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Zinspolitik und Geldmarkt

Der EZB-Rat hat die Notenbankzinsen im
Dezember 2006 erneut um einen viertel
Prozentpunkt angehoben. Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte werden seit dem 13. Dezem-
ber mit einem Mindestbietungssatz von
32 % ausgeschrieben, fur die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat wird ein Zinssatz von 42 %
erhoben, fir die Einlagefazilitdt ein Zinssatz
von 22 % vergutet.

Wie schon die vorherigen Zinserhdhungen
zielte auch dieser sechste Zinserhdhungs-
schritt seit Dezember 2005 darauf ab, den Ex-
pansionsgrad der Geldpolitik weiter zuriick-
zunehmen und damit den fortbestehenden
Risiken flr die Preisstabilitdt entgegenzuwir-
ken. Zwar haben sich die klrzerfristigen Preis-
aussichten nach dem Riickgang der Olpreise
im Herbst etwas entspannt. Gleichzeitig sind
aber die inlandischen Preisgefahren durch die
splrbare Kraftigung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage im Euro-Gebiet tendenziell
groBer geworden. Insbesondere von der
Lohnseite sind nach dem zlgigen Beschafti-
gungsaufbau der letzten Jahre die stabilitats-
politischen Risiken gewachsen. Hinzu kommt
das bereits seit Ladngerem UbermaBig starke
Geldmengenwachstum, das vor allem durch
eine nach wie vor kraftige Kreditexpansion
getrieben wird und langerfristig gesehen auf
Inflationsgefahren hindeutet.

Der zinspolitische Kurs ist von den Marktteil-
nehmern am Geldmarkt erwartet und rei-
bungslos umgesetzt worden. Der Tagesgeld-
zins (EONIA) notierte zwischen Anfang No-
vember und Anfang Februar zumeist leicht
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom 11. Oktober 2006
bis 16. Januar 2007 stieg der Bedarf der Kreditinstitute im
Euro-Raum an Zentralbankguthaben, der durch die auto-
nomen Liquiditatsfaktoren bestimmt wird, per saldo um
4,2 Mrd € an. Die Hauptursache hierfur war der starke An-
stieg des Banknotenumlaufs im Euro-Raum um 31,0 Mrd €,
der vor allem im Dezember saisonublich und in &hnlichem
AusmaB wie 2005 kraftig expandierte, wenn auch bei riick-
laufiger Wachstumsrate im Vergleich zum Vorjahr. Jedoch
wurde dieser starke Anstieg durch die anderen autonomen
Faktoren weitestgehend ausgeglichen. Der Liquiditatsbe-
darf aus Einlagen der 6ffentlichen Haushalte nahm per sal-
do um 14,1 Mrd € ab. Betrachtet man die Veranderungen
der Netto-Wahrungsreserven und der Sonstigen Faktoren
gemeinsam, um Bewertungseffekte zu eliminieren, so
fuhrten diese beiden Positionen zu einer Liquiditatsbereit-
stellung von 12,7 Mrd €. Das Mindestreservesoll erhdhte
sich merklich um 7,8 Mrd € und sorgte so neben den auto-
nomen Faktoren fur eine zunehmende Nachfrage nach
Zentralbankliquiditat.

Dem gestiegenen Liquiditatsbedarf wurde vor allem durch
eine Aufstockung der Hauptrefinanzierungsgeschafte
(HRGe) um 13,6 Mrd € Rechnung getragen, wobei der
starkste Anstieg mit 9,2 Mrd € in die Periode Dezember/
Januar fiel. Das vom EZB-Rat fur den Betrachtungszeitraum
angestrebte Volumen der langerfristigen Refinanzierungs-
geschafte (LRGe) blieb unveréndert bei 40 Mrd € je Ge-
schaft. Beginnend mit dem LRG am 1. Februar 2007 er-
hohte sich dieses Volumen auf 50 Mrd €.

EONIA bewegte sich bis zum Inkrafttreten der Leitzins-
erhéhung am 13. Dezember 2006 meist zwischen 3,32 %
und 3,35%. Mit dem neuen Mindestbietungssatz von
3,50 % stand EONIA Uberwiegend bei 3,56 % bis 3,63 %.

