Ihr Durchschnitt erhéhte sich
von — 0,2 % in den Monaten Januar bis Méarz
auf 0,0 % im Berichtsquartal. Die aktuelle Dy-
namik sollte aber nicht Gberinterpretiert wer-
den. Sie resultiert zum Uberwiegenden Teil
aus Geschaften der Banken mit sonstigen
Finanzintermedidren, die sich im Zuge der in
den letzten zwei Jahren zu beobachtenden
Spannungen an den Finanzmarkten sehr
volatil entwickelt haben.

In den Monaten April bis Juni expandierte das
eng gefasste Geldmengenaggregat M1 mit
einer saisonbereinigten und annualisierten
Dreimonatsrate von 7 % ahnlich kraftig wie
in den beiden vorangegangenen Quartalen.
Der Bargeldumlauf nahm im zweiten Viertel-
jahr mit einer entsprechenden Rate von 5%
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Komponenten und
Gegenposten der Geldmenge
im Euro-Raum
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geschwdchter
Rickgang der
sonstigen
kurzfristigen
Einlagen
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zu. Die taglich falligen Einlagen stiegen mit
einer saisonbereinigten und annualisierten
Dreimonatsrate von knapp 72 %, nachdem
sie im Vorquartal mit einer entsprechenden
Rate von 5% % gewachsen waren. Der Blick
auf die Quartalsrate verdeckt jedoch eine
sehr heterogene monatliche Entwicklung.
Denn der Anstieg der Sichteinlagen im zwei-
ten Vierteljahr grindet in erster Linie darauf,
dass sonstige finanzielle Unternehmen ihre
Bestande im April auBergewdhnlich stark aus-
weiteten; im Mai und Juni baute der private
Sektor seine Tagesgeldbestande dagegen per
saldo ab.

Der seit Anfang 2009 zu beobachtende Ab-
bau der sonstigen kurzfristigen Einlagen
schwachte sich in den Monaten April bis Juni
weiter ab; ihre saisonbereinigte und auf das
Jahr gerechnete Dreimonatsrate ging von
knapp —5% im Vorquartal auf —3% % im
Berichtsquartal zurick. Dahinter stand zum
einen eine verlangsamte Reduktion der kurz-
fristigen Termineinlagen (mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu zwei Jahren). Ihr Bestand
verringerte sich mit einer saisonbereinigten
und auf das Jahr gerechneten Dreimonatsrate
von knapp — 9% %, nach —15% im ersten
Vierteljahr. Zum anderen wurden die kurzfris-
tigen Spareinlagen (mit vereinbarter Kindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten) per saldo
schwacher dotiert als in den vergangenen
Quartalen. Getragen wurden beide Entwick-
lungen in besonderem MaBe vom Anlage-
verhalten der privaten Haushalte. Angesichts
der im Berichtsquartal wieder anziehenden
Zinsen far kurzfristige Termingelder verloren
Umschichtungen von Termineinlagen in liqui-
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dere Anlageformen, deren Zinssatze auf nied-
rigem Niveau verharrten, an Attraktivitat.

Gestarkt wurde das M3-Wachstum im zwei-
ten Vierteljahr 2010 auch durch die Dynamik
der marktfahigen Finanzinstrumente. Im Ag-
gregat betrachtet verzeichneten diese mit
einer saisonbereinigten und auf das Jahr ge-
rechneten Dreimonatsrate von 9 % nach finf
Quartalen negativen Wachstums erstmals
wieder einen spUrbaren Zuwachs. Dieser ist
jedoch allein auf die Dynamik der Repoge-
schafte zurtckzufihren. Die dahinter stehen-
den, sehr volatilen Transaktionen der Banken
mit sonstigen finanziellen Unternehmen do-
minierten im April und vor allem im Juni diese
M3-Wachstums.  Geld-
marktfondsanteile, auf die der betragsmaBig

Komponente des

groBte Anteil der marktfdhigen Instrumente
entfallt, erfuhren dagegen das dritte Quartal
in Folge kraftige Nettoabflisse. Ausldser hier-
fur durften die derzeit niedrigen kurzfristigen
Geldmarktzinsen sein, an denen sich die
Verzinsung der Geldmarktfonds traditionell
orientiert. Per saldo erkennbar abgebaut wur-
den zudem die Bestdnde der von Nicht-
banken gehaltenen kurz laufenden Schuld-
verschreibungen monetdrer Finanzinstitute

(mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Haupttriebkraft der monetéren Expansion im
Euro-Raum war im Berichtsquartal erneut die
Kreditvergabe der heimischen Banken an die
inlandische offentliche Hand. Insbesondere
Wertpapierbestande offentlicher Emittenten
wurden im Euro-Raum per saldo aufgebaut.
lhre saisonbereinigte und annualisierte Drei-
monatsrate stieg von 7% % im Vorquartal

auf 10 %. Auch die Kreditvergabe an den in-

Marktféhige
Finanz-
instrumente
mit splrbarem
Zufluss

Kredite an
privaten Sektor
per saldo leicht
gestiegen



Buchkredite
an private
Haushalte
gestiegen, an
nichtfinanzielle
Unternehmen
rickldufig

landischen Privatsektor zog an; die entspre-
chende Wachstumsrate kehrte im zweiten
Vierteljahr mit einem Anstieg von 1% nach
drei Quartalen negativen Wachstums in den
positiven Bereich zurtick. Zurtckzuftihren war
dies auf die Buchkredite der Banken, deren
annualisierte und saisonbereinigte Dreimo-
natsrate von knapp 2% im Vorquartal auf
2% moderat zunahm; die entsprechende,
um Verbriefungsaktivitdten und Kreditver-
kaufe der Kreditinstitute bereinigte, annua-
lisierte Dreimonatsrate stieg im gleichen Zeit-
raum von 0% auf 2" %.

Hinter diesem Anstieg der Buchkredite an hei-
mische private Nichtbanken standen im Be-
richtsquartal abermals heterogene sektorale
Entwicklungen. So nahmen die Ausleihungen
an private Haushalte — wie schon in den bei-
den vorangegangenen Quartalen — per saldo
splrbar zu. Dies griindete weiterhin auf dem
Wachstum der quantitativ bedeutsamen
Wohnungsbaukredite. Im Gegensatz dazu
waren die Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen in den Monaten April bis Juni
mit einer saisonbereinigten und annualisier-
ten Wachstumsrate von gut — 1% moderat
rcklaufig, nachdem sie von Januar bis Marz
nach drei Quartalen negativen Wachstums
erstmals wieder schwach zugenommen hat-
ten. Die im Berichtsquartal erfolgten Netto-
tilgungen betrafen vor allem kurzfristige, in
deutlich geringerem Umfang auch mittelfris-
tige Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
(mit einer Laufzeit von einem bis einschl. funf
Jahren). Langfristige unverbriefte Ausleihun-
gen expandierten dagegen weiter spUrbar.
Insgesamt gesehen entspricht es dem aus
friheren konjunkturellen Erholungsphasen
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bekannten Muster, dass sich die unverbriefte
Mittelbereitstellung an nichtfinanzielle Unter-
nehmen langsamer von einem Einbruch der
Wirtschaftsaktivitat erholt als die Kreditent-
wicklung bei den privaten Haushalten.

Gestarkt wurde die Buchkreditvergabe an
den privaten Sektor im Euro-Raum im Be-
richtsquartal zudem durch die unverbrieften
Ausleihungen an sonstige Finanzinterme-
diare. Diese stiegen in den Monaten April bis
Juni per saldo deutlich, wahrend sie das
Wachstum der Buchkredite an den privaten
Sektor im ersten Quartal noch spurbar ge-
bremst hatten. Bei einem GroBteil dieser
Kreditvergabe handelt es sich aber von der
Natur her um indirekte Interbankengeschafte,
die in den letzten zwei Jahren von hoher
Volatilitat gepragt waren.

