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Zinspolitik und Geldmarkt

Die Geldpolitik hat die zinspolitischen Ziigel
weiter gestrafft. Anfang Juni erhthte der
EZB-Rat die Notenbanksatze erneut um einen
viertel Prozentpunkt und wirkte damit den
langerfristigen Preisrisiken im Euro-Gebiet
entgegen, auf die nicht allein die starke mo-
netdre Expansion, sondern auch die Ergeb-
nisse der wirtschaftlichen Analyse hinweisen.
Seit dem 13. Juni werden die Hauptrefinan-
zierungsgeschafte mit einem Mindestbie-
tungssatz von 4% ausgeschrieben, fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wird ein Zins-
satz von 5% erhoben, und fir die Einlage-
fazilitat wird ein Zinssatz von 3% vergUtet.
Angesichts der gunstigen gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung ist die Geldpolitik nach
diesem Zinsschritt noch immer tendenziell

expansiv ausgerichtet.

Wie bei den vorangegangenen Leitzinserho-
hungen konnte der Zinsschritt im Juni auf
dem Geldmarkt reibungslos umgesetzt wer-
den. Der Tagesgeldsatz (EONIA), zu dem die
Banken Ubernachtliquiditat handeln, notierte
innerhalb des Berichtszeitraums zundchst
meist nur leicht oberhalb des marginalen
Zuteilungssatzes, wahrend sich die Ubrigen
Geldmarktsatze Uber die gesamte Zeitspanne
hinweg langsam und stetig nach oben be-
wegten. Ausgehend von unsicherheitsbe-
dingten Liquiditatsengpassen im Zusammen-
hang mit den Problemen am amerikanischen
Markt fir Subprime-Hypothekenfinanzierun-
gen kam es am 9. August jedoch am europai-
schen Geldmarkt zu starken Anspannungen,
durch die der Tagesgeldsatz kurzzeitig auf
4,7 % stieg. Zur Gewahrleistung geordneter

Zinsanhebung
im Juni

Zins-
entwicklung
am Geldmarkt



Verhdltnisse am Geldmarkt stellte die EZB mit
Hilfe von Schnelltendern an diesem und den
darauffolgenden drei Handelstagen den Ban-
ken zum Teil umfangreiche Liquiditat zur Ver-
flgung. Damit gelang es, die Funktionsfahig-
keit des Marktes wieder herzustellen, so dass
EONIA zwischen 4,1% und 4,2 % notierte
(siehe die Erlauterungen auf S. 26). Die lan-
gerfristigen Zinsen am Geldmarkt lagen wei-
terhin deutlich dartber. Fir Zwolfmonatsgeld
wurde zuletzt 4,6 % bezahlt.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Weiterhin
starkes
Geldmengen-
wachstum

Nach dem sehr starken Anstieg der Geldmen-
ge M3 im Euro-Wéhrungsgebiet in den Win-
termonaten schwachte sich die monetare Ex-
pansion im zweiten Vierteljahr zwar etwas
ab, blieb mit einer saisonbereinigten Jahres-
rate von 9% aber hoch. Dabei wurden er-
neut vor allem die marktnah verzinsten M3-
Komponenten in groBem Umfang aufge-
stockt, insbesondere kurzfristige Termineinla-
gen und Geldmarktfondszertifikate. Diese
Anlageformen profitieren offenbar weiterhin
in besonderem MafBe von dem im Berichts-
quartal zwar gestiegenen, aber noch immer
recht flachen Zinsgefélle zwischen Geld- und
Kapitalmarkt. Zum Teil dlrfte es aber auch zu
Umschichtungen zulasten eher gering ver-
zinster kurzfristiger Spareinlagen und Tages-
gelder gekommen sein. Da auch der Bargeld-
umlauf zuletzt vergleichweise wenig zuge-
nommen hat, expandierte die Geldmenge
M1, bestehend aus den besonders liquiden
Geldmengenkomponenten Bargeld und tag-
lich féllige Einlagen, im Berichtsquartal nur
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Geldmarktzinsen
im Euro-Raum

Monatsdurchschnitte
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noch mit einer saisonbereinigten Jahresrate
von 4 %. lhr Beitrag zur Zwolfmonatsrate von
M3 ist damit weiter zurickgegangen und
war zuletzt mit drei Prozentpunkten ungefahr
so hoch wie Mitte 2000, als die kurzfristigen
Zinsen auf einem dhnlichen Niveau wie dem
derzeitigen lagen.

