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Geldpolitik und
Bankgesch�ft

Zinspolitik und Geldmarkt

Der EZB-Rat beließ die Leitzinsen in den zu-

r�ckliegenden Monaten unver�ndert. Die

Hauptrefinanzierungsgesch�fte wurden wie

zuvor als Zinstender mit einem Mindestbie-

tungssatz von 2% ausgeschrieben; f�r die

Spitzenrefinanzierungsfazilit�t wurde ein Satz

von 3% erhoben, f�r die Einlagefazilit�t ein

Satz von 1% verg�tet. Auf der Grundlage sei-

ner regelm�ßigen wirtschaftlichen und mone-

t�ren Analyse kam der EZB-Rat zu dem Ergeb-

nis, dass der geldpolitische Kurs noch ange-

messen ist. Die Inflationsrisiken haben in

j�ngster Zeit zugenommen. Insbesondere das

weiter beschleunigte Geld- und Kreditwachs-

tum im Euro-W�hrungsraum fordert große

geldpolitische Wachsamkeit.

Entsprechend der zinspolitischen Geradeaus-

fahrt bewegte sich der Tagesgeldzins (EONIA)

im Berichtszeitraum weiter seitw�rts, wenn

man von den kurzfristigen Ausschl�gen am

Quartalsende und am Ende der Mindestreser-

veerf�llungsperioden einmal absieht. Er lag

zumeist dicht am marginalen Zuteilungssatz,

der seinerseits nur wenig (f�nf Basispunkte)

h�her war als der Mindestbietungssatz. �hn-

lich ruhig entwickelten sich bis Ende Septem-

ber die �brigen Geldmarkts�tze. Seither

haben die Zinsen in den etwas l�ngeren Lauf-

zeitbereichen am Geldmarkt jedoch deutlich

angezogen. So haben die Zinsen f�r Zw�lfmo-

natsgeld mit 2,7% inzwischen einen Stand

erreicht, der zuletzt im Januar 2003 zu beob-

achten war. Verglichen mit Anfang August

bedeutet dies einen Anstieg um fast 50 Basis-

punkte. Die S�tze f�r Dreimonatsgeld legten

innerhalb des gleichen Zeitraums um fast

Unver�nderte
Zinss�tze des
Eurosystems

Zinsen am
Geldmarkt
nach zun�chst
ruhiger
Entwicklung ...

... seit Ende
September
deutlich
gestiegen
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Geldmarktsteuerung und Liquidit�tsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden zwischen dem 13. Juli
und dem 11. Oktober 2005 ging der Bedarf der Kreditinstitu-
te in der EWU an Zentralbankliquidit�t, der durch die auto-
nomen Liquidit�tsfaktoren verursacht wird, per saldo um
12,4 Mrd 5 zur�ck. Zwar absorbierte der Banknotenumlauf
9 Mrd 5 zus�tzlich. Der Zuwachs fiel jedoch deutlich schw�-
cher aus als in den entsprechenden Reserveperioden des Vor-
jahres, als der Banknotenumlauf noch um 16 Mrd 5 zugelegt
hatte. Der R�ckgang der Einlagen �ffentlicher Haushalte
beim Eurosystem, der im Zusammenhang mit den teilweise
recht hohen St�nden in den Vorperioden zu sehen ist, f�hrte
dagegen per saldo zu einem um 19,5 Mrd 5 niedrigeren Li-
quidit�tsbedarf. Eine gemeinsame Betrachtung der Netto-
W�hrungsreserven und der sonstigen Faktoren, die liquidi-
t�tsneutrale Bewertungseffekte eliminiert, zeigt auch hier
einen R�ckgang des Liquidit�tsbedarfs um 1,9 Mrd 5, der
wie in den vorangegangenen Perioden durch den Ankauf
von nicht mit der Geldpolitik in Zusammenhang stehenden,
in Euro denominierten Finanzaktiva verursacht wurde.