Anders als im traditionellen Buchkreditge-
schaft gingen die Wertpapierforderungen der
Banken im Euro-Raum gegeniber inldn-
dischen privaten Nichtbanken im Berichts-
quartal per saldo zuriick. Die entsprechende
auf das Jahr gerechnete und saisonbereinigte
Dreimonatsrate reduzierte sich in den Mona-
ten April bis Juni um 4%, nach einem
Ruckgang von — 2% % im Vorquartal. Dabei
bauten die Banken im zweiten Quartal per
saldo insbesondere ihre Bestdnde an festver-
zinslichen Wertpapieren ab, nachdem diese
im Vorquartal nahezu stagniert hatten. Auch
der Bestand der von Banken im Euro-Raum
gehaltenen Aktien und sonstigen Dividenden-
werte des Privatsektors war rucklaufig, aller-
dings deutlich schwacher als in den Monaten
Januar bis Marz.

31

Buchkredite
an finanzielle
Unternehmen
mit deutlichem
Anstieg

Erwerb von
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Eine moderat expansive Wirkung auf die
Geldmengenentwicklung ging fir sich ge-
nommen von der Netto-Forderungsposition
des MFI-Sektors gegeniber dem Ausland aus,
die im zweiten Quartal saisonbereinigt um
15,7 Mrd € gegenlber dem Vorquartal stieg.
Umfangreiche Zahlungsmittelabflisse in Lan-
der auBerhalb der Wéahrungsunion waren in
den Monaten April bis Juni in nichtsaison-
bereinigter Betrachtung vor allem in Deutsch-
land und Finnland zu beobachten, wahrend
dem MFI-Sektor in Irland, Spanien und Italien
per saldo Geld aus Nicht-EWU-Staaten zu-
floss.

Die Geldkapitalbildung war nach kraftigen
Zuwachsen in den vergangenen Vierteljahren
im Berichtsquartal leicht rucklaufig, was fur
sich genommen die monetdre Dynamik ten-
denziell erhdhte. Insgesamt betrachtet nah-
men die langerfristigen finanziellen Verbind-
lichkeiten der MFls im zweiten Quartal saison-
bereinigt und auf das Jahr gerechnet um gut
2% ab, nach einem Anstieg von 5 % im Vor-
quartal. Diese Entwicklung wurde maBgeb-
lich vom auBergewdhnlich starken Abbau der
von Nichtbanken gehaltenen Bankschuldver-
schreibungen mit langeren Laufzeiten, der
guantitativ bedeutsamsten Komponente des
Geldkapitals, bestimmt. Dahinter stand zum
einen, dass in einigen Landern des Euro-
Raums weniger Bankschuldverschreibungen
emittiert wurden. Zum anderen erwarben
Banken im Euro-Raum verstarkt Schuldver-
schreibungen fremder Institute am Markt,
was den Bestand dieser Papiere in den Han-
den des Nichtbankensektors ebenfalls
reduzierte. Darlber hinaus Ubte die im Ver-

gleich zu den vorherigen Quartalen schwache
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Dotierung langfristiger Termin- und Sparein-
lagen, insbesondere durch private Haushalte
und Versicherer sowie Pensionseinrichtungen,
im zweiten Vierteljahr per saldo einen gering-
fligig negativen Einfluss auf das Geldkapital
aus. Hierin spiegelt sich der im Berichtsquartal
gesunkene Zinsabstand zwischen kurz- und
langfristigen Einlagen im Euro-Raum wider.
Kapital und Rucklagen der Banken wurden
dagegen in den Monaten April bis Juni aber-
mals kraftig aufgestockt.

Alles in allem blieb die monetare Grunddyna-
mik — also jenes Geldmengenwachstum, das
letztlich inflationsrelevant ist — im Berichts-
quartal schwach. Zwar hat die Geldmenge
M3 zwischen April und Juni erstmals wieder
erkennbar zugenommen, das Wachstum ging
jedoch groBtenteils vom Sektor der finanziel-
len Unternehmen aus und ist im Zusammen-
hang mit den in einigen Segmenten des Fi-
nanzmarktes noch bestehenden Spannungen
zu sehen. Zugleich blieb die Buchkreditver-
gabe der Banken an den privaten Sektor im
Euro-Raum im zweiten Vierteljahr insgesamt
moderat. Die Beschleunigung der monetdren
Expansion im Berichtsquartal schlug sich auch
in den auf Basis monetarer Daten durchge-
fihrten Inflationsprojektionen nieder. Die pro-
jizierten Inflationsraten sind im Vergleich zum
ersten Quartal 2010 nochmals leicht ange-
stiegen. In der Summe deuten die Projektio-
nen jedoch weiter darauf hin, dass fur die
nachsten drei Jahre keine ausgepragte Gefahr
fUr die Preisstabilitat im Euro-Raum besteht.

