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Geldpolitik und Geldmarktentwicklung

Das Wachstumstempo der wirtschaftlichen
Aktivitat im Euro-Raum hat sich im Verlauf
des Jahres 2011 zunehmend abgeschwacht.
Gleichzeitig haben sich die Konjunkturaus-
sichten fur das Winterhalbjahr und dariber
hinaus seit Mitte des Jahres spirbar einge-
tribt. Dies ist unter anderem auf die erneute
Verscharfung der Staatsschuldenkrise und die
damit einhergehende substanzielle Unsicher-
heit an den Finanzmarkten zurtickzufthren.
In der Summe zog diese Entwicklung eine
splrbare Abwartsrevision der Wachstumser-
wartungen fur 2012 nach sich. Zudem wird
erwartet, dass die am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex gemessene Teuerungsrate
in den kommenden Monaten merklich sinkt
und damit in den Stabilitatsbereich zurtick-
kehrt. Die Eintribung des gesamtwirtschaft-
lichen Ausblicks und deren Konsequenzen
fur die Inflationsaussichten veranlassten den
EZB-Rat, Anfang November eine Zinssenkung
in Hohe von 25 Basispunkten zu beschlieBen.
Unter Beibehaltung der derzeitigen Korridor-
breite von 150 Basispunkten betrdgt der
Hauptrefinanzierungssatz mit Wirkung vom
8. November 2011 damit 1% %, der Zinssatz
fur die Inanspruchnahme der Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat beldauft sich auf 2%, und die
Einlagefazilitat wird mit 2% verzinst.

Die vorUbergehende Beruhigung der Situa-
tion an den Finanzmarkten Anfang des Jah-
res wurde seit dem Sommer durch eine deut-
liche Verscharfung des Finanzmarktumfelds
abgeldst. Die wachsende Unsicherheit in Be-
zug auf die Finanzierungssituation der Ban-
ken infolge der Ausweitung der Krise auf

EZB-Rat senkt
Leitzinsen um
25 Basispunkte

Anstieg des
Tagesgeldsatzes
trotz hoher
Uberschuss-
liquiditat



weitere Mitgliedslander der Wahrungsunion
lieB die Liquiditatsnachfrage der Banken beim
Eurosystem massiv ansteigen. In Reaktion auf
eine Beschleunigung dieser Entwicklung
Mitte September beschloss der EZB-Rat am
6. Oktober die erneute Bereitstellung langer-
fristiger Liquiditat Uber einen Zeitraum von
rund 12 Monaten durch zwei zusatzliche Ge-
schafte im Oktober und Dezember 2011, so-
wie die Beibehaltung der Vollzuteilung in al-
len Refinanzierungsgeschaften so lange wie
notig, mindestens jedoch bis zum 10. Juli
2012. Die Uberschussliquiditat im Bankensys-
tem erreichte in der Folge ein Volumen, das
zuletzt im Sommer 2010 beobachtet worden
war. Auf das Niveau von EONIA wirkten im
Berichtszeitraum vor allem zwei entgegenge-
setzte Effekte: Zum einen hatte die durchweg
reichliche Uberschussliquiditat im dritten
Quartal eine Stabilisierung der Geldmarkt-
satze deutlich unter dem Hauptrefinanzie-
rungssatz zur Folge. Zum anderen fand die
erhdhte Unsicherheit seit Mitte September
ihren Niederschlag in Form einer Risikopra-
mie, die dazu fuhrte, dass sich der Abstand
von EONIA zum Einlagesatz in den vergange-
nen vier Monaten annahernd verdoppelt hat
(auf rd. 20 Basispunkte im Durchschnitt der
letzten Reserveperiode). Der Tagesgeldsatz
liegt somit aktuell geringfligig Uber dem ge-
wichteten Durchschnittssatz der Absorptions-
geschéafte des Programms fir die Wertpapier-
markte. Die Bedeutung dieser Geschafte hat
fur die Geschéaftspartner des Eurosystems
stark zugenommen, da ihr Volumen mittler-
weile auf Gber 180 Mrd € angestiegen ist.
Damit entspricht es annahernd der durch-
schnittlichen Inanspruchnahme der Einlage-
fazilitdt in der letzten Reserveperiode.
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Geldmarktzinsen
im Euro-Raum
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Obwohl die Mérkte vor dem Hintergrund der
jungsten Verscharfung der Staatsschulden-
krise eine Zinssenkung zum Jahresende anti-
zipiert hatten, war der Zinsschritt im Novem-
ber fur die Marktteilnehmer Uberraschend
gekommen. So sanken die langerfristigen un-
besicherten Geldmarktsatze unmittelbar nach
der Ankindigung um bis zu neun Basis-
punkte und machten damit den Anstieg der
letzten sechs Monate vollstandig rtickgangig.
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom 13. Juli bis 11. Oktober
2011 nahm der rechnerische Bedarf der Kreditinstitute im Euro-
Raum an Zentralbankliquiditat, der durch die autonomen Liqui-
ditatsfaktoren bestimmt wird, per saldo um 29,4 Mrd € deutlich
ab. Zwar erhéhte sich der Banknotenumlauf im Betrachtungs-
zeitraum um 8,7 Mrd € und hatte damit - entgegen der Gesamt-
entwicklung — eine liquiditatsabsorbierende Wirkung, jedoch
glich die Entwicklung der tbrigen Faktoren diese mehr als aus.
So nahmen zum einen die Einlagen 6ffentlicher Haushalte beim
Eurosystem um 23,4 Mrd € ab, was den Bedarf an Zentralbank-
liquiditat entsprechend reduzierte. Zum anderen zeigt die ge-
meinsame Betrachtung der Netto-Wahrungsreserven und der
sonstigen Faktoren, die liquiditatsneutrale Bewertungseffekte
eliminiert, im Betrachtungszeitraum per saldo einen Anstieg um
14,7 Mrd €. Das Mindestreservesoll sank in den drei betrachteten
Reserveperioden um insgesamt 1,5 Mrd € und verringerte zusatz-
lich den Liquiditatsbedarf.