Die Ver�nderungen des Liquidit�tsbedarfs aus autonomen
Faktoren glich das Eurosystem durch eine Anpassung der
Volumina seiner Hauptrefinanzierungsgesch�fte aus, die im
Juli/August zun�chst um 11,9 Mrd 5 auf 309,5 Mrd 5 ausge-
weitet wurden, bevor in den beiden Folgeperioden der
durchschnittliche Zuteilungsbetrag um 6 Mrd 5 beziehungs-
weise um 14,9 Mrd 5 reduziert wurde. Das Mindestreserve-
soll stieg um 3,5 Mrd 5 und damit wesentlich kr�ftiger als
im entsprechenden Vorjahrszeitraum, als ein Zuwachs von
lediglich 0,7 Mrd 5 zu verzeichnen gewesen war. Da das
Eurosystem das Volumen der Hauptrefinanzierungsge-
sch�fte aber um einen Betrag gek�rzt hatte, der unter dem
R�ckgang des Liquidit�tsbedarfs aus den autonomen Fak-
toren lag, konnten die Kreditinstitute im Ergebnis ihre ge-
stiegenen Reserveverpflichtungen reibungslos erf�llen.

Der Tagesgeldsatz gemessen am gewichteten Durchschnitts-
satz EONIA lag in den vergangenen drei Reserveperioden
meist bei 2,08%. Abweichungen davon kamen – neben
dem �blichen leichten Anstieg der Notierungen zum Mo-
nats- beziehungsweise Quartalsultimo – vor allem in den
letzten Tagen der jeweiligen Reserveperioden vor. Am Ende
der Reserveperiode Juli/August beabsichtigte das Eurosys-
tem, den sich abzeichnenden Liquidit�ts�berhang von 6,5
Mrd 5 durch eine Feinsteuerungsoperation abzusch�pfen.
Auf Grund einer Unterbietung durch die Kreditinstitute
konnten dem Markt jedoch nur 0,5 Mrd 5 entzogen wer-
den. Marktteilnehmer nannten als Begr�ndung, dass am
Morgen des 9. August noch zu große Unsicherheit �ber ihre
jeweils individuelle Liquidit�tslage bestanden habe. Auch
sei ihnen der Festzins der Operation von 2% nicht attraktiv
genug erschienen. Im Nachhinein erwies sich, dass das Euro-
system den Liquidit�ts�berhang fast genau richtig prognos-
tiziert hatte, denn es fand eine Netto-Inanspruchnahme der
Einlagefazilit�t in H�he von 5,4 Mrd 5 statt. Demnach h�tte
das optimale Volumen der Feinsteuerungsoperation bei
knapp 6 Mrd 5 und somit nur unwesentlich unter dem an-
gestrebten Volumen gelegen. Als dies im Laufe des Handels-
tages offenbar wurde, ging der Tagesgeldsatz bis auf ein Ni-
veau nahe dem Satz der Einlagefazilit�t zur�ck. EONIA
wurde mit 1,63% festgestellt.

Am Ende der Reserveperiode August/September bestand
dagegen ein Liquidit�tsdefizit, das durch eine liquidisie-
rende Feinsteuerungsoperation im Umfang von 9,5 Mrd 5

ausgeglichen wurde. Die Einlagefazilit�t wurde netto ledig-
lich in H�he von 0,3 Mrd 5 in Anspruch genommen. Da am
Markt die Liquidit�tslage aber auch nach der Operation
f�lschlicherweise als zu knapp eingesch�tzt wurde, lag
EONIA am 6. September schließlich bei 2,18%.

Die Periode September/Oktober endete wieder mit einem
Liquidit�ts�berhang, den das Eurosystem mit einer ab-

sch�pfenden Feinsteuerungsoperation im Umfang von
8,5 Mrd 5 wegen unerwarteter Zufl�sse aus den autono-
men Faktoren nicht ganz vollst�ndig behob, wie an einer
Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilit�t von 1,3 Mrd 5

erkennbar war. Dennoch lag EONIA mit 1,93% nur knapp
unter dem Mindestbietungssatz von 2%. Die Operation
stieß diesmal auf großes Interesse der Kreditinstitute, die
Gebote im Umfang von 24 Mrd 5 zum Festzins von 2,00%
abgaben.

