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Zinspolitik und Geldmarkt

Der EZB-Rat setzte in den zurlckliegenden
Monaten seine geldpolitische Geradeausfahrt
fort. Seit der letzten Zinserhéhung vom
13. Juni 2007 werden die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte als Zinstender mit einem Min-
destbietungssatz von 4% ausgeschrieben,
fur die Spitzenrefinanzierung wird ein Zins-
satz von 5% erhoben, fur die Einlagefazilitat
ein Zinssatz von 3% vergltet. Die Sorgen
hinsichtlich der langerfristigen Inflationsrisi-
ken, die den EZB-Rat zuvor veranlasst hatten,
den Expansionsgrad der Geldpolitik des Euro-
systems zurlckzunehmen, bestehen jedoch
nach dessen Einschatzung unverandert fort.
Hierauf deutete nicht nur das anhaltend
dynamische Geldmengen- und Kreditwachs-
tum hin. Stabilitatsrisiken waren auch mit
dem - insbesondere von den Energie- und
Lebensmittelpreisen ausgehenden — starken
Preisauftrieb, der insgesamt robusten Kon-
junktur und den zunehmenden Anspannun-
gen an den Arbeitsmarkten verbunden.

Nach einer Phase der Stabilisierung und Kon-
solidierung der Geldmarktbedingungen bis in
den November hinein haben neue Nachrich-
ten Uber hohe Verluste amerikanischer
Banken aus ihren direkten oder indirekten
Engagements im Geschaft mit Kreditverbrie-
fungen eine neue Welle der Verunsicherung
an den Finanzmarkten ausgel6st, die auch die
graduelle weitere Entspannung am europai-
schen Geldmarkt wieder unterbrach. Mit
groBziigig bemessenen Refinanzierungsge-
schaften und einem flexiblen Einsatz der liqui-
ditatspolitischen Instrumente gelang es aller-
dings, die angespannte Liquiditatslage am

Unverénderte
Zinssétze des
Eurosystems

Zinsentwick-
lung am
Geldmarkt...



Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf
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In den drei Mindestreserveperioden vom 10. Okto-
ber 2007 bis 15. Januar 2008 nahm der Bedarf der
Kreditinstitute im Euro-Raum an Zentralbankgutha-
ben, der durch die autonomen Liquiditatsfaktoren
bestimmt wird, per saldo um 6,7 Mrd € ab. Der
Banknotenumlauf im Euro-Raum stieg mit 30,9
Mrd € stark an und expandierte insbesondere im
Dezember saisontblich und noch etwas kraftiger
als im Vorjahr. Der Banknotenumlauf erreichte am
1. Januar 2008 mit 680,0 Mrd € einen Héchststand.
Jedoch wurde dieser starke Anstieg durch die ande-
ren autonomen Faktoren mehr als ausgeglichen.
Der Liquiditatsbedarf aus Einlagen der 6ffentlichen
Haushalte nahm per saldo um 17,3 Mrd € ab.
Betrachtet man die Verédnderungen der Netto-Wah-
rungsreserven und der Sonstigen Faktoren gemein-
sam, um Bewertungseffekte zu eliminieren, so fuhr-
ten diese beiden Positionen zu einer Liquiditats-
bereitstellung von 20,3 Mrd €. Dies wurde vor allem
durch den Ankauf von nicht mit der Geldpolitik in
Zusammenhang stehenden Finanzaktiva durch das
Eurosystem verursacht. Das Mindestreservesoll er-
hohte sich merklich um 7,3 Mrd € und sorgte fur
eine zunehmende Nachfrage nach Zentralbank-
liquiditat.

Im Betrachtungszeitraum setzte das Eurosystem die
im August 2007 begonnene groBzugige Liquiditats-
versorgung der Banken fort, um ein normales Funk-
tionieren des Geldmarkts zu unterstiitzen und
Schwankungen des EONIA zu begrenzen. Das Euro-
system ermoglichte den Banken weiterhin ein frihes
Erfallen der Mindestreservepflicht innerhalb der
Mindestreserveperiode. AuBerdem wurde durch die
Verlangerung der zwei erganzenden Langfristtender
daran festgehalten, den dreimonatigen Refinan-
zierungsgeschaften gegenuber den wochentlichen
Refinanzierungsgeschaften ein gréBeres Gewicht zu
geben. Im Betrachtungszeitraum fuhrte das Eurosys-
tem insgesamt 14 Feinsteuerungsoperationen durch,
wobei liquiditatszufihrende Feinsteuerungsopera-
tionen nicht mehr notwendig waren.