Auch im Betrachtungszeitraum erfullte das Eurosystem die Nach-
frage der Kreditinstitute nach Zentralbankliquiditat in vollem
Umfang. Da die liquiditatszufuhrenden Offenmarktgeschafte
weiterhin als Mengentender mit vollstandiger Zuteilung der ein-
gereichten Gebote durchgefuhrt wurden (vgl. Tabelle auf S. 30),
bestimmte sich die Hohe der durch Tendergeschafte bereit-
gestellten Liquiditat ausschlieBlich nach MaBgabe der Kreditins-
titute im Eurosystem, sodass die Nachfrage oft deutlich tber dem
rechnerischen Bedarf aus autonomen Faktoren und Mindestre-
servesoll lag. Diese zusatzliche Liquiditat ermoéglichte es den Kre-
ditinstituten auch im Betrachtungszeitraum, durch das Halten
hoher Zentralbankguthaben zu Beginn einer Reserveperiode
ihre Mindestreserveverpflichtungen frihzeitiger zu erfullen
(sog. Frontloading).

Vor dem Hintergrund erneuter Spannungen an einigen Finanz-
markten im Euro-Wahrungsgebiet beschloss der EZB-Rat in sei-
ner Sitzung am 4. August 2011 zudem, noch im selben Monat
einen zusatzlichen Sechsmonatstender anzubieten. Seine Zutei-
lung erfolgte dabei — wie bei den Dreimonatstendern — zu dem
Festzinssatz, der sich aus dem durchschnittlichen Satz der Haupt-
tender berechnet, die wahrend der Laufzeit dieses Geschafts
durchgefuhrt werden. Dartber hinaus hatte der EZB-Rat bereits
in seiner Sitzung am 7. Juli 2011 entschieden, den Leitzins um
25 Basispunkte auf 1,50% anzuheben. Die Satze fur die Einlage-
und Spitzenrefinanzierungsfazilitat erhéhten sich in gleichem
MaBe auf 0,75% beziehungsweise 2,25%. Der Korridor um den
Leitzins blieb damit symmetrisch bei 75 Basispunkten in beide
Richtungen.

Trotz des gesunkenen Liquiditatsbedarfs aus den autonomen
Faktoren nahm im Betrachtungszeitraum die Liquiditatsnach-
frage in den Offenmarktgeschéaften spurbar zu — sowohl in den
Haupttendern als auch in den langerfristigen Refinanzierungs-
geschaften. So erhohte sich das Volumen der Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte Uber die drei Reserveperioden per saldo um 47
Mrd €, wahrend das Gesamtvolumen der Langfristtender im ent-
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sprechenden Periodenvergleich sogar um 62 Mrd € zunahm. Bei
letzteren wirkte sich besonders die Durchfuhrung des zusatzlich
angebotenen Sechsmonatstenders aus. Als Konsequenz dieser
erhdhten Nachfrage nach Zentralbankliquiditat, die deutlich
Uber dem rechnerischen Liquiditatsbedarf lag, stieg die Nutzung
der Einlagefazilitat im Eurosystem sehr stark an und nahm Uber
die drei betrachteten Reserveperioden im Vergleich der Perio-
dendurchschnitte per saldo um 139 Mrd € zu. Trotz des vorhan-
denen Liquiditatsiberschusses wurde auch die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat besonders gegen Ende des Betrachtungszeit-
raums in etwas starkerem MaBe genutzt. So lag die durchschnitt-
liche Inanspruchnahme in der Reserveperiode August/September
bei 1,5 Mrd €, nach 0,1 Mrd € beziehungsweise 0,3 Mrd € in den
Vorperioden. Tagesgeld wiederum orientierte sich aufgrund der
gestiegenen Uberschussliquiditat nun wieder starker am Satz der
Einlagefazilitat. Die Tagesgeldsatze zeigten in den drei betrach-
teten Reserveperioden jeweils unterschiedliche Verlaufsmuster.
Insgesamt gesehen war ihre Volatilitat jedoch spurbar geringer
als in den drei Vorperioden, betrachtet man zum Beispiel die
Standardabweichung von EONIA.

Vor dem Hintergrund einer Verscharfung der europaischen
Staatsschuldenkrise nahm das Eurosystem ab Mitte August 2011
die Ankaufe im Rahmen des Programms fur die Wertpapier-
markte (SMP) wieder auf. In der Folge erhdhte sich der Bestand
an diesen Wertpapieren im Betrachtungszeitraum — unter Be-
ricksichtigung falliger Wertpapiere — sehr deutlich um 89,8
Mrd € auf insgesamt 164,0 Mrd €. Um die aus den SMP-Ankaufen
entstehende liquiditatszufihrende Wirkung zu neutralisieren,
fuhrte das Eurosystem weiterhin wochentliche, absorbierende
Feinsteuerungsoperationen durch. Dabei konnte wahrend der
drei betrachteten Reserveperioden in all diesen SMP-Absorp-
tionstendern das jeweils angestrebte Volumen problemlos abge-
schopft werden. Im gleichen Zeitraum reduzierte sich das Volu-
men der Wertpapiere, die im Zuge des Programms fur gedeckte
Schuldverschreibungen gekauft worden waren, durch Falligkei-
ten und Neubewertungen um 0,9 Mrd € auf 59,2 Mrd €. Der Be-
stand lag damit noch nahe am bilanziellen Héchstwert von 61,1
Mrd €, der nach der planmaBigen Beendigung des Programms
Anfang Juli 2010 erreicht worden war. Zudem absorbierte das
Eurosystem auch wahrend des Betrachtungszeitraums am jeweils
letzten Tag der Reserveperiode mittels einer eintagigen Fein-
steuerungsoperation einen GroBteil der Uberschussigen Zentral-
bankliquiditat, die nicht mehr zur Erfullung des Reservesolls
benotigt wurde.