In den ersten drei HRGen der am 11. Oktober startenden
Reserveperiode teilte die EZB, wie in den beiden letzten
Geschéaften der vorherigen Periode, weiterhin den Bench-
mark-Betrag zu. Da die Marktteilnehmer sich seit Anfang
des Jahres an die groBzugigen Zuteilungen gewdéhnt hat-
ten, fuhrte dies dazu, dass sich der Abstand zwischen
EONIA und dem Mindestbietungssatz (EONIA-Spread) von
anféanglich sechs Basispunkten auf bis zu 13 Basispunkte er-
hohte. Daraufhin teilte die EZB im letzten HRG dieser Min-
destreserveperiode 1,0 Mrd € Gber Benchmark zu, mit der
Folge, dass sich der EONIA-Spread zum Ende der Periode
auf sieben Basispunkte reduzierte. Trotz der Mehrzutei-
lung herrschten am letzten Tag der Mindestreserveperiode
weitgehend ausgeglichene Liquiditatsbedingungen, so
dass keine Feinsteuerungsoperation notwendig wurde.

In der Reserveperiode November/Dezember setzte die EZB
die Mehrzuteilung von 1,0 Mrd € Gber Benchmark in allen
funf HRGen fort. Dadurch blieb der EONIA-Spread Uber-
wiegend bei sieben Basispunkten. Aufgrund eines von den
Marktteilnehmern scheinbar erwarteten Liquiditatsdefizits
zum Ende der Periode erhéhte sich der Spread leicht an
den letzten beiden Tagen. Nachdem die EZB am letzten
Tag eine liquiditatszufuhrende Feinsteuerungsoperation in
Hoéhe von 2,5 Mrd € durchfuhrte, endete die Periode mit
einer geringen Netto-Inanspruchnahme der Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitat von 531 Mio €.

Die Reserveperiode Dezember/Januar war, wie schon in
den Jahren 2005 und 2004, durch eine groBzlgige Zutei-
lungspolitik gekennzeichnet, um insbesondere die saison-
bedingten Prognosednderungen beim Banknotenumlauf
zu kompensieren. Wahrend die EZB im ersten HRG 2,0
Mrd € Uber Benchmark zuteilte, erhéhte sie die Mehrzutei-
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lung im Geschaft vor Weihnachten auf 4,0 Mrd € und vor
dem Jahreswechsel auf 5,0 Mrd €. EONIA stand zum Jahres-
ultimo bei 3,69 % und damit 19 Basispunkte Uber dem seit
13. Dezember giltigen Mindestbietungssatz von 3,50 %.
Der EONIA-Spread stieg gegenuber dem Vorjahrswert
leicht um zwei Basispunkte an. Eine Ursache war mog-
licherweise, dass die geringe Zahl von drei Handelstagen
zwischen den Jahren nur wenig Handel zulieB und daher
die Satze stiegen. Zum Jahresbeginn 2007 sank EONIA wie-
der auf 3,60 % und die EZB teilte in den beiden letzten Ge-
schaften der Reserveperiode 2,0 Mrd € und 1,0 Mrd € Uber
Benchmark zu. Die Periode endete mit ausgeglichenen
Liquiditatsverhaltnissen, so dass keine Feinsteuerungsope-
ration durchgefuhrt werden musste. EONIA stand am letz-
ten Tag der Reserveperiode bei 3,50 % und entsprach somit
dem Mindestbietungssatz.

Liquiditatsbestimmende Faktoren "

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

2006/
2006 2007
11. Okt. | 8. Nov. |13.Dez.
bis bis bis
Position 7.Nov. |12.Dez. |16.Jan.
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (=) von Zentralbank-
guthaben durch Veréanderung
der autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf
(Zunahme: -) - 43 -58| -209
2. Einlagen 6ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem
(Zunahme: -) - 1,1 +53| + 99
3. Netto-Wahrungsreserven 2) +07| - 04| - 12
4, Sonstige Faktoren 2) +15| +58| + 63
Insgesamt -32| +49| - 59
II. Geldpolitische Geschafte des
Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-
geschéfte + 3,2 + 12| + 92
b) Langerfristige
Refinanzierungsgeschafte + 00| - 00 +0,0
¢) Sonstige Geschafte -0,3 +01| - 11
2. Standige Fazilitdten
a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat +00| -00| - 00
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) + 0,1 +00| - 01
Insgesamt + 3,0 + 13| + 80
Ill. Verdnderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. + I1.) +00| +62| - 21
IV. Verénderung des Mindestreserve-
solls (Zunahme: -) + 0,1 -621 - 17

1 Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deut-
schen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil dieses
Berichts. — 2 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassun-
gen zum Quartalsende.



