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Geldpolitik und
Bankgesch�ft

Zinspolitik und Geldmarkt

Nachdem der EZB-Rat die Leitzinsen des Euro-

systems �ber die Herbstmonate zun�chst un-

ver�ndert auf ihrem historisch niedrigen

Niveau gelassen hatte, beschloss er auf der

Sitzung Anfang Dezember eine Zinsanhe-

bung um einen viertel Prozentpunkt. Demge-

m�ß werden seit dem 6. Dezember 2005 die

Hauptrefinanzierungsgesch�fte als Zinstender

mit einem Mindestbietungssatz von 2 1�4 %

ausgeschrieben; f�r Spitzenrefinanzierungs-

gesch�fte werden 3 1�4 % verlangt und f�r die

Einlagefazilit�t 11�4 % verg�tet. Diese Anpas-

sung war notwendig geworden, nachdem

die Inflationsgefahren im Laufe der letzten

Monate gr�ßer geworden waren. Darauf

deutete das schon seit l�ngerer Zeit beschleu-

nigte Geld- und Kreditwachstum hin. In den

letzten Monaten ließen aber auch die nicht-

monet�ren Indikatoren, die in der wirtschaft-

lichen Analyse zur Beurteilung der Preisrisiken

herangezogen werden, auf Stabilit�tsrisiken

schließen.

Die etwas weniger expansiv ausgerichtete

Linie des EZB-Rats konnte am Geldmarkt

weitgehend reibungslos und zuverl�ssig um-

gesetzt werden, sieht man von den �blichen

kurzfristigen Ausschl�gen am Jahresende und

am Ende der Mindestreserveerf�llungsperio-

den ab; der Tagesgeldzins (EONIA) notierte in

der Regel recht eng am Mindestbietungssatz

der Hauptrefinanzierungsgesch�fte. Dies ist

nicht zuletzt auf den im M�rz 2004 einge-

f�hrten neuen geldpolitischen Handlungsrah-

men zur�ckzuf�hren, der weitgehend ver-

meidet, dass die Erwartungen der Marktteil-

nehmer hinsichtlich unmittelbar bevorstehen-

Zinsschritt
im Dezember

Zins-
entwicklung
am Geldmarkt
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Geldmarktsteuerung und Liquidit�tsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom 12. Oktober 2005 bis
17. Januar 2006 erh�hte sich der Bedarf der Kreditinstitute im
Euro-Raum an Zentralbankguthaben aus den autonomen liquidi-
t�tsbestimmenden Faktoren per saldo um 25,3 Mrd 5. Die Haupt-
ursache hierf�r war der starke Anstieg des Banknotenumlaufs im
Euro-Raum um 27,6 Mrd 5, der vor allem im Dezember saison�b-
lich und in �hnlichem Ausmaß wie 2004 kr�ftig expandierte. Je-
doch war die Wachstumsrate im Vergleich zum Vorjahr r�ckl�ufig
Der Liquidit�tsbedarf aus Einlagen der �ffentlichen Haushalte
nahm per saldo um 3,7 Mrd 5 ab. Betrachtet man die Ver�nderun-
gen der Netto-W�hrungsreserven und der Sonstigen Faktoren ge-
meinsam, um Bewertungseffekte zu eliminieren, so f�hrten diese
beiden Positionen zu einer Liquidit�tsabsorption von 1,4 Mrd 5.
Das Mindestreservesoll erh�hte sich um 2,5 Mrd 5 und sorgte f�r
eine zunehmende Nachfrage nach Zentralbank-Liquidit�t.

Der gestiegene Liquidit�tsbedarf wurde vor allem durch eine Auf-
stockung der Hauptrefinanzierungsgesch�fte (HRGe) um 27,8 Mrd 5

gedeckt. Das vom EZB-Rat f�r den Betrachtungszeitraum ange-
strebte Volumen der l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�fte
(LRGe) blieb zwar unver�ndert, jedoch verursachte ein fehlerhaf-
tes Gebot im Tenderverfahren des LRG per 22. Dezember auch
nach der unverz�glichen Korrektur eine Liquidit�tsl�cke in H�he
von 17,5 Mrd 5 f�r einen Tag. Dennoch f�hrte die fehlende Liqui-
dit�t wegen des stabilisierenden Effekts der durchschnittlichen
Mindestreserveerf�llung nur an diesem einen Tag zu einem vor�-
bergehenden Anstieg von EONIA um sechs Basispunkte.

