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Geldpolitik und
Bankgesch�ft

Zinspolitik und Geldmarkt

Nach der Zinserh�hung von Anfang Dezem-

ber vorigen Jahres hat der EZB-Rat auf seiner

Sitzung Anfang M�rz die Notenbanks�tze um

einen weiteren viertel Prozentpunkt nach

oben angepasst. Mit Wirkung vom 8. M�rz

betr�gt der neue Mindestbietungssatz f�r

Hauptrefinanzierungsgesch�fte nun 2 1�2 %,

die Zinss�tze f�r die Spitzenrefinanzierungs-

fazilit�t und die Einlagefazilit�t stiegen auf

3 1�2 % beziehungsweise 1 1�2 %.

Die erneute Adjustierung des geldpolitischen

Expansionsgrades war erforderlich geworden,

nachdem sich sowohl auf Grundlage der wirt-

schaftlichen als auch der monet�ren Analyse

im Euro-Gebiet auf mittlere und l�ngere Sicht

Inflationsrisiken abzeichneten. Insbesondere

das beschleunigte Geldmengenwachstum,

das bereits seit Mitte 2004 von einer kr�ftig

wachsenden Kreditnachfrage im Euro-Gebiet

angetrieben wird, ist ein ernstzunehmendes

Warnzeichen in dieser Hinsicht. Dar�ber hinaus

sind unmittelbare inflatorische Risiken in ers-

ter Linie mit den weltweiten �l- und Energie-

preissteigerungen sowie mit der geplanten

Erh�hung der Mehrwertsteuer in Deutsch-

land verbunden. Stabilit�tspolitisch kommt es

vor allem darauf an, dass die davon ausge-

hende Verteuerung nicht zum Anlass von

Zweitrundeneffekten genommen wird. Eine

stabilit�tsorientierte Geldpolitik kann dazu

einen entscheidenden Beitrag leisten, indem

sie die Inflationserwartungen auf einem stabi-

lit�tskonformen Niveau verankert.

Die leichte Straffung der geldpolitischen Linie

des EZB-Rats ist am Geldmarkt weitgehend

Erneute
Zinsanhebung
im M�rz
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Geldmarktsteuerung und Liquidit�tsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden zwischen dem 18. Januar und
dem 11. April 2006 ging der Bedarf der Kreditinstitute in der EWU
an Zentralbankliquidit�t, der durch die autonomen Liquidit�ts-
faktoren verursacht wird, per saldo um 7,4 Mrd 5 zur�ck. Der
Banknotenumlauf fiel in der Januar/Februar-Periode etwas st�r-
ker als im Vorjahr um 10,8 Mrd 5. �ber die drei Perioden hinweg
ging der Liquidit�tsbedarf aus dem Banknotenumlauf um fast
3 Mrd 5 zur�ck. Dagegen stieg der durch Einlagen der �ffentli-
chen Haushalte beim Eurosystem verursachte Bedarf per saldo um
7,4 Mrd 5 an. Eine gemeinsame Betrachtung der Netto-W�h-
rungsreserven und der Sonstigen Faktoren, die liquidit�tsneutrale
Bewertungseffekte eliminiert, zeigt �ber die drei Perioden einen
R�ckgang des Liquidit�tsbedarfs in diesen beiden Kategorien um
beachtliche 12,0 Mrd 5. Dies wurde einerseits durch den fortge-
setzten Ankauf von nicht mit der Geldpolitik in Zusammenhang
stehenden, in Euro denominierten Finanzaktiva verursacht, ande-
rerseits aber auch durch die liquidit�tswirksame Aussch�ttung
von Notenbankgewinnen, darunter auch des Bundesbank-Ge-
winns von rund 2,9 Mrd 5 am 21. M�rz.

Angesichts des r�ckl�ufigen Liquidit�tsbedarfs aus den autono-
men Faktoren reduzierte das Eurosystem das Volumen seiner
geldpolitischen Gesch�fte leicht um netto 2,0 Mrd 5. Dabei fand
eine Umschichtung von den Hauptrefinanzierungsgesch�ften
(HRG), die um 26,3 Mrd 5 abgebaut wurden, zu den l�ngerfristi-
gen Refinanzierungsgesch�ften (LRG) mit dreimonatiger Laufzeit
statt, die in Periodendurchschnitten gerechnet um 24,1 Mrd 5

ausgeweitet wurden. Dies geschah durch eine Aufstockung des
Volumens der ab Januar 2006 durchgef�hrten LRG von zuvor
30,0 Mrd 5 auf jeweils 40,0 Mrd 5. Das Eurosystem verfolgte mit
der Ausweitung der LRG die Absicht, auch vor dem Hintergrund
des im weiteren Verlauf des Jahres 2006 noch zu erwartenden An-
stiegs des Liquidit�tsbedarfs den Anteil der LRG am Refinanzie-
rungsvolumen leicht zu erh�hen. Die Umstellung auf die h�heren
Volumina bei den LRG ging reibungslos vonstatten.