In der Reserveperiode Juli/August 2011 fand erstmals der neue
Hauptrefinanzierungssatz von 1,50% Anwendung, den der EZB-
Rat in seiner Sitzung am 7. Juli beschlossen hatte. Auf die Nach-
frage in den Offenmarktgeschaften hatte diese Zinserh6hung
keine restriktive Wirkung. Vielmehr stieg das insgesamt ausste-
hende Tendervolumen (ohne Beriicksichtigung absorbierender
Feinsteuerungsoperationen) bis zum Ende der Reserveperiode
auf 505 Mrd € an und lag damit spurbare 72 Mrd € Uber dem
entsprechenden Volumen, das zum vergleichbaren Zeitpunkt der



Vorperiode vorherrschte. Da gleichzeitig der Liquiditatsbedarf
aus autonomen Faktoren im Periodendurchschnitt fast unveran-
dert blieb (279 Mrd €, gegenuber 275 Mrd € in der Vorperiode),
fuhrte die hohere Liquiditatsnachfrage zu einem entsprechen-
den Anstieg der Uberschussliquiditat, das heiBt der iber dem
rechnerischen Liquiditatsbedarf vorhandenen Zentralbankliqui-
ditat. In der Folge erhohte sich auch die Nutzung der Einlagefa-
zilitat spurbar auf durchschnittlich 57 Mrd €, gegenuber 30
Mrd € in der Vorperiode. Auch beim Tagesgeld machte sich die
gestiegene Uberschussliquiditdt bemerkbar und fihrte im Perio-
denverlauf zu sukzessive fallenden Satzen. Im Durchschnitt der
Reserveperiode stand EONIA bei 1,09% und damit 41 Basis-
punkte unter dem Hauptrefinanzierungssatz. In der Vorperiode
hatte dieser Abstand nur 27 Basispunkte betragen. Im besicher-
ten Tagesgeldhandel bei GC Pooling der Eurex Repo zeigte sich
eine vergleichbare Entwicklung: Der umsatzgewichtete Tages-
geldsatz lag mit durchschnittlich 1,02% deutliche 48 Basispunkte
unter dem Leitzins (Vorperiode: — 34 Basispunkte). Die EONIA-
Umsatze sowie die besicherten Tagesgeldumséatze bei GC Pooling
erhéhten sich im Periodendurchschnitt mit 27,1 Mrd € bezie-
hungsweise 12,9 Mrd € nur leicht gegentber den durchschnitt-
lichen Volumina der Vorperiode (26,0 Mrd € bzw. 11,6 Mrd €) und
blieben damit auf einem eher niedrigen Niveau.

In der Reserveperiode August/September 2011 setzte sich die ins-
gesamt hohere Liquiditatsnachfrage in den Offenmarktgeschaf-
ten fort. So stieg in dieser Periode die Nachfrage in den Tender-
geschaften zunachst deutlich an, nahm danach allerdings wieder
allmahlich ab. Zu dieser Entwicklung trug besonders der zusatz-
liche Sechsmonatstender bei, der in der ersten Woche der Reser-
veperiode durchgefuhrt wurde und bei dem die Kreditinstitute
im Eurosystem insgesamt rund 50 Mrd € nachfragten. Ein zudem
sinkender Liquiditatsbedarf aus autonomen Faktoren (262 Mrd €
im Periodendurchschnitt) fuhrte zu einem zusatzlichen Anstieg
der Uberschussliquiditat, was die Kreditinstitute im Eurosystem
zum ausgepragten Frontloading nutzten. Dartiber hinaus fuhrte
der hohere Liquiditatstiberschuss zu deutlich gestiegenen Inan-
spruchnahmen der Einlagefazilitat (122 Mrd € im Periodendurch-
schnitt) und nochmals sinkenden Tagesgeldsatzen. EONIA war in
dieser Periode recht konstant und wurde durchschnittlich bei
0,90% festgestellt, und auch der gewichtete Tagesgeldsatz bei
GC Pooling sank spurbar auf 0,84% im Periodenschnitt bei nur
geringen Schwankungen. Gleichzeitig zeigten sich die zugrunde
liegenden Umsatze im Durchschnitt nur wenig verandert (26,9
Mrd € bei EONIA bzw. 14,6 Mrd € bei GC Pooling).

Die Reserveperiode September/Oktober 2011 war gepragt von
einer weiter ansteigenden Nachfrage nach Zentralbankliquidi-
tat. Besonders in den Hauptrefinanzierungsgeschaften nahmen
die Volumina deutlich zu und lagen in der Periode durchschnitt-
lich bei 193 Mrd € (Vorperiode: 135 Mrd €). Insgesamt stieg das
ausstehende Tendervolumen (ohne absorbierende Feinsteue-
rungsoperationen) im Periodendurchschnitt auf 567 Mrd € an,
verglichen mit 493 Mrd € beziehungsweise 525 Mrd € in den Vor-
perioden. Da sich abermals auch der Liquiditatsbedarf aus auto-
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Liquiditatsbestimmende Faktoren

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

2011
13.Juli | 10. Aug. | 14. Sept.
bis bis bis
Position 9. Aug. |13.Sept. |11. Okt.
I. Bereitstellung (+)
bzw. Absorption (-)
von Zentralbankguthaben durch
Veranderungen der autonomen
Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -) - 8,0 + 1,0 - 1,7
2. Einlagen 6ffentl. Haushalte
beim Eurosystem (Zunahme: -) + 2,0 +19,1 + 2,3
3. Netto-Wé&hrungsreserven 2) + 7,7 - 1,0 +30,7
4. Sonstige Faktoren 2) - 6,7 - 1,5 -14,5
Insgesamt - 50 + 17,6 + 16,8
Il. Geldpolitische Geschafte
des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-
geschafte + 25,7 - 36,6 +57,9
b) Langerfristige
Refinanzierungsgeschéafte + 9,9 + 68,3 -16,2
c) Sonstige Geschafte - 2,6 + 13,5 -13,7
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat - 0,1 + 0,2 + 1,2
b) Einlagefazilitat (Zunahme: -) -27,.2 -65,1 -46,9
Insgesamt + 5,7 -19,7 -17,7
Ill. Veranderung der Guthaben
der Kreditinstitute (I. + I1.) + 0,6 - 2,0 - 0,8
IV. Veranderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) - 11 + 1,8 + 0,8

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.

nomen Faktoren reduzierte (auf durchschnittlich 244 Mrd €),
stand den Kreditinstituten im Eurosystem noch mehr Liquiditat
Uber dem rechnerischen Bedarf zur Verfugung. Dies spiegelte
sich in der Nutzung der Einlagefazilitat wider, die auf durch-
schnittlich 169 Mrd € anstieg. Die komfortableren Liquiditatsver-
haltnisse fuhrten allerdings nicht zu weiter sinkenden Tagesgeld-
satzen; hier durfte die zugenommene Segmentierung des Ban-
kenmarkts eine Rolle gespielt haben. Vielmehr erhéhte sich
EONIA im Periodendurchschnitt auf 1,05%, wobei er am Quar-
talsultimo Ende September mit 1,46% seinen Hochstwert er-
reichte. Trotz der héheren Uberschussliquiditat stiegen auch die
EONIA-Umsatze auf 32,6 Mrd € an. Eine vergleichbare Entwick-
lung zeigte im Durchschnitt besichertes Tagesgeld bei GC Poo-
ling: einen Anstieg des gewichteten Satzes (auf 0,96%) bei
gleichzeitig hoheren Umsatzen (15,2 Mrd €).