oberhalb des marginalen Zuteilungssatzes,
der seinerseits nur wenige Basispunkte Uber
dem Mindestbietungssatz lag. Die Abwei-
chungen beschrankten sich jeweils auf das
Ende der Mindestreserveerfullungsperioden
beziehungsweise auf die letzte Dezember-
woche, in welcher die Finanzinstitute Ubli-
cherweise aus bilanztechnischen Grinden be-
strebt sind, verstarkt Liquiditat zu halten. Die
Ubrigen Geldmarktsatze bewegten sich in der
Berichtsperiode ebenfalls recht stetig nach
oben. Nach der Leitzinsanhebung im Dezem-
ber zogen die ldngeren Laufzeiten bis Anfang
Februar um bis zu 20 Basispunkte an; die Zin-
sen am ganz kurzen Ende veranderten sich
dagegen nur wenig. Zuletzt wurde Zwolf-
monatsgeld etwa einen halben Prozentpunkt
hoher verzinst als Tagesgeld. Damit ist die
Zinsstruktur am Geldmarkt etwas steiler ge-
worden. Die Notierungen fur Dreimonatsgeld
an den Zinsterminmarkten, in denen die Zins-
erwartungen zum Ausdruck kommen, haben
seit dem Zinsschritt im Dezember ebenfalls
leicht zugelegt. Auf Sicht von sechs Monaten
sind am Markt weitere Zinserhdhungen ein-
gepreist.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Anhaltend
starke
Geldmengen-
expansion

Das im Jahresverlauf 2006 bisher zu beobach-
tende starke Geldmengenwachstum im Euro-
Raum setzte sich auch in den Herbstmonaten
weiter fort. Von Oktober bis Dezember nah-
men die in M3 enthaltenen Geldbestande mit
einer annualisierten saisonbereinigten Wachs-
tumsrate von gut 9 % zu. Neben der weiter-
hin sehr hohen Kreditvergabe an den Privat-
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

saisonbereinigt, Veranderung gegentber Vorjahr

=== gleitender Dreimonatsdurchschnitt
—— monatlich

Referenzwert: 4%2 %

2001 2002 2003 2004 2005 2006
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sektor hat im Berichtszeitraum vor allem auch
der starke Mittelzufluss aus dem Ausland die
monetare Expansion im Euro-Wahrungsge-
biet gefoérdert. Dampfende Wirkungen gin-
gen dagegen zuletzt von der anhaltend kraf-
tigen Geldkapitalbildung und dem deutlichen
Abbau der Nettokreditaufnahme inlandischer
offentlicher Haushalte bei Banken im Euro-
Raum aus.

Unter den M3-Komponenten bevorzugten in-
landische Anleger im Berichtszeitraum erneut
vor allem kurzfristige Termineinlagen, die an-
gesichts ihrer marktnahen Verzinsung bereits
seit Beginn der Zinserhthungsphase des
Eurosystems im Dezember 2005 stark dotiert
wurden. Dartber hinaus wurden zuletzt aber
auch Bargeld und taglich fallige Einlagen
—also sehr liquide Komponenten — in groBem
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Geldmenge M3 in der EWU
und ihre Bilanzgegenposten

Mrd €, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge

Juli bis Sept. 2006

Anstieg
von M3

Okt. bis Dez. 2006

Bilanzgegenposten™

Kredite an

Unter-

nehmen

und Private
Kassen-
dispositionen
der

I offentlichen

Haushalte 2

Netto-

Forderungen

gegenuber

Anséassigen

auBerhalb

des Euro-

Gebiets
Geldkapital-
Andere
Gegen-
posten

. von M33)
kontraktive expansive
Wirkung Wirkung

-200 -100 0 +100 +200 +300

Mrd €

1 Die Veranderungen der Bilanzgegenpos-
ten werden entsprechend ihrer expansi-
ven (+) bzw. kontraktiven (=) Wirkung auf
die Geldmenge gezeigt. — 2 Kredite der
Banken an 6ffentliche Haushalte abzuglich
der von Zentralregierungen im Euro-Raum
gehaltenen Einlagen und Bestdande vom
MFI-Sektor begebener Wertpapiere. —
3 Als Restposten aus den uUbrigen Positio-
nen der konsolidierten Bilanz des MFI-Sek-
tors gerechnet.
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Umfang aufgestockt. Dabei bildeten insbe-
sondere nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Tagesgelder, aber auch sonstige Finanzinter-
mediare bauten entgegen ihrem saison-
Ublichen Verhalten solche Guthaben in den
Herbstmonaten auf. Die kurzfristigen Spar-
einlagen wurden hingegen zuletzt weiter ab-
gebaut, ebenso wie die Repogeschafte.