Da die geldpolitischen Gesch�fte im Ergebnis weniger stark abge-
baut wurden als der Liquidit�tsbedarf aus den autonomen Fakto-
ren gesunken ist, stiegen die durchschnittlichen Zentralbankgut-
haben der Kreditinstitute um 5,4 Mrd 5 an. Das Mindestreserve-
soll, das in der M�rz/April-Periode weiterhin kr�ftig um 11,4%
zur entsprechenden Vorjahrsperiode auf 158,9 Mrd 5 expan-
dierte, konnte so von den Kreditinstituten problemlos erf�llt wer-
den.

In der Januar/Februar-Reserveperiode lag der EONIA-Spread zum
Mindestbietungssatz zun�chst bei acht Basispunkten. Die EZB
setzte ihre Politik fort, in allen HRG außer dem letzten der Perio-
de etwas �ber dem rechnerischen Bedarf liegende Betr�ge zuzu-
teilen, die sie im Oktober 2005 mit dem Ziel der Eind�mmung des
EONIA-Spreads begonnen hatte. Ein Liquidit�tsdefizit zum Ende
der Periode f�hrte jedoch zu einer Spread-Ausweitung auf bis zu
15 Basispunkte. Nach einer am 7. Februar durchgef�hrten liquidi-
sierenden Feinsteuerungsoperation von 6,5 Mrd 5 endete die Pe-
riode aber mit einem moderateren Spread von neun Basispunk-
ten. Dieser Spread blieb allerdings am Beginn der folgenden Pe-
riode Februar/M�rz unver�ndert und weitete sich zum Ende der
Periode erneut auf 15 Basispunkte am Monatsultimo 28. Februar
aus. Auch die am 2. M�rz vom EZB-Rat wie erwartet vorgenom-
mene Leitzinserh�hung hat dabei offenbar eine Rolle gespielt,
obwohl erst in der folgenden Periode wirksam werdende Zins�n-
derungen normalerweise keine Auswirkungen auf die Geldmarkt-
bedingungen der laufenden Periode haben sollten. Die Periode
Februar/M�rz endete jedoch mit einem um 17 Basispunkte unter
dem noch g�ltigen alten Leitzins liegenden EONIA. Dies wurde
durch eine Unterbietung in der liquidit�tsentziehenden Fein-
steuerung am 7. M�rz verursacht, bei der nur 2,6 Mrd 5 statt der
angestrebten 5,0 Mrd 5 absorbiert werden konnten. Zu Beginn
der Periode M�rz/April lag der EONIA-Spread dann bei acht Basis-
punkten und damit einen Basispunkt unter dem zu Beginn der
Vorperiode bestehenden Spread. In den beiden Wochen vor Os-
tern kam es aber zu einer erneuten, sp�rbaren Spreadausweitung
auf bis zu 21 Basispunkte am 10. April. Wegen h�her als erwartet
ausgefallener autonomer Faktoren und einer gr�ßeren Inan-
spruchnahme der Einlagefazilit�t, die durch Schwierigkeiten im

Zahlungsverkehr eines einzelnen Kreditinstituts ausgel�st wor-
den war, bestand ein relativ großes Liquidit�tsdefizit, das am
11. April �ber eine Feinsteuerungsoperation von 26,0 Mrd 5 voll-
st�ndig ausgeglichen wurde. Am gleichen Tag ging der Spread
dennoch nur auf 13 Basispunkte zur�ck und blieb auch zu Beginn
der neuen Periode mit zun�chst zehn Basispunkten auf einem
etwas erh�hten Niveau.

Die in den letzten Monaten zu beobachtende Ausweitung des
EONIA-Spreads gef�hrdet zwar in keinster Weise die Implemen-
tierung der Geldpolitik des Eurosystems. Dennoch ist sie uner-
w�nscht. Die EZB hat deshalb ihre Zuteilungspolitik erneut ge�n-
dert und in den HRG ab dem 27. April jeweils 2,0 Mrd 5 �ber dem
rechnerischen Bedarf zugeteilt. Sie tat dies auch im letzten HRG
der Periode und kommunizierte dem Markt mehrmals ihre Ent-
schlossenheit, den EONIA-Spread einzud�mmen.