Die niedrigen kurz- und langfristigen Zinsen
tragen weiterhin maBgeblich zu der sehr star-
ken Kreditaufnahme des Privatsektors bei
Banken im Euro-Wahrungsgebiet bei. In sai-
sonbereinigter Betrachtung und aufs Jahr ge-
rechnet nahm sie in den Frihjahrsmonaten
um 13% % zu, nach 112 % im Vorquartal.
Die Kredite an den Privatsektor stellen damit
weiterhin die Haupttriebkraft der monetaren
Expansion im Euro-Raum dar. Insbesondere
nichtfinanzielle Unternehmen weiteten ihre
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden zwischen dem
18. April und dem 7. August 2007 weitete sich der Liquidi-
tatsbedarf aus den autonomen liquiditatsbestimmenden
Faktoren per saldo um 15,3 Mrd € aus. Wie zu dieser Jah-
reszeit Ublich war hierfir die Hauptursache der kraftig
wachsende Banknotenumlauf, der um insgesamt 24,9
Mrd € anstieg. Die Einlagen o6ffentlicher Haushalte nah-
men ebenfalls saisonbedingt zu, wobei der Zuwachs in
der Reserveperiode Juni/Juli am starksten ausfiel. Dies
geht vor allem auf den Halbjahresultimo-Effekt zurtck.
Der Liquiditatsbedarf wurde jedoch Uber den Betrach-
tungszeitraum hinweg durch die Entwicklung der tbrigen
autonomen Faktoren gedampft. Betrachtet man die Ver-
anderung der Netto-Wahrungsreserven und der sonstigen
Faktoren gemeinsam, wodurch Bewertungseffekte elimi-
niert werden, so flossen Uber solche Transaktionen per sal-
do 13,7 Mrd € in den Markt. Im Wesentlichen ist dies eine
Folge des Ankaufs von nicht mit der Geldpolitik in Zusam-
menhang stehenden, in Euro denominierten Finanzaktiva
durch das Eurosystem.

In der Periode April/Mai erhohte sich die Bereitstellung
von Liquiditat Gber die langerfristigen Refinanzierungs-
geschafte um 4,3 Mrd €, nachdem mit dem Geschaft per
29. Mérz 2007 die Ende Januar begonnene Aufstockung
von 120,0 Mrd € auf 150,0 Mrd € abgeschlossen war.
Das Volumen der Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRG)
wurde im Betrachtungszeitraum um 20,0 Mrd € auf 295,4
Mrd € erhoht, wobei dies vor allem dem Ausgleich des ge-
stiegenen Liquiditatsbedarfs aus der Zunahme der Ein-
lagen offentlicher Haushalte bei Zentralbanken in der
Reserveperiode Juni/Juli diente. Im Ergebnis wuchsen die
Zentralbankguthaben der Kreditinstitute parallel zu dem
merklichen Anstieg des Mindestreservesolls um 9,4 Mrd €
auf 191,3 Mrd €.

EONIA lag im Betrachtungszeitraum bis zum Wirksamwer-
den der Leitzinserhéhung am 13. Juni 2007 meist bei
3,83%. Beim neuen Mindestbietungssatz von 4,00 %
stand EONIA meist bei 4,06 % bis 4,08 %.

Um ein Liquiditatsdefizit zum Ende der Periode Juni/Juli
auszugleichen, fuhrte die EZB eine liquiditatszufihrende
Feinsteuerungsoperation in Hohe von 2,5 Mrd € durch.

Da zum Ende der Periode Juli/August nahezu ausgegli-
chene Liquiditatsverhaltnisse herrschten, fuhrte die EZB
zum ersten Mal seit Januar dieses Jahres keine Feinsteue-
rungsoperation am letzten Tag der Mindestreserve-
periode durch. Die Marktteilnehmer hatten jedoch einen
liquiditatszufihrenden Schnelltender erwartet, daher
stieg EONIA auf 4,23 %. Am darauffolgenden Tag sank er
jedoch wieder auf 4,09 %.