29



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
November 2011

Offenmarktgeschafte des Eurosystems

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

Valutatag |art (Tage) (Mrd €) (Mrd €) 2 |in % in % in % Ratio 3) Bieter

13.07.11 HRG (MT) 7 153,6 -24,9 1,50 100,00 - 1,00 230
13.07.11 S-LRG (MT) 28 67,7 - 1,50 100,00 - 1,00 57
13.07.11 FSO (-) 7 - 74,0 - 1,50 30,76 1,39 1,24 64
20.07.11 HRG (MT) 7 197,1 102,1 1,50 100,00 - 1,00 291
20.07.11 FSO (-) 7 - 74,0 - 1,40 21,33 1,31 1,16 63
27.07.11 HRG (MT) 7 164,2 53,2 1,50 100,00 - 1,00 193
27.07.11 FSO (-) 7 - 74,0 - 1,25 38,13 1,09 1,26 69
28.07.11 LRG (MT) 91 85,0 -4 1,50 100,00 - 1,00 165
03.08.11 HRG (MT) 7 172,0 157,5 1,50 100,00 - 1,00 168
03.08.11 FSO (-) 7 - 74,0 - 0,99 49,60 0,92 1,17 68
09.08.11 FSO (-) 1 - 145,1 - 1,30 100,00 1,27 1,00 121
10.08.11 HRG (MT) 7 157,1 8,1 1,50 100,00 - 1,00 153
10.08.11 S-LRG (MT) 35 75,8 - 1,50 100,00 - 1,00 39
10.08.11 FSO (-) 7 - 74,0 - 1,14 7,14 1,01 1,29 65
11.08.11 S-LRG (MT) 203 49,8 -4 100,00 - 1,00 114
17.08.11 HRG (MT) 7 147,7 216,2 1,50 100,00 - 1,00 139
17.08.11 FSO (-) 7 - 96,0 - 1,20 8,11 0,96 1,28 78
24.08.11 HRG (MT) 7 133,7 240,7 1,50 100,00 - 1,00 133
24.08.11 FSO (-) 7 -110,5 - 1,15 16,15 1,03 1,20 91
31.08.11 HRG (MT) 7 121,7 184,7 1,50 100,00 - 1,00 135
31.08.11 FSO (-) 7 115,5 - 1,14 8,45 1,02 1,32 98
01.09.11 LRG (MT) 91 49,4 -4 100,00 - 1,00 128
07.09.11 HRG (MT) 7 115,4 205,9 1,50 100,00 - 1,00 126
07.09.11 FSO (-) 7 -129,0 - 1,05 88,03 1,00 1,35 100
13.09.11 FSO (-) 1 -167,0 - 1,30 100,00 1,27 1,00 130
14.09.11 HRG (MT) 7 163,8 76,3 1,50 100,00 1,00 142
14.09.11 S-LRG (MT) 28 54,2 - 1,50 100,00 - 1,00 37
14.09.11 FSO (-) 7 -143,0 - 1,06 42,40 1,01 1,31 104
21.09.11 HRG (MT) 7 201,1 215,6 1,50 100,00 - 1,00 153
21.09.11 FSO (-) 7 152,5 - 1,05 20,29 0,99 1,33 109
28.09.11 HRG (MT) 7 208,3 145,8 1,50 100,00 = 1,00 159
28.09.11 FSO (-) 7 - 156,5 - 1,15 62,14 1,05 1,30 103
29.09.11 LRG (MT) 84 140,6 -4 100,00 - 1,00 214
05.10.11 HRG (MT) 7 198,9 275,4 1,50 100,00 - 1,00 166
05.10.11 FSO (-) 7 -160,5 - 1,02 16,77 0,96 1,50 100
11.10.11 FSO (-) 1 -273,8 - 1,30 100,00 1,27 1,00 153

* Fur die Geschafte des Eurosystems vom 13.04.2011 bis
12.07.2011 siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht,
August 2011, S. 32. — 1 HRG: Hauptrefinanzierungsge-
schaft, LRG: Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,
S-LRG: Sonder-Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,
FSO: Feinsteuerungsoperation (+: Liquiditat bereitstel-
lend, —: Liquiditat absorbierend), MT: Mengentender. —
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Auch die besicherten Geldmarktsatze erfuh-
ren einen unmittelbaren Ruckgang von bis zu
11 Basispunkten, den Abwartstrend des drit-
ten Quartals wieder aufnehmend. Im Ergeb-
nis verharrten die Depo-Repo-Spreads auch
nach der Zinssenkung auf dem hohen Niveau,
das sie im Laufe des dritten Quartals erreicht
hatten. Die Risikopramien haben sich damit
unabhangig von der zugrunde liegenden
Laufzeit im Vergleich zum durchschnittlichen
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2 Berechnung gemaB Veréffentlichung nach Zuteilung
des HRG. — 3 Verhaltnis des Volumens der Gesamtgebote
zum Zuteilungsvolumen. — 4 Der Zinssatz entspricht
dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz bzw. Haupt-
refinanzierungssatz der wahrend der Laufzeit dieses Ge-
schafts durchgefuhrten HRGe.

Niveau der letzten 2 %2 Jahre mehr als verdop-
pelt, da die Geldmarktsatze fiur besicherte
Geschafte im Verlauf des dritten Quartals
drastisch gesunken sind und sich dem Einla-
gesatz deutlich angenahert haben.