Keine ausge-
pragte Gefahr
fur die Preis-
stabilitat aus
monetérer Sicht



Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Anstieg der
Guthaben
deutscher
Anleger bei
Banken...

...aufgrund von
Dotierungen im
kurzfristigen
Bereich

Zwischen April und Juni 2010 bauten inlan-
dische Anleger ihre Einlagen bei deutschen
Banken beschleunigt auf; dies ist allein auf
die Entwicklung der kurzfristigen Bankgut-
haben zurlckzufthren. Insgesamt stieg die
saisonbereinigte und annualisierte Dreimo-
natsrate aller Einlagen von 1%2% im ersten
Quartal 2010 auf gut 3 % im Berichtsquartal.

Das Wachstum der tdglich falligen Einlagen
knUpfte im zweiten Quartal mit einer saison-
bereinigten und annualisierten Dreimonats-
rate von 20" % wieder an die hohen Raten
des Vorjahres an, nachdem es im ersten
Vierteljahr 2010 nur eine entsprechende Rate
von 7 % aufgewiesen hatte. Ebenfalls wieder
an Schwung gewann im zweiten Quartal die
(negative) Dynamik der kurzfristigen Termin-
einlagen (mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu zwei Jahren), da sich in Deutschland
die Zinsdifferenz zwischen diesen Geldern
und taglich falligen Einlagen leicht verrin-
gerte. BetragsmaBig lagen die Abflisse bei
den kurzfristigen Termineinlagen im Berichts-
quartal jedoch deutlich unter den Zuflissen
bei den Sichteinlagen. lhre saisonbereinigte
und annualisierte Dreimonatsrate blieb in den
Monaten April bis Juni mit knapp —30%,
nach knapp — 18 % im Vorquartal, weit hinter
den auBergewodhnlich hohen Reduktions-
raten des letzten Jahres zurtick. Lediglich die
Dynamik der kurzfristigen Spareinlagen (mit
vereinbarter Kindigungsfrist von bis zu drei
Monaten) bremste sich nochmals ab. Ihre
saisonbereinigte und annualisierte Dreimo-
natsrate betrug gut 6%, nach gut 9% im
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Mrd €, saisonbereinigt

Position 1.Vj. 2.Vj.

Einlagen von inlandischen Nicht-MFls 1)
taglich fallig 16
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren -16,
Uber 2 Jahre 1
mit vereinbarter Ktindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 10,
Uber 3 Monate -1

Kredite
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen

Buchkredite -27,
darunter: an private Haushalte 2)
an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 3)
Wertpapierkredite
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite
Wertpapierkredite

2 13,4
5 5

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen hier ne-
ben den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank)
auch die Geldmarktfonds. — 1 Unternehmen, Privatpersonen
und &ffentliche Haushalte ohne den Bund. — 2 und Organi-
sationen ohne Erwerbszweck — 3 einschl. nichtfinanzieller
Quasi-Kapitalgesellschaften

Deutsche Bundesbank

ersten Vierteljahr. Die Entwicklung der kurz-
fristigen Einlagen wurde im Berichtsquartal
— ahnlich wie im Euro-Raum — nicht nur durch
die privaten Haushalte, sondern zu einem
erheblichen Teil auch durch die finanziellen
Unternehmen bestimmt.

Langfristige Einlageformen, deren Besténde
im Vorquartal nahezu stagnierten, wurden in
den Monaten April bis Juni per saldo deutlich
abgebaut. BetragsmafBig waren davon glei-
chermaBen die langfristigen Sparguthaben
und die quantitativ bedeutsameren langfris-
tigen Termineinlagen betroffen. Saisonberei-
nigt und auf das Jahr gerechnet schrumpften
Erstere im Berichtsquartal um gut 10%. Im
gleichen Zeitraum reduzierten sich die lang-
fristigen Termineinlagen mit einer entspre-
chenden Dreimonatsrate von — 12 %, wozu
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Einlageformen