Die im Verlauf des Betrachtungszeitraums vortibergehend
auftretenden erhéhten EONIA-Satze beschrankten sich
zunachst auf Tage erhohter Liquiditatspraferenz der
Marktteilnehmer zum Monats- und Halbjahresultimo. In
der aktuell laufenden August/September-Reserveperiode
stiegen jedoch am 9. August die Tagesgeldsatze ausgeldst
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durch Liquiditatsengpasse im US-Geldmarkt auf zeitweise
4,70%. Um die Markte zu beruhigen, fuhrte die EZB an
diesem und an den drei darauffolgenden Geschaftstagen
liquiditatszufuhrende Feinsteuerungsoperationen durch.
Im ersten Schnelltender, einem Mengentender mit Min-
destbietungssatz von 4,00 %, teilte die EZB das komplette
Volumen der Gebote von 94,8 Mrd € zu. In den drei fol-
genden, als variable Zinstender durchgefuhrten Operatio-
nen reduzierte die EZB das Volumen schrittweise von 61,1
Mrd € Uber 47,7 Mrd € auf schlieBlich 7,7 Mrd €. Durch
dieses Eingreifen wurde die Funktionsfahigkeit des Geld-
markts sichergestellt, und die EONIA-Satze konnten in
einer Spanne von 4,10 % bis 4,20 % gehalten werden.

Liquiditatsbestimmende Faktoren?

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

2007
18. Apr. | 15. Mai | 13. Juni | 11. Juli
bis bis is is
Position 14. Mai | 12. Juni | 10. Juli |7. Aug.
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von
Zentralbankguthaben
durch Verédnderung der
autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf
(Zunahme: -) -52 -52| - 6,1 -84
2. Einlagen offentlicher
Haushalte beim Euro-
system (Zunahme: -) -3,1 +22| - 48 +1,6
3. Netto-Wéhrungs-
reserven 2) +25| +03| - 34| -63
4, Sonstige Faktoren 2) +20| +22| + 70| +94
Insgesamt -38 -05| - 73 -37
IIl. Geldpolitische Geschafte
des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte -0,1 +3,3| +10,5 +6,3
b) Langerfristige
Refinanzierungs-
geschafte +43] +00| + 0,0 +0,0

o) Sonstige Geschafte | +0,8| -0,1| + 03 -0,1
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitat -0,2 -00| - 0,1 -0,1
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) -0,2 +03| - 01 -0,1
Insgesamt +4,6 +35| +10,6 +6,0
Ill. Verdnderung der
Guthaben der Kredit-
institute (I. +11.) +06| +30| + 34 +24
IV. Verénderung des
Mindestreservesolls
(Zunahme: -) -0,4 -3,11 - 3,0 -2,9

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.



...insbesondere
auch starker
Wertpapier-
erwerb durch
die Banken

Rickgang der
Nettoauslands-
position der
Banken

unverbrieften Ausleihungen bei inlandischen
Banken in groBem Umfang aus. Zum Teil
auch, um andere Unternehmen zu erwerben
oder um mit diesen zu fusionieren. Gleichzei-
tig nahmen auch die Buchkredite an finan-
zielle Unternehmen weiter deutlich zu. Die
Wohnungsbaukredite privater Haushalte sind
im Berichtsquartal ebenfalls kraftig gestiegen.
Allerdings schwachte sich ihr Wachstum er-
neut ab, was neben den gestiegenen Finan-
zierungskosten wohl auch Folge einer gewis-
sen AbkUhlung des Immobilienbooms in eini-
gen Landern des Euro-Gebiets ist. Die sons-
tigen Bankkredite an private Haushalte im
Euro-Raum nahmen nur moderat zu; neben
den Verbrauchern in Deutschland stockten
auch die in Frankreich und den Niederlanden
ihre Konsumentenkredite nur in geringem
Umfang auf.

Deutlich starker als in den Vorquartalen er-
warben die Banken im zweiten Vierteljahr zu-
dem in saisonbereinigter Betrachtung Wert-
papiere inlandischer Unternehmen. Dabei er-
hohten sie vor allem ihre Bestande an festver-
zinslichen, auf Euro lautende Unternehmens-
schuldverschreibungen. Deren Renditeanstieg
im Berichtszeitraum machte sie vermutlich fur
Banken noch interessanter. Darlber hinaus
stockten die Kreditinstitute nun auch wieder
ihre Portfolios an inlandischen Aktien und
sonstigen Dividendenwerten auf, nachdem
sie solche Papiere — dhnlich wie Staatsanlei-
hen — im Vorquartal per saldo noch in recht
groBem Umfang verkauft hatten.