Im Berichtszeitraum stand der EONIA-Zinssatz meist bei sieben bis
neun Basispunkten �ber dem Mindestbietungssatz und damit auf
leicht erh�htem Niveau.

Ein besonderes Merkmal des Betrachtungszeitraums war die
großz�gige Zuteilungspolitik der EZB insbesondere zur Eind�m-
mung des sich im September/Oktober 2005 leicht ausgeweiteten
Abstands zwischen EONIA und Mindestbietungssatz. Die EZB
teilte daher Liquidit�tsvolumina �ber der Benchmark zu, mit Aus-
nahme des jeweils letzten HRGs einer Periode. Allerdings wich die
EZB im unmittelbar vor der Zinserh�hung des EZB-Rats am 1. De-
zember 2005 liegenden HRG von dieser Praxis ab. In der Regel be-
trug die Mehrzuteilung 1 Mrd 5; unmittelbar vor und nach Weih-
nachten waren es 3 Mrd 5. Auch im letzten Jahr versorgte die EZB
die Banken im Zeitraum vor Beginn der Vorweihnachtszeit bis ins
neue Jahr hinein mit reichlicher Liquidit�t, wobei die Abweichun-
gen von der Benchmark-Zuteilung schon im Oktober 2005 und
damit einen Monat fr�her als im Jahr 2004 einsetzten.

F�r alle Reserveperioden waren Anstiege bei EONIA zu den Mo-
nats-Ultima sowie Abweichungen nach der Zuteilung des jeweils
letzten HRGs einer Reserveperiode charakteristisch.

In der am 12. Oktober startenden Reserveperiode schienen die
Marktteilnehmer nach der Zuteilung des letzten HRGs mit einer
leichten Liquidit�tsverknappung zu rechnen, so dass EONIA am
4. November auf 2,09% stieg und am Folgetag auf diesem Stand
blieb. Da aber am letzten Tag der Reserveperiode weitgehend
ausgeglichene Liquidit�tsbedingungen herrschten, war keine
Feinsteuerungsoperation notwendig geworden. Die Reserveperi-
ode endete mit einem EONIA-Stand von 1,87%.

In der am 9. November beginnenden Reserveperiode nahm
EONIA im Vorfeld der Erh�hung der Leitzinsen durch den EZB-Rat
am 1. Dezember 2005 um 25 Basispunkte auf 2,25% eine beson-
dere Entwicklung: Bereits eine Woche zuvor stieg EONIA nach
�ußerungen von EZB-Pr�sident Trichet trotz der ausreichenden
Liquidit�t unter den Banken bis auf 2,19% an. Ein Grund d�rfte
sein, dass noch nicht alle Marktteilnehmer die in dem seit M�rz
2004 bestehenden neuen geldpolitischen Handlungsrahmen ver-
ankerte Trennung von Zinserwartungen und Liquidit�tsbedin-
gungen der Banken innerhalb einer laufenden Reserveperiode
verinnerlicht hatten. Nach Zuteilung des letzten HRGs – aus-
nahmsweise mit 1 Mrd 5 �ber der Benchmark – antizipierte der
Markt �bersch�ssige Liquidit�t, so dass EONIA am 2. Dezember
auf 1,80% zur�ckging. Nach Durchf�hrung einer liquidit�tsabsor-
bierenden Feinsteuerungsoperation �ber 7,5 Mrd 5 am letzten
Tag der Reserveperiode notierte EONIA bei 1,85%.