Um der angespannten Finanzierungssituation
der Banken im Euro-Raum entgegenzuwir-
ken, beschloss der EZB-Rat auf seiner geld-
politischen Sitzung im Oktober 2011 neben

AnkUindigung
weiterer
Sonder-
maBnahmen
im Oktober
2011



der erneuten Ausdehnung der langerfristigen
Liquiditatsbereitstellung auBerdem eine
zweite Auflage des Ankaufprogramms fir
gedeckte Schuldverschreibungen, deren Vo-
lumen mit 40 Mrd € um ein Drittel geringer
ausfallt als im Mai 2009.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Beschleunigte
Fortsetzung
der monetéren
Expansion

Ausgepragte
Nachfrage nach
marktfdhigen
Instrumenten
und hoch
liquiden
Komponenten

Die seit dem Friihjahr 2010 zu beobachtende
Expansion der Geldmenge M3 hat sich im
dritten Vierteljahr 2011 beschleunigt fortge-
setzt. Mit einer saisonbereinigten und auf das
Jahr hochgerechneten Dreimonatsrate von
gut 7% % war die Zunahme gegentber dem
Vorquartal so hoch wie seit Herbst 2008 nicht
mehr. Hinter der starken Ausweitung der
Geldmenge stand vor allem eine gestiegene
Unsicherheit an den Finanzmarkten. Die Jah-
reswachstumsrate von M3 erhéhte sich auf-
grund dieser Einflisse von 2% zur Jahres-
mitte auf 3% zum Ende des Berichtsquartals.
Dagegen liegt die Wachstumsrate der Buch-
kredite an den inlédndischen Privatsektor be-
reits seit Jahresbeginn annahernd konstant
bei Werten um die 2%2% gegeniber dem
Vorjahr.

Wahrend der Anstieg von M3 im ersten Halb-
jahr 2011 wesentlich durch das Wachstum
der kurzfristigen Termin- und Spareinlagen
(M2-M1) getragen wurde, war in den Som-
mermonaten der Anstieg bei den marktfahi-
gen Instrumenten (M3-M2) und bei den
hoch liquiden Teilkomponenten (M1) beson-
ders ausgepragt. So stieg die saisonbereinigte
und auf das Jahr gerechnete Dreimonatsrate
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Monetare Entwicklung in der EWU

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt

2011
Geldmenge im Bilanzzusammenhang |2.Vj. |3.Vj.
Geldmenge M3 (=1+2-3-4-5) 549 | 181,5
davon Komponenten:
Bargeld und taglich fallige Einlagen
(M1) 91| 574
Ubrige kurzerfristige Bankeinlagen
(M2-M1) 31,9 36,7
Marktfahige Finanzinstrumente
(M3-M2) 13,8| 87,4
Bilanzgegenposten
1. Kredite an Nicht-MFls im
Euro-Wahrungsgebiet 16,5| 114,0
davon:
Kredite an 6ffentliche
Haushalte -26,7 63,8

Kredite an private Nicht-
MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 43,2 50,3
2. Nettoforderungen gegenutber
Ansassigen auBerhalb des Euro-
Waéhrungsgebiets 46,1 64,5
3. Einlagen von Zentralstaaten 20,5| -29,9
4. Langerfristige finanzielle Ver-
bindlichkeiten gegenuber
anderen Nicht-MFls im Euro-

Wahrungsgebiet 90,8 63,2
5. Andere Gegenposten von M3
(als RestgroBe gerechnet) 103,6 36,3

* Statistisch bedingte Veranderungen ausgeschaltet.

Deutsche Bundesbank

der Geldmenge M1 von (revidierten) 0,8%
im Vorquartal auf 5%. MaBgeblich fur diese
Beschleunigung war vor allem der starke An-
stieg der Sichteinlagen, insbesondere im Au-
gust. Aber auch die Bargeldhaltung nahm
erneut deutlich zu. Beides dirfte mit der Um-
schichtung von Portfolios zusammenhangen,
im Zuge derer Marktteilnehmer ihre Mittel
vortbergehend in hoch liquide Anlagefor-
men, wie Bargeld und taglich fallige Einla-
gen, verlagerten. Bei den Gbrigen kurzerfris-
tigen Bankeinlagen (M2-M1) setzte sich die
positive Entwicklung der Vorquartale fort.
Allerdings blieb ihr Beitrag zum Wachstum
von M3 in den Sommermonaten deutlich
hinter den Beitragen der anderen Kompo-
nenten zurUck.
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Komponenten und
Gegenposten der Geldmenge
im Euro-Raum

saisonbereinigt, Quartalsendstande

Wachstumsrate® von M3
und die Wachstumsbeitrage ? der-...

...Geldmengenkomponenten
m— \13
w1

M2-M1
B M3-Mm2

...Gegenposten

-3 ] Netto-Auslands-

position

Kredite an den tibrige Bilanz-
u u positionen

privaten Sektor
Geldkapital »

darunter:

Buchkredite an den privaten Sektor
== \Vachstumsrate"

Wachstumsbeitrége der Sektoren
private Haushalte [l finanzielle

Unternehmen
[ nichtfinanzielle
Unternehmen ®

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1 Verénderung gegenuber Vorjahr in %. —
2 In %-Punkten. — 3 Eine Zunahme dampft,
far sich betrachtet, das M3-Wachstum. —
4 Nichtmonetare finanzielle Kapitalgesell-
schaften. — 5 Nichtfinanzielle Kapitalgesell-

schaften.

Deutsche Bundesbank
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Besonders dynamisch wuchsen im Berichts-
quartal die marktfahigen Finanzinstrumente,
deren saisonbereinigte und auf das Jahr ge-
rechnete Dreimonatsrate von knapp 5%
Ende Juni auf gut 33%2% Ende September
anstieg. MaBgeblich getrieben wurde diese
Entwicklung von einem auBergewdhnlichen
Zuwachs bei den Repogeschaften, die bereits
im Vorquartal kraftig zugelegt hatten. Zu-
ruckzufthren war dieser Anstieg vor allem
auf die starke Zunahme besicherter Interban-
kengeschafte, die Uber zentrale Gegenpar-
teien abgewickelt werden. Insofern steht
diese Entwicklung ebenfalls in direktem Zu-
sammenhang mit der erhdhten Unsicherheit.
Daneben legten die in (M3-M?2) enthaltenen
Bankschuldverschreibungen sowie die taglich
verfigbaren Geldmarktfondsanteile ebenfalls
erkennbar zu, wobei letztere zum ersten Mal
seit Uber zwei Jahren einen Zuwachs ver-

zeichneten.