Die Banken haben diese Wertpapiere zum Teil
auch von Ausldndern erworben, was damit
zum deutlichen Ruckgang der Nettoforde-
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Komponenten und
Gegenposten der Geldmenge
im Euro-Raum

saisonbereinigt, vierteljahrlich
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rungsposition der Banken gegentber dem
Ausland im zweiten Vierteljahr beigetragen
haben durfte, nachdem diese in den beiden
Vorquartalen noch sehr stark gestiegen war.
Hier war es, wohl insbesondere aufgrund des
Zinsanstiegs im Euro-Gebiet und der vorherr-
schenden Euro-Aufwertungserwartungen ins-
besondere gegeniber dem US-Dollar, zu
einer starken Nachfrage von Auslandern nach
festverzinslichen Wertpapieren inlandischer
Emittenten gekommen, von der auch die
Emissionen der Banken profitierten.

Im Rahmen der konsolidierten Bilanz des Ban-
kensystems im Euro-Raum durfte sich der
starke Anstieg der Nettoauslandsposition in
den letzten 12 Monaten um insgesamt
262 Mrd € damit wohl vor allem in einer Ver-
anderung der anderen Gegenposten wider-
gespiegelt und nicht zu einem gleich hohen
Anstieg der Geldmenge M3 geflhrt haben.
So haben die Banken von Juli 2006 bis Juni
2007 per saldo Staatsanleihen im Wert von
76 Mrd € verduBert. Und auch der seit dem
vierten Quartal 2006 deutlich gestiegene Ab-
satz langfristiger Bankschuldverschreibungen
darfte vor allem die hohe Auslandsnachfrage
nach solchen Papieren befriedigt haben.
DemgegenUber dirfte die gegenwartige Zins-
und Wechselkurssituation aber auch dazu ge-
fihrt haben, dass heimische Anleger auf
Fremdwahrung lautende Guthaben bei Ban-
ken im Ausland abgezogen und im Euro-
Raum in M3-relevanten Euro-Anlagen inves-
tiert haben. Daneben kénnten inlandische
Nichtbanken, die heimische Wertpapiere an
Auslander verduBert haben, ihre Erlése be-
sonders in den marktnah verzinsten M3-

Komponenten angelegt haben. Dies durfte
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damit zu der seit den Herbstmonaten zu be-
obachtenden Beschleunigung des jahrlichen
M3-Wachstums beigetragen haben.

Die Bereitschaft inlandischer Anleger, Gelder
langerfristig bei heimischen Banken anzule-
gen, war auch im zweiten Quartal hoch, was
fir sich betrachtet das Geldmengenwachs-
tum démpfte. Zuletzt sind in saisonbereinig-
ter Betrachtung vor allem die langfristigen
Termineinlagen stark gestiegen; von April bis
Juni nahmen sie mit einer Jahresrate von
13% % zu. Hierzu haben allerdings aus-
schlieBlich sonstige Finanzinstitute beigetra-
gen, die solche Einlagen bereits seit Monaten
in groBem Stile bilden. Dies durfte mit ihrer
Einbeziehung in die sehr regen Verbriefungs-
tatigkeiten der Banken zusammenhéangen,
die sich solcher Finanzierungsinstitute bedie-
nen, um ihre Kredite zu verbriefen und bei
Anlegern zu platzieren. Im Gegenzug stellen
die Finanzierungsgesellschaften den Ver-
kaufserlos den Banken als langfristige Termin-
einlage zur Verfigung. Daneben wurden
auch die Spareinlagen mit einer Kiindigungs-
frist von mehr als drei Monaten weiter aufge-
stockt, wenn auch in merklich geringerem
Umfang als noch im Vorquartal. Der Umlauf
langfristiger Bankschuldverschreibungen au-
Berhalb des heimischen Bankensektors nahm
erneut stark zu. Aufs Jahr gerechnet stieg er
im zweiten Vierteljahr mit einer saisonberei-
nigten Rate von 1072 %. Seine im Vergleich
zu den beiden Vorquartalen etwas schwa-
chere Dynamik und der Rickgang der Netto-
forderungsposition der Banken gegenlber
dem Ausland sprechen daflr, dass der Beitrag
des Auslands zum Anstieg der Bankschuldver-
schreibungen zuletzt etwas geringer war.

Weiterhin
sehr hohe
langfristige
Mittelanlage
bei Banken



Klare
Anzeichen fiir
langerfristige
Inflations-
gefahren

Alles in allem betrachtet signalisieren die
monetdren Daten damit weiterhin Inflations-
gefahren im Euro-Raum auf die mittlere bis
lange Sicht. Unter Zugrundelegung friiherer
Erfahrungen deutet das bereits seit langem
anhaltende, vor allem kreditgetriebene hohe
Geldmengenwachstum darauf hin, dass die
Inflationsrate im Mittel der néachsten drei
Jahre erkennbar Uber 2 % liegen wird. Auf-
grund des neuerlichen starken M3-Anstiegs
im Berichtszeitraum hat sich der Abstand zur
Stabilitatsnorm des EZB-Rats zuletzt sogar
noch ausgeweitet, auch wenn die mit Hilfe
monetarer Daten vorhergesagte durchschnitt-
liche Inflationsrate seit einigen Jahren mit
groBeren Unsicherheiten behaftet ist.

