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Geldpolitik und
Bankgesch�ft

Zinspolitik und Geldmarkt

Auf der Grundlage seiner regelm�ßigen wirt-

schaftlichen und monet�ren Analyse hat der

EZB-Rat auf seiner Sitzung am 8. M�rz die

Notenbankzinsen um einen weiteren viertel

Prozentpunkt erh�ht. Hauptrefinanzierungs-

gesch�fte werden seit dem 14. M�rz mit

einem Mindestbietungssatz von 3 3�4 % ausge-

schrieben, f�r die Spitzenrefinanzierungsfazi-

lit�t wird ein Zinssatz von 4 3�4 % erhoben und

f�r die Einlagefazilit�t ein Zinssatz von 2 3�4 %

verg�tet. Mit dieser siebten Zinserh�hung in

Folge hat der EZB-Rat den gestiegenen stabili-

t�tspolitischen Risiken Rechnung getragen

und den Expansionsgrad der Geldpolitik wei-

ter verringert.

Wie bei den vorherigen Leitzins�nderungen

konnte auch der j�ngste, von den Marktteil-

nehmern erwartete Zinsschritt am Geldmarkt

reibungslos umgesetzt werden. Der Tages-

geldsatz (EONIA), zu dem Banken �bernacht-

liquidit�t handeln, notierte in dieser Zeit meist

leicht oberhalb des marginalen Zuteilungssat-

zes. Die �brigen Geldmarkts�tze bewegten

sich in der Berichtsperiode nahezu kontinuier-

lich nach oben, sodass Zw�lfmonatsgeld zu-

letzt einen halben Prozentpunkt h�her ver-

zinst wurde als Tagesgeld. Damit ist die Zins-

struktur am Geldmarkt nun wieder �hnlich

steil wie Anfang Februar, als an den M�rkten

mit hoher Wahrscheinlichkeit die erw�hnte

Zinserh�hung um einen viertel Prozentpunkt

im M�rz erwartet wurde. Die Notierungen f�r

Dreimonatsgeld an den Zinsterminm�rkten,

in denen ebenfalls die Zinserwartungen zum

Ausdruck kommen, haben seit dem Zins-

schritt im M�rz gleichfalls weiter angezogen.

Zinserh�hung
im M�rz

Zinsentwicklung
am Geldmarkt
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Geldmarktsteuerung und Liquidit�tsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden zwischen dem 17. Januar
und dem 17. April 2007 reduzierte sich der Bedarf der Kredit-
institute in der EWU an Zentralbankliquidit�t, der durch die
autonomen Liquidit�tsfaktoren verursacht wurde, per saldo
um 21,8 Mrd 5. Dabei nahm der aus dem Banknotenumlauf
stammende Liquidit�tsbedarf um 4,7 Mrd 5 ab. Der Bank-
notenanstieg war nach dem deutlichen Zuwachs um die
Weihnachtszeit sp�rbar r�ckl�ufig, mit 14,9 Mrd 5 sogar
st�rker als im Vorjahr. Dagegen stieg der durch Einlagen der
�ffentlichen Haushalte beim Eurosystem verursachte Bedarf
per saldo um 3,2 Mrd 5 an. Eine gemeinsame Betrachtung
der Netto-W�hrungsreserven und der sonstigen Faktoren,
die liquidit�tsneutrale Bewertungseffekte eliminiert, zeigt
�ber die drei Perioden einen R�ckgang des Liquidit�ts-
bedarfs in diesen beiden Kategorien um beachtliche 20,3
Mrd 5. Dies wurde einerseits durch den fortgesetzten An-
kauf von nicht mit der Geldpolitik in Zusammenhang
stehenden, in Euro denominierten Finanzaktiva verursacht,
andererseits aber auch durch die liquidit�tswirksame Aus-
sch�ttung von Notenbankgewinnen, darunter auch des Bun-
desbank-Gewinns von 4,2 Mrd 5 am 13. M�rz.

Angesichts des r�ckl�ufigen Liquidit�tsbedarfs aus den
autonomen Faktoren reduzierte das Eurosystem das Volu-
men seiner geldpolitischen Gesch�fte um netto 14,5 Mrd 5.
Dabei fand eine Umschichtung von den Hauptrefinanzie-
rungsgesch�ften (HRG), die um 40,6 Mrd 5 abgebaut wur-
den, zu den l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�ften
(LRG) mit dreimonatiger Laufzeit statt, die in Perioden-
durchschnitten gerechnet um 25,7 Mrd 5 ausgeweitet wur-
den. Dies geschah durch eine Aufstockung des Volumens
der ab Januar 2007 durchgef�hrten LRG von zuvor 40,0
Mrd 5 auf jeweils 50,0 Mrd 5. Das Eurosystem verfolgte mit
der Ausweitung der LRG die Absicht, auch vor dem Hinter-
grund des im weiteren Verlauf des Jahres 2007 noch zu er-
wartenden weiteren Anstiegs des Liquidit�tsbedarfs, den
Anteil der LRG am gesamten Refinanzierungsvolumen
leicht zu erh�hen. Die Umstellung auf die h�heren Volu-
mina bei den LRG ging reibungslos vonstatten.