Deutsche Bundesbank

Liquidit�tsbestimmende Faktoren 1)

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

2005

Position

13. Juli
bis
9. Aug.

10. Aug.
bis
6. Sept.

7. Sept.
bis
11. Okt.

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

1. Banknotenumlauf
(Zunahme: –) – 10,0 + 1,1 – 0,1

2. Einlagen �ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem
(Zunahme: –) + 0,0 + 4,3 + 15,2

3. Netto-W�hrungsreserven 2) + 12,2 – 0,7 + 3,1

4. Sonstige Faktoren 2) – 12,3 + 1,2 – 1,6

Insgesamt – 10,1 + 5,9 + 16,6

II. Geldpolitische Gesch�fte des
Eurosystems

1. Offenmarktgesch�fte

a) Hauptrefinanzierungs-
gesch�fte + 11,9 – 6,0 – 14,9

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

c) Sonstige Gesch�fte + 0,3 + 0,3 – 0,5

2. St�ndige Fazilit�ten

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

b) Einlagefazilit�t
(Zunahme: –) – 0,1 + 0,2 – 0,0

Insgesamt + 12,0 – 5,5 – 15,3

III. Ver�nderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. + II.) + 1,9 + 0,4 + 1,2

IV. Ver�nderung des Mindestreserve-
solls (Zunahme: –) – 2,0 – 0,5 – 1,0

1 Zur l�ngerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der
Deutschen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil
dieses Berichts. — 2 Einschl. liquidit�tsneutraler Bewer-
tungsanpassungen zum Quartalsende.
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25 Basispunkte zu. Die Zinsstruktur am Geld-

markt, die Ende Juni vor�bergehend leicht

invers und Anfang August sehr flach gewe-

sen war, ist demzufolge bis zum Ende der

Berichtsperiode merklich steiler geworden.

Hierin schlagen sich die steigenden Zins-

erwartungen der Marktteilnehmer nieder.

Monet�re Entwicklung

im Euro-W�hrungsgebiet

Das niedrige Zinsniveau hat die monet�re Ex-

pansion im Euro-Gebiet auch in den letzten

Monaten gef�rdert. Die seit einigen Quarta-

len zu beobachtende Beschleunigung des

Geldmengenwachstums hat im dritten Vier-

teljahr 2005 weiter angehalten. So wuchs die

Geldmenge M3 von Juli bis September mit

einer saisonbereinigten Jahresrate von

111�2 %, nach knapp 10% in den Monaten

April bis Juni. Wie bereits zuvor wurde die

monet�re Expansion vor allem von einer sich

weiter beschleunigenden Kreditvergabe an

den inl�ndischen privaten Sektor getragen.

Daneben beg�nstigten aber auch die Kassen-

dispositionen der �ffentlichen Haushalte f�r

sich betrachtet das Geldmengenwachstum.

Das dynamische Wachstum der in M3 enthal-

tenen kurzfristigen Anlageformen ging im

dritten Quartal zudem mit einer deutlich ge-

sunkenen Bereitschaft einher, Mittel l�nger-

fristig bei Banken im Euro-Gebiet anzulegen.

Die Geldkapitalbildung expandierte im Be-

richtsquartal deshalb mit einer saisonbereinig-

ten Jahresrate von 4% so langsam, wie seit

Anfang 2003 nicht mehr. Insgesamt �bertraf

die Geldmenge M3 ihren Vorjahrsstand zu-

letzt um 8,5%. Im Durchschnitt der Monate

Juli bis September betrug die Zw�lfmonats-

rate damit 8,2%.