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Kraftiger
Anstieg der
krzerfristigen
Bankeinlagen

Das Einlagengeschaft deutscher Banken mit
der inlandischen Kundschaft expandierte in
Deutschland erneut schwacher als im gesam-
ten Wahrungsgebiet. Mit einem aufs Jahr ge-
rechneten saisonbereinigten Zuwachs von
gut 7% belebte es sich im zweiten Quartal
allerdings merklich. Heimische Anleger bevor-
zugten dabei vor allem kurzfristige Einlagen.
Ahnlich wie im Euro-Raum dotierten sie tiber-
wiegend die marktnah verzinsten kurzfristi-
gen Termineinlagen, deren Zinsen im Be-
richtszeitraum im Gefolge der EZB-Zinserho-
hungen im Mittel um rund einen viertel Pro-
zentpunkt gestiegen sind. Zum Teil dirfte es
auch in Deutschland wieder zu Umschichtun-
gen zulasten kurzfristiger Spareinlagen ge-
kommen sein. Diese wurden zuletzt mit einer
saisonbereinigten Jahresrate von 72 % abge-
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Mrd €
2007 2006
April April
Position bis Juni |bis Juni
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFIs 1)
taglich fallig +13,7| +145
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren + 36,1 +18,9
Uber 2 Jahre + 56| + 7,7
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten -124| - 79
Uber 3 Monate + 06| + 27
Kredite

Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite + 1,2 + 79

Wertpapierkredite -16,9| - 3,0
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 68| -103
Wertpapierkredite - 421 + 23

* Zu den Monetéaren Finanzinstituten (MFIs) zdhlen 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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baut, was angesichts ihrer im Berichtszeit-
raum nahezu stagnierenden Verzinsung auch
nicht weiter Uberrascht. Taglich fallige Einla-
gen, fur die die Banken zum Teil keine Zinsen
zahlen, nahmen nur moderat zu.

Gleichzeitig wurden im zweiten Quartal auch
die langerfristigen Bankeinlagen weiter auf-
gestockt. Hiervon konnten vor allem Termin-
einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
mehr als zwei Jahren profitieren. Insbeson-
dere inlandische Versicherungsunternehmen,
die hier traditionell ohnehin die starkste Ein-
legergruppe stellen, bildeten solche Einlagen
in groBerem Umfang. Aber auch sonstige
Finanzinstitute stellten deutschen Banken auf
diesem Wege langerfristig Gelder zur Verfi-
gung. Dagegen waren Spareinlagen mit einer
vereinbarten Kindigungsfrist von mehr als
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Langertristige
Bankeinlagen
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt
Mrd €
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1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.
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drei Monaten zuletzt nur wenig gefragt, was
gerade im Vergleich zu den Vorquartalen auf-
fallt, in denen sie zum Teil mit aufs Jahr ge-
rechneten Wachstumsraten von fast 25%
ausgeweitet worden waren. Da sich zuletzt
der Rickgang der kurzfristigen Spargelder
merklich verringert hat, spricht einiges dafr,
dass im Berichtszeitraum deutlich weniger
Umschichtungen in langerfristige Spareinla-
gen vorgenommen worden sind.

Das Aktivgeschaft deutscher Banken mit in-
landischen Nichtbanken ist im zweiten Quar-
tal gesunken, saisonbereinigt und aufs Jahr
gerechnet um 2 %. Hier wirkte sich beson-
ders der Verkauf von Wertpapieren deutscher
Emittenten durch heimische Banken aus. Sie
gaben neben Staatspapieren vor allem Aktien
inlandischer Unternehmen ab. Dartber hinaus
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verringerten die 6ffentlichen Haushalte ihre
Buchkredite bei den Banken weiter. Die Buch-
kredite an Unternehmen und Privatpersonen
stiegen dagegen geringfligig, nachdem sie
auch im Vorquartal etwas zugelegt hatten.
Dabei nahmen erneut vor allem nichtfinan-
zielle Unternehmen Gelder bei heimischen
Banken auf, wahrend finanzielle Unterneh-
men ihre Ausleihungen zurtckfuhrten. Auch
private Haushalte bauten ihre Verschuldung
bei deutschen Banken ab. Wie im Vorquartal
wurden dabei auch Wohnungsbaukredite per
saldo getilgt. Sonstige Kredite privater Haus-
halte, hinter denen vor allem Ausleihungen
an wirtschaftlich selbstéandige Privatpersonen
stehen, nahmen ebenfalls weiter ab. Dage-
gen wurden Konsumentenkredite leicht aus-
geweitet.