Da die geldpolitischen Gesch�fte im Ergebnis weniger stark
abgebaut wurden als der Liquidit�tsbedarf aus den auto-
nomen Faktoren gesunken ist, stiegen die durchschnitt-
lichen Zentralbankguthaben der Kreditinstitute um 7,3
Mrd 5 an. Das Mindestreservesoll, das in der M�rz/April-
Periode weiterhin kr�ftig um 13,1% zur entsprechenden
Vorjahrsperiode auf 179,8 Mrd 5 expandierte, konnte so
von den Kreditinstituten problemlos erf�llt werden.

EONIA lag bis zum Inkrafttreten der Leitzinserh�hung am
14. M�rz meist bei 3,57%. Mit dem neuen Mindestbie-
tungssatz von 3,75% stand EONIA �berwiegend bei 3,81%
bis 3,83%.

In der Januar/Februar-Reserveperiode lag der EONIA-
Spread (Abstand zwischen EONIA und Mindestbietungs-
satz) zun�chst bei sieben Basispunkten. Die EZB setzte ihre
Politik fort, in allen HRG der Periode 1,0 Mrd 5 �ber dem
rechnerischen Liquidit�tsbedarf liegende Betr�ge zuzutei-
len. Ein Liquidit�ts�berschuss zum Ende der Periode f�hrte
zu einer EONIA-Spread-Verengung auf bis zu drei Basis-
punkte. Nach einer am 13. Februar durchgef�hrten liqui-
dit�tsabsorbierenden Feinsteuerungsoperation in H�he
von 2,0 Mrd 5, dem bisher kleinsten Volumen, endete die
Periode aber mit einem angestiegenen EONIA-Spread von
21 Basispunkten, da die Marktteilnehmer, trotz des richtig
bemessenen Operationsvolumens, einen Liqudit�tsengpass
erwartet hatten.

Der EONIA-Spread reduzierte sich allerdings am Beginn
der folgenden Periode Februar/M�rz wieder auf sieben
Basispunkte. Am 28. Februar weitete sich der Spread – wie
�blich am Monatsultimo – etwas aus und betrug zehn
Basispunkte. Die Periode Februar/M�rz endete jedoch mit
einem um 39 Basispunkte unter dem Leitzins liegenden

EONIA. Dies wurde durch eine Unterbietung in der liqui-
dit�tsentziehenden Feinsteuerungsoperation am 13. M�rz
verursacht, bei der nur 2,3 Mrd 5 statt der angestrebten
10,5 Mrd 5 absorbiert werden konnten.

Zu Beginn der Periode M�rz/April lag der EONIA-Spread
dann bei sieben Basispunkten. In den beiden Wochen vor
Ostern kam es aber zu einer erneuten, leichten Spreadaus-
weitung auf bis zu 15 Basispunkte am Monatsultimo
30. M�rz. Eine absorbierende Feinsteuerungsoperation am
17. April, dem letzten Tag der Reserveperiode, sorgte da-
f�r, dass sich EONIA mit 3,79% nur vier Basispunkte �ber
dem Mindestbietungssatz befand. Bei dieser Feinsteue-
rungsoperation konnte das angestrebte Volumen von 22,5
Mrd 5, das bisher gr�ßte Volumen, komplett absorbiert
werden.

Deutsche Bundesbank

Liquidit�tsbestimmende Faktoren1)

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

2007

Position

17. Jan.
bis
13. Feb.

14. Feb.
bis
13. M�rz

14. M�rz
bis
17. Apr.

I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (–) von Zent-
ralbankguthaben durch
Ver�nderung der auto-
nomen Faktoren
1. Banknotenumlauf