Unter den Gegenposten von M3 wuchsen
die Kredite an Nichtbanken nach einem
schwacheren ersten Halbjahr im dritten Vier-
teljahr wieder spurbar, wobei sich der Zu-
wachs annahernd zu gleichen Teilen auf die
Ausleihungen an 6ffentliche Haushalte und
den Privatsektor im Euro-Raum verteilte. In-
nerhalb der Kredite an den inlandischen Pri-
vatsektor legten die Buchkredite im Berichts-
quartal mit einer saisonbereinigten und auf
das Jahr gerechneten Dreimonatsrate von
knapp 2 2% etwas kraftiger zu als im voran-
gegangenen Vierteljahr. Dabei nahm der Bei-
trag der Ausleihungen an finanzielle Unter-
nehmen zum Wachstum dieses Kreditaggre-
gats im Sommerquartal merklich zu. Bei die-
sen Ausleihungen handelt es sich zum

Starker
Anstieg der
Repogeschéfte

MéBige Aus-
weitung der
Kredite an den
inldndischen
Privatsektor



Zunahme
der Kredite
an nicht-
finanziellen
Privatsektor
erneut
verlangsamt

Deutliche
Zunahme der
Ausleihungen
an offentliche
Haushalte

GroBteil um die Gegenpositionen der in
(M3-M2) enthaltenen Repogeschafte.

Dagegen verlangsamte sich das Wachstum
der Buchkredite an den nichtfinanziellen Pri-
vatsektor im Vergleich zum Vorquartal noch
einmal erkennbar. Mit knapp 1% lag der sai-
sonbereinigte und auf das Jahr hochgerech-
nete Anstieg der Ausleihungen an private
Haushalte erneut unterhalb der Wachstums-
rate des Vorquartals, die 2% betragen hatte.
Zum einen schwachte sich das Wachstum der
quantitativ bedeutsamen Wohnungsbaukre-
dite nochmals ab, zum anderen kam es im
Bereich der Konsumentenkredite wiederum
zu einem Ruckgang, wenn auch schwacher
als im Vorquartal. Auch die Aufwartsbewe-
gung bei den Buchkrediten an nichtfinan-
zielle Unternehmen verlangsamte sich im Be-
richtsquartal erneut. Dabei konzentrierte sich
die Kreditvergabe im Berichtsquartal sehr
stark auf die langfristigen Laufzeiten, wah-
rend die Kredite im mittelfristigen Laufzeiten-
bereich annahernd stagnierten und im Be-
reich kurzerer Laufzeiten sogar leicht abge-
baut wurden. Hierbei ist aber zu bericksichti-
gen, dass hinter den Angaben zu den
Ausleihungen an nichtfinanzielle Unterneh-
men fur den gesamten Euro-Raum eine sehr
heterogene Entwicklung in den verschiede-
nen Mitgliedslandern steht.

Im Gegensatz zum Vorquartal nahmen auch
die Kredite an 6ffentliche Haushalte von Juli
bis September deutlich zu. Dieser Zuwachs
war allein auf Wertpapierkdufe des Eurosys-
tems im Rahmen seines Programms fir die
Wertpapiermarkte zurtickzuftihren, wahrend
die monetaren Finanzinstitute (ohne Eurosys-
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tem) ihr Engagement in diesem Bereich redu-
zierten. Gleichzeitig wurden die (nicht zur
Geldmenge M3 zahlenden) Einlagen der Zen-
tralregierungen splrbar abgebaut, was in der
Summe den Anstieg der Geldmenge M3 im
dritten Vierteljahr 2011 begUnstigte.

Zum Geldmengenwachstum trug fur sich ge-
nommen auch das seit Jahresbeginn anhal-
tende Wachstum der Nettoforderungen des
Bankensektors im Euro-Raum gegeniber Ge-
bietsfremden bei, das sich im Berichtsquartal
wieder leicht beschleunigte. Dem lag ein er-
kennbarer Ruckgang der Auslandsverbind-
lichkeiten bei annahernd unverandert geblie-
benen Auslandsforderungen zugrunde. Die-
sem positiven Einfluss stand jedoch erneut
eine splrbare Geldkapitalbildung entgegen,
die vor allem durch eine starke Kapital- und
Rucklagenbildung, aber auch durch einen
deutlichen Anstieg bei langfristigen Termin-
einlagen (mit einer Laufzeit von mehr als
zwei Jahren) getrieben wurde. Der damp-
fende Einfluss der Geldkapitalbildung auf das
Geldmengenwachstum war jedoch im dritten
Vierteljahr spirbar geringer als zuvor.

Inflationsprognosen auf Basis verschiedener
monetarer Indikatoren (Geldmengenaggre-
gate, kurzfristige Einlagen, Buchkredite) sig-
nalisieren derzeit fur die nachsten drei Jahre
im Mittel balancierte Risiken fir die Preissta-
bilitat. Allerdings ist die Unsicherheit, die mit
solchen Prognosen verbunden ist, seit Beginn
der Finanzkrise nahezu stetig gestiegen und
erreicht am aktuellen Rand einen neuen
Hochststand. Dies liegt vor allem daran, dass
von unterschiedlichen monetaren Indikatoren
zunehmend divergierende Signale ausgehen.
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFIs)
in Deutschland™®

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt

2011
Position 2.Vj. |3.V].
Einlagen von inldndischen Nicht-MFls 1)
taglich fallig 7, 28,
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 19, 27,
Uber 2 Jahre -2

mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten -1
Uber 3 Monate 0,
Kredite
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite -239 -10,
Wertpapierkredite - 21 -1
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite 13,9
darunter: an private Haushalte2) 2,6
an nichtfinanzielle
Unternehmen3) 7
Wertpapierkredite 1

’

Ul =

]

* Zu den MFIs zahlen hier neben den Banken (einschl. Bau-
sparkassen, ohne Bundesbank) auch die Geldmarktfonds.
Quartalsendstande, statistisch bedingte Veranderungen
ausgeschaltet. — 1 Unternehmen, Privatpersonen und 6f-
fentliche Haushalte ohne den Bund. — 2 Und Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck. — 3 Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.

Deutsche Bundesbank

So zeigen beispielsweise die Prognosen auf
der Grundlage der M3-Entwicklung erhéhte
Inflationsrisiken an, wahrend jene auf Basis
der Entwicklung von M1 und der Buchkredit-
vergabe an private Haushalte deutlich unter-
halb von 2% liegen.