Die Kredite an den privaten Sektor im Euro-
Waéhrungsgebiet nahmen im vierten Quartal
erneut deutlich zu. Dabei fiel der Zuwachs je-
doch erkennbar geringer aus als im Vorquar-
tal. Auf das Jahr hochgerechnet sind die Aus-
leihungen um 8% gestiegen, was den nied-
rigsten Zuwachs seit dem ersten Quartal
2005 bedeutet. Die merkliche Abschwachung
hatte ihren Grund vor allem in einem starken
Ruckgang der kurzfristigen Kredite an nicht-
monetdre Finanzintermedidre zum Jahres-
ende. Dieser Abbau durfte seine Entspre-
chung im Rlckgang der Repogeschafte
haben und ist moglicherweise nur vorUber-
gehend. Ein etwas geddmpfteres Wachstum
war gleichwohl auch bei den Wohnungsbau-
krediten zu verzeichnen. Ihre Zwolfmonats-
rate nahm im Schlussvierteljahr 2006 wei-
ter ab und lag am Quartalsende mit 9,5 %
um gut 2% Prozentpunkte unter der ent-
sprechenden Rate der Friihjahrsmonate. Das
Wachstum der Konsumentenkredite und der
sonstigen Ausleihungen an private Haushalte
blieb dagegen im Berichtszeitraum unveran-
dert. Besonders kraftig expandierte erneut
die Kreditvergabe an inlandische nichtfinan-
zielle Unternehmen. Angesichts der niedrigen
Kapitalmarktzinsen nahmen besonders die lan-
gerfristigen Ausleihungen zu. DarUber hinaus
haben die Banken ihre Bestande an Wert-

Weiter starke

Kreditvergabe
an den Privat-
sektor



Kredite an
offentliche
Haushalte
erneut
rickldufig

Nochmals
kréftigere
Geldkapital-
bildung

papieren heimischer Unternehmen kraftig
aufgestockt und auf diese indirekte Weise
dem Unternehmenssektor zusatzlich umfang-
reiche Mittel zur Verfligung gestellt.

Anders als die inldndische Kreditvergabe an
den Privatsektor sind die Ausleihungen hei-
mischer Banken an o¢ffentliche Haushalte im
Euro-Wahrungsgebiet auch im Schlussquartal
weiter gesunken. Dabei verringerten die Ban-
ken vor allem ihre Bestdnde an Wertpapieren
offentlicher Emittenten. Zugleich gingen je-
doch auch die (nicht zur Geldmenge M3 zéh-
lenden) Einlagen der Zentralregierungen stark
zuriick. Per saldo déampften die Kassendispo-
sitionen der o6ffentlichen Haushalte gleich-
wohl den Anstieg der Geldmenge M3 im vier-
ten Quartal.

Die in den Vorquartalen bereits kraftige Geld-
kapitalbildung beschleunigte sich im Jahres-
schlussquartal noch einmal. Mit einer saison-
bereinigten Jahresrate von 10 % Ubertraf das
langerfristige Mittelaufkommen das Ergebnis
vom dritten Vierteljahr (gut 7 %) deutlich. Ne-
ben den langerfristigen Termineinlagen (mit
einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei
Jahren) nahmen zuletzt vor allem auch wie-
der die langerfristigen Bankschuldverschrei-
bungen sehr stark zu. Ein groBer Teil dieser
Papiere konnte dabei von Anlegern aus
Nicht-EWU-Staaten erworben worden sein.
Darauf deutet jedenfalls der gleichzeitig zu
beobachtende starke Anstieg der Nettoaus-
landsforderungen der Banken im Euro-Gebiet
im vierten Quartal hin.
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetéaren Finanzinstitute (MFIs)
in Deutschland

Mrd €
2006 2005
Okt. bis | Okt. bis
Position Dez. Dez.
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFlIs 1)
taglich fallig +236| +13.2
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren +30,1| +11,0
Uber 2 Jahre + 57| + 39
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten - 79| + 4.1
Uber 3 Monate + 67| + 05
Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite -33,7 - 9,1
Wertpapierkredite + 39| +10,7
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite + 24| - 19
Wertpapierkredite - 361 - 19