Kréftige Mittel-
bereitstellung
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Buchkredite inlandischer
Banken an Unternehmen und
Privatpersonen im Inland ™
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* Monatsendstande; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.
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zum einen die anhaltend starke Reduzierung
dieser Guthaben durch Versicherungen und
Pensionseinrichtungen beitrug. Zum anderen
hat sich die seit Herbst 2009 zu beobach-
tende starke Nachfrage privater Haushalte
nach langfristigen Termineinlagen — &hnlich
wie im Ubrigen Euro-Raum — im Vergleich zu
den beiden vorhergegangenen Quartalen ver-
ringert.

Die gesamte Mittelbereitstellung inlandischer
Kreditinstitute an den heimischen Privatsektor
erfuhr im Berichtsquartal in saisonbereinigter
Betrachtung ihren starksten Zufluss der letz-
ten vier Quartale. Die saisonbereinigte und
annualisierte Dreimonatsrate der Gesamt-
kredite stieg von — 6 % im ersten Quartal auf
4% im Berichtsquartal. Dabei wurden in den
Monaten April bis Juni die Wertpapierkredite
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an den privaten Sektor per saldo erkennbar
aufgebaut. Auf das Jahr gerechnet und sai-
sonbereinigt stiegen sie in diesem Zeitraum
um 7 %, nachdem sie im Vorquartal noch mit
einer entsprechenden Rate von -15v2%
abgebaut wurden. BetragsmaBig deutlicher
nahmen im 2zweiten Vierteljahr 2010 die
Buchkredite an den heimischen privaten
Sektor zu, die zuvor drei Quartale in Folge
spirbar geschrumpft waren. lhre auf das Jahr
gerechnete saisonbereinigte Dreimonatsrate
betrug im zweiten Quartal 3'2%, nach
—4'% % im Vorquartal. Hierbei ist jedoch zu
beachten, dass diese Entwicklung seit Winter
2009 maBgeblich von der Dynamik der Buch-
kredite an finanzielle Unternehmen bestimmt
wurde und diese infolge der Spannungen an
den Finanzmarkten von groBer Volatilitat
gepragt war.

Neben den Buchkrediten an finanzielle Unter-
nehmen weitete sich im Berichtsquartal in sai-
sonbereinigter Betrachtung auch der Bestand
der an die privaten Haushalte herausgegebe-
nen Buchkredite deutlich aus. Auf das Jahr
gerechnet betrug die entsprechende Drei-
monatsrate in den Monaten April bis Juni
knapp 1%, nach 2% im Vorquartal. Wie be-
reits in den Monaten Januar bis Mérz stag-
nierten die Wohnungsbaukredite nahezu, so-
dass der Zuwachs vor allem auf die Ubrigen
Kreditformen zurtickzuftihren war.

Nachdem die Buchkredite deutscher Banken
an nichtfinanzielle Unternehmen im Jahr
2009 drei Quartale in Folge per saldo kraftig
zurlickgegangen  waren, stagnierte die
Kreditvergabe an diesen Sektor in den ersten

beiden Quartalen dieses Jahres. Die entspre-

Buchkredite an
private Haus-
halte deutlich
ausgeweitet

Buchkredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen
stagnierten
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Dritte Sonderumfrage zum Kreditgeschaft deutscher Banken

mit inldndischen Unternehmen

Im Juli 2010 wiederholte die Bundesbank ihre Son-
derumfrage unter ausgewahlten deutschen Banken und
Bankenverbanden, die sie bereits im Sommer 2009 und
zum Jahreswechsel 2009/2010 durchgefihrt hatte.” Diese
Umfrage dient dazu, die Einschatzungen der Banken im
Hinblick aufihrerwartetes Kreditgeschaft mitinlandischen
nichtfinanziellen Unternehmen Uber die kommenden 12
Monate zu ermitteln. Unter anderem wurden die teilneh-
menden Institute auch darum gebeten, die Entwicklung
ihrer Eigenkapitalposition zu prognostizieren.

Die aktuelle Umfrage ergab keine Hinweise auf eine
drohende Kreditklemme. Beflrchtungen Uber eine zu
knappe Kreditversorgung der deutschen Wirtschaft im
Fortgang des konjunkturellen Aufschwungs werden von
den befragten Banken somit nicht geteilt.