Im ersten Hauptrefinanzierungsgeschaft der am
10. Oktober beginnenden Reserveperiode teilte die
EZB 40,0 Mrd € Uber der Benchmark zu und unter-
strich damit ihre Stellungnahme, ,erneut den Kurs
zu verfolgen, bei ihren Hauptrefinanzierungsge-
schaften mehr Liquiditat als den Benchmark-Betrag
zuzuteilen”. Zugleich wurde das Ziel der Liquidi-
tatssteuerung bekraftigt, ,die sehr kurzfristigen
Geldmarktsatze nahe am Mindestbietungssatz zu
halten”. Als der EONIA zu Anfang der Reserve-
periode bis auf 3,82 % sank, stabilisierte die EZB
den Tageszins mit einer funftagigen absorbieren-
den Feinsteuerungsoperation im Volumen von 30
Mrd € wieder. Der EONIA stand im verbleibenden

Deutsche Bundesbank

Zeitraum der Periode meist bei knapp tber 4,00 %
und signalisierte leichte Entspannungstendenzen
gegenuber den starker schwankenden Geldmarkt-
satzen zu Krisenbeginn im August. Im Einklang mit
ihrer Kommunikation reduzierte die EZB die Uber-
Benchmarkbetrage im Verlauf der Reserveperiode
bis auf 3,5 Mrd € im letzten Hauptrefinanzierungs-
geschaft. Der EONIA fiel am vorletzten Tag der
Periode auf 3,84 %. Daraufhin fuhrte die EZB am
letzten Tag der Reserveperiode eine absorbierende
Feinsteuerungsoperation im Volumen von 37 Mrd €
durch, bei der es jedoch zu einer Unterbietung in
Hohe von 9,3 Mrd EUR kam und der EONIA sogar
auf 3,76 % sank.

In der Reserveperiode November/Dezember setzte
die EZB die kraftigen Mehrzuteilungen in den
Hauptrefinanzierungsgeschaften fort. Da es jedoch
zu steigenden marginalen Zuteilungssatzen und
einem sukzessivem EONIA-Anstieg auf bis zu 4,11 %
kam, bekraftigte die EZB am 23. und 26. November
gegenlber Marktteilnehmern ihre bisherige Liqui-
ditatspolitik, jedoch ohne den Zusatz des bisher
praktizierten schrittweisen Abschmelzens der Uber-
Benchmarkbetrage innerhalb der Reserveperiode.
Dies stoppte den Aufwartstrend, wobei der EONIA
in der Folge auf bis zu 3,74 % fiel, und die EZB mit
absorbierenden Feinsteuerungsoperationen gegen-
steuerte. Am letzten Tag der Reserveperiode wurde
der EONIA bei 4,04 % festgestellt.

In der Reserveperiode Dezember/Januar standen die
zwar saisonublichen, jedoch wegen der weiter be-
stehenden Spannungen am Geldmarkt besonders
ausgepragten Liquiditatsanspriiche der Banken an
Weihnachten und zum Jahreswechsel im Mittel-
punkt der Liquiditatsversorgung. Das Eurosystem
hatte daher schon am 30. November entschieden,
den Haupttender per 19. Dezember auf 16 Tage
zu verlangern. Dabei erwies sich der De-facto-
Mengentender wegen der Ankindigung, alle Ge-
bote zu und Uber 4,21 % zu bedienen, als geeignete
MaBnahme, die Unsicherheit am Geldmarkt zu ver-
ringern. Gleichwohl driickte die sehr hohe Uber-
Benchmarkzuteilung von 168 Mrd € das Tagesgeld
schnell wieder deutlich unter 4,00 %, sodass die EZB
darauf taglich mit groBen absorbierenden Feinsteue-
rungen bis zum Laufzeitende des Haupttenders rea-
gierte. Der EONIA stand zum Jahresultimo bei
3,92%. Im neuen Jahr kam es gegen Ende der
Reserveperiode zu typischen EONIA-Schwankungen.
Nach einer absorbierenden Feinsteuerungsoperation
im Volumen von 20,0 Mrd € wurde der EONIA bei
4,08 % festgestellt und stand damit acht Basispunkte
Uber dem Mindestbietungssatz. Die Aufnahme von
Malta und Zypern in die Wahrungsunion verlief aus
Sicht der Liquiditatssteuerung reibungslos.
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Geldmarkt Gberwiegend zu entscharfen. Wie
bereits in den Vormonaten sorgte das Euro-
system im Rahmen seiner Operationen am
Geldmarkt fdr eine im Verlauf der Reserve-
erfullungsperiode frihere Liquiditatsbereit-
stellung (Frontloading). Hinzu kamen Ange-
bote zusatzlicher langerfristiger Refinanzie-
rungsgeschafte. Auf diese Weise erleichterte
das Eurosystem den Banken vor allem auch
die Dispositionen Uber den Jahreswechsel
hinaus, die Ublicherweise mit groBeren
Schwierigkeiten verbunden sind. Vor diesem
Hintergrund verlangerte das Eurosystem die
Laufzeit des zum 19. Dezember ausgeschrie-
benen Haupttenders von sieben auf 16 Tage
und teilte dieses Geschaft, wie vorab bekannt
gegeben, ab einem Zinssatz von 4,21 % voll
zu." Zugleich nutzte das Eurosystem ver-
mehrt auch liquiditatsabsorbierende Feinsteue-
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rungsoperationen, um Uberschissige Liquiditat
wieder aus dem Markt zu nehmen und damit
zu vermeiden, dass der Tagesgeldsatz (EONIA)
zu weit unter den Mindestbietungssatz fallt.