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen hier
neben den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bun-
desbank) auch die Geldmarktfonds, s.a.: Tabelle V.1
im Statistischen Teil des Monatsberichts. — 1 Unterneh-
men, Privatpersonen und 6ffentliche Haushalte ohne
den Bund.
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Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Hohe Mittelzuflisse aus dem Ausland haben
offenbar auch den kraftigen Zuwachs der
klrzerfristigen Bankeinlagen in Deutschland
im letzten Vierteljahr 2006 gespeist, die mit
einer saisonbereinigten Jahresrate von gut
6 % zwar schwacher als im gesamten Euro-
Wahrungsgebiet, aber wesentlich kraftiger
als im vorangegangenen Quartal gestiegen
sind. Insbesondere kurzfristige Terminein-
lagen, die zuletzt zwischen 3,2 % und 3,6 %
verzinst wurden, waren stark gefragt. Sie
wurden von Oktober bis Dezember auf das
Jahr hochgerechnet um mehr als ein Drittel
aufgestockt. Dass gleichzeitig die haufig nur
gering verzinsten kurzfristigen Spareinlagen
mit einer annualisierten Rate von gut 11%
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt
Mrd €

2330  log. MaBstab
Buchkredite

2300
2270
2240
2210

2180 /
%

lin. MaBstab
Veranderung gegenuber Vorjahr 5

w
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1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.
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abgebaut wurden, spricht dafir, dass insbe-
sondere die privaten Haushalte weiter be-
muht waren, durch Umschichtungen hohere
Zinsertrage zu erzielen. Die nichtfinanziellen
Unternehmen in Deutschland bevorzugten
dagegen zum Jahresende — zum Teil wohl
auch aus bilanzoptischen Grinden - tdglich
fallige Einlagen, die sie kraftig aufstockten.

Ahnlich wie im vorangegangenen Vierteljahr
wurden aber auch im Jahresschlussquartal
langerfristige Bankeinlagen gebildet. Dabei
hielt der seit den Frihjahrsmonaten zu beob-
achtende starke Anstieg der Spareinlagen mit
mehr als dreimonatiger Kundigungsfrist an,
die traditionell ausschlieBlich von privaten
Haushalten gebildet werden. Dariiber hinaus
weiteten finanzielle Unternehmen ihre lan-

gerfristigen Termineinlagen aus.
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Die Kredite deutscher Banken an inlandische
Nichtbanken sind im Berichtszeitraum stark
abgebaut worden. Sie schrumpften im vierten
Quartal mit einer auf das Jahr hochgerechne-
ten saisonbereinigten Rate von knapp 42 %.
Hauptursache fur diese Entwicklung war
die umfangreiche Ruckfihrung kurzfristiger
Bankkredite an sonstige Finanzintermedidre.
Offenbar wurden zum Jahresende die mit
Banken abgeschlossenen Wertpapierleihge-
schafte nicht verlangert. Im Vorquartal waren
die mit solchen Geschaften einhergehenden
kurzfristigen Kredite an sonstige Finanzinter-
mediare noch kraftig ausgeweitet worden.
Auch die Nachfrage nach Wohnungsbau-
krediten hat sich gegen Jahresende ab-
geschwacht. Die Darlehensgewahrung an
offentliche Haushalte ist im vierten Quartal
ebenfalls zurlickgegangen. Dagegen ist die
Kreditvergabe an inldndische nichtfinanzielle
Unternehmen weiter gestiegen. Die Vorjahrs-
rate lag zuletzt bei 1,5%, nach 1,1% Ende
des dritten Quartals.

Die insgesamt dennoch schwache Kreditent-
wicklung in Deutschland kann nach den
deutschen Ergebnissen des Bank Lending Sur-
vey" jedoch nicht auf strengere Kreditange-
botsbedingungen zurtickgefihrt werden. Die
befragten Institute lieBen nach eigenem Be-
kunden im Schlussquartal 2006 ihre Kredit-
standards im Firmenkundengeschaft und in
der Wohnungsbaufinanzierung weitgehend
unverandert. Private Haushalte konnten bei
Konsumentenkrediten sogar von einer Locke-
rung der Kreditstandards profitieren. Parallel

1 Die aggregierten Umfrageergebnisse fur Deutschland
finden sich im Einzelnen unter http://www.bundes-
bank.de/volkswirtschaft/vo_veroeffentlichungen.php.