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Kréftiger
Anstieg
kurzfristiger
Einlagen

Mit einer saisonbereinigten und annualisier-
ten Dreimonatsrate von 7 %% ist das Einla-
gengeschaft deutscher Banken im Berichts-
quartal deutlich kraftiger gewachsen als in
den beiden Vorquartalen. Ausschlaggebend
dafur war die dynamische Entwicklung der
Termineinlagen mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren sowie der taglich falligen Einla-

34

gen, wobei eine starkere Nutzung dieser An-
lageformen durch alle privaten Sektoren zu
beobachten war. Im Gegensatz zum gesam-
ten Euro-Wahrungsgebiet legten die kurzfris-
tigen Termineinlagen in Deutschland noch
einmal kraftig zu. Ohne den deutschen Bei-
trag ware der Bestand an kurzfristigen Ter-
mineinlagen im Euro-Raum saisonbereinigt
sogar rlcklaufig gewesen. Eine wichtige
Ursache fir den im Vergleich zum Vorquartal
verstarkten Aufbau kurzfristiger Einlagen
darfte die weiter gestiegene Unsicherheit an
den Kapitalmarkten gewesen sein, die bereits
im zweiten Quartal zu Portfolioumschichtun-
gen hin zu kurzfristigen Einlagen gefihrt
hatte. Daneben kdénnte die weiterhin guns-
tige Entwicklung der Verzinsung dieser Einla-
gen relativ zu langerfristigen Anlageformen
eine Rolle gespielt haben.

Wie bereits in den Vorquartalen gingen die
langerfristigen Einlagen inléandischer Kunden
bei Kreditinstituten in Deutschland im dritten
Vierteljahr per saldo weiter zuriick. Der Rick-
gang war insbesondere auf Abfllsse bei Ter-
mineinlagen mit vereinbarter Laufzeit Uber
zwei Jahren zurlckzufthren, da der Bestand
an langerfristigen Spareinlagen stagnierte.
Bestimmt wurde der Abbau der langerfristi-
gen Termineinlagen vom weiter fortgesetzten
Ruckgang der von finanziellen Unternehmen
gehaltenen Einlagen. Dahingegen erhéhten
die privaten Haushalte ihre langerfristigen
Termineinlagen — wenn auch im Vergleich
zum Vorquartal weniger stark.

Die Kredite deutscher Banken an inldndische
Nichtbanken stiegen im dritten Quartal 2011
— nach Rickgangen in den beiden vorange-

Abbau ldnger-
fristiger Ein-
lagen setzt
sich fort



Ausleihungen
der Banken an
inldndische
Nichtbanken
leicht gestiegen

Ausweitung
der Kreditver-
gabe an nicht-
finanzielle
Unternehmen

gangenen Vierteljahren — wieder leicht an
und wuchsen mit einer Dreimonatsrate (sai-
sonbereinigt und auf das Jahr gerechnet) von
knapp 1%. Getragen wurde dieses Wachs-
tum von den Ausleihungen an den inlan-
dischen privaten Sektor, wahrend die Kredite
an offentliche Haushalte weiter ricklaufig
waren. Ausschlaggebend fir den Anstieg der
Kreditvergabe an den Privatsektor war die
kraftige Ausweitung der Buchkredite, deren
Dreimonatsrate sich auf 4% beschleunigte.
Den gréfBten Anteil daran hatten die Buch-
kredite an finanzielle Unternehmen. lhre Zu-
nahme war vor allem auf die Ausweitung von
besicherten Interbankengeschaften Gber eine
zentrale Gegenpartei im August zurickzu-
fahren. Hinter solchen Krediten steht jedoch
keine erhodhte Mittelbereitstellung fur den
privaten Nichtbankensektor.

Neben den Krediten an finanzielle Unterneh-
men erweiterten deutsche Banken im Be-
richtsquartal auch ihre Buchkreditvergabe an
inlandische nichtfinanzielle Unternehmen so-
wie an private Haushalte spilrbar. So erhdhte
sich die saisonbereinigte und annualisierte
Dreimonatsrate der Ausleihungen an nicht-
finanzielle Unternehmen zum Ende des Be-
richtsquartals auf gut 2%. Damit setzte sich
die im ersten Vierteljahr begonnene Erholung
der Kreditvergabe an diesen Sektor fort,
nachdem es im zweiten Quartal zu einem
Ruckgang gekommen war. Der Anstieg der
Buchkreditvergabe an inlédndische nichtfinan-
zielle Unternehmen war vor allem gepragt
von einer Zunahme der kurzfristigen Auslei-
hungen mit einer Laufzeit von bis zu einem
Jahr. Dem gegeniber stand ein Rickgang im
mittleren Laufzeitsegment, der sich im Ver-
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Buchkredite deutscher
Banken nach ausgewahlten
Sektoren

saisonbereinigt, Quartalsendstande

= Wachstumsrate™ in %

Wachstumsbeitrage
in %-Punkten

+4 finanzielle
Unternehmen
nichtfinanzielle
Unternehmen

I private
Haushalte

+3

+2

+1

2004 05 06 07 08 09

10 2011
1 Verénderungsrate gegenlber Vorjahr.

Deutsche Bundesbank

gleich zum vorangegangenen Vierteljahr je-
doch spurbar verlangsamte. Langerfristige
Buchkredite an inléandische nichtfinanzielle
Unternehmen nahmen nur noch schwach zu.
Hier zeigte sich ein deutlicher Unterschied
zur Entwicklung im Euro-Raum, wo die Aus-
weitung der Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen nahezu ausschlieBlich von lan-
gerfristigen Krediten getragen wurde. Die
hohere Kreditvergabe an diesen Sektor er-
folgte in Deutschland durch fast alle wichti-
gen Bankengruppen mit Ausnahme der Lan-
desbanken, deren Ausleihungen an nicht-
finanzielle Unternehmen leicht zuriickgingen.