Auf diese Weise ist es dem Eurosystem gelun-
gen, Liquiditatsengpasse und gravierende
Funktionsstérungen am Geldmarkt zu verhin-
dern. Der zeitweise hohen Nervositat der
Marktteilnehmer konnten diese MaBnahmen
aber allenfalls tendenziell entgegenwirken.
Dies zeigt sich insbesondere in der Entwick-
lung der langerfristigen Geldmarktsatze,
deren Risikopramien fir unbesicherte Geld-
markttransaktionen im Gefolge der Sub-
prime-Krise deutlich zugenommen hatten.
So war der Zinsabstand zwischen dem un-
besicherten Dreimonats-Euribor und dem
mit Wertpapieren besicherten Dreimonats-
Eurepo bis Mitte Dezember auf Uber 0,9 Pro-
zentpunkte gestiegen. Nach dem Jahres-
wechsel hatte sich dieser Zinsaufschlag zwar
wieder deutlich reduziert. Zuletzt lag er mit
0,4 Prozentpunkten aber immer noch deut-
lich héher als vor dem Ausbruch der Finanz-
marktturbulenzen (weniger als 0,1 Prozent-

punkt).

Monetare Entwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet

... weiterhin
durch
Nervositat
gekennzeichnet

Die Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet
ist im vierten Quartal mit einer saisonbereinig-
ten Jahresrate von gut 11 % ahnlich stark ge-

1 In einer konzertierten Aktion mit weiteren Notenban-
ken fluhrte das Eurosystem zudem zwei erganzende, auf
US-Dollar lautende Sonder-Langfristtendergeschafte mit
dreimonatiger Laufzeit und einem Gesamtvolumen von
20 Mrd US-$ durch.

Anhaltend
kréftiges
Geldmengen-
wachstum



Gewisse
Abschwéchung
bei den
Buchkrediten
an den privaten
Sektor...

stiegen wie im dritten (112 %). Dabei kon-
zentrierte sich das Interesse der Nichtbanken
auf die marktnah verzinsten M3-Komponen-
ten, wahrend die in der Geldmenge M1 zu-
sammengefassten Komponenten Bargeldum-
lauf und taglich fallige Einlagen im Berichts-
zeitraum in saisonbereinigter und aufs Jahr
gerechneter Betrachtung nur noch um knapp
1% wuchsen, nach gut 4% im Vorquartal.
Dagegen waren die marktfahigen Finanzins-
trumente zuletzt starker gefragt. So wurden
insbesondere Geldmarktfondsanteile wieder
kréftig aufgestockt, nachdem sie im dritten
Vierteljahr noch mit einer aufs Jahr gerechne-
ten Rate von 11%2% abgebaut worden wa-
ren. Die Weigerung einiger Fonds, eigene An-
teile zurtickzunehmen, um Notverkdufe der
von ihnen gehaltenen Papiere und damit Ver-
luste in dem unglnstigen Marktumfeld zu
vermeiden, hatte zeitweilig viele Anleger of-
fenbar dazu veranlasst Geldmarktfondszertifi-
kate zu verduBern. Dartber hinaus waren im
Berichtszeitraum erneut kurzlaufende Bank-
schuldverschreibungen gefragt, die vom
marktmaBigen Zinsanstieg am kurzen Ende
des Laufzeitspektrums profitierten, ebenso
wie die kurzfristigen Termineinlagen, die im
vierten Quartal erneut stark zunahmen. Sie
wurden insbesondere von sonstigen Finanz-
intermediaren sowie privaten Haushalten do-
tiert. Dabei kam es auch zu Umschichtungen
zulasten taglich falliger Einlagen.

Wie in den Vorquartalen war die starke Kre-
ditvergabe der Banken an den privaten Sektor
die Hauptquelle fur die Geldentstehung im
Euro-Raum. Allerdings schwachte sich der Zu-
wachs der Buchkredite an inlandische private
Nichtbanken im vierten Quartal merklich ab.

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2008

Liquiditatsbestimmende Faktoren *

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

2007 2008
10. Okt. | 14. Nov. | 12. Dez.
bis bis bis
Position 13. Nov. | 11. Dez. | 15. Jan.
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von
Zentralbankguthaben
durch Veréanderungen
der autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf
(Zunahme: -) - 28| - 45| -236
2. Einlagen 6ffentlicher
Haushalte beim Euro-
system (Zunahme: -) + 78] - 60| +15,5
3. Netto-Wahrungs-
reserven 1) + 57 - 01| +163
4. Sonstige Faktoren 1) + 53| + 33| -10,2
Insgesamt +160) - 73| - 20
Il. Geldpolitische Geschéafte
des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte -141| - 7,2| +827
b)Langerfristige
Refinanzierungs-
geschafte + 2,7 +136| - 98
) Sonstige Geschéafte - 42| + 29| -66,2
2.Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat - 02| + 02| - 0,0
b)Einlagefazilitat
(Zunahme: -) + 1,0/ + 02| - 0,7
Insgesamt -148| + 97| + 6,0
lll.Veranderung der
Guthaben der Kredit-
institute (. + 11.) + 1,0 + 24| + 41
IV.Veréanderung des
Mindestreservesolls
Zunahme: -) - 1,21 - 221 - 39

* Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der
Deutschen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen
Teil dieses Berichts. — 1 Einschl. liquiditatsneutraler Be-
wertungsanpassungen zum Quartalsende.
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Offenmarktgeschafte des Eurosystems

Abwei-
Tatsach- chung zur |Marginaler
liche Bench- Satz/ Repartie- |Gewich- Cover
Geschafts- | Laufzeit, |Zuteilung, | mark, Festsatz, |rungssatz, |teter Satz, |Ratio, Anzahl

Valuta-Tag |art 1) inTagen |Mrd € Mrd € in % in % in % in % 2) Bieter

14.11.07 HRG 7 182,0 20,0 4,15 83,72 4,16 1,54 298
21.11.07 HRG 7 169,0 18,5 4,17 52,84 4,19 1,64 299
23.11.07 S-LRG 920 60,0 - 4,55 50,46 4,61 2,47 130
28.11.07 HRG 7 178,0 30,0 4,18 43,44 4,20 1,45 283
29.11.07 LRG 91 50,0 - 4,65 3,61 4,70 2,65 175
05.12.07 HRG 7 163,0 10,0 4,18 44,45 4,20 1,56 273
07.12.07 FSO (-) 5 8,0 - 4,00 21,27 - 4,70 30
11.12.07 FSO (-) 1 21,0 4,00 89,17 - 1,12 20
12.12.07 HRG 7 218,5 35,0 4,18 59,76 4,21 1,28 284
12.12.07 S-LRG 92 60,0 - 4,81 56,95 4,88 1,75 122
17.12.07 FSO (-) 2 - 36,6 - 4,00 100,00 - 1,00 25
19.12.07 HRG 16 348,6 168,1 4,21 100,00 4,21 1,08 390
19.12.07 FSO (-) 1 - 133,6 - 4,00 100,00 - 1,00 52
20.12.07 LRG 98 48,5 - 4,00 100,00 4,56 1,00 97
20.12.07 FSO (-) 1 - 150,0 - 4,00 90,46 - 1.1 58
21.12.07 FSO (-) 6 - 141,6 - 4,00 100,00 - 1,00 55
27.12.07 FSO (-) 1 - 145,6 - 4,00 100,00 - 1,00 49
28.12.07 HRG 7 20,0 217,0 4,20 7,19 4,27 2,38 118
28.12.07 FSO (-) 3 - 150,0 - 4,00 93,49 - 1,07 52
31.12.07 FSO (-) 2 - 101,6 - 4,00 100,00 - 1,00 44
02.01.08 FSO (-) 1 - 168,6 - 4,00 100,00 - 1,00 54
03.01.08 HRG 5 128,5 35,0 4,18 97,21 4,21 2,14 269
03.01.08 FSO (-) 1 - 200,0 = 4,00 94,06 = 1,06 69
09.01.08 HRG 7 151,5 4,0 4,20 70,63 4,22 1,87 301
15.01.08 FSO (-) 1 - 20,0 - 4,00 43,75 - 2,29 28

* Fur die Geschafte des Eurosystems vom 10.10. bis
13.11.2007 siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht,
November 2007, S. 28. — 1 HRG: Hauptrefinanzierungs-
geschaft, LRG: Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,
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In saisonbereinigter und aufs Jahr gerechne-
ter Betrachtung nahmen diese zuletzt um
knapp 9 % zu, von Juli bis September waren
sie noch mit einer entsprechenden Rate von
12%2% gewachsen. In dem Rickgang der
Expansionsrate kommt vor allem zum Aus-
druck, dass die finanziellen Unternehmen im
Schlussquartal ihre Kreditbestande nicht so
stark ausweiteten wie in den Herbstmonaten
der vorangegangenen Jahre. Daneben
schwachte sich auch die Kreditaufnahme der
privaten Haushalte weiter ab. Insbesondere
die quantitativ bedeutenden Wohnungsbau-
kredite wurden zuletzt in merklich geringe-
rem Umfang nachgefragt als noch im glei-
chen Vorjahrszeitraum. Damit setzte sich ein
Trend fort, der bereits seit rund eineinhalb
Jahren zu beobachten ist. Hier durften sich

nicht nur die in diesem Zeitraum kontinuier-
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S-LRG: Sonder-Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,
FSO: Feinsteuerungsoperation (+: Liquiditat bereitstel-
lend, —: Liquiditat absorbierend). — 2 Verhaltnis des
Volumens der Gesamtgebote zum Zuteilungsvolumen.