Insgesamt erwarten die Umfrageteilnehmer fur die
nachsten 12 Monate ein steigendes Kreditvolumen,
wobei der Anstieg vor allem von den Krediten an kleine
und mittlere Unternehmen getragen wird. Einer optimis-
tischen Einschatzung der Neukreditvergabe steht dabei
die Erwartung hoher Tilgungen bestehender Kredit-
engagements, insbesondere durch groBe Unternehmen,
gegenuber. Wertberichtigungen auf den Kreditbestand
scheinen hingegen das Kreditvolumen im Prognosezeit-
raum, anders als noch in den letzten Umfragerunden,
nicht zu beeinflussen. Im Durchschnitt duBerten sich die
befragten kleinen Banken im Hinblick auf die Entwicklung
ihres Kreditvolumens etwas positiver als die groBen.

Als Bestimmungsfaktoren des prognostizierten Anstiegs
im Kreditvolumen werden verbesserte allgemeine
Konjunkturaussichten sowie eine gestiegene Nachfrage
genannt. Diese Einschatzung kommt auch in der Erwar-
tung einer steigenden Inanspruchnahme der bestehen-
den Kreditlinien und eines gréBeren Gesamtvolumens
der Kreditantrage zum Ausdruck. Die befragten Institute
planen, darauf mit einer Ausweitung der eingerdumten
Kreditlinien bei gleichbleibender Ablehnungsquote zu
reagieren. Insgesamt rechnen sie in den kommenden 12
Monaten nicht mit dampfenden Einflussfaktoren auf die
Entwicklung der inlandischen Unternehmenskreditver-
gabe.

Den Ergebnissen der aktuellen Sonderumfrage zufolge
wird die Kernkapitalquote in den nachsten 12 Monaten
im Durchschnitt unverandert bleiben, wobei sich die

1Vgl. den ausfuhrlichen Ergebnisbericht unter: www.bundes-
bank.de/volkswirtschaft/vo_veroeffentlichungen.php. — 2 Das
Antwortspektrum reicht bei dieser Frage von ,,1 = wird deutlich
sinken/wird deutlich zum Sinken der Kernkapitalquote beitra-
gen” bis ,,5 = wird deutlich steigen/wird deutlich zum Anstieg
der Kernkapitalquote beitragen”. Bei einer Unterteilung

Deutsche Bundesbank

befragten groBen Banken im Mittel etwas pessimistischer
auBerten als die kleinen Banken; gemaB den Angaben
der kleineren Institute durfte ihre Kernkapitalquote
sogar etwas steigen. Aus Sicht der Banken durften in den
kommenden 12 Monaten hauptsachlich Ratingverande-
rungen strukturierter Wertpapiere und eine schlechtere
Schuldnerbonitat die Kernkapitalquote belasten. Demge-
genuber erwarten die befragten Institute durch geplante
Bilanzverkurzungen und Gewinnthesaurierungen fur sich
genommen eine Verbesserung der Kernkapitalquote.
Von den staatlichen MaBnahmen erwarten die teilneh-
menden Banken keine Entlastungen.

Prognose der Kernkapitalquote fur
die nachsten 12 Monate und
maBgebliche Faktoren?

B —— Banken gesamt
— groBe Banken
— kleine Banken

Kernkapital-
quote

wird
steigen

wird
sinken

Wertberichtigungen
auf den
Kreditbestand

Bonitat der Schuldner

darunter:
Bonitat der EU-Lander

Ratingveranderung
von strukturierten
Wertpapieren

Aufnahme neuen
Eigenkapitals von
staatlichen Stellen

W

Aufnahme neuen |
L)riv_aten Eigen- 3)
apitals
|
Bad-Bank-Gesetz 3)
Anderungen bei ]
Neubewertungs- WS
reserven
Geplante —
Bilanzverkirzung
wird zum wird zum
Sinken der Anstieg der
Kernkapitalquote Kernkapitalquote
beitragen beitragen
1 1.8 26 3 34 4,2 5