Am 6. Dezember begann eine auf 43 Tage verl�ngerte Mindest-
reserveperiode. Dank der großz�gigen Zuteilungspolitik und der
verl�ngerten Reserveperiode verlief der Jahreswechsel reibungs-
los. Am Jahres-Ultimo stand EONIA bei 2,42% und damit nur
17 Basispunkte �ber dem Mindestbietungssatz. Nach Zuteilung
des letzten HRGs ging der Markt zun�chst von reichlicher Liquidi-
t�t aus, woraufhin EONIA am 13. Januar auf 2,21% fiel. Als sich
aber tats�chlich ein Liquidit�tsdefizit abzeichnete, f�hrte die EZB
am letzten Tag der Reserveperiode eine liquidit�tszuf�hrende
Feinsteuerungsoperation in H�he von 7,0 Mrd 5 durch. Am 17. Ja-
nuar stand EONIA bei 2,30%; die Reserveperiode Dezember/
Januar endete mit einer geringen Netto-Inanspruchnahme der
Einlagefazilit�t von 785 Mio 5. Mit Beginn der neuen Reserveperi-
ode Januar/Februar notierte EONIA bei 2,33% und damit acht Ba-
sispunkte �ber dem Mindestbietungssatz.

Deutsche Bundesbank

Liquidit�tsbestimmende Faktoren 1)

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

2005/2006

Position

12. Okt.
bis
8. Nov.

9. Nov.
bis
5. Dez.

6. Dez.
bis
17. Jan.

I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (–) von Zentralbank-
guthaben durch Ver�nderung
der autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf

(Zunahme: –) – 4,0 – 4,2 – 19,4
2. Einlagen �ffentlicher Haus-

halte beim Eurosystem
(Zunahme: –) – 2,5 – 0,6 + 6,8

3. Netto-W�hrungsreserven 2) + 7,2 – 1,9 + 4,4
4. Sonstige Faktoren 2) – 6,7 + 1,7 – 6,1

Insgesamt – 6,0 – 5,0 – 14,3

II. Geldpolitische Gesch�fte des
Eurosystems
1. Offenmarktgesch�fte

a) Hauptrefinanzierungs-
gesch�fte + 4,8 + 7,9 + 15,1

b) L�ngerfristige
Refinanzierungsgesch�fte + 0,0 + 0,0 – 0,4

c) Sonstige Gesch�fte + 0,2 – 0,3 + 0,5
2. St�ndige Fazilit�ten

a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilit�t + 0,0 – 0,1 + 0,2

b) Einlagefazilit�t
(Zunahme: –) – 0,0 – 0,0 + 0,0

Insgesamt + 5,0 + 7,5 + 15,4

III. Ver�nderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. + II.) – 1,2 + 2,8 + 1,1

IV. Ver�nderung des Mindestreserve-
solls (Zunahme: –) + 1,2 – 2,4 – 1,3

1 Zur l�ngerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deut-
schen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil dieses
Berichts. — 2 Einschl. liquidit�tsneutraler Bewertungsanpassun-
gen zum Quartalsende.
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der Zinsschritte die Bedingungen am Tages-

geldmarkt beeinflussen. Die Entwicklung im

etwas l�ngeren Laufzeitsegment des Geld-

markts war in der Berichtsperiode dagegen

durch anhaltende Zinserh�hungserwartun-

gen gepr�gt, die auch nach dem Zinsschritt

anhielten. An den Zinsterminm�rkten haben

die Notierungen f�r Dreimonatsgeld dement-

sprechend deutlich angezogen; auf Sicht von

neun Monaten ist am Markt eine Erh�hung

des Tagesgeldsatzes um fast drei viertel Pro-

zentpunkte auf rund 3% eingepreist. Zw�lf-

monatsgeld wurde Mitte Februar mehr als

einen halben Prozentpunkt h�her verzinst als

Tagesgeld.

Monet�re Entwicklung

im Euro-W�hrungsgebiet

Nach der starken Expansion in den beiden

Vorquartalen hat sich das Wachstum der

Geldmenge M3 im Euro-W�hrungsgebiet im

letzten Vierteljahr 2005 zwar abgeschw�cht.