lich gestiegenen Wohnungsbauzinsen, son-
dern auch die Abkihlung des Immobilien-
booms in einigen Landern der Wahrungs-
union dampfend ausgewirkt haben. Auch die
Konsumentenkredite verloren in dieser Zeit
deutlich an Schwung. Im Gegensatz hierzu
sind bei den unverbrieften Ausleihungen an
nichtfinanzielle Unternehmen bislang noch
keine Abschwachungstendenzen zu erken-
nen. Zuletzt expandierten diese Kredite bei
heimischen Banken mit einer Zwolfmonats-
rate von 14,4 %. Die am Bank Lending Survey
fir den Euro-Raum teilnehmenden Banken
berichteten gleichzeitig von einer erneuten
Verscharfung der Kreditrichtlinien ftr Unter-
nehmen, die sich insbesondere auch auf
Ausleihungen bezieht, die zum Zwecke der
-fusionen

Unternehmenstbernahmen und

aufgenommen werden. Gemeinsam mit den



... bei starkem
Wertpapier-
erwerb durch
die Banken

Merklicher
Anstieg der
langerfristigen
Mittelanlage
bei Banken

gestiegenen Bankzinsen durfte dies die Aus-
weitung der Firmenkredite tendenziell damp-
fen.

In deutlich gréBerem Umfang als im Vorquar-
tal erwarben die Banken im letzten Vierteljahr
2007 in saisonbereinigter Betrachtung Wert-
papiere privater Emittenten aus dem Euro-
Wahrungsgebiet. Diese Wertpapierbestande
nahmen saisonbereinigt betrachtet mit einer
aufs Jahr hochgerechneten Rate von knapp
38%2% zu, nach 14% % im Vorquartal. Ne-
ben groBen Verbriefungstransaktionen und
Ubernahmen von Titeln aus den Bilanzen von
verbundenen Finanzinstituten auBerhalb des
Bankensektors spiegeln sich in diesen Zahlen
allerdings auch Sondereffekte im Zusammen-
hang mit der Ubernahmefinanzierung einer
groBen europdischen Bank durch ein interna-
tionales Bankenkonsortium wider. Daneben
erwarben die Banken in saisonbereinigter Be-
trachtung auch Staatspapiere inlandischer
Emittenten. Dem standen allerdings zum Teil
Buchkrediten
Haushalte gegendiber.

Tilgungen von offentlicher

Die Geldkapitalbildung bei den Banken im
Euro-Raum beschleunigte sich im vierten
Quartal wieder, nachdem sie im dritten Vier-
teljahr vergleichsweise moderat ausgefallen
war. Allerdings trug zu der Beschleunigung
zuletzt vor allem die starke Aufstockung des
Kapitals und der Reserven der Banken bei, die
zum Geldkapital gerechnet werden. Neben
einer umfangreichen Kapitalerhéhung zur
teilweisen Finanzierung der Ubernahme einer
groBen Bank im Euro-Wahrungsgebiet sowie
den zum Teil recht hohen Gewinnen der Kre-
ditinstitute dotierten viele europaische Ban-
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Gegenposten der Geldmenge
im Euro-Raum
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ken vermutlich auch ihre Ricklagen, um bes-
ser vor moglichen Folgen der Kreditmarkttur-
bulenzen geschiitzt zu sein. DarUber hinaus
stockten die inlandischen Nichtbanken auch
ihre langfristigen Termineinlagen stark auf.
Dabei handelte es sich jedoch per saldo aus-
schlieBlich um Dispositionen von sonstigen
Finanzintermedidren, die Uberwiegend mit
Verbriefungstransaktionen im  Zusammen-
hang standen. Dagegen ging der Umlauf
langfristiger Bankschuldverschreibungen im
Berichtsquartal in saisonbereinigter und aufs
Jahr gerechneter Betrachtung um 1'% zu-
rick. Angesichts der Finanzmarktturbulenzen
und der im Berichtszeitraum flacher geworde-
nen Zinsstruktur war die Bereitschaft der An-
leger auBerhalb des europédischen Bankensek-
tors, langfristige Bankschuldverschreibungen
zu erwerben, offenbar gering. Das betrifft ne-
ben Deutschland und Spanien vor allem auch
Irland, wo der Umlauf solcher Papiere im Jah-
resschlussquartal anders als sonst Gblich recht
kraftig zurlickging.

Im Auslandszahlungsverkehr der im Euro-
Gebiet ansdssigen Nichtbanken verzeichne-
ten die Banken des Euro-Raums insgesamt er-
neut einen kraftigen Mittelabfluss. Die Netto-
forderungsposition der Banken gegenlber
dem Ausland ging dadurch im vierten Quartal
nochmals zurick. Im Gegensatz zu der Ent-
wicklung im Vorjahr und zu Anfang des
Jahres 2007 ist die Geldmengenentwicklung
von dieser Seite in den letzten Monaten in
saisonbereinigter Betrachtung eher gedampft

worden.