Kredite
insgesamt stark
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Glnstigere
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bedingungen
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Bankkonditionen in Deutschland
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an private Haushalte
% p.a. % p.a.
58 Bankzinsen (Neugeschaft) 7.0
Unternehmenskredite ... Konsumentenkredite
55 ~——\ 67
... bis eine Mio Euro mit anfénglicher
52 Zinsbindung bis ein Jahr 64
49 6,1
46 58
43 55
40 ...von tber einer Wohnungsbaukredite 3 5.2
Mio Euro mit
3,7 anfanglicher Zinshindung 49
von Uber funf Jahren
34 A 4,6
\\ / A/
31 v V. N 43
... von Uber einer Mio Euro mit anfénglicher
2,8 Zinsbindung bis ein Jahr 4,0
Veranderung der Kreditstandards % %
% Wohnungsbaukredite ha
+ 60 + 20
Unternehmenskredite | I | |
+40 " BN ER - - o 0
1 1"
+20 I l I I -20
0 I — I - " ey Konsumentenkredite +40
[ ]
-20 # I I +20
2 [ _ 01 _ [ | 0
[ [ | LI | l [
I 5 -20
Veranderung der Margen fir Kredite 4 %
+ 80
% Wohnungsbaukredite + 60
+ 100 - +40
Unternehmenskredite risikoreichere Kredite
+ 80 +20
risikoreichere Kredite
+ 60 0
durchschnittliche Kredite
+ 40 ~ -2
+ 20 - 40
0 durchschnittliche -0
-2 Kredite %
Konsumentenkredite ?
- 40 + 40
risikoreichere Kredite
- 60 +20
0
-20
durchschnittliche -4
Kredite ~ 60
2002 2003 2004 2005 2006 07 02 2003 2004 2005 2006 2007

1 Mit anfanglicher Zinsbindung von utber einem Jahr bis funf Jahre. — 2 Durch Sondereffekt bedingter
Ruckgang. — 3 Mit anfénglicher Zinsbindung von tber funf Jahren bis zehn Jahre. — 4 Gemaf Bank Lending
Survey; prozentualer Saldo aus der Summe der Angaben , deutlich verscharft” und ,leicht verscharft” und der
Summe der Angaben ,etwas gelockert” und , deutlich gelockert”. — 5 Erwartungen fur das 1.Vj. 2007.
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dazu verengten die teilnehmenden Banken
ihre Margen fur durchschnittlich riskante Aus-
leihungen nicht nur im Konsumentenkredit-
geschaft, sondern fur alle erfragten Kredit-
arten. Der zunehmende Konditionenwett-
bewerb spielte hier nach Angaben einiger
Banken eine nicht unerhebliche Rolle. Da
gleichzeitig die Margen fur risikoreichere Kre-
dite unverandert belassen wurden, setzte sich
die Margenspreizung im Kreditgeschaft der
deutschen Umfrageteilnehmer auch im Be-
richtszeitraum weiter fort. Fir das Startquar-
tal 2007 gehen die Interviewpartner von un-
veranderten Kreditstandards im Geschaft mit
den privaten Haushalten aus, wohingegen sie
im Firmenkundensegment eine leichte Locke-
rung prognostizieren. Im Bereich der Unter-
nehmensfinanzierung, aber auch fur die Kon-
sumentenkredite wiesen die deutschen Er-
gebnisse damit auf eine etwas lockerere
Kreditpolitik hin, als dies fur den Euro-Raum
insgesamt der Fall war.? Fiir das erste Viertel-
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jahr 2007 erwarten die Banken eine Belebung
ihres Kreditgeschéfts; insbesondere im Fir-
menkreditgeschaft, mit gewissen Abstrichen
aber auch im Bereich der Wohnungsbau-
finanzierung.

Die bisherige Straffung des geldpolitischen
Kurses des Eurosystems wurde von den Ban-
ken insbesondere im kurzfristigen Kreditneu-
geschaft mit dem privaten Sektor weiterge-
geben. Dagegen war die Entwicklung bei den
Konditionen fur langfristige Bankkredite star-
ker von der zeitweise gegenlaufigen Tendenz
der Kapitalmarktzinsen beeinflusst. Hier lagen
die Satze fur Kredite an private Haushalte zu-
letzt etwas niedriger als am Ende des dritten
Quartals. Fur Ausleihungen an Unternehmen
verlangten die Banken je nach Kreditvolumen
zwischen 4,8 % und 5,0 %, und damit etwas
mehr als drei Monate zuvor.

2 Vgl. hierzu: Europdische Zentralbank, Monatsbericht,
Februar 2007, S. 21 ff.

Kurzfristige
Kreditzinsen
Uberwiegend
anziehend,
langfristige
Sétze
uneinheitlich