So nahmen die Geldbest�nde von Oktober

bis Dezember nur mit einer saisonbereinigten

Jahresrate von knapp 3 1�2 % zu. Ende 2005

�bertrafen sie aber ihren Vorjahrswert noch

um 7,3%. Gemessen an der um Portfolioef-

fekte bereinigten „realen Geldl�cke“ hat sich

der Liquidit�ts�berschuss in der EWU binnen

Jahresfrist damit von rund 3% auf 5% fast

verdoppelt. Hierzu d�rften vor allem die �ber

das gesamte Fristenspektrum hinweg ausge-

sprochen niedrigen Zinsen beigetragen

haben, die den starken Anstieg der Kredit-

nachfrage des privaten Sektors gef�rdert

haben. Dem standen zuletzt aber umfangrei-

che Mittelabfl�sse im Auslandszahlungsver-

kehr, eine kr�ftige Geldkapitalbildung und

eine deutliche Ausweitung der von Zentral-

staaten gehaltenen Geldbest�nde gegen�ber,

die nicht zur Geldmenge M3 gerechnet wer-

den und �berdies starken kurzfristigen

Schwankungen unterliegen. Gleichwohl ist

der Geldmengenanstieg im Jahr 2005 st�rker

ausgefallen als in den vorangegangenen drei

Jahren.

Vor allem die in M1 enthaltenen besonders

liquiden Komponenten expandierten auch im

Berichtsquartal kr�ftig. Gefragt waren prim�r

t�glich f�llige Einlagen. Sie wuchsen mit einer

saisonbereinigten Jahresrate von knapp 9%

weiterhin stark. Dagegen hat sich die auf das

Jahr hochgerechnete Ausweitung des Bar-

geldumlaufs im Schlussquartal mit 6%

gegen�ber dem Vorquartal halbiert. Der An-

saisonbereinigt, Veränderung gegenüber Vorjahr
%

Referenzwert: 4 ½ %

gleitender Dreimonatsdurchschnitt
monatlich

Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU
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stieg ist aber an l�ngerfristigen Maßst�ben

gemessen immer noch kr�ftig. Die �brigen

kurzfristigen Bankeinlagen wurden im letzten

Vierteljahr 2005 insgesamt nur in vergleichs-

weise geringem Umfang aufgestockt. Dies

lag ganz �berwiegend am R�ckgang der Ein-

lagen mit einer vereinbarten K�ndigungsfrist

von bis zu drei Monaten, die angesichts nun

wieder anziehender Kurzfristzinsen offenbar

deutlich an Attraktivit�t eingeb�ßt haben.

Dagegen wurden die recht marktnah verzins-

ten kurzfristigen Termineinlagen im Berichts-

zeitraum erneut deutlich aufgestockt, wozu

neben sonstigen Finanzierungsinstitutionen

auch private Haushalte beigetragen haben.

Unter den marktf�higen Komponenten sind

Geldmarktfondsanteile und Repogesch�fte

zum Jahresende hin stark abgebaut worden.

Dem stand ein deutlicher Anstieg der kurzfris-

tigen Bankschuldverschreibungen gegen�ber.

Haupttriebkraft der monet�ren Expansion

war im Berichtsquartal weiterhin die starke

Kreditnachfrage des Privatsektors. Die unver-

brieften Bankkredite stiegen mit einer saison-

bereinigten Jahresrate von 10% im vierten

Quartal und damit �hnlich stark wie im drit-

ten Vierteljahr. In sektoraler Betrachtung wur-

den erneut vor allem Wohnungsbaukredite

und Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen

vergeben. Auch Kredite an finanzielle Unter-

nehmen nahmen ebenso wie Konsumenten-

kredite kr�ftig zu. Wegen der niedrigen Kapi-

talmarktzinsen waren vor allem langfristige

Kredite gefragt. Nach den Ergebnissen der

viertelj�hrlichen Umfrage zur Kreditentwick-

lung im Euro-W�hrungsgebiet dienten die

aufgenommenen Bankkredite vielfach auch

der Finanzierung von Fusionen und Unter-

Mrd €, saisonbereinigt,
Veränderung im angegebenen Zeitraum

Mrd €

kontraktive Wirkung expansive Wirkung

Bilanzgegenposten 1)

Kredite an
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen
der
öffentlichen
Haushalte 2)

Netto-
Forderungen
gegenüber
Ansässigen
außerhalb
des Euro-
Gebiets

Geldkapital-
bildung

Andere
Gegen-
posten
von M3 3)

Geldmenge

Juli bis Sept. 2005

Anstieg
von M3

Okt. bis Dez. 2005

Geldmenge M3 in der EWU
und ihre Bilanzgegenposten

1 Die Veränderungen der Bilanzgegenpos-
ten werden entsprechend ihrer expansi-
ven (+) bzw. kontraktiven (−) Wirkung auf
die Geldmenge gezeigt. — 2 Kredite der
Banken an öffentliche Haushalte abzüglich
der von Zentralregierungen im Euro-Raum
gehaltenen Einlagen und Bestände vom
MFI-Sektor begebener Wertpapiere. —
3 Als Restposten aus den übrigen Positio-
nen der konsolidierten Bilanz des MFI-Sek-
tors gerechnet.