(Zunahme: –) + 14,9 – 1,6 – 8,6
2. Einlagen �ffentlicher

Haushalte beim
Eurosystem
(Zunahme: –) – 2,9 + 0,8 – 1,1

3. Netto-W�hrungs-
reserven 2) – 3,7 – 0,5 + 2,0

4. Sonstige Faktoren 2) + 10,4 + 6,9 + 5,2

Insgesamt + 18,7 + 5,6 – 2,5

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

a) Hauptrefinan-
zierungsgesch�fte – 21,8 – 11,8 – 7,0

b) L�ngerfristige
Refinanzierungs-
gesch�fte + 4,6 + 10,0 + 11,1

c) Sonstige Gesch�fte – 0,4 + 0,6 – 0,1
2. St�ndige Fazilit�ten

a) Spitzenrefinanzie-
rungsfazilit�t – 0,0 – 0,1 + 0,5

b) Einlagefazilit�t
(Zunahme: –) + 0,1 – 0,4 + 0,2

Insgesamt – 17,5 – 1,7 + 4,7

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

IV. Ver�nderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: –) – 1,5 – 4,0 – 2,1

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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Auf Sicht von sechs Monaten gehen die

Marktteilnehmer von weiteren Zinserh�hun-

gen aus.

Monet�re Entwicklung im

Euro-W�hrungsgebiet

Das Geldmengenwachstum im Euro-W�h-

rungsgebiet hat sich im ersten Vierteljahr

2007 weiter beschleunigt. Von Januar bis

M�rz expandierte die Geldmenge M3 mit

einer saisonbereinigten Jahresrate von 14%;

im vorangegangenen Dreimonatszeitraum

hatte diese Rate bei gut 10% gelegen. Vor al-

lem die marktnah verzinsten M3-Komponen-

ten waren gefragt. Neben kurzfristigen Ter-

mineinlagen sind dies Geldmarktfondszertifi-

kate und kurzfristige Bankschuldverschrei-

bungen sowie Repogesch�fte. W�hrend die

beiden letztgenannten Komponenten vor al-

lem von institutionellen Anlegern und nicht-

finanziellen Unternehmen gehalten werden,

dienen kurzfristige Termingelder und Geld-

marktfondszertifikate besonders privaten

Haushalten zur zinsbringenden Mittelanlage.

Offenbar haben sie auch aus ihren kurzfristi-

gen Sparguthaben (mit vereinbarter K�ndi-

gungsfrist bis drei Monate) Anlagemittel in

diese h�her verzinslichen Geldanlagen umge-

schichtet. Zuletzt wurden kurzfristige Termin-

gelder von privaten Haushalten mit 3,5% bis

3,6% verzinst.

Haupttriebkraft der monet�ren Expansion ist

nach wie vor die Kreditnachfrage des privaten

Sektors im Euro-W�hrungsgebiet. Nach einer

gewissen Abschw�chung in den Herbstmona-

ten nahmen die Ausleihungen der Banken an

ans�ssige Unternehmen und Privatpersonen

im ersten Vierteljahr 2007 nun wieder deut-

lich st�rker zu. Auf das Jahr gerechnet betrug

die Zuwachsrate 111�2 %, nach gut 8 1�2 % f�r

die Monate Oktober bis Dezember 2006. Vor

allem Buchkredite an den inl�ndischen Privat-

sektor waren merklich st�rker als im Vorquar-

tal gefragt. Zunehmende Bedeutung kommt

dabei im Euro-Gebiet der Unternehmens-

finanzierung zu, w�hrend Wohnungsbaukre-

dite mit dem sich abk�hlenden Boom an den

Immobilienm�rkten in verschiedenen Euro-

L�ndern tendenziell an Bedeutung verlieren.

Neben den Krediten der Banken an inl�ndi-

sche private Nichtbanken nahmen im ersten

Vierteljahr auch die Nettoforderungen der

Kreditinstitute gegen�ber Ans�ssigen außer-

halb des Euro-W�hrungsgebiets in großem

saisonbereinigt, Veränderung gegenüber Vorjahr
%

2007

Referenzwert: 4 ½ %

gleitender Dreimonatsdurchschnitt
monatlich

Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

Deutsche Bundesbank
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vergabe an den
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Per saldo er-
neut sehr hohe
Mittelzufl�sse
aus dem
Ausland
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Umfang zu. Dahinter stehen meist Geldzu-

fl�sse an inl�ndische Nichtbanken aus dem

Zahlungsverkehr mit dem Ausland, die aus

Außenhandelsbeziehungen und Finanztrans-

aktionen mit ausl�ndischen Partnern resultie-

ren. Im ersten Quartal haben die Banken des

Euro-Gebiets zudem in gr�ßerem Umfang in-

l�ndische Wertpapiere aus ihren eigenen Be-

st�nden an gebietsfremde Anleger verkauft.