Entsprechend den Angaben des Bank Len-
ding Surveys spiegelt die zweigeteilte Kredit-
entwicklung des Privatsektors offenbar die
unterschiedliche Nachfrage der privaten
Haushalte und der nichtfinanziellen Unter-
nehmen nach Fremdmitteln wider: Wahrend
die Banken einerseits von einer erneut riick-
ldufigen Nachfrage nach privaten Wohnungs-
baukrediten berichteten, verzeichneten sie
auf der anderen Seite einen leichten Anstieg
der Nachfrage nach Unternehmenskrediten.
Dartber hinaus konnten sie auch eine gestie-
gene Nachfrage nach Konsumentenkrediten
beobachten, schrankten dies aber Uberwie-
gend mit dem Hinweis ein, dass es sich hier-
bei weniger um einen deutschlandweiten
Trend handeln durfte, als vielmehr um die
Folge ihres Versuchs, mit Sonderaktionen

Marktanteile zu gewinnen.

Geringe Kredit-
nachfrage als
Ursache fir
schwache
Kredit-
entwicklung
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DEUTSCHE

1 Gemé&B harmonisierter EWU-Zinsstatistik. — 2 Mit anfanglicher Zinsbindung von tber einem Jahr bis funf
Jahre. — 3 Mit anfanglicher Zinsbindung von Uber funf Jahren bis zehn Jahre. — 4 GemaB 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 3.Vj. 2007.
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Moderat
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Kreditangebots-
bedingungen
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Die insgesamt eher schwache inlandische
Kreditentwicklung steht in einem gewissen
Kontrast zu der expansiveren Kreditangebots-
politik der deutschen Banken. So wurden im
zweiten Quartal die Kreditstandards gemaf
den Angaben des Bank Lending Surveys so-
wohl im Privatkunden- als auch im Firmen-
kundengeschaft noch einmal moderat ge-
lockert. Hinzu kam eine in der Breite zu beob-
achtende erneute Margenverengung fur
durchschnittlich riskante Engagements. Des
Weiteren wurden nach Auskunft der befrag-
ten Institute erstmals seit der Einfihrung der
Umfrage auch die Margen fur risikoreichere
Unternehmenskredite leicht gesenkt, wah-
rend die Margen fUr risikoreichere Ausleihun-
gen an private Haushalte nahezu unverandert
blieben. Die Veranderungen der Kreditange-
botsbedingungen waren damit in Deutsch-
land insgesamt etwas expansiver als im Euro-
Raum.

Die Entwicklung der Kreditzinsen der deut-
schen Banken stand unter dem deutlichen
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Einfluss der fortgesetzten geldpolitischen
Straffung und des Anstiegs der Kapitalmarkt-
zinsen im zweiten Quartal. So verteuerten
sich insbesondere die Unternehmenskredite
im zweiten Quartal um durchschnittlich 28
Basispunkte. Damit verlangten die Institute
fur kurzfristige Ausleihungen an Unterneh-
men je nach KreditgréBe zwischen 5,1% und
6,1%. FUr langfristige Ausleihungen beliefen
sich die entsprechenden Sétze auf 5,2 % be-
ziehungsweise 5,3%. Auch die Zinsen fur
Wohnungsbaukredite legten im vergangenen
Quartal sptrbar um 18 bis 27 Basispunkte zu.
Hier lagen die Konditionen fir Kredite mit
einer Zinsbindungsfrist von tber zehn Jahren
zum Quartalsende bei 5,0%. Nur bei den
Konsumentenkrediten zeigte sich ein in Teilen
gegenlaufiger Effekt. So gingen insbesondere
die Zinsen fir langerfristige Ausleihungen zu-
rick. Dies durfte im Zusammenhang mit den
auch im Rahmen des Bank Lending Surveys
angesprochenen Sonderaktionen zur Auswei-
tung der Marktanteile einzelner Institute in
diesem Marktsegment zu sehen sein.

Kreditzinsen
ganz (ber-
wiegend
gestiegen