Deutsche Bundesbank
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nehmensumstrukturierungen sowie Umschul-

dungen.

Die Ausleihungen an �ffentliche Haushalte

expandierten im Schlussquartal 2005 eben-

falls kr�ftig. Dabei erwarben inl�ndische Ban-

ken insbesondere Staatsanleihen in großem

Umfang. Dagegen fiel die zum Jahresende

hin �bliche Ausweitung der Buchkredite zu-

letzt etwas geringer aus als in den Vorjahren.

Auch der starke Anstieg der von Zentralstaa-

ten gehaltenen Geldbest�nde schw�chte f�r

sich betrachtet den von der Kreditaufnahme

der �ffentlichen Haushalte ausgehenden ex-

pansiven Effekt auf die Geldmenge M3 ab.

Die M3-Ausweitung wurde im letzten Quartal

ebenfalls durch eine wieder erstarkte Geldka-

pitalbildung ged�mpft. Die nicht zur Geld-

menge z�hlenden langfristigen Bankeinlagen

und ausgegebenen Wertpapiere nahmen ge-

meinsam mit dem Eigenkapital der Banken

zuletzt mit einer auf das Jahr hochgerechne-

ten Rate von knapp 8% zu. Neben dem Ab-

satz l�ngerfristiger Bankschuldverschreibun-

gen waren vor allem l�ngerfristige Terminein-

lagen gefragt. Aber auch Kapital und R�ckla-

gen der Banken wurden zuletzt kr�ftig aufge-

stockt. Mittelabfl�sse im Auslandszahlungs-

verkehr im Zusammenhang mit dem umfang-

reichen Erwerb von ausl�ndischen Wertpapie-

ren durch Angeh�rige des W�hrungsgebiets

kamen hinzu.

Einlagen- und Kreditgesch�ft deutscher

Banken mit inl�ndischen Kunden

Etwas st�rker als im Euro-Raum hat sich im

vierten Quartal 2005 das Einlagenwachstum

bei deutschen Banken abgeschw�cht. Aller-

dings sind die t�glich f�lligen Einlagen mit

einer saisonbereinigten annualisierten Wachs-

tumsrate von zuletzt 6% erneut kr�ftig ge-

stiegen, wenn auch die Zunahme geringer

war als noch im dritten Vierteljahr (14 1�2 %).

D�mpfend wirkte hier vor allem die Mittelan-

lage der sonstigen Finanzierungsinstitutionen,

die ihre Tagesgelder bei heimischen Banken

im Berichtsquartal stark zur�ckgef�hrt

haben.

Einen deutlichen R�ckgang verzeichneten im

Berichtsquartal auch die Einlagen mit einer

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

Mrd 5

2005 2004

Position
Okt. bis
Dez.

Okt. bis
Dez.

Einlagen von inl�ndischen Nicht-
MFIs 1)

t�glich f�llig + 13,2 + 1,8
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren + 11,0 + 14,6
�ber 2 Jahre + 3,9 + 8,4

mit vereinbarter K�ndigungsfrist
bis zu 3 Monaten + 4,1 + 9,7
�ber 3 Monate + 0,5 + 2,6

Kredite
Kredite an inl�ndische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite – 9,2 – 0,6
Wertpapierkredite + 10,7 + 7,3

Kredite an inl�ndische �ffentliche
Haushalte

Buchkredite – 1,9 – 3,2
Wertpapierkredite – 1,9 – 6,2

* 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.

Deutsche Bundesbank
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deutlicher Geld-
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T�glich f�llige
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vereinbarten K�ndigungsfrist von drei Mona-

ten. Dabei blieben vor allem die kurzfristigen

Spareinlagen mit einer �ber die Mindest-/

Grundverzinsung hinausgehenden Verzin-

sung erkennbar hinter ihrem sonst gegen Jah-

resende �blichen Wachstum zur�ck.