Die Buchkredite deutscher Banken an private
Haushalte in Deutschland wuchsen im Be-
richtsquartal mit einer Rate (saisonbereinigt

und annualisiert) von 1% etwas starker als im
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Wohnungsbau-
und Konsu-
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Genossenschaftsbanken und Sparkassen tru- Gleichzeitig stieg die Kreditnachfrage bei den  Nachlassende
gen am stdrksten zu dieser Ausweitung bei. teilnehmenden Banken sowohl im Unterneh- ngi',’gs,-t_
Der Anstieg der Verschuldung der privaten menskreditgeschaft als auch im Privatkun- Z‘ij’g’;g/srfg
Haushalte bei Banken vollzog sich sowohl dengeschaft. Allerdings meldeten die Kredit-
durch eine merkliche Ausweitung der Konsu- institute insbesondere fir das Firmenkun-
mentenkredite als auch durch einen neuer- dengeschaft und die Konsumentenkredite
lichen Zuwachs der Wohnungsbaukredite, gegenlber dem Vorquartal eine spUrbar
deren Wachstum im Vergleich zum Vorquar- nachlassende Dynamik der Mittelnachfrage.
tal allerdings etwas schwacher ausfiel.
Die Entwicklung der Kreditangebotsbedin-  Nachlassende
. . . . . Heterogenitat
g;etggg/r/?ng‘lf;‘n Den 'Angaben deutscher Banken |rT1 Barlwk glungeln im Euro.—Raum warlauch im dritten der Kreditange-
Deutschland Lending Survey (BLS) zufolge kam es im drit- Vierteljahr von einer — allerdings nachlassen- gg;sf?;dgﬁg_’"
zgtdnj’(’;zv’g’ ten Quartal zu einer uneinheitlichen Entwick-  den — Heterogenitit gepragt. Verglichen mit  Wahrungsraum
lung der Kreditangebotspolitik, die aber ten- den Vorquartalen wurden zwischen Juli und
denziell von restriktiveren Verdanderungen September die Kreditvergabebedingungen in
gepragt war.” So legten die Institute bei den einer zunehmenden Zahl der Lénder des
Konsumentenkrediten erstmals seit drei Euro-Raums restriktiv angepasst. Dement-
Quartalen per saldo wieder etwas strengere sprechend ergaben sich in der Aggregatsbe-
Standards an, wahrend die Kreditstandards trachtung merkliche Verscharfungen in allen
weder fir das Firmenkundengeschaft noch drei erfragten Kreditsegmenten bei einer ins-
far den privaten Wohnungsbau wesentlich gesamt ruckldufigen Nachfrage.
verandert wurden. Auch bei der Margenpoli-
tik der Banken lieB3 sich eine heterogene Ent- Die BLS-Umfrage zum dritten Vierteljahr be-  Finanz- und
wicklung beobachten: Einerseits wurden die inhaltete erneut eine Zusatzfrage zu den iﬁfffvﬁ,’;?’de”'
Margen im Unternehmenskreditgeschaft — Auswirkungen der Finanz- und Staatsschul- ZE%?ZZZZL‘Z{S
zum Teil merklich ausgeweitet. Dies betraf denkrise auf die Refinanzierungsbedingun-  der Banken
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Vorquartal. Damit bewegt sich das Wachs-
tum dieses Kreditaggregats weiter auf dem
seit Anfang 2010 zu beobachtenden Trend.

hauptsachlich die risikoreicheren Engage-
ments und dort vor allem die Kreditvergabe
an GroBunternehmen. Andererseits melde-
ten die teilnehmenden Institute fir den Be-
reich der Ausleihungen an private Haushalte
weitgehend unveranderte Margen. Flur das
vierte Quartal 2011 stehen nach Angaben der
befragten Institute keine wesentlichen An-
passungen beziiglich der Kreditrichtlinien be-

vor, mit Ausnahme von geplanten leichten
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Verscharfungen bei langfristigen Ausleihun-
gen an Unternehmen.

gen der Kreditinstitute. Nach Auskunft der
befragten Kreditinstitute hat sich der Zugang
zur groBvolumigen Refinanzierung vor allem
an den Geld- und Kapitalmarkten gegenuber
dem Vorqguartal sowohl fiir die deutsche Teil-
stichprobe als auch fiir das gesamte europai-

1 Die aggregierten Umfrageergebnisse fur Deutschland
finden sich im Einzelnen unter www.bundesbank.de/
volkswirtschaft/vo_veroeffentlichungen.php.
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Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an private Haushalte

Bankzinsen (Neugeschaft)”
Unternehmenskredite ...
... mit anfanglicher Zins- Konsumentenkredite ...
bindung bis ein Jahr ...

... bis eine Mio Euro

... mit anfanglicher Zinshindung
von iiber finf Jahren

... von Giber einer
Mio Euro ... mit anfanglicher Zinsbindung

von iber einem Jahr bis fiinf Jahre

... mit anfanglicher Zinsbindung
von Uber funf Jahren ...

... bis eine Mio Euro

Wohnungsbaukredite
mit anfanglicher Zinsbindung
von Uber funf Jahren bis zehn Jahre

... von (ber einer Mio Euro

Veranderung der Kreditstandards?

I Wohnungsbaukredite
3)
Unternehmenskredite .'II.--.I-I|-|.|I|'-|-'II"'—.'|"-
|III|I... ' .“.”ll-.._ __3.) Konsumentenkredite
II IIIIIII l-l
. .I”llllll _|3_)

Veranderung der Margen fir Kredite?

Unternehmenskredite

Wohnungsbaukredite
risikoreichere Kredite

risikoreichere Kredite

durchschnittliche Kredite

Konsumentenkredite
risikoreichere Kredite

durchschnittliche
Kredite

durchschnittliche Kredite

2002 03 04 05 06 07 08 09 10 11 02 03 04 05 06 07 08 09 10 2011

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 4.Vj.2011.

Deutsche Bundesbank
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sche Aggregat per saldo deutlich verschlech-
tert.

Im Vergleich zum Vorquartal sanken die Kre-
ditzinsen nach Angaben der berichtspflich-
tigen Institute. Diese Beobachtung gilt insbe-
sondere flr lange Zinshindungsfristen, wah-
rend kurze Fristen nur von geringfligigen
Anderungen und einer gréBeren Heterogeni-
tat gepragt waren. Bei den Unternehmens-
krediten verbilligten sich die langfristigen
Ausleihungen im Vergleich zum Vorquartal
stark um ungefdhr 50 Basispunkte. Damit
lagen die Zinsen fur groBvolumige (kleinvolu-

38

mige) Kredite zuletzt bei 3,7% (3,9%). Im
Quartalsvergleich war auBerdem bei Auslei-
hungen an private Haushalte im Bereich der
langfristigen Wohnungsbaukredite eine
merkliche Senkung der Kreditzinsen um
ebenfalls etwa 50 Basispunkte auf durch-
schnittlich 3,8% zu beobachten, wahrend
die Zinsen fur langerfristige Konsumenten-
kredite nahezu unverandert blieben. Damit
folgten die Bankkreditzinsen den sinkenden
Renditen der deutschen Staatsanleihen nur in
Teilen, was dem historischen Muster einer
verzégerten Zinsweitergabe entspricht.