Deutsche Bundesbank

Liquidit�tsbestimmende Faktoren 1)

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

2006

Position

18. Jan.
bis
7. Febr.

8. Febr.
bis
7. M�rz

8. M�rz
bis
11. April

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

(Zunahme: –) + 10,8 – 2,4 – 5,6
2. Einlagen �ffentlicher Haus-

halte beim Eurosystem
(Zunahme: –) – 12,4 + 3,3 + 1,7

3. Netto-W�hrungsreserven 2) + 7,6 – 0,5 + 3,2
4. Sonstige Faktoren 2) – 4,8 + 5,3 + 1,2

Insgesamt + 1,2 + 5,7 + 0,5

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

a) Hauptrefinanzierungs-
gesch�fte – 6,4 – 10,7 – 9,2

b) L�ngerfristige
Refinanzierungsgesch�fte + 6,6 + 8,5 + 9,0

c) Sonstige Gesch�fte + 0,1 – 0,4 + 0,8
2. St�ndige Fazilit�ten

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

b) Einlagefazilit�t
(Zunahme: –) – 0,0 – 0,1 – 0,1

Insgesamt + 0,1 – 2,6 + 0,5

III. Ver�nderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. + II.) + 1,3 + 2,9 + 1,2

IV. Ver�nderung des Mindestreserve-
solls (Zunahme: –) – 1,4 – 3,0 – 1,2

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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reibungslos umgesetzt worden. Der Tages-

geldzins (EONIA) bewegte sich zumeist leicht

oberhalb des marginalen Zuteilungssatzes,

der seinerseits rund sechs Basispunkte �ber

dem Mindestbietungssatz lag. Die k�rzerfris-

tigen Geldmarkts�tze verteuerten sich nach

der Leitzinsanhebung um knapp 30 Basis-

punkte. Noch st�rker zogen die Zinsen in den

l�ngeren Laufzeitbereichen des Geldmarkts

an. Zw�lfmonatsgelder wurden zuletzt mit

3,3% verzinst; das entspricht einem Anstieg

um 0,4 Prozentpunkte. Die Zinsstruktur am

Geldmarkt ist somit erheblich steiler gewor-

den, und die darin zum Ausdruck kommen-

den Zinserwartungen sind mittlerweile deut-

lich nach oben gerichtet. Gemessen an den

Notierungen an den Zinsterminm�rkten wird

von den Teilnehmern auf Sicht von zw�lf Mo-

naten eine Erh�hung des Tagesgeldsatzes auf

3 1�2 % erwartet.

Monet�re Entwicklung im

Euro-W�hrungsgebiet

Die Geldmenge M3 im Euro-Raum ist unter

dem Einfluss der niedrigen Zinsen von Januar

bis M�rz sehr stark gestiegen, nachdem sie im

vierten Quartal 2005 vor�bergehend etwas

verhaltener gewachsen war. Mit einer saison-

bereinigten Jahresrate von 10 1�2 % expandier-

ten die Geldbest�nde im Berichtszeitraum

wieder genauso stark wie in den Sommermo-

naten des Vorjahres; von Oktober bis Dezem-

ber 2005 hatten sie dagegen nur mit einer

Rate von gut 4% zugenommen. Durch das

hohe Geldmengenwachstum nahm auch die

�berschussliquidit�t im Euro-Raum weiter zu.

Gemessen an der um Portfolioumschichtun-

gen bereinigten „realen Geldl�cke“ stieg sie

im ersten Vierteljahr um einen Prozentpunkt

auf rund 6%. In einem Umfeld steigender,

insgesamt aber niedriger Zinsen wurde die

Geldmengenexpansion vor allem von der star-

ken Ausweitung der Kredite an den Privatsek-

tor gef�rdert. Trotz der hohen Bereitschaft der

Anleger, in l�ngerfristige Termin- und Spar-

einlagen sowie Bankschuldverschreibungen

zu investieren, reichte die dynamische Geld-

kapitalbildung und der R�ckgang der Auslei-

hungen an �ffentliche Haushalte nicht aus,

um den expansiven Effekt der starken Kredit-

vergabe an Unternehmen und Privatpersonen

im Euro-Gebiet zu kompensieren.

Wie in den Vorquartalen nahmen die in M1

enthaltenen besonders liquiden Komponen-

ten kr�ftig zu. Der Bargeldumlauf expan-

saisonbereinigt, Veränderung gegenüber Vorjahr
%

2006

Referenzwert: 4 ½ %

gleitender Dreimonatsdurchschnitt
monatlich

Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

Deutsche Bundesbank
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dierte mit einer saisonbereinigten Jahresrate

von gut 12%, die t�glich f�lligen Einlagen

stiegen in den ersten drei Monaten mit einer

auf das Jahr hochgerechneten Rate von

8 1�2 %. Das im Vergleich zum Vorquartal ge-

stiegene Expansionstempo der Geldmenge

M3 war allerdings vor allem Folge der deut-

lich st�rkeren Ausweitung der �brigen kurz-

fristigen Bankeinlagen. W�hrend sie im vier-

ten Quartal 2005 lediglich um gut 3 1�2 % ge-

wachsen waren, expandierten sie im ersten

Vierteljahr 2006 mit einer saisonbereinigten

Jahresrate von fast 11 1�2 % rund dreimal so

schnell. Dabei wurden sowohl kurzfristige

Termineinlagen als auch Einlagen mit einer

vereinbarten K�ndigungsfrist von bis zu drei

Monaten deutlich st�rker aufgestockt als im

Schlussquartal des Vorjahres. Unter den

marktf�higen Finanzinstrumenten nahmen

zuletzt per saldo ausschließlich die kurzfristi-

gen Bankschuldverschreibungen zu. Der Ab-

satz dieser insbesondere von institutionellen

Anlegern gehaltenen Papiere d�rfte zuletzt

auch davon profitiert haben, dass ihr Zins-

r�ckstand gegen�ber l�ngerfristigen festver-

zinslichen Wertpapieren zeitweilig sehr nied-

rig war und erst in j�ngster Zeit wieder etwas

gr�ßer geworden ist.

Die sehr starke Ausweitung der Kredite an

den Privatsektor stellte erneut die wichtigste

Quelle der Geldentstehung im Euro-W�h-

rungsgebiet dar. Die Kreditnachfrage der Un-

ternehmen und privaten Haushalte nahm von

Januar bis M�rz mit einer saisonbereinigten

Jahresrate von 15% zu, nach 10% im vierten

Quartal 2005. Die Banken weiteten vor allem

Buchkredite an den Privatsektor im Euro-Ge-

biet stark aus. Dar�ber hinaus stockten sie

Mrd €, saisonbereinigt,
Veränderung im angegebenen Zeitraum

Mrd €

kontraktive
Wirkung

expansive
Wirkung

Bilanzgegenposten 1)

Kredite an
Unter-
nehmen
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

Okt. bis Dez. 2005

Anstieg
von M3

Jan. bis März 2006

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

400+300+200+100+0100−200−

M3-Kompo-
nenten
�berwiegend
mit deutlichem
Zuwachs

Weitere
Beschleunigung
der bereits
starken privaten
Kredit-
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aber auch ihre verbrieften Kreditportfolios

durch den Erwerb von Wertpapieren inl�ndi-

scher Unternehmen weiter auf. In sektoraler

Betrachtung waren Bankfinanzierungen zu-

letzt sowohl von privaten Bauherren als auch

von nichtfinanziellen Unternehmen gefragt.

Ein Teil dieser Gelder d�rfte zudem erneut f�r

die Finanzierung von Fusionen und Unterneh-

mensumstrukturierungen sowie f�r Umschul-

dungen genutzt worden sein. Dar�ber hinaus

expandierten auch die Buchkredite an nicht-

monet�re Finanzintermedi�re stark. Die noch

immer niedrigen Zinsen und das insgesamt

recht g�nstige gesamtwirtschaftliche Umfeld

d�rften die Kreditnachfrage im Euro-Raum

gef�rdert haben.

Die Kredite an �ffentliche Haushalte wurden

im ersten Vierteljahr 2006 abgebaut, nach-

dem sie im Schlussquartal 2005 noch recht

kr�ftig aufgestockt worden waren. Dabei

wurden zuletzt nicht nur die Buchkredite

durch die �ffentlichen Schuldner zur�ckge-

f�hrt, sondern die inl�ndischen Banken ga-

ben in saisonbereinigter Betrachtung auch

Staatsanleihen ab. Da gleichzeitig jedoch

auch die von Zentralstaaten gehaltenen Geld-

best�nde zur�ckgingen, fiel der von den Kas-

sendispositionen der �ffentlichen Haushalte

ausgehende d�mpfende Effekt auf die Geld-

menge M3 etwas geringer aus als der R�ck-

gang der Bankkredite an staatliche Stellen auf

den ersten Blick vermuten l�sst.

D�mpfend auf die monet�re Expansion

wirkte vor allem die starke Geldkapitalbil-

dung. Die langfristige Mittelanlage bei Ban-

ken expandierte im Berichtszeitraum mit

einer saisonbereinigten Jahresrate von 9%.

Dabei nahmen besonders die nicht zur Geld-

menge M3 z�hlenden l�ngerfristigen Termin-

einlagen (mit einer vereinbarten Laufzeit �ber

zwei Jahren) stark zu. Der Umlauf l�ngerfris-

tiger Bankschuldverschreibungen außerhalb

des inl�ndischen Bankensektors wuchs eben-

falls kr�ftig. Wie im Vorquartal hat zu der

starken Geldkapitalbildung aber auch bei-

getragen, dass Kapital und R�cklagen der

Banken deutlich aufgestockt wurden, was im

Bilanzzusammenhang betrachtet der Geld-

kapitalbildung zugerechnet wird.

Einlagen- und Kreditgesch�ft deutscher

Banken mit inl�ndischen Kunden

�hnlich wie im gesamten Euro-Raum sind

auch die Einlagen inl�ndischer Anleger bei

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

Mrd 5

2006 2005

Position
Jan. bis
M�rz

Jan. bis
M�rz

Einlagen von inl�ndischen Nicht-
MFIs 1)

t�glich f�llig + 5,1 + 26,2
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren + 4,1 – 25,0
�ber 2 Jahre + 8,8 + 9,2

mit vereinbarter K�ndigungsfrist
bis zu 3 Monaten – 3,7 + 0,3
�ber 3 Monate + 1,7 + 0,2

Kredite
Kredite an inl�ndische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite + 20,6 – 0,6
Wertpapierkredite + 20,5 + 2,7

Kredite an inl�ndische �ffentliche
Haushalte

Buchkredite – 7,6 – 2,3
Wertpapierkredite – 2,4 + 7,4

* 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

Kredite an
�ffentliche
Haushalte
r�ckl�ufig

Starke Geld-
kapitalbildung
als gewisses
Gegengewicht
zur Kreditent-
wicklung
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deutschen Banken im ersten Quartal kr�ftig

gewachsen. Dabei expandierten von Januar

bis M�rz nicht nur die kurzfristigen Mittelan-

lagen, auch l�ngerfristige Termin- und Spar-

einlagen verzeichneten einen kr�ftigen Zu-

wachs. Die saisonbereinigte und auf das Jahr

hochgerechnete Wachstumsrate der zur

Geldmenge M3 z�hlenden Einlagen bei deut-

schen Banken betrug zuletzt 5%, nach

1 1�2 % im Vorquartal.

Die t�glich f�lligen Einlagen bei deutschen

Banken sind in den Wintermonaten allerdings

nur moderat gestiegen. Ihre saisonbereinigte

Jahresrate betrug zuletzt nur noch 3 1�2 %; in

den beiden Quartalen zuvor waren sie noch

um 5 1�2 % beziehungsweise knapp 14 1�2 %

gewachsen. Zum einen dotierten unselbst�n-

dige Privatpersonen diese Geldanlage deut-

lich schw�cher als im entsprechenden Zeit-

raum der Vorjahre. D�mpfend wirkte dar�ber

hinaus aber besonders der merkliche Abbau

der Tagesgelder von nichtfinanziellen Unter-

nehmen. In einem Umfeld steigender Kurz-

fristzinsen haben diese offensichtlich ihre

– zumeist vergleichsweise niedrig verzinsten –

Sichtguthaben in gr�ßerem Umfang in kurz-

fristige Termineinlagen umgeschichtet. Da

auch nichtmonet�re Finanzintermedi�re ihre

Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von

bis zu zwei Jahren entgegen ihrem saison�bli-

chen Muster zuletzt aufgestockt haben, nah-

men kurzfristige Termineinlagen insgesamt

im Berichtszeitraum sehr stark zu. Kurzfristige

Spareinlagen wurden dagegen leicht abge-

baut. Hiervon waren auch K�ndigungsgelder

mit einer �ber die Mindest-/Grundverzinsung

hinausgehenden Verzinsung betroffen.

Erstmals seit einem Jahr wurden auch l�nger-

fristige Einlagen bei heimischen Banken deut-

lich aufgestockt. Insbesondere Termineinla-

gen mit einer vereinbarten Laufzeit von �ber

zwei Jahren nahmen von Januar bis M�rz

stark zu. Dar�ber hinaus expandierten aber

auch l�ngerfristige Spareinlagen (mit einer

vereinbarten K�ndigungsfrist von mehr als

drei Monaten) sp�rbar.

Nach einem R�ckgang im Vorquartal sind die

Kredite deutscher Banken an inl�ndische

Nichtbanken im ersten Vierteljahr 2006 wie-

der gestiegen. Dabei entwickelten sich die

Ausleihungen an �ffentliche und private

Schuldner entgegengesetzt. W�hrend die

Banken im Berichtszeitraum ihre Buchkredite

an inl�ndische �ffentliche Haushalte verrin-

gerten und auch deutsche Staatspapiere per

saisonbereinigt
Mrd €

%

2006

lin. Maßstab
Veränderung gegenüber Vorjahr

log. Maßstab

Buchkredite 1)

Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
änderungen ausgeschaltet.

Deutsche Bundesbank
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saldo abgaben, stockten sie ihre Best�nde an

Wertpapieren heimischer privater Emittenten

in großem Umfang auf. Dar�ber hinaus nah-

men auch erstmals wieder die Buchkredite an

deutsche Unternehmen und Privatpersonen

deutlich zu. Mit einer auf das Jahr hochge-

rechneten Zuwachsrate von knapp 5% blieb

die Kreditausweitung in Deutschland aber

weiterhin deutlich hinter der besonders dyna-

mischen Kreditexpansion im �brigen Euro-

Gebiet zur�ck.

W�hrend Privatpersonen ihre Kreditaußen-

st�nde gegen�ber heimischen Banken weiter

abbauten, zeigte sich im Firmenkreditge-

sch�ft deutscher Banken eine gewisse Bele-

bung. Wichtigste private Kreditnehmer auf

Unternehmensseite waren aber einmal mehr

nichtmonet�re Finanzintermedi�re, deren

Nachfrage sich ganz �berwiegend auf kurz-

fristige Buchkredite konzentrierte. Da diese

Kredite vor allem im Zuge von Wertpapier-

leihgesch�ften mit deutschen Banken entste-

hen, ist mit ihnen kein Mittelzufluss an den

inl�ndischen privaten Nichtbankensektor ver-

bunden. Schaltet man deshalb den mit sol-

chen Gesch�ften verbundenen Effekt auf die

inl�ndische Kreditentwicklung aus, f�llt die

Vorjahrsrate der Buchkredite an den heimi-

schen Privatsektor rund einen dreiviertel Pro-

zentpunkt geringer aus.

Die noch immer vergleichsweise m�ßige Ent-

wicklung der unverbrieften Ausleihungen an

heimische nichtfinanzielle Unternehmen und

private Haushalte kontrastiert etwas mit den

deutschen Ergebnissen des Bank Lending Sur-

vey. Diese deuten auf moderat nachgebende

Kreditstandards f�r Unternehmenskredite in

%

%

%

%

%

%

1)

2002 2006

Konsumentenkredite

an private Haushalte
Wohnungsbaukredite

Veränderung der Margen für Kredite

an Unternehmen

durchschnittliche
Kredite

risikoreichere 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 2.Vj.

Deutsche Bundesbank

40+

20+

0

20−

40−

60−

80+

60+

40+

20+

0

20−

40−

60−

100+

80+

60+

40+

20+

0

20−

40−

60−

40+

20+

0

20−

40+

20+

0

20−

60+

40+

20+

0

20−

2003 2004 2005 2006

... allerdings
sp�rbar durch
Sondereffekte
verzerrt

Bank Lending
Survey ...



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Mai 2006

28

Deutsche Bundesbank

Zur Entwicklung der Direktbanken in Deutschland

In den letzten Jahren hat in Deutschland – wie auch in 

anderen Industrieländern – der fi lialferne Vertrieb von 

Bankdienstleistungen („direct banking“) insbesondere 

über das Internet stark zugenommen. Dabei konnte 

neben der Etablierung eines zusätzlichen Vertriebska-

nals durch bereits bestehende Banken auch ein Banktyp 

an Bedeutung gewinnen, für den das Filialgeschäft prak-

tisch keine Rolle spielt: die Direktbank.

Statistische Informationen über die Direktbankaktivität 

herkömmlicher Filialbanken sind nur schwer zu isolie-

ren, da sie typischerweise in die Gesamtangaben des 

jeweiligen Instituts eingehen. Demgegenüber bilden die 

Angaben eigenständiger Direktbanken einen möglichen 

Ansatzpunkt zur Beobachtung des „direct banking“ in 

Deutschland, auf den sich die vorliegende Untersuchung 

notwendigerweise beschränken muss. Im Folgenden 

wird daher auf der Basis der Meldungen dieser Banken 

zur monatlichen Bilanzstatistik ein kurzer Überblick ihrer 

Entwicklung in den vergangenen Jahren gegeben. Der 

Vergleich mit allen deutschen Banken dient dabei ins-

besondere dem Ziel, Unterschiede zwischen Direkt- und 

Filialbanken hinsichtlich ihrer Geschäftsschwerpunkte zu 

identifi zieren.

Dabei wurde für diese Untersuchung eine Gruppe eigen-

ständiger Direktbanken zusammengestellt. Ein strikter 

Ansatz, bei dem nur diejenigen Banken einbezogen wer-

den, die gänzlich auf Filialen beziehungsweise auf einen 

Außendienst verzichten, bedeutet im deutschen Fall, 

dass es kaum messbare Geschäftsaktivitäten bei Direkt-

banken gibt. Insofern wurde hier ein eher pragmatischer 

Ansatz zur Abgrenzung der Direktbanken gewählt, der 

diejenigen Institute einbezieht, die ihre Produkte vor 

allem direkt vertreiben. Daneben wurden nur solche 

Banken einbezogen, die sich an ein breites Publikum 

wenden. Spezialinstitute für ausgewählte Geschäfts-

partner fanden keine Berücksichtigung. Gleiches gilt 

für „online-Broker“, die vorwiegend bilanzunwirksame 

Bankdienstleistungen über das Internet vertreiben.

Gemessen am Anteil ihrer Bilanzsumme an der gesam-

ten Bilanzsumme der deutschen Kreditwirtschaft hatten 

die hier betrachteten Direktbanken im März 2006 einen 

Marktanteil von 1,5 %, der sich in dem untersuchten 

Zeitraum seit Ende 2000 mehr als verdoppelt hat (siehe 

unten stehendes Schaubild). Dabei entspricht auf der 

Aktivseite der Bilanz der Anteil der Direktbanken am 

gesamten Kreditgeschäft mit dem inländischen privaten 

Sektor in Höhe von 1,7 % etwa ihrem Bilanzanteil. Wäh-

rend eine Laufzeitenuntergliederung auf nur geringe 

Unterschiede im Vergleich zur gesamten deutschen Kre-

ditwirtschaft hindeutet, zeigt die sektorale Unterglie-

1 Bis ein Jahr einschl. — 2 Über ein Jahr. — 3 Mit Befristung bis zwei 
Jahre einschl. — 4 Mit Befristung über zwei Jahre. — 5 Mit vereinbar-
ter Kündigungsfrist bis zu drei Monaten. — 6 Mit vereinbarter Kündi-

gungsfrist von über drei Monaten. — 7 So fi el der Anteil der von den 
Direktbanken gehaltenen langfristigen Wertpapiere (Laufzeit über 
zwei Jahre) zuletzt mit 36 % ihrer gesamten Aktiva mehr als doppelt 

in % aller Banken

Dezember 2000

März 2006
Buchkredite
insgesamt

kurzfristige
Buchkredite 1)

kurzfristige
Buchkredite
an Privatpersonen 1)

längerfristige
Buchkredite 2)

längerfristige
Buchkredite
an Privatpersonen 2)

Nachrichtlich:
Bilanzsumme

Ausgewählte Aktiva (Buchkredite
an inländische Unternehmen und
Privatpersonen) der Direktbanken

4,54,03,53,02,52,01,51,00,50
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derung des Kreditgeschäfts eine klare Fokussierung der 

Direktbanken auf das Geschäft mit privaten Haushalten: 

So lagen sowohl ihr Anteil an den gesamten kurzfristi-

gen Ausleihungen an diese Kundengruppe mit zuletzt 

3,9 % als auch der entsprechende Wert für längere Lauf-

zeiten in Höhe von 2,5 % deutlich über ihrem Bilanzan-

teil. Demgegenüber ist ihr Firmenkundenkreditgeschäft 

vernachlässigbar gering.

Vor allem im Passivgeschäft mit dem inländischen pri-

vaten Sektor ist es den hier betrachteten Direktbanken 

in den letzten Jahren gelungen, ihren Marktanteil zu 

erhöhen; er war zuletzt mit 4,6 % spürbar höher als 

der entsprechende Anteil dieser Banken an der Bilanz-

summe deutscher Kreditinstitute (siehe nebenstehendes 

Schaubild). Auch hier zeigt sich, dass in erster Linie das 

Geschäft mit inländischen Privatkunden expandierte, 

wobei insbesondere die von privaten Haushalten bei 

den betrachteten Direktbanken gehaltenen kürzerfris-

tigen Bankeinlagen in den vergangenen Jahren kräftig 

aufgestockt wurden. Dies gilt in geringerem Maße für 

die kurzfristigen Termin- und Spareinlagen; vor allem 

jedoch nehmen die hier untersuchten Direktbanken 

täglich fällige Gelder privater inländischer Haushalte in 

einem Umfang herein, der im Verhältnis zu den gesam-

ten Einlagen dieser Kategorie knapp dem Zehnfachen 

ihres Bilanzanteils entspricht.

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass in den ver-

gangenen Jahren mit den Direktbanken in Deutschland 

ein Banktyp an Bedeutung gewonnen hat, der ein selek-

tives Geschäftsmodell insbesondere im Einlagen- und 

Kreditgeschäft mit privaten Haushalten verfolgt. Nach-

dem diese Institute zunächst insbesondere im Passivge-

schäft merkliche Zuwächse erzielen konnten, wuchsen 

in jüngerer Zeit die Ausleihungen an private Haushalte 

besonders kräftig. Die nicht als Buchkredite herausge-

gebenen Mittel werden von den Direktbanken typi-

scherweise in (langfristigen) Wertpapieren angelegt.7) 

Inwieweit die Entwicklung der hier betrachteten Direkt-

banken als repräsentativ für den gesamten fi lialfernen 

Vertrieb von Bankdienstleistungen in Deutschland ange-

sehen werden kann, ist mangels umfassenderer Informa-

tionen über das Direktbankgeschäft der Filialbanken nur 

schwer zu beurteilen.

so hoch aus wie der entsprechende Wert für alle deutschen Banken 
(16 ½ %). Der Anteil der von den Direktbanken gehaltenen langfris-
tigen Wertpapiere an den vom gesamten deutschen Bankensektor 

gehaltenen entsprechenden Papieren betrug zuletzt 3 ½ % (zum Ver-
gleich: Bilanzsummenanteil der Direktbanken 1 ½ %).

in % aller Banken

Dezember 2000

März 2006

Einlagen
insgesamt

täglich fällige
Einlagen

täglich fällige
Einlagen
von Privatpersonen

kürzerfristige
Termineinlagen 3)

kürzerfristige
Termineinlagen
von Privatpersonen 3)

langfristige
Termineinlagen 4)

langfristige
Termineinlagen
von Privatpersonen 4)

kurzfristige
Spareinlagen 5)

langfristige
Spareinlagen 6)