dieses Spektrums in funf gleich breite Intervalle ergibt sich ein
Unscharfebereich zwischen 2,6 und 3,4 (grau hinterlegt), der als
~wird weitgehend unverandert bleiben/wird weitgehend ohne
Einfluss auf die Kernkapitalquote sein” interpretiert wird. —
3 Mehr als 90 % der befragten Banken gaben zu dieser Frage
,nicht zutreffend” oder ,keine Angabe” als Antwort.
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Anstieg der
Mittelbereit-
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chenden annualisierten und saisonbereinig-
ten Dreimonatsraten lagen bei jeweils 0 %.
Dabei wechselten sich in den einzelnen
Monaten des ersten Halbjahres positive und
negative Nettozufllsse immer wieder ab, so-
dass — betrachtet man die monatlichen Ver-
anderungen — der Abwartstrend der Kredit-
dynamik zwar gebrochen zu sein scheint,
aber der Wendepunkt noch nicht ausge-
macht werden kann. Mit Blick auf die Lauf-
zeitstruktur setzte sich der Abbau kurzfris-
tiger Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen im Berichtsquartal mit abgeschwach-
ter Dynamik fort; mittelfristige Ausleihungen
wurden im zweiten Quartal in Folge abge-
baut. Allein die langfristigen Ausleihungen
erlebten in den Monaten April bis Juni eine
leichte Beschleunigung ihres — insgesamt
moderaten — Expansionskurses. Alles in allem
lasst sich die Entwicklung der Buchkredite an
die nichtfinanziellen Unternehmen auch im
zweiten Quartal 2010 weiterhin gut mit der
realwirtschaftlichen Entwicklung erklaren. Die
Bankenstatistik

weise fur eine vorliegende Kreditklemme in

liefert somit keine Hin-

Deutschland.

Die deutschen Banken stellten den inlan-
dischen offentlichen Haushalten in den
Monaten April bis Juni per saldo abermals
mehr Mittel bereit als dem inlandischen
privaten Sektor. Saisonbereinigt und auf das
Jahr gerechnet stieg die Mittelbereitstellung
an den o6ffentlichen Sektor um 31% % an,
nach gut 7% im ersten Vierteljahr; der be-
schleunigte Zuwachs betraf sowohl Buch-
als auch Wertpapierkredite. In dem starken
Anstieg schlagen sich jedoch zu einem er-
heblichen Teil Transaktionen mit einer nach
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dem Finanzmarktstabilisierungsfortentwick-
lungsgesetz gegriindeten bundesrechtlichen
Abwicklungsanstalt nieder, die dem Sektor
der 6ffentlichen Haushalte zugeordnet wird.

Die neuesten Ergebnisse der im Juli 2010
durchgefiihrten Umfrage zum Kreditgeschaft
(Bank Lending Survey: BLS) zeigen flr das
zweite Quartal 2010 in Deutschland weitge-
hend unveranderte Kreditangebotsbedingun-
gen. So blieben im Unternehmensgeschaft
die Kreditstandards per saldo konstant, wobei
die allgemeinen Konjunkturaussichten erst-
mals wieder seit dem zweiten Quartal 2007
fir sich genommen entspannend wirkten,
ebenso wie die weiterhin gute Liquiditatsposi-
tion der am BLS teilnehmenden Institute. Die
Eigenkapitalkosten der Banken hatten hin-
gegen im zweiten Quartal 2010 keine Aus-
wirkung auf die Kreditstandards. GemaR der
gleichzeitig durchgefihrten Sonderumfrage
der Bundesbank durften diese bankseitigen
Faktoren die erwartete Kreditentwicklung
auch in den nachsten 12 Monaten wenig
beeinflussen.

Ferner wurden die Margen laut BLS-Angaben
im zweiten Vierteljahr 2010 nicht weiter res-
triktiv angepasst, sondern fir durchschnittlich
riskante Ausleinungen an groBe Unterneh-
men sogar wieder leicht verengt. Wahrend
sich die Umfrageergebnisse im ersten Quartal
2010 in Deutschland und im Euro-Raum noch
in weiten Teilen entsprachen, ist die Entwick-
lung am aktuellen Rand leicht gegenlaufig,
denn sowohl Kreditrichtlinien als auch Mar-

1 Vgl. die Erlauterungen auf S. 35: Dritte Sonderumfrage
zum Kreditgeschaft deutscher Banken mit inldndischen
Unternehmen.