Letzteres d�rfte unter anderem auch dazu

gef�hrt haben, dass die Verschuldung der

�ffentlichen Haushalte des Euro-W�hrungs-

gebiets im Berichtszeitraum gegen�ber den

ans�ssigen Banken gesunken ist.

D�mpfend wirkte auf die monet�re Expan-

sion im ersten Quartal die anhaltend starke

Geldkapitalbildung bei Banken im Euro-

W�hrungsgebiet, die mit einer saisonberei-

nigten Jahresrate von 111�2 % und damit noch

etwas st�rker als im vierten Quartal (gut 9%)

gestiegen ist. Die Beschleunigung resultierte

allerdings ausschließlich aus einem sehr star-

ken Anstieg von Kapital und R�cklagen der

Banken. Beide Positionen werden im Rahmen

der konsolidierten Bilanz des Bankensystems

dem Geldkapital zugeordnet, da sie eine

Form der langfristigen Mittelbereitstellung an

die Banken darstellen. Aber auch ohne diese

Komponenten gerechnet stieg die Geldkapi-

talbildung bei Kreditinstituten im Euro-Gebiet

weiter kr�ftig an.

Einlagen- und Kreditgesch�ft deutscher

Banken mit inl�ndischen Kunden

Wesentlich schw�cher als im Euro-W�hrungs-

gebiet insgesamt fiel auch im ersten Viertel-

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. 2006

Anstieg
von M3

Jan. bis März 2007

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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Weiterhin
sehr hohe
langfristige
Mittelanlage
bei Banken
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jahr 2007 das Kredit- und Einlagenwachstum

in Deutschland aus. Inl�ndische Anleger

stockten ihre Guthaben (ohne Repoge-

sch�fte) bei heimischen Kreditinstituten mit

einer saisonbereinigten Jahresrate von 3 1�2 %

auf. Im Euro-Raum lag die vergleichbare Rate

bei 10%. Ungeachtet der unterschiedlichen

Grunddynamik in Deutschland und dem

Euro-Raum dotierten auch heimische Anleger

vor allem kurzfristige Bankeinlagen, und zwar

insbesondere kurzfristige Termineinlagen.

Diese profitieren von ihrer marktnahen Ver-

zinsung, was in Zinss�tzen von zuletzt

zwischen 3,5% und 4,1% zum Ausdruck

kommt. �hnlich wie in den Euro-Aggregaten

ist es dabei offensichtlich auch zu Umschich-

tungen zulasten der Spareinlagen mit dreimo-

natiger K�ndigungsfrist gekommen, deren

Verzinsung mit zuletzt 2,3% deutlich darun-

ter lag. Aber auch t�glich f�llige Einlagen, die

teils unverzinslich sind, wurden nur wenig

aufgestockt.

Der Anstieg der l�ngerfristigen Bankeinlagen

inl�ndischer Anleger beschr�nkte sich auf

Spareinlagen mit einer vereinbarten K�ndi-

gungsfrist von �ber drei Monaten, die von

Januar bis M�rz mit einer saisonbereinigten

Jahresrate von knapp 23% zunahmen. Hier-

bei d�rften ebenfalls Umschichtungen zulas-

ten der niedriger verzinsten kurzfristigen

Spareinlagen eine Rolle gespielt haben.

Im Kreditgesch�ft mit inl�ndischen privaten

Nichtbanken hatten die am deutschen Markt

t�tigen Institute nach der Jahreswende eine

deutliche Belebung zu verzeichnen. Im ersten

Vierteljahr stiegen die unverbrieften Auslei-

hungen der Banken saisonbereinigt und aufs

Jahr gerechnet um 4 1�2 %. Vor allem nicht-

finanzielle Unternehmen fragten verst�rkt

Finanzierungsmittel bei heimischen Banken

nach. Dar�ber hinaus haben aber auch Geld-

aufnahmen von sonstigen Finanzintermedi�-

ren im Rahmen von Wertpapierleihgesch�f-

ten mit deutschen Banken zum Anstieg der

Buchkredite beigetragen. Schließlich verst�rk-

ten auch Versicherungsunternehmen ihre

Ausleihungen bei deutschen Banken. Dage-

gen ging die Nachfrage von privaten Haushal-

ten nach Wohnungsbaukrediten im ersten

Vierteljahr zur�ck, nachdem die Vorzieh-

effekte aus der Abschaffung der Eigenheim-

zulage und der Erh�hung der Mehrwert-

steuer auf die Wohnungsbaunachfrage An-

fang dieses Jahres ausgelaufen waren.