Der Anstieg der Geldmenge betraf im dritten

Vierteljahr erneut vor allem die in M1 enthal-

tenen besonders liquiden Komponenten. Da-

neben expandierten aber auch die �brigen

kurzfristigen Bankeinlagen und die marktf�-

higen Finanzinstrumente kr�ftig. Angesichts

niedriger Kapitalmarktzinsen, zum Quartals-

ende aufkommender Zinserh�hungserwar-

tungen und einer gestiegenen Unsicherheit

an den Aktienm�rkten hatten heimische An-

leger offenbar ein großes Interesse daran,

Gelder vor�bergehend in Form kurzfristiger

Bankanlagen liquide und sicher zu parken.

Die t�glich f�lligen Einlagen nahmen dement-

sprechend von Juli bis September mit einer

saisonbereinigten Jahresrate von 12% noch-

saisonbereinigt, Veränderung gegenüber Vorjahr
%

Referenzwert: 4 ½ %

gleitender Dreimonatsdurchschnitt
monatlich

Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU
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mals etwas st�rker zu als im Vorquartal

(+ 111�2 %). Erstmals seit Einf�hrung des ge-

meinsamen Euro-Bargelds wuchsen sie damit

sogar geringf�gig schneller als der Bargeld-

umlauf, der zuletzt mit einer saisonbereinig-

ten Jahresrate von 111�2 % stieg, nach gut

14% im Vorquartal. Daneben expandierten

zuletzt auch Einlagen mit einer vereinbarten

Laufzeit von bis zu zwei Jahren sehr stark.

Einlagen mit einer vereinbarten K�ndigungs-

frist von bis zu drei Monaten konnten eben-

falls von der ausgepr�gten Liquidit�tspr�fe-

renz der inl�ndischen Anleger profitieren.

Geldmarktfondsanteile, die in den letzten

Jahren insbesondere von privaten Haushalten

gefragt waren, um Anlagemittel in liquider

Form bei marktm�ßiger Verzinsung vor�ber-

gehend zu halten, wurden im Berichtsquartal

ebenso kr�ftig aufgestockt wie Repoge-

sch�fte und kurz laufende Bankschuldver-

schreibungen.

Haupttriebkraft der monet�ren Expansion im

dritten Quartal war erneut der starke Anstieg

der Kredite an den privaten Sektor im Euro-

Raum. Dazu rechnet auch der Erwerb von

Wertpapieren heimischer Unternehmen

durch Banken, den sie im Berichtsquartal

deutlich ausweiteten. Insbesondere aber ihre

unverbrieften Ausleihungen an inl�ndische

Unternehmen und Privatpersonen sind erneut

kr�ftig gestiegen. Mit gut 10% fiel die auf

das Jahr hochgerechnete Zuwachsrate sogar

nochmals h�her aus als im vorangegangenen

Vierteljahr (knapp 9 1�2 %). In sektoraler Be-

trachtung wurden wieder Wohnungsbaukre-

dite in großem Umfang herausgelegt, auf die

mehr als die H�lfte der gesamten privaten

Kreditexpansion im Berichtsquartal entfiel.

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
Gegenposten
von M3 3)

Geldmenge

April bis Juni 2005

Anstieg
von M3

Juli bis Sept. 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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Dar�ber hinaus nahmen aber zuletzt auch die

Ausleihungen an den Unternehmenssektor

kr�ftig zu.

Von den Kassendispositionen der �ffentlichen

Haushalte gingen im dritten Quartal f�r sich

betrachtet ebenfalls expansive Effekte auf die

Geldmengenentwicklung im Euro-Gebiet aus.

Dazu hat sowohl die verst�rkte Kreditgew�h-

rung der Banken an �ffentliche Schuldner als

auch ein recht kr�ftiger R�ckgang der Einla-

gen von Zentralregierungen beigetragen, die

nicht zur Geldmenge M3 gerechnet werden.