Kreditangebots-
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Bankkonditionen in Deutschland
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1 GemaB harmonisierter EWU-Zinsstatistik. — 2 GemaB Bank Lending Survey; Saldo aus der Summe der Anga-
ben ,deutlich verscharft” und ,leicht verscharft” und der Summe der Angaben ,etwas gelockert” und ,deut-
lich gelockert” in % der gegebenen Antworten. — 3 Erwartungen fur das 3.Vj.2010. — 4 MaBstab verkleinert.
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gen zogen im Euro-Raum im zweiten Quartal
2010 etwas an. Auch verzeichneten die
Banken der EWU-Stichprobe per saldo keine
Veranderung der Kreditnachfrage im Firmen-
kundengeschaft, wahrend die deutschen
Institute einen splrbar gestiegenen Mittel-
bedarf in diesem Kreditsegment meldeten.
Dafur war gemal den Angaben der Banken
in Deutschland ein kraftig erhohter Finanzie-
rungsbedarf fur Lagerhaltung und Betriebs-

mittel entscheidend.

Auch im Geschaft mit privaten Haushalten
blieben die Kreditrichtlinien im zweiten Quar-
tal 2010 nahezu unverandert. Eine leicht res-
triktive Anpassung seitens der am BLS betei-
ligten Banken erfolgte nur bei den Standards
fir Ausleihungen zu Konsumzwecken. Im
Gegensatz zu den Kreditrichtlinien wurden
die Margen sowohl fur Wohnungsbau- als
auch Konsumentenkredite erstmals seit dem
zweiten Quartal 2008 wieder verengt. Da-
neben beobachteten die befragten Institute
einen kraftig gestiegenen Mittelbedarf der
privaten Haushalte zu Wohnungsbauzwecken,
flr den nach ihrer Ansicht unter anderem ein
erhohtes Sicherheitsdenken und das niedrige
Zinsniveau verantwortlich sein darften. Far
Konsumentenkredite fiel der Nachfragean-
stieg etwas schwacher aus.

Auch die Umfragerunde zum zweiten Quartal
2010 enthielt Zusatzfragen zum Einfluss der
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Finanzkrise auf die Refinanzierung, die Eigen-
kapitalkosten und die Kreditvergabe der teil-
nehmenden Banken. Laut den Angaben der
Institute hat sich ihr Zugang zu groBvolu-
miger Finanzierung an den Geld- und Kapital-
markten gegentber dem Vorquartal wieder
etwas verschlechtert. Gleichzeitig konsta-
tierte gut ein Drittel der befragten deutschen
Bankmanager, und somit etwas weniger als
noch im Vorquartal, gestiegene Eigenkapital-
kosten im Zuge der Finanzkrise. Bei einigen
der betroffenen Institute fUhrte dies zu einer
gewissen Beeintrachtigung ihrer Kreditver-
gabe.

Die Entwicklung der Bankkreditzinsen im
Neugeschaft durfte die inldndische Kreditver-
gabe an den privaten Sektor gestitzt haben.
So meldeten die berichtspflichtigen Institute
im zweiten Quartal 2010 in der Breite rtick-
laufige Kreditzinsen, was der Entwicklung am
Kapitalmarkt entsprach. Demnach verbilligten
sich die langfristigen Ausleihungen an nicht-
finanzielle Unternehmen auf zuletzt 3,8 %
fur kleinvolumige Kredite und 3,6 % fur gro-
Bere Kreditbetrage. Bei der Unternehmens-
finanzierung mit kurzer Zinsbindung verlang-
ten die deutschen Banken hingegen zum Teil
etwas gestiegene Zinssatze. Bankausleihun-
gen zu Wohnungsbauzwecken waren gins-
tiger als noch vor Dreimonatsfrist; die lang-
fristigen Zinsen sanken erstmals seit Erhe-
bung der Statistik unter 4 %.

... bei etwas
verschlechter-
tem Zugang zu
groBvolumiger
Refinanzierung

Bankkreditzin-
sen Uberwie-
gend riickldufig