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

Mrd 5

2007 2006

Position
Jan. bis
M�rz

Jan. bis
M�rz

Einlagen von inl�ndischen Nicht-
MFIs 1)

t�glich f�llig + 0,2 + 5,3
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren + 14,3 + 4,2
�ber 2 Jahre + 2,7 + 8,8

mit vereinbarter K�ndigungsfrist
bis zu 3 Monaten – 13,3 – 3,7
�ber 3 Monate + 5,3 + 1,7

Kredite
Kredite an inl�ndische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite + 19,9 + 21,6
Wertpapierkredite + 4,6 + 20,5

Kredite an inl�ndische �ffentliche
Haushalte

Buchkredite – 11,0 – 7,6
Wertpapierkredite + 7,1 – 2,4

* 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

Anstieg der
k�rzerfristigen
Bankeinlagen

L�ngerfristige
Spareinlagen
gestiegen

Kredite deutlich
gewachsen
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Nach den Ergebnissen des Bank Lending Sur-

vey f�r Deutschland f�rderten die Banken die

inl�ndische Kreditexpansion durch eine weite-

re Lockerung ihrer Kreditstandards sowohl im

Bereich der Gesch�fts- als auch der Privatkun-

den.1) Die Kreditangebotsbedingungen ent-

wickelten sich damit erneut expansiver als im

Euro-Raum insgesamt. Ausschlaggebend f�r

die Lockerung waren nach diesen Informatio-

nen vor allem der weiter gestiegene Konkur-

renzdruck im Kreditgesch�ft sowie die ver-

besserten allgemeinen Konjunkturaussichten.

Neben den Kreditstandards wurden auch die

Margen f�r durchschnittliche Engagements

insbesondere im Bereich der Unternehmens-

kredite deutlich gesenkt, w�hrend die Mar-

gen f�r risikoreichere Ausleihungen �berwie-

gend unver�ndert blieben. F�r das zweite

Quartal erwarten die Umfrageteilnehmer eine

weitere Lockerung der Kreditangebotskondi-

tionen.

Im Ergebnis haben die deutschen Institute im

Kreditgesch�ft die h�heren Refinanzierungs-

kosten aufgrund gestiegener Geld- und

Kapitalmarktzinsen im ersten Quartal tenden-

ziell in ihren eigenen Konditionen an die Kun-

den weitergegeben. So verlangten die Insti-

tute f�r kurzfristige Unternehmenskredite

Ende M�rz zwischen 4,9% und 5,7%. Im

langfristigen Bereich beliefen sich die entspre-

chenden S�tze auf 4,9% bis 5,1%, was

einem Anstieg um jeweils rund 15 Basis-

punkte gegen�ber Dezember 2006 ent-

spricht. Etwas st�rker wurden die S�tze f�r

private Wohnungsbaukredite angehoben; f�r

entsprechende Ausleihungen mit einer Zins-

bindungsfrist von �ber zehn Jahren stiegen

sie um 20 Basispunkte auf 4,8%.

saisonbereinigt
Mrd €

%

2007

lin. Maßstab
Veränderung gegenüber Vorjahr

2 330

2 300

2 270

2 240

2 210

2 180

log. Maßstab

Buchkredite 1)

Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
änderungen ausgeschaltet.

Deutsche Bundesbank

5

4

3

2

1

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

Merkliche
Lockerung der
Kreditangebots-
bedingungen

Kreditzinsen
ganz �berwie-
gend gestiegen
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Bankkonditionen in Deutschland

1 Gemäß harmonisierter EWU-Zinsstatistik. — 2  Mit anfänglicher Zinsbindung von über einem Jahr bis fünf
Jahre. — 3 Mit anfänglicher Zinsbindung von über fünf Jahren bis zehn Jahre. — 4 Gemäß Bank Lending
Survey; prozentualer Saldo aus der Summe der Angaben „deutlich verschärft“ und „leicht verschärft“ und der
Summe der Angaben „etwas gelockert“ und „deutlich gelockert“. — 5 Erwartungen für das 2.Vj. 2007.

Deutsche Bundesbank

% p.a.

%

%

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Veränderung der Margen für Kredite 4)

Unternehmenskredite

durchschnittliche
Kredite

risikoreichere Kredite

Veränderung der Kreditstandards 4)

Unternehmenskredite

5)

Bankzinsen (Neugeschäft) 1)

Unternehmenskredite ...

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

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

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

120+

90+

60+

30+

0

30−

60−

90−

60+

30+

0

30−

60−

6,5

6,0

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

% p.a.

%

%

Kredite an private Haushalte

Konsumentenkredite

durchschnittliche
Kredite

risikoreichere Kredite

02 2003 2004 2005 2006 2007

Wohnungsbaukredite
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