Trotz der leichten Abschwdachung im vierten
Quartal gibt das hohe Geld- und Kredit-
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wachstum nach wie vor Anlass zu stabilitats-
politischer Sorge. Die mit monetaren Daten
durchgefiihrten Inflationsprognosen deuten
jedenfalls darauf hin, dass die Inflationsgefah-
ren im vierten Quartal weiter gestiegen sind.
Dabei durften allerdings die Finanzmarkttur-
bulenzen die Geldhaltung der Nichtbanken
zum Teil geférdert haben. Darlber hinaus
stellt die Abschwachung der Kredite an priva-
te Haushalte eine aus geldpolitischer Sicht an-
gemessene Entwicklung dar, was den geld-
politischen Handlungsbedarf fur sich genom-
men verringert. Allerdings ist die ebenso er-
winschte Dampfung der Kreditdynamik bei
den nichtfinanziellen Unternehmen derzeit
noch nicht zu erkennen. Die Abschwachungs-
tendenzen in den anderen Euro-Raum-
Landern wurden durch eine beschleunigte
Kreditvergabe an Unternehmen in Deutsch-

land Uberkompensiert.

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Monetére
Analyse deutet
auf gestiegene
langerfristige
Inflations-
gefahren hin

Ahnlich wie im (brigen Euro-Gebiet setzte
sich das kraftige Wachstum der Bankeinlagen
in Deutschland im vierten Quartal weiter fort.
Dabei expandierten erneut vor allem die kurz-
fristigen Einlagen der inlandischen Nichtban-
ken. Sie nahmen im Berichtszeitraum in sai-
sonbereinigter und aufs Jahr hochgerechne-
ter Betrachtung mit 12 % sehr stark zu. Per
saldo bildeten die heimischen Anleger aller-
dings ausschlieBlich kurzfristige Terminein-
lagen (mit vereinbarter Laufzeit bis zu zwei
Jahren), die traditionell marktnah verzinst
werden und damit auch im vierten Quartal
vom anhaltenden Anstieg der Geldmarktzin-

Erneut starker
Anstieg der
kurzfristigen
Bankeinlagen



Langerfristige
Bankeinlagen
ebenfalls
gefragt

Starker Anstieg
der Buchkredite
an den Privat-
sektor...

sen profitierten. Im Durchschnitt erhdhten die
Banken ihre Sdtze in diesem Bereich ihres
Passivgeschafts im Schlussquartal 2007 um
annahernd einen viertel Prozentpunkt. Kurz-
fristige Termingelder waren besonders bei pri-
vaten Haushalten gefragt. Wie im Vorquartal
ist es dabei sowohl zu Umschichtungen zulas-
ten kurzfristiger Spareinlagen, die bereits seit
Ende 2005 kontinuierlich abgebaut werden,
als auch zu einer ausgepragten Zuriickhal-
tung beim Erwerb langfristiger Wertpapiere
gekommen. Daneben stockten aber auch die
sonstigen Finanzintermedidre ihre Einlagen
mit kurzer Laufzeit spUrbar auf.

Auch die langerfristigen Termin- und Sparein-
lagen wurden von inlandischen Anlegern im
Schlussquartal des vorigen Jahres weiter do-
tiert, auch wenn ihr Anstieg zuletzt schwa-
cher ausfiel als in den Vorquartalen. So bilde-
ten private Haushalte in deutlich geringerem
Umfang langerfristige Termin- und Spareinla-
gen als noch im dritten Vierteljahr. Zudem
bauten die sonstigen Finanzintermedidre ihre
Einlagen mit einer Laufzeit von Uber zwei Jah-
ren zuletzt starker ab als im vierten Quartal
sonst Ublich. Dem stand allerdings eine merk-
liche Aufstockung der langerfristigen Termin-
einlagen durch offentliche Haushalte gegen-
Uber.

Die Mittelbereitstellung deutscher Banken an
inlandische Kunden expandierte im Berichts-
zeitraum vergleichsweise kraftig. Zwar haben
die Banken erneut ihre Bestande an Wertpa-
pieren o6ffentlicher und privater Emittenten
aus Deutschland erkennbar verringert, und
auch die Buchkredite der Institute an heimi-
sche 6ffentliche Haushalte nahmen im vierten
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Mrd €
2007 2006
Okt. bis | Okt. bis
Position Dez. Dez.
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFIs 1)
taglich fallig + 15| +23,6
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren +71,8 +30,1
Uber 2 Jahre + 33| + 57
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten - 25| - 179
Uber 3 Monate + 31 + 67
Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite +12,5| -334
Wertpapierkredite - 14| + 38
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 53| + 24
Wertpapierkredite - 691 - 36

* 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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Quartal mit einer saisonbereinigten und aufs
Jahr gerechneten Rate von 102 % ab. Dem
stand im Berichtsquartal aber ein starkes
saisonbereinigtes und aufs Jahr hochgerech-
netes Wachstum der unverbrieften Auslei-
hungen an den inldndischen privaten Nicht-
bankensektor um knapp 6'2% gegenlber.
Per saldo nahmen allerdings nur Unterneh-
men zusatzliche Gelder auf, wobei es sich so-
wohl um finanzielle als auch nichtfinanzielle
Unternehmen handelte. Zum starken saison-
bereinigten Anstieg der Ausleihungen an
Finanzintermediare auBerhalb des Banken-
sektors durfte vor allem beigetragen haben,
dass der saisonubliche Rickgang der Reverse
Repokredite heimischer Banken im Berichts-
zeitraum deutlich geringer ausfiel als in den
beiden Vorjahren. Grundsatzlich spiegeln die
Reverse Repogeschafte die mit Wertpapieren
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt
Mrd €