Die l�ngerfristigen Termineinlagen (mit einer

vereinbarten Laufzeit von �ber zwei Jahren)

wurden dagegen im Schlussquartal nochmals

merklich aufgestockt. Neben wirtschaftlich

unselbst�ndigen Privatpersonen haben hier

vor allem Versicherungsunternehmen solche

Einlagen dotiert. Im Gegensatz hierzu gingen

die l�ngerfristigen Spareinlagen (mit einer

vereinbarten K�ndigungsfrist von mehr als

drei Monaten) im Berichtsquartal weiter deut-

lich zur�ck.

Die Kreditvergabe deutscher Banken an inl�n-

dische Nichtbanken ist im vierten Quartal ins-

gesamt leicht zur�ckgegangen, nachdem sie

im Vierteljahr zuvor noch sp�rbar zugenom-

men hatte. Zwar haben deutsche Banken im

Berichtsquartal erneut Wertpapiere heimi-

scher Emittenten in recht großem Umfang er-

worben, wobei sie neben Aktien deutscher

Unternehmen auch festverzinsliche Anleihen

inl�ndischer �ffentlicher Haushalte in ihre Be-

st�nde nahmen. Dem standen allerdings kr�f-

tige R�ckg�nge der Buchkredite an �ffent-

liche Schuldner sowie an Unternehmen und

Privatpersonen gegen�ber.

�hnlich wie im Vorquartal war auch im Be-

richtszeitraum die Entwicklung der unver-

brieften Ausleihungen an den heimischen Pri-

vatsektor stark von der Kreditvergabe an die

sonstigen Finanzierungsinstitutionen gepr�gt.

Nachdem diese Kreditnehmer im dritten Vier-

teljahr im Zuge umfangreicher Wertpapier-

leihgesch�fte mit deutschen Banken in gro-

ßem Ausmaß kurzfristige Kredite aufgenom-

men hatten, bauten sie diese zum Jahresende

hin wieder ab. Daneben f�hrten die nichtfi-

nanziellen Unternehmen ihre Buchkredite im

letzten Vierteljahr zur�ck. Auch die Konsu-

mentenkredite nahmen zuletzt weiter ab,

w�hrend Wohnungsbaukredite vermutlich im

Zusammenhang mit der Streichung der

Eigenheimzulage ab Anfang 2006 im letzten

Quartal des vorigen Jahres st�rker gefragt

waren.

In Erwartung und im Nachgang der EZB-Leit-

zinserh�hung stiegen in Deutschland die

Bankzinsen im Kreditneugesch�ft im vierten

Quartal 2005 �berwiegend leicht an. Sowohl

saisonbereinigt
Mrd €

%
lin. Maßstab
Veränderung gegenüber Vorjahr

log. Maßstab

Buchkredite 1)

Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
änderungen ausgeschaltet.
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Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen als

auch Wohnungsbaukredite verteuerten sich

dabei �ber alle Zinsbindungsfristen. Lediglich

f�r Konsumentenkredite verlangten die deut-

schen Banken weniger als am Ende des Vor-

quartals. Im Ergebnis beliefen sich die Bank-

zinsen im langfristigen Neugesch�ft mit nicht-

finanziellen Unternehmen zum Jahresende je

nach Kreditvolumen auf 4,1% beziehungs-

weise 4,5%; f�r Wohnungsbaukredite mit

einer Zinsbindung von �ber zehn Jahren for-

derten die deutschen Kreditinstitute 4,3%

und f�r langfristige Konsumentenkredite

7,8%.

Auch im Passivgesch�ft haben die Banken

Zinsanpassungen nach oben vorgenommen.

Insbesondere die S�tze f�r Termingelder wur-

den erh�ht. Je nach Laufzeit bewegten sie

sich zwischen 2,0% und 2,4%.1) Dagegen

blieben die Zinsen f�r Spareinlagen mit einer

K�ndigungsfrist von bis zu drei Monaten un-

ver�ndert bei 2,0% und f�r l�ngere K�ndi-

gungsfristen bei 2,3%.