Die Geldmengenausweitung im dritten Vier-

teljahr wurde außerdem dadurch beg�nstigt,

dass die l�ngerfristigen Verbindlichkeiten der

Banken nur m�ßig zunahmen. Besonders die

Nachfrage nach Bankschuldverschreibungen

mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren

fiel von Juli bis September deutlich geringer

aus als noch in den beiden vorherigen Quar-

talen. Sowohl in Deutschland als auch in

Italien und �sterreich ging der Umlauf solcher

Papiere im Berichtsquartal sogar zur�ck, w�h-

rend er in der ersten Jahresh�lfte in diesen

L�ndern noch kr�ftig ausgeweitet worden

war. L�ngerfristige Bankeinlagen sowie Kapi-

tal und R�cklagen der Banken wurden im

dritten Vierteljahr ebenfalls schw�cher do-

tiert. Umfangreiche Mittelabfl�sse an das

Ausland d�mpften dagegen f�r sich genom-

men den Geldmengenanstieg.

Einlagen- und Kreditgesch�ft deutscher

Banken mit inl�ndischen Kunden

Die ausgepr�gte Liquidit�tspr�ferenz, die im

Euro-Raum im dritten Quartal 2005 beobach-

tet werden konnte, pr�gte auch das Einlagen-

gesch�ft deutscher Banken. Angesichts des

niedrigen Zinsvorteils l�ngerfristiger Bankein-

lagen sowie der ab Jahresmitte deutlich ge-

stiegenen Unsicherheit an den Aktienm�rk-

ten, was in einer h�heren Aktienkursvolatili-

t�t zum Ausdruck kommt, haben die inl�ndi-

schen Anleger zuletzt in Deutschland per sal-

do fast ausschließlich kurzfristige Bankeinla-

gen gebildet. Mit einer saisonbereinigten Jah-

resrate von 8% nahmen diese zur Geldmen-

ge M3 geh�renden Gelder im Berichtszeit-

raum deshalb nochmals st�rker zu als im Vor-

quartal (+ 6 1�2 %). Gleichzeitig stagnierten die

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

Mrd 5

2005 2004

Position
Juli bis
Sept.

Juli bis
Sept.

Einlagen von inl�ndischen Nicht-
MFIs 1)

t�glich f�llig + 11,5 + 5,7
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren + 3,3 + 1,3
�ber 2 Jahre + 1,7 + 5,2

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

Kredite
Kredite an inl�ndische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite + 17,2 + 2,7
Wertpapierkredite + 7,6 – 5,6

Kredite an inl�ndische �ffentliche
Haushalte

Buchkredite – 5,5 – 0,4
Wertpapierkredite – 0,7 + 6,1

* 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

... bei zuletzt
nur m�ßiger
Geldkapital-
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Anstieg der
kurzfristigen
Bankeinlagen



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
November 2005

24

l�ngerfristigen Bankeinlagen, was die derzeit

geringe Bereitschaft heimischer Anleger be-

legte, in solche Anlageformen zu investieren.

Unter den kurzfristigen Bankeinlagen sind die

t�glich f�lligen Einlagen zuletzt besonders

stark gestiegen. Sie expandierten in den Som-

mermonaten mit einer saisonbereinigten Jah-

resrate von 14 1�2 %. Dabei schlugen gerade

die Liquidit�tsdispositionen sonstiger Finan-

zierungsinstitutionen zu Buche. Daneben

stockten aber auch private Haushalte und

nichtfinanzielle Unternehmen ihre Sichtgut-

haben merklich auf. Dagegen fiel der Anstieg

kurzfristiger Termin- und Spareinlagen in der

Summe eher verhalten aus. Zwar haben

insbesondere nichtfinanzielle Unternehmen

kurzfristige Termineinlagen in recht großem

Umfang gebildet, jedoch f�hrten inl�ndische

Privatpersonen ihre kurzfristigen Termingeld-

anlagen weiter zur�ck. Das Interesse der pri-

vaten Haushalte an Einlagen mit einer verein-

barten K�ndigungsfrist von drei Monaten

war angesichts einer weiter r�ckl�ufigen Ver-

zinsung in diesem Segment und zum Teil at-

traktiver Zinsen f�r t�glich f�llige Einlagen

ebenfalls vergleichsweise gering.

L�ngerfristige Spareinlagen (mit einer verein-

barten K�ndigungsfrist von mehr als drei Mo-

naten) wurden im Berichtsquartal deutlich ab-

gebaut, nachdem diese Einlagen in den vor-

angegangenen Quartalen noch leicht dotiert

worden waren. Dagegen nahmen zuletzt Ter-

mineinlagen mit einer vereinbarten Laufzeit

von �ber zwei Jahren merklich zu. Diese Anla-

gekategorie, zu der auch entsprechend be-

fristete Bank-Namensschuldverschreibungen

rechnen, sind besonders bei Versicherungsun-

ternehmen gefragt. Per saldo blieben l�nger-

fristige Einlagen bei deutschen Banken da-

durch ann�hernd konstant.

Die Ausleihungen deutscher Banken an inl�n-

dische Nichtbanken sind im dritten Quartal

nach l�ngerer Stagnation erstmals wieder er-

kennbar gestiegen (um 2 1�2 %). So sind die

Kredite an den inl�ndischen Privatsektor zu-

letzt st�rker gewachsen. Neben der Gew�h-

rung von traditionellen Buchkrediten erwar-

ben deutsche Banken in verst�rktem Umfang

auch Aktien heimischer Unternehmen. Dage-

gen verringerten sie per saldo die Ausleihun-

gen an deutsche �ffentliche Haushalte.

Der Anstieg der Buchkredite an den heimi-

schen Privatsektor sollte allerdings nicht �ber-

bewertet werden, denn hierzu hat vor allem

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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der starke Anstieg kurzfristiger unverbriefter

Ausleihungen an sonstige Finanzierungsins-

titutionen beigetragen. Diese Zunahme be-

ruhte �berwiegend auf umfangreichen Wert-

papierleihgesch�ften deutscher Banken, bei

denen ein großer deutscher Wertpapierver-

wahrer nicht nur die Handelsplattform bereit-

stellt, sondern auch als Kontrahent auftritt.

Im Ergebnis nahmen deshalb sowohl die

Repogesch�fte der sonstigen Finanzierungs-

institutionen als auch die kurzfristigen Buch-

kredite an diesen Sektor in den zur�ckliegen-

den Monaten deutlich zu, ohne dass den pri-

vaten Nichtbanken dadurch zus�tzliche Liqui-

dit�t zugeflossen w�re. Korrigiert man die

heimische Kreditentwicklung um diesen Ef-

fekt, f�llt die Zw�lfmonatsrate der Buchkre-

dite an den privaten Sektor in Deutschland

um einen viertel bis einen halben Prozent-

punkt niedriger aus.

Nach den deutschen Ergebnissen des Bank

Lending Survey im Eurosystem1) beließen die

befragten Banken ihre Kreditstandards so-

wohl f�r Firmenkredite als auch f�r Kredite

an private Haushalte weitgehend unver�n-

dert. Dennoch senkten die Banken in ihrem

Kreditgesch�ft mit Unternehmen und priva-

ten Haushalten nach eigenen Angaben die

Margen f�r durchschnittliche Kredite weiter

leicht ab; dies betraf vor allem den Bereich

der Konsumentenkredite. Bei risikoreicheren

Krediten kam es nur noch vereinzelt zu leich-

ten Margenausweitungen. Auch die anderen

%
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%

%

%

1)

2002

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 4.Vj.
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1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der Umfrage
zum Kreditgesch�ft im Euro-W�hrungsgebiet, Monats-
bericht, Juni 2003, S. 69 ff. Die aggregierten Um-
frageergebnisse f�r Deutschland finden sich im Einzelnen
unter http://www.bundesbank.de/volkswirtschaft/vo_ver-
oeffentlichungen.php.
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Kreditbedingungen unterlagen keinen weite-

ren Ver�nderungen.

Nach dem sehr schwachen Vorquartal berich-

teten die teilnehmenden Institute im dritten

Quartal 2005 von einem leichten Anstieg der

Nachfrage nach Firmenkrediten. Als Ursache

f�r die zunehmende Kreditnachfrage nann-

ten die Banken unter anderem einen erh�h-

ten Finanzierungsbedarf ihrer Kunden f�r Fu-

sionen und Unternehmensumstrukturierun-

gen. Die Kreditnachfrage der privaten Haus-

halte bei den teilnehmenden Instituten legte

sogar deutlich zu, was jedoch nach Einsch�t-

zung der Banken vor allem auf ihre offensive-

ren Vertriebsstrategien zur�ckzuf�hren war.

Damit fielen die Umfrageergebnisse zur

Nachfrage- wie zur Angebotseite des Kredit-

gesch�fts in Deutschland �hnlich aus wie im

Euro-Raum insgesamt.2) F�r das vierte Quartal

2005 erwarten die deutschen Institute im

Großen und Ganzen gleich bleibende Kredit-

standards. Insbesondere f�r Unternehmens-

und Wohnungsbaukredite gehen sie dar�ber

hinaus von einer weiter steigenden Nach-

frage aus.

Die Kreditzinsen deutscher Banken haben

sich im langfristigen Bereich auch im dritten

Quartal 2005 �berwiegend verringert, wobei

der R�ckgang der Zinsen jedoch merklich hin-

ter dem des Vorquartals zur�ckblieb. Im Ein-

zelnen gaben sowohl die Konditionen im Kre-

ditneugesch�ft mit den privaten Haushalten

als auch diejenigen f�r kleinvolumige Unter-

nehmenskredite nach. Lediglich im großvolu-

migen Firmenkundenbereich, in dem typi-

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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2 Vgl. hierzu: Europ�ische Zentralbank, Monatsbericht,
November 2005, S. 22 ff.
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scherweise Einzelgesch�fte und damit etwa

auch die Bonit�t der einzelnen Schuldner

einen gr�ßeren Einfluss auf die ausgewiese-

nen Kreditkonditionen haben, erh�hten sich

die gemeldeten Zinss�tze leicht. Zuletzt for-

derten die deutschen Banken im langfristigen

Neugesch�ft mit nichtfinanziellen Unterneh-

men je nach Kreditvolumen zwischen 4,1%

und 4,3%; f�r langfristige Konsumentenkre-

dite berechneten sie 8,7% und f�r Woh-

nungsbaukredite mit einer Zinsbindung von

�ber zehn Jahren 4,2%. Die Entwicklung im

kurzfristigen Kreditgesch�ft verlief demge-

gen�ber uneinheitlich; hier verlangten die

Banken lediglich f�r kleinvolumige Unterneh-

menskredite sowie f�r Wohnungsbaukredite

etwas geringere Zinss�tze als noch zum Ende

des Vorquartals.

Im Passivgesch�ft inl�ndischer Banken mit pri-

vaten Haushalten sind die Zinsen im dritten

Quartal 2005 nochmals geringf�gig gesun-

ken. So boten die Kreditinstitute f�r Sparein-

lagen mit einer K�ndigungsfrist von bis zu

drei Monaten zuletzt 2,0% und f�r l�ngere

K�ndigungsfristen 2,3%. Die Termineinla-

gens�tze bewegten sich je nach Laufzeitkate-

gorie f�r private Haushalte zwischen 1,9%

und 2,2%.3)

3 Der f�r Termineinlagen mit vereinbarter Laufzeit von
�ber einem Jahr bis zwei Jahre f�r September 2005 ge-
meldete Wert in H�he von 2,4% wurde auch durch Son-
deraktionen beeinflusst. Typischerweise liegen die S�tze
in dieser Kategorie zwischen denen f�r kurzfristige (zu-
letzt 1,9%) und denen f�r langfristige (zuletzt 2,2%) Ter-
mineinlagen.

Einlagenzinsen
ebenfalls leicht
gefallen