2360

2330 log. MaBstab

Buchkredite "
2300
2270

2240

2210
lin. MaBstab %
Veranderung gegenuber Vorjahr 3
‘ 2
1
|||||||||||I||||||||||‘||||II|||...._....|I|||||Hmmhhm.||.I| \

2002 2003 2004 2005 2006 2007

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.
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besicherte Mittelbereitstellung inlandischer
Banken an andere Marktteilnehmer (Uberwie-
gend andere inlandische Banken, aber auch
auslandische Institute sowie die Finanzagentur
des Bundes) wider. Diese wird Uber die von
einem inlandischen Wertpapierverwahrer — in
seiner Funktion als zentraler Gegenpartei —
bereitgestellte elektronische Handelsplattform
abgewickelt. Solche Geschéafte werden zwar
traditionell zum Jahresende deutlich reduziert.
Aufgrund der seinerzeit am Markt herrschen-
den Beflrchtung, dass es zum Jahreswechsel
2007/2008 infolge der Finanzmarktturbulen-
zen zu noch gréBeren Geldmarktanspannun-
gen kommen konnte, durfte die Liquiditatsvor-
sorge auf diesem Weg jedoch eine groéBere
Rolle als sonst gespielt haben.

30

Daneben nahmen aber auch nichtfinanzielle
Unternehmen im Berichtsquartal in groBem
Umfang Buchkredite bei heimischen Banken
auf. Im Grundsatz bestétigte sich damit ein
Trend, der bereits in den vorangegangenen
Quartalen eingesetzt hatte und in dem die
kréftige Investitionstatigkeit der Unterneh-
men zum Ausdruck kommt. Besonders stark
ist die Nachfrage der Unternehmen gegen
Jahresende nach kurzfristigen Bankkrediten
gestiegen. Schwierigere Emissionsbedingun-
gen am Commercial-Paper-Markt mogen da-
bei ebenso wie auslaufende Abschreibungs-
verginstigungen und die Erwartung kanf-
tiger Verschuldungsmaoglichkeiten zu nied-
rigeren Zinsen eine Rolle gespielt haben. Im
Gegensatz dazu haben private Haushalte ihre
Kredite bei deutschen Banken zuletzt zurtick-
gefthrt. So wurden Wohnungsbaukredite
merklich abgebaut. Angesichts der gegen-
wartig schwachen Wohnungsbauaktivitat
und der damit verbundenen gedampften
Neukreditaufnahme durften sich Kredittilgun-
gen mittlerweile starker auf den ausgewiese-
nen Bestand an Wohnungsbaukrediten in
den Bankbilanzen auswirken als in den frahe-
ren Jahren. Darlber hinaus waren auch die
Nichtwohnungsbaukredite an private Haus-
halte weiter ricklaufig.

Den Ergebnissen des Bank Lending Survey zu-
folge kam es im vierten Quartal 2007 vor
allem im Firmenkundengeschaft zu etwas
verscharften Bonitatsanforderungen der Ban-
ken in ihrem Kreditgeschaft, nachdem in den
Jahren zuvor Uberwiegend Lockerungen der
Kreditvergabebedingungen zu beobachten
gewesen waren. So zogen per saldo die
Kreditstandards fir Unternehmen Uber alle

...mit
gegenlaufiger
Entwicklung
bei nichtfinan-
ziellen Unter-
nehmen und
privaten
Haushalten

Kreditvergabe-
politik der
deutschen
Banken im
Schlussquartal
etwas
verhaltener
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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 1.Vj. 2008.

Deutsche Bundesbank

31



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
Februar 2008

Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Kreditvergabepolitik

deutscher Banken™

In den Umfragerunden des Bank Lending Survey fur
das dritte und vierte Quartal 2007 wurde zuséatzlich
nach Auswirkungen der Finanzmarktentwicklungen
auf die Kreditvergabepolitik der teilnehmenden
Banken gefragt. Insbesondere sollten nahere
Informationen dartiber gewonnen werden, ob und
gegebenenfalls Uber welche Transmissionskanale
die Verwerfungen an den Geld- und Kreditmarkten
das Kreditangebotsverhalten der Banken beeinflusst
haben. Grundsatzlich kénntensichnamlich die Finanz-
marktturbulenzen auf die Kreditvergabepolitik der
Banken auswirken, weil sie ihre Risikowahrnehmung
verandern, weil sie ihre Refinanzierung erschweren
und/oder weil sie zu Eigenkapitalbeschrankungen
fihren (etwa durch die Ubernahme von Subprime-
Krediten in die eigene Bilanz).