Nach den Ergebnissen des Bank Lending Sur-

vey im Eurosystem2) blieben die Kreditstan-

dards der befragten deutschen Banken f�r

Firmen- und Konsumentenkredite weitge-

hend unver�ndert; nur f�r private Wohnungs-

Neugeschäft
% p.a.

% p.a.

% p.a.

... von über einer Mio Euro mit anfänglicher
    Zinsbindung bis ein Jahr

... bis eine Mio Euro mit anfänglicher
    Zinsbindung bis ein Jahr

... von über
    einer Mio Euro mit
    anfänglicher Zinsbindung
    von über fünf Jahren

Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen ...

Kredite an private Haushalte

Konsumentenkredite 1)

2)

Wohnungsbaukredite 3)

Einlagen privater Haushalte...

...täglich fällig

...mit vereinbarter Kündigungsfrist
   bis drei Monate

...mit vereinbarter
   Laufzeit bis ein Jahr

Bankzinsen in Deutschland

1 Mit anfänglicher Zinsbindung von über
einem Jahr bis fünf Jahre. — 2 Durch
Sondereffekt bedingter Rückgang. — 3 Mit
anfänglicher Zinsbindung von über fünf
Jahren bis zehn Jahre.

Deutsche Bundesbank
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1 Der f�r Termineinlagen mit vereinbarter Laufzeit von
�ber einem und bis zwei Jahre f�r Dezember 2005 ge-
meldete Wert in H�he von 2,7% wurde auch durch Son-
deraktionen und Großgesch�fte beeinflusst. Typischer-
weise liegen die S�tze in dieser Kategorie zwischen den-
jenigen f�r kurzfristige (zuletzt 2,0%) und langfristige
(zuletzt 2,4%) Termineinlagen.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der Umfrage
zum Kreditgesch�ft im Euro-W�hrungsgebiet, Monatsbe-
richt, Juni 2003, S. 69 ff. Die aggregierten Umfrageer-
gebnisse f�r Deutschland finden sich im Einzelnen unter
http://www.bundesbank.de/volkswirtschaft/vo_veroef-
fentlichungen.php.

Zinss�tze f�r
Termineinlagen
ebenfalls
erh�ht

Kreditstandards
nahezu
unver�ndert
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baukredite wurden sie geringf�gig versch�rft.

Gleichzeitig senkten die Institute nach eige-

nen Angaben ihre Margen f�r durchschnitt-

liche Kredite in allen Kreditbereichen weiter

leicht ab; die Margen risikoreicherer Kredite

beließen sie nahezu konstant.

F�r das laufende Quartal gehen die deut-

schen Institute vor dem Hintergrund der Stim-

mungsverbesserungen in der gewerblichen

Wirtschaft und den privaten Haushalten denn

auch von einer weiter steigenden Kreditnach-

frage von Unternehmen und Konsumenten

aus. Dagegen rechnen sie im Bereich der

Wohnungsbaukredite nach den Vorzieheffek-

ten des vierten Quartals 2005 im Hinblick auf

die Abschaffung der Eigenheimzulage zum

Jahresbeginn 2006 in den ersten Monaten

des laufenden Jahres mit einem sp�rbaren

R�ckgang. Außerdem erwarten sie in der Ten-

denz eine leichte Lockerung der Kreditstan-

dards insbesondere f�r Firmenkredite. Alles in

allem stehen die deutschen Resultate auf der

Angebots- wie der Nachfrageseite im Ein-

klang mit den Ergebnissen f�r das Euro-Ge-

biet.3)

%

%

%

%

%

%

1)

2002 2006

Konsumentenkredite

an private Haushalte

Wohnungsbaukredite

Veränderung der Margen für Kredite

an Unternehmen

durchschnittliche
Kredite

risikoreiche Kredite

Konsumentenkredite

Kredite an private Haushalte
Wohnungsbaukredite

Veränderung der Kreditstandards

Unternehmenskredite

Bank Lending Survey *)

* Prozentualer Saldo aus der Summe der
Angaben „deutlich verschärft” und „leicht
verschärft” und der Summe der Angaben
„etwas gelockert” und „deutlich ge-
lockert”. — 1 Erwartungen für das 1.Vj.
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3 Vgl. hierzu: Europ�ische Zentralbank, Monatsbericht,
Februar 2006, S. 18 ff.
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