Ausgewählte Passiva (Einlagen
inländischer Unternehmen und
Privatpersonen) der Direktbanken

1614121086420
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Deutschland hin. Auch private Haushalte

konnten hier zu Lande von einer leichten Lo-

ckerung bei den Standards f�r Wohnungs-

baukredite profitieren, w�hrend die Kredit-

standards f�r Konsumentenkredite nahezu

unver�ndert blieben. Urs�chlich f�r diese in

der Tendenz expansivere Kreditvergabepolitik

der Banken war laut Angabe der teilnehmen-

den Institute vor allem der gestiegene Wett-

bewerb. F�r das zweite Quartal 2006 gehen

die Institute von weiteren Lockerungen der

Kreditstandards f�r Firmenkunden und unver-

�nderten Standards im Privatkundengesch�ft

aus.

Dar�ber hinaus berichteten die befragten

Banken von einer erneut leicht steigenden

Nachfrage nach Unternehmenskrediten.

Auch ist der Ausblick f�r die Nachfrage nach

Firmenkrediten durchaus positiv. Bei den Kon-

sumentenkrediten hingegen blieb die Nach-

frage im ersten Quartal 2006 nahezu unver-

�ndert, w�hrend diejenige nach Wohnungs-

baukrediten nach dem recht deutlichen An-

stieg im vergangenen Herbst, der vermutlich

durch Vorzieheffekte auf Grund des Wegfalls

der Eigenheimzulage zu Beginn dieses Jahres

bedingt war, merklich abfiel. F�r das zweite

Quartal 2006 erwarten die befragten Banken

sp�rbare Impulse aus dem Privatkundenge-

sch�ft lediglich im Bereich der Konsumenten-

kredite.

Insbesondere bei den Unternehmenskrediten

weisen die deutschen Resultate damit auf

eine etwas st�rkere Lockerung der Angebots-

bedingungen hin als die Ergebnisse des Euro-

Raums insgesamt. Auch die Ver�nderung der

Nachfrage nach Unternehmenskrediten

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.
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wurde in Deutschland etwas positiver beur-

teilt als im EWU-Durchschnitt. Die Entwick-

lungen im Bereich der Privatkunden stimmen

hingegen im Großen und Ganzen mit den

europ�ischen Umfrageergebnissen �berein.1)

Nicht zuletzt im Gefolge der weiteren EZB-

Leitzinserh�hung Anfang M�rz setzte sich der

bereits im Vorquartal zu beobachtende An-

stieg der deutschen Bankzinsen im Kreditneu-

gesch�ft mit dem privaten Sektor auch im

ersten Vierteljahr 2006 fort. Sowohl Firmen-

kredite als auch Wohnungsbau- sowie Konsu-

mentenkredite, deren Konditionen gegen

den allgemeinen Trend noch im Vorquartal

nachgegeben hatten, verteuerten sich �ber

nahezu alle Zinsbindungsfristen hinweg. Da-

bei war der Zinsanstieg bei den kurzen Zins-

bindungsfristen tendenziell gr�ßer als bei den

l�ngeren. Zuletzt berechneten deutsche Ban-

ken im langfristigen Neugesch�ft mit nicht-

finanziellen Unternehmen je nach Kreditvolu-

men zwischen 4,4% und 4,5%; f�r langfris-

tige Konsumentenkredite forderten sie 8,6%

und f�r Wohnungsbaukredite mit einer Zins-

bindung von �ber zehn Jahren 4,4%.

Trotz der Zinserh�hungen berichteten die hei-

mischen Banken im Rahmen der deutschen

Ergebnisse des Bank Lending Survey im Euro-

W�hrungsgebiet von einer fortgesetzten Ver-

ringerung ihrer Margen f�r durchschnittlich

riskante Kredite sowohl im Bereich der Privat-

als auch der Gesch�ftskunden. Lediglich bei

den risikoreicheren Krediten kam es den Ban-

ken zufolge �berwiegend zu leichten Mar-

genausweitungen.

Im Passivgesch�ft inl�ndischer Banken mit pri-

vaten Haushalten wurde im ersten Quartal

2006 erneut vor allem die Verg�tung von Ter-

mingeldern, aber auch diejenige t�glich f�lli-

ger Einlagen, nach oben angepasst. Zuletzt

boten die Kreditinstitute f�r zeitlich befristete

Einlagen privater Haushalte je nach Laufzeit-

kategorie zwischen 2,3% und 2,8% und f�r

t�glich f�llige Einlagen 1,3%. Demgegen�ber

blieben die Zinsen f�r Spareinlagen nahezu

unver�ndert; sie lagen f�r K�ndigungsfristen

von bis zu drei Monaten bei 2,0% und f�r

l�ngere K�ndigungsfristen bei 2,4%.

1 Vgl. hierzu: Europ�ische Zentralbank, Monatsbericht,
Mai 2006, S. 22 ff.

Kreditzinsen
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