Nach Angaben der befragten deutschen Institute
hatten die Finanzmarktentwicklungen kaum Einfluss
auf das Kreditgeschaft der Banken mit privaten
Haushalten wohingegen die Banken gegentiber den

Unternehmen etwas strengere MaBstdbe bei der
Kreditvergabe anlegten.

Dabei hat die verdnderte Risikowahrnehmung
der Banken insbesondere die Kreditstandards im
Geschaft mit groBen Unternehmen und vor allem die
Finanzierung von Unternehmenstibernahmen und
Fusionen betroffen. Probleme bei der Refinanzierung
der befragten Institute traten — in unterschiedlicher
Starke — am Geld- und am Kapitalmarkt auf. Sie
wirkten sowohl auf das Kreditvolumen als auch auf
die Margen im Kreditgeschaft durch. Dabei ist jedoch
zu berucksichtigen, dass diese Verscharfungen auf
eine lange Phase wiederholter Lockerungen der
Kreditstandards folgten. Auch das Bemihen um
héhere Zinsmargen ist vor dem Hintergrund des nied-
rigen Ausgangsniveaus zu sehen. Die Auswirkungen
im Zusammenhang mit Zahlungsverpflichtungen aus
Conduits sowie aufgrund méglicher Eigenkapitalres-
triktionen wurden von den Instituten als begrenzt
eingestuft.

Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Kreditstandards™
Kredite” an Unternehmen 2
nach der UnternehmensgroBe 3.Vj.2007 /
. . . F ]
kleine und mittlere Unternehmen 4.Vj.2007 i 1.Vj. 2008 erwartet
Be U h ::—0—11
groBe Unternehmen
nach dem Verwendungszweck
. " —1
Anlageinvestitionen ==
. . [
Lagerhaltung und Betriebsmittel e
Fusionen/Ubernahmen und —e—o
Unternehmensumstrukturierungen —e—
Kredite an private Haushalte 1
Wohnungsbaukredite e
Konsumenten- und sonstige Kredite E
deutlicher ... leichter ... kein ... leichter ... deutlicher ...
... Beitrag zur Lockerung3 ... Beitrag zur Verscharfung 3

* Ausgewahlte Ergebnisse der vierteljahrlichen Umfrage
zum Kreditgeschaft der deutschen Banken. Die vollstandi-
gen Umfrageergebnisse finden sich im Internet unter www.
bundesbank.de/volkswirtschaft/vo_veroeffentlichungen.
php. — 1 Einschl. Kreditlinien. — 2 e = Mittelwert; — = die
abgebildete Spanne umfasst eine Standardabweichung. —
3 Mittelwerte und Standardabweichungen berechnet auf
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Grundlage folgender Quantifizierung: trug deutlich zur
Verscharfung der Kreditrichtlinien bei = 1; trug leicht zur
Verscharfung der Kreditrichtlinien bei = 2; hatte weitgehend
keine Auswirkungen auf die Kreditrichtlinien = 3; trug leicht
zur Lockerung der Kreditrichtlinien bei = 4; trug deutlich zur
Lockerung der Kreditrichtlinien bei = 5.



Fristigkeiten und GroBenklassen hinweg
leicht an. Dies war nach Angabe der Institute
insbesondere auf ihre gestiegenen Refinan-
zierungskosten am Geld- und Anleihemarkt
und ihre etwas verschlechterte Liquiditats-
position zurlckzufthren. Vor diesem Hinter-
grund weiteten die befragten Banken auch
ihre Zinsmargen erstmals seit drei Jahren
nicht nur fur risikoreichere, sondern auch fir
durchschnittlich riskante Unternehmenskre-
dite aus. Im Bereich der Konsumentenkredite
kam es ebenfalls in der Breite zu spirbaren
Margenausweitungen, wahrend die Zinsmar-
gen bei Wohnungsbaukrediten im Allgemei-
nen weiter unter Druck standen. Insgesamt
haben deutsche Banken ihre Kreditangebots-
politik nach diesen Angaben aber auch im
vierten Quartal weniger verscharft, als dies

flr das Ubrige Euro-Gebiet berichtet wurde.
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Die Entwicklung der Kreditzinsen war ent-
sprechend der Markttendenz im Schlussquar-
tal je nach Zinsbindungsfrist unterschiedlich:
Wahrend sich kurzfristige Ausleihungen Uber-
wiegend verteuerten, gaben die Konditionen
far langerfristige Mittelbereitstellungen nach.
So verlangten die meldenden Institute far
kurzfristige Unternehmenskredite zuletzt je
nach KreditgroBe zwischen 5,5 % und 6,5 %
und far langfristige zwischen 5,4% und
5,5%. Im Bereich der privaten Wohnungs-
baufinanzierung lagen die Konditionen fur
Ausleihungen mit einer Zinsbindungsfrist von
Uber zehn Jahren zuletzt bei 5,0%, nach
5,1% im September. Im Passivgeschaft mel-
deten die deutschen Banken hingegen insge-
leicht
Schwerpunkt lag dabei auf den kurzfristigen

samt steigende Konditionen. Der

Festgeldern.
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Kreditzinsen
uneinheitlich
bei gestiegener
Einlagen